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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of CZK exchange rate

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva ménovou politikou a vyvojem kurzu CZK.
Vysvétluje zakladni pojmy této problematiky, zkouma cile monetarni politiky a néstroje
potiebné K jejich dosazeni. Dale rozebira ménovy kurz CZK a analyzuje ho v obdobi
dvanacti let 1999-2010 vzhledem k euru a americkému dolaru. Prace pokracuje Evropskou
ménovou unii a zabyva se problematikou zavedeni eura v CR. Zajima se zda a jak Ceska
republika plni maastrichtska kritéria a jaké vyhody a rizika by mélo zavedeni jednotné

mény euro pro CR.

Kli¢ova slova: ménova politika, mé€novy kurz, Ceskd narodni banka, euro, eurozna,

ménova unie, maastrichtska konvergenéni kritéria, USD, CZK

Summary

This dessertation is engaged in monetary policy and development of CZK exchange
rate. It’s show up the basic conception of this questions, exemined objectives of monetary
policy and the instruments, how to reach them. Below it brood CZK rate of exchange and
analyze it in the period of twelve years 1999-2010 considering euro and american dolar. Th
dessertation continue with european monetary union and go in for dilemma of
implementation euro in Czech republic. It conserne, if and how the Czech republic
subserve maastichts criterions and which advantages and risks would have implementation

euro to czech monetary system.

Keywords: monetary policy, exchange rate, Czech national bank, euro, eurozone,

monetary union, maastrichts convergent criterions, USD, CZK
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1. Uvod

Tato diplomova prace se zabyva ménovou politikou a vyvojem kurzu ceské koruny,
tedy tématy které se dotykaji kazdého z nds. Zajimat by nas to mélo hned z né¢kolika
divodd, at’ uz se jedna o inflaci, kurz ¢eské koruny a nebo stale aktualnéjsi problematiku
zavedeni eura. Kazdého obcana Ceské republiky uréité alespont jednou napadalo jak to
vlastné s eurem je, zda je pro nas vyhodné do eurozony vstoupit ¢i nikoli. Dulezité je na
zacatku se seznamit s potfebnymi pojmy podstatnymi pro toto téma, proto jsou prvni
kapitoly vesmés teoretické.

Tato prace mapuje vyvoj kurzu vzhledem k dvou hlavnim rezervnim méndm
v obdobi od roku 1999, kdy vzniklo euro v devizové podobé, az do roku 2010. Pro¢ pravé
k témto dvou ménam? ProtoZe tyto mény jsou dileZité pro fungovani Ceské narodni
banky, vytvari v nich devizové rezervy, které jsou pravé kurzem CZK ovliviiovany.

Dale se tato diplomové prace zabyva problematikou zavedeni eura v Ceské republice.
Euro za poslednich par mésicti velmi ztratilo na své oblibé a to jak u ,starych® stath
eurzony, tak u statd, které euro zavedli az v poslednich letech. Divodem téchto
negativnich ohlasti na euro a celou eurozonu je dluhova krize, se kterou se nyni eurozona
potyka. Tato krize ovlivnila i minéni o euru Ceskych obcanii. Proto je dilezité si
problematiku eura pfibliZit a zjistit zda nam euro pfinese takové mnozstvi vyhod, které
vykompenzuji pfipadna rizika.

Dtlezitou soucasti sedmé kapitoly je otazka stavu plnéni maastrichtskych kritérii
Ceskou republikou, protoze bez toho aniz by jsme tato konvergenéni kritéria splnily
nemuizeme do eurozény vstoupit.

Poucit se miZzeme ze zavedeni eura na Slovensku, ale i v jinych zemich. Slovensko,
které vstoupilo do eurozony 1.1.2009 a stalo se tak jejim Sestnactym clenem, je nam ale
svoji ekonomikou a ndrodni povahou ze vSech stitu nejblize. Proto CeSti ekonomoveé i1
politici ho berou jako piiklad a snazi zjistit zda obavy Ceskych ob¢anti ze zavedeni eura
jsou opodstatnélé.

Je dulezité, aby se lidé o tuto problematiku zajimali a snaZzili se o ni zjistit vSe
podstatné. M¢li by se zajimat o to jaké vyhody jim zavedeni eura pfinese a byt pfipraveni 1
na rizika s eurem spojena. Protoze se muze stat, jak ukazuje i jeden z poslednich navrhi
predsedy vlady Petra Necase, Ze o piijeti ¢i nepfijeti eura budou rozhodovat pravé obcani

CR v referendu.



2. Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

V prvni teoretické Casti této diplomové prace se seznamime a vysvétlime si zadkladni
pojmy monetarni politiky. Tato ¢ast si klade za cil ¢tendfe seznamit s pojmem meénova
politika a jaké jsou jeji cile a nastroje. Dale se pak prace bude vénovat Ceské narodni
bance a bankovnimu systému v CR. Neméné dilleZité je seznamit ¢tenafe s ménovou unif a
se vznikem eura.

V druhé analytické Casti je hlavnim cilem analyza a naslednd syntéza vyvoje kurzu
CZK vzhledem k euru a americkému dolaru v obdobi 1999-2010. V neposledni fadé¢ je
cilem této prace zamyslet se nad problematikou zavedeni eura v Ceské republice. Zajimat
nas bude otazka jaky je stav plnéni maastrichtskych kritérii a zda je v tomto ohledu Ceské
republika jiz pfipravena na vstup do eurozony. Také prozkoumame jaké vyhody a rizika

zavedeni jednotné meny piinasi a jak se k euru stavi ostatni zemé eurozony.

2.2 Metodika prace

V prvni fad¢€ je nutné si pro diplomovou praci sestavit osnovu a promyslet si obsah
jednotlivych kapitol. Néaslednym a velmi dilezitym krokem je studium odborné literatury,
ktera se zabyva tématem ménova politika a ménovym kurzem. Dal$im zdrojem pro Cerpani
informaci k dané problematice jsou provéfené internetové servery. Neméné dileZitym
zdrojem byly i dokumenty CNB dostupné z jejich internetovych stanek.

Pro vypracovani diplomové prace bude pouzita kvalitativni analyza. Jejim zakladem
je shromazdit potfebné udaje a nasledné zpracovani dat a informaci tykajicich se vyvoje
CZK. Nasledné bude provedena analyza vyvoje kurzu CZK vzhledem k USD a euru.

Pro posouzeni pfipravenosti CR pro vstup do eurozény budou vyuzity nejriizngjsi

ovétené internetové zdroje.



3. Ménova politika obecné

Makroekonomickou politiku mizeme rozdélit na dvé casti, fiskalni politiku a
ménovou neboli monetarni politiku. Fiskdlni politika se zabyva vytvarenim danové
soustavy a vefejnymi vydaji. Monetarni politika je hospodaiska politika, ktera je
provadéna pomoci mé€novych ndstroji centralni bankou.

Centralni banka pfi tom uplatiiuje napf. tyto nastroje: nakupy a prodej vladnich
dluhopist. Centralni banka svou ¢innost zaméfuje na urcité narodohospodarské cile napf.
pozadovand mira inflace ¢i nezaméstnanosti. K hlavnim cilim ménové politiky patii
pfedev§im udrzovani ménové stability, tu Ize v trzni ekonomice dosahnout v pfipad¢, ze

’ N e e s 1
nabidka penéz rovna poptavce po penézich.

3.1 Pohledy na monetarni politiku

Existuji dva zakladni a naprosto odliSné pohledy na dulezitost nabidky penéz.
Dirigisticka teorie, jejimz zakladatelem je anglicky ekonom J.M.Keynes, uvadi, Ze
poptavka po penézich je velmi citliva na vynosy alternativnich finan¢nich aktiv a tedy, ze
poptavka po penczich neni stabilni a nelze ji predvidat. Zastanci této teorie uvadi, Zze na
redlnou ekonomiku nemaji vliv zmény v zasobé penéz a to jak v kratkodobém tak i
Vv dlouhodobém horizontu. JelikoZ poptavka po penézich neni stabilni, nelze tudiz fidit
jejich nabidku, protoze jakakoliv zména nezméni uroven ekonomické aktivity, ale zméni
urokové miry.2

Zvyseni poptavky na trhu sebou piinasi i nartst poptavky po penézich. Keynesianci
prosazuji expanzivni monetarni politiku-snizovani Grokovych mér pfi ristu emise penéz.
Jelikoz pro spotiebitele neni vyhodné ukladani penéz v bance z divodu nizké realné
urokové miry, zvysuje se jejich sklon ke spotiebé a také roste zajem o nakup na avér. U
podnikatelti pak se pak zvySuje podnikatelska aktivita a nizkd urokova mira také vede
k vétsSimu zajmu podnikatelti o penézni pljcky.

