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SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavni cilem prace je definovana analyza vyvoje kurzu koruny k euru a zjisténi, co
vedlo ke zménam hladin kurzu. DalSimi cili prace bylo zjisténi nutnosti intervenci
CNB do kurzu a jeji souCasné zhodnoceni, zdali jsou progndzy plnény, ¢i nikoliv.
Dil&imi cili préce bylo zji$téni dopadd zmén kurzu na doméaci makroekonomické
ukazatele a definovani, jestli se Ceskd republika sladuje na ekonomické Urovni se
Spolkovou republikou Némecka.

2. Vyzkumné metody:

ReSerse; Ziskavani dat; Empirické metody

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Z prace vyplyvd, e &eskd koruna vi¢&i euru silné posilovala jiz od prvnich dni
obchodovéani s eurem. Toto posilovani bylo zpomalovano intervencemi Ceské
narodni banky. V dobé hospodarské krize vSak koruna velmi oslabila a od té doby je
jeji kurz k euru velmi nestabilni. CNB zacala opét intervenovat na oslabeni koruny
k euru od listopadu 2013 za ucelem zamezit hrozici deflaci. Tyto intervence stale
pretrvavaji a dle odhadu budou ukoncéeny na konci letoSniho roku.

Dale z prace vyplyva, Ze mezi mirou inflace a kurzem koruny k euru nelze
identifikovat slucujici faktory. Obdobny nalez je platny i pro porovnani vyse obéziva
s kurzem. Vyvoj miry nezameéstnanosti ke kurzu vsak zprvu vykazuje obdobné
souvislosti, které s prichodem hospodarské krize zanikaji.

Vzhledem k nemoznosti vyhodnoceni plnéni kurzovych konvergencnich kritérii, je
v praci vytvoren hypoteticky model tohoto pInéni. Z vyhodnoceni vyplyva, Ze by se
kurz koruny k euru po celou dobu setrvani v ERM II drzel v ramci oscilacniho pasma
na zaporné strané hypotetické centrdlni parity. Ceskd republika by tedy, v
hypotetické roving, obstala kurzova konvergencni kritéria.

Ze zhodnoceni soucasné intervence lze vypozorovat, 7e domaci ekonomiku
nepostihla ocekavana vina silného propadu hladiny inflace, ktera je neustale drzena
v ramci toleran¢niho pasma. Lze tedy Fici, Zze soucasné intervence k oslabeni kurzu
koruny vUdi euru jsou Uspé&sné. Avdak diky t&mto intervencim neni moZné provadét
statistické progndzy kurzu koruny k euru.

Prace se zarover vénuje sblizovani ekonomické trovné Ceské republiky a Spolkové
republiky N&mecka. Z analyzy vyplyva, Ze primérna roéni zmé&na sblizovani je 2,94
p. b. k primé&ru EU28. V piipadg, ze by tempo sblizovani pokracovalo stejnym
tempem, dosahla by ekonomicka Uroven CR té némecké jiz v roce 2023.
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4. Zavéry a doporuceni:

Ceskd koruna vi¢ euru z dlouhodobého hlediska posiluje. Zaroveri se Ceska
republika sblizuje na ekonomické Urovni k Némecku. Avsak toto posilovani koruny
mohlo vést k hrozbé deflace, kterou musela CNB intervencemi na devizovém trhu
zastavit. Ceska narodni banka zaroven nedoporucuje vstupovat do mechanismu
sménnych kurzd ERM II.

KLICOVA SLOVA

Ménovy kurz; Ménovy trh; Inflace, Evropska unie, Intervence
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SUMMARY

1. Main objective:

Main objective of this thesis is analysis of Euro exchange rate developments against
Czech crown with interests to exchange rate level changes. Further thesis
objectives were finding reasons of Czech national bank's interventions with
evaluation of its current progress. Other sub-objectives are to identify common
features within exchange rate and selected macroeconomic indicators. Last sub-
objectives is to found if Czech Republic convergence to Germany's economical
growth.

2. Research methods:
Research; Data Collection; Empiric analysis

3. Result of research:

The main result of this thesis shows, that Czech crown appreciated against Euro
since very beginning of Euro trading. This appreciation of the Czech crown was
decelerated by Czech nation bank interventions. During the economical depression
Czech crown depreciated against Euro and since that is exchange rate for this
currency very unstable. Since November 2013 Czech national bank initiated
interventions to prevent of possible deflation.

Thesis also shows that between inflation rate and exchange rate were not found
any approximating indicators. None influencing indicators were also found for
comparison of the amount of currency in circulation and Euro exchange rate against
Czech crown, while comparison with unemployment rate syndicated connection at
the beginning, but with the economical depression disappeared.

In thesis was created hypothetical model of performance exchange rate
convergence criteria due to impossibility of its evaluation. This evaluation shows,
that Czech crown exchange rate would persevere within hypothetical oscillatory
zone. Therefore Czech Republic would correctly performed exchange rate
convergence criteria.

Expected wave of decreasing inflation level with potential deflation never hitted
Czech's economic. It is probably result of nowadays interventions, which might be,
so far, evaluated as successful. But due to these interventions it is not possible to
perform any statistical prognostic research on exchange rate.

Thesis also shows, that Czech republic's economic growth rate per capita
convergence to German's with average annual rate by 2.94 percentage point. Czech
Republic would become on same level as Germany in 2023, if growth rate would
remain.
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4. Conclusions and recommendation:

In long term, Czech crown appreciating against Euro. Also Czech Republic
convergence with economical growth rate to Germany. But this Czech crown's
appreciating might lead to deflation threat, which was stopped by Czech national
bank's interventions. Also, Czech central bank did not recommended to Czech
Republic to entry ERM II exchange rate mechanism.

KEYWORDS

Exchange rate; Foreign exchange market; Inflation; European Union; Intervention

JEL CLASSIFICATION

F31 - Foreign Exchange
F40 - Macroeconomic Aspects of International Trade and Finance - Other
E58 - Central Banks and Their Policies
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1 Uvod

Bakal&ska prace se zabyva problematikowsng&ho kurzu koruny k euru &muje se
piidruzenym témdim k této problematice. Vzhledem ke kurzovému zéuaZkské
narodni banky intervenovat na devizovém trhu &sdam oslabit korunu k euru se jedna
o velmi aktualni téma.

Prace je roz&lena do dvou hlavnickiasti, teoretické a analytick€4ast prvni, tedy
teoreticka, se zprvu zabyva podstato&inavého kurzu. V tét@asti jsou vysetleny
hlavni pojmy, zakladni charakteristiky n$mého kurzu, kdy je sodbr¢ vyswtlen
dopad zmin kurzu na ekonomické subjekty. V t&aesti jsou dale jgdstaveny bankovni
regulace kurzu, potazmo pravomoc centralnich baadalmovat do kurzu. Tutgast
doprovazi hrubé popsani systéemménovych kur#, kde jsou vysttleny dva rezimy
fizeni kurzu. Pro kazdy rezim je uvedena jeho charistika etre zakladni historie.
Dale se praced&nuje popsani samotnéhainového trhu. Zde je vystieno jeho dleni
a popsana nabidka a poptavka na tomto typu trhoreliekacast prace dale rozebira,
jak ménovy kurz niize ovlivnit inflaci v malé domaci zemi s otemou ekonomikou,
jakou je iCeska republika.

Posledni kapitola teoretické prace s#@nm@ Wnuje problematice eura, konkrétn
kurzovym konvergetnim kritériim pro pijeti eura. Je zde detadiin popsancasovy
horizont plrgni, tedy jaké jsou nutné podminky prtijgti eura nacasové ose. Za&yv
této kapitoly je ¥novan nakladm a ginosim pijeti eura, kde jsou shrnuty obecné
nazory pro tuto tématiku.

.....

vénovana analyze vyvoje kurzu koruny k euru, kdy ¢eebirano nejdve casove
obdobi ged vstupenteské republiky do Evropské unie a nastedbdobi po vstupu aZ
do sowasnosti (Unor 2014). Soedr€ je zde i porovnavan vyvoj kurzu koruny k euru a
kurz eura k americkému dolaru. Druhd oblast arcMgtiéasti prace se &nuje vlivu
zmeén kurzu na tuzemskou ekonomiku. Je zdetayano, zdali dktery z uvedenych
makroekonomickych ukazatebyl reflektovan ve vyvoji kurzu,ifpadre jestli kurz tyto
ukazatele mohl ovlivnit. Konkré#§fi se prace ¥nuje vyvoji vySe miry inflace

v komparaci s kurzem koruny k euru, vyvojem mirgarastnanosti a vyvojem vyse
obeziva.

Nasledujici oblasti analytickécdsti prace je vyhodnoceni phi kurzovych
konvergegnich kritériiceskou republikou. Je zde popsano postag@&nke kurzovému
mechanismu ERM Il a také je vyttema hypotetick4 analyza gim konvergetinich

kritérii, kdyby CR vstoupila do ERM Il jiz v roce 2011. Tuto oblastavira sekce
vénovana doporeni Ceské narodni banky a Ministerstva finatR ke vstupu do
kurzového mechanismu ERM II. V praci jsou dale @mysjak historické, tak sgasné
intervenceCeské narodni banky do kurzu koruny k euru a jejiiéody. Podrobgji se

prace ¥nuje analyze kurzového zavaz&NB zap@até v listopadu 2013.
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Analyzou sblizovani ekonomické GrayvrCeské republiky se Spolkovou republikou
Némecka je zakafena analytick&ast prace. V tét@asti je sledovan vyvoj hrubého
domaciho produktu na obyvatele v obou zemich ehejyhodnoceni.

Hlavni cil prace je definovani analyzy vyvoje kutzruny k euru a zjighi, co vedlo

ke zrménam hladin kurzu. DalSimi cili prace bylo zist nutnosti intervencCNB do
kurzu a jeji sotasné zhodnoceni, zdali jsou prognozyepin ¢i nikoliv. Dil¢imi cili
prace bylo zji&ini dopad zmen kurzu na domaci makroekonomické ukazatele a
definovani, jestli seCeska republika sttuje na ekonomické Grovni se Spolkovou
republikou Nemecka.

Prace pracuje jak s aktualni literaturou, tak ireoha dobovymi tiskovymi zpravami,
autorskymi  rozhovory publikovanych na webovych prdgacich, ¢ s
interaktivnimi prezentacemi odboriiikha dané téma. Data pro analytickiast prace
jsoucerpana z databazéeského statistickéhaaddu, webové prezentaeské narodni
banky, z véejné databaze ARAL z databaze Eurostatu.
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2 Teoreticko-metodologickacast prace

Kubista definujeménu jako statem uznanou a organizovanou formghabperz
v urgité zemi. Jedna se o upraveny gari druh plnici petgni funkce na witém
statnim Gzemi. Mha je tedy pravni formou pext.

2.1 Ménovy kurz

Nominalni négnovy kurzje dle Neumanna definovan jako cena zalrdniménové

jednotky vyjadené v domacich #movych jednotkach nebo cena domacénové

jednotky vyjadené v zahragnich ménovych jednotkach. Prvni uvedenytizpb udava
piimou kotaci (zapis) kurzu, nap25 CZK/EUR. Druhy zfisob zapisovani je uvéd

jako nepima kotace kurzu, n&p0,04 EUR/CZK. KubiSta rozgije definici ménové
kurzu jako numerickou pro&nnou vyjadujici vztah dvou rén, které spolu tvid tzv.

ménovy par. Jedna se tedy o cenu jedi@ywyjadeni v jednotkach gmy druhé.

Vypocet minového kurzu piimé kotacije dle Ptatschekové nasledujici

pocet jednotek mény A

ER,/p

1 jednotka mény B
kde: ERyg = nmenovy kurz v gimé kotaci,
A = domaci mina,
B = zahranini ména.

Ve stejné publikaci je rowi uvedeno, Ze tento zapis kurzu jecasfji pouzivan.

V piipadech, kdy by ip uvedeni pepcitu k jedné jednotce vySel kurz nizsi, nez jedna,
byva gima kotace vztahovana k nasabk cizi neny. Pro vypdet ménového kurzu

v nepiimé kotacije dle Ptatschekové nasledujici vz8rec

pocet jednotek mény A

ER
A/B jednotka mény B

kde: ERyg = nmenovy kurz v nefimé kotaci,
A
B = domaci mina.

zahranini ména,

Naproti tomu jerealny kurzvypccitan relaci (porérem) zahrariini a domaci cenové
hladiny grepasitanych na spol@ou menue.

