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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Abstrakt

Tato bakalatska prace se zabyva ménovou politikou, jejim rozdélenim podle druht a
jejimi nastroji, kterymi se centralni banky snazi dosahnout svych cilti. Dale jsou popsany
funkce Ceské narodni banky, jeji aktualni ménova politika a ménova politika Evropské
centralni banky. Na konci teoretické casti se prace zabyva kurzovou politikou, kde je
definovan ménovy trh a kurz, které jsou doplnény popisem fundamentalni a technické
analyzy. V samotném zévéru kurzové politiky je popsan systém ménovych kurzi.

Hlavnim tématem praktické casti je pfijeti spole¢né evropské mény na zakladé
popsanych maastrichtskych kritérii a analyza vyvoje kurzu ceské koruny vucéi euru
spole¢n¢ s kratkodobou prognézou. V zévéru prace jsou popsany vyhody a nevyhody
prijeti eura, které doplituji ndzory odbornikli, postoj vefejnosti a pripadny scénaf piijeti

spole¢né evropské meny.

Klicova slova: ménova politika, Ceskd narodni banka, nastroje ménové politiky, euro,

meénovy kurz, fixni kurz, koruna, pfijeti eura



Monetary policy and development of CZK exchange rate

Abstract

This bachelor thesis deals with monetary policy, its distribution by types and its
instruments, which the Central bank is trying to achieve its goals. In addition, the functions
of the Czech National Bank, its current monetary policy and the monetary policy of the
European Central bank are described. At the end of the theoretical part, the thesis deals
with the exchange rate policy, where the currency market and the foreign exchange rate are
defined, supplemented by a description of the fundamental and technical analysis. At the
end of the exchange rate policy, the exchange rate system is described.

The main theme of the practical part is the adoption of a common European currency
on the basis of the Maastricht criteria described and an analysis of the development of the
Czech crown currency against the euro together with the short-term prognosis. The
conclusion of the thesis deals with the advantages and disadvantages of adopting the euro,
which complement the opinions of the public, the attitude of the public and the possible

scenario of the adoption of the common European currency.

Keywords: monetary policy, Czech National bank, tools of monetary policy, euro,

exchange rate, fixed exchange rate, crown, euro adoption
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1 Uvod

Me¢nova politika je provadéna centralni bankou, jejiz hlavnim cilem je udrzeni
cenové stability a stabilni riist ekonomiky. Centralni bankou v Ceské republice je Ceska
narodni banka, ktera tyto cile plni pomoci svych ménovych nastroji. K tomu, aby se mohla
pln¢ soustiedit na své cile je zapotiebi, aby nepodléhala politickym vliviim a byla
nezévislou instituci.

Ceska republika se zavézala piichodem do Evropské unie k budoucimu pfijeti
jednotné mény, které zapocne vstupem do eurozony. Datum pfijeti zatim neni jasny, avSak
dalezitou podminkou pro zavedeni jednotné evropské mény je splnéni Maastrichtskych
kritérii. Avsak i jejich plnéni nemusi znamenat okamzity vstup, jelikoz uchaze¢ska zeme
muze vyckat se vstupem az na to bude dostatecné ptipravena jeji ekonomika.

Nicméné az dojde k zavedeni eura, Ceska narodni banka jiz nebude provadét
ménovou politiku Ceské republiky, jelikoZ je v ramci eurozony provadéna Evropskou
centralni bankou.

V préci je jak analyza vyvoje kurzu CZK/EUR, tak i plnéni Maastrichtskych kritérii
Ceskou republikou a jejich stiednédobé prognoza, které jsou doplnény nézory odborniki,

vnimdnim eura ve spolecnosti a scénafem piipadného pfijeti eura.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je posouzeni vyvoje ménové politiky Ceské republiky a jejiho
dopadu na vyvoj ekonomiky. V teoretické ¢asti je popsana podstata Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky a jejich nastroje, kterymi se snazi dosdhnout svych cili. Zavér
teoretické Casti je vénovan kurzové politice.

Uvod analytické &asti tvoii posouzeni vyvoje kurzu CZK vii¢i euru a jaky vliv mély
zmény na kurz. V dalsi ¢asti je prace zaméfena na Maastrichtska kritéria a jejich plnéni
Ceskou republikou. Zavér prace tvoii posouzeni nazort na piijeti eura v Ceské republice,

spole¢né s vyhodami a nevyhodami pfijeti.

2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast prace je vytvorena za pomoci jednak odborné literatury, kterou tvoii
doméci i zahraniéni autofi, tak internetovych zdroji jako jsou stranky Ceské narodni banky
nebo Ministerstva financi. Prakticka ¢ast je tvofena z analyzovanych dat a jejich
nasledného srovnani. Analyzy jsou doplnény vhodnymi tabulkami a grafy. Zavér prace

tvoii souhrnné zhodnoceni vysledkl analyz a zjiSténych poznatkd.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Meénova politika

M¢énovou (monetéarni) politiku 1ze definovat jako ¢innost, kterou provadi stat a pii niz
se zaméfuje zejména na kontrolu ménové baze v ekonomice, na fizeni tirokovych mér a
podminky avéru. [1, s. 205] Tuto ¢innost za stat vykonava centralni banka za pomoci
ménovych nastroji. Pouziti téchto néstrojl slouzi k dosazeni kone¢ného cile, ktery si
centralni banka urcila, avSak nikoliv hned. Jelikoz se ménova politika provadi nepiimo,
musi dojit k fad¢ dalSich cila, aby bylo pouziti nastrojii efektivni. Témto ciltiim se fika
operaéni a zprostfedkujici. Mé&novou politiku v Ceské republice provadi Ceska narodni

banka, kterou se zabyvam v kapitole 3.3.1.

3.1.1 Expanzivni a restriktivni ménova politika

Na vykon ekonomiky plisobi centrdlni banka, kterd za pomoci svych ménovych
nastroju provadi zmény mnozstvi penéz v ekonomice. Pokud centralni banka zvySuje
mnozstvi penéz v ekonomice, provadi expanzivni ménovou politiku, kdeZ to v pfipadé
snizovani, mluvime o politice restriktivni.

Expanzivni ménova politika je provadéna, kdyz je zapotiebi stimulovat ekonomiku.
To centralni banka provadi pii zvySovani mnozstvi penéz v ekonomice. Dochazi tim ke
zvySeni poptavky, ktera vyvola v kratkém obdobi rist HDP, snizeni nezaméstnanosti a
vyssi rist ekonomiky, jenz ptsobi i na vyssi cenovou hladinu. Avsak hrozici inflace
Vv dlouhodobém horizontu vraci HDP a zaméstnanost opét na své hodnoty.

Restriktivni ménova politika je opak politiky expanzivni, kdy centralni banka
mnozstvi penéz v ekonomice snizuje, coz v kone¢ném dusledku zapii¢ini i pokles
poptavky po penézich. Dochazi tedy k potlacovani hospodaistvi. Aplikovani této ménové
politiky centralni banka provadi v ptipadé, hrozi-li vysoka inflace, pfehfatd ekonomika ¢i
nizka nezaméstnanost. Pti odvraceni téchto hrozeb se opét centralni banka vétSinou vraci

k expanzivni politice.

3.2 Nastroje ménové politiky

Centralni banka ovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice pomoci néstrojii monetarni

politiky. Tyto néstroje se Cleni do dvou skupin, a to na nastroje nepiimé (trzni), které
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centrdlni banka vyuziva vétSinou, jelikoz plisobi plosné a nezasahuji tak nésilné do trhu
jako je to u nastroju pfimych (administrativnich). [1, s. 209]

Jak jiz vyplyva z piedchoziho odstavce, v trzni ekonomice se setkadvame s nepfimymi
nastroji daleko cCastéji nez s nastroji piimymi, jelikoz nepfimé nastroje dopadaji na cely

bankovni systém.

Schéma 1 - Cile a nastroje ménové politiky

néstroje operaéni cile zprostiedkujici konecné cile
cile
operace na urokova mira urokova mira mira inflace
volném trhu na penéznim na kapitalovém
trhu trhu
urokové sazby ménovy kurz mira
centralni banky i nezaméstmanosti
bankovni
L rezervy _ bil bosi
povinnd mira (peniai bize) penézni ilance zbozi
bankovnich zdsoba a sluzeb
rezerv

velikost pen&zniho
multiplikédtoru

Zdroj: HOLMAN, R., Makroekonomie. 2010, s. 356

3.2.1 Neprimé nastroje ménové politiky

Do neptfimych nastrojli fadime povinné minimalni rezervy bank, operace na volném

trhu, diskontni politiku a intervence devizového kurzu.

Povinné minimalni rezervy bank

Mezi fadu tkoli centralni banky patii také fizeni mnozstvi penéz v ekonomice.
K plnéni tohoto tikolu vyuziva sazbu u povinnych minimalnich rezerv (PMR).

Obchodni banky maji zfizeny Gcet u centralni banky, kam ukladaji sva aktiva.
Z pravidla se nemusi jednat pouze o hotovost, ale i o aktiva v jiné podobé. Velikost rezerv
se urcuje z ¢asti vkladu. [1, s. 209] Mira rezerv ovlivituje nabidku penéz. Pokud je
zvysena mira rezerv, dochazi ke snizeni nabidky uveéra komer¢nich bank. Oproti tomu
snizeni miry rezerv ma opacny dopad, kdy se mnozstvi penéz v hospodarstvi zvysuje.

V ptipadé¢ uprav PMR by doslo ke zméné tivérové schopnosti banky, a proto jej centralni
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banky nepouzivaji piili§ ¢asto. Ceska narodni banka ma stanovenou miru PMR v soucasné
dobé€ na 2 %, které od roku 1999 neménila.

Ptipadnym zrusenim povinnych vkladii u centralni banky by doslo k ukladani penéz
u komerc¢nich bank a v kone¢ném disledku by to mélo za nasledek snizeni poptavky bank
po diskontnich uvérech centralni banky. Tim by diskontni politika centralni banky zna¢né
utrpéla, a diky uverové kapacité komerénich bank by mohlo dojit ke zvyseni inflacnich

tlakd.

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou hlavnim nastrojem, které centralni banka pouziva.

Pomoci tohoto ménového néstroje se centralni banka snazi usmériovat vyvoj
urokovych sazeb v ekonomice, a to pomoci ndkupu ¢i prodeje cennych papirt. Pti prodeji
cennych papirii vytvari u bank konkurenci, ktera vede ke zvyseni trokovych sazeb. Pokud
tedy obchodni banky odkoupi od centralni banky jeji cenné papiry, mé k dispozici méné
penéz, a tedy je méné pencz 1 v ekonomice samotné. Naopak pii ndkupu cennych papirii
centralni banky od subjektti se mnozstvi penéz zvysSuje a irokova sazba klesa. [1, s. 210]

Vliv centralni banky na volném trhu pomoci operaci ma dopad jak na vliv penézni
zasoby, tak 1 na cenu a vynos obchodovaného cenného papiru a na oc¢ekavani budouciho
chovani téchto veli¢in. Dokonce je ovliviiovana i platebni bilance se zahrani¢im, tj. zda
zahrani¢ni banky ¢i jiné subjekty budou mit zajem o drzeni, kupovani a prodavani cennych
papiri, a zda v mén¢ zahrani¢ni ¢i domaci. Centralni banka pfi ndkupu cenného papiru
snizuje jejich nabidku, a to vede K ristu jejich trzni ceny. Naopak pfi prodeji na volném
trhu je ucinek opacny. [8, s. 108]

Nejcastéji provadénou operaci na volné trhu jsou repo-operace v podobé¢ tendrii. Pti
téchto operacich centralni banka pfijima od bank ptebytecnou likviditu a bankédm za to jsou
pfedany cenné papiry. Centralni banka se tak zavazala, Ze po uplynuti doby splatnosti musi
vetitelské bance vratit jistinu, ktera je navysSena o pfedem domluveny urok. Na druhou
stranu véfitelska banka vrati centralni bance zpét jeji cenné papiry. V ménové politice je
tato operace chdpana jako kli¢ova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba), jejiz zakladni

doba operaci trva 14 dni. [18]
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Diskontni nastroje

V trzni ekonomice diskontni néstroje patii mezi klasické nastroje ménové politiky a
jsou né¢kdy zaménovany i za termin diskontni politika.