Oproti tomu liberalni teorie, jejimz predstavitelem je M. Friedman, uvadi, ze existuje

vztah mezi mirou rlstu penéz v obéhu a mirou ristu nominalniho diichodu. Znamena to

! Revenda, Z.: Centralni bankovnictvi, str. 79

2 Jilek, J.: Finan¢ni trhy, str. 444



tedy, ze pokud se zvysi mnozstvi penéz v obehu dojde i ke zvySeni cen a tedy i k ristu
miry inflace. Predstavitel¢ liberdlni teorie jsou zastanci restriktivni monetarni politiky,
ktera vede ke spofivosti a ukladani penéz v bankach, jelikoZ jsou dobré podminky k jejich
kapitalizaci. Coz vede i k vytvareni dostatku aveérovych prostiedk.

Pti uplatiiovani této politiky spotiebitelé radéji ukladaji penize v bankéch na vysoky
urok, nez aby kupovali drahé a nebo nekvalitni zbozi. Podnikatelé investuji jen tam, kde
mohou diky vynosim dosdhnout piijatelného zisku 1 po zaplaceni relativné vysokych
urokli z uvéru. Jsou zda cilem kvalitni penize, které nejsou témét znehodnocené inflaci.
Monetaristé se zaméfuji na fizeni inflace za pomoci nabidky penéz a poptavky po

penézich.?

3.2 Cile ménové politiky

Cile monetarni politiky byvaji obvykle stanoveny zdkonem o centralni bance, jejich
rozsah se muze lisit. VétSinou hlavnim a Casto 1 jedinym cile je zajisténi stability kupni sily
domaci mény. Nekteti ekonomové zastavaji ndzor, Ze tento cil by mél byt stanoven jesté
konkrétné&ji, pfiCemz rozliSuji vnitini a vnéjsi stabilitu mény. Jak uvadi Z. Revenda:
,»Vnéjsi stabilita meény je spojovana se stabilni hodnotou ménového kursu. Vnitini stabilita
mény se chdpe jako zajisténi stability cenové hladiny™*

V ménové politice jsou stanoveny nasledujici 3 druhy cilt:

3.2.1 Operacni cile

Operacnim cilem se v monetarni politice rozumi predev§im urokovd mira na
penéznim trhu-kratkodoba trokova mira. Téchto cilli se dosahuje pomoci néstroji, kterymi
jsou napt. operace na volném trhu. Centralni banka neovliviiuje kone¢ny cil ptimo, ale

nepiimo prostiednictvim zvySovani ¢i snizovani kratkodobé trokové miry.

3.2.2 Zprostredkujici cile

Zprostiedkujici cile v ménové politice predstavuje irokova mira na kapitalovém trhu-

dlouhodobd urokova mira, penézni zasoba a ménovy kurz. Téchto cilti dosahuje centralni

3 Kraft, J. Bednafova, P.: Ekonomie I, str. 76

4 “v s . . p
Revenda, z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, str. 445
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v v 1 s 5 r v 1.7 v v sy ’ ’
banka ptes operacni cile.” Na zdklad¢ aktudlni tirovné zprostfedkujiciho cile se stanovi
operacni cil, a to na zékladé snahy po dosazeni kone¢ného cile. Volba ur¢itého penézniho
agregatu jako zprostiedkujiciho cile vychazi z toho, ze v zasad¢ kazda tvorba penéz nese

s sebou hrozbu budouci inflace, a naopak zanik penéz nese nebezpeci budouci deflace.

3.2.3 Konec¢né cile

Konec¢ny cil v ménové politice pfedstavuje cenova stabilita (nizké inflace) nebo také
dlouhodobi ekonomicky rast a vysoka zaméstnanost.V poslednich letech mandat
centralnich bank je de isure stale vice zaméfen na jediny cil, kterym je ménova stability,
Z.Revedy do konec¢nych cilii patii mimi jiné i stabilita ménového kursu domaci mény,
stabilizace urokovych sazeb a stabilita financnich trht, tyto cile ale R. Holman fadi mezi
zprostiedkovatelské cile, jak bylo uvedeno vyse. Kone¢nych cilti dosahuje ménova politika

W A b4 14 r 7
ptes zprostredkujici cile.

Nastroje ménové politiky predstavuji realizaci ménové politiky a operacni cil je jeji
taktikou. Oboji se n¢kdy oznacuje jako ,,Srouby” ménové politiky. Zprostiedkujici a
konecny cil je strategii ménové politiky. Zptsob, jakym operaéni cil piisobi na kone¢ny cil,

se nazyva transmisnim mechanismem ménové politiky.8

S Holman, R.: Makroekonomie, str. 357-358
6 Jilek, J.: Penize a ménova politika, str. 417
! Holman, R.: Makroekonomie, str. 357