L KUBISTA, Véclav (2009). Mezinarodni ekonomickéatay. Plzé: AlesCergk, str. 178.

2 KUBISTA, Vaclav (2009)Mezinarodni ekonomické vztatBlzei: Ales Cergk, str. 151.

3 PTATSCHEKOVA, lJitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013pvacet letceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi vCeské republice. 1. vyd. Praha: Grada, str. 14.

4 Tamtéz

5 NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKGV/(2010). Mezinarodni ekonomid®raha: Grada Publishing, str.
62.
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Mt s

s cenou pefr a urokovou mirou. Jak Urokova mira, tak dnmvy kurz, na rozdil od
jinych cen, pimo ovliviiuji vSechny ostatni ceny v ekonomicegndvy kurz tedy
vyznamt ovliviiuje vyvoj cenové hladiny jako celku.

2.1.1 Zmeny nmenového kurzu

Ménové kurzy smnnych nén podléhaji na devizovém trhu Miimn interakci mezi
nabidkou a poptavkou. \fipadt téchto znén se jedna drzni znény kurzu Jak uvadi
Pavelka, vzroste-li poptavka po domacén) za jinak stejnych podminek dochazi
k zhodnoceni apreciaci - domaci miny. Zhodnoceni gny znamenda, Zze se domaci
meéna stava drazsi pro zahrami investory. Ke znehodnocenidepreciaci - domaci

mény analogicky dochaziippoklesu poptavky po danésme.’

Neumann dale rozvadi zmy meénoveho kurzu v tksledku rozhodnuti centralni banky
nebo jiné autority v rezimu pevného kurzu posurearitralni paritu a celé fluktaai
pasmo, pokud existuje, $nem dofi pro zhodnoceni tevalvaci - domaci miny
popifpads smérem dofi pro znehodnocenidevalvaci- mgny’.

Na rozdil od cen jednotlivych komodit, ovlivje cena rdinového kurzu rozhodovaci

s s

piimo ¢i ne@imo na efektivnosta&tSiny obchodnich procés

Pohyb kurzu domaci gny miZze mit znany vliv i na vysi bohatstvi samostatnych
ekonomickych subjekt protozZec¢ast jejich bohatstvi byva obvykle denominovana
v zahrantnich nménach. Zhodnocenim¢i znehodnocenim, domaci énmy dochéazi

k ovlivnéni glendni msnovych aktiv v portfoliich domécich subjékt

2.1.2 Bankovni regulace kurzu

Dosahovéani a udrzovani cenové stability jgfemo na vlad nezavislé centralni bance,
ktera @i dosahovani svych kowteych cili pouziva nastroje monetarni politiky.
Nezavislost a postaveni centralni banky byva zptawéeseno Ustavou dané z&mdale
rozvedeno specialnim zakonem o centralni bancéchtd legislativnich dokumentech
jsou imo specifikovany cile centralni bartk¢ esk& narodni banka j&izena Ustavou
Ceské republiky a svodinnost vyviji v souladu se zakonetn 6/1993 Sb. cCeské
narodni bance, ve ni pozdjsich gredpigi®.

Pouzitim m¢nového kurzu jako gmowe-politického nastroje cili centralni banka na
doséahnuti cenové stability v doméaci ekonomice Vaghus infl&nim cilem. Centralni
banka nidZe v libovolném mnozstvi nakupovat/prodavat cizényn (v rozsahu
devizovych rezerv), jedna se tedy o devizové imece slouzici k oslabeni/posileni

® PAVELKA, Toméas (2010)Makroekonomie: zakladni kurraha: Vysoka Skola ekonomie a managementu,6Qr.

" NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKGV(2010). Mezinarodni ekonomiéPraha: Grada Publishing, str.
63.

8 REVENDA, Zbyrek (2012).Per¥zni ekonomie a bankovnict#raha: Management Press, str. 367.

9 KUBICEK, Jan (2006 Hospodéiska politika Plzei: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Al€®rek, str. 62.

10 Ceska narodni bank® CNB [online]. [cit. 2014-03-23].
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domaci ndny. Nakup cizi miny miZze vSak probihat neomezea to z dvodu, Ze
centrélni banka domaciému sama vydava, a protoide disponovat jejim nekotreym
mnoZstvin®. Ptatschekova rozvadi, 7e centréini banka prowmlizové operace
piimym p‘evodem mezi cizi a domaciénou, gipadré prostednictvim tzv.swapu Fi
druhé moznosti dochazi ke kombinaci terminovychkan@itych operaci a dochazi
pouze k déasnému ovlivisni ménové baz¥.

2.1.3 Systémy minovych kurz

Tvorbu ménovych kurZ rovrez ovliviwuje, v jakém kurzovém rezimuéma figuruje a
je-li volné snenitelna.

Mény, které nejsou obchodovany na devizovém trhunazgyvaji nesrnitelné nény a
jejich kurz je odvisly od rozhodnutifiglusné instituce, neni tedycovan zmgnami
nabidky a poptavky. Vifpack nesngnitelnych nmén je ekonomika statwaste&ns
iZO|O\1/?.na od okolniho s$ta a nmize dochazet k neefektivnimu fungovani domacich
firem™.

Smenitelné nény se mohou vyskytovat ve dvou zakladnich kurzovsgstémech ¢mi
jsou plovouci kurz (floating) a pevny kurz (fixed). K t¢mto zakladnim kurzovnim
rezimim existuji dodat&né modifikace.

Revenda ve své publikaci uvadi, Ze pevna vazbaukdomaci niny na jednugi vice
narodnich nan je historicky nejstarsi formoudmovych kurz. Mezi lety 1945-1973 byl
na €chto principech zaloZen tzreton-woodsky #movy mechanismusednalo se o
pevnou vazbu vSechdm ¢lenskych zemi MMF na kurz amerického dolaru s pasme
oscilace £ 1% (pozii £ 2,25 %). | po rozpadu tohoto systérrada zemi pokkmvala

v pevné vaz$ domacich min na jiné narodni smy. Negastji se jednalogi jedna, o
vazby na USD, GBP a EUf Neumann roz#ije pojeti pevného kurzu, kdy centralni
banka,i jind autorita, stanovi hodnotu kurzu k vztaZznénéna tuto Urové kurzu bude
dlouhodolé udrzovat pomoci devizovych intervenci. K udrzeantcalniho kurzu je
stanoveno fluktuani padsmo, které je zpravidla stanoveno v procentdezi lety 1991-
1996 uplatiovalo Ceskoslovensko, pozjl Ceska republika, rezim pevného kurzu ke
koSi 5 nen s fluktu&nim pasmem £ 0,5 % (od r. 1993 byl zaveden koS dwén).

V piipact, Ze dochazi k vychyleni énového kurzu z bankou stanoveného ognilao
pasma, je nutnd intervence centrélni banky pro@auti kurzu uvnit tohoto pasma.
Ma-li domaci néna dlouhodobou tendenci k oslabovani nad ramedadsitio pasma,
vystavuje se centralni banka rizikuéeypéni devizovych rezerv, jimiz kurz sniZuje.
V piipac, Ze centralni banka jiz neni schopna svymi zasahyet kurz uvnit paAsma,

! Ceska narodni bankiénovy kurz jako nastroj enové politiky{online]. [cit. 2014-03-24].

2 PTATSCHEKOVA, Jitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013vacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 31. )

3 NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKGV/(2010).Mezinarodni ekonomiéPraha: Grada Publishing, str.
64.

4 REVENDA, Zbyrek (2012). PetZni ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagemensPstis 380.
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je nucena devalvovat énu, ¢i prejit na systém plovouciho kurzu. Totdinila Ceska
narodni banka v kinu 1997,

Revenda uvadi, Zze pevn&move kurzy, fungujici pravv bretton-woodském émovém
systému, se jiz v polovéin minulého stoleti staly téem kritiky monetaristicky
orientovanych ekonoi Jejich protinavrhem ktomuto systému bylo zavéden
plovoucich mnovych kurf. ,Radikalni“ monetaristé, konkré&n M. Friedman,
usilovali o zavedeni tzv. volného floatinginege floating, kde centralni banky nejsou
opravreny provadt devizové intervence a tudiz jeénovy kurz pouze pod tlakem
operaci provathych soukromymi subjekty. Jedna se tedyisiy vysledek interakci
mezi poptavkou a nabidkou na devizovém trhu. Chritldanka pak v tomto systému
v podstat nepotebuje drzet devizové rezeWly Dle Mezinarodniho #nového fondu
do tohoto systému patmimo jinéCeska republika, USA, EMU a dali

Druhym zpisobem plovouciho smového systému je tzv. rezifizeného plovouciho
kurzu (managed floating Tento zfisobfizeni ngnového systému umadije centralni

bance intervenovat do ¢di na devizovém trhu. Tyto zasahy jsou pravdd

piilezitostré, a pouze jsou li nutné, tedy ze vyvogmového kurzu neni ve shbde

zajmy domaci ekonomiky. Monetaristé usuzuji, Zenyopohyb nm¢nového kurzu

zaji¥uje automatickou rovnovahu platebnich bilanci aonafthd odstranit bariéry
branici rozvoji zahratinino obchodu. Zarowema plovouci mnovy kurz zabranit
pienosu inflace z jedné zéma druhou.

2.2 Ménovy trh

Revenda uvadi zobegmou definici nénového trhu jako misto, kde séetéva ndnova
poptavka s jeji nabidkou a kde se tedy viiteéna ndny - menovy kurz. Ménovy trh je
rozélenén na dva vnini trhy, devizovy a valutovy. Hlavriiasti nénového trhu je trh
devizovy, ktery slouzi prompEn ke zprostedkovani transakci s bezhotovostnimi
formami zahrarinich ne€n. Valutovy trh analogicky slouzi k obchodovaniosdvostni
formou zahrardinich nen. V porovnanidchto dvou vnitnich trhi jsou objemy obchad
realizované na valutovych trzich zanedbatelné opsbjemim obchodovanych na
devizovych trziclf,

Soulezné pro devizy a valuty ustanovuji banky kurzy priiedt nakup a prodej. Rozdil
mezi kurzem nakupu a prodejespfead je zdrojem zisku bankyj obchodnika. Kurz
prodeje je tedy vZzdy vy5si, neZ kurz naktipu

Pavelka dale rozvadi, Fptavku po domaci méné vytvéi export domacich staika
sluzeb a dale zahrami investdi, kupujici domaci aktivaCim nizsi je cena domaci

15 NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKGV/(2010).Mezinarodni ekonomiéPraha: Grada Publishing, str.
65.

®* REVENDA, Zbyrek (2012). PetZni ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagemensPstis 385.

7 De facto classification of exchange rate arrangesnand monetary policy frameworks. kppendix II. Financial operations and
transactiongonline]. International Monetary Fund, 2012 [@014-03-23].

8 REVENDA, Zbyrek (2012). Pe#Zni ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagementsPstis 388-9.

1 PTATSCHEKOVA, lJitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013vacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 15.
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meny, tim vySSi vznika poptavka po ni. Graf 1 znémg@ modelovou situaci na
meénovém trhu, kde lze vid, Ze Kivka poptavky ma, z vySe uvedenyclivddi,
klesajici tendenci.

Graf 1. Ménovy trh

Domaci
ména/Cizi ména
0,035
0,0345 ~ -
0,034 N~ —
0,0335 S~ — —S
0,033 o~ —D

0,0325 — N~
0,032 - ™~

0,0315
0,031

Mnoistvi domaci mény

Zdroj: Pavelka 2010, vlastni zpracovani

Nabidku domaci mény naproti tomu vytvel import statk a sluzeb a domaci investo
nakupujici zahragni aktiva.Cim vysSi je hodnota domaciény, tim vy3Si vznika jeji
nabidka, tedy#vka nabidky po domaci &n¢ bude rostoué?.

Souwasny integréni proces nérodnich devizovych tdrhprobihd zejména diky
dokonalym technickym propojenim jednotlivychirpomoci pditacové si¢. Zarove
umoZiuje nepetrzité obchodovani 24 hodin dennTeritorialni devizové trhy
rozmistné na postuphna sebe navazujitasové ose umaaji, aby obchodni den trval
prakticky celych 24 hodin. Banky jsou proto nucgmgdluZzovat své obchodni gny,
aby si udrzely co nejdel§asovy kontakt s trznimi procesy. Revenda dalenajaj ze
devizovy obrat na s¥ovych devizovych trzich &kolikanasoby prevySuje obrat
zahrantniho obchodu vSech &ovych zemi. Dle odhaidz roku 2010 se denni obrat na
devizovych trzich pohyboval okolo 3981 mld. ameittk dolafi®™.