Mezi diskontni nastroje patii diskontni uver, ktery je nejpouzivanéjsi a je poskytovan
za ptedpokladu, pokud jsou splnény ramcové podminky. Diskontni uvér je trocen sazbou,
za kterou piijcuje centralni banka diskontni pijcky bankdm komerénim. Jedna se o
centralni banka fidit irokovou miru. Pfi sniZzeni urokové miry totiz zlevni piijcky
komer¢nim bankam, které pak pod tihou vzajemné konkurence museji snizit i své vlastni
urokové miry na piijcky pro jejich klienty. V piipad¢, ze centralni banka navysi urokovou
miru, snizi tim tak mnozstvi pen¢z v ekonomice a opacné. [4, s. 357] Zménu diskontni
sazby centralni bankou mizeme chépat 1 jako signal ¢i upozornéni pred blizici se
ekonomickou situaci (napt. zvySeni diskontni sazby centralni bankou je ¢asto vyvolano
z obav inflace).

Dal$im diskontnim néstrojem je reeskontni tivér, kdy centralni banka poskytuje
obchodnim bankdm odkup (reeskont) smének. V tomto ptipadé centralni banka odkoupi jiz
reeskontované sménky od obchodni banky jesté pied lhiitou splatnosti. Obvykle jde o
prvotiidni sménky, u kterych lhiita splatnosti neni vyssi jak 3 mésice. Obchodni banky si
pii eskontu srazeji urcitou ¢astku, kterou lze oznacit terminem diskont (pfi vyjadieni
Vv procentech je o diskontni sazbu). Pfi odkupu sménky centralni bankou vzniké reeskontni
uvér, ktery zvysi ménovou bazi banky. Naopak pfi splaceni dochazi zase k poklesu. Doba
splatnosti reeskontniho uvéru je zpravidla kratsi, nez je doba splatnosti sménky samotné.
Co se ty¢e Ceské narodni banky, ta reeskont smének nepouziva od roku 1997.

Mezi diskontni nastroje patii i lombardni Gvér. Ten je poskytovan proti zastave
smeének a dalSich konkrétnich cennych papirii, které maji svou lhiitu splatnosti (obvykle 30
dni, nekdy dokonce 1 90 dni). Na rozdil od pfedchozich dvou Gvérh se jedné o uvér, ktery
centralni banka poskytuje vyhradné obchodnim bankam, které¢ maji problémy s likviditou a
jiz nemaji moZnost ziskat reeskontni nebo diskontni uvér. Lze tedy fici, Ze jde svym
zpusobem o nouzovy uver, kterym se centralni banka snazi pomoct bankdm komerénim.
Disledkem je i vyssi urokova sazba (lombardni sazba). VysSe Givéru by méla byt nizsi, nez
je trzni hodnota zastavenych cennych papirt. A to z divodu, Ze ve srovnani s prvotiidnimi
cennymi papiry u kryti diskontnich Givérii ¢i smének u reeskontniho uvéru, mohou byt tyto

cenné papiry rizikovéjsi a pii jejich poklesu trzni ceny by hodnota zastavy mohla klesnout
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pod hodnotu, pod kterou byl lombardni Gvér poskytnut. [13, s. 335] Na ménovou bazi
pusobi lombardni uvér stejné jako uvéry predchozi, tzn. ze jeho poskytnutim se zvysi

ménova baze. Lombardni uvér se nepouziva ve vsech zemich

Tabulka 1 - Aktualni nastaveni zakladnich ménové-politickych nastroji

dvoutydenni repc cperace - 2T repo

0,75 % 2. 2. 2018
sazba
depozitni facilita — diskontni sazba 0,05 % 2.11. 2012
marginalni zapujéni facilita - lombardni 1,50 % 3. 3. 2018
sazba

. S sazba z primarnich -
povinné minimalni rezervy vkladd plati od

banky 2,00 % 7.10. 1999

Zdroj: www.cnb.cz

Intervence devizového kurzu

Pokud centralni banka pouziva ménovy néstroj v podob¢ kurzovych intervenci,
dochazi k regulaci ménového kurzu domaci mény. Centralni banka pomoci prodeje ¢i
nakupu zahrani¢ni mény za domaci ménu ovlivituje na zahrani¢nich devizovych trzich
nabidku a poptavku po doméci méné. V piipad¢, ze centralni banka nakoupi zahrani¢ni
meénu, zvysi se poptavka po cizi mén¢ a dojde k znehodnoceni mény domaci. To je dobra
zprava pro exportéry, jelikoz oslabena koruna vyvola vétsi zdjem u zahrani¢nich investora.
V opacném piipadé je to u prodeje mény, kdy vzroste nabidka zahrani¢ni mény a tim dojde
k zhodnocovani mény tuzemské. Pomoci prodeje se export oslabi, jelikoZ se zahrani¢ni

investofi odvrati od posilujici se koruny a tim dojde k posileni importu.

3.2.2 P#imé nastroje ménové politiky

Ptimé (direktivni) nastroje pfimo ovliviiuji obchodni banky, av§ak neptlisobi na
vSechny banky najednou. ,, Mezi primé nastroje patri prikazy, zdakazy, normy a jiné
prostiredky, kterymi adresné a prevazné selektivné centralni banka ovliviiuje nabidku
penez. “ [12, s. 34] Pouziti ptimych nastroji mize ve vétsing pripadé znamenat netispéch
aplikovani néstrojii neptimych. Mezi nejrozsifenéjsi pfimé nastroje podle PospiSila patii:

[12, 5. 34-35]
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e Pravidla likvidity
Pro dodrzeni vSech svych zavazku (likvidity) je banka ovliviiovana bankou centralni,
a to pfimym stanovenim zavaznych pravidel likvidity. Tyto pravidla urcuji zdvaznou
strukturu aktiv a pasiv dané banky a vzajemnych vazeb mezi nimi. Je nezbytné nutng¢, aby
banka dodrZzela tyto pravidla k udéleni a nasledného ponechani licence (autorizace banky).
S urc¢itymi vyhradami mizeme mezi pravidla likvidity zafadit i povinné minimalni rezervy

nebo i stanoveni kapitadlové pfiméfenosti.

e Uvérové limity (kontingenty)

Tyto limity dost omezuji banku v jejim samostatném rozhodovani. Jedna se o
uvérové limity, které jsou absolutné ¢i relativné stanové vyse uveri, které banka smi
poskytnout svym klientiim, aniz by potfebovala schvaleni centralni banky.

Pokud jsou uvérové limity stanoveny absolutné, mtize jit o omezeni vyse
poskytnutych vér, ptiristkem tvéru za urcitou dobu nebo pomérem stavu uvéru k vysi
bankovniho kapitalu. Oproti tomu relativni stanoveni uvérovych limitl omezuji diskontni a
lombardni uvéry, které omezi centralni banka. Tyto ndstroje jiz jsou svym charakterem
dost blizko k nastrojim nepiimym.

Ceska narodni banka nejvice pouziva Givérovy limit, jehoZ vyse nepiesahne na
jednoho klienta na 500 mil. K¢ a skupin¢ kapitalové propojenych klientii na 1600 mil. K¢
(do této vySe komer¢ni banka neni povinna Zadat centralni banku o schvaleni poskytnuti

uveru).

e Doporuceni, vyzvy, dohody
Jde o modifikace vyse uvedenych nastrojui centralni banky. I ptes to, ze k nim banky
nejsou vazané, jedna se o dosti u¢innou metodu. Jejich charakter je kratkodoby ¢i se
dokonce miliZe vztahovat jen na jeden konkrétni ptipad.
o Doporuceni (moral suasions)
- vyjadiené formulované zaméry, predstavy a ptani centralni banky na chovani
bank komer¢nich v nejbliz§im obdobi
— ve vétsin€ pripadd neni ani v pisemné podobé
o Vyzvy (persuasions)
- diraznéjsi a konkrétnéjsi charakter

- téZ nebyvaji v pisemné forme
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o Dohody (gentlemen’s agreements)
- absolutné konkrétni charakter
- jiZz v psané podobé

- lze uzavfit 1 mezi komerénimi bankami

3.3 Ménova politika Ceské narodni banky

3.3.1 Ceska narodni banka (CNB)

Ceska narodni banka vznikla 1.1. 1993 rozpadem Ceskoslovenska. I kdyz doglo
k rozdéleni jedné spoleéné centralni banky na Ceskou narodni banku a Narodni banku
Slovenska, ménova oblast zustala zpocatku stejna a v obou statech obihala Koruna
ceskoslovenska, kterd byla spravovana spole¢nym vyborem obou centralnich bank.

K rozd¢leni spolecné mény doslo az v unoru 1993, kdy vznikla také Koruna Ceska, jejiz
existence stala na zaklad¢ zdkonu ¢.6/1993 Sb., ktery byl t¢inny od 1.1.1993.

CNB je tedy centralni bankou Ceské republiky a zarovei nejvys§im organem, ktery
dohliZi na finan¢ni trh. Od svého pocatku je zcela nezédvisla na vlad¢, aby se mohla
soustiedit pouze na plnéni hlavniho cile, kterym v souc¢asné dob¢ je cenova stabilita. Je
také organem, ktery je piisluiny k feseni krize na finanénim trhu. Ridici organ CNB je
bankovni rada, v jejimz Cele stoji guvernér (jedna navenek za organ a ma pravomoc
podepisovani pravnich predpisi a aktt, které CNB vyda), dva viceguvernéii a &tyfi dalsi
&lenové. [19] Clenové bankovni rady jsou jmenovani a odvolavéani prezidentem Ceské

republiky na Sest let a ve své funkci mtizou stravit maximalné dvé obdobi.

3.3.2 Mgénova politika CNB

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.3.1, hlavnim cilem CNB je cenova stabilita, kterou
se CNB snazi udrzet pomoci rezimu cilovéani inflace. UdrZeni nizké a stabilni inflace je
podstatné, a to z diivodu kolisani, kdy na penéznim trhu dojde k nejistému prostiedsi,
ve kterém jsou podnikatelé nuceni k vytvatfeni kratkodobych projektii. Pro ekonomickou
silu je tfeba dlouhodobych investic, které vznikaji na zakladé nizké inflace. Od ledna 2010
do pfistoupeni CR k eurozoné je inflaéni cil v celkové inflaci 2 %. CNB se i nadéle bude
snazit o to, aby se hodnota inflace drZela v pasmu maximalné jeden procentni bod od cile

na ob¢ strany. [20]
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Graf 1 - Infla¢ni cile CNB

T -
6 -
c |
4 \ _________________
cilové pasmo
pro celkovou
3 inflaci ;
bodove cile pro
celkovou inflaci
24 "
1 _

1488 w00 102 104 108 108 10 M2 114 e e 1420

Zdroj: www.cnb.cz

Splnénim stability bychom splnili jedno z pfistupovych kritérii, které je tieba k
piistoupeni CR do eurozony, coz by znamenalo zavedeni spoleéné evropské mény - eura.

I kdyz jsou v rezimu inflace bézné pouzivanym nastrojem urokové miry, mize dojit i
na netradi¢ni situaci, kdy se urokové sazby miizou snizit az na jejich ,,technickou nulu®.
[18] Takova situace nastala v Ceské republice v obdobi 2012-2013, kdy doslo
Kk hospodatskému Gtlumu, odrazejici se v nariistu nezaméstnanosti, v poklesu piijmui a
spotfeby domacnosti, stejné jako ziski a investic firem. Proto se CNB na podzim roku
2013 rozhodla pro pouziti intervenci na devizovém trhu, které podrobné popisuji v kapitole
3.2.1 u nepiimych nastroji. K intervencim doslo z diivodu rizika deflace a CNB je

ukondéila v dubnu roku 2017.

