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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of CZK exchange rad

Souhrn

Diplomova prace se zabyvaénovou politikou Ceské narodni banky a také
problematikou vyvoje rmovych kur#i, které jsoucasto stedem pozornosti mnoha
ekonont.

V prvni &asti prace je popsan bankovni systém pouzivaigské republice, vznik
a funkce Ceské narodni banky a monetarni politikafisyymi a nepimymi nastroji
pouzivanymi k jeji stabilizaci. Dale se prace 2are na definici minového kurzu, jeho
zmeny, stanoveni budouciho vyvoje pomoci technickadé&mentélni analyzy nebo jejich
kombinaci. V praci jsou vystleny systémy rnovych kurzi a metody stanoveni
rovnovaznych novych kur#, dale kurzova politik& eské narodni banky a jeji vlivy na
devizovy trh.

Ve druhécasti prace je provedena analyza vyvoje kurzu v bbieden 2000 az
leden 2011 a sestaven ekonometricky model sledzgigislost zahratniho obchodu na
vyvoji ménového kurzu CZK/EUR a dalSich vahach. Zn&na pozornost je &novana
zakladnim aspekin spojenych sifjetim spol€né evropské gmy a to popisu eurozény,
strategii Ministerstva financi a dalSim. Nejsou mgouta ani konvergeéni kritéria a jejich

pInéni Ceskou republikou v roce 2010.

Kli ¢ova slova:
Monetarni politika, Ceskd narodni banka, &movy kurz, euro, Evropsk& unie,

Maastrichtsk& konvergeéni kritéria, eurozona



Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of CZK exchange rad

Summary

This thesis deals with the monetary policy of thee€h National Bank and the
problems of exchange-rate developments, whichféea o focus of many economists.

The first part describes the banking system usedhé& Czech Republic, the
formation and function of the Czech National Banknetary policy with its direct and
indirect instruments used for its stabilization.eTiesis focuses on the definition of the
exchange rate and its changes, the establishmduoturé development through technical
and fundamental analysis or a combination ther@tfe paper explains the system
of exchange rates and the method to determinegbgiteium exchange rate, exchange
rate policy of the Czech National Bank and its istgan the foreign exchange market.

In the second part there is an analysis of devedopmate in the period January
2000 to January 2011 and built an econometric mpdeduing foreign trade dependence
on the exchange rate CZK/EUR and others. Consitieratiention is paid to the
fundamental aspects associated with accepting tmmon European currency and
a description of the eurozone, strategies of thaidity of Finance and others. They are not
forgotten either the convergence criteria and theeeting in the Czech Republic
in 2010.

Keywords:
Monetary policy, Czech National Bank, exchange,rateo, European Union, Maastricht

convergence criteria, eurozone
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1 UVvOD

Diplomova prace se zabyva tématem Monetarni paldéikyvoj kurzu CZK. Bvodem
vybéru byl zajem o ninovou politiku aginnostCeské narodni banky. Monetarni politika je
vyznamnym makroekonomickym néastrojem oilijicim fadu makroekonomickych
velicin jako nap. inflaci a hospod&ky nist zend. Ménova politika se uskutéuje
prostednictvim bankovniho systému, ktery je olkectvoren  centralni bankou
a obchodnimi bankami. Obchodni banky vykonavajivakt pasivni a zprogtdkovatelské
operace. Jsou to soukromé podniky hospicdlaza @&elem zisku. Jejichiinnost vSak
vyrazré ovliviiuje jak vlada, tak i centralni banka. Centralnikaaje zizovana statem za
ucelem ovliviiovani ¢innosti obchodnich bank a k celkové regulaci napioérez. Jejim
z&kladnim cilem je udrZeni stabilityermy. Aby mohla byt monetarni politika provad, je
tieba centralni banky, jako hlavni instituce usiiuficcenovou stabilitu v zemi. Centralni
banka m&adu funkci. K jejich plani ma k dispozici Siroké spektruniimych i nepimych
nastroji mezi réz sefadi nap. operace na volném trhu nebostowvé limity. Ceska narodni
banka peSla v roce 1998 na novy transmisni mechanismwszaéa se k cilova inflace
a navazala tak na trend centralnich bank v ostaz@mich.

Ceska republika je sice v ramci&ovych métitek mala, avdak patk nejvice
otewenym ekonomikam na &&. Na nmeénovém trhu s korunou tak dochazi k pravidelnému
setkavani jednotlivych zajerm snenu ¢eské koruny za cizi &nu za aktualni gnovy
kurz. Je dleZité rozlisit jaky kurzovy systém dana ekonomikauziva. VCeské republice
je vyuzivan systém nezavislého plovouciho kurzuy; jedkurz ¢as odc¢asu ovliviovan
intervencemi centralni banky Zwbdu sniZeni volatility gnového kurzu. Posilovani nebo
oslabovani koruny vzdyimasi proticlidné reakce a maizné dopady na ekonomiku,
spotebitele i podniky.

Zasadni zmnou pro monetarni politikuCeské republiky bude vstup do eurozény
a [ijeti spol&éné evropské ®my euro, kdy centralni banka ztrati svoji autonomii

v provacni menové politiky.
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2 CILPRACE A METODIKA

Cilem této diplomové prace je provést analyzu mammétpolitiky a vyvoje kurzu
z teoretického i praktického hlediska.

V teoretickécasti definujeme monetéarni politiku, jeji druhy asméje, které vyuziva
centralni banka k regulaci bankovniho systéemu. Béleamtime na definici inového
kurzu, zmény ménovych kurdi, systémy minovych kurZi a metody jejich stanoveni.
Priblizime také kurzovou politikGeské narodni banky.

V praktické ¢asti prace zanalyzujeme vyvoj kurzu CZK/EUR a CZRBI) odpovime
si na otazky jaké faktory maji vliv na vyvoj kuraujak se kurz vyvijel v obdobi od ledna
2000 do ledna 2011. Uvedeme jaké dopady ma silndankona ekonomiku, spebitele
i podniky. Dale sestavime ekonometricky model a&tirjie tak zavislost zahr&niho
obchodu na vyvoji moveého kurzu CZK/EUR, inflaci, vydajich domécnoatiHDP.
V dalSi kapitole porovnameéizné prognozy vyvoje kurzu a v posledni kapitoldosdeme
vénovat [Fijeti eura, strategii Ministerstva financi a §hi Maastrichtskych kritérii

v uplynulém roce.

V praci budou pouzity jako zakladni metody pracgnéma metoda analyzy a syntézy,
dale budou pouzity grafy umbdjici lepSi pedstavu o vyvoji rnového Kkurzu
v jednotlivych letech. Také bude sestaven ekonookgtrmodel, ve kterém bude vyvoj
kurzu CZK/EUR vystupovat jako jedna z predetermaroxch prorminnych ovliviiujici
endogenni pro#mné vyvoz a dovoz a potazmo zahtamibilanci, a zjisti se tak chovani
dovozu (resp. vyvozu)ipzmeéné ménoveho kurzu.

VSechny uvedené informace byly ziskany prostudawanddborné literatury,
z internetovych stranek zabyvajicich $eslisnou tématikou(leska narodni bank&esky
statisticky dad, Ministerstvo financi) a z ekonomickych zprawe Zhromazéhych

informaci byly vybrany pdebné udaje, které jsou v souladu s cilem této prace
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3 MENOVA POLITIKA A JEJIi NASTROJE

3.1 Bankovni systém

Pro ménovou politiku je rozhodujici typ bankovniho systénktery se ve stét
praktikuje. Rozvoj bankovnictvi vedl ke vzniku dwupioveho bankovniho systému. Je
tvoren siti obchodnich bank a vrcholngitankem - bankou centralni (cedulovou, emisni).

V Ceské republice zastava misto centralni bargska narodni banka (dale j€NB).

3.1.1 VznikCNB

Rozpad Ceskoslovenska na dva samostatné stdilyesl nutnost vytvieni viastni
centralni banky’R. Proto 1. ledna 1993 vznik{NB, Ustedni banka vykonavajici dohled
nad finagnim trhem. JelikoZz jiz od roku 1991 ugpbila na uUzemi byvalého
Ceskoslovenska Statni bankaskoslovenska, ktera vykonavala viechny funkcer@ent
banky, CNB na jeji ¢innost plynule navézala. Kii rozpadu bylo nutné vytdit novou
narodni nénu. Dne 8. Unora 1993 tedy vzniklaska néna, jejiz jednotkou se stala koruna
ceska.

CNB je zizena Ustavoleské republiky a svo&innost vyviji v souladu se zakonem
&. 6/1993 Sb., dCeské narodni bance v platnémgzina dalsimi pravnimiiedpisy. Ma
postaveni viejnopravniho subjektu se sidlem v Praze. Jsou gfesy kompetence
spravniho tadu v rozsahu stanoveném zakonem. Hospadanostath s odbornou p#

s majetkem, ktery ji byl $¥en statem. Do jejéinnosti Ize zasahovat pouze na zaklad

zakonat

3.1.2 Bankovni radaCNB

Bankovni rada je nejvy3sitiidicim organenCNB. Sklada se ze sedmdieni: v cele
stoji guvernér, dalSimileny jsou dva viceguverfiéa ¢tyti vrchni reditelé Usek. VSichni
¢lenové bankovni rady, spolu s guvernérem, jsou gwéni prezidentem republiky na
funkéni obdobi Sesti let s mozZnosti &@vného jmenovani. Séasnym guvernérem

bankovni rady je Miroslav Singer, viceguvernéryjsdojmir Hampl a Vladimir Tomsik.

1 CNB. O CNB [online]. 2003 [cit. 2010-02-21]. Dostupny z WWWhttp://www.cnb.cz/cs/o_cnb/>
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Mezi zakladni Ukoly bankovni rady piat

- urcovani nénové politiky a nastrdj pro jeji uskuténovani,

- rozhodovani o zasadnichenow politickych opatenichCNB,

- rozhodovani o opgnich v oblasti dohledu nad finarim trhem,

- stanovovani zasaifinnosti a obchotl CNB,

- schvalovani rozpau CNB,

- stanovovani organizaiho uspsadani a psobnosti organizaich jednotekCNB,
- stanovovani druhfondi CNB, jejich vysi a pouZziti,

- vykonavani prav a povinnosti vyplyvajicich z mragpravnich vztah vici
zamgstnandém,

- udlovani souhlasu k podnikatelsk#énosti zargstnaném CNB,

- stanovovani mzdovych a jinych poZitguvernéra,

- rozhodovani o rozkladech proti rozhodnutidB v prvnim stupni.

Jednanim bankovni radyfquseda guvernér, vjeho idigpmnosti jim powreny
viceguvernér. Rozhodnuti bankovni rady jsofijippana prostou &sSinou hlag pifi

minimalnim pd@tu ¢tyt hlasujicich .

3.1.3 FunkceCNB

Mezi zakladni funkce centralni banky v trzni ekommmpati:®

- emisni funkce,

- funkce vrcholného subjektudgmové politiky,

- funkce banky bank,

- regulace a dohled nad bankovnim systémem,
- funkce spravovani devizovych rezerv stétu,

- funkce banky statu,

- reprezentace statu vwnoveé oblasti.

2 CNB. Bankovni rada’NB [onling]. 2003 [cit. 2010-03-07] Dostupny z WWW
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/co_jentonl>
¥ REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA J. a kol Perezni ekonomie a bankovnigtei 302-307
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Emisni funkce centralni banky

Historicky nejstarSi funkce centralni banky &p@ v pravu emitovat hotovostni
ob¢Zivo, bankovky a mince. S tim také souvisi spréasob obzZiva, organizace dodavek
bankovek a minci od vyrobhcdo perzniho okhu, zd&zovani tisku bankovek a razby
minci, dozor na ochranu a be#pest okziva dosud neuvedeného doébh, na uschovu
a nieni tiskovych desek, razidel, neplatnych #awgnych bankovek a minci, z@p&ani
vymeény poskozenych platidel adavani postup pii odebrani paglanych pegz. V SirSim
smyslu spoiva tato funkce také v zabezeai stability ngny.*

Funkce vrcholného subjektu nénoveé politiky
K pInéni hlavniho cile, tj. podge stability cenové hladiny, vyuziva centralni banka

arokovych sazeb, smovych agregdt regulace rtnove baze a smového kurzu.

Funkce banky bank

Centralni banka ma za kol véstyiostatnim bankam v dané zemiijipmat od nich
vklady, poskytovat jim &y a zW&tovat operace mezi bankami. Vklady obchodnich bank
jsou trojiho druhu: povinné minimalni rezervy, ptedky uloZzené zadglem umozni
platebnich a zfiovacich operaci provadych centralni bankou a dobrovolné vklady.
Poskytované (iry jsou dvojiho druhu: G&ry s nizkou diskontni sazbou, tj. levny zdroj,
nebo v pipact probléni bank se zajighim likvidity jde o ,zachranny” G& pii kterém

se centralni banka stavéiiwelem posledni instance, tzv. lender of last resor

Regulace a dohled nad bankovnim systémem

Vzhledem k povaze bankovniho systému je nutna jelgolace a nasledny dohled.
Regulace probiha pomoci nastranénové politiky. Banka dohlizi n&innost bank,
fungovani bankovni soustavy a posuzuje Zadostiétendlicence. Dale provadi kontrolu
dodrzovani pravnichipdpigi a owtuje legalnost transakci bank.

4 LANDOROVA, A., KOSTEKOVA, V.,Penize a banky, 101
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Funkce spravovani devizovych rezerv statu
Centralni banka shromdidje devizové rezervy statu a obchoduje s nimi nazdgém
trhu za delem zabezp®eni devizove likvidity zer&g udrzovani hodnoty devizovych rezerv

a ovliviiovani trové ménoveho kursu domacidny k zahraninim mgnam.

Funkce banky statu

Centralni banka vedetty vladnim orgaim a Utvaéim, statnim podnikm, veejnym
korporacim a mistnim orgam statni moci, institucim spravujicim viadmistatni mjcky,
ety komisiondd viadniho dluhu a dal§imDale zabezpeije kryti finarénich poteb vlady

a spravuje statni dluh.

Reprezentace statu v noveé oblasti
Banka ma za ukol pravidalininformovat véejnost o minovém vyvoji, o hlavnich
problémech vyvoje a o moznostech jejitdSeni. Dale zastupuje zemi na zasedanich

Mezinarodniho rnového fondu, Sstové banky a dalSich mezinarodnich institucich.

3.2 Ménova politika — definice, druhy

Pod pojmem rgnova politika rozumimeinnost statu, ktera se zaje na kontrolu
mnozZstvi pe&z v ekonomice, na regulaci urokovyckma podminek G&ru. Aby mohl stat
monetarni politiku pouzivat, je nutné mit rozvinatyni mechanismus, zejména pemi
obe¢h a trh penz, dale G¥rovy systém a trh kapitalu. iezitym pedpokladem rnové
politiky je existence centralni banky, ktera vstigpna trh peéz i kapitalu jako jeden

Z jejich Gastnila.®

Dle cili miZzeme rozliitii druhy msnové politiky?