2.3 VIiv ménového kurzu na inflaci

Ceska narodni banka uvadi, Ze v malé a relatotavené ekonomice, jakou jeCieska
republika, Ize sledovat dva kandly, jimiZz je inlaovlivnéna pohybem rmnového
kurzu. Témito kanaly jsou tzvpFimé a negimé kanaly.

Prvni z nich, pimy kandl, zn&i, kdyZz nmenovy kurz domaci ®my ovliviuje ceny
dovazeneho zbozi s minimalnikasovym zpozeéhim. Dovazenym zbozim je mySleno
veSkeré zbozi deno jak na spéebitelsky trh, tak i surovin a polotovaslouZzicich pro
produkci spatebniho zbozi domacich zdiiojAvSak kurz neovliituje pouze ceny

2 PAVELKA, Tomas (2010)Makroekonomie: zékladni kurBraha: Vysoka Skola ekonomie a managementd,58r60.
2L REVENDA, Zbyrek (2012). PetZni ekonomie a bankovnictvi. Praha: ManagemensPstis 390.

Vysoka skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz

7



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

dovazeného zbozi, ale pomocémaveé arbitraZze népmo ovliviiuje i ceny domaciho
zboZi, které se dostava pod konkurdrtlak cen zboZi dovazeného.

Druhym, nepimym, kandlem je, kdyZ z&na ménoveho kurzu ovlivni zgénu realného
kurzu (za jinak stejnych podminek). Realny kurzled® ovlivni ekonomiku skrz
agregovanou poptavku. Promitani @amdruhym kanalem do inflace je ve srovnani
s primym kanalem pogrné malé.

Ceska republika udrzuje dnows-politicky rezim cilovani inflace a voénplovouciho
kurzu, protoCNB kurz gimo neidi. Avsak, jak jiz bylo uvedeno, zma kurzu neimo
ovliviwuje i vyvoj inflace a takCeska narodni banka vyvojémového kurzu podrokn
analyzuje a vytvid prognozy vyvoje kurzu. Jak je vSak ve zgréawedeno, fedpowd’
kurzu ovliviuje budouci inflaci a tim i #movou politiku usilujici o udrzeni inflace
v rdmci inflasnich cili, zpstng je v8ak kurz oft ovliviiovan nénovou politikod?.

2.4 Kurzova konvergeneni kritéria pro p rijeti EUR

Komarek uvadi, Ze konvergar kritéria jsou jakysi uceleny soubor pozZadavia
¢lenskou zemi eurozony. Tyto kritéria vznikla z&elem posoudit fipravenost
testované&lenské zer EU na @ast v nénoveé unii. Jestlize se ekonomické podminky
dané zem EU jevi jako potencionalni hrozba pro zachovamiogé stability v minové
unii, nebude jim umozmo fijeti EUR, tedy vstup do smové unie. TaktéZz bude zém
vedena se statusem z&m odkladem zavedeni eura. Evropska komise a Bxd@ops
centralni banka (ECB) pravidelrkontroluje, minimalg v dvouletém intervalu, postup
sblizovanitlenskych zemi k zavedeni efita

Konvergerni kritéria jsou uvedena danku ¢. 140/1 Smlouvy o fungovani EU a
v Protokolu ¢. 13 o kritériich konvergence. Konvergen kritéria dle CNB zrgji
nasledovy®*

o kritérium cenové stability znamena, Ze pmérna rani inflace sledované
zemt nesmi pekradit o vice, nez 1,5 procentniho bodutpgrnou miru
inflace €ch ti zemi, které dosahly nejlepSich vyslédi« oblasti cenové
stability.

» Kritérium ve rejného deficitu udava, ze posn schodku statniho rozpiu
k HDP v trznich cenach nesnmegrcit 3%.

o Kiritérium ve ¥ejného dluhu znamend, Ze pain verejného dluhu k HDP
¢lenské zerd nesmi pekratit 60%.

e Kritérium dlouhodobych udrokovych sazeb znamena, Ze dlouhodoba
nominalni Urokova sazba ngfiratuje o vice nez 2 procentni bodyipernou
urokovou sazbuéth i zemi, které dosahly nejlepSich vyslédk oblasti
cenové stability.

22 7pravy o inflaci. In:VIiv menového kurzu na inflagonline]. Ceska narodni banka, 2005 [cit. 2014-03-23].

2 KOMAREK, Lubo$ (2005). Kurzové aspekty v procesistpupeniCeské republiky k eurozénPraha: Narodohospodiy Gstav
Josefa Hlavky, str. 26.

24 Ceska narodni banka. Kritéria konvergence [onlifoifl. 2014-03-29].
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e Kritérium stability kurzu m ény a Wasti v ERM 1l udava, Zelensky stat,
alespa po dobu dvou poslednich let, dodrZzuje normalnptiz ktera jsou
stanovena mechanismem&mych kurzi Evropského rénového systému a to
bez znaného napti. Zvlas€ by pak zemy nengla z vlastni iniciativy
devalvovat srny kurz domaci rny.

Komarek dale rozBije splreéni kurzovych kritérii, kde udava, Ze pokuleénska zer
z vlastni iniciativy devalvuje bilateralni $nmy kurz wic¢i euru, z&ina se ji prodluzovat
doba setrvani v kurzovém mechanismu. Tedy, Ze @i@sketrvani bude znovuditiano
od dne devalvace centréini parity. Zamouey se vSak hodnoceny staglmicastnit
mechanismu gnovych kurzi a to alesp®d po dobu dvou let. Pro sgini kurzového
kritéria tedy neni pouze prokazatelnd kurzovd Btapiale i &ast v kurzovém
mechanismu ERM #P. Tento mechanismus byl vytken jako vysoce flexibilni kurzovy
rezim, ve kterém jsou na euro vazaniplenskych zemi mimo eurozonu. Je navrZzen
se standardnim fluktdaim pasmem + 15% oproti centrani parie pasma rize byt
po vzdjemné dohadzlzena. $é fluktuaniho pasma ERM Il dava zéay stupé
volnosti novymelenskym zemi p volb& kurzového mechanisrfi

2.4.1 Casovy horizont pléeni

Komérek ve své studii definuje, Ze proces integheaedidatskych zemi do EMU se
rozklada, na zaklad Smlouvy o EU, na i zakladni etapy v oblasti kurzové
konvergence. Obrazek 1 tyto faze vymezujéasové ose a jedna se o:

1. predvstupni fazitedy obdobi fed vstupem do Evropské unie. Jedna se o
interval <A,B>;

2. fazi clenstvi v Hospod&ké a manové unii se statusem z&ms odkladem
zavedeni eurdnterval <B',E> na&asoveé ose udava obdobi od ziskdenstvi

v EU az po pjeti jednotné miny. Tato faze je rozdena do dvou déich

obdobi:

i. priprava clenské zeéh na vstup do ERM Il Toto obdobi ma
nespecifikovanou délku trvani a je zachyceno wvatiel <B',C>;

ii. doba trvaniclenstvi v ERM II.Po ukoreni této faze j&lenské zemi
udtleno plnohodnotné&lenstvi v Hospod&ké a minové unii, interval
<C'E>:

3. zavedeni eurakon&né obdobi po vstupu do eurozény uvedeno intervalem
<E',).

% KOMAREK, Lubo$ (2005). Kurzové aspekty v procesistpupeniCeské republiky k eurozénPraha: Narodohospodiy Gstav
Josefa Hlavky, str. 27.
% KOMAREK, Lubo$ (2005). Kurzové aspekty v procesistpupeniCeské republiky k eurozénPraha: Narodohospaiy Gstav
Josefa Hlavky, str. 23.
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Obréazek 1: Pléni kurzového kritéria

Predvstupni cbdob Clenstviv HMU s odkladem zavedeni eura e
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Minimalni doba trvani Elenstvi
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Priprava na vstup do
ERM II

Zdroj: Komarek, 2005; vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno, minimalni doba trvatienstvi v ERM Il je dva roky, tedy
minimalnim datem fed vstupem do kurzového mechanismu je T-2. Evropska
legislativa vSak nespecifikuje délku obdobi mezupem zermy do EU a dobouifypravy

na vstup do ERM II. NiZze se vSak stat, Ze se nal@nska zera stanetlenem ERM I

jiz v okamziku gistoupeni k EU. Tento interval <B‘,C>tibe tedy byt novodlenskou
zemi geska@en a byt nulovy. Pokud jsou vSechna kritéria &pé) dochazi ve druhém
Ctvrtleti roku T-1 k rozhodnuti Evropské rady étenstvi v eurozo®ht Nezvratitelné
zafixovani kurzu domaci &ny viisi euru, tedy vstup do eurozény, dochazase F'.

2.4.2 Prinosy frijeti eura

Mezi nefastji identifikované vyhody fjeti eura seadi omezeni kurzoveého rizika
Lacina uvadi, Ze se jedna o tawimy pinos kdy dopady na domaci ekonomiku,
zavadijici spol&nou n®nu, jsou vyvolany bezprastdré po jejim zavedeni. Dale o
omezeni kurzoveho rizika ztije, Ze nejistota gmovych kurzi ovliviuje vSechny
ekonomické subjekty zapojeny do fikaich transakci na devizovéem trhu. Efekt
odstragni tohoto rizika proti fijimané neéné je okamzitym pinosem pro domaci
ekonomiku, kdy je mimo jinédkavan st zahraniniho obchodu, iffliv zahranéniho
kapitalu,¢i stabilizace viejnych financi. Lze tedyipdpokladat, Ze spolu se zvySenim
zahrantniho obchodu dojde ke sniZeni neZamanosti a zvySeni Zivotni aravn
v doméci ekonomicé

Snizeni transakénich nakladi uvadi Lacina jako dalSifimos ze zavedeni spoted
meény. Nelze vSak &ekavat k uplné eliminaci transalich naklad z divodi, Ze neni
pravdspodobné, e by doméaci ekonomika obchodovala pouzemei eurozony.
GuvernérCNB Singer uvadi, Ze Uspory trangaich naklad Ize odhadnout zhruba na

2 KOMAREK, Lubo$ (2005). Kurzové aspekty v procesistpupeniCeské republiky k eurozénPraha: Narodohospoidiy Ustav
Josefa Hlavky, str. 29.

2 LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL (2010¥Euro: ano-ne?1. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, str.40-41

2 LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL (2010). Euro: anohel. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, str. 43.
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0,5% HDPCeské republiky’. Oba autti se vSak shoduji, Zefgsna kalkulace sniZeni
transaknich naklad v konkrétni zemi neni mozna.

Clenstvi v nénové unii je spojeno s vyuzitimigryhodnosti Evropské centralni banky
a pijeti spoleéné meénové politiky EU. Ta je charakterizovdna snahamzajseni
cenové stability s cilem udrzet inflaci podédprocenta. Centralni bankauge diky
nizké inflaci drzet nizké arokové sazhy, které hudeflektovany v zemich eurozoény a
mohou zajistitnizSi naklady na obstarani kapitalu Lacina uvadi, Ze snizeni reélné
arokové miry o jedno procento se projeviastut HDP domaci zetno 0,06%. AvSak
snizeni naklatl piistupu ke kapitalu by se projevilo aZ viesirsdobém horizonttt.

Mezi dalSi ginosy vstupu do eurozény uvadi Lacwgssi transparentnost cenkdy
ceny za zbozi a sluzby jsou uwninénové unie snadno srovnatelné. Skrz cenové
arbitraze by mlo dochazet ke sblizovani cen za stejné zbozi abgluLze vSak
piedpokladat, Ze sblizovani cen bude probihat spisseru zbozi, protoZze mnoho
kategorii sluzeb neni mezinar@adobchodovatelnych. Zaroitedodava, Ze projeveni
tohoto efektu Ize &ekavat a2 v dlouhodobém horizotftu

2.4.3 Naklady rijeti eura

N1

Komarek udava, Ze nejvySSim nakladefijefi eura je ztratanezavislosti monetarni
politiky , ktera je v pipadt EU kontrolovana vSemilenskymi zemimi. Lacina tento
dopad rozvadi, Ze v kratkésasovém obdobi jsou nastrojemové a kurzoveé politiky
dulezitym faktorem pro dodrzovani makroekonomickébiityg. Po pijeti eura ztrati
domaci centralni banka kurzovou kontrolu, nepb nebude existovat domaciéna.
Stat, ktery pjme euro, bude muset akceptovat kurzovoucaawou politiku EU, by se
centréIni banka daného statu stanec&stii tohoto rozhodovaciho mechanismu. Oba
autai uvadiji, Zze ztratou nezavislosti monetarni politiky zifr&en& moznost se
vyrovnat s asymetrickymi S0k

Rist cenové hladinyjako dalSi negativni efektiipeti eura zmiuje jak Lacina, tak i
Mach. Rijeti euraCeskou republikou by tak mohl znamenat navrat ktifseentni
hladirg inflace a po vstupu dalSich rostoucich ekonomiknmhla mira inflace igvysit
i deset procenit.