3.3.3 Funkce centralni banky

Mezi zakladni funkce centralni banky patii: [13, s. 307]
- emisni funkce;

- vrcholny subjekt ménové politiky;

- regulace a dohled bankovni systému;

- funkce banky bank;

- funkce banky statu (vlady);

- funkce spravce devizovych rezerv;

- funkce reprezentanta statu v ménové oblasti.
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Emisni funkce centralni banky

Jde o nejstarS$i a zaroven primarni funkci centrdlni banky. Ta spociva vyhradné
V emitovani hotovostniho obé¢ziva, bankovek a minci. S emitovanim jsou spojeny
technické Cinnosti, kam patfi napi. spravovani zadsob ob¢ziva, organizovani hotovosti do
penézniho ob¢hu, tisk bankovek, razeni minci, dbani na ochranu a bezpecnost obéziva,
které jesté neni v ob¢hu, ulozeni a likvidace tiskovych desek a dalsi ¢innosti.

Pod emisni funkci centralni banky Ize dohlizet na stabilitu mény, skrze fizeni
pené¢zniho obéhu pomoci nastroji ménové regulace. Ménova regulace ma na starost
mnozstvi penéz v obéhu, vySe urokové miry, devizové kurzy, a to nepfimo ovliviiuje
ekonomicky rist, zaméstnanost, vnitini a zahrani¢ni obchod, import a export apod. [8,

5.101]

Vrcholny subjekt ménové politiky
Centralni banka jakozto vrcholny subjekt mize bud’ to ménovou politiku pouze
provadét, nikoliv o ni samostatné rozhodovat, tzn. pokud jde o zasadni rozhodnuti
v ménové politice, tak mohou zaviset na schvaleni vlady ¢i ministerstev (nejcastéji
ministerstvem financi). V druhém ptipad¢ v ramci jejiho vykonu mize i samostatné
rozhodovat. Obvyklejsi je druhd moznost — ten kdo provadi monetarni politiku, pfislusi mu

i 0 ni rozhodovat.

Regulace a dohled bankovniho systému
Dulezitou tlohou centralni banky je navrhovani, prosazovani pravidel a nasledny
dohled nad bankovnich systémem. Pokud banky neplni pravidla zodpoveédné&, nesou za
jejich poruseni odpovédnost. Nejvétsim rizikem pii poruSeni pravidel je ztrata licence,
ktera vede 1 k ukonceni ¢innosti.
Centralni banka regulaci bankovniho systému provadi na zaklad¢ néstrojii ménové
politiky. V témét vsech vyspélych ekonomikach je centralni banka hlavni instituci

regulace.

Funkce banky bank
Centralni banka zajist'uje nékolik ¢innosti komerénim bankdm, mezi které patfi

zejména: [8,s. 101]
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e vedeni uctd, na kterych si banky ukladaji své rezervy, a to jak povinné, tak i
dobrovolné

e obchodni banky si mohou zazadat o vyptjc¢ku zdrojt, aby mohly platit své
aktivni operace, nebo aby posilily likviditu, pokud je potieba

e dohlizeni nad chodem komeré¢nich bank a nad funkci bankovni soustavy,
vytizuje zadosti o povoleni u¢inkovat jako banka a rozhoduje o tom, zda bankdm
poskytne bankovni licenci

¢ kontroluje, zda jsou dodrzovany pravni piedpisy, které jsou spojeny s provozem
bank — pokud dojde k poruseni, jsou udéleny bankam sankce nebo az odebrani
licence, v lepsim ptipadé mize byt pozadano o napravu

e provadi platebni styk, urcuje pravidla a podminky pro fungovéani bank

Funkce centralni banky statu (vlady)

Tato funkce centralni banky vede ucty a provadi urcité operace vlade, centralnim
organiim, ur¢itym orgdniim mistni samospravy a konkrétnim podniktim v sektoru
vetejném.

Hlavnim tkolem této funkce je sprava statniho dluhu vlady centralni bankou, tj.
¢innosti, které jsou spojovany s poskytnutim a splacenim uvért statu, platbou uroki, emisi
dluhopist apod. ,, Kromé spravy statniho dluhu miizeme do funkce centralni banky jako
banky statu zaradit vedeni uctii, inkasa a uhrady a dalsi operace souvisejici s béznym
hospodarenim statniho rozpoctu Vv daném rozpoctovéem obdobi. I pri vyrovnané, nebo
dokonce prebytkové koncipovaném statnim rozpoctu miize v priitbéhu rozpoctového obdobi
kratkodobé dochazet k casovému predstihu vydajii pred prijmy. Také v téchto pripadech
musi byt schodek kryt emisi statnich cennych papirii, zde v podobé kratkodobych
pokladnicnich poukadzek. *“ [13, s. 310]

Funkce spravce devizovych rezerv
Ukolem této funkce je shromazd'ovani devizovych rezerv statu a operace s rezervami
na devizovém trhu. Tyto operace maji Ctyii zékladni cile:
o zabezpeceni devizoveé likvidity zemé — zajisténi zadané vySe a ménove struktury

rezerv, se zietelem na predpokladané platby do zahranici;
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e udrzeni hodnoty devizovych rezerv — nutnosti udrzeni hodnoty je provadéni
operaci proti poklesu hodnoty rezerv, vzhledem k pohybiim ménového kurzu by
mohlo dojit k znehodnoceni mény v drzb¢ centralni banky;

o ziskavani vynosii z devizovych rezerv —ty rezervy, které centralni banka ihned
nepotiebuje, investuje do prvotiidnich zahrani¢nich cennych papirti nebo je
uklada na ucty zahrani¢nich bank;

e ovliviiovani urovné a vyvoje menoveho kursu domaci meny k zahranicnim
ménam — jde o operace, tykajicich se kursovych intervenci, které popisuji

v kapitole 3.2.1.

Tabulka 2 - Stav devizovych rezrv CNB v prosinci 2017 (v mil. USD)

A. Stav devizovych rezerv 148020,03
(1) Devizove rezervy (v konvertibilnich mé&nach) 144998,15
(a) Cenné papiry 82891,84

Z toho: zahraniéni emise emitentd se sidlem v tuzemsku

(b) Depezita: 62106,31
(i) v jinych centralnich bankach, u BIS a IMF 62028,48
(ii) u bank se sidlem v tuzemsku 0,00
Z toho: umisténo v zahranii 0,00
(iii) u bank se sidlem v zahranici 77,83
Z toho:umisténo v tuzemsku 0,00
(2) Rezervni pozice u IMF 438,19
(3) SDR 649,38
(4}’2Iato (vEetné zlatych depozit, pfipadné zlata ze swapovych 393 44
operacf) !

-- objem v mil. trojskych unci 0,30
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 1540,87
-- finan&ni derivaty 0,00

-- plijeky nebankovnim subjektdm nerezidentdim
-- ostatni (bankovky a kolaterdly v reverznich repo-operacich) 1540,87
B. Ostatni devizova aktiva (specifikace) 316,15
-- cenné papiry nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 202,05
-- depozita nezahrmuta do oficidlnich rezervnich aktiv 71,74
-- plijéky nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 8,05
-- finanéni derivaty nezahrnuté do coficidlnich rezervnich aktiv 29,61
-- zlato nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 4,71

-- ostatni

Zdroj: www.cnb.cz
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Funkce reprezentanta statu v ménové oblasti

V této roli centralni banka vystupuje jako hlavni reprezentant statu proti domaci
vefejnosti a zahranici ve vSech otazkach, které se tykaji ménové politiky statu. Hlavni
¢innosti této funkce je pravidelné informovani veiejnosti vyvoji, problémech a zptisobech
feSeni ménové politiky.

Pti budovani diveéryhodnosti u verejnosti by centralni banka méla transparentné
provadét ménovou politiku, kdy bude své pristupy pln€ vysvétlovat a piesvédcovat o jejich
spravnosti a nutnosti. Opacny ptipad, kdy centralni banka nejedna transparentné miize byt
rizikovad a méné uspésnd, jelikoz bude vzbuzovat nediivéryhodnost u domaci vetejnosti.

Centralni banka reprezentuje zemi v ohledu ménové politiky na zasedanich

Mezinarodniho ménové fondu, Svétové banky, Banky pro mezinarodni platby apod.

3.3.4 Nezavislost CNB

Nezavislosti na vladé se CNB nemusi obavat politického tlaku a miiZe se tak plné
stability a pokud se ji CNB daii dosahovat, vytvaii tim idealni podminky pro udrzitelny
hospodaisky rist. Nezavislost je také predpokladem pro ti¢innost mé€novych nastroja, které
vedou k cenové stabilité. Nutno také dodat, ze v piipad€ nezavislosti centralni banky
nedochazi k takovému sklonu k expanzivni ménové politice.

Studie potvrzuji, Ze v zemich, kde je centralni banka nezavisla, je inflace niz8i nez v
zemich, kde centrdlni banka na vlade¢ zavisla je. AvSak nejde fici, Ze toto pravidlo plati
absolutné pro vSechny banky zavislé na vlade, které maji velkou miru inflace.
Dostate¢nym ptikladem je dneSni Velka Britanie, kterd je zavisla, ale ma dlouhodobé

nizkou miru inflace. [4, s. 360]

3.3.5 Bilance centralni banky

Bilance centralni banky zobrazuje majetek ze dvou hledisek - aktiv a pasiv. To
znamena, Ze je na jedné stran¢ zachyceno slozeni majetku a na druhé strané zdroje, ze
kterych byl tento majetek potizen. VSechny polozky v této bilanci jsou uvedeny v doméci
meéné. [13, s. 313] Bilance je vedena k urcitému datu a v ¢eské ekonomice je zvefejiovana

tfikrat mésicéné. [13, s. 319]
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Struktura bilance aktiv a pasiv je nasledujici: aktiva (zlato a zlaté certifikaty, vklady
u zahrani¢nich bank v¢etné cennych papirti, vklady v mezinarodnich institucich,
pohledavky viici tuzemskym bankdm — v tuzemské meéné, v cizi mén¢, avery poskytnuté
klientim, pohledavky za statnim rozpoctem, cenné papiry a Ucasti, pokladna, ostatni
aktiva), pasiva (emise ob&ziva, zdvazky vici zahranicnim bankdm vcetné cennych papirt,
zavazky vic¢i mezinarodnim institucim, zavazky vi€i tuzemskym bankam, vklady klientd,
zévazky vuci statnimu rozpoctu, emitované cenné papiry, vlastni kapital banky, vlastni
prostiedky, ostatni pasiva).

V ruznych zemich se slozeni balance lisi. [8, str. 103]

3.3.6 Ménovy transmisni mechanismus

Me¢novy transmisni mechanismus mtizeme chépat jako fetézec ekonomickych
spojitosti, kviili kterému v konecném dusledku dochézi ke zménam inflace, popiipade
HDP ¢i zaméstnanosti, pokud zménime nastaveni operacniho cile (tj. zména kratkodobych
urokovych mér). Pfipadna zména nastaveni operacniho cile ma ptimy vliv na
zprosttedkujici trhy, ve kterych dojde ke zméné chovani. Tato zména vyvold dominovy
efekt, ktery pasobi na fadu dalSich zprostfedkujicich trhi, které v kone¢ném dusledku
znamenaji zménu i u cilovych trhii, u kterych se centrdlni banka snazila ovlivnit jejich
CEnovy vyvoj.