8 Jilek, J.: Penize a ménova politika, str. 375-376
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nastroje operacni cile zprostredkujici cile konecné cile
urokova mira na urokova mira na
operace na penéznim trhu kapitalovém trhu mira inflace
volném trhu

urokové sazby

meénovy kurs

centralni banky mira
bankovni rezervy penézni zasaoba nezameéstnanosti
povinna mira (penézni baze)
bankovnich bilance zbozi a

rezerv

sluzeb

velikost penézniho multiplikatoru

Obrizek &. 1 — cile a nastroje ménové politiky®

3.3 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky se tykaji kazdodenni realizace ménové politiky, protoze
planovaci horizont opera¢niho cile miize byt i jeden mésic ¢i méng. *° Nastroje monetarni
politiky centralni banky v trZzni ekonomice miZou c¢lenit podle riznych hledisek, napf.
podle intenzity vyuZzivani, podle rychlosti zavadéni nebo podle dopadu na ménovy kurs.
NejcCastéji se vSak nastroje ménové politiky Cleni podle jejich charakteru na nastroje trzni
neboli nepiimé a ndstroje administrativni neboli pfimé. Zarazeni néstroje po prislusné
skupiny mize byt n€kdy nejednoznacné, v nékterych piipadech dochdzi i k prolinani, napf.
nakup smének 1ze fadit mezi diskontni néstroje 1 mezi operace na volném trhu.

V trzni ekonomice se mnohem castéji pouzivaji néstroje trzni oproti nastrojim
administrativnim. Trzni néstroje nejsou vyuZzivany k pfipadné selektivni podpofte, ale
dopadaji na cely bankovni systém plosné. Mezi trzni nastroje patii operace na volném trhu,
diskontni nastroje a kursové intervence. Oproti tomu mezi administrativni nastroje se radi
limity Urokovych sazeb a urokd bank. Administrativni nastroje nelze ze strany

regulovanych bank jednoduse obejit a Ize jich pouzit selektivné. Tyto nastroje ale omezuji

o Holman, R.: Makroekonomie, str. 358

1o Jilek, J.: Penize a ménova politika, str. 376
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samostatnost rozhodovani bank, proto se banky jejich castéj§imu a dlouhodobéjsimu

~roro v , 711
pouzivani banky tvrdé¢ brani.

3.3.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou prodeje, resp. ndkupy vladnich cennych papirtt od
soukromého sektoru, obvykle komercnich bank. Pomoci operaci na volném trhu centralni
banka méni objem bankovnich rezerv, a tedy penézni bazi. Nakup vladnich dluhopisii
centralni bankou od komer¢nich bank, zvySuje bankovni rezervy i penézni bazi. Jedna se
tak o expanzivni monetarni politiku. Naopak prodej cennych papirii centralni bankou
komerénim bankdm, bankovni rezervy ,a tak i penézni bazi snizuje. V tom to piipad¢ se
jedna o politiku restriktivni'?

Operace na volném trhu jsou nejpouzivanéj$im nastrojem komer¢nich bank. Jednou
zvyhod operaci na volném trhu je, ze jsou vysoce operativni. Provadéji se vzdy
bezhotovostné a jde o ndkup a prodej kvalitnich cennych papiri dlouhodobého typu mezi
centralni bankou a dal$imi bankami. Jen zcela mimotadné a pouze po urcitou dobu, napf.
v Japonsku, centrdlni banka obchoduje scennymi papiry nebankovnich subjekti.’®

S cennymi papiry mezi sebou mohou obchodovat i jednotlivé komeréni banky bez ucasti

centralni banky.™

Operace na volném trhu jsou provadény nasledujicimi ttemi zakladnimi zpasoby:

Ptimé operace predstavuji nakup nebo prodej statnich cennych papirti. Hlavnim cilem
téchto operaci je zména mé&nové baze. Piipadny vliv na kratkodobou urokovou miru zavisi
pfedev§im na tom, zda centrdlni banka stanovi Urokové sazby, resp. ceny pii téchto
obchodech.

Repo operace jsou kombinaci dvou protismérnych transakci. Z jejich podstaty
vyplyva, Ze repo operace vedou pouze k docasné zméne€ ménové baze. Existuji prosté repo

operace- centralni banka prodava cenné papiry s tim, ze je v budoucnu zpétné¢ nakoupi.

1 Revenda, Z.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 327-328
12 Holman, R.: Makroekonomie, str. 358-359
13 Revenda, Z.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 328-329

14 Rejnus, O.,: Penézni ekonomie (Financ¢ni trhy), str. 51

13



Druhym typem jsou rezervni repo operace- centralni banka provadi nakupy cennych papiri
s budoucim zpétnym prodejem.

Pfimé 1 repo operace se obvykle provadéji formou aukci nebo trendt. Pti aukcich
banky navzajem znaji svoje nabidky, pfi trendech je neznaji.