Pri pfijmuti eura jako miny budou muset ekonomické subjekty vynalozit nemalé
administrativni a technické nédklady na prechod k euru To znamend, Ze se musi
prizptisobit veSkery software pracujici s financemi, fakte, dédova @iznani apod. na
to, aby byly tyto systémy schopny pracovat jedepibroku se d¥¢ma nEnami a
nasledg byly opt preckélany jen na euro. Séasré béhem dualni cirkulace se bude
muset pracovat se &wa fyzickymi nénami na jednom Uzemi, coz zvysi naklady na

0 PECINKOVA, Ivana (2012) Euro versus koruna: dilemata jednotnény v dol# dluhové krize4., rozs. vyd. Brno: Centrum pro
studium demokracie a kultury, str. 180.
zz LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL (2010). Euro: ano-hel. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, str. 44.

Tamtéz.
3 KOMAREK, Lubo$ (2005). Kurzové aspekty v procesistpupeniCeské republiky k eurozénPraha: Narodohospoidiy Ustav
Josefa Hlavky, str. 10 a LACINA, Lubor a Petr ROZMBL (2010). Euro: ano-ne?. 1. vyd. Praha: Alfa Nalaltelstvi, str. 46.
34 MACH, Petr (2003). Uskali evropské integraced®pl. vyd. Praha: CEP, str. 39.
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uskladréni, bezpénost, atd. Jedna se o okamzity jednorazovy naklad domaci
ekonomiku, picemz obdobi trvani @dnaje dva azit roky pred zavedenim eura a Kon
piiblizné jeden rok po jeho zavedeni. Lacina dale uvadiduwdalkulaci &chto naklad
pro podnikatele na 0,86% HEP

Mach spolu s Komarkem uvgd Ze dalSim fipadnym nakladem proigtupujici zemi
je ztrata razebnéha Dle Macha je tisk pez jednim ze zdrdj verejnych rozpétu.
Tento zisk je zpisoben tim, Ze n@éwydané penize hradast véejnych vydaj®.

Mach zarové popira, Ze by integrace finarich trhi hromad® zvysila objemy exportu
a importu ve vSech zemich eurozonyedpoklada, Ze pra¥godobny dsledek

zavedeni eura buddist exportu v bohatych zemich EU a v chudSich zerdmwjde

k poklesu ekonomickéhdistu a zvy$eni nezasstnanosi’.

35 LACINA, Lubor a Petr ROZMAHEL (2010). Euro: anohel. vyd. Praha: Alfa Nakladatelstvi, str. 50.

% KOMAREK, Lubo$ (2005). Kurzové aspekty v procesistpupeniCeské republiky k eurozénPraha: Narodohospoidiy Ustav
Josefa Hlavky, str. 10 a MACH, Petr (2003). Uslkatiopské integrace. 2., dopl. vyd. Praha: CEP34tr.

5" MACH, Petr (2003). Uskali evropské integraced®pl. vyd. Praha: CEP, str. 28.
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3 Analytick& ¢ast prace

3.1 Analyza vyvoje kurzu koruny k euru

Euro se zé&alo obchodovat na devizovych trzich od 1.1.199.t@hbto dne je tedy
mozné porovnavat &gmovy kurz koruny k euru. Na valutovy trh vstoupgoro 1. 1.
2002, kdy jej spoken¢ zatalo pouzivat 12 z 15 zemi Evropské unie.

3.1.1 Vyvoj pted vstupem do EU

Ptatschekova uvadi, Ze hned né&giku prvniho roku obchodovani s eurem kurz koruny
oslaboval, a to jak vigledku brazilské gnové krize, tak v dkledku snizovani
hlavnich sazel’NB. V témze roceCeska narodni banka vyuZila nastrojpgnové
politiky, véetns devizovych intervenci (viz dale) k zabiafh nahlému posileni koruffy

Nasledujici Graf 2 popisuje vyvojdmového kurzweské koruny k euru od ledna 1999
az po vstup do evropské unie, tedy dubna 2004.

Graf 2: Nominalni rinovy kurz CZK/EUR - leden 1999 - duben 2004
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Zdroj: CNB (2014), vlastni vypity

Na konci roku 1999 se kurz koruny k euru pohyboval,zvySe zmimych divoda,
tésné nad hranici hodnoty ze &tku roku.

CNB provéaala devizové intervence az deelzna roku 2000 za cilem oslabit korunu, ke
kteremu doSlo ve druhégtvrtleti téhoz roku. Resto se v druhé polovinroku zaal
kurz koruny wi&i euru zhodnocovat a to diky viiviaimych investié®. Clen bankovni
rady Niedermayer se vSak k posilujicimuésgmu kurzu koruny vyjad negativre
s domrgnkou, Ze by pro doméci makroekonomicky vyvoj bybdhejsi slabsi kurz
koruny. Redpokladal tedy, Ze bude-li se kurz vyvijet stejngmerem, gistoupi

% PTATSCHEKOVA, lJitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013pvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 66.
39 Tamtéz.
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centrélni banka k intervencffh | pies to byl na kurz posilujici tlak, ktery neskirio
roku 2000.

Slaké posilujici tendenci si kurz drzel i vi&hu prvnich i ¢tvrtleti roku 2001.
Zhodnocovani koruny za#ginovala gevazré probihajici privatizace komarich
bank®. V druhé polovig roku viak z&al kurz \i¢i euru ot silng zhodnocovat a
Ceska narodni banka se tedytijnu rozhodla zmirnit tempo posilovani devizovymi
intervencemi, které #y zabranit negativnimu vyvoji doméaci makroekonoyniKeska
koruna se vtomto roce oproti euru zhodnotila 68% (pa@itdno prvni a posledni
obchodovatelny den, vé&siénich pfimérech bylo zhodnoceni 7,8 %). Sasre vSak
Ptatschekova dodava, Ze silné posileni koruny vieghoklesu devizovych rezefNB

% kgrunovém vyjateni, coz milo za disledek vykazani ztratyNB ve vysi 29 miliard
K¢™.

Porovnani vyvoje semnych kurz koruny k euru, k americkému dolaru a eura k dolaru
pied vstupemCeské republiky do EU ukazuje nasledujici graf 3igvyplyva, ze
zatimco kurz koruny k eurudhv pribéhu prvnich let tendenci klesat, kurz k dolaru byl
silné nestabilni s tendenci oslabovariegioze euro oproti dolaru posilovalo.

Graf 3: Nomin&lni minovy kurz CZK/EUR; CZK/USD; EUR/USD - leden 1998uben 2004
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Zdroj: CNB, Eurostat (2014), vlastni vypiy. Kurz EUR/USD je zachycen na vedlejsi ose

V fijnu 2001 zapéaté intervence zaééjem oslabeni koruny pokiavaly az do z&
2002. Restoze se tehdejsSi viceguvertdB Niedermayer na zatku roku domnival,
Ze posilovani koruny pod Urove83 CZK/EUR bude zbrzmo a hladina navracena na

*9 Ceska narodni bankalyjadeni L. Niedermayera ke kurzu koruny: 13.7.2@fiine]. 2000 [cit. 2014-04-06].
“1 PTATSCHEKOVA, lJitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013pvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 68.
42 Tamtéz.
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pavodni hladinu 34 - 35 kordf dosahoval gimérny kurz véervenci hladiny 29
CZK/EUR. Toto masivni posilovani koruny bylo st&lelisledku privatizaci. V druhé
polovire roku bylo posilovani koruny pozastaveno a korunanénznehodnotila.
Skokové navyseni v Faovlivnily povodrs na GzemiCeské republiky. Na grafu Ize
vidét, Ze v této dob zaroven oslabil jak kurz koruny k euru, tak k dolaru, Ktese
jiz v té dokg pohyboval zhruba na stejné hlagljako kurz koruny k euru. Diky tomuto
znehodnoceni eura, nebyla mezirb zména zhodnoceni koruny tak vysoka, jak se
zdala byt veietim étvrtleti roku.

V roce 2003 oslabovalo euraidr dolaru a zarove doslo k vyraznému znehodnoceni
dolaru va¢i korurg. Presto se kurz koruny k euru drzel vip¢hu roku okolo hladiny 32
CZK/EUR s mirnym oslabovanim koruny. 13. - 16. 602 prokthlo referendum o
pristoupeniCR do EU*. Paradox# po rozhodnuti o vstupu do EU,&h kurz koruny
vyrazrs oslabovat, coz poktavalo az do prvnihatvrtleti 2004. B vstupu Ceské
republiky do Evropské unie 1. 5. 2004 kurz koruiiyi\euru ogt posiloval a pimérna
hodnota za duben byla 32,05 korun za euro. Korpnaticeuru od z&atku obchodovani
aZ po vstug'R do EU zhodnotila o0 10,04 %.

3.1.2 Vyvoj po vstupu do EU

Dne 1. k&tna 2004 vstoupila v platnost Smlouva fisfpupeni aCeska republika se
stala pravoplatnymilenem Evropské unie.

Posilovani domaci émy oproti euru i dolaru pokéavalo ve stejném tempu jako od
zasatku roku, bez Zadnych zm v dok¥ pristoupeniCeské republiky a dalSich deviti
zemi do EU. Na tuto zénu nijak nereagovalo ani postupné znehodnocovaai \&idi
dolaru. Ptatschekova uvadi, Ze zhodnocovani kuawnly k euru vedlo kiglivu
zahranéniho kapitalu daCR. Ceska narodni banka jiz od roku 2002 neintervenoaala
jeji devizové zasoby v eurovém vyjadi poklesl§’.

Nasledujici graf 4 vykresluje {hbeh vyvoje sménnych kurZi koruny Kk euru,

k americkému dolaru a eura k dolaru. &my kurz eura k dolaru je uveden na vedlejsi
ose a misic vstupuCeskeé republiky do Evropské unie je zvyr&aidernou pruhovanou
carou.

43 Ceska narodni bank&rohlaseni viceguvernérdNB LuZka Niedermayera ke kurzu koruny: 18.1.206aline]. 2002 [cit. 2014-
04-06].

* Evropské komiseHiistorie vstuplCR do EU: Co vSechnospdchézelo vstupGR do EU7[online]. 2004 [cit. 2014-04-06].

% PTATSCHEKOVA, Jitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013pvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceskeé republicel. vyd. Praha: Grada, str. 72.
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Graf 4: Nomin&lni minovy kurz CZK/EUR; CZK/USD; EUR/USD - leden 2004ror 2014
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Zdroj: CNB, Eurostat (2014), vlastni vypty. Kurz EUR/USD je zachycen na vedlejsi ose

V prab¢hu roku 2005 pokkmvala ceska koruna v posilovaniu$ euru a ve fetim
tvrtleti se opt dostala pod hladinu 30 CZK/EUR. V tomto roce tgkékehly prvni
piipravy zavedeni eura dOeské republiky a doslo k vypracovani spoke analyzy
CNB, MF CR a MPO, ktera dopotovala, abyCeskéa republika v roce 2006 neusilovala
o vstup&eské koruny do kurzového mechanismu ERM. IEuro z&alo v tomto roce
opét posilovat oproti dolaru, ktery taktéZz znehodnadosiici ¢eské korua.

Na zaatku roku 2006 uvedl Prochazka kB, Ze rok 2010 je ifpustny pro pipadné
prijeti eurd’. Ptatschekova vSak uvadi, Ze tento termin byl gbaghlaSen jako
nerealny a bylo afi doporkeno, aby ani v roce 2003ska koruna nevstupovala do
ERM 1“8, Cesk& koruna i vtomto roce pokmvala ve zhodnocovaniawi euru.
Hladina kurzu koruny k euru se jiz po cely rok 2afi@ela pod urovni 30 CZK/EUR
v roénim piiméru 28,33 korun za eurdCeska koruna si drZela svoji silnou pozici i
oproti dolaru, wéi kterému posilovala intenzi¥ji, nez vici euru. Na konci roku se
kurz koruny k dolaru iiblizil 21 CZK/USD.