Tento mechanismus soucasné vede rliznymi cestami, tzv. kandly. Kanaly ménového
transmisniho mechanismu jsou dohromady ¢tyfi a tvofi je uvérovy kanal, podnikatelsky
kanal (kanal bohatstvi), vydajovy kanal a kanal ménového kurzu. U prvnich tfech kanala
dochazi k dopadu na doméci poptavku po domacim zbozi a sluzbach. Pokud jde o kanal
ménového kurzu, tam dochazi k jak dopadu na zahrani¢ni poptavku po domacim zbozi a

sluzbach, tak i na zahrani¢ni nabidku zahrani¢niho zbozi a sluzeb. [5, s. 460]
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Schéma 2 - Ménovy transmisni mechanismus

dvérovy penéZni
kandl — | zésoba
(+) (+)
domdci
redlnd poptivka celkové
kriitkodobd kandl po domécim poptivka
tirokové -| bohatstvi ’ zboZi -| po domdcim
mira (+) a sluzbdch zboZf
=) (+) a sluZbdch
(= kritko- . (#)
dobd inflace,
tirokovi tirokovy HDP a
mira » kandl | . zaméstna-
-) *) nost
minus (+)
ofekdvand
inflace) f
zahranini poptdvka
‘ po domdcim zboZi
kandl a sluZbéch
ménového (+)

kurzu
(=)

doméci poptdvka po zahraninim zboZi
a sluzbich
=)

Zdroj: JILEK, J., Finance v globalni ekonomice II, 2013, s. 126

3.4 Ménova politika eurosystému

3.4.1 Evropska centralni banka (ECB)

Evropska centralni banka (European Central Bank) je centralni bankou eurozony.
Zacatkem roku 1999 zahjjila svoji ¢innost a pro dosazeni jejiho cile diikladné spolupracuje
s centralnimi bankami zemi, které jsou soucasti eurozony. Tu ECB tvoii s devatenacti
narodnimi centralnimi bankami zemi, které zavedly euro. [13, S. 354]

V &ele ECB je bankovni rada a sklada se z &lenti Ridiciho vyboru a guvernérii
Z narodnich centralnich bank eurozony. Vykonny vybor tvoii prezident, viceprezident a
dalsi Ctyfi clenové. U jmenovani jednotlivych ¢lent se vlady ¢lenskych zemi jednomysiné
shodnou, a to na doporuceni Rady EU, ktera doporuci kandidaty na zaklad¢ predchozi
konzultace s Evropskym parlamentem. Funk¢ni obdobi jednotlivych ¢lenti je osmileté a
nelze je do stejné funkce opétovné zvolit. V ptipadé, kdy bude hlasovani v Bankovni radé

nerozhodné, rozhodne hlas prezidenta ECB.
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3.4.2 Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

ESCB tvoti Evropska centralni banka a v§echny narodni centralni banky ¢lenskych
stati. Konkrétnéji se tedy ESCB déli do dvou skupin, kdez to prvni skupinu tvofti jiz
zminéné banky clenskych stati ménové unie, fidici se jednotnou ménovou politikou
eurozony a druhou skupinou jsou banky ¢lenskych zemi, které jesté nepfijaly jednotnou
ménu euro.

Mezi hlavni organy ESCB patii Ridici rada a Vykonny vybor. Ridici radu tvofi
&lenové Ridiciho vyboru ECB a guvernéfi narodnich centralnich bank. Mezi jeji hlavni
ukoly je formulovat ménovou politiku Unie, v ptipad¢ potfeby rozhodnout o
sttednédobych cilech, hlavnich urokovych sazbéach a rozsahu rezerv. Vykonny vybor mé za
ukol provadét ménovou politiku v rdmci smérnic Evropského systému centralnich bank a
rozhodnutimi Ridici rady.

Rozdil mezi ECB a ESCB je v jejich pravnim postaveni. Na rozdil od ESCB, ktera
postrada pravni subjektivitu a je spiSe korporaci organli zaloZena za G¢elem koordinace
ménové politiky, tak ECB spole¢né s ndrodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati EU
pravni subjektivitu maji a vystupuji jako pravnické osoby (véetné CNB) a jsou organem

pro vykon a fizeni ménové politiky EU. [12, s. 44-45]

3.4.3 Meénova politika ECB

Meénova politika Evropské centralni banky je zaloZena na jednotné ménové politice
v ramci Evropské ménové unie, jejiz zéklad stoji na emisi a obehu spolecné mény euro.
Pro fungovani ménové politiky bylo zapotiebi, aby se ¢lenské staty Evropské ménoveé unie
vzdaly svych narodnich ménovych politik, které fidily pomoci svych centralnich bank a
tuto pravomoc pienechaly ECB, ktera jiz bude provadét ménovou politiku eurozony jako
celku.

Hlavnim cilem ECB je udrzeni cenové stability a podporovat obecnou ekonomickou
politiku EU. Pravidlem je postup v souladu princip ekonomiky otevieného trhu, ktery je
zaloZen na oteviené konkurenci a na podpote efektivni alokace ptijmt. Hlavni cil je
zaloZen na dvou pilifich, kterymi jsou cilovani inflace (snaha regulace kratkodobé trokové

miry k dosazeni cenové stability) a regulace mé€nové baze.
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3.4.4 Nastroje ménové politiky ECB

Evropska centralni banka pouziva trzni nastroje, kterymi jsou predevsim operace na
volném trhu. Tyto operace Jilek dé€li na: [6, s 33]

o hlavni refinancni operace — jde o opakujici se reverzni repa, které poskytuji
likviditu, maji splatnost 2 tydny a tydenni periodicitu; zajist'uji refinancovani
finan¢niho sektoru

e dlouhodobé refinancni operace — také poskytuji likviditu prosttednictvim
rezervnich rep, avSak s mésicni periodicitou a splatnosti obvykle 3 mésicti;
realizaci téchto operaci, které poskytuji dlouhodobé refinancovani, maji na
starost ndrodni centralni banky, které je provadéji pomoci standardnich tendri

e doladovaci operace — ty maji za cil fidit likviditu na trhu a ovliviiovat urokové
miry, predev§im s cilem vyhladit dopady na urokové miry, které zpisobi
neoc¢ekavana zmeéna trzni likvidity; provadi je centralni narodni banky ¢i ve
vyjimec¢nych ptipadech sama ECB

o strukturdlni operace — jsou provadény pomoci rezervnich rep, emisi dluhopisi,
které provadi ECB v podobé¢ tendrti, a ptimou koupi ¢i prodejem, které maji na
starost centralni narodni banky; cilem je upravovat strukturalni pozice ECB
s finanénim sektorem;

e verovy nastroj — slouzi k vypuj€ent likvidity, které fidi narodni centralni banka

za ptedpokladu, Ze se vypujcitel né€im pfijatelnym zaruci

Operace na volném trhu pak dopliuji jesté diskontni nastroje a obcas také kursové
intervence. ECB pouZziva jest€ jeden nastroj, ktery nemd jednoznacny trzni charakter a tim

jsou povinné minimdlni rezervy.

3.5 Kurzova politika

3.5.1 Ménovy trh

M¢énovy trh utvaii trzni ménovy kurz vzajemného plisobeni nabidky a poptavky.

Obecné ménovy trh zahrnuje vSechny mény, s kterymi se obchoduje na svétovych trzich.

vvvvvv

ménového paru. [16, S. 8]
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Pokud jde o vztahy na ménovém trhu, fidi se obdobnymi principy jako vztahy na trhu
ostatnich komodit, ¢ili pii ristu poptavky po konkrétni meéné se zvysuje cena této meény a
na druhou stranu pfi riistu nabidky se cena mény snizuje. [16, s. 10] Protichiidna situace,
kdy dojde k poklesu poptavky po uréité méné se cena mény snizuje, a naopak tomu je pii
poklesu nabidky, kdy se cena mény zvySuje. Na mé€novém trhu se vyskytuje nescetné
mnoho kupujicich a prodavajicich, Ize to pficitat faktu, ze vstup na tento trh neni nijak
naro¢ny. Trh neni nijak geograficky omezen na urcenou oblast a diky tomu jde o globalni
trh. V $ir§im slova smyslu Ize definovat ménovy trh za vysoce likvidni, efektivni a hladce

fungujici. Na zakladé¢ ménového trhu se uréuji ménové kurzy. [5, s. 575]

3.5.2 Ménovy kurz

Definici ménového kurzu Ize popsat jako pomér dvou mén, kdy jde o cenu urcité
meény, ktera je vyjadiena v méné jiné. Existuji dva zékladni druhy zapisu ménového kurzu,

tj. ménovy kurz zapsany v ptimé kotaci a ménovy kurz zapsany v nepiimé kotaci.

3.5.2.1 Prima kotace ménové kurzu

Ménovy kurz, ktery je vyjadiren v pfimé kotaci vystihuje, kolik potfebujeme jednotek
domaci mény na nakup mény zahraniéni. Nap¥. pokud si tedy budeme chtit jako Cech
koupit jedno euro, zaplatime 26 korun. V tomto ptipadé se jednd o nomindlni ménovy kurz.
V piimé kotaci je tedy ménovy kurz zapsan 26,000 CZK/EUR. Pokud dojde K posileni
(apreciaci) koruny vii¢i euru, cena eura diky tomu klesne (zapsana napt. 25,500
CZK/EUR) a tak se euro oslabuje (depreciuje). V této situaci na nakup euro postac¢i méné
korun. Oproti tomu, kdyz dojde ke zvySeni korunové ceny eur (napfi. na 26,400 CZK/EUR)
znamena to, ze doslo k oslabeni (depreciaci) koruny vici euru, které oproti koruné posiluje
(apreciuje). Pfi této zméné za euro musime zaplatit vice korun a kurz v pfimé kotaci

vzroste. [16, s.8]

3.5.2.2 Neprima kotace ménového kurzu

Me¢énovy kurz ve vyjadreni nepiimé kotace vystihuje, pocet jednotek zahrani¢ni
meny, které je potfeba na ndkup jedné jednotky mény domaéci, tj. cena domaci mény
vyjadiena v jednotkach zahrani¢ni mény. Pokud vyjdeme z kapitoly 4.2.1, jedna koruna
bude stat 0,034 eur (vypocet 1+ 26). Zvysi-li se hodnota koruny na 0,035 EUR/CZK, jde o

apreciaci koruny a oproti tomu k depreciaci eura. Na nakup jedné koruny musime
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vynalozit vice eur, tj. kurz zapsany v nepiimé kotaci ¢iselné vzrostl. Pokud se hodnota
koruny snizi na 0,033 EUR/CZK, dojde k opa¢nym jevim.

Je dulezité si uvédomit rozdil mezi zédpisem piimé a zadpisem nepiimé kotace, jelikoz
jde o dva rtizné pohledy. Z ¢eského pohledu je doméci ménou Ceska koruna, a proto je kurz
vyjadien v ptimé kotaci ve tvaru 26,000 CZK/EUR, zatimco Vv zemich, kde je euro, jde o
kurz zapsany v nepiimé kotaci.

U téchto pohyblivych kurzii dochazi ke zménam, které se oznacuji jako apreciace a
depreciace. Pokud dojde ke zméné€ u pevnych (fixnich) ménovych kurzi, jejich oznaceni je

devalvace (znehodnoceni) a revalvace (zhodnocenti).

3.5.2.3 Realny ménovy kurz

Reélny ménovy kurz je kurzem, ve kterém dochazi ke smeéné zbozi a sluzeb z jedné
zem¢ za zbozi a sluzby ze zemé jiné. [10, s. 625] Pro uvedeni ptikladu budu vychézet
z ptikladu Mankiwa, kde 1ze pouzit béZznou situaci pii nakupu, kdy lahev ¢eského piva
muze stat o polovinu méné nez lahev piva, které je stejné kvality, ale dovezena z Némecka.
Realny ménovy kurz tedy miizeme vyjadrit jako %2 lahve némeckého piva za jednu lahev
¢eského, tj. pocet zahrani¢nich jednotek za jednu domaci jednotku. Nyni vSak nejde o
jednotku, ktera je vyjadiena ménou, nybrz statkem. Pro vypocet redlného ménového kurzu

musime pouzit nomindlni ménovy kurz a cen statki v jejich mistni méné.

Schéma 3 - Vypocet realného ménového kurzu [10, . 626]

nominalni ménovy kurz x domaci ména

Realny ménovy kurz = ———
zahrani¢éni ména

3.6 Fundamentalni a technicka analyza

Pokud jde o pfedbézny odhad vyvoje konkrétniho ménového kurzu, je velice tézké
odhadnout jeho budouci vyvoj. Pruznost ménového kurzu je ovliviiovana nékolika faktory,
napt. nepredvidatelnymi kroky centralni banky, situaci na trhu atd. Pro odhadnuti vyvoje

ménového kurzu se vyuziva fundamentalni a technické analyzy.

3.6.1 Fundamentalni analyza (fundamental analysis)

Tato analyza vychazi z ekonomickych a politickych informaci, kde cilem je urceni

budouciho pohybu na finanénim trhu. Nezbytnym krokem k dosaZeni je ziskat Siroké
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mnozstvi ekonomickych informaci, zprav, publikované ukazatele vladnich instituci a

V neposledni fadé€ prohlaSeni ¢i sdéleni politikii a ekonomi. Pokazdé jde o analyzu

nekolika vlivi, které se mohou jevit protichtidné. Z tolika vlivi je velmi t€zké posoudit

jaky faktor bude mit kone¢ny vliv na pohyb ménového kurzu. Mimo jiné u vybranych

faktort miize casem dojit ke zna¢né proméné a do predem uznavanych predpokladit miizou

vstoupit neocekavané udalosti (napf. pfirodni katastrofa, zména rezimu, revoluce).