1) expanzivni @nova politika(accomodative monetary policy)

Pri expanzivni politice centralni banka sniZzuje trknatkodobé Urokové miry a tim
pobizi obchodni banky k poskytovaniééiv Expanzivni politika je provata pokud je
tieba stimulovat ekonomiku, centralni banka uplg expanzivni rnovou politiku

° LANDOROVA, A, KOSTEKOVA, V.,Penize a bankg. 102
® BRCAK, J., SEKERKA, B.Makroekonomies. 222
" JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 377
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v situaci vysokych urokovych &n slabé ekonomiky, vysoké nezé&stmanosti a malych
obav o inflaci.

2) neutralni nénova politika (neutral monetary policy)

Centralni banka usiluje o rovnovahu mezi nabidkpo@tavkou po peizich.

3) restriktivni menova politika(tight monetary policy)

Pri restriktivni ménové politice centralni banka zvySuje trzni kraido@ trokove miry
a tim snizuje ochotu obchodnich bank k poskytou&sit. Restriktivni politika se provadi
v ptipad® hrozby inflace, centralni banka uglage restriktivni n¢novou politiku v situaci
nizkych udrokovych rér, prehraté ekonomiky, nizké nezastnanosti a zr@ych obav

o inflaci.

Kone¢né cile nénové politiky

Cilem nenové politiky a potazmo centralni banky je wshiovani vyvoje witych
zakladnich makroekonomickych weh. Jde o ovliiovani vyvoje realného produktu,
zamestnanosti, cenové hladiny a &$i ekonomické pozice dané narodni ekonomiky.
Centrélni banka vSak néire tyto cile ovliviovat imo, jelikoz by tim mohl byt negovan
trzni charakter ekonomiky. Musi je tedy owlovat nepimo pomoci svych nastiojna
pergznim trhu a proto vznikaji tzv. zpréstkujici cile, které se vyzéaji ovlivnitelnosti
pomoci nastr@gj centralni banky, Uzkym spojenim s koémgmi cili a operativa

Zjistitelnym vyvojem®

Mezi zprostedkujici cile mtnoveé politiky Izefadit:
» nabidku peéz, tj. perZzni zasobu a

» Urokovou sazbu, kteroute centralni banka oviiwvat regulaci petZni nabidky.

P sledovani &chto cili se centralni banka z&huje na uéité operativni kritérium jako

nag. vyvoj menové baze.

8 HELISEK, M., Makroekonomie pro bakatéké studiums. 157
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3.2.1 Penize ajejich funkce

Za penizeci pergzni zasobu se obetmovazuje vSe, co je¢bne prijimano jako
zakonné platidlo pro splaceni diuhPojem penize tedy neobsahuje pouze bankovky
a mince, nybrz také bezhotovostni penize, tj. ¥apégsbankovnich diech. K jejich emisi
nedochazi raZbou nebo tiskem, ale higpaskytovanim bankovnich &én.°

Objevem peé&éz dochazi k vytléovani naturalni sgmy snénou perzni. Vznik pegz
umoziuje rozvoj vyroby, usnadije a zlewiuje snménu vyrobki. Perkzni snména také
umoziuje casové oddeni koug a prodeje, zbozi a sluzby mohou byt prodavanywa G
Kupujici nemusi P koupi disponovat fislusnoucastkou, k transakci vSakgsto dochazi.
Penize se tak mohou pohybovat nezavisle na zba&in& se obchodovat také se
samotnymi petzi, vznikaji specializované instituce — banky, &tera vyplaceny urok
shromad@’uji volné peizni prostedky a za inkasovany urok tyto prigstky d@asre

pajcu;ji.t°

Penize maji nasledujici funkte:

1) z&ctovaci jednotkdunit of account)

Penize jako zttovaci jednotka vyjadiji cenu zbozi a sluzeb.

2) prostedek srny (medium of exchange)
Penize slouzi pro placeni za zbozi a sluzby. Snialj transaéni naklady srany
a pispivaji ke zvySeni ekonomické efektivnosti Uspatasu na sknu zbozi a sluzeb.

3) uchovatel hodnotystore of value)
Penize jsou akumulaci, hrongadm vSeobecné kupni sily Kgklenuti casu mezi
piijmem dichodu a jeho pouzitim, pro negvidand nebezpe splaceni odlozenych

a budoucich plateb.

° JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 27

Y REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, PDVORAK, P., BRADA, J.Perszni
ekonomie a bankovnichd. 31

1| ANDOROVA, A., KOSTEKOVA, V.,Penize a banky. 12-14

18



3.2.1.1 Neplnohodnotné penize

JelikoZ vyvoj penzniho systému ukazal, Ze ke zpfedkovani obhu zboZi neniieba
fyzicka pitomnost zlata, snazily se banky pouzivat jiné nagimahrazeni. Nejprve bylo
zlato nahrazovano papirovymi genkrytymi zlatem a za zlato smitelnymi. Kryti zlatem
vSak bylo nékladné, a proto bylo stale vice omemové&ankovky byly poté kryty
obchodnimi smnkami nebo statovkami. Nakonec vznikly neplnohodéotpenize
s nucenym okhem, tj. penize, které nemaji svoji vlastni hodnale jejich hodnota je

stanovena vladou a stat garantuje jejich kupni*éilu

3.2.2 Meénoveé agregaty

Pro meénovou politiku je velice t@lezité sledovat stupdikvidity penéz. K tomu slouzi
roz&kleni perz do ménovych agregét Po vstupu do Evropské unie bylo nutnénaowvé
agregaty harmonizovat s eurosystémem. Eurosystéski&ea z Evropské centralni banky
a sedmnacti narodnich centralni bank zemi, ktefi@lyp euro vramci teti faze

hospodéské a minoveé unie.

Eurosystém definujgitménové agregaty’

1) Uzky nénovy agregat M1

“Uzké" penize (M1) zahrnuji atiivo, tj. bankovky a mince, a takéstatky, které Ize
okamzit prevest na ok?ivo nebo pouzit k bezhotovostni plgtbhag. jednodenni vklady.
2) st'edni n#novy agregat M2

“Stredni” penize (M2) zahrnuji cely Uzky geni agregat a navic vklady se splatnosti
do dvou let a vklady s vyp&dni Ihatou do ti mesial.
3) Siroky n#novy agregat M3

“Siroké" penize (M3) zahrnuji #movy agregat M2 a obchodovatelné nastroje
emitované sektorem #novych finagnich instituci, tj. akcie a podilové listy foind

pergzniho trhu, repo operace a emitované dluhopisyvdo det.

2 POLOUCEK, S.Penize, banky a finani trhy.s. 19
'3 CNB. Harmonizované petini agregaty[online] 2005 [cit. 2010-03-07]. Dostupny z WWWittp://www
.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/stat mat/stat mb_harmon_agregaty.htm>
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Tab. & 1: Harmonizované perzni agregatyCR

Pasiva M1 M2 M3
Emitované obzivo X X X
Jednodenni vklady X X X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
Vklady s vypodni [hitou do 3 ndsiax X X
Repo operace X
Akcie/podiloveé listy fond pergzniho trhu X
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let X

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankiostat/stat_mb_met/stat_mb_harmon_agregaty.html

3.2.3 Transmisni mechanismus #moveé politiky

Pod pojmem transmisni mechanismus igidgtavujeme cely procesénové politiky
v trzni ekonomice. Nhova politika je v sotasnych trznich ekonomikach velice
komplikovana. Je to Zjgobeno existenci bezhotovostnich gznobjevem novych
finantnich instrumerit, rozvojem telekomunikami a vypd@etni techniky, @tSi
samostatnosti centralnich bank, zdokonalovanim rajastregulace mnozstvi pén

v ekonomice a zvySovani kvality, mnoZzstvi a dostgnnformaci.

Obr. €. 1: Transmisni mechanismus rénové politiky

Transmisni mechanismus Nastroje mtnové politiky

v

Operativni kritéri

v

Zprostedkujici kritéri

i1

Koneiné cile mnoveé politiky

meénové politiky

Zdroj: REVENDA, Z.,Centralni bankovnictyis. 83

Centralni banka nematimy vliv na konéné cile n&nové politiky. K jejich
piipadnému dosaZeni je nutné, aby centralni banka dplopna ovlivnit svymi nastroji
tzv. operativni kritéria. Musi znat nebo alesmipgedu odhadnout vazby mezi vyvojem
operativnich a zprostdkujicich kritérii a znat nebo alespdopedu odhadnout vazby

mezi zprostedkujicimi kritérii a cili nitnové politiky.
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V z4vislosti na konkrétni naplni operativnich a agitedkujicich kritérii mdnové
politiky pak rozliSujeme it zakladni transmisni

a kurzovy™

mechanismy: émovy,

Obr. ¢&. 2: Zakladni transmisni mechanismy ninové politiky v trzni ekonomice

Transmisni mechanismr
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(stredredobé mezicile)
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domaci nény
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:
[}
[}
[}
[}
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[}
[}
[}
[}
[}
|
|
[}
\ 4 ¢
Konetné cile mtnové politiky
Pramen: REVENDA, ZCentralni bankovnictyis. 83

M énovy transmisni mechanismus

SttZejnimi podminkami &nnosti tohoto mechanismu je schopnost centralmkypa
ovlivnit svymi nastroji vyvoj minové baze nebo jejich slozek, znalost a relatitadiilita
vazeb mezi vyvojem smové baze nebo jejich sloZzek a vyvojergnovych agregdt Dale
znalost a relativni stabilita vazeb mezi vyvojendnovych agregat a vyvojem cenové
hladiny nebo nominalniho hrubého doméciho produktu.

Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy transmisni mechanismus je zalozen na regdgitkodobé trokové miry,
jejimz prostednictvim centrélni banka némo ovliviiuje vybrané Ugrové agregaty a tim
se snazi dosahnout kamgch cifi. Uginnost Gw¥rového mechanismu je dana schopnosti
centralni banky ovlivnit svymi nastroji Urowvekratkodobé urokové miry, znalosti

a relativni stabilitou vazeb mezi kratkodobou Umako mirou a vyvojem @rovych

14 REVENDA, Z.,Centralni bankovnictyis. 82
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agregal. Dale znalosti a relativni stabilitou vazeb meygvojem Ow¥rovych agregdit
a vyvojem konénych cili, zde nejasgji v podok® nominalniho hrubého domaciho

produktu, popipack i cenové hladiny.

Kurzovy transmisni mechanismus

V kurzovém transmisnim mechanismu plini nominalahovy kurs tlohu operativniho
i zprostedkujiciho kritéria. Centralni banka tak musi bghigona ovlivnit svymi nastroji
vyvoj ménoveho kurzu, znat a stabilizovat vazby mezi vywojenénovéeho kurzu

a vyvojem cenové hladiny.

3.3 Nastroje nénové politiky

Nastroje m¢nove politiky slouzi ke stabilizaci monetarni piglt Nastroje pouziva
centréini banka, ktera jejich préetinictvim misobi na operativni kritéria, tim owviiuje
zprostedkujici kritéria a umaije dosahovat dilménové politiky. Je dlezité pochopit
podstatu jednotlivych nastioja jejich vliv na zprosedkujici kritéria. Centralni banka
pouziva bd’ piimé nebo nefmé nastroje. V saasnosti se nejvice pouzivaji operace na
volném trhu, diskontni nastroje a intervence dexéhm kurzu.

3.3.1 Nefimé nastroje nénove politiky

Neprimé nastroje jsou charakteristick&spbenim na cely bankovni systém. Banky na
né¢ mohou, ale nemuseji reagovat. Pré&novou politiku jsou ¥tSinou meér icinné, jelikoz
pouze nefimo ovliviiuji chovani obchodnich bank. Kladem je, Ze jsou Zfelné

okamzig.

Operace na volném trhu

Pati mezi nej@inngjSi neimé nastroje ®gnmoveé politiky. Centralni bankatipnich
nakupuje nebo prodava cenné papiry obchodnim bamkdmmaci miné s cilem regulovat
ménovou bazi nebo kratkodobou urokovou miru. Centrddanka nejastji provadi

operace na volném trhu se statnimi cennymi papég. i s vlastnimi cennymi papiry.

2 JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 379-380
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Diskontni nastroje

Pomoci diskontni sazby se snazi centralni bankaaeat Ovrové zdroje obchodnich
bank a za jistych okolnosti tim zabuge pipadnému ohroZeni jejich likvidity. Obchodni
banky eskontuji obchodni gmky od svych klient a v gipact potreby zvySeni i&oveho
zdroje je reeskontuji centralni bance. DalSi motinosntralni banky je poskytnuti
diskontniho nebo lombardniho&u obchodnim bankars.

Intervence devizoveho kurzu
Kurzové intervence fiedevSim reguluji #novy kurz domaci gny. Centralni banka

ovliviiuje na zahradnich devizovych trzich poptavku a nabidku po donmdgi¢ tim, Ze

prodava a nakupuje zahrani ménu za doméci gmu’’

3.3.2 Himé nastroje nénove politiky
Pfimé nastroje fimo ovliviiuji obchodni banky, né&gobi vSak na vSechny obchodni
banky najednou. &Sinou jsou GinngjSi nez nefimé nastroje, avSak jejich pouziti je

daso¥ omezeneé.

Limity arokovych sazeb
Stanoveni maximalnich Grokovych sazeb bank &iiva maximalnich nebo
minimalnich arokovych sazeb bank z vkiada &elem stabilizace kratkodobé arokové

miry.

Uvérové limity
Stanoveni maximalniho rozsahwetly, které banky mohou poskytnout svym Kkli@mt

s hlavnim cilem regulovat Grové agregaty.

Povinné vklady
UloZeni povinnosti &kterym subjekim otevirat BZné ®&ty, ukladat volné pefini
prostedky a provagt nékteré dalSi operace vyhrafipies centralni banku. Cilem je ziskat

1 _LANDOROVA, A., KOSTEKOVA, V., Penize a bankys. 109
" REVENDA, Z.,Centralni bankovnictys. 302
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kontrolu nad pohybem pé&bnich prostedki téchto subjeki. Subjekty mohou byt n&p
centrélni organy (ministerstva, statni fondy), osgétatni spravy nebo statni podniky.