Posilovani koruny k euru pokfavalo i v roce 2007. S@asreé vSak Ize vidt, Ze euro
silng oslabovalo oproti dolaru. V dubnu téhoZ roku Migistvo financi spolu €eskou
narodni bankou zwejnili na svych webovych strankach Narodni planer®ni eura
v CR, ktery obsahoval souhrn postug navod, které ngly pomoci jednotlivym
sektofim a olgamim pripravit se na fijeti eura. Pestoze byl Narodni plan technickym
scénéem [ijeti eura, neobsahoval datum jehdjaii*®. TentyZ rok je spojovan se
zatdtkem americké krize trhu s hypotékami, ktera ppzdryvolala globalni

4 PTATSCHEKOVA, lJitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013pvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 73.

47 Ceska narodni bankBripravy na zavedeni eura: implikace pfeskou republikiionline]. 2006 [cit. 2014-04-06].

‘8 PTATSCHEKOVA, lJitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013pvacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 73.

49 Ceska narodni bankBlarodni plan zavedeni euradR zvéejnén na internetu: 17. 04. 20q@nline]. 2007 [cit. 2014-04-13].
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ekonomickou a hospotkou krizt’. Dle Vyhodnoceni pkni Maastrichtskych
konvergesinich kritérii a stup& ekonomické slathosti CR s eurozénou nebylo &p
doporweno stanovovat cilové datum vstupu do eurozonyz tadi v roce 2008 eska
republika nensla usilovat o vstup do ERM.

Globalni ekonomicka krize v roce 2008 ovlivnilaifuaci na smnnych trzich, kdy

hladiny kurZi koruny k euru a dolarutestaly posilovat a vervenci z#ala silna

depreciace koruny. Euro oproti dolaru posililo 0,328 v obdobi odcervence do

listopadu. Toto posilovani eura a nestabilni skuaclold ekonomické krize, vedlo az
k celkovému snizeni hladiny kurzu koruny k euri2B8a CZK/EUR v Unoru 2009.

PrestoZe hospodgka krize velmi destabilizovala vSechny ekonomisi&y, od Unora
2009 na kurz koruny k euru nedopadi§tsi Soky. V pibéhu roku kurz koruny k euru
opét posilil k hladit 25 CZK/EUR, okolo které osciloval az do konce rok0d3.

Z vySe zobrazeného grafu Ize také ¢tjdze krize ndla spiSe dopad na kurz eura
k dolaru, ktery byl sila turbulentni a hladina kurzu koruny k dolaru inverz
.Kopirovala“ jeho pib¢h. Lze vidt, Ze ani ekologicka katastrofa, kterou byla haari
ropné plosiny Deepwater Horizon na konci dubna 2)atebyla nijak promitnuta do

kurzu koruny k euru.

Cilené depreciaci koruny k euru na konci roku 2@18evizovym intervencindeské
narodni banky jednovana samostatna kapitola nize.

3.2 Vlivzmén kurzu koruny k euru na domaci ekonomiku

Tato kapitola popisuje, zdali Zmy hladiny hodnot kurzu koruny k euru ovlivnily
tuzemské makroekonomické Udaje. Npadt, Ze se tomu tak stalo, je analyzovano, zda
doslo ke zmin¢ ihned,¢i v ur¢itém casovém obdobi.

3.2.1 Mira inflace

Ceska narodni banka goaje rokem 1998 ipsla k cilovani inflace. Zaroiteje
stanoveno oscitmi pasmo okolo cilované inflace. Na zakagrognéz CNB
vyhodnocuje rizika nenapdni inflacnich cili a zménu ménowe-politickych nastraj pro
jeho dosazent.

Nasledujici graf 5 zachycuje porovnani vyvoje kukaruny k euru a miru inflace
s cilovanym osciknim pasmem Ceské republice. Lze vypozorovat, Ze mira inflace
byla udrzovana v ramci oso#laiho pasma, az na obdolieg vstupenCR do evropské
unie, kdy se hladina miry inflace pohybovala mipod oscilénim padsmem a v déb
hospodéské krize, kdy hladina vysoce vzrostla nad Ufioescilainiho pasma.

% PTATSCHEKOVA, Jitka a Jaroslava DITTRICHOVA (2013)vacet let ceské koruny: na pozadi vyvoje obchodniho
bankovnictvi \Ceské republicel. vyd. Praha: Grada, str. 98.

1 Ceska narodni banka/yhodnoceni pkni maastrichtskych konvergarich kritérii a stups ekonomické slathosti CR s
eurozoénou: 19. 12. 200énline]. 2007 [cit. 2014-04-13].

%2 Office of response and Restoratidkhere to Find NOAA Information on the Deepwaterigtar Oil Spill [online]. 2010 [cit.
2014-04-13].

%3 Ceska narodni bank&ilovani inflace \CR [online]. 2014 [cit. 2014-04-13].
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Graf 5: Porovnani vyvoje kurzu CZK/EUR a miry irdéavCR v obdobi 2000 - Gnor 2014
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Zdroj: CNB, CSU (2014), vlastni vypity. Mira inflace je zachycena na vedlejsi ose

Soulezneé s ristem spakbitelskych cen v letech 2000 - 2001 posilovalaukaroproti
euru. AvSak zatimco mira inflace se v daném obdwédla o 123,8 %, koruna posilila

0 10%. Od unora 2002, kdy mira inflace&aa klesat, dochazelo také ke znehodnoceni
koruny k euru. Zatimco se mira inflacetala ged koncem roku 2003 &pzvySovat,
hladina kurzu koruny k euru se stale znehodnocovathtohoto obdobi nelze z grafu
vypozorovat Zadné dalSi glijici se faktory mezi vyvojem kurzu a mirou inflagivSak

v listopadu 2013 zdna Ceska narodni banka vyuzivat&my kurz koruny k euru, aby
zabranila hrozici se deflaci a udrZelsstr spotebitelskych cen v ramci oscilaiho
pasma. Znehodnoceni koruny na uf& CZK/EUR by tedy ro zabrzdit pokles
miry inflace.

Z grafu vSak lze vid&t, Ze v minulosti byl trend spiSe apegy, kdy rist spotebitelskych
cen byl doprovazen posilovanifaské koruny k euru a obragen

3.2.2 Nezangstnanost

Zatimco z grafu vyvoje miry inflace oproti kurzurkay k euru nebylo mozné gt
sblizujici indikace, vyvoj nezagatnanosti ke kurzu je sitrparalelni.

Nasledujici graf 6 porovnava c¢ase vyvoj kurzu koruny keuru s mirou
nezangstnanosti. Lze vi#t, Ze Kivky, do poloviny roku 2008, kopiruji obdobny trend
s tim, Ze p posileni koruny k euru dochazi ke snizeni mirgangstnanosti. Z Udgj
vyplyva, Ze zlomové hodnotyfikky miry nezamistnanosti pedchézeji zlorm

v smenném kurzu. Pokud tedy doSlo ke &m z mistu miry nezamstnanosti na jeji
pokles, v ukitém ¢asovém obdobi byla tato zma reflektovdna stejnym zlomem ve
vyvoji kurzu koruny k euru. V dabhospodéskeé krize se sikvychylil jak kurz koruny

k euru, tak masiwhvzrostla nezagstnanost. Zatimco sfny kurz a stabilita tuzemské
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finanéni sféry byly schopny absorbovat tuto krizi, mirazangstnanosti Ceské
republice sil& vzrostla. Nezawstnanost po vypuknuti krize vzrostla ze 4,2 % o 3,6
procentnich boil tedy o 85,7 %.

Graf 6: Porovnani vyvoje kurzu CZK/EUR a miry neZatmanosti v obdobi 2000 - anor 2014
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Zdroj: CNB, Eurostat (2014), vlastni vypty. Mira nezamstnanosti je zachycena na vedlejsi
ose

V obdobi krize se jiz #vky rozchazeji a neni patrna zadna synergie. \etezeCeské
narodni banky na devizovém trhu od listopadu 20&aare oslabila korunu i euru,
piesto se toto oslabeni zatim nepropsalo do celkomémazanistnanosti, kterd se nyni
pohybuje pod 7 %.

3.2.3 VysSe olgziva

Vyvoj vySe olgziva v porovnani s vyvojem smného kurzu koruny k euru je vykreslen
na nize zobrazeném grafu 7.

Graf 7: Porovnani vyvoje kurzu CZK/EUR a vy3estiba vCR v obdobi 1999 - tinor 2014
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Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vyifig. Kurz je zachycen na vedlejsi ose
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Lze pozorovat, Ze vySe &hiva ma neustale rostouci tendenci, nehled situaci na
sménnych trzich. Resto v druhé polovinh roku 2008, tedy v dab vypuknuti
hospodéské krize, tempoisstu zrychlilo

3.3 Vyhodnoceni plréni kurzovych konvergertnich kritérii

Cesk& narodni banka spolu s Ministerstvem finandidkarok gipravuji spolény
dokument Vyhodnoceni pini Maastrichtskych kritérii a stuprekonomické slathosti
s eurozonou. VIdd&eské republiky tento dokument na svém zasedaniaBgbev(dale
jen vyhodnocenfy.

Vstup ¢lenské zemm EU do eurozony je podmin minimalré dvouletym setrvanim
v mechanismu sémnych kursis ERM Il. Do doby, neZCeska republika vstoupi do
tohoto systému a nestanovi centralni paritu korkimeyru, neni mozné vyhodnotit
pInéni kurzovych konvergertnich kritérii . Z vyhodnoceni vyplyva, Ze dokuteska
republika nestanovi centralni paritu k euréginiz by se sledovala fluktuacesnového
kurzu, nebude mozné kritéria hodnotit. Je vSak daésleno, Ze s@¢asné (od listopadu
2013, viz kap. 3.4 Intervenc&N\B do menového kurzu) pouZivani kurzu jako nastroje
meénové politiky, nelze vnimat jako vytveni a nastaveni séasného hodnoty kurzu
jako centralni paritu s#éiujici k zavedeni eura. Jak vyplyva z analyzy vyvkigzu
koruny k euru, rdl kurz koruny wi¢i euru do roku 2008 posilujici tendenci, avSak
v krizi dochézi k vykyum kurzu a k daldimu oslabeni doslo po intervencielské
narodni banky. Dle vyhodnoce@NB a MF CR Ize gedpokladat, Ze&kurz koruny
navaze na ffedchozi tendenci posilujiciho kurzu Instituce také fedpokladaji, Zze
tendence posilovani bude mijsi.

Soutasre z vyhodnoceni vyplyva, Ze vstdpeské republiky do kurzového mechanismu
ERM 1l by n¢l byt v dok& stabilni situaceteské ekonomiky a zaroiepri stabilite
swtovych finargnich trhi.

3.3.1 Hypoteticka analyza pémi

Ackoliv nelze formalg hodnotit plni kurzovych konvergemich kritérii z divoda
zminovanych vyse, Ize provést jeho teoretické analgtickhodnoceni. V hypotetickém
piipadt prijeti eura od 1. 1. 2014 by mohla byt centralnitpatoruny k euru stanovena
jako pimérna hodnota kurzu v prvnigtvrtleti roku 2013°. Druhéctvrtleti téhoZ roku
by muselo znamenat vstup do systéemu ERM Il propvdtueurozony v daném roce.

Na z&aklad takto stanovené centralni parity se da sledowad, kzy Ceska republika

sphovala kritérium stability rnového kurzu v danémiasovém obdobi. Z grafu Ize
jednozné&né vycist, Zze nénovy kurz vykazoval relativh stabilniho hodnoty ve
sledovaném obdobi. Pohyby kurzu se odehravaly parmé straé od hypoteticky

stanovené centralni parity, ale vzdy v ramci steného fluktuaniho pasma.

% Viyhodnoceni pkni Maastrichtskych kritérii a stugrekonomické slathosti s eurozénoPrahaCNB a MFCR, 2013.
%% Vyhodnoceni pkini Maastrichtskych kritérii a stugrekonomické slathosti s eurozénowPrahaCNB a MFCR, 2013.
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Graf 8: Nominalni rinovy kurz EUR/CZK - kurzova konvergémi kritéria
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Zdroj: CNB (2014), vlastni vyptet podle MFCR. Udaje do 31. 12. 2013

Z vyhodnocenCNB a MF CR vyplyva, Ze depreciace koruny (na grafuseem dot)

v prabéhu roku 2013 byla zjsobena komunikaimi signaly CNB o pripravenosti
pouziti ne€nového kurzu vifipad poteby dosazeni pozadované hranice urokovych
sazeb. Hmé intervence na devizovém trhu zah&jiNB v listopadu 2013, coz? o za
dusledek oslabeni kurzu koruny pobliz hodnotam 27 (EXKR (0,037 EUR/CZK).