Dilezitost spociva v peclivém vybrani téch prvki analyz, které maji na budouci vyvoj

nejvetsi vliv. [5, s. 571]

Z hlediska fundamentalniho ptisobi na ménovy kurz tyto zdkladni ekonomické

parametry: [25]

urokové sazby,

- patfi mezi nejdulezitéjsi z ekonomickych ukazatelt

- pokud dojde ke zvyseni urokovych mér, pfedpokladé se, Ze dojde k ptilivu
zahrani¢niho kapitdlu a tim v kone¢ném diisledku dojde 1 k apreciaci mény
inflace,

- pokud napft. pfi inflaci, kterd je vyssi nez v jiné zemi, ménovy kurz doméci
mény ma viici meéné ze zahranici postupné depreciovat

zmény v HDP,

- ukazatel vypovidajici o ,,ckonomickém zdravi® statu, porovnavajic
hospodarskou situaci s n€kolika riznymi zemémi

- pti zjisténi vyssiho rastu HDP ve staté, 1ze predpokladat, Ze zde dochazi

K dostatecné aktivité, ktera znamena posileni exportu, coz by znamenalo
zhodnoceni mény

platebni bilance

- reflektuje domaci ekonomiku v jeji vykonnosti a konkurenceschopnosti

- V pfipadé vysSiho importu nez-1i exportu, dochazi k apreciaci domaci mény
- V opacném piipadég, kdyz export dominuje nad importem, ménovy kurz domaci
mény depreciuje

politicka situace

- pii stabilité politiky pievladaji jiné vlivy, ale pokud dojde k

politické nestabilité a pochybam ohledné nasledujiciho vyvoje fiskalni politiky,

muze ménovy kurz domaci mény silné oslabit
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3.6.2 Technicka analyza (technical analysis)

Obdobné¢ jako u fundamentalni analyzy jde o pfedpovéd’ pohybii na finan¢nim trhu,
které nastanou, s tim rozdilem, Ze se u technické analyzy vychazi z analyzy trznich dat, tj.

historickych cenovych trendt a primérti, objemti obchodovani, otevienych pozic
apod. Technicky analytik se zaméfuje na trendové linie, urovné podpory a odporu a
mnozstvi formaci a matematickych analyz, které mu slouzi k vyhodnoceni ptilezitosti
k obchodu. Za pouziti grafii a tabulek a z dosavadniho prubéhu kiivek, se pokousi najit
souvislosti ¢i podobnost se stavem, ktery praveé nastal. Naptiklad pii pozorovani
dlouhodobého vyvoje konkrétni mény se mohou nékteré vykyvy cyklicky opakovat. [5, s.
573]

3.6.3 Vzijemné aplikovani fundamentalni a technické analyzy

Témer vétSina ucinkujicich na trhu vyuziva kombinaci obou analyz s tim, ze kdyz
dojde ke zméné€ podminek, 1ze se flexibilné ptesunout z fundamentélni analyzy na
technickou analyzu a obracen€. Znamena to, Ze si musi ud¢lat predstavu o tom, zda urcita
ména bude v dlouhodobé dobé nadhodnocena ¢i podhodnocena a v ramci piedstavy mtize

vyhodnocovat nyné&jsi ekonomické vyhledy, statistické zpravy, vyvoj v politice apod.

3.7 Systémy ménovych kurzii

Definici kurzového systému lze interpretovat jako veskera pravidla a instituce, diky
kterym jsou ovlivnény mezindrodni platby. Systém udava zptsob, podle kterého se uréuje

kurz mény a také zptisob, jakym ho muzou jednotlivé staty ovlivnit. [15, s. 608]

3.7.1 Zlaty standard

Jde o dosud nejdéle fungujici systém pevnych kurzd, ktery fungoval v letech 1717—
1936. V obdobi ,klasického* zlatého standardu na prelomu 19. a 20 stoleti si vSechny
zem¢ stanovily pomé&r hodnoty narodni mény (dolar, libra, frank aj.) k hmotnosti zlata.
Kazda ména predstavovala jinou hmotnost, kterd byla vyjadfovana v uncich zlata. To
znamenalo, Ze ménové kurzy mezi riznymi narodnimi ménami byly pevné dané, a to
nikoliv v zavislosti na vladé, nybrz na hmotnosti jedné libry, kdy byla definovéna jako 16
unci. [14, s. 88-89]

wrwe

k enormnim nakladiim a nasledné¢ k opusténi zlata a nasledné inflaci. V obdobi mezi
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valkami se systémy nékterych mén podobaly svou podstatou dnesnimu systému, ktery je
nazyvan jako Cisty floating. Zbylo jen malo statu, které ztistaly vérné zlatému standardu.
[11, s. 94-95] V mezivale¢ném obdobi opustila zlaty standard i svétova ekonomicka
velmoc USA, kteréd k tomuto kroku byla nucena diky velké hospodaiské krizi a veliké miry
nezameéstnanosti.

V obdobi 1944-1973 byl konstruovan novy mezinarodni ménovy fad, ktery byl
pruzny, regulovany s konvenc¢nimi i pfirozenymi limity oscilace a jmenoval se Bretton-
woodsky systém. Ménové kurzy statl, které byly soucasti systému byly pevné fixovany na
cenu zlata, a to pfimo, nebo prostfednictvim amerického dolaru, ktery byl fixovan vztahem
ke zlatu, za ktery byl sménitelny. Timto krokem byl splnén prvni cil (cil stabilnich
ménovych kurzil) dohody v Bretton Woods, které mély ptispét k rozvoji svétové
ekonomiky v povaleéném obdobi. Nasledoval druhy cil, k jeho naplnéni doslo az na konci
50. let a to zavedenim vzajemné konvertibility mén. V té dob¢ zavedla vétSina zapado-
evropskych zemi sménitelnost svych nadrodnich mén pro platby na bézném uctu platebni
bilance. V roce 1971 doslo ke zruSeni sménitelnosti dolaru za zlato a o dva roky pozdé&ji, i
ptes snahu udrzet systém pevnych ménovych kurzi, doslo ke zruseni systému, kdy
jednotlivé zemé uvolnily svou ménu, ktera byla do té doby vazana na dolar a ptesly na

plovouci kurz. [1, s. 168-169]

3.7.2 Pevny kurz

Dal8im reZimem ménového kurzu je pevny (fixni) kurz. ,, Zemé s pevanym kurzem a
vysokou mobilitou kapitalu museji udrzovat urokové sazby na prakticky totozné urovni
sazbou a nakupovali ménu zemé s vyssi urokovou sazbou. “ [15, s. 624]

V rezimu pevného kurzu centralni banka zpravidla vyhlasuje centralni paritu
(Gstfedni kurz) a stanovend pasma oscilace, v jejimz intervalu se miize ménovy kurz
voln¢ pohybovat. Centralni parita miiZe byt vyjadiena vici jedné méné (narodni
nebo nadnarodni), ale i ve vztahu ke kos$i vybranych mén. Pro udrzeni ménového
kurzu v tomto rezimu, pouziva centralni banka ¢i jina statni instituce intervence. Ty muze
pouzit ve dvou krocich. V prvnim kroku muize intervenovat domaci ménu vuci referencni
mén¢ (napf. miZe jit o ménu hlavniho obchodniho partnera) a v tom dal§im vii¢i uréitému
kosi mén (napt. mény prednich obchodnich partner) v ménovém pasmu. V piipadé, ze

nastanou zmény v podob¢€ oslabeni ¢i posileni domaci mény a ménovy kurz se ptiblizuje
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jednomu z okraju fluktuaéniho (ménového) pasma, poté reaguje centralni banka ¢i jina
statni instituce nakupem nebo prodejem cizi mény za ménu domaci, a tak zamezi

pripadnému oslabovani ¢i posilovani doméci mény. [5, s. 601]

3.7.3 Pruzny kurz

Jde o systém pruznych (flexibilnich) ménovych kurzl (tzv. floatingu). V tomto
rezimu centralni banka neni povinna intervenovat na ménovém trhu a tim chce docilit
volného pohybu sménného kurzu, ktery mé svoji ptizpiisobivosti vyrovnat nabidku a
poptavku po zahrani¢ni méng. V tomto systému rozliSujeme Cisty floating a fizeny
(necisty) floating. [1, s. 171]

V systému cCistého floatingu se centralni banka drzi stranou a nesnazi se Zzadnym
zpusobem zasdhnout do trzniho vyvoje ménového kurzu, tzn. ze nechavd ménovy kurz,
aby byl zcela zavisly na trhu. Rezervy cizi mény centralni banky se neméni. [16, S. 25]

Rizeny (neéisty) plovouci kurz je systém podobny &istému floatingu s tim rozdilem,
ze centralni banka nebo jina instituce intervenuje, aby domaci ména nebyla pfilis silna ¢i

slaba.
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Euro

Euro je spoleCnou ménou statil, které jsou v Evropské hospodaiské a ménové unii.
Evropska centralni banka emituje tuto ménu v podobé bankovek a minci prostfednictvim
svych pobocek, kterymi se staly centralni banky ¢lenskych stati ménové unie. Euromince
maji nomindlni hodnoty 1, 2, 5, 10, 20, 50 centd a 1 a 2 eur. Eurobankovky maji hodnotu

5, 10, 20, 50, 100, 200 a 500 eur. Euro se vyznacuje symbolem €.

4.1.1 Vyvoj kurzu CZK/EUR

V této kapitole se budu podrobnéji vénovat vyvoji kurzu CZK/EUR po vstupu do
Evropské unie. Pro lepsi pfehlednost a zorientovani bude vyvoj rozdélen do dvou ¢asti, a to

do obdobi 2004-2010 a 2011-2018.

4.1.1.1 Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 2004-2010

Na zacatku roku 2004 byla koruna na hodnoté viici euru 33,00 CZK/EUR. Se
vstupem Ceské republiky do Evropské unie dne 1. 5. 2004 doslo k trendu posilovéni
koruny. Koruna na konci roku zaznamenala hodnotu kurzu 30,465 CZK/EUR, a tak
zakoncila rok zhodnocenim o zhruba 7 %.

V néasledujicim roce pokracoval trend posilovani, navzdory niZz§im domécim
urokovym sazbam, které byly po vétSinu roku niz8i nez v eurozéné. Dalsi pozitivni vliv na
rychly ekonomicky rist mél i zdjem investoru stfedoevropského regionu. Obchodni bilance
poprvé v historii Ceska vykazovala piebytek. [31] Koruna se v tomto roce dostala poprvé
pod hranici 30,00 CZK/EUR a na konci roku se obchodovala na trovni 29,00 CZK/EUR.

V pribéhu roku 2006 se kurz piili§ neméni a drzi se v izkém pasmu okolo hodnoty
28,40 CZK/EUR, aniz by dosahoval vétsich vykyvi. Vyraznéjsi posileni koruny ptislo az
Vv poslednim ctvrtleti roku, kdy se dostal na hodnotu 27,495 CZK/EUR.

Od zacatku roku 2007 po dlouhé dob¢ dochézi k delSimu oslabovéni koruny. Tento
fakt 1ze pficitat nizkym tirokovym sazbdm a stabilni koruné, ktery je oblibeny pro tzv.
carry trades. Jde o operace, kdy si investofi vypuj¢i v nizkourocené méné a investuji ji do
aktiv cizi mény s vysSim trokem. Tento tlak na devizovém trhu byl hlavnim diivodem
oslabovani. [28] Na zacatku prazdnin oslabila koruna az na Groven 28,775 CZK/EUR.

Navzdory prvnim vyskytim problémd, které zptisobila americka hypotecni krize, koruna
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opét posilovala, a to z divodu rychlého uzavirani jiz zminénych carry trades. Na konci
roku se s korunou obchodovalo na trovni 26,62 CZK/EUR.