Pravidla likvidity

Centralni banka stanovi zasady, jejichz pemhtictvim stanovuje jednotlivym
finantnim zprostedkovatelm jak zavaznou strukturu aktiv a pasiv, tak zavavagby
mezi nimi. Nefasgji pouzivanym pravidlem likvidity je kapitalovatimérenost, coz je
celkovy objem petgnich prostdki, ktery odpovida minimath8 % podilu vliastniho
kapitdlu a kapitdlovych pozadavkkteré jsou sattem Uwrového rizika investiniho
portfolia a obchodniho a inve&tiho portfolia*®

Povinné minimalni rezervy
Zarazuji se mezi ffmé i nepimé nastroje ®nové politiky. Spoivaji ve stanoveni
pravidel pro pohledavky, které museji obchodni lyamvéiet u centralni banky. Tim

ovliviiuji likviditu obchodnich bank®

3.4 Politika CNB v dob& ménové krize v roce 1997
V kvétnu roku 1997 propukla €eské republice gmova krize zpsobena hlavh

spekul&nimi utoky naceskou korunu. Utok vypukl dne 15. &wma 1997, a to zejména
formou tzv. short sellingu ze strany hedgeovychdforZa spou&ti mechanismus Ize
pokladat tehdejsi politické spory viadni koalicgpi@dchozi spekutai Gtok na thajsky
bath?*

' REVENDA, Z.,Centralni bankovnictvis. 319
Y TULEJA, P.Analyza pro ekonomg. 234

“° REVENDA, Z.,Banky a ranové politika s. 19
! DEDEK, O.,Ménovy ofes "97 s. 59
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CNB byla nucena pouZit k obr&apevného rnového kurzu své nastroje, které jsou patrné

z nasledujici tabulky:

Tab. ¢. 2: Chovani spekulanti a obrana centralni banky

Chovani spekulanti Obrana centralni banky
» konverze depozit v domaciém do » devizové intervence na dodani
depozit v cizi nin¢ devizoveé likvidity
» forwardovy nakup deviz » devizové intervence na forwardovém
trhu
» short selling » zvySovani urokovych sazeb centra|ni

banky zdrazujici domaci ary
* nesterilizované devizové intervencge
omezujici t¥rovou kapacitu bank
» kvantitativni omezeniffistupu bank
k Gvéram centralni banky

Zdroj: MANDEL,M. Monetarni ekonomie v malé otemé ekonomice

Operace short selling znamena, Ze spekulant gij&ygoruny, obratem je konvertuje
do deviz &eka na oslabeni vypiené nény. Centralni banka na to reaguje tak, Ze omezuje
piistup k U¥rovym facilitdm a zvySuje Urokové sazby. Lombarskiba rsla v dok& krize
nejvyssi hodnotu a to 50 %, diskontni sazba doséhba.

Dne 26. k¢tna 1997 bylo oznameno, Zeska koruna igchazi ze systému pevného
meénového kurzu do systéntizeného floatingu. Diky vysokym Grokovym sazbarnovy
kurz ¢eské koruny deprecioval jen nepatr@entralni banka se vSak obavala toho, zda jiz
priciny krize pominuly a ona e Urokové sazby ¢psnizit. DoSlo k tomu az v zéw
roku 1998.
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4 DEFINICE M ENOVEHO KURZU

Menovy (sneénny) kurz je cena jedné émoveé jednotky vyjatena v jednotkach jiné

meny, tj. kvantitativni sminny pongr dvou narodnich penich jednotek.

Existuji dva zfisoby vyjadeni??

1) cena domaci #mové jednotky v zahragmich ménovych jednotkach, tzn. kolik cizich
meénovych jednotek se rovna jednotce domaenyn

- tento istup je mé# obvykly, pouziva se spiSe pro hlavnétevé neény

2) cena cizi nové jednotky v domacich dnovych jednotkach, tzn. kolik domacich

meénovych jednotek jeféba zaplatit za jednotku zahrémii mény

vvvvvv

Urovei menového kurzu se t¥d odlisre u men snenitelnych a nesgmitelnych.
U smenitelnych nén je kurz uéovan na devizovéem trhu dle nabidky a poptavky jedwa
deviz. Kurzy smnitelnych n&€n se méni vcase. U nesimitelnych mén je kurz obvykle

stanoven pewhs moznosti oscilace v rAmckitého pasma.

4.1 Ménovy trh

Menovy trh Ize rozdliit na trh devizovy a valutovy. Vzhledem k zanedabsti
valutovych obchodl se zamdfime na trh devizovy. Devizovy trh je misto, kdesgetava

nabidka a poptavka po devizach a viitee tak cena deviz, tj. devizovy kurz.

Existuji fi davody vstupu na #novy trh:

1) provedeni obchodnich operaci,
2) spekulani obchody,

3) zajiSkni proti menovému riziku.

22 ANDOROVA, A., KOSTEKOVA, V.,Penize a banky. 133
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Mezi zékladni funkce #mového trhu pdt transfer kupni sily z jedné zéndo
druhé a z jedné &ny do druhé, dale zaj&ii Uwru pro zahrarini obchod a vytvgni
nastrojfi proti devizovym rizikim 23

Ceska republika je v ramci &ovych netitek fazena mezi malé ekonomiky a jeji
podil na celosstovém obratu zboZzZi, sluzeb i kapitélu je velmi malwSak vzhledem
k smenitelnost koruny pdt k nejvice otekenym ekonomikdm na &t.

Kurz koruny vi¢i zahranénim mgnam je vysledkem stavani poptavky a nabidky
zahranénich mén na ménovém trhu. Na ®novém trhu s korunou tak dochazi
k pravidelnému setkavani jednotlivych zajénacsnénu ceské koruny za cizi énu.
Poptavka po domaci #n¢ vznikAd potebou mnéEnit cizi ménu za domaci ndp
Z nasledujicichvoda:

» nakupceského zboZi a sluzeb,

* uloZeni vklad v ¢eskych finaginich Ustavech,
» spekulativni nakupy domacicmy,

* zvySeni poptavky pdeském zbozi a sluzbéach,
» zvySeni Urokové sazldgskych bank,

» predpoklad zvySeni budouci hodnoty koruny.

Graf ¢&. 1: ZvySeni poptavky po néné

cena ngny

D1
D2

mnozstvi

Pramen: vlastni tvorba

3 LANDOROVA, A., KOSTEKOVA, V.,Penize a bankys. 139
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V pripact, Ze klesne hodnota koruny, snizi se i céeského zboZi a sluzeb v cizich
meénach a tim poptavka poeském zbozi poroste. Rozsah usém i rozsah zvySeni
poptavaného mnozstvi korun zavisi na cenové el@stmoptavky poceskem zbozi
a sluzbachCim elastétsjsi bude poptavka poeském zboZi i sluzbéach, tim elagtsi

bude poptavka po korunach.

Nabidka domaci smy vznika potebou nénit ji za cizi nénu na. z divodu:
» nakupu zboZi a sluzeb v zahrédncesty do zahrai
» uloZeni Uspor v zahrafmiich finarénich Gstavech;

» spekulativniho nakupu cizigny.

Graf ¢. 2: ZvySeni nabidky nény

cena niny

S1

mnozsvi
Pramen: vlastni tvorba

Pokud klesne&esky nénovy kurz, zvysi se ceny doviox ¢ceskych korunach a tim se
snizi objem nakup zbozi z dovozu. Vifpac, Ze je poptavka po dovozech neelasticka,
vzroste celkovaastka vydaj na dovozy a #vka poptavky bude mit klesajici tendenci.
V piipact, Ze je poptavka po dovozech elasticka a zvySéliceny dovar v korunéch,
celkovacastka na dovozy klesnerikka poptavky po korunach bude mit v tomidppads

rostouci tendenci.
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Uréeni rovnovazného énového kurzu

Rovnovazny minovy kurz nény je ugen vyrovhanim nabizeného a poptavaného mnozstvi
dané ndny. Vyznamnou roli v poptavce a nabidce hrajekavani vyvoje mnovéeho
kurzu. K jeho zmin¢ tedy dochazi zemou nabidky nebo poptavky, rfapokles poptavky

v dasledku oslabeni zajmu o zbozi dané gemySeni zdani obligaci atd. Pokud se kurz
dostane do nerovnovazné polohy, inapoptadvané mnozstvi je niz8i, nez nabizené

mnozZstvi, kurz se posouva na novou rovnovaznoveir&de se ob mnozstvi vyrovnaiji.

Graf ¢&. 3: Pokles kurzu EUR/CZzZK
XEUR/CZK

25,2

24.¢

CzZK
Pramen: HELISEK, MMakroekonomie pro bakatéké studiums. 108 (upraveno)

V realném swté¢ ptsobi na minovy kurz sodasrg mnoho faktoii, které se navzajem

dophuji nebo kompenzuji, takZze vysledkenize byt i stabilita kurzu (viz. graf 4).

Graf €. 4: Stabilni kurz EUR/CZK

XEUR/CZK

Zdroj: HELISEK, M. Makroekonomie pro bakatgké studiums. 109 (upraveno)
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4.2 Zmény ménovych kurzi

JelikoZz nabidka ani poptavka na devizovém trhuouejggidni, néni se také gnové

kurzy. Dle Landorové sénitelé dli dle pisobeni v kratkém a dlouhém obdébi.

Cinitelé pisobici na nanovy kurz v dlouhém obdobi:

» poner cenovych hladin domécich a zahtamch,

- rast cenové hladiny dané zeénv pontru k cenové hladih zahranini pisobi na
znehodnoceni jeji smy

» dovozni cla a dovozni kvoty,

- omezuji domaci devizovou poptavku a tim zhodridawjz domaci riny

» opateni k podpée vyvozu (U¥rova zvyhodsni, statni dotace, davée ulevy),

- vySSi vyvoz vede kvysSSi poptavce po domaeindma tim ke zhodnoceni ény,
tj. vzestup jejiho kurzu

* produktivita, &innost vynakladaného kapitalu a prace.

- dané faktory ovlixiuji cenu doméaciho zboZi a tim jeho konkurencesabstpto vede ke
zhodnoceni gnového kursu

Cinitelé pisobici na ranovy kurs v kratkém obdobi:

e ponxr realnych vynos z domacich a zahramich aktiv (domaci a zahra&mi trokové
miry a miry inflace),
* poptavka a nabidka domacich a zahnaich aktiv,

» intervence centralnich bank zvysujicich a snizehiiciabidku deviz.

Ve skuté€nosti se prolindisobeni kratkodobych i dlouhodobyghiteli.

Zmeénu menovych kurdi v systému pohyblivych #movych kurzi ozn&ujeme za
depreciaci (znehodnoceni) nebapreciaci (zhodnoceni). Pokud dochazi ke &
v systému fixnich mnovych kurz, ozn&uji se jako devalvace (znehodnoceni)

arevalvace(zhodnoceni).

2 LANDOROVA, A., KOSTEKOVA, V.,Penize a bankys. 136
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4.3 Fundamentalni a technicka analyza

Je €zké stanovit budouci vyvoj &itého nménoveého kurzu, jelikoz makroekonomické
analyzy si mnohdy pratci. Od zavedeni rezitnplovoucich kur#t na p&atku 70. let
neexistuje jedina metoda objagici pohyby kura. Pohyb kurg je zpisoben mnoha
faktory, nap. zménou urokovych rér centralni bankou, vysledkem voleb, hrozbou valky
a hlavré ocekavanim tastniki trhu. Pokud si totiZz dastnici trhu mysli, Ze vifstich letech

e

fundamentalni nebo technické analyzy.

4.3.1 Fundamentélni analyza (fundamental analysis)

Jedna se o analyzu ekonomickych a politickych méwi za Gelem uteni budoucich
pohyhi na finagnim trhu. Je nutné shromézdit a interpretouané druhy ekonomickych
informaci, zprav, ukazatil stleni ¢i prohlaseni politik a ekonond. Vzdy jde o analyzu
n¢kolika vliva, které mohou fsobit také protichdné. Je tedy velmi&ké ukit, ktery
faktor nakonec f@vazi a ovlivni pohyb kurzu. DalSim problémem sd jronenlivost
vSech faktok v ¢ase a moznost vstoupeniéjaké nedekavané udalosti
(nag. revoluce, hurikan, epidemie apod.). Je tedy velihezité vybrat ty prvky, které

maji na budouci vyvoj nefsi viiv.>®

Z fundamentalniho hlediska nasnovy kurz fiisobi tyto zakladni ekonomické faktdf:

* inflace,

- pokud je nap inflace vySSi nez inflace jiné zémmeénovy kurz domaci gny ma \adi
dané cizi min¢ tendenci oslabovat

e rast HDP,

- rast readlného HDP dané zeérbyva spojen s vysSim exportem, a tudiz obvyklesViesl
zhodnoceni rny

* platebni bilance,

- platebni bilance odrazi vykonnost a konkurenogsobst domaci ekonomiky. Pokud
pievazuje dovoz nad vyvozem, domacina oslabuje. Naopak pokusiepazuje vyvoz nad

dovozem, dochazi k posileni domaainy

5 JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 571
2 DURCAKOVA, J.; MANDEL, M., Mezinarodni finances. 64
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* vySe urokovych rr,

- zvySeni urokovych #r je obvykle spojeno se zvySenyrilwem zahraniniho kapitalu,
coz zmisobuje posileni domaciamy

» politicka a socialni stabilita,

- pokud je zera politicky nestabilni a fgviada nejistota ohledrvyvoje fiskalni politiky,
muze to z@sobovat znehodnoceni domaainy

. kurzova politika statu.

Jakykoliv z €chto faktofi zpiasobuje volatilitu iinového kurzu.

4.3.2 Technicka analyza (technical analysis)

Jedna se o snahudegpowdét budouci pohyby na fingnim trhu na zakladanalyzy
trznich dat, tj. historickych cenovych trénd piiméra, objemi obchodovani apod.
Soustedime se na trendové linie, Ur@vrpodpory a odporu a mnoZstvi formaci
a matematickych analyz. PouZivaji se k tomu grafglaulky, z kterych je snaha nalézt
podobnost se sdasnym stavem. Analytik se snazi zkoumat zakonjtkitré v minulosti
vedly ke zneéné kurzu, avSak nikoliv podle fundamentalnich faktoFechnicka analyza
muze @ispét k procesu objevovani a nasledovéani trendu, apgiméSi objektivni obraz

skutenosti?’

4.3.3 Kombinace technické a fundamentalni analyzy

Kombinace obou analyz je h@jwyuzivana, jelikoz v fipadt potreby gesunou draz
z technické na fundamentéalni analyzu a naopalastiici trhu si &ni predstavu o tom,
zda je uéita mena v dlouhodobém horizontu nadhodnocénpodhodnocena a v rdmci
této pedstavy hodnoti momentalni ekonomické vyhledy, astgl politicky vyvoj,
statistické zpravy, zémy v nala¢ atd.

2" JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 573-574
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4.4 Systémy mdinovych kurza

Pod pojmem kurzovy systém si Izge@dstavit soubor pravidel, tmluv a instituci, podle
kterych se provagi a inkasuji platby v ramci transakci, kteréegahuji hranice zemi.
Kazda vlada se snazagobit na nnovy trh tak, jak povaZzuje za vhodné pro své puiéi
a ekonomické zdravf

Zatimco Paul A. Samuelson rozliSuj@ druhy systém ménovych kurzi — zlaty
standardgisté plovouci nénové kurzy aizere plovouci kurzy, J. Jilek uvadi Sest redim
meénovych kur#, a to zlaty standard, pevny kukisty plovouci kurz, nezavisly plovouci

kurz,tizeny plovouci kurz a émovy vybor.