Z grafu Ize vyist, Ze se jednalo o relat&silné oslabeni #ny, ale stale by udrzovana
hodnota kurzu byla v rdmci hypotetického flukintno pasm.

3.3.2 DoporweniCNB ke vstupu do ERM I

Z vyhodnocujici zpravfCNB a MF CR Ize vyist, ze fiskalni problémy gitych zemi
eurozény vedly k zavedeni 2zm fungovani minové unie. HéemzZ finagni a jiné
néaklady nailenstvi v eurozéise vlivem &chto zneén zvy3uji.CNB hodnoti sosasnou
situaci v eurozé jako zklidreni jevi provazejici dluhovou krizi na finanich trzich,
ale nehodnoti ji, jako kokeé vyeSeni picin dluhové krize. Zarove uvadi, Zze na
zaklad vySe zmignych skuténosti a petrvavajici nejistoty budouciho rozvoje a
podoby nénové unie, neni v séasné dob prizniva situace pro vstupeské republiky
do eurozény. Saiasré dle Aktualizované strategiefiptoupeni Ceské republiky

%6 vyhodnoceni plni Maastrichtskych kritérii a stugrekonomické slashosti s eurozénolPrahaCNB a MFCR, 2013.
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k eurozo se viadaCR aCNB shoduji, Ze setrvatieské republiky v ERM Il by #o
probihat jen minimakinutnou dobu, tedy dva roky

Na zaklad téchto skuténosti Ceska narodni banka a Ministerstvo financi
nedoporwéily viadé Ceské republiky stanovovat konkrétni datum vstupuCR do
eurozony. Analogicky s timto dopotienim vznika doporeni neusilovat o vstup do
kurzového mechanismu ERM Il viighu roku 2012°,

3.4 Intervence CNB do mgnového kurzu

Ceské narodni bance, jakoZto na vladezavislé centralni bance, je umeédio
zasahovat svymi devizovymi rezervami do stabili§nového kurzu pro zaji&i svych
cili. Jak uvadi Lubomir Liz&ll ve své prezentaci Intervence jako (ne)koRmemastroj
ménové politiky, CNB intervenovala na devizovém trhu v obdobich Gndervenec
1998, fijen 1999 - bezen 2000fijen 2001 - z& 2002°. Dle tiskovych zpraWC’NB
dochazelo k intervencim ¥ahto obdobich s cilem oslabit kurz koruny, aviakmécké
podrobnosti o intervenci nem@NB ve zvyku zvéejiiovat. Na grafu 9 Ize vid, Ze
CNB v danych intervalech zvy3ovala mnoZstvi svychizisych rezerv, a tim vzdy
mirn¢ pozastavila posilovani koruny. AvSak kurzlm té dol& silné tendence posilovat
a tudiz po skoreni intervenci se Kistu vratil. Velké devizové opera€dNB provedla
v dubnu 2002, kdy na grafu Ize wtdskokovy naiist devizovych rezerv a turbulentni
stav kurzu. Zaroue vSak oslabovani kurzu v srpnu 2002 mohly mit nademi
povodrE, které pai mezi jednu z nejtsich katastrof svého druhu na Gz&:H.

Graf 9: Devizové rezervy a vyvoj CZK/EUR 1999-2003
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Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vy

57 Aktualizovana strategierfstoupeniCeské republiky k eurozénPraha: VIada'R aCNB, 2007.

%8 \yyhodnoceni pkni Maastrichtskych kritérii a stugrekonomické slathosti s eurozénowPrahaCNB a MFCR, 2013.

% Clen bankovni rad¢’NB.

8 |iZAL, Lubomir. CNB. Intervence jako (ne)konvémi nastroj nénové politiky: Nedtesené problémy tzv. bankovni ufuigline].
2013 [cit. 2014-03-30].
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Porovnaji-li se kvky hodnot, Ize vidt, Ze Ceska narodni banka musela emitovat velké
mnozstvi pe#z, aby byl kurz udrZovan v poZzadovaném temfpstu. Otézku, zda
dochazi kkasoveé prodle¥ mezi zngnami kurzu a intervenci, odpovida nasledujici graf
10, ktery detailtyji popisuje pfibeh intervenci a hodnoty kurzu. Z grafu jednoama
vyplyva, Ze se, z gsicniho hlediska, intervence, Zmou zasob devizovych rezerv,
projevi okamzi&. V grafu vybrané oblasti reprezentuji nejvysSi éayn zasob
devizovych rezerv a nasledné projeveshto znén na kurzu.

Graf 10: Devizové rezervy a vyvoj CZK/EUR 1999-2000
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Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vyigp

Na vySe zmi#ném grafu jsou zobrazeny pouzeéstini pimérné hodnoty, které vSak
nevypovidaji, jaka je skutea reflexe kurzu na okamzité zny a intervence.

Narnist devizovych rezerv v tomto obdobi (1999) vSakyhepisoben pouze zasahy
CNB na devizovém trhu, alelgvazi mimaradnym ilivem zahraniniho kapitalu. Dle
To3ovského, toh@asu guvernér&NB, byl masivni piliv kapitalu spojen fedevsim
s privatizaci statnich podriika jejich podil ve velkych firmachCNB doporuila, aby
platby za majetek byly provédy v devizach a ty byly drzeny na zvlasStnim devéov
U¢tu. Toto doporteni Ceské narodni banky vzeSlo z obav, aby nevzniklazoia
poptavkova vina poeské nng, ktera by vedla k jejimu nezadoucimu posiléNB se
souwasre domnivala, Ze tentoriiiv kapitalu by v dlouhodobém &hitku mohl vyrazg
ovlivnit makroekonomickou rovnovahu. Konverze dexidevizového &tu do korun by
tedy probihala fimérerg v ¢ase a eliminovala by vySe zniima rizika. Sotiasré vSak
tehdejSi guvernér uvadi, Ze tato dpaf jsou pouze prevéniho charakteru, protoze
skute&nou miru rizika nelze odhadnout. Nestandardni sgutto doby musela byt
taktéZ odrazena i do Zm Urokovych sazeb a mirou devizovych intervenchtqie
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tehdejSi minova politika by se mohla ukazat jako nedostaeve srovnani s povahou
prilivu ciziho kapital§®.

Tyto operace prova@th centralni banka iite, aby zabranila prévnezadoucimu
masivnimu posilenéeské koruny. Dne 4ijna 1999Cesk& narodni banka na svém
zasedani rozhodla snizit limitni arokovou sazbu ®fo(dvoutydenni) repo-operace o
0,25 procentniho bodu na 5,75% s platnosti od dégtgho dné®. Tato zngna mohla
znamenat mensi zdjem o mnozstvigzem mohla tedy vyvolat masivni snizeni hodnoty
kurzu koruny k euru, jak uvadi nasledujici tabulkézdporna zrna znamena posileni
kurzu).

Tabulka 1: Zmina kurzu CZK/EUR po shiZzeni 2T repo sazby - 1999

" Obiobi | GZKIEUR | Zména_

30.9.1999 35,65
1.10.1999 35,73 0,08
4.10.1999, 35,74 0,01
5.10.1999 35,675 -0,065
6.10.1999 36,8 1,125
7.10.1999 36,37 -0,43

Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vy

Z pavodniho slabého posilovani koruny, klesl kurz kuearl,125 K za euro, jednalo
se tedy o silny propad kurzu. Hodnoty dale kolisidglo 37 CZK/EUR, aby se po#d
mohly vratit ke svému trendu posilovani.

&1 Ceska narodni bank&uvernérCNB Josef ToSovsky k opanim pro mimeadny giliv zahraniniho kapitalufonline]. 1999-11-
19 [cit. 2014-04-05].
52 Ceska narodni bank&nizeni 2T repo sazby: 4. 10. 1966line]. 1999 [cit. 2014-04-05].
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Naproti tomu zmny sazeb na kondiijna a konci listopadu téhoz roku regesly
vyrazné zminy v pohybu kurzu Zadnym simem. Nejprve byla sniZzena 2T repo sazba na
5,5 % a v listopadu o dal$ich 0,25 procentnichibmai 5,25 %°. Nasledujici tabulka 2
udava zminu kurzu v obdobi zm sazeb.

Tabulka 2: Znina kurzu CZK/EUR po snizZeni 2T repo sazby - 1999

25.10.1999 36,75

26.10.1999 36,635 -0,115
27.10.1999 36,76 0,125
29.10.1999 36,615 -0,145

24.11.1999 36,2

25.11.1999 36,115 -0,085
26.11.1999 36,12 0,005
29.11.1999 36,19 0,07

Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vyig

Z téchto Udaij tedy nelze jednoziaé urit, Ze znéna repo sazeb e vyrazg ovlivnit
meénovy kurz.

3.4.1 Kurzovy zavazekCNB 2013

Na zaatku listopadu roku 2013 (7. 11. 2013) bankovniar@gské narodni banky
ohlasila, Ze urokové sazby ponecha na stavajiciniitzeze zmin, tedy 2T repo sazba
zastane na 0,05 %, diskontni sazba na 0,05 % a lanbaazba na 0,25 %. Déle se
rada rozhodla, Ze obnovi pouzivani devizoveho kjaka menow-politického nastroje
pro uvolréni ménovych podminek na tuzemském trhu. Z tiskového |pszmi CNB
vyplyva, Ze centralni banka bude udrZovat kurz kgrk euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. K oslabenf koruny k euru bu@&B intervenovat na devizovém tfu

Na zéaklad odpowdi k intervenci na webové prezentaéNB vyplyva, Ze s vyse
zmirgnym aktem nenastava novy ciknové politiky, ale kurz koruny se tak pouze
stava nastrojem pro udrzeni a @ihinflainiho cile. Sotasré CNB rozvadi definici
hladiny kurzového zavazku ,pobliz 27 CZK/EUR" jaksymetricky jednostranny
kurzovy zavazek, kdy néjpusti posileni kurzu, které by nebylo mozné inmetqpvat
jako ,pobliz 27 CZK/EUR*. O jednostranny zavazekie#na z dvodu, ZeCNB svymi
devizovymi intervencemi brani posilovani kurzu pgootinoty 27 CZK/EUR, zarovie
ale nechava kurz vyvijet, dle nabidky a poptaviydavizovém trhu vokha to pouze
na slabsi hladiod zvoleného kurzu. Tento zavazek hodMB uplatiovat do doby,
nez vyznamé klesne riziko podhodnoceného irtfitaho a@ekavéani. Zarove ocekava
plnit kurzovy zavazek nejmémdo za&atku roku 2015. Smyslem tohoto dlouhodobého

63 Ceska narodni bank@mena 2T repo sazby: 25. 11. 19phline]. 1999 [cit. 2014-04-05].
84 Ceska narodni bank&NB ponechava trokové sazby bezérgmrozhodla o intervencidionline]. 2013 [cit. 2014-04-05].
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piedpokladu je poskytnuti jistoty celé ekonomice dhéevyvoje kurzu koruny k euru.
Souwasre s timto zavazkem ale dodava, Ze hladina kurzovéiazku se iive znénit.
Zmeéna by vSak nastala pouze v okamziku dramatickychnzmekonomice. Hladinu
kurzového zavazku nelze jednoduSe dynamickpitjako u arokovych sazeb, protoze
se jedna o kvalitativhjiny nastrof°.

Ceskéa narodni banka definuje své operace na devizawél jakS®:

,Na devizovém trhuCNB nakupuje Sekce bankovnich obehdlé poreby a podminek
na trhu zahranini menu tak, aby dosahla pozadovaného u¥pin nenovych
podminek.”