Na finan¢nich trzich v roce 2008 dochazelo k velkym vykyvium kvuli svétové
ekonomicke krizi, a proto investofi hledali stabilni ménu. Tou byla bez pochyby v té dob¢
koruna, ktera diky investoriim posilovala na dosud rekordné nejnizsi hranici 22,97
CZK/EUR. Takto nizka hranice ale ublizovala exportérim a na zakladé toho CNB zvysila
urokové sazby na hodnotu 3,75 %, které zaptic€inily odvrat investorti od koruny a velky
zlom ve vyvoji kurzu. Koruna od poloviny léta znacn¢ oslabovala a pokracovala v tomto
trendu az do konce roku, kdy byla na urovni 26,93 CZK/EUR.

S prohlubovanim svétové ekonomické krize pokracuje i oslabovani koruny na
zacatku roku 2009. Po dlouhé dobé se koruna dostava na uroveil 29,47 CZK/EUR. Diky
vyusténi problémi evropské dluhové krize, nasledné dochézi ke zlomu, kdy se koruna
odvraci od oslabovani a zacina po dlouhé dob¢ znovu posilovat. Koruna je pomalu
povazovana opét za stabilni a ve stfedoevropském regionu je povazovana za bezpecnou
ménu. Na konci roku se koruna zastavila na tirovni 26,465 CZK/EUR.

V roce 2010 se Ceské ekonomice dafi, coz vede k dalSimu posilovani koruny. K tomu
prispiva i zvySeni rokovych sazeb evropskych centralnich bankétt, coz vyvolalo zajem
investort ze zahrani¢i. V poslednim ctvrtleti roku dochézi jesté k menSimu oslabeni a

koruna se nachazi na hodnoté 25,06 CZK/EUR.

Graf 2 - Vyvoj kurzu ¢eské koruny v obdobi 2004-2010

20
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: www.kurzy.cz

4.1.1.2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 2011-2018

Na zacatku roku je koruna nejrychleji rostouci ménou na svété a posiluje az na

uroven 24,01 CZK/EUR. Tato situace vSak pfinasi komplikace pro domaci exportéry, ktefi
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pod tlakem posilujici koruny maji drazsi vyvoz a mensi konkurenceschopnost. Tento tlak
vyustil propousténim a mira nezaméstnanosti vySplhala az na 9,7 %. Do konce prazdnin se
koruna drzi okolo hodnoty 24,50 CZK/EUR, avsak diky ocekavané recesi v Evrop¢
dochazi k patficnému oslabovani koruny, ktera se na konci roku dostala na kurz 25,80
CZK/EUR.

V roce 2012 koruna, vysledkem dobrého vysledku zahrani¢niho obchodu, opét
posiluje na hodnotu 24,60 CZK/EUR. Avsak nasledné dochazi k opétovnému oslabovani
koruny, které se zastavilo v ptilce roku na trovni 25,96 CZK/EUR. Oslabovani ukoncil
zajem zahrani¢nich investori, kteti investovali do koruny z diivodu uvolnéné ménové
politiky. Diky tomu byla koruna v trendu posilovani do pilky zafi, kdy se obchodovala za
24,435 CZK/EUR. CNB vsak zadala snizovat Girokové sazby a za¢alo se mluvit o
intervencich, které banka mohla pouzit jako ménovy nastroj. To oslabilo korunu v poloviné
listopadu na hodnotu 25,58 CZK/EUR. Do konce roku pak koruna lehce posilovala
k hodnoté 25,10 CZK/EUR.

V priibéhu roku 2013 se kurz pohybuje ve velmi uzkém pasmu 25,225 — 25,80
CZK/EUR. Na konci roku dochazi po 11 letech k intervencim z obavy deflace a
nenapliovani infla¢niho cile. Tento krok vedl k okamzitému oslabeni koruny na hodnotu
okolo 27,00 CZK/EUR. To byla dobra zprava pro exportéry, nikoliv v§ak pro dovozce,
ktefi museli podrazit. Kurz je po celou dobu intervenci s mirnymi vykyvy na stejné
hlading. Konec intervenci nastal az v dubnu roku 2017 a koruna se po zbytek roku nesla
Vv trendu posilovani, které uvolnéni kurzu prospé€lo. Dalsi pozitivni vliv na posilovani méla
koruna z ptebytku zahrani¢niho obchodu ¢i zvySovani arokovych sazeb. Trend pokracuje i
V soucasné dob¢ zacatkem roku 2018, kdy je koruna na urovni 25,30 CZK/EUR a do konce
roku se odhaduje, Ze by kurz mohl posilit pod hranici 25 CZK/EUR.

Graf 3 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 2011-2018

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: www.kurzy.cz
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4.1.1.3 Prognoza vyvoje kurzu v dalSich letech

Na zac¢atku tnora se kurz dostal pod hranici 25,20 CZK/EUR ¢imz se dostal na
nejsiln€jsi hranici za poslednich 5 let. Od ukonceni intervenci tak doslo k 7% posileni
koruny viiéi euru. CNB vyhlasila pro rok 2018 praimérny kurz na Grovni 24,90 CZK/EUR,
¢imz logicky ukazuje, ze trend posilovani bude trvat i nadale. Do konce roku se totiz
o¢ekava jesté minimaln¢ jedno zvyseni urokovych sazeb, které by vyvolalo zajem
zahranié¢nich investor( a pokradovani v posilovacim trendu. Pro rok 2019 CNB i nadale
predpoklada s posilovanim, které doklada prognézou pramérného kurzu s hodnotou 24,50
CZK/EUR. Avsak je nutno zminit, Ze mizou nastat neo¢ekavané Soky, které by mohly

realny vyvoj kurzu vychylit od zmifiované prognozy.

Graf 4 - Prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR v obdobi 2018-2019
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Zdroj: www.cnb.cz

4.2 Eurozona

Pojem eurozona vyznacuje staty Evropské unie, v kterych se stalo euro jejich narodni
ménou. Rozhodnutim Evropské rady z 3. kvétna 1998 se rozhodlo o 11 zemich z 15, které
zavedli euro a jeho platnost vesla dne 1. ledna 1999, kdy doSlo k tomu, Ze konverzni kurzy
jednotlivych ndrodnich mén byly nevratné fixovany na hodnoty eura. V tento den také
ptevzala Evropska narodni banka zodpovédnost za jednotnou ménovou politiku. [2, S. 7]

V soucasné dob¢ se jedna o 19 ¢lenskych statl z celkového poctu 28 ¢lenit EU.
Hlavnim divodem rychlého zavedeni eura v nynéjsi eurozoné 1ze pficitat faktu, Ze byl
politiky slibovan vétsi hospodaisky riist, vetsi ménova stabilita a co nejmensi

nezamé&stnanost. Pokud se ale v dneSni dobé podivame na jednotlivé staty Eurozony
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muzeme s jasnosti fici, Ze na kazdou zemi mélo zavedeni eura odlisny dopad, a ne zcela

tak slibny, jak se ze zacatku ocekavalo.

Pfi pfijimani c¢lena do eurozény je nezbytnou véci stanoveni oficialniho

prepocitaciho koeficientu, ktery je vyjadien jako pocet jednotek narodni mény na

pfipadajici jedno euro. Tyto koeficienty se nesmi zaokrouhlovat a jsou udévany jako

Sestimistna Cisla.

Tabulka 3 - Clenské staty eurozony

CLENSKE STATY ELUROZANY

Rok pristoupeni

Ména

Prepocitaci koeficient

il
-
o+
il
il

FHEN =N -

Belgie
Estonsko
Finsko
Francie
Irsko

Italie

Kypr

Litva
Loty&sko
Lucembursko
Malta
Némecko
Nizozemsko
Portugalsko
Rakousko
Recko
Slovensko
Slovinske

Spanélsko

1999

2011

1999

1989

1999

1999

2008

2015

2014

1999

2008

1999

1999

1999

1999

2001

2009

2007

1999

frank
koruna
marka
frank
libra
lira
libra
litas
lat
frank
lira
marka
gulden
escudo
Silink
drachma
koruna
tolar

peseta

40,3299
15,6466
5, 04573
6,55057
0,787564
1936,27
0,585274
3,45280
0,702804
40,3399
0,429300
1,95683
2,20371
200,482
13,7603
340,750
30,1260
239,640

166,386

Zdroj: www.zavedenieura.cz

V tabulce 3 mizeme vidét soucasné staty eurozony. Dale jsou v obrazku roky

pristoupeni do eurozony jednotlivych stati, jejich byvald narodni ména a také prepocitaci

kurz, ktery slouzil k pfepo¢tu ndrodni mény na euro.

4.2.1 Maastrichtska smlouva

Jedna se o neoficialni ndzev Smlouvy o Evropské unii, ktera vedla k nejvétSim

pravnim upravam zakladatelskych smluv Evropského hospodaiského spolecenstvi. Na

jejim kone¢ném znéni se predstavitelé ¢lenskych zemi shodli na konci roku 1991 na

zasedani Evropské rady v nizozemském mésté Maastricht. Na zac¢atku roku 1992 ve
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stejném mésté byla smlouva podepsana a v listopadu roku 1993 po ratifikaénim procesu

nabyla své ucinnosti. [36]

4.2.1.1 Maastrichtska kritéria a jejich pInéni Ceskou republikou

Maastrichtska smlouva ucinila sviij nejvétsi prilom v oblasti hospodaiské a ménové
unie. Na zaklad¢ stanoveni maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii, byly vymezené
kritéria, které bylo potieba splnit pro vstup do mé€nové unie, jelikoz se podle nich
posuzovala pfipravenost dané zemé na jeji ¢lenstvi. Pfipravenost je dulezita k plynulé
integraci do ménové rezimu eurozony a predejiti mozné nestability uchazecského statu,
popiipad¢ eurozony jako celku. ,, Hodnoceni maastrichtskych kritérii provadi Evropska
komise a Evropska centralni banka v dokumentech nazyvanych Konvergencni zprava
(Convergence Report). 4 to jednak pravidelné v dvouletych intervalech, nebo vyjimecné na
pozadani uchazecské zemé. K prijeti do eurozony je nezbytné, aby v okamzZiku evaluace
byla splnéna vSechna maastrichtska kritéria soucasné. “ [33] Mezi konvergen¢ni kritéria se
fadi kritérium cenové stability, dlouhodobych urokovych sazeb, udrzitelnost vetejnych

financi a kurzové stability.

e Kritérium cenové stability

Pokud je jiz zemé soucésti eurozony, prichdzi o nastroj v podobé kurzu, aby
obnovovala svoji cenovou konkurenceschopnost, o kterou by pfisla pii vysoké inflaci.
Pokud uchazeéska zemé plni kritérium inflace, dokazuje tim, Ze se dokaZe obejit bez kurzu
své meény 1 v eurozone.

Pro splnéni tohoto kritéria se poZaduje, aby uchaze¢ska zemé méla primérnou miru
inflace sledovanou za obdobi jednoho roku pfed examinaci hodnotu do 1,5 procentniho
bodu od referen¢ni hodnoty, tj. primér inflaci ve tfech statech, které vykazuji nejlepsi
hodnoty z pohledu cenov¢ stability. Aby srovnatelnost inflacnich mér byla zabezpecena,
bylo zapotiebi jednotné metodiky pro méteni spotiebitelské inflace, které se fika tzv.
harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP). [3, s. 125]

V tabulce 4 1ze vidét, Ze se posledni roky Ceské republice daii plnit toto kritérium.
Dokonce v roce 2015 dosahla praimérna mira inflace hodnoty 0,3 %, coz byla historicky
splni kritérium a pokud se tak stane, bude to pravdépodobné nejtésnéjsi mozny zpisob.