4.4.1 Zlaty standard

TR

vyuzivan byl v letech 1880-1913.¢#ina zemi definovala své émy pomoci fixniho
mnozZstvi zlata, a tim byly &eny fixni nénové kurzy mezi zetmi pouZzivajicimi zlaty
standard. Nejjednodussi variantou zlatého standaylyumince zistého zlata. Jelikoz byl
tento systém spojen s velmi vysokymi naklady, byltné zavést nahrazky zlatych minci,
tzv. papirové certifikaty zatujici zpstnou vymeénu za zlaty kov>

Zlaty standard polozil efektivni limit pro p&mi expanzi. Dale obsahoval
seberegukni mechanismus, ktery zajgval dlouhodobou cenovou stabilitu. Jednalo se
0 automaticky systém s minimalnimi zasahy statwatyZlstandard také podporoval

spolupréci ninovych instituci iznych zemi ajedstavoval tvéryhodny reZint®

8 SAMUELSON, P.Ekonomigs. 941
2 Tamtéz, s. 941
%0 JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 599-600
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Existuji vSak také odpci zlatého standardu, kfepoukazuji na nasledujici problérly:
» prenos ekonomickych cykl a finartnich krizi mezi zermi prostednictvim
pevnych kura,
» vysoké naklady na zlato,
* nedostaténa nabidka zlata k zabién dlouhodobé deflace,
» periodické vykyvy sutovych cen zfisobené poptavkou po zta nabidkou zlata,
» porusovani pravidel hry,
* nedostatek spoluprace.

V sowasnosti se iz zlaty standard nepouZziva.

4.4.2 Pevny kurz (fixed exchange rate)

Pevny kurz je systém &noveho kurzu, kdy centralni banka udrzujénowvy kurz vici
referergni mené ¢i k urcitému koSi ngn ve fluktug&nim pasmu. Centralni banka musi dbat
na to, aby skmny kurz #Zistdval beze z#my. To dosahuje tim, Ze drZi jistou zasobu
zahranéni meny, kterd nize byt vyngnéna za domaci gmu. Centralni banka nagmovém
trhu prodava nebo nakupuje zahtamiménu, tzn. intervenuje. Rozsah intervenci je dany
platebni bilanci. Centralni bankaihe intervenovat, dokud ma pebné rezervy. Pokud
rezervy nema, devalvujé.

Pevny kurz pouZivala az do roku 199%skéa koruna, kdyz byla z&8ena na koSi sm
DEM a USD.

Vyhodou pevného kurzu je stabilni ph@sti, omezeni tuzemské inflace a teoretické
zabrarni spekulacim. Nevyhodou je peba centralnich bank mit dostaté rezervy nebo

moznost ztraty konkurenceschopnosti domacich firem.

4.4.3 Plovouci kurz (floating)

Systém plovoucich kuézse vyznauje tim, Ze minovy kurz utuji prevaze trzni sily

nabidky a poptavky.

1 JILEK, J.,Penize a wnova politika s. 601
%2 BRCAK, J., Makroekonomigs. 241
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V zavislosti na stupni vladni intervence lze réitdii piipady plovoucich kuik
e (gisty plovouci kurz,
* nezavisly plovouci kurz,

» fizeny plovouci kurz.

Cisty plovouci kurz (clean float, clean floating, fee float)

Jedna se o rezimdnového kurzu, kdy je pohyb énového kurzu vyléne zavisly na
trhu samotném, tj. nabidce a poptavce po daf nbez sebemensi intervence centralni
banky ¢i jiné statni instituce. Rezervy centralni bankyneé mené zastavaji konstantni,

tj. nezvy3uji se ani nesnizuflisty plovouci kurz se ve vyslych zemich téré nepouziva.

Nezavisly plovouci kurz (independently floating)

Nezavisly plovouci kurz je rezim kurzu, kterygas odéasu ovliviovan intervencemi
centrélni banky nebo jiné statni instituce. Cileenirdosazeni titého cilového rinového
kurzu, ale snizeni volatility émového kurzu. Utovani ngénového kurzu je ponechano
v rukach trznich sil, centralni banka intervenwga yyjime&né. Nezavisly nénovy kurz

aplikujefada stét, nagr. USA, Svycarsko, eurozona, Japonsko a tdeka republika.

Rizeny plovouci kurz (managed float, dirty float, maaged floating, dirty floating)
Jde o rezim rnoveho kurzu, f kterém je kurz ovliviovan intervencemi centralni
banky nebo jiné instituce. Centralni banky nakupuprodavaji rfny, aby domaci gma

nebyla @ilis silna nebo slaba. Tento rezim vyuzfada vysplych zemi.

4.4.4 Meénovy vybor (currency board)

Menovy vybor je zvlastni rezim devizového kurzu, KHdyz dané rany A je 100%
zawsen (pevir ukotven) na refer@émi meénu B (nap. na euroci dolar). Ména A se za
meénu B snénuje ve fixre daném poréru. Vici ostatnim minam se kurz gmy A pohybuje
naprosto stefhjako kurz referetni meny B, tzn. posiluje-li referami ména B k dolaru,
posiluje k dolaru i maina A. Ménovy vybor zastoupeny centralni bankou drzi aktiviané

cizi mené ve vySi minimalg emitovaného adziva, tj. nekryje se veSkera pegmi zasoba
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domaci nény. Devizové operace s&mou se fimo odrazeji i v devizovych rezervach

zens.3

4.5 Metody stanoveni rovnovaznych gnovych kurzi
Existuje rekolik metod pomoci nichz Ize stanovit rovnovazn§novy kurz. Dle Jilka jsou
to:>*
* metoda parity kupni sily,
* metoda platebni bilance a vmit a vrEjSi rovnovahy,
* metoda peg¢ni zasoby,

* metoda rovnovahy portfolia.

4.5.1 Metoda parity kupni sily (purchasing power prity, PPP)

Jedna se o ekonomickou teorii, ktera spojugmaony kurz s cenami zbozi a sluzeb ve
dvou zemich. Vychazi ze zakona jedné ceny, dleekterse na konkurénich trzich
identické zboZi a sluzby prodavaji za stejné caepgtené na jedinou smu. EXxistuji
dvé verze parity kupnich sil - absolutni a relativbie absolutni verze vyrovnavajiémove
kurzy cenové urovh jednotlivych zboZi a sluzeb v obou zemich. Mldpd pokud je
mozné koupit uiité zbozi v USA za 100 USD nebo v Japonsku za 000 parita kupni
sily USD w¢i JPY je 1:70, tj. 70 JPY/USD. Tato teorie platdo pbchodovatelné zboZzi,
které ma nizké transportni nakladiasgji se viak pouziva relativni verze PPP, ktera se
zametuje na zminy cen a minovych kur#, tj. zména ménového kurzu je ugrna znené
poneru cenovych drovni dvou zemifiladem niize byt zndna cenové Urovwnv USA
0 10 % a cenoveé uro¥nv Japonsku o 5 %, americky dolar oslabuje o 5¢Zz se

kompenzuje vysSi americka inflace a relativni kugte obou rain se nezrni.

4.5.2 Metoda platebni bilance a vnitni a vnéjSi rovnovahy

Tato metoda platebni bilance se z#ame na jednucast platebni bilance, a to na

obchodovatelné zboZi a sluzbRika, Ze zminy ménovych kurdi jsou ovlivrény

33 Ekonomicky slovnik. [online]. 2010 [cit. 2010-13]2 Dostupny z WWW:
<http://www.nextfinance.cz/slovnik>.
% JILEK, J.,Penize a mnova politika s. 584-589
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mezinarodnimi rozdily v cenacath zménami cen obchodovatelnych polozek. Byl vyvinut
koncept fundamentélni rovnovahynového kurzu, ve kterém se za rovnovazréhovy
kurz povazuje takovy realnydnovy kurz, ktery odpovidaistdrédobé makroekonomické
rovnovaze a kterého se dosahnZnou domaci aktivitou ip obchodovani s ostatnimi
zememi. Fri této metod se kazda zeénsnazi dojit k vnihi a vrgjSi rovnovaze. Vnini
rovhovdha je definovdna nezé&inmanosti rovné fijpozené nezagstnanosti

a minimalni inflaci. V&jSi rovnhovaha je dana dosazenim cilového stavi¢haém @tu.

4.5.3 Metoda pedzni zasoby

Tato metoda je zaloZzena nge@pokladu, Ze #mové kurzy se vytu&ji prostednictvim
vyrovnani celkové nabidky a celkové poptavky padéich ntnach kazdé zetn Nabidka
perz mize byt cast&né fizena centralni bankou a poptavka po égésh je
piedpowditelnou funkci ®kolika klicovych proménnych. Metoda pefini zasoby
piedpoklada, Zze ceny a mzdy jsou v kratkodobém i litddobém horizontu zcela
flexibilni. Tzn. jestlize se pe&ini zasoby na americkém trhu zvysi o 10 %, zatimao
japonském trhu istane pegni zasoba stejna, potom americka cenova treeezvysi

0 10 % a dolar ve vztahu k jenu oslabuje o 10 %.

4.5.4 Metoda rovnovahy portfolia

Kazda domacnost a podnik voli takové portfolio, r&teryhovuje jeho paéebam
(bohatstvi, zarteni na domaci Urokovou miru, zahkami irokovou miru, &ekavani
budouci inflace). Jakakoliv vyznamna &ma zpisobuje, Ze domécnosi podnik koriguji
sva portfolia a hledaji novou rovnovahu. Tyto akee vyrovnani portfolia ovliiuji

meénoveé kurzy.
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5 KURZOVA POLITIKA CNB

Kurzova politika je nedilnou soasti nénové politiky, jelikoZz pomoci nasthpj
ovliviujicich ménovy kurz misobi centralni banka také na stabilitu Zema stabilni kupni
silu, tj. nizkou inflaci a pevny sinny kurz. Je tedyideZité porozunst zpasokim, kterymi
centrélni banka sénny kurz ovliviuje.

Centrélni banka f¥e nabidku a poptavku na devizovém trhu ovliviiimp nebo
ne@imo. Rimy vliv ma nakup a prodej zahranich mén za domaci g&nu, negimy vliv

maji zejména zimy urokovych sazeb vyhlaSované centralni bankou.

5.1 Fimy vliv na devizovy trh

Jak jiz bylo napsano fimy vliv ma prodej a nakup zahranich n&n. Pokud centralni
banka prodava zahrani menu, vytvéi tak tlak na zhodnoceni doméacémy, jelikoZ roste
nabidka zahratnich nén na devizovém trhu. Pokud centralni banka nakupaipganini
meénu, vytv&i tak naopak tlak na znehodnoceni domaényrma poptavka po zahramii

meéné se zvysuje.

5.2 Negrimy vliv na devizovy trh

Neprimym vlivem centralni banky je ¢gni vySe Urokovych sazeb. Pokud centralni
banka zvySi Urokové sazby, dochazi ke zvySeilivp zahranéni meny. V op&ném
piipadt, kdy centralni banka snizi aurokové sazby, sniagenabidka zahrami meny

(odliv zahranini meny).
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6 ANALYZA VYVOJE KURZU V UPLYNULEM OBDOBI

6.1 Utvareni a vyvoj kurzu

Devizovy kurz je vytvéen v zavislosti na vyvoji nabidky a poptavky nautdeviz.

Poptavka a nabidka jsou dany nasledujicimi faktktgré ovliviuji makroekonomicky
vyvoj ekonomiky dané ze#n

- tempo fistu doméciho produktu a narodnihckiodu,

- stav a vyvoj inflace,

- vyvoj mezinarodniho obchodu, rovnovahunerovnovahu platebni bilance,

- vySi a vyvoj urokovych sazeb a s tim spojeny okgkdiferencial ad.

Na vyvoj kurzu maiji vliv také politické aspekty
- chovani vladi centralnich bank,

- stabilni¢i nestabilni politické klima,

- nebezpé& raznych konflikti (nag. valka),

- prohlaseni jednotlivych politikad.

Kurz je ovliiovan nénovymi, ekonomickymi, etickymi, sociélnimi a patikymi
podminkami. Nejedna se vSak pouze o podminky akitu@l dilezité brat na &domi také
ocekavany budouci vyvoj nebdipadné spekulace vyvoje.

Finartni analytici sleduji a vyhodnocuji vSechny mjgované ekonomické informace,
porovnavaji je sd&kavanymi udaji a zhodnocuji jejich dopad na kuPtikladem
sledovanych udajje nag. vyvoj HDP v daném obdobi, vyvoj nezé&simanosti, index
spotebitelskych cen za uplynulydsic, index aktivity v pimyslu a dalsi.

Devizovy trh je na &které posuny ,nastaven“cekava je, a tak se d&ekavat
i jeho chovani. Pokud jsou vSak regené Udaje odliSné odc¢ekavanych, mize dojit
k podstatnému pohybu kurz

Na pohyb devizovych kutzma dilezity vliv také giliv zahranénich investic do

Ceské republiky a naopak odliv kapitalu na zaklatevodu dividend do zahrafi Jako
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piiklad pilivu kapitalu lze uvést vstup automobilky Hyundaé cesky trh, ktera se
zavéazala investovat@R 600-1100 mil. EUR v zavislosti na kurzu koruny.

Graf ¢. 5: Vyvoj kurzu CZK/EUR leden 2000 — leden 2011

Vyvoj kurzu CZK/EUR
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Zdroj: vlastni zpracovani uda{_NB

Ceska ekonomika je vyragnotewena, tudiZz je spojena se zahtafini trhy
prostednictvim vyvozu a dovozu. Z grafu je patrnéceska koruna &i euru od roku
2000 posilovala az na stavajici urdveledna 2011, kdy byl kurz 25,085 CZK/EUR. Toto
posilovani odrazi stav nasi ekonomiky a jeji sclogpkonkurovat na gtovych trzich.
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Graf ¢&. 6: Vyvoj kurzu CZK/USD leden 2000 — leden 2011

Vyvoj kurzu CZK/USD
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Zdroj: vlastni zpracovani uda{_NB

Jest vetSi posileni zaznamenala koruna oproti americkéatard. V kwtnu 2000 byl
kurz 39,342 CZK/USD, kurz dosahl nejnizsi hodnotiwetnu 2008, kdy se dal 1 USD
koupit za 16,34 CZK. Poté koruna mirroslabila, vlednu 2011 byl kurz 18,751
CZK/USD.