Znamena to tedy, Z8eska narodni banka kupuje zahtafimsnu za doméci koruny a
tim zabrauje posileni kurzu pod hladinu kurzového zavazkdavbdi, ze CNB sama
vydava ¢eskou nénu, jak v papirove, tak i v elektronické podpmeexistuje Zadné
omezeni na objem nakap

Patétky €chto rozhodnuti jiz byly nasttné 19. ezna 2013, kdg¢len bankovni rady
CNB Kamil Jané&ek fekl, ze n¢nové podminky Weské republice byly vté dsb
uvolréné, ale pesto je centralni banka ¥ipad potreby pipravena oslabit korunu.
Z davodu, Ze jiz byla hlavni Urokova sazba sniZzenaecartickou nulu, fedstavitelé
CNB uvedli, Ze bude-liteba, jako dal3i nastroj pro uvéii ménovych podminek bude
intervence proti kurzu koruny. GuvernéNB Miroslav Singer dokonceiedpowdsl,
Ze by takova situace mohla nastat v druhé potoroku. Jané&ek vSak dalSi uvdbvani
nevnimal jako pdebné, protoZze se domnival, Ze oZiveni exportu \ywezemskou
ekonomiku z faze poklesu, trvajici v té dglz 1,5 roku."Zatim dle mého nazoru neni
nutné intervenovat. Domnivam se, Ze vcaené situaci jsou #mové podminky
nastaveny tak, Ze ibe dojit k bezproblémovému a postupnému oziveské
ekonomiky," rekl Jandek, gresto dodal, Ze ip vazném ohrozeni pémi zadkonného
mandatu CNB va¢i cenové stabild, maZe Kk intervencim dojit. Dale Jarek
piedpokladal, ze zmou domacnosti ve druhé polovirroku vice utracet, spolu
s asekavanym zlepsenim situ&ée

PrestoZze byla moznost intervence thhu ohlaSovana, nebyla domaci spotesti
pozitivné prijata. Vyznamni tuzemsti ekonomové se(dB obraceli s vyjatenim a
vlastnimi nazory na tento akt.riJiKalach, mistopedseda Hospotgké komiseCR,
reagoval na postup neomezeného objemu nalatpwenym dopisem guvernérovy
CNB, kde definoval tzv. Singerova pravidla Prvni z nich zglo: ,Neplate dar -
CNB je vytiskne®®. Vaclav Klaus dale firovnava vysetleni zasahuCNB ze 12. 11.
2013 jako: pamflet trivialniho debnicového keynesianstvi, vracejiciho se ke Keyneso
tricatych let minulého stoléf’. Mimo politické projevy se wejnosti &ila tvrzeni, Ze

%8 Ceska narodni banka. Kurzovy zavazek anelt’JdB drzi kurz u 27 K za euro [online]. 2014 [cit. 2014-04-05].

6 Ceska narodni bankMeénovy kurz jako nastroj énové politiky[online]. [cit. 2014-04-05].

5 MLCOCHOVA, JanaCeska narodni banka. REUTERS. Jakéz CNB: intervence proti koruhted’ nejsou teba [online]. 2013
[cit. 2014-04-05].

% parlamentni listy. #i Kalach: Nepléte dar - CNB je vytiskne [online]. 2013 [cit. 2014-04-05].

% parlamentni listy. Vaclav Klaus: Ko¥r&s zname argumeni§)NB — ale neobstoji [online]. 2013 [cit. 2014-04-05]
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CNB provedla devizové intervence na oslabeni kormayiEelem prospchu &leni
bankovni radygi za (telem zajid&ni finartniho prospchu konkrétni osobyCeska
narodni banka se protimito tvrzenim rozhodla branit pravnimi kroky na @oiu sve
dobré powsti’®.

| pies nepiznivé gijeti intervenci na domacim trhu, bylo guvernér@hB udileno
oceréni Guvernér centralni banky v Eveopro rok 2014 magazinermhe Banker
spadajici pod vydavatelst#rinancial Times Pra¥ diky listopadovému zahjeni
intervenci na novych trzich, které vedly k oslabeni kurzu korlrsuru, byl guvernér
nejlépe hodnocéh

3.4.1.1Duvody intervence

Cesk& narodni banka se rozhodla intervenovat nzaén trhu a oslabit tak dnovy
kurz jako ,pojistku proti deflaci a receSia tim zajistit swj primarni cil - zachovani
cenové stability. Na zakladzZpravy o inflaci IV (2013) vyplyva, Ze se celkoiwdlace
dostala na infléeni cil na z&atku roku 2013 a vedtim ctvrtleti klesla k dolni hranici
tolerartniho pasma inféniho cile, ktery se pohybuje na 2% s tolérdam pasmem 1
%’2. Zdrojem inflace byly di#ové znény cen potravin a regulované ceny. Prognéza
hladiny celkové inflace by se dle Vladimira Tomgikéceguvernéra®NB, na konci
roku pohybovala okolo 0 % s dalsim deéflan aiekavanim az 0,5 %. Na zakéad
progndzy by se hodnota inflacesla vratit na spodni hranu tolekamho pasma az ve
tietimtvrtleti 2014°,

3.4.1.2Zhodnoceni intervence

Na zéklad rozhodnuti bankovni rady o intervencich na devérmowvrhu, velmi rychle
kurz oslabil na pozadovanou Urava7 korun za euro. Na zakkatiskové zpravyCNB

z konce listopadu 2013 vyplyva, Ze do druhé listmveé dekady nakoupil&eska
narodni banka ip intervencich devizy za zhruba 200 miliard korwprava dale
popisuje, Ze za eura, ktera jsou nakoupemantervencich zaeské koruny, investuje
CNB do cennych papira to zejména do vladnich dluhapisemi jako jsou Spojené
staty, Nemecko, Svédsko, Kanada&j Austrdlie. CNB dale poukazuje na to, Ze
z finareni krize vyplynulo, Ze pro zaji&i finarcni stability zend jsou vyhod#jSi vySsi
devizové rezervy. Bilami suma devizovych rezerv stoupla na 1 077 millestn’,
jak vyplyva z udaj o dekadni bilanci k 20. listopadu 2013.

" Ceska narodni bank&NB se brani #ci nepodloZzenym a nepravdivym tvrzefiémiine]. 2013 [cit. 2014-04-05].

™ Ceska narodni bank&uvernér Singer ocen magazinem The BanKenline]. 2014 [cit. 2014-04-05].

2 Ceska narodni bank@prava o inflaci: IV [online] 2013 [cit. 2014-04-05].

"3 Ceska narodni bank@slabeni inového kurzu: Intervence: pojistka proti deflageaesi[online]. 2013 [cit. 2014-04-05].
" Ceska narodni bank&NB nakoupila devizy za zhruba 200 miliard fonline]. 2013 [cit. 2014-04-05].
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Porovnani skutmé inflace a progn6z§gNB zachycuje nasledujici graf 11. Lze stidze
mira inflace mé stéle klesajici tendend¢egto se hladina inflace stale drzi v tolérdm
pasmu, zatimc@NB dle progndzy ze zatku roku @ekavala, ze gimérna hodnota
inflace za prvnttvrtleti klesne na hodnotu 0,4 %. Skirté@ paimérna hodnota za prvni
dva nesice 2014 se vSak dostala pouze na Grdv2 %, s tim, Ze na konci Unora byla
1,1 %.

Graf 11: Skut&na mira inflace versus progndzaiB (v %)
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Zdroj: CNB, CSU (2014), vlastni vypity. Hodnoty ¥etr Gnora 2014

Z porovnani Ize vyvodit, Ze domaci ekonomiku neiptsstatekavana vina silného
propadu hladiny inflace, fpsto je pimérna arové miry inflace zhruba lineaén
klesajici jiz od z&atku roku 2012.

Sowasré Ceska narodni banka &a plnit swj kurzovy zavazek hned od prvnich dni
od jeho vyhlaSeni. Zémy hodnot kurzu koruny k euru vyjage nasledujici tabulka 3,
zachycujici dny okolo vyhlaSeni zavazku.

Tabulka 3: Znina kurzu CZK/EUR po zavedeni kurzové zavazku

Obdobi ' CZK/EUR | Delta
4.11.2013 25,835
5.11.2013 25,835 0
6.11.2013| 25,785 -0,05
7.11.2013 26,85 1,065
8.11.2013, 26,965 0,115
11.11.2013 26,995 0,03
12.11.2013 27,01 0,015

Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vyig
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Je mozno vi&t, Ze k masivnimu oslabeni domacim doslo jiz v samotny den
vyhlaSeni kurzového zavazku, kdy kurz oslabil vohltsiich hodnotach o 1,065 koruny
oproti hladirg¢ kurzu gedchoziho dne.

Z nésledujiciho grafu Ize Wt| Ze Ceska narodni banka pinit§vkurzovy zavazek i
v pribéhu ¢asu. Se salasnym zvySenim devizovych rezerv byla koruna oslabsa
pozadovanou hodnotu 27 CZK/EUR.

Graf 12: Devizove rezervy a vyvoj CZK/EUR 2013-2014
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Zdroj: CNB, Databaze ARAD (2014), vlastni vyifig. Hodnoty ¥etns Ginora 2014

Zasoby devizovych rezerv dosahly na konci listop2@L3 Grove 1 112 miliard, okolo
které se do konce unora 2014 pohybovalyainkrny kurz koruny k euru v prosinci
2013 byl jiz nad arovni zavazku a to na hodrdt,4 CZK/EUR. Taktéz tyto hodnoty si
kurz stabilg drzel do konce Gnora 2014. Uravé&urzu koruny k euru nad hodnotu
stanovenou kurzovym zavazkem znamena, Zze nenh#dal@tné zhodnoceni koruny,
protozeCNB se zavéazala nechat kurz vdlplovat na zaklatinabidky a poptavky nad
stanovenou hodnotou.

3.5 Progndza vyvoje kurzu

Vzhledem ke kurzovému zavazKieské narodni banky intervenovat na devizovych
trzich za delem oslabeni kurzu koruny k euru, nelze preévéadatistické prognézy
vyvoje kurzu. Dle vySe zmémych zpravCeska narodni bankagnpoklada udrzovat
hladinu kurzu koruny k euru na 27 CZK/EURjgadré necha vola plovat nad touto
hranici.
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Dle predpoklad CNB bude tento stav miniméaindo zaatku roku 2015, kdy bude
vyvraceno riziko deflace. Z grafu 11 vSak vyplyv&, skuténa mira inflace je vysSi,
nez prognozovalaCeska narodni banka. Bude-li mira inflace udrzengnwi
tolerartniho pasma infléniho cile i v piStich nésicich, Ize pedpokladat, Ze intervence
na snénném trhu kurzu koruny k euru jiz nebudouipbt.

Vyvoj kurzu koruny k euru po uk@eni intervenci je nejisty. Kurz k 17. 04. 2014 byl
roven 27,45 CZK/EUR, tedy nad hranici kurzového az&kwu. Tato hodnota tedy
znamena, Ze v séasné dob neni zasahovano do kurzu a ten je nechan volnému t
nabidky a poptavkyCeska koruna nema tedy tendenci posilovat, caZembyt
zpisobeno vnimanim investoo riziku intervenci, které by épkorunu znehodnotily.
Zarover mize provazet znehodnoceni koruny snizeni importiutstasiuzeb.

AvSak vzhledem kigdchozimu vyvoji kurzu koruny k euru Izéepgpokladat, Z€eska
koruna zé&ne, po intervencich, &p posilovat. Toto tempo vSak nemusi mit stejny
charakter, jako tempa‘@dchozi.

Na zaklad téchto fakti I1ze tedy pedpokladat, Ze se koruna bude minindadio konce
roku drZzet nad hranici 27 korun za euro. SkdnintervenovaniCNB v dok jejich
piedpokladu, lze j@dpokladat, Ze bude po té kurz koruny k euru &nfurbulentni
s nasledujicim posilovanim koruny.

3.6 Sblizovani ekonomické Urovi# CR a Némecka v eurovém
vyjadieni

Sbhlizovani ekonomické uroenCeské republiky a Spolkové republiky éMecko

vyjadiené v tempuistu produktu na obyvateledr capitg ve standardu kupni sily

(PP zachycuje nasledujici graf 13. Srovnani objemoviédexu HDP na obyvatele je
provedeno k prmeéru EU28, ktery je roven 100.

Z grafu Ize vidt, Ze Nemecko v relaci s EU28 dosahovalo vysSich objemowamnot,
HDP na obyvatele v &necku byl tedy vzdy vysSi, nez jeaprér EU (v zobrazené
doke). Zatimco do roku 2008 se tato diference snizowal8RN se vice srovnavala
s ptimérem EU, produkt na obyvateleGeské republice se zvy3oval. teg mirnou
progresi tempaiistu, se HDRCR pohyboval &sn nad hranici 50 % k EU28. Hladina
60 % byla poprvé iekroiena v roce 2006, kd¢eska republika dosahovala 60,9 %
k praméru EU 28, Nmecko ve stejném roce bylo jiz pouze na 103 %.
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Graf 13: Vyvoj HDP na obyvatele v PPS - EUPR a SRN
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Zdroj: Eurostat (2014), vlastni zpracovani. Indé&X2B = 100. Udaje dostupné pouze do r. 2012

Z grafu Ize dale viét, ze ekonomicka UrowieCeské republiky se pbézné do roku
2008 sblizovala k tédmecké. HDP na osobuGR vzrostlo mezi lety 2007 a 2008 o
11,3 procentnich badna 73,2 % k pmméru EU. Tento roni skokovy naist je
priblizny jako celkovy néist mezi lety 2002 - 2006.