V obdobi 2018-2020 by se inflace méla drzet v t€sné blizkosti inflaéniho cile a k jeji
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stabilizaci by mélo dojit pomoci upevnéni koruny po ukonceni intervenci a nasledujicimu
zvySovani urokovych sazeb. V EU se ptredpoklada oziveni inflace, které by mélo ptispét ke
zvyseni hodnoty kritéria. Lze tedy pfedbézné tici, Ze se v nasledujicich letech podaii udrzet

infla¢ni kritérium, a to dokonce s dostate¢nou rezervou

Tabulka 4 - Harmonizovany index spotiebitelskych cen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pramér 3 zemi EU s nejniisi inflaci 0,2 09 08| 0,9 11 13 15
Hodnota kritéria 1,3 0,6 0,7 24 26 28 3,0
Ceskd republika 0.4 03 0,6 2,4 2,3 1,9 1,7

Zdroj: www.mfcr.cz

e Kiritérium dlouhodobé trokové sazby

Uchazecska zemé by méla mit takovou primérnou dlouhodobou urokovou miru, aby
Vv obdobi jednoho roku pted zavéreénym vyhodnocenim neptekrocila o vice nez dva
procentni body urokovou sazbu tfech ¢lenskych statl, které dosahuji nejnizsi miru inflace.
[2, s. 16] Zjisténi urokovych sazeb vychazi z desetiletych statnich dluhopisii a pokud
nejsou tyto splatnosti k dispozici, 1ze je porovnat se srovnatelnymi cennymi papiry. [32]

Ceské republice se i v tomto kritériu dafi a pIni ho. Od konce roku 2014 (viz tabulka
5) se dokonce primérné ro¢ni dlouhodobé urokové sazby drzi pod 1 % a to s vyznamnou
rezervou. Tyto hodnoty lze pfi¢itat uvolnéné domaci ménové politice. V neblizsi

budoucnosti se ¢ekd mirné navySovani hodnot, av§ak pii dosavadnim a ocekavaném vyvoji

by stale Ceska republika méla plnit dané kritérium, a to i nadéle s dostate¢nou rezervou.

Tabulka 5 - Dlouhodobé urokové sazby statnich dluhopisi

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pramér 3 zemi EU s nejniisi inflaci 1.8 1.8 2,1 2.8 3.4 1.7 3,6
Hodnota kritéria 38 38 4.1 4.8 54 3.7 56
fesldrepublil(a 1,6 0.5 0.4 0.9 1,5 2.0 2,3

Zdroj: www.mfcr.cz

o Kiritérium udrZitelnosti vefejnych financi — vladni deficit, vefejny dluh
Splnénim tohoto kritéria musi byt dodrZzeny a plné€ny dva kroky. V prvnim kroku jde
nepiekroceni deficitu o vice jak 3 % HDP a v druhém kroku by dluh sektoru vladnich
instituci nemé¢l presahnout 60 % HDP, ledaZze se pomér uspokojiveé snizuje k doporucené

hodnoté.

41



Z tabulky 6 je zfejmé, Ze v obdobi 2014-2015 doslo ke zlepSeni hospodateni o 1,3
p.b., ikdyz se hodnoty pohybovaly stale v zapornych Cislech. V roce 2016 doslo k zatim
nejlepsimu vysledku v novodobé historii CR, kdy hospodateni sektoru vladnich instituci
bylo v ptebytku, ktery ¢inil 0,7 % HDP. Vliv na tento pozitivni vyvoj na pfijmové strané
méla rostouci ekonomika a diskre¢ni opatieni, které bojovalo proti daniovym tnikim
(zavedeni kontrolniho hlaSeni u dan¢ z ptidané hodnoty). Vydajova strana se snizila diky
poklesu vydajii na dluhovou sluzbu a také pokles investic vladnich instituci, kterym byla
poskytnuta financni pomoc EU. V nasledujicich letech se ¢ekd mirné zvySovani prebytku
sektoru vladnich instituci, a to z divodu ekonomické situace, kdy dochazi k mzdovému

Mrwe

zabezpeceni a dan¢ z pfidané hodnoty. Pfi¢emz vydajova strana by méla riist pomalym

tempem.
Tabulka 6 - Saldo sektoru vladnich instituci (v % HDP)
014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hodnota kritéria 3,0 3,0 3,0 3,0 30 3,0 3,0
teski republika 19 06 07 1,1 13 1,6 17

Zdroj: www.mfcr.cz

Mrwe

Z hodnoty pod 30 % HDP vySplhal aZ na hodnotu 45 % HDP v roce 2013. VVzhledem
k pozitivni situaci na finanénich trzich a pfebytku v hospodateni, se daii Ceské republice
plnit i toto kritérium bez sebemensiho problému. Tabulka 7 ukazuje, jak dluh postupné
klesa a klesat by mél i nadale a v roce 2020 by mél dosdhnout témé&f hodnoty 30 % HDP,
ktera by méla byt dostacujici pro plnéni kritéria i v dob¢, kdy by mohlo dojit k dalsi
hospodaiské krizi.

Tabulka 7 - Dluh sektoru vladnich instituci (v % HDP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceskd republika 42,2 40,0 36,8 34,7 331 321 30,9

Zdroj: www.mfcr.cz

e Kiritérium kurzové stability

Posledni konvergen¢ni kritérium spociva v udrzeni stability ménového kurzu statu

pted pfijetim spole¢né mény. Toto kritérium lze splnit za pfedpokladu, Ze uchaze¢ska zemé
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uspésné setrva v evropském mechanismu ménovych kurzi (ERM II) po dobu minimalné
dvou let. Pohyb kurzu by se od centralni parity mél drzet ve fluktua¢nim rozpéti £15 %. [7,
s. 230] ,, Formalni plnéni kurzového kritéria neni az do mechanismu sménnych kurzii
mozné, hodnoceni jeho plnéni Ize tedy provadét pouze v analytické roviné. “ [27] Toto
opatfeni by mélo prokéazat, zda zemé splnuje piedpoklady pro uplatiiovani politiky
ménového kurzu.

Pokud budeme vychazet z hypotetické centralni parity, kterd je stanovena jako
pramérna hodnota kurzu v 1. ¢tvrtleti 2015 a vstoupili bychom do ERM II ve c¢tvrtleti
nasledujicim, tak pfi udrzeni kurzu ve fluktua¢nim pasmu po dobu dvou let, bychom mohli
ptijmout euro od 1. ledna 2018. Teoreticky Ize na této hypotetické parité sledovat plnéni
kurzové kritéria v daném ¢asovém obdobi. Z grafu 5 je patrné, Ze se kurz v obdobi 2015-
2016 drzel stale v blizkosti centralni parity, a to z divodu, Ze centralni banka udrzovala
kurz za pomoci intervenci. Po ukonceni intervenci na jafe roku 2017 kurz posiloval pod
hodnotu 26 CZK/EUR. Pokud by tedy CR vstoupila v roce 2015 do ERM 11, splnila by i
toto kritérium. [27]

Zapojeni do ERM II by méla Ceska republika udélat v piipadé vhodné situace

domaéci ekonomiky, a hlavné pii stabilité svétovych finan¢nich trha.

Graf 5 - Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: www.mfcr.cz
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Vyhody a nevyhody prijeti eura

Ceska republika se podpisem Smlouvy o evropské unii zavéazala k piijeti eura, atkoliv
neni vymezen konkrétni termin, kdy by k tomuto kroku mélo dojit. Pfestoze se
ptipravenost Ceské republiky na piijeti eura vyrazné zlepsila a ve sttednédobém vyhledu se
¢eka splnéni vSech kritérii kromé kritéria sménného kurzu, tak ani pfesto vlada na konci
roku 2017 nestanovila konkrétni termin pro piijeti eura.

Piipojeni Ceské republiky k eurozoné piinese vyhodu pro ob&any v podobé
pohodlnéjsiho cestovani v ramci Evropy, kdy se zbavi sménovani koruny za euro. Ménu
euro lze pouzit i ve vétSin€ zemich, které nejsou soucasti eurozony, jelikoz jej pouzivaji
jako neoficialni soubéznou ménu, kterou lze zaplatit v hotelech, restauracich ¢i obchodech.

V pfijeti eura mizou vidét vyhodu i1 podnikatelé, kterym bude odstranéno kurzové
riziko v obchodu se zemé&mi eurozony, do kterych miti vice jak polovina ¢eského exportu.
Podnikatelim se vyhoda projevi i ve snizeni transak¢nich nakladt pfi pfrevodu penéz ¢i jim
uleh¢i kalkulaci spojenou s budoucimi naklady a vynosy z investi¢nich, obchodnich,
uvérovych a dalsich operaci. [11, s. 163]

Zavedeni spolecné mény je i velkou vyhodou pro spotiebitele, jelikoz tim dojde
k cenové transparentnosti. Spotiebitel tedy aniZ by znal aktualni hodnotu ménového kurzu
muze porovnat cenu urc¢itého statku s jednotlivymi ¢lenskymi staty. I firmy mezi sebou
mohou jednoduseji navzajem porovnat své naklady, coz povede ke zvySeni konkurence a

v kone¢ném disledku by mohlo vést ke sniZeni cen.

Avsak pfijeti eura ma 1 sva rizika a nevyhody. Zavedeni jednotné evropské mény by
znamenalo, 7e Ceska narodni banka jiz nebude hlavnim tviircem ménové politiky v CR,
nybrz bude jen podiizenym Evropské centralni banky, kterd provadi ménovou politiku pro
celou Hospodatskou a ménovou unii. Ménova politika jiz nebude provadéna na zakladé
potieb ceské ekonomiky, ale na potfebach eurozény jako celku. Cil zlistane nadale stejny,
tj. cenova stabilita, ale jiZ v rdmci priméru unie, coZ vedlo v minulosti v klicovych velkych
zemich unie k nizké inflaci, avSak v mensich zemich dochazelo k vétSimu vyvoji inflace,
neZ tomu bylo pied pfijetim eura. [11, s. 164] Ceska republika chce piedejit obavam
obyvatelstva z inflace pomoci Narodniho planu, ktery disponuje opatfenimi, které¢ by mély

celit riziku vnimané inflace, napt. uzakonénd povinnost dualniho ozna¢ovani cen, pozorné
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sledovani cenového vyvoje a vytvoreni ¢erné listiny podnikateld, kteti budou vyuzivat
zavedeni eura ke zvyseni cen. [34] Pro vSechny ¢lenské zemé vyuziva ECB stejnych
ménoveépolitickych nastroja, jejichz vliv se miize na stabilitu cen lisit.

Velkou nevyhodu zavedeni eura bude pocit'ovat i podnikovy sektor, kterému
vzniknou vysoké jednorazové néklady. Ty se budou tykat zmén v informacnich systémech
a zaskoleni zaméstnanct, precenéni zbozi, tisk novych katalogli a provedeni dalSich

operaci.

5.1.1 Situace Recka jako nevyhoda p¥ijeti eura

Recko se k eurozoné ptidalo v roce 2001 a to na zékladé splnéni maastrichtskych
kritérii z roku 1999. Pozdé&ji se vSak ukdzalo, ze tidaje o deficitu vefejnych financi byly
zfalSované, jelikoz fecti statistici do vydaji nezapocitali vydaje na obranu a mnoho dalSich
polozek. Pivodné vykazany deficit ¢inil 1,8 % HDP, ptfi¢emz redlna hodnota ¢inila 3,4 %
HDP, ktera by znamenala nesplnéni jedné z podminek pfijeti do eurozony. [23]

Prohlubovéni zadluZeni Recka, které je dlouhou dobu platebné neschopné, nadale
pokracovalo. Situaci nepomohl ani rok 2008, kdy doslo ke svétové finanéni krizi, ktera
Recka dostal na hranici 99 % HDP. Stupiiujici se zadluZenost se mohla brzy proménit ve
statni bankrot zemé¢. Na to v roce 2010 reagovali $éfové eurozony, kdy doslo k prvni
pitjéce v hodnot& 110 miliard eur, pfi¢emz se Recko zavézalo, Ze sniZi svilj rozpoétovy
schodek. Avsak ani to nepomohlo a v tinoru roku 2012 doslo k poskytnuti druhého
zachranného balicku z Evropského fondu finan¢ni stability (EFSF) v hodnoté 130 miliard
eur. Recko ani v roce 2015 neni platebné schopné bez mezinarodni pomoci a diky slibu
navyseni dani, sniZzeni penzi a schvéleni nezbytnych reforem se mu dostava tretiho
zachranného bali¢ku o velikosti 85 miliard eur, ktery vyprsi v srpnu roku 2018. Celkové
bylo Recku piijéeno 325 miliard eur, a i piesto je jeji nyn&jsi dluh téméf 180 % HDP. [9, s.
155]

Ekonomika by podle fecké vlady tento rok méla riist o 2,5 % a mohla by také
vytvofit primarni prebytek HDP na 3,82 %, coz pievysuje hodnotu, kterou po Recku
pozaduji jeho véfitelé. Tim by doslo i k potlaceni dluhu. Oc¢ekava se i snizeni
nezamé&stnanosti na 19 %, ktera je 1 tak s porovnanim jinych ¢lenskych stati, extrémné

vysoka. [24]
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Situace ohledn¢ fecké dluhové krize se jevi jako nevyzpytatelna a ptipadné ptijeti
eura Ceskou republikou v této dobé by mohlo znamenat, Ze se pfida k ostatnim ¢lenskym
zemim eurozony, které se podileji na splaceni dluhu Recka. V nejbliz§i dobé se v tomto
sméru prijeti eura jevi jako velka nevyhoda a bylo by pfi nejmensim rozumné vyckat, nez

se celd situace ohledné dluhové krize vytesi.