Dopady silné koruny na ekonomiku

+ snizovani inflani hladiny prostdnictvim posilovani koruny (dovazené zboZi je
levrejsi, snizovani tlaku na zvySovani domacich cen);

+ silna koruna sxdci o silné a stabilni ekonomice, zvySeni prestizeéze mezinarodnim
metitku;

- moznost odrazeni investgivyroba na export je draha (nepotvrdilo se, palado ke
zmeng struktury investar);

- zhorSeni exportu (nepotvrdilo séepytek zahraniho obchodu).
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Dopady silné koruny na spokebitele
+ levrgjSi dovolend, lev&jSi ndkupy v zahrabi;

- Clovek, ktery ma pijem v cizi nén¢ dostava fi posileni CZK reélé mére.

Dopady silné koruny na podniky
+ levrgjSi dovoz surovin, komponet
- tlak na zvy3eni konkurenceschopnosti pro expgrisbozi vyrobené ¢R je ve srovnani

s vyrobky z jinych zemi draz¥i.

Posilovani nebo oslabovani koruny vzd§mpsSi proticlidné reakce. i posilovani
jsou spokojeni dovozci, jelikoz silna koruna Zleje dovezené zbozi, zhwje
elektroniku, vyplati se nakupy zahramich zajezd apod. Nejsou vSak spokojeni vyvozci,
neba silna koruna jejich zboZi zdraZzuje a sniZuje tajch konkurenceschopnostiiP
oslabovéani je tomu naopak.

Posilovani koruny by obeémeélo mit negativni vliv na bilanci zahramiho obchodu.
Z nize uvedené tabulky je vSakepné, Ze i pes posilovani koruny se zahrami obchod
dynamicky rozvijel.

Tab. &. 3: Vyvoj zahrani¢éniho obchoduCR v letech 2000-2010 v mil. K

Vyvoz Dovoz Bilance
2000 1121 098 1,23 1241924 1,28 -120 826
2001 1268 148 1,13 1 385 565 1,12 -117 417
2002 1254 861 0,99 1325670 0,96 -70 809
2003 1370929 1,09 1440722 1,09 -69 793
2004 1722 655 1,26 1749 095 1,21 -26 440
2005 1 868 586 1,08 1829 961 1,05 38 625
2006 2144572 1,15 2104 813 1,15 39 759
2007 2 472 350 1,15 2387 397 1,13 84 953
2008 2473736 1,06 2 406 490 1,01 67 246
2009 2138623 0,86 1989 036 0,83 149 588
2010 1830 629 0,86 1734 451 0,87 96 177
2010/2000 1,63 1,40

Zdroj: Vlastni zpracovani tdaSU

35 Koruna utrzena zeéetszu Ekonom, 2008. 8, s. 26
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Export se zvysil oproti roku 2000 o 63 %, impord® %. Bilance zahra&miho
obchodu je od roku 2005 kladna (viz. GEafr).

Graf ¢. 7: Vyvoj bilance zahraniéniho obchodu v letech 2000 - 2010
Vyvoj bilance zahrani €niho obchodu od roku 2000
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Zdroj: Vlastni zpracovani tdaiSU

Rok 2009 pinesl znény vnittnich i vrgjSich podminek pro pémi exportni
strategie, jelikoz dochazelo ke globalnimu ekondwéricu Utlumu a nevidanému poklesu
swtového obchoduCesti vyvozcicelili snizeni vigjsi koupgsschopné poptavky a poklesu
ekonomického vykonu na vSech ddirych vyvoznich trzich. Vysledkem byl pokles
vyvozu za poslednich desetsii roku 2009 proti stejnému obdobi roku 2008 o 16,8 %
Ceska republika v3ak itpsto patla k tm ¢lenskym st&tm Evropské unie, které byly
schopny generovatigbytek v zahrakinim obchod. Obchodni bilance byla za rok 2009
149,6 mld. K, prebytek byl tedy mezikmé o 82 mld. ¥tSi neZ v roce 2008.

Rekordni vyse febytku odraZzi vyvoj ekonomické aktivigyR v roce 2009. Je také
potvrzenim, Ze vyvozci byli schopni udrzet konkweschopnost na zahranich trzich

a prosadit se v nakné konkurenci.
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6.2 Ekonometricky model

6.2.1 Deklarace promnnych a jejich hodnoty

429 423 426 377 1 32,859 460 788 648 773
516 989 520 446 -3 457 1 32,027 2,6 495 944 705 135
491 826 494 932 -3 106 1 31,587 3,2 500 958 700 818
523 887 530 225 -6 338 1 31,126 3,1 537 396 696 349
496 273 466 105 30 168 1 30,014 1,6 479 149 689 213
545 253 523 223 22 030 1 30,126 1,6 520 214 749 079
529 249 523 308 5941 1 29,677 1,9 533 935 746 987
564 026 560 814 3212 1 29,298 2,4 563 535 745 792
582 240 543 647 38 593 1 28,600 2,8 515 747 749 678
607 884 580 306 27 578 1 28,384 2,9 555 882 812182
599 224 576 554 22 670 1 28,330 2,9 568 623 819 685
673 094 651 597 21 497 1 28,045 15 608 537 840 824
676 808 619 372 57 436 1 28,037 1,6 549 809 830 715
704 573 659 754 44 819 1 28,266 2,5 591 474 892 777
699 096 662 770 36 326 1 27,923 2,5 603 266 895 030
749 828 712 609 37219 1 26,829 4,8 660 034 916 938
733 347 671 154 62 193 1 25,562 7,4 594 969 875731
748 420 689 173 59 247 1 24,826 6,8 641 658 938 004
696 789 654 908 41 881 1 24,092 6,7 654 697 935 145
665 417 660 746 4671 1 25,342 4,7 696 040 940 117
617 958 567 385 50 573 1 27,599 2,2 615 784 875 540
628 348 568 576 59 772 1 26,677 1,4 655 678 919 079
610 790 562 772 48 018 1 25,598 0,3 661 185 907 575
649 887 606 757 43 130 1 25,915 0,4 703 236 923 671
652 670 595 543 57 127 1 25,868 0,7 621 610 871273
714 808 667 735 47 073 1 25,589 1,2 667 872 936 893
705 108 680 334 24774 1 24,913 1,9 676 516 928 039

Zdroj: vlastni zpracovani uda{°_NB aCSU
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Model sleduje zavislost zahr&niho obchodu na vyvoji émového kurzu CZK/EUR,
inflaci, vydaji domacnosti a HDP ¢R od roku 2004 doieétiho ¢tvrtleti roku 2010.
Na zaklad podkladovych (d#j byl sestaven ifrovnicovy simultanni ekonometricky
model, ktery ukazuje vzdjemnou zavislost endogdnaiexogennich prainych. Model

obsahuje d& rovnice stochastické a jednu identitni.

Endogenni prongnné

Y1 vyvoz (v mil. Kg)
Y2 dovoz (v mil. K)
Y3 saldo zahrakiniho obchodu (v mil. K)

Predeterminované pronénné

X1 jednotkovy vektor

X meénovy kurz CZK/EUR

X3 inflace (v %)

X4 vydaje domacnosti (v mil. &

Xs HDP v kupnich cenach (v mil.d&

Zadné zpozéhé endogenni pra¥nné se v modelu nevyskytuiji.

6.2.2 Korela&ni matice

1 0,976556 0,681404| -0,851056| 0,354023| 0,786434| 0,901496
0,976556 1 0,507878,  -0,797069| 0,396297| 0,779031] 0,862605
0,681404| 0,507878 1 -0,695634| 0,069276| 0,498363| 0,674656
-0,851056| -0,797069| -0,695634 1 -0,259111| -0,89532 -0,931808
0,354023| 0,396297 0,069276| -0,259111 1 0,09048 0,184975
0,786434| 0,779031 0,498363 -0,895320[ 0,09048 1 0,943780
0,901496| 0,862605 0,674656| -0,931808] 0,184975] 0,94378 1

Korelatni matice je symetricka matice, ktera obsahuje\@akorel&ni koeficienty

mezi jednotlivymi prominnymi. Korel&ni koeficient nabyvd hodnot -1 az +1 &im

tésnost linearniho vztahu mezi prénmymi. Hodnota by neda byt vyssi nez 0,8 (0,9).
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Vysoké pérové koeficienty korelace znamenaji rkalthearitu. Ta nazriaje, Ze
hodnoty exogennich pramnych se \ase mdni ténei linearré. Pritomnost vysoké
multikolinearity neumoiiuje dosahnout fesného odhadu parametrvyswtlujicich
proménnych, které multikolinearitu Zigobuji.

Vtomto modelu se vysokd multikolinearita vyskgujmezi endogennimi

promEnnymi y; vyvoz a y dovoz a to hodnota 0,976.

6.2.3 Obecny tvar modelu

Bi1y1t = Rigyar + y1aXat + y1oXor + Y13Xat + Y14Xar + Uit
ooyt = o1yt + Y21Xat + Y2oXot + Y23Xat + Y25Xst + Ut
Raayst = Reay1t — [Boyor

Z obecného tvaru modelu je patrné, Ze:
* vyvoz () je zavisly na dovozu §), devizovém kurzu @, inflaci (xs) a vydajich
domacnosti (3,
» dovoz () je funkci vyvozu (y), devizového kurzu &}, inflace (%) a HDP (),

» saldo zahragniho obchodu @) je rozdil mezi vyvozem ¢y a dovozem (3).

6.2.4 ldentifikace modelu

Identifikace modelu slouzi k &keni, zda nelze pomoci linearni kombinace ostatnich
rovnic modelu odvodit rovnici, ktera by obsahovatejné prominné, jako w®ktera

z pavodnich rovnic’®

Exogenni prordnné se roz&uji nasledova:

g paiet endogennich prainnych v modelu jako celku
Ov patet endogennich pramnych zahrnutych v rovnici, o jejiz identifikaci peina
Oh patet endogennich prainnych, které nejsou v dané rovnici zahrnuty, avSak

vyskytuji v ostatnich rovnicich modelu

g=0g+

% TVRDON, J.Ekonometries. 23
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Endogenni prognné se rozéluji nasledova:

k patet exogennich (predeterminovanych) péamych v modelu jako celku
Ky
Kn

pacet exogennich proénnych v rovnici, o jejiz identifikaci se jedna

pacet exogennich proénnych, které nejsou v dané rovnici zahrnuty

k =ky+ ky

Podminka identifikovatelnostitilusné rovnice je: e g, — 1

Pri aplikaci na na8 model jsou vysledky nasledujici:

1. rovnice Ruiyit = (32Yat + y11X1t + Y12Xor + Y13Xar + Y14Xat + Une
ko= 1 g=2 1>2-1

— rovnice je identifikovana

2. rovnice Rpoyor = (Hay1r + y21Xat + Y22Xot + Y23Xat + YosXst + Upt
k=1 g=2 1>2-1

— rovnice je identifikovana

3. rovnice [ays: = o1yt — eoyztje identitni, tzn. Ze se neidentifikuje

6.2.5 Matice K

Pro vyp@et strukturalnich paramétibyla pouzita dvoustufpva metoda nejmensich
¢tveral. Tato metoda sgiva v nahrazeni matice skatgch hodnot endogennich
proménnych teoretickymi hodnotami v regresi na vSechngdpterminované profnné

v modelu.

Matice K pro 1. rovnici

_ 15977122[441982213] 45037421,17] 9,53429E+12
15977122 27| 753,109 73,71666667 15934536
441982213 4 753,109 21153,981] 2026,474133] 4405855897
45037421,17] 73,71666667 2026,4741] 290,2936111] 43809404,78
9,53429E+12]  15934536| 440585590 43809404,78] 9,53101E+12
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Matice K pro 2. rovnici
16813215(464362178 47392958,17| 1,41982E+13

6.2.6 Vysledny panel vyp&u rovnic a jeho piepis do rovnic, zkouska

1. rovnice:

R11y1t = RigYar + y1aXat + YioXot + Y13Xat + Y1aXar + Uit

1,380134 B12

394834,5609 Y11

-10577,1168 Y12

-7168,9867 Y13

-0,464632 Y14

yit = 1,380134 y+ 394834,5609 x— 10577,1168 x— 7168,9867 x— 0,464632 X+ Wy
zkouska

pramer y; = 622 711,67

yir = 1,380134*591745 + 394834,5609*1 — 10577,116823, — 7168,9867*2,7 —
0,464632*590168

yit = 622 711,67

2. rovnice;:
BooYat = o1yt + Y21X1t + Y2oXot + Y23Xat + Y25Xst + Ut

0,165861 B2

-281140,432 Y21

6752,2929 Y22

9099,0908 Y23

0,667968 Y25

Y2t = 0,165861 y— 281140,432 x+ 6752,2929 x+ 9099,0908 x+ 0,667968 ¥+ U
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zkouska

pramer y, = 591745,26

Yo = 0,165861*622711,67 — 281140,432*1 + 6752,2928B923 + 9099,0908*2,7 +
0,667968*833002

Yot = 591745,26

6.2.7 Interpretace vysledki modelu ve strukturalnim tvaru

Model ve strukturalnim tvaru vyjaégje strukturu vztain mezi prondnnymi bez ohledu
na to, zda se jedna o endogetinéxogenni prornné. Model vyjatlije gimou zavislost
proménnych M VYo, Yst Na rekterych exogennich pramnych x, které jsou zahrnuté
v rovnici a zprosedkovanou zavislost na endogenni ptone y z druhé aréti rovnice.
Diky této zprostdkované zavislosti je pramna y; (resp. ¥, Ys) negimo zavisla na
ostatnich exogennich prémmych.

Zhodnoceni parametm 1. rovnice:
yit = 1,380134 y+ 394834,5609 x— 10577,1168 x— 7168,9867 x— 0,464632 X+ Uy

o Zvysi-li se celkovy dovoz o jednotku (1 mil. ¢K vzroste celkovy vyvoz
0 1,380134 mil. K.

* y11= 394834,5609 — aditivni konstanta

e Vptipak, Ze nenovy kurz CZK/EUR depreciuje o 1 ¢K vyvoz Kklesne
0 10577,1168 mil. K

» Vzroste-li inflace 0 1 %, klesne vyvoz o 7168,986if. K¢.

o Zvysi-li se vydaje doméacnosti o 1 mil¢ Ksnizi se vyvoz 0 0,464632 milcK

Zhodnoceni parametti 2. rovnice:

Yot = 0,165861 y— 281140,432 x+ 6752,2929 x+ 9099,0908 x+ 0,667968 x+ Uy
o ZvySi-li se celkovy vyvoz o 1 mil. § klesne celkovy dovoz o 0,165861 mik K
e y21=-281140,432 — aditivni konstanta

e Vptipak, Ze ménovy kurz CZK/EUR depreciuje o 1 ¢K vzroste dovoz
0 6752,2929 mil. K.
* Vzroste-li inflace o0 1 %, vzroste dovoz o 9099,0848 K¢

e ZvysSi-lise HDP o 1 mil. K vzroste celkovy vyvoz 0 0,667968 milcK
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6.2.8 Test parametii, tésnost zavislosti rovnic

Testovanim strukturalnich paranietgjiStujeme, zda exogenni prémmé skuténé
ovliviiuji vyswtlovanou prominnou. Pro testovani statistické vyznamnosti stmdltich
parametii ekonometrického modelu se pouzivayypocétu rezidualniho rozptylu korekce
dle stupit volnosti v daném vztah@jmz z@isiujeme kritéria posuzovani. Pro posouzeni
pouzivame kritickych tabulkovych hodnot t-testurdPaetr je vyznamny, pokud vygiena

hodnota t je ¥tSi nez tabulkova na dané hlagliryznamnosti.