Switch operace pfi nich centralni banky nakupuji a prodavaji cenné papiry s riznou
lhiitou splatnosti. Pouzivaji se k ovlivnéni kratkodobé urokové miry. Cilem switch operaci

muze byt také zména Casové struktury cennych papirt v aktivech centralni banky.

3.3.2 Diskontni nastroje

Mezi klasické nastroje monetarni politiky v trznich ekonomikach patii diskontni
nastroje. Obecné lze fici, ze se jednd o urokové sazby a dal§i podminky Uvéri, které
komercnim bankdm poskytuje centrdlni banka.Tento zpiisob regulace ménové baze je
zna¢n€ odlisny od operaci na volném trhu. Pomoci operaci na volném trhu lze korigovat
ménovou bazi obéma smeéry, oproti tomu Ize pomoci Uvéri ménovou bazi pouze zvysit a
nebo neménit.

Na ménovou bazi maji vliv pouze uvéry, které¢ jsou poskytnuty domdaci bance
v doméci mén¢. Tyto Gvery jsou ve vétsing pripadi bezhotovostni a jejich poskytnuti vede
K ristu rezerv a ménové baze. Pii jejich splaceni se pak ménova baze a rezervy bank
vraceji na ptivodni Groven. Poskytovani avérli mé zprostredkovany a jednosmérny vliv na
kratkodobou urokovou miru. ZvySeni rezerv vytvari tlak na pokles kratkodobé urokové
miry.

Existuji tfi hlavni druhy avéra, které jsou poskytovany komerénim bankdm centralni
bankou. Patii sem: diskontni uvér, reeskontni uvér a lombardni aver.®

R. Holman pouZivd misto terminu diskontni nastroje termin diskontni sazba, kterou
charakterizuje, jako uUrokovou miru, za kterou centrdlni banka poskytuje komerénim

bankam diskontni ptj (:ky.16 Jedna se tedy v podstaté o obdobnou charakteristiku.

3.3.3 Kursové intervence

Tretim trznim néstrojem ménové politiky jsou kursové intervence. Cilem zde neni

zména ménové baze nebo kratkodobé urokové miry, ale ovlivnéni kursu doméci mény

15 Revenda, Z.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 329-332

16 Holman, R.: Makroekonomie, str.359
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vzhledem k ménam zahrani¢énim. Nékdy ovSem vedou i k nechténé zméné ménové baze i
kratkodobé tirokové miry.

Existuji dva druhy kursovych intervenci, nepfimé intervence a Castéji vyuzivané
piimé, neboli devizové intervence. Pti pfimych intervencich se jedna se o nakup a prodej
zahrani¢ni mény za domaci ménu, které provadi centralni banka. Dochéazi zde ke zméné
poptavky a nabidky zahrani¢ni mény za domaci ménu s dopadem na meénovy kurs.

Zvysit poptavku po zahraniéni méné a soucastné zvysit nabidku domaci meény,
provadi centralni banka ndkupem zahrani¢ni mény. Prodej zahrani¢ni mény za domadci
ménu ma pak opacny dopad. Vsechny tyto operace jsou bezhotovostni

Jelikoz centralni banka provadi intervence ve vztahu k dal$im bankam v ekonomice,
za diisledek to ma, Ze se operace pfimo projevi na ménové bazi. Navic zmé€na meénové baze
ma dopad 1 na zménu kratkodobé urokové miry. Prodej zahrani¢nich mén snizuje rezervy
bank a ménovou bazi a tlaci na pokles kratkodobé urokové miry. Oproti tomu prodej
zahrani¢nich mén ma dopad opacny. Centralni banka mtize dopady na ménovou bazi tzv.

sterilizovat, v obou piipadech pomoci operaci na volném trhu.*’

3.3.4 Povinné minimalni rezervy

Jako nastroj ménové politiky se povinnd mira bankovnich rezerv pouZiva v dnesni
dobé velmi malo.Centralni banka stanovuje komerénim bankdm povinnou miru
minimalnich rezerv. SniZeni povinné bankovni rezervy vede k rastu penézni ZéSOby.lS

Povinné minimalni rezervy jsou vklady, které musi mit povinné komeréni banky u
centralni banky.Zatim co u komercnich bank je nalezneme na stran¢ aktiv, u centralni
banky pak vytvareji pasiva.

Vyse povinnych minimélnich rezerv je obvykle stanovena procentni sazbou z vklada
a dalsich pohledavek doméacich nebankovnich subjekt u bank, tedy z primarnich zavazkt
bank.