5.2 Nazor odborniki v otazce prijeti eura

Byvaly premiér Bohuslav Sobotka na konci svého mandétu na podzim roku 2017
nekolikrat prohlasil, ze bychom méli pfijmout euro v €0 nejkrat§i mozné dob¢, ¢imz
bychom ziskali v Evropé alespon né&jaky vliv. Na toto prohlaSeni se strhlo nékolik
odpovédi. Zde bych citoval odpovéd’ guvernéra CNB pana Jifiho Rusnoka: “Mysiim, ze
témér zZadny vliv nemdame uz dnes a Ze své zajmy hdjime mizerné. Na vlivu je treba
pracovat systematicky, od premiéra pres ministry az k urednikiim. Jsou zeme, které nemaji
euro, a presto maji vliv. “ Guvernér si stoji za tim, Ze neni tfeba spéchat se vstupem do
eurozény kvili vlivu. SpiSe jde o dobré nacasovani, kdy nase ekonomika bude plné
pfipravena na ptijeti eura. ,, Museli bychom pak mit mnohem pruznéjsi fiskalni politiku.
Tedy zdravé rozpocty, v nichz bychom dokdzali vytvaret rezervy. Ty umozni rozumné
zasahnout do ekonomiky v horsich casech. Ti sami lidé, kteri volaji po euru, na tohle
zapominaji. Pro ekonomiku bude mnohem zdravéjsi, pokud vstoupime do eurozony, az se
cenova hladina véetné mezd posune blize jeji urovni. * dodal Rusnok. [31]

S vy€kavanim na spravny okamzik pfijeti eura souhlasi také ¢len bankovni rady
CNB Marek Mora, ktery zastava nazor, Ze nas ke vstupu do eurozony nic netladi a nemame
zadny silny diivod pro pfijeti eura. Dale také upozoriuje na riziko, Ze by se ¢esti danovi
poplatnici mohli stat spoluti¢astniky splaceni feckého dluhu. [28] Na tento fakt
upozoriioval i sou¢asny prezident Milo§ Zeman, ktery v prezidentské debaté v Ceské
televizi 25.01.2018 tekl, Ze sice je zastdncem eura, ale nechce, aby €esky danovy poplatnik
platil fecké dluhy, a tak by Cesk4 republika méla v piijeti pockat, nez se fecka krize vyfesi.

Soucasny premiér Andrej Babi§ po jeho zvoleni do funkce v prosinci roku 2017
prohlasil, ze v momenté, kdy vstoupime do eurozony, by mél byt adekvatni ptistupovy
kurz koruny vici euru 20 korun. Na zédkladé tohoto prohlaseni napsal svlij ndzor ekonom
Vladimir Pikora v ¢lanku ¢asopisu Reflex, kde pise, ze ¢im bude vyssi kurz, tim vice stat
,»0zebraci“ krokem do eurozony své obcany. ,,Jen je otdzkou, pro¢ bychom se méli tvarit,

ze pri kurzu 20 korun by k oZebraceni nedoslo. I pri kurzu 15 korun za euro by doslo

46



k oZebraceni, jen by bylo mensi. Nastaveni pristupového kurzu je zdsadni. Kdyz bude kurz
silny, uziji si domdcnosti. Zlevni se jim zbozi z dovozu, nebudou na dovolené zebraky a tak
dal. Naopak slaby kurz je vyhodny pro exportéry, kteri domacnosti zaméstnavaji, takze nas

nutni brat na jejich zdjmy zretel. Je nutné hledat rovnovdihu, ““ tvrdi Pikora. [30]

5.3 Verejnost a euro

Jak si miizeme v§imnout v grafu 6, tak v ¢eské spole¢nosti na zac¢atku nového
milénia vladl spiSe kladny postoj k pfijeti eura. Ten se nadale drzel nadpolovi¢ni vétSinou
do roku 2005. V obdobi 2006-2009 je nazor na piijeti eura vyrovnany. V roce 2010 ale
dochazi k nadpolovi¢énimu odmitavému postoji k prijeti eura, a to Ize pti¢itat dluhové krizi,
ktera zadala v eurozoné rokem 2009. V této dobé je proti zavedeni eura v CR téméf tii
&tvrtiny ob&anti (72 %), oproti tomu pro piijeti eura je zhruba pétina Cecht (21 %) a
zbylych 7 % obcanli zatim nema sviij nazor a odpovédélo, Ze nevi. Po novych
parlamentnich volbach se za¢ina mluvit o obecném referendu, které pokud by bylo
uzakonéno, by se v budoucnu mélo tykat otazky pfijeti eura, tak dokonce i o vystoupeni
Ceské republiky z evropské unie. V piipadé referenda o zavedeni eura jako narodni mény,

by byl vysledek zcela jasné proti.

Graf 6 - Nazory na p¥ijeti eura za ménu CR - vyvoj v ¢ase (v %)
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5.4 Jak by vypadalo p¥ijeti eura v CR?

Vlada CR v #ijnu 2006 odsouhlasila, Ze k piijeti eura bude pouZito metody
jednorazového prechodu, ptezdivaného ,,velky tiesk* (Big Bang). Podstata této metody
spociva zavedenim bezhotovostniho a hotovostniho eura ke stejnému datu. Druhou
moznosti byl tzv. Madridsky scénat, kdy by Slo nejprve o zavedeni eura u bezhotovostnich
plateb a teprve potom by bylo euro pouzivano i v hotovosti. Metodu ,,velkého tresku*
vlada zvolila z divodu mensi nakladnosti a vétsi prehlednosti, avsak bude velmi naro¢na

na koordinaci a pfipravu soukromého a vetejného sektoru.

Schéma 4 - Vstup do eurozony

Vstup do
eurozony
Rozhodnuti ,,velky tresk” Konec Konec
o zrudeni vy jimky dudlni duidlniho
na zavedem eura cirkulace oznaovini cen

Hotovostni platby E
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FAZE FAZE

Bezhotovostni platby K -- €

Oznacovani cen
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Duélni oznacovani cen

Zdroj: www.zavedenieura.cz
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6 Zavér

Hlavnim divodem analyzy vyvoje kurzu od roku 2004 je fakt, ze v tomto roce
vstoupila Ceska republika do Evropské unie a tim se zavazala k pfijeti eura. Uplné ptivodni
kurz byl vyhlasen 1. 1. 1999 a mél hodnotu 35,226 CZK/EUR. Koruna za pét let posilila na
uroven 33,00 CZK/EUR a vstup do Evropské unie ji pomohl v pokra¢ovani trendu
posilovani. S mensimi vykyvy koruna pokracovala na svoji doposud nejsilnéjsi hodnotu,
které dosahla v roce 2008, a to na uroven 22,97 CZK/EUR. Ve svété v nésledujicich letech
panovala svétova ekonomicka krize a z posilujici a stabilni koruny se stala oslabujici se
rizikova ména. Avsak nakonec doslo ke stabilizaci mény, kdy se koruna pohybovala okolo
25,00 CZK/EUR. Nésledné ale ekonomicky rist stagnoval, a tak se CNB v roce 2013
rozhodla pouzit ménovy nastroj v podobé intervenci, kdy svoji aktivitou na devizovém trhu
oslabovala kurz koruny na 27,00 CZK/EUR, ktery trval do dubna roku 2017. V okamziku
uvolnéni mény se dafi koruné znovu posilovat az do soucasné doby, kdy se obchoduje za
25,30 CZK/EUR. CNB po¢ita s posilovacim trendem i do piistiho roku, kdy ve své
progndze uvadi, ze prumérny kurz bude na trovni 24,50 CZK/EUR.

Jiz od pocatku se okolo vstupu do eurozony mnozi ndzory mezi odborniky, zda euro
zavést ¢i nikoliv. V ptipadé€ zavedeni se pak fesi, aby bylo nacasovani co nejvhodnéjsi pro
domaci ekonomiku, kterd by pftijala spole¢nou evropskou ménu. K tomuto zjisténi by mély
uchaze¢skym zemim pomahat Maastrichtskd konvergenc¢ni kritéria, kterd jsou
zkonstruovana tak, aby uchazecské zemé byly na vstup do eurozény plné ptipravené.

Z analyzovanych dat se Ceské republice daii plnit pfistupova kritéria, a to i s dostate¢nou
rezervou. Zbyva uz jen posledni faze, a to i¢ast minimalné po dobu dvou let v kurzovém
mechanismu ERM I1. To se ale v nejblizsi dob& neuskuteéni, jelikoz vlada prijala
doporuceni od Ministerstva financi a CNB, aby zatim nestanovovala kone¢né datum pfijeti
eura.

Ptejit k spolecné evropské mén€ ma i své vyhody pro mnoho subjekt. Mezi né
urcité patii obCané, kterym by se zjednodusilo cestovani, kdy by jiZ nemuseli sménovat své
penize. Eurem lze totiZ platit nejen v zemich Evropské unie, ale 1 v n¢kterych zemich, kde
jesté neni zavedené a to napf. v hotelich, restauracich apod. Vyhody pfivitaji i spotiebitelé,
kterym zavedeni eura pfinese transparentnost cen k porovnani ceny zahranic¢nich statkt

s tuzemskymi. Uleh¢i se 1 podnikateliim, ktefi se jiz nebudou muset zabyvat kurzovym
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rizikem u obchodu se zemémi eurozony. Dalsi vyhoda se promitne ve sniZeni transak¢nich
nakladu pfi ptevodu penéz.

Ptijeti eura sebou nese 1 nevyhody a urcita rizika. Nejvétsi nevyhodou vstupu do
eurozony je ztrata pravomoci Ceské narodni banky fidit ménovou politiku Seské
ekonomiky, ktera bude nucena tuto tlohu ptenechat ECB, ve které sice bude mit
zastoupeni v podob¢ guvernéra, ale ménova politika bude pouzivana v rdmci eurozony
jako celku, nikoliv jednotlivé pro kazdy stat zvlast. Dalsi nevyhodou je riziko vnimané
inflace, kterému se Ceska republika bude snaZit zabranit pomoci Narodniho planu. Nutno
také dodat, Ze zavedeni eura by pfineslo velmi vysoké ndklady v podnikovém sektoru.

V nejblizsi dobé¢ se pfijeti eura nejevi jako vyhodné pro ¢eskou ekonomiku. T¢ se jiz
dlouhodobé¢ dafi, a proto zatim neni Zadny diivod, abychom ptesli na spolecnou evropskou
ménu. S tou bychom méli prozatim pockat az se situace v Evropé vyftesi a bude delsi dobu
stabilni, jelikoZ je§té neni vyfeSena dluhova krize Recka. Pokud bychom do eurozény
vstoupili po dobu jejiho trvani, znamenalo by to ucast ¢eskych danovych poplatnikii na
placeni onoho dluhu. Recko slibilo, Ze dostoji svym zavazkim vici eurozong, a tak
doufejme, Ze toto oéekavani naplni. Pokud Recko svym zavazkiim nedostoji, mohlo by to
znamenat i jeji odchod z eurozoény, ktery by mohl zpiisobit i odchod dalSich zemi a
zpusobit recesi napii¢ Evropou. I kviili tomu je v ¢eské spole¢nosti ndzor na euro vice nez
jasny, kdy tfi ¢tvrtiny obCani je jednoznacné proti piijeti spoleéné evropské mény euro.
Piipadné zavedeni eura by bylo zavedeno metodou ,,Velkého tresku®, ktery vlada

schvalila, tzn. Ze bude zavedeno bezhotovostni i hotovostni euro k jednomu datu.
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