1. rovnice
B1z Y11 Y12 Y13 Y14
Shi 0,18 202400,59 4202,34) 3058,99 0,17
abs parametr 1,38 394834,56 10577,12] 7168,99 0,46
t-hodnota 7,75 1,95 2,52 2,34 2,81
95% V N V \% \%
to,05= 2,0687

Statisticky vyznamné parametry jsou vSechny @amd krong x; — jednotkového vektoru.

Tésnost zavislosti 1. rovnice
Koeficient determinacé€ E 1- (§%S,%) = 0,960428
Korelasni koeficient | =VI?= 0,980014

Koeficient determinace vyjddje z kolika % jsou zimy zavisle prornné vy
vyswétlené zvolenou regresi, tj. Zmami v pohybu nezavisle pr@émnych. U tohoto
modelu jsou zrény zavisle prordnné y vyvoz vysétlené z 96,04 % zimami v pohybu
nezavisle pronnych.

Korelatni koeficient udava silu zavislosti endogenni pfon@ na predeterminovanych

proménnych. V tomto modelu je zavislost vysoka, tj. 98 %
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2. rovnice

B.. V11 V12 V13 Via
Shi 0,44/ 336673,25 6901,23 5235,15 0,41
abs parametr 0,17 281140,43 6752,29 9099,09 0,67
t-hodnota 0,38 0,84 0,98 1,74 1,64
95%|N N N N N
to.05= 2,0687
Zadné predeterminované prémmé neprokézaly vtomto modelu

s analyzovanymi endogennimi prémmymi.

Tésnost zavislosti 2. rovnice
Koeficient determinacé€ E 1- (§%S,%) = 0,830407

Korelani koeficient | =VI? = 0,911266

souvislost

U této rovnice jsou z#my zavisle prordnné y dovoz vys¥tlené z 83,04 % zémami

v pohybu nezavisle praimnych. Zavislost endogenni prénmé na predeterminovanych

proménnych je v této rovnici vysoka, tj. 91 %.

6.2.9 Matice Beta, Gama a matice multiplikato#, redukovany tvar, piepis do

rovnic, zkouska

Strukturalni formu modelu lze upravit tak, aby kazdndogenni proénna byla

v zavislosti na exogennich prémych.

yit- 1,380134y- 394834,5609%+ 10577,1168x+ 7168,986 7%+ 0,464632%- uy;;=0

yot- 0,165861y+ 281140,432x- 6752,2929%- 9099,0908%- 0,667968%- Uy = 0

Yat- Yiet Y= 0

Matice Betaje matice paramalr3 o roznéru g * g

yl y2

1 -1,380134
- 0,165861 1
-1 1

y3
0
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Matice Gamaje matice paramatry o rozneru g * k

x1
394834,6

-10577,1

X2

x3

-281140 6752,293 9099,091

0

0

0

x4

-7168,99 -0,46463

0
0

x5
0

0,667968

0

Matice multiplikatoti vyjadiuje pimé i zprostedkované zavislosti endogennich

proménnych na exogennich o rozm g * k.

-Bt*r

x1 X2 x3
yl 8848,4877 -1631,52 6988,791
y2 -279672,8 6481,688 10258,26
y3 288521,3 -8113,2 -3269,47

M =
x4 X5
-0,60257 1,195562
-0,09994 0,866265
-0,50262 0,329297

Model v redukovaném tvaru

y; = 8848,4877x- 1631,52% + 6988,791x— 0,60257 x+ 1,195562) + Vit
y, =-279672,8 x+ 6481,688x + 10258,26%— 0,09994x + 0,866265% + V-
y3 = 288521,3x— 8113,2% — 3269,47%— 0,50262% + 0,329297% + Vs

Vi - vektor nahodnych prognnych redukovaného modelu o razmng * 1

ZkousSka

X2
27,89293
-1631,52
6481,688

-8113,2

x3
2,730247
6988,791
10258,26
-3269,47

X5
833 002
1,195562
0,866265
0,329297

x1 x4

590 168
-0,602566
-0,0999423

-0,5026237

praméry y Vysledek

zkousky

primeéry x 1
yl 622 711,67)|8848,488
y2 591 745 | -279673
y3 30 966,407|288521,3

Zkouska potvrdila spravnost &igleni koeficieni pro redukovany tvar modelu.
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6.2.10 Interpretace vysledk modelu v redukovaném tvaru

1. rovnice
y1 = 8848,4877x- 1631,52% + 6988,791%x— 0,60257 x+ 1,195562) + vyt

Oslabi-li ménovy kurz CZK/EUR o jednotku, klesne vyvoz o 1621tbil K¢.
Zvysi-li se inflace 0 1 %, vzroste vyvoz o 6988, Il K¢.
Klesnou-li vydaje doméacnosti o 1 mikKklesne vyvoz o 0,60257 mil&K

ZvySi-li se HDP o 1 mil K, vzroste vyvoz 0 1,195562 milK

2. rovnice
Yo = -279672,8 x+ 6481,688x + 10258,26%— 0,09994x% + 0,866265x + vy

Posili-li ménovy kurz CZK/EUR o jednotku, zvySi se dovoz o 6488 mil K.
Zvysi-li se inflace 0 1 %, zvySi se dovoz o 1,25&7dl K¢.
Zvysi-li se vydaje domacnosti o 1 mitKklesne dovoz o 0,09994 mikK

ZvySi-li se HDP o 1 mil K, vzroste dovoz o0 0,866265 mikK

3. rovnice
y3 = 288521,3x— 8113,2% — 3269,47%— 0,50262% + 0,329297% + V3

Klesne-li nenovy kurz CZK/EUR o jednotku, klesne saldo zahtaitio obchodu
0 8113,2 mil K.

ZvySi-li se inflace 0 1 %, klesne saldo zah¥aftio obchodu o0 3269,47 milcK
Zvysi-li se vydaje domacnosti o 1 milcKklesne saldo zahramiho obchodu
0 0,50262 mil K.

ZvySi-i se HDP o 1 mil K vzroste saldo zahramiho obchodu
0 0,329297 mil K.
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6.2.11 Koeficienty pruznosti

Koeficienty pruznosti fedstavuji citlivost reakce endogenni pgomé na procentni

zmenu jiné prondnné.

1. rovnice
e = (der. y/der. %) * (x2/y1) =-0,07308
Oslabi-li ménovy kurz CZK/EUR o 1 %, klesne vyvoz o 0,07308 %.

e = (der.y/der. %) * (x3/§1) =0,030642
Snizi-li se inflace o0 1 %, vzroste vyvoz o 0,03064.2

eii = (der. y1 / der. x4) * (x491) =-0,571075
Snizi-li se vydaje domacnosti 0 1 %, klesne vyv6z551075 %.

2. rovnice
eii = (der. y2 / der. x2) * (x2§2) =0,305525
Oslabi-li ménovy kurz CZK/EUR 0 1 %, zvySi se dovoz o 0,305%25

eii = (der. y2 / der. x3) / (x3 §2) =0,04733
ZvysSi-li se inflace 0 1 %, zvySi se dovoz o 0,04983

eii = (der. y2 / der. x5) * (x5y2) =1,219444
ZvySi-li se HDP o0 1 %, zvysi se dovoz 0 1,219444 %.
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6.2.11.1 Za¥r, zhodnoceni
Dany ekonometricky model se zabyva zavislosti zatmého obchodu a vyvoje
ménového kurzu CZK/EUR, inflace, vydaglomacnosti a HDP &R v letech 2004-2010.

Pfi  vyhodnocovani vysledk musime vzit v potaz silnou zavislost mezi
promeEnnymi (Yi-yz, Y1-Xs).

Z t-testu je #ejme, Ze statisticky vyznamnym parametrem jsouripgof prvni
rovnice promdnneé , X, X3, Xs. V pripact druhé rovnice neni zZzadna prémma statisticky
vyznamna. Ostatni predeterminované pfongé neprokazaly souvislost s analyzovanymi
endogennimi progmnymi, grestoze by zde tita spojitost v souladu s ekonomickou teorii
byt méla. Nesrovnalost fize byt zgisobena nap multikolinearitou, chybnym modelem,
Spatnym vybBrem prom¢nnych nebo kratkowasovou fadou. Statisticky nevyznamné
proménné bychom i vyiadit a model spotat znovu. Toto vSak nelze provést vzdy,

neba’ vime, Ze pra¥tyto pronénné ve skuténosti endogenni prognnou silré ovlivauji.
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7 PROGNOZA VYVOJE KURZU

Meénovy kurz koruny k euru vykazuje dlouhodaobprecig&ni trend a jeho vyvoj byl od
vstupu do EU fevazi klidny, s vyjimkou let 2008 a 2009, poznamenanyictancni
a ekonomickou krizi. Vyvoj z patku roku 2009, kdy odeznivala globalni krize fiéraich
trhi, ale je& se nezmnil nepiznivy pohled zahratnich investoli na zend naSeho
regionu, ukazal, Ze kolisani énmového kurzu CZK/EUR ii¥e @i negiznivé shod
exogennich faktdr dosdhnout eventudn prekrctit pasmo = 15 % kolem hypotetické

centrélni parity.

Prognéza kurzu dleCNB:

ukazatel rok |ve vys

2011 || 24,2
kurz CZK/EUR

2012 || 23,7

28 -

25 -

24

27

20

0= R O N T ¥ N N A T IO T T (Y T BB N

0% T0% 2 A0% W 30% interval spolehlivost

Zdroj: http://mww.cnb.cz/cs/menova_politika/progadimdex.html

V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje kurklejtmavsi pasmo kolem
stredu progndzy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%vgtpodobnosti. RozAijici se
pasma zobrazuji postupryvoj s pravdpodobnosti 50 %, 70 % a 90 %.
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Progndza kurzu dle AleSe Michla
Poradce Raiffeisenbank AleS Michl vyfital dle ankety Consensus Forecast

nasledujici scérié a pravépodobnosti pro kurzeské koruny v roce 202

* S prava@podobnosti 0,5 % oslabi proti EUR o vice nez 20 %.
e S prav@podobnosti 17,5 % oslabi proti EUR 0 6 az 19 %.

* S prav@podobnosti 50 % budeai® euru rékde v intervalu + 5 %.
» S prav@podobnosti 27,5 % posili proti EUR 0 6 aZ 19 %.

* S prav@podobnosti 4,5 % posili proti EUR o vice nez 20 %.

Prognéza kurzu dleCeské Bankovni Asociace
Dle Ceské Bankovni Asociace l#gska koruna #a pokraovat v mir aprecignim
trendu (prognéza kurzu k EUR na 24,8 R®

37 Blog.aktuél®.cz. Prognéza koruny podle Lamborghini v garfdline]. 2011 [cit. 2011-03-12]. Dostupny
z WWW: <http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/ateihl.php?itemid=12270>

3 Ceska Bankovni Asociac€BA ekonomicka prognéZanline]. 2011 [cit. 2011-03-12]. Dostupny z
WWW: <http://ww.czech-ba.cz/data/articles/down_P34df>
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8 PRIJETI EURA

8.1 Symbol eura

Cilem evropské komise bylo, aby byl symbol eura&testy a jednoduchy. Znak pro
euro je podobnyreckému pismenu epsilon, ¢imZz navazuje na jeden z trédich
kulturnich a spokenskych zaklail evropské civilizace, antiku. Symbol ény také
piipomina pdateni pismeno slova Evropa. Symbolem stabilitgngn je dvojita linka
uprosted. Trojpismena stnarenska zkratka evropské&my je EUR®

Eurobankovky existuji v hodnot €, 10 €, 20 €, 50 €, 100 €, 200 € a 500 € aljeji
autorem je rakousky vytvarnik Robert Kaliff&uromince maji hodnotu 1, 2, 5, 10, 20, 50

centia l €, 2 €. Ukazky bankovek a minci jsou uvedepiiloze.

8.2 Vznik a vyvoj eura

V breznu roku 1979 zal fungovat Evropsky ®movy systém. Byla to reakce
evropskych stét na kolisani sennych kurZi mezi jednotlivymi evropskymi gmami
0 vice nez 2,25 % z#pinéné zruSenim pevného vztahu mezi dolareniegnim kurzem
zlata v USA v roce 1971.

Evropsky ndnovy systém @ tfi hlavni rysy:

« refereni ménu s ndzvem ecu, kterou tlokos sestaveny z &n vSech¢lenskych
stafi;

* mechanismus sénného kurzu, kdy sémny kurz kazdé gmy byl navazan na ecu,
dvoustranné samné kurzy mohly kolisat v pasmu 2,25 %;

e Uwérovy mechanismus, kdy kazda zemievedla 20 % své #ény a zlatych rezerv

do spoléného fondu.

Evropské minové spoléenstvi prodlalo za dobu svého trvanfadu zmén. Po
sjednoceni Mmecka v roce 1992 opustily EMS italska lira a latdibra. DalSi zréna
piiSla v roce 1993, kdy sélenské zerd dohodly na déasném roz$éni pasem na 15 %.

** PANFIL, T., Evropska unie v3e, co bychominaédet, s. 40
“0ZLY, B., Evropska unie a integtai procesy od A aZ do ,18
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Siroké kolisani in zemi EU a nutnost odstar konkurenich devalvaci vedlolenské

staty k oziveni snah o Uplnownovou unii a zavedeni jednotné&my.

V roce 1989 pjal vedouci pedstavitel EU fifazovy plan hospodaké a nminové unie,
ktery se stal saidsti Maastrichtské smlouvy o Evropské unii, kteptijala Evropska rada
v prosinci 1991

Prvni faze zatala 1.¢ervence 1990 a obsahovala:
» zcela volny pohyb kapitalu v ramci EU, tj zruSeavidovych kontrol,
» zvySeni ¢astky zdroj vénovanych na odstréni nerovnosti mezi evropskymi
regiony a
* hospod#skou konvergenci pragtdnictvim mnohostranného dohledu nad

hospodéskymi politikamic¢lenskych stat.

Druha faze byla zahajena 1. ledna 1994 a jeji&msii bylo:
o ziizeni Evropského #mového institutu (EMI) ve Frankfurtu, ktery byl Zkn
z guvernéi centralnich bank zemi EU a

» definovéani pravidel pro snizeni narodnich razpeych deficifi.