Povinné minimalni rezervy maji vliv pfedev§im na penéZni multiplikatory, nemaji
tady pfimi vliv na ménovou bazi a na kratkodobou tirokovou miru. Vliv na kratkodobou

urokovou miru je spiSe zprosttedkovany, pfi snizeni sazeb povinnych minimalnich rezerv

17 Revenda, Z.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 337-338

18 Holman, R.: Makroekonomie, str.359
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bude mit Grokova kratkodoba mira tendenci klesat, pfi zvySeni pak naopak klesat.

V poslednich letech se od pouZivani tohoto nastroje ustupuje.*®

3.4 Ceska bankovni soustava

Az na vyjimky maji vSechny staty svéta tzv. dvoustupiiovou bankovni soustavu a
Ceska republika neni vyjimkou. Za monetarni politiku statu je zodpovédna centralni banka,
u nas Ceska narodni banka- dale jen CNB. Druhy stupeti je v Ceské republice tvofen siti
komer¢nich bank. Na nasem trhu existuje v dnesni dob¢ celad fada komerénich bank. Tyto
banky muZou byt se zahrani¢ni kapitalovou Gcasti a nebo také pobockami zahrani¢nich
bank.

CNB je organem vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem CR. Je zfizena Ustavou
Ceské republiky a svou ¢innost provozuje v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance a dal$imi pravnimi pfedpisy. Bankovni rada je nejvysSim fidicim organem
CNB, jejim ¢leny jsou guvernér, dva viceguvernéii a &tyfi ¢lenové bankovni rady. Cleni
bankovni rady jsou jmenovani prezidentem republiky. V soucasné dob¢ je guvernérem
Miroslav Singer.?

V souladu se svym hlavnim cilem ma CNB mimo jina za tikoly: emise penéz a
regulace mnozstvi pen€z v ob&hu, stanoveni diskontni sazby, stanoveni vySe minimalnich
rezerv, evidovani kursu ceské koruny, rozhodovani o moznosti konstituovani nové

komeréni banky a spravu statniho dluhu.?

19 Revenda, Z.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 338-340
20 Ceska narodni banka.[online] URL< http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/>

21 Kraft, J. Bednafov4, P.: Ekonomie I, str. 61-62
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4. Ménovy kurz obecné

Skoro kazdd zemé& ma svou vlastni ménu, Ceska republika ¢eskou korunu, USA
americky dolar a v Evropské unii je to euro. Ména je ndrodni forma penéz. Poméry mezi
zahrani¢nimi ménami se nazyvaji ménové kurzy. Ménovy kurs je tedy cena mény udana
V zahrani¢ni méné. Ke smén¢ riiznych mén dochézi na ménovém trhu.?

Vznik ménovych kurzii se datuje do doby, vSechny penize v ob¢hu byly kryty zlatem
a za zlato kdykoliv sménitelné. Tomu to obdobi se ik obdobi zlatého standardu. Ménovy
kurz byl v této dobé dan zlatymi obsahy jednotlivych mén a kurzy byly velmi stabilni.

v 7 v o v ’ v . r v v /. vy +r 23
V dnesni dobé& je ménovy kurz pomér, v jakém se dvé mény navzajem smenuji.

4.1 Nominalni a realny ménovy kurs

V ekonomie Ize kurz vyjadfit ve dvou podobach — nominalni ménovy kurz a realny
ménovy kurz. Kurz za ktery se nominalni mény navzdjem sménuji se oznacuje jako
nominalni. Redlny nomindlni kurz ovliviiuje vyvozni a dovozni ceny a tim i obchodni

bilanci.

4.1.1 Nominalni ménovy kurz

Jak jiz bylo feCeno vySe, nominalni kurz je kurz za ktery se narodni mény navzajem
sménuji. V dlouhém obdobi tenduje k parité kupni sily. Nominalni kurz je vyjadien poctem
jednotek domaci mény, za které I1ze nakoupit jednotku mény zahrani¢ni. Zmény ménového
kursu v kratkém obdobi naopak vysvétluje teorie urokové parity. Zmény penézni zasoby
V dlouhém obdobi ovliviiuji pouze nominalni ménovy kurz, nikoliv realny.