V roce 2009 se v3ak ekonomicka Urbv€eské republiky off negativié vzdalila
praméru EU28, zatimco tadmecka posilila. Lze tedyr@dpokladat, Zze hospad&a
krize tvratji dopadla na ekonomik@eské republiky v porovnani sipnérem EU28.
Rozdil hodnot HDP na obyvatele v parkupni sily vCeské republice a ve Spolkové
republice Nmecko za rok 2008 byl jiz pouhych 30,8 procentrdol, v roce 2009 se
vSak tento rozdil zSil na 37,7 p. b. Do roku 2011 se vSak rozdilyaha pribézne
snizovat, kdy se abzent zaaly opst priblizovat ptiméru EU28, zatimco viaKeska
republika zdola, Mmecko shora. Zaroviedosahl rozdil hodnot ekonomického sbliZzeni
v daném roce nejnizSi uro¥80,7 p. b. ve sledovaném obdobi.

Scéndé z roku 2009, kdy sowtiné ekonomikaCeska republiky oslabila k fiméru
EU28 a ekonomika &imecka posilala, se opakovaléop roce 2012. V tomto roce byl
rozdil hodnot pesré 33 procentnich bad

| pies toto posledni oslabeni v3ak t#w, Ze seCeska republika ve sledovaném obdobi
ekonomicky sblizovala se Spolkovou republikoéniécka. Dle klouzavého fméru za

téi obdobi byla pimérna rani zmena sblizovani 2,94 procentnich lho# praiméru
EU28. V pgipac, Ze by ceska ekonomika k téémecké rostla stejnym tempem i
v budoucnu, znamenalo by to, Ze by teprve v ro@82fyla ekonomicka urovieobou
zemi sladna.
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Nasledujici tabulka 4 ukazuje vyvoj nominalniho HoRnilionech eur. Lze vigt, ze
objem domaciho produktu {iéZzne¢ roste. Pesto absolutni hodnoty HDEeské
republiky dosahuji pouze zlomkovych hodnot obje®RN, potazmo EU28.

Tabulka 4: Vyvoj HDP v EU28CR a SRN

EU28 | CR SRN

2000 8960537,4  60703,1 2061440,0
2001 9428 949,0 65 732,1 2078 590/0
2002 9 751 460,1 73417,4 | 2102 200,0
2003 10132 251,4 86 489,6 2124 2700
2004 104131952 884128 2172480,0
2005 10 888 983,9 98 051,6 2210 630,0
2006 11503 500,6  111974,2 2 306 660,0
2007 12 141 706,7 125 075,C 2 389 590,0
2008 12520 754,3 135996,4 2454890,0
2009 11982 717,4 147 316,5 2 346 550,0
2010 12 053 378,6  145708,3 2469 420,0
2011 12 540 489,8 152 658,¢ 2578 140,0
2012 12661 720,9 153 898,3 2627 810,0
2013 12 981 882,6 149 997.,¢ 2677 820,0

Zdroj 1: Eurostat (2014), vlastni zpracovani. Hdaginomilionech EUR v cenach zagqachozi
obdobi

Z téchto udaji vyplyva, ze pokud bude HDBeské republiky silé kolisat, pamérné
hodnoty EU28 velmi neovlivni, zatimco pokud dojden&sivni zniné hodnot objer
HDP v SRN, budou tyto zémy promitnuty do piméru EU28. Tento fakt je zdfginén
tim, Ze objem HDRCeské republiky je pouze 1,16 % kumulovaného obj&ti28,
zatimco objem &meckého HDP je k EU28 20,6 %. HDP EU28 je tedydno z vice
nez jedné giny némeckym HDP.
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4 Zavér
Ucelem bakaléské prace je popsat problematikudsmého kurzu koruny k euru, jeho
analyzu a wnovani se pdruzenym témadim Kk této problematice. Aktualni stav

ménového kurzu koruny k euru, kdy je koruna zém oslabovanaCeskou narodni
bankou, pomohl k vyzdviZeni aktuélnosti tohoto téma

Text prace je rozilen do dvou hlavnickiasti, teoretické a analytické. Z pém téchto
Casti prace vychéazi, Ze je text orientovan spiSanadytické zpracovani se zakladnimi
teoretickymi vychodisky. Teoretick&ast prace popisuje pojmy a charakteristiky
sménného kurzu, kdy jsou vystleny mechanismy na ¢énovém trhu. Déle jsou zde
popsany gimé a nefimé kanaly, jimiz je inflace ovlivwna pohybem @nového kurzu.
Text teoretickétasti je ukoten podminkami proijeti eura, které definuji kurzové
konvergexini kritéria EU, ¥etné popisu naklad a vynost plynoucich z fjeti eura pro
danou zemi.

Druha, analyticka¢ast prace zana analyzou vyvoje kurzu koruny k euru. Tento fext
rozdslen do dvou dilich ¢asti a to na obdobited vstupemCeské republiky do
Evropské unie a na obdobi po vstupu az dotamosti. Obchodovani s eurem na
devizovych trzich zag@alo 1. 1. 1999, od kdy je tedy moZzné porovnavairsm kurz
koruny Kk euru. Zprace vyplyva, zZe prvityii roky obchodovani¢eska koruna
posilovala Wi¢i euru. Toto posilovani bylo pbéZzné zpomalovano intervencenlieské
narodni banky, avSak probihajici privatizace kamieh bank na pgtku tisicileti
utvrzovaly posilovani koruny. Toto {ge¢Zné zhodnocovani koruny keuru bylo
zastaveno na konci roku 2002, kdy doslo ke zlomlkomina z#éala oslabovat. Z
textu prace vyplyva, Ze povod z&i roku 2002 skokoy oslabily nejen kurz koruny
k euru, ale také k dolaru. V ddlvstupuCeské republiky do Evropské unie, tedy 1. 5.
2004, koruna ofi posilovala a dosahovala hladiny 32,05 korun z@.e@d z&atku
obchodovani eura az po tento den zhodnéétka koruna k euru o 10,04 %.

Toto vyrazné posilovani koruny probihalo i po vst@iR do EU aZ do poloviny roku
2008.Ceskéa narodni banka jiz od roku 2002 neintervenovalaslabeni koruny k euru
a kurz byl tedy vol& fizen trznimi zakony. #@stoZze nil kurz koruny k euru tendenci
apreciace, Ceska narodni banka doposud dopomala, aby Ceska republika
neusilovala o vstupeské koruny do kurzového mechanismu ERM I1. V rd067 byl
dokonce zvEejnén Narodni plan zavedeni euraCR, ve kterém seipdpokladalo, Ze
prijeti eura probhne roku 2010. AvSak globalni ekonomicka krize eser@008 sili
ovlivnila situaci na sknnych trzich a kurz koruny k euru vyr&zoslabil. Od této doby
do listopadu 2013 kurz &plehce posiloval, festo byl velmi nestabilni. V listopadu
2013 zapsala Ceska narodni banka &pintervenovat na devizovych trzich a rozhodla
se oslabitteskou korunu na hladinu 27 korun za euro. K tonroihodnuti doSlo za
Gcelem zajistit hlavni cil narodni banky, a to udriest spotebitelskych cen v ramci
infla¢niho cile. V dubnu roku 2014 je kurz neustale wd#apvan a drzi se nad hladinou
27,4 CZK/EUR.

Druh& oblast analytickéasti prace je &nhovana vlivu zmin kurzu koruny k euru na
domaci ekonomiku. Z textu vyplyva, Ze zprvélmyvoj kurzu koruny k euru a vyvoj
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miry inflace tendenci synergie. Tedy pokudaa koruna posilovat, 2ala st mira
inflace a obraceh Tento trend Ize vSak sledovat pouze do obdohi 2003, déle jiz
nelze pozorovat dalSi sljici faktory mezi vyvojem kurzu koruny k euru arou
inflace. Jiz zmisné intervenc&’NB na devizovém trhu maji vést k zab¥anhhrozici
deflace a udrzeniustu spotebitelskych cen v ramci oscilaiho pasma inféniho
cilovani.

Vyvoj miry nezamistnanosti v porovnani s vyvojem kurzu koruny k ebsd dalSi
oblasti sledovani tétdasti prace. Text bakdkké prace uvadi, Ze dlkiivky sleduji
obdobny trend s tim, Ze zlomové hodnotyky miry nezanistnanosti pedchazeji
zlomam v snénném kurzu. Tento trend vSakegtava platit s nastupem hospicté
krize v roce 2008, a zatimco nezstmanost vzrostla o 85,7 %, kurz koruny k euru jen
docasré oslabil, ale dale byl schopny absorbovat tuto ikr&owasreé probihajici
intervence CNB  k oslabeni koruny se zatim nijak neprojevily ngvoji miry
nezangstnanosti.

Vyvoj vySe olEziva je poslednim porovnanim makroekonomickych aked v praci.
AvSak nehled na vyvoj na sinnych trzich, vyvoj ofZiva piibézré roste. Zde tedy
nelze shledat Zzadné slyici faktory.

Treti kapitolou analytické ¢asti prace bylo vyhodnoceni phi kurzovych
konvergegnich kritérii pro pijeti eura. Zatimco v3akeska republika nevstoupila do
mechanismu s#mnych kurZi ERM I, neni moZné tyto kritéria vyhodnocovat.
Soutasreé bylo Ceské republice dopotano do tohoto rezimu nevstupovat &nit tak

v dobke stabilni situace&eské ekonomiky a zarokepii stabilitt swtovych finagnich
trhi. Zarovet CNB dopor@uje setrvat v rezimu sinnych kurzi pouze po nutnou
minimalni dobu, tedy 2 roky. Zi@odu nemoznosti formalniho hodnoceni goin
kurzovych konvergemmich kritérii, byla pro praci vytwena hypoteticka analyza gin.
Ta predpoklada, zeCR vstoupila do ERM I jiz vroce 2011 a od této yobyla
stanovena centralni parita s 15% oscilen pasmem. Z vyhodnoceni vyplyva, ze by se
kurz koruny k euru po celou dobu setrvani v ERMrHel v ramci oscikéniho pasma na
zaporné strah hypotetické centralni parityCeska republika by tedy, v hypotetické
roving, obstala kurzova konvergari kritéria.

IntervenceCNB do ménového kurzu jsou rozebirany v nasledujici kapitdie zde
analyzovan vyvoj simnéeho kurzu koruny k euru a vyvoj vySe devizovyezerv.
Z prace vyplyva, Ze v fib¢hu intervenci v letech 1999 - 2000 a 2001 - 200#\silre
vzrostly zasoby devizovych rezerv nasledované eslia koruny. Od této doby az do
listopadu 2013CNB nijak neintervenovala. Tyto intervence byly zang za delem
zamezeni hrozici se deflaci. Ze zhodnoceni inteearyplyva, zeCNB za listopad
2013 nakoupila devizy v hodrgo00 miliard korun a bilami suma devizovych rezerv
tak ke konci listopadu 2013 vzrostla na 1 077 mdlikorun. Lze vSak vypozorovat, ze
domaci ekonomiku nepostihl&akavana vina silného propadu hladiny inflace, kjera
neustale drZzena vramci toletatho pasma. Lze tedjici, Ze sodasné intervence
k oslabeni kurzu korunyiwi euru jsou Usgsné aCeské narodni bance seiddrzet svj
hlavni cil.
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Zatimco v3akCNB intervenuje na devizovém trhu, nelze prostéstatistické prognozy
vyvoje kurzu koruny k euru. Lzefgdpokladat, Ze po ukeéeni €chto intervenci bude
kurz koruny opt mirné posilovat oproti euru. Toto tempo vSak bude pojsaleez
bylo pred zapoetim intervenci.

Zawr prace je ¥novan sblizovani ekonomické uravieské republiky a Spolkové
republiky Némecka v tempuiistu HDP na obyvatele vyjéhém ve standardu kupni
sily. Srovnanidchto zemi je provedeno kipnéru EU28, ktery byl stanoven na 100 %.
Z prace vyplyva, ze s€eska republika ve sledovaném obdobibpzne priblizuje
ekonomické arovni SRN,ipstoze p&ateini rozdil byl vice, nez dvojnasobny. V praci
bylo zjiS€no, Zze pimérna rani zména sblizovani je 2,94 p. b. kipnéru EU28.
V piipack, Ze by tempo sblizovani pokvalo stejnym tempem, dosahla by
ekonomické GroveCR té remecké jiz v roce 2023.
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