Treti fazejiz znamenala zavedeni eura, ktefgajp 11 zemi od 1. ledna 1999 a stalo se
tak spolénou meénou Belgie, Finska, Francie, Irska, Italie, Lucemsia, Nemecka,
Nizozemska, Portugalska, Rakouska a Siséa. Dne 1. ledna 2001 se dieti faze
zapojilo takeRecko. Od 1. ledna 2002 byly ¥chto 12 zemich eurozény uvedeny do
ob¢hu mince a bankovky eura a od iteina byly stazeny z 8bu narodni réiny a euro se
tak stalo jedinym zakonnym platidlem na veSkeréowastni a bankovni transakce

v zemich eurozony.

8.3 Eurozbna
Eurozonou se ozikaji vSechny staty Evropské unie, kterdgly spol&nou neénu euro.
Z pavodnich patnactélena EU euro nezavedly Velka Britanie, Dansko a Svéd§keni

“L FONTAINE P.,Evropa ve 12 lekcicls. 33-34
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dvé jmenované zemsi @i vyjednavani Maastrichtské smlouvy prosadily totalvyjimku

na zavedeni eura (tzv. opt-out), kterda umgp¢ newastnit se ieti faze projektu
Hospod#éské a minove unie, tj. samotneho zavedeni eura. Pro ostatrdi plati povinnost
piijmout euro, pokud budou sgina poZadovana kritéria. V stasné dob to plati pro

Bulharsko,Ceskou republiku, Litvu, LotySsko, Marsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko.

Obr. é. 3: Eurozéna

Eurozona

Clenstyvi v ERM I !

Zdroj: www.zavedenieura.cz

V souwasné dob ma toto uskupeni 1@eni — Belgii, Estonskoden od 1.1.2011),
Finsko, Francii, Irsko, Italii, Kypr den od 1.1.2008), Lucembursko, Maltdlen od
1.1.2008), Nimecko, Nizozemsko, Portugalsko, RakousRecko ¢len od 1.1.2001),
Slovensko {len od 1.1.2009), Slovinskaélén od 1.1.2007) a Sp&sko.
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Tab. & 4: Clenské staty eurozony — rok pistoupeni a oficialni prepaitaci koeficient

Clenské staty Rok p Fistoupeni M éna Fixni kurz k euru

I Belgie 1999 frank 40,3399
— Estonsko 2011 koruna 15,6466
e Finsko 1999 marka 5, 94573
] Francie 1999 frank 6,55957
e Irsko 1999 libra 0,787564
il Iltalie 1999 lira 1936,27
[=] Kypr 2008 libra 0,585274
— Lucembursko 1999 frank 40,3399

B Malta 2008 lira 0,429300
= Némecko 1999 marka 1,95583
== Nizozemsko 1999 gulden 220371
B  Portugalsko 1999 escudo 200,482
e Rakousko 1999 Silink 13,7603
] Recko 2001 drachma 340,750
a Slovensko 2009 koruna 30,1260
= Slovinsko 2007 tolar 239,640
E=  Spanélsko 1999 peseta 166,386

Zdroj: www.zavedenieura.cz

8.3.1 Zakladni etapy integrace do eurozony

8.3.1.1 HRedvstupni obdobi
V predvstupnim obdobi musi budouténsky stat zajistit skitelnost pravnich fedpidi,
véetnd statutu centrélni banky. Kandidatské zemmusi pokréovat v transformaci
ekonomik a srrovat ke splini tzv. Kodaiskych kritérii (viz. vySe). V oblasti kurzové
politiky nejsou na kandidatské zérkladeny zadné specifické pozadavky. Nppck, Ze je
podana zZadost éenstvi v ERM I, které by g&lo vzniknout sotasré se vstupem do EU,
je v8ak jiz vtomto obdobi nutnofipravit Zadost o zderéni do tohoto kurzového

mechanizmu.
8.3.1.2 Obdobi po vstupu do EU

Se vstupem do EU je zemi dldn statusclenské zeeh EU s odkladem zavedeni eura
Centralni bankalenské zer se stava saasti Evropského systému centralnich bank,
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avSak do zavedeni eura se nebudeagtiovat na mnowpolitickém rozhodovani
v celoevropském #titku.

Kurzovy mechanismus ERM Il je navrZzen jako gond flexibilni kurzovy rezim, jez
na euro vaze tmy c¢lenskych zemi v eurozény. Standardni flukt€@i pasmo + 15 %
muze byt oproti centralni pagizizeno. Evropskéd komise spolu s ECB poZanonitoruji
meénovy a fiskalni vyvoj a implementaci strukturalnjoblitik.

8.3.1.3 Obdobi po vstupu do eurozony

Z hlediska kurzové politiky znamend vstup do eunyzdezvratitelné a neodvolatelné
zafixovani centralni parity. Centralni banka sestplnopravnyntlenem ESCB a bude se
tak plre podilet na rozhodovacim procesu v EC&t» ménowpolitickych rozhodnuti.

Dojde k transferu aktiv ZNB do ECB a stanou se s@isti spolgnych devizovych rezerv.

8.3.2 VstupCR do EU

Dnem 1. kétna 2004 s&eska republika stala spolu s Estonskem, Kyprenvolit
LotySskem, Mdarskem, Maltou, Polskem, Slovenskem i Slovinskent&sti Evropské
unie se zavazkem o naslednémisioupeni k eurozdn se vSemi dsledky z toho
vyplyvajicimi. Rozhodla o tom Evropska rada na swasedani v Kodani v prosinci 2002
a dovolila tak postkomunistickym zemimiigmjit se ke skupi&@ demokratickych

evropskych stét

Novi &lenové viak ¥ed gristoupenim museli spbvat tzv. Kodaska kritéria*?

POLITICKA - stabilita instituci zaji@jicich demokracii
- pravni stét

- dodrZovéni lidskych prav a prav mensin

HOSPODARSKA - existence fungujiciho trzniho hosptstai
- schopnost vyrovnat se s konkuteimi tlaky a trznimi
procesy uvnitEU

OSTATNI ZAVAZKY - schopnost brat na sebe zavazkplyajici zélenstvi,

vcetre cilu politické, hospod&ké a ninové unie

“2CECH Z., KOMAREK L.,Kurzové konvergence a vstup do eurozgrsy 8
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Kodaiské kritéria;,K p istoupeni dojde, jakmile bude dana Zesohopna pevzit zavazky

vyplyvajici zilenstvi a zarovebude schopna spbvat hospodéské a politické podminky

8.3.3 Zavedeni eura \Ceské republice

Narodni koordin&ni skupina pro zavedeni euraCeské republice (NKS) vytida
dokument, ve kterém posuzovala viechimyrozné scén@ pistoupeni z pohledCR.
VSech Sest pracovnich skupin NKS doggtluvariantu jednorazovéhoigchodu na euro.
Vldda tuto doporéenou variantu schvélila a Ministerstvo figan vytvorilo graf

zobrazujici scértgednotného zavedeni eura.

Graf ¢. 8: Scénd jednotného zavedeni eura, tzv. “velkyitesk”
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Z grafu je patrné, Zefechod na euro Ize roglit do psti fazi:*®
1. faze - REDPRIPRAVNA FAZE

Jedna se o obdobi mezi stanovenim pevného termimuzgvedeni eura vladou

a rozhodnutim evropskych instituci, Z& vyhowla vdem podminkam pro zavedeni eura.
Charakteristické pro tuto fazi je, Zze jedinym zakgm platidlem jeceska koruna a Ze

probihaji intenzivni technické&ipravy na zavedeni eura.

2. faze — RIPRAVNA FAZE

Toto obdobi z&ina zruSenim vyjimky na zavedeni eura agkaacatkem nasledujiciho
roku, kdy je zahajena vyna korunového aiZiva za eurove. itblizna délka této faze je
6 mesial. Charakteristické je, Ze je stale jedinym zakonmyatidlem ¢eska koruna, je
uzakorno dualni ozn&vani cen (t. vybrané ceny a @éni castky jsou uvaghy

soukEZr¢é v korunach i eurech s vyuzitim stanovenétepptitaciho koeficientu).

3. faze — OBDOBI DUALNI CIRKULACE

Narodni plan vyhrazuje tomuto obdobi délku dvolekdknich tydri. V pribéhu této
faze budou do ainu zavadny eurové bankovky a mince a korunovéeato bude
stahovano. # hotovostnim placeni bude mozné pouZiestkou korunu i euro, obchodnici
v8ak budou mit povinnost vracet pouze eura. Bexbstai platby bude mozné prowad

pouze v eurech. | nadale bude probihat dualnicaxai cen.

4. faze — OBDOBI DO UKONCENI DUALNIHO OZNA COVANI
Tato faze bude trvat do konce kalefrdho roku. B vSech platbach se jiz bude
pouzivat vyhradé euro.Ceské koruny bodou moci byt $itovany na eura minimainsest

mésiai jen v bankach a pobkachCNB. Stale plati povinnost dualniho ozpaani cen.

43 Zavedeni eurddarmonogram zavedeni eurline]. 2011 [cit. 2010-03-13]. Dostupny z
WWW:<http://mww.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/eustitx_euro_harmonogram_zavedeni.html>
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5. faze — PLNE FUNKCNIi EURO

V zawretné fazi jsou veSkeraigchodna op#tni ukorkena a euro jiz obiha jako
plnohodnotna regulérni na. Ceské koruny mohou byt stifiovany pouze v politiach
CNB.

8.3.4 Strategie pistoupeniCR k eurozong

Euro miZze byt zavedeno po sgimi vSech kritérii pro fistoupeni k euroza@n
a dosazeni stavu, kdyijeti jednotné miny a aplikace jednotné dnové politiky ginesou
zemi vice pozitiv neZ negatfV.

V roce 2003 byla fijata tzv. “Strategie jistoupeniCR k eurozén®, ktera gedstavuje
spol&ény a koordinovany ffistup Ministerstva financi, Ministerstvadpnyslu a obchodu
a Ceské narodni banky k zakladnim otazkam spojenyorssmemCR do Hospodiké
a menové unie.

V roce 2005 vlada schvalilai tklicové dokumenty pro zavedeni eur&R. Jedna se
o Konvergetini program, ktery se zabyvaratrtdobou udrzitelnosti wejnych financi,
analyzu “Vyhodnoceni pbmi maastrichtskych konvergarich kritérii a stup®
ekonomické slathosti CR s eurozénou” a material “Institucionalni zajisit prijeti eura
vCR’.

PripravenosiCR na @&ast koruny v mechanismu ERM Il a néspoupeni k eurozénje
kazdor@né pravidelrt vyhodnocovana. Na zakladohoto hodnoceni je viédCeskou
narodni bankou a Ministerstvem financi navrzenchoonuti, zda iniciovat proceduru
smetujici ke vstupu koruny do mechanismu ERM IlI.

Strategickym cilem viady &NB je vytvait podminky pro gijeti mény euro vCR.
Hospod#éska strategie vlady bude za&fena na podporu hospddiého tistu, udrzeni
makroekonomické stability, zajiti dlouhodobé konkurenceschopnosti podnik
a zvySovani zagstnanosti i sowasném snizovani vysoké miry dlouhodobé
nezandstnanosti. Ve fiskalni oblasti vliada usiluje o s<pln maastrichtskych kritérii

pomoci postupnych reformnich kiigkresp. hlubokych strukturalnich reforém.

“ Narodni plan zavedeni eurd’eské republice, 2007
“5 Strategie fistoupeniCeské republiky k eurozén[online]. 2011 [cit. 2011-03-13]. Dostupny z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_stigite pristoupeni_33764.html>
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8.3.5 Konvergerni kritéria a jejich pln éni CR v roce 2010

Maastrichtska kritéria jsou séésti smlouvy podepsané dvanaétenskymi staty
Evropského spotenstvi v roce 1992 v Maastrichtu. Smlouva znamewgaamny krok
v prechodu od Evropského spéémstvi pojimaného jako ekonomické spgelestvi
k Evropské unii jako vySSimu integrdmu stupni. Ve smlow byla stanovena
konvergexini kritéria jako vstupni podminky pro vstup do Hod@ské a minové unie,
kterd jsou zartena na fiskalni a émovou stabilitu zemi a stanovi hranice pro ekon&ic
ukazateld® PInsni konvergetinich kritérii vychazi z dokumentu vytkeného

Ministerstvem financi.

Kritérium cenové stability:
- mira inflace nesmitpvySovat o vice nez 1,5 procentniho bodinmgrnou miru inflace

téi ¢lenskych stat EU s nejlepSi cenovou stabilitou ¥epdchozim roce.

Tab. & 5: PInéni kritéria cenové stability v CR

2001/2002 200320042005 2006/2007/2008/2009 2010

Pramér 3 zemi EU s nejnizét,6 (1,1 /0,3 0,7 10 14 13 26 03 05
inflaci

Maximalni hodnota kritéria|3,1 (2,6 | 2,7 | 2,2 25| 29 28 41 18 20
(1.r&dek + 1,5 p.b.)

CR 45 14 | -01 26 16 21 3063 09 1,2

Zdroj: vlastni zpracovani

V sowasné dob se d& pinit. Cenovy vyvoj VCR v letech 2011-2012 by &hbyt
charakterizovan mirnou inflaci, kter4 byl znamenat pkni kritéria cenové stability
v celém uvedeném obdobi. To bude platit #edpokladu, Ze ¥R nedojde k vyznamnym
Gpravam nefimych danici jinym administrativnim opaénim v oblasti spéebitelskych
cen, které by rly vyznamny proinfléni dopad. Inflani cil CNB od pa@éatku roku 2010 je
stanoven na 2 %,gemz CNB stejré jako v gipads predchoziho cile usiluje o to, aby
skut&na hodnota inflace nebyla vysSi nebo nizsi ned ¢ite nez jeden procentni bod.

“6 FIALOVA H., FIALA J., Maly ekonomicky slovnik. 139
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Kritérium udrzitelnosti ve Fejnych financi:

- ro¢ni planovany nebo skutey schodek statniho rozfta nesmi pekrait 3 % HDP.

Tab. &. 6: PInéni kritéria udrzitelnosti ve ¥ejnych financi v CR — schodek st. rozp&tu
20012002 2003|2004/2005/2006/2007 2008/ 2009|2010

Hodnota kritéria | -3,0, -3,0 -3,0 -30 -30 -3,0 -3:8,0 -3,0 -3,0

CR -59 -6,8 -12,6-3,0 -3,6 -2,6-0,7 -2,0 |-6,6* -5,3*

Zdroj: vlastni zpracovani, *odhad

V sowtasné dob toto kritérium CR neplni, nicmé# zanery fiskalni politiky pi
otekdvaném makroekonomickém vyvoji bglgnvést ve stedredobém horizontu, tedy do
roku 2013 ¥etns, k dosazeni deficitu sektoru viady ve vysi 2,9 @R tedy pod arovni
maastrichtského kritéria.