Zmény nomindlniho ménového kurzu jsou vyvolany zménami nomindlni penézni
zasoby. Ristu ménového kurzu, za jinak nezménénych podminek, pii kterém dochazi ke
zvySeni poctu jednotek potfebnych zahraniéni mény, se nazyvd nominalni depreciace

mény.Jednd se p znehodnoceni mény. Naopak nomindlni apreciace mény nebo-li

22 Holman, R.: Ekonomie, str. 562-563

23 Sojka, M., Kone¢ny, B.: Malé encyklopedie moderni ekonomie, str. 169
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zhodnoceni mény je jev, kdy pii poklesu ménového kursu dochazi ke snizeni poctu

jednotek potfebnych k nakupu zahraniéni mény.**

4.1.2 Realna ménovy kurz

Realny ménovy kurz 1ze definovat, jako nominalni kurz nasobeny pomérem domaci a
zahrani¢ni cenové hladiny. Je to vyjadieni konkurence schopnosti doméciho zbozi vici
zahrani¢nimu. tento kurz ndm ukazuje, jaky je pomér doméci a zahrani¢ni cenové hladiny.
Redlny meénovy kurz udava, o kolik zbozi a sluzeb se d4 v zahrani¢i nakoupit vice nez na
domacim trhu.

Jak jiz bylo zminéno redlny ménovy kurz odrézi konkurence schopnost zahrani¢niho
a doméciho zbozi, z toho plyne, Ze Cisty vyvoz zavisi na realném ménovém kurzu.Redlna
depreciace domaci mény zvysuje Cisty vyvoz zbozi a sluzeb, naopak realnd apreciace

;o N v v g v > 2
doméci mény sniZuje &isty vyvoz zboZi a sluzeb.”

4.2 Regulace ménovych Kkursi

Na zdklad¢ nabidky a poptavky po pfislusné meéné se na ménovém trhu vytvaii
meénovy kurs. Vzhledem Kk tomu, ze tento kurs ma vliv na rizné hospodaiské cile, snazi se
stat pasobit na ménovy trh. Podle jak je vyvoj kursu podminén autoritam, obvykle

centrdlni bance, miizeme ménové kursy rozdélit na regulované a neregulované.

4.2.1 Kursy neregulované

Jednou z variant neregulovaného ménového kursu je zlaty standard. Toto obdobi se
vyznacovalo tim, Ze narodni mény byly sménitelné za zlato nebo sménitelné za narodni
ménu, ktera byla za zlato sménitelna. Poméry mén vyplyvali ze zlatych obsaht tzv. zlaté
parity. Existoval zde volny mezinarodni pohyb zlata. Zasluhou malych odchylek kursti od
zlaté parity byla zajiSté€na relativni stabilita kursi. 26 Bghem 1. svétové valky vSak bylo do
ob¢hu vydano vice penéz nez bylo kryto zlatem uloZenym v bankéch. Zlaty standart tak

prestal fungovat a byl nahrazen tzv. slitkovym standardem, ktery vydrzel jen do 2.svétové

24 Holman, R.: Makroekonomie, str. 124, 343
25 Holman, R.: Makroekonomie, str. 119, 120, 413

26 Helisek, M.: Makroekonomie zakladni kurs, str. 289
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valky. Jedind ména, kterd si relativni sménitelnost za zlato udrzela az do pielomu 60. a
70.let, je americky dolar.”’

Dalsi podobou neregulovaného ménového kursu je, ze ménovy kurs se odviji na
zéklad¢ nabidky a poptavky po pfislusné méné€, aniz by do tohoto procesu zasahovali
ptislusné autority. Je zde typické, ze pod vlivem fady okolnosti kursy vice ¢i méné kolisaji,
jsou tedy pruzné ¢i flexibilni. Jde o volné pohyblivé ménové kursy nebo-li tzv. Cisty

floating. S timto ménovym systémem se setkame napft. v Japonsku nebo USA.

4.2.2 Kursy regulované

Jedna se o ménové kursy, které jsou regulovany centralni bankou zejména kursovymi
intervencemi. K tomu dochazi tehdy, pokud nékteré zemé nedovoluji, aby se hodnota
jejich mény meénila podle trzni situace. Intervence spocivaji v nakupu a prodeji
zahrani¢nich mén centralni bankou za domaci ménu, tak aby kurs doméci mény dosahoval
pozadované trovné. Kursové intervence jsou zavislé na vyvoji ménovych rezerv centralni
banky. Nékup domdci mény za ménu zahrani¢ni, tedy Cerpani rezerv, je omezen jejich
vysi. Kursové intervence maji piimy dopad na vyvoj ménového kursu. Autority mohou
kurs ovlivnit i nepfimo tim, ze ovlivni faktory uréujici nabidku a poptavku po dané¢ méné,
napf. devizovou regulaci.