Deficit verejnych rozpétu je pro rok 2010 notifikovan ve vysi 5,1 % HDP. tAka
fiskalni strategie vlady séuje ke snizeni tohoto deficitu v roce 2011 na Uiodé %
HDP, 3,5 % HDP v roce 2012 a 2,9 % HDP v roce 201 8asledujicich letech planuje
vlada dalSi konsolidaci vejnych financi tak, aby do roku 2016 dosahla vyemého
hospodé&eni sektoru viady.

- celkovy kumulovany schodek statniho ro#ponesmi byt vySSi nez 60 % hrubého
doméciho produktu nebo musi uspokejiklesat a fiblizovat se 60 % uspokojivym

tempem.

Tab. & 7: PInéni kritéria udrzitelnosti ve ¥ejnych financi v CR — celkovy kumulovany

schodek st. rozpétu
2001/2002/2003 200420052006/ 20072008/ 2009 | 2010
Hodnota kritéria | 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 68®0 60,0 60,0

CR 25,3/ 28,8 37,6 30,4 29,8 29,6 29,0 30,0 333676*

Zdroj: vlastni zpracovani, *odhad
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Kritérium podilu viadniho dluhu na HDP je ¥R dlouhodoB plnéno. Vzhledem
k relativre nizké vychozi trovni vliadniho dluhu ne@& zatim s plsnim tohoto kritéria
problémy, &koli dynamika fistu zadluzeni se pmaje rokem 2009 vyrazrevySuje. Pro
rok 2010 je ¢éekavan dluh ve vysi 39,3 % HDP, tj. 0 9,3 p.b. vy&dluzeni nez v roce
2008. Ve gtedredobém horizontu Urowe viddniho dluhu z @vodu aekavanych
kazdor@nich deficiti sektoru vlady vyraznnaroste, a to az na uravéd4 % HDP v roce
2013. V dalSich letech by podil dluhu na HDPEI @ecit klesat. Riziko pro budouci vyvoj
predstavuji 6ekavané negativni dopady starnuti obyvatelstvau®aiebudou provedeny
nezbytné reformy ithodového a zdravotniho systému, bude v dlouhodowgmedu

nutné pditat s dalSim vyraznym zvySovanim podilu dluhu P

Kritérium stability m énového kurzu:
- zen® musi udrzovat svoji gmu v normalnim fluktuénim pasmu Evropskéhodamového
systému alespopo dobu dvou let.

Vyhodnoceni je mozné az poté, &eska néna vstoupi do kurzového mechanismu

ERM Il a bude stanovena centralni parita korunyiue

Kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb:
- pramérné nominalni Grokové sazby dlouhodobych viadnikthhapisi nesmi pekratit
vice nez o 2 procentni bodyupnér tii ¢lenskych stat EU s nejlepSi cenovou stabilitou

v predchozim roce.

Tab. &. 8: PInéni kritéria dlouhodobych arokovych sazeb VCR

2001/2002 2003 200420052006 20072008 2009 2010
Pramér 3 zemi EU 4,92 4,85 4,12 4,28 3,37 4,24 44 42 43 45
s nejnizsi inflaci
Hodnota kritéria 6,92 6,85 6,12 6,28 537 6,24 6,4 62 63 65
(1.radek + 2,0 p.b.)

~

CR 6,31/ 4,88 4,12 4,75 3,51 3,78 483 4,6 49 43
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CR v sowasnosti toto kritérium splje a do budoucna se re#avaji vyznamna
rizika, kter4 by zabranila pini tohoto konvergemiho kritéria i v nasledujicich letech,

budou-li naplgny zangry konsolidace viejnych financi.

8.3.6 Hlavni rizika spol&né meény

Za hlavni rizika spoké meény lze povazovat:

* suverenitu narodnich stat

Staty Zistavaji na rozdil od oblasti gmové suverenni v oblasti rozfiove, ktera
tim zistava i nadale v jejich vytmé kompetenci. Tento rozpiesSi do wité miry Pakt
stability a nfstu, ktery tl&i na rozpoétovou disciplinu¢lenskych zemi eurozény,
podporuje rozp&ovou a tim i ninovou stabilitu a situje staty k reforré verejnych
financi. V dohledné dab nelze pedpokladat zvySeni unijniho rozpio na ukor
verejnych rozpota clenskych zemi EU a tofipasi riziko netnosného zvySovani
verejnych rozpota ¢lenskych stét.*’
e ztrata nezavislé smové politiky

Pavodre samostatné narodni centralni banky nemohou pgersipdo eurosystému
ovliviiovat svou ekonomiku monetarnimi nastroji v patlobgulace mnozstvi pé&n
v okehu, Urokové miry a gmového kurzu.
* neschopnostelit asymetrickym Sokm

Jedna z nejvyznafjsich asymetrickych reakci hospdsi&i ¢leni ménové unie
souvisi s pohybem kurzu spéiteé mény. Rozdilné kurzové elasticity importu a exportu
u jednotlivych¢leni mohou zjisobovat, Ze zemy kurzu spoléné neény maji rozdilny
dopad na vyvoj platebnich bilanci jednotlivy¢lenskych zemi. Podobné problémy
nastavaji i @ zmeénach zahragni Urokové miry a f rozdilném fitelském
a dluZnickém postaveni jednotlivych zemévzahranéi.*®
» finan¢ni naklady

Evropska unie, statni administratizhenskych zemi, bankovni sektor i podnikova
sféra musi vynakladat zér@é prostedky @i zahajeni a postupné realizaci EMU. Velké
financni prostedky jsou vynakladany na vymu nebo adaptaci milidgntechnickych

zarizeni jako je zavaghi vhodné vypeetni techniky s novymi programy préeainictvi

“"BRUZEK A.,SMRCKOVA G.,ZAKLASNIK M. ,Evropska mnové integrace &R, s. 57
“8 MANDEL M., Monetarni ekonomie v malé otemné ekonomiges. 265
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bank a podnik, instalaci novych registtaich pokladen a bankontatzaizeni na
pocitdni perz, nadklady na stazeni starych, razeni novych mindisk bankovek,
naklady na vydavani novych dokumi&ntha Skoleni zainteresovanych pracovnik
apod. Euro se pouziva také v zemich, které nejemy eurozony, ale pouzivani eura
je pro & vyhodné. Jedna se régad o Vatikdn, Monaco, San Marino, Andoru,

Cernou Horu nebo KosoV.

8.3.7 Kdy prijme CR euro?

Datum ffijeti eura zatim neni stanovenGNB a Ministerstvo financi dopotily
prozatim nestanovovat cilové datukijgii eura, a tudiz ani v roce 2011 neusilovat tip's
do ERM II. Toto doporéeni vychazelo z analyzy ,Vyhodnoceni gt maastrichtskych
konvergeginich kritérii a stup® ekonomické slathosti CR s eurozénou®, které viada
prijala na zasedani dne 22. prosince 2010.

Vzhledem k problériim, které se v minulém roce objevilyfady zemi v eurozdn
otidsa také @véra k euru. Minigti evropskych zemi vSak za eurem stoji.

Némecky ministr financi Wolfgang Schéauble v paneldiskuzitekl, Ze uz v eurozé@n
zadnou krizi ngeka.Clenské staty podleghdostaly lekci a té pracuji na sjednoceni své
hospodéské a socialni politiky. "Ne®kavam zadné dalSi Soky. Myslim, Zze euro bude
stabilni,"fekl.

Francouzska ministrgnhospodéstvi Christine Lagardeova vyzvala firgan trhy, aby
proti eurozO® nespekulovaly, protoZze vSechny zepsou na spravné cesffiskalni
konsolidace. "Myslim, Ze eurozéna ma to nejhorSsefaou. Nespekulujme proti Eviop
a nespekulujme proti eurozhuvedla ve zjevné nardzce na postoj spekilaatburzach.

Dle agentury STEM vSak podpora zavedeni eura kl€sa. ffijeti eura je nyni
22 procent lidi, coz je nejnizsislo od roku 2005. Euro by jakoému ugité privitalo jen
Sest procent dotazanychgié proti je 43 procent lidi. DalSich 16 procent resgenti je

spie pro euro a 35 procent spise proti.

“9“BRUZEK A., SMRCKOVA G., ZAKLASNIK M., Evropska rénova integrace &R, s. 60-61
* STEM TRENDY 01/2011Podpora zavedeni euraGR klesa[online] 2011 [cit. 2011-03-13]. Dostupny z
WWW: < http://stem.cz/clanek/2114>
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Obr. ¢&. 4: ,Podporujete zavedeni eura jako niny v CR?"

"Podporijete wavedeni eura jake mény v Ceské
repiblice?™ (%)
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Zdroj: STEGA, Komunikace o evropskych zalezitost@2f2005 — 6/2006; STEM, Trendy 2006-2011

Také vzhledem k negativnimu postojicabni a k poklesu jejich podpory prorijeti
eura se vlada rozhodla nestanovovat datum jéfjetip Bylo by dobré pékat aZzCeska
republika vyeSi své problémy, Zae plnit Maastrichtska kritéria a potéibe uvazovat
0 vstupu do ERM II. Ze strany Evropské unie je Buttyresit zadluZzenost jejichlena
a pipadré zvazit moznost jejich vylaieni z eurozény. Pokudeska republika nebude
pripravena euro fgmout, méla by si zachovateskou korunu dokud to pro ni bude

ekonomicky vyhodné.
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9 ZAVER

V zawru je shrnuta celkova problematika zahrnujici pdhtea monetarni politiku,
nezavislost centralni banky, vyvojémového kurzu, postaverGeské republiky &G
Evropské unii a fedevsim fjeti spol&né neny euro.

V Ceské republice, jako ved&tsiné zemi, je centrélni banka formalmezavislou
instituci. Formalni nezavislost vSak neznamena wvisiogt realnou. Na centralni banku,
potazmo na jednotlivéleny dozoti rady, misobifada vejSich tlaki ze strany viady,
politickych stran, podnikové sféry, imporiérexportéfi, obchodnich bank a dalSich
z4jmovych skupin. Proto také snménové politiky zavisi na sile jednotlivych zajmovych
skupin a na sile samotné centralni banky. Prérmacast zajmovych skupin je vyhodna
proinflacni politika. Centralni banka sama o &of$ak na vysSi mé inflace zajem nema.
Centralni banka vyuZivd expanzivni, neutralni nebstriktivni nenove politiky ke
kontrole mnozstvi pelz v ekonomice, na regulaci Urokovychéma podminek (&ru.
Zvolenim spravné gmové politiky centralni banka plni své k@éné cile a to usamovani
vyvoje ugitych zakladnich makroekonomickych w@fi jako realného produktu,
zamestnanosti, cenové hladiny a &$i ekonomické pozice dané narodni ekonomiky.
K ovliviiovani &chto veltin pouzivaradu gimych i nepimych nastraj.

Monetarni politika je dlezit4 i pro tvorbu rinového kurzu. Semny kurz je cena jedné
meénové jednotky vyjatena v jednotkach jiné ¢ny. Existuji dva zfissoby jeho vyjateni,

a to cena domaci ¢nové jednotky v zahragnich n€novych jednotkach a cena cizi
meénoveé jednotky v domécichdnovych jednotkéch.

Z provedené analyzy vyvoje kurzu CZK/EUR vyplynuie ceskd koruna &i euru
posiluje jiz od roku 2000. To ztiadobry stav nasi ekonomiky a jeji schopnost kookat
na swtovych trzich. JestvétSi posileni zaznamenala koruna oproti americkéniarudi,
kde rozdil mezi kurzem v kinu 2000 a ks#tnu 2008 byl newstitelnych 23 K. V lednu
2011 koruna mirhoslabila na kurz 18,751 CZK/USD.

Vytvoieny ekonometricky model se zabyval zavislosti zabnégho obchodu a vyvoje
ménového kurzu CZK/EUR, inflace, vydaglomacnosti a HDP &R v letech 2004-2010.

Z t-testu vyplynulo, Ze statisticky vyznamnym paedram jsou v fipact prvni rovnice
promenné dovoz, rnovy kurz CZK/EUR, inflace a vydaje domé&cnosti. Nppdt druhé

rovnice neni zadna pramna statisticky vyznamna. Ostatni predeterminoyaoeninné
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neprokazaly souvislost s analyzovanymi endogenphmininnymi, grestoze by zde tita
spojitost v souladu s ekonomickou teorii bytlan Nesrovnalost fiZe byt zgisobena nap
multikolinearitou, chybnym modelem, Spatnym #sdgm prongnnych nebo kratkou
casovouradou. Statisticky nevyznamné prémné bychom @i vyiadit a model spitat
znovu. Toto vSak nelze provést vzdy, nélbéme, Ze pra¥ tyto pronénné ve skuténosti
endogenni progmnou silré ovlivauji.

Od kwtna 2004 jeCeska republik&lenem Evropské unie iBtoupeniCeské republiky
vyplynulo z poteby lenit se do Evropy a stat se tak partnerem &hggkich zapadnich
ekonomik. Vstupem do Evropské unie se v8aska republika zavazalaijmout jako
svou narodni gnu euro. Fed zavedenim &my musi ekonomika vstoupit do kurzového
rezimu ERM I, kdy uvazeeskou korunu na euro se standardnim flukitra pasmem
+ 15 %. V této dob také Evropska komise a ECB poz®&monitoruji nénovy a fiskalni
vyvoj ekonomiky. Spoléna nena s sebou imasi také rizika. Za hlavni nebezpese
povazuje suverenita statvrozpdtové oblasti, ztrata nezavislé ¢nové politiky,
neschopnostelit asymetrickym kurzovym Sdkn a také znené finartni naklady paebné
k zavedeni novée &my.

Pro mijeti nové nény musi Ceska republika spbvat Maastrichtsk&a konvergami
kritéria. V roce 2010 plnila kritérium cenové siidhj udrzitelnosti véejnych financi —
celkovy kumulovany schodek statniho ro#foo a kritérium dlouhodobych Urokovych
sazeb. Naopak nesghmo bylo kritérium udrzitelnosti wejnych financi — schodek statniho
rozpaitu. Co se tyka kritéria stability énového kurzu, bude vyhodnocovano az poté, co
¢eskd mina vstoupi do jiz zmibvaného kurzového rezimu ERM Il. Jaké je tedy
piedpokladané datum vstoupebéské republiky do eurozony, resp. do reZimu ERM [1?
Vlada zatim nechava datum nestanovené a nadaleadgirokazdoroné analyzu
»vyhodnoceni plgni maastrichtskych konvergérich kritérii a stup&i ekonomické

slacnostiCR s eurozénou®.
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Priloha ¢é. 1: Hlavni kurzové udéalosti v letech 1993 - 2007

Hlavni kurzové udalosti
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Zdroj: M. Singer, Vyvoj kurzu koruny,fjjeti eura a aktualni otazkyémové politiky

Priloha €. 2: Vzory eurominci

Zdroj: http://www.euroskop.cz
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Priloha ¢. 3: Vzory eurobankovek
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