Existuji tfi zakladni typy intervenovanych ménovych kurst, kurs relativné fixni, kurs
S povolenou oscilaci a necisty floating. Pro relativné fixni kurs je typické, Ze ma velmi
malé vykyvy okolo ufedné stanoveného oficialniho centralniho kursu. Centralni kurs mtize
byt vyjadien dvéma zpiisoby. Bud’ piimo fixnim vztahem dané mény k ostatnim méndm a
nebo muize byt propocitan prostiednictvim kose vybranych meén, vici kterym je urcen fixni
kurs dané¢ mény k vychozimu datu. Pokud dojde k znehodnoceni kursu dané narodni mény,
tak se tento jev nazyva devalvace. Opakem je revalvace, kdy dochéazi k zhodnoceni dané
mény.

Druhou mozZnosti intervenovaného kursu je, jak jiz bylo zminéno, povolena oscilace
kursu okolo centralni urovné v pfedem vymezeném pasmu. Centralni banky intervenuji
Vv piipad¢, kdy se kurs blizi povolené hranici. Ptikladem miiZze byt mechanismus kursii

v ramci Evropského ménového systému.

21 Kraft, J. Bednatové, P.: Ekonomie I, str. 22
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Tteti variantou intervenovanych kurst je tzv.fizeny nebo-li necisty floating. Zde
centralni banky intervenuji kursy, aby zmirnily vykyvy, které jsou podle jejich uvazeni

nadmérné. Neni stanovena centralni troven kursu, kterou by banka musela udrzovat.?®

4.3 Ménovy trh

Jednim z faktordi, ktery urcuje uroven ménového kursu je formovani kursu na
ménovém trhu. Vyvoj nabidky a poptavky penéznich fondii v dané méné na jejim
ménovém neboli devizovém trhu utvaii ménovy kurs. Lépe feCeno, ménovy kurs je zavisli
na faktorech, které tuto nabidku a poptavku ovliviiuji. Jde o tvorbu tzv. rovnovazné ceny,
tedy rovnovazného ménového kursu. Ménovy trh je tedy trh, kde se navzijem sménuji
rizné mény.”

M¢novy trh je ovlivnén tadou faktorti. Mezi tyto faktory patii zejména vyvoj
mezinarodniho obchodu, rovnovaha ¢i nerovnovaha platebni bilance, tempo rastu
domaciho produktu a narodniho dichodu, stav a vyvoj inflace a vySe a vyvoj trokovych
sazeb a s tim spojeny urokovy diferencidl. Také politické aspekty maji velky vliv na vyvoj
kursu a to napf. stabilni ¢i nestabilni politické klima jako je napf. mozny pad vlady,
nebezpe¢i ruznych konfliktl, chovani vlad ¢i centrdlnich bank a nebo prohlaSeni
jednotlivych politiki.*

Kurzy se chovaji stejné jako jiné ceny, klesaji s ohledem na ménici se nabidku a
poptavku. Ménovy trh je trhem, kde se urcuji ménové kurzy diky obchodiim s jednotlivymi
ménami. Se zahraniénimi ménami se obchoduje jednak na maloobchodni tUrovni
V bankach, sménarnach a dalSich specializovanych firmach, hlavni obchody ale probihaji
na organizovanych trzich v New Yorku, Tokiu, Londyné¢ a Curychu, kde se denné

obchoduji mény v hodnotach stovek miliard dolara.®

28 Helisek, M.: Makroekonomie zakladni kurs, str. 289-292
29 Helisek, M.: Makroekonomie zakladni kurs, str. 149-151
30 Bréak, J., Sekerka, B.:Makroekonomie str. 242-244

3 Samuelson, P.A., Nordhaus W.D., Ekonomie, str. 604
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4.4 Parita kupni sily

Jedna se o stejnou kupni silu mény doma i v zahranic¢i. Parita kupni sily je zajisténa
ménovym kursem, ktery se rovna poméru domaci a zahrani¢ni cenové hladiny. ** Teorie
parity kupni sily se snazi vysvétlit vysi ménovych kurzii. Tato teorie vychazi z ptisobeni
zékona jediné ceny. Z tohoto zakona vyplyva, ze pokud se néjaké zbozi prodava na dvou
trzich za odlisné ceny bude dochazet k arbitrdzim. Obchodnici budou nakupovat zboZzi na
levnéjSim trhu a prodéavat je na draz$im trhu a tak dojde k vyrovnéni rozdilnych cen na
obou trzich.

Teorie parity kupni se nevztahuje na cenu jen jednoho zbozi, ale tyka se cenovych
hladin dvou zemi. Ménovy kurs dvou mén se bude blizit k takové Grovni, kterd odpovida
poméru dvou cenovych hladin téchto zemi nebo-li kurs bude tihnout k parit¢ kupni sily.
Kupni sila mény je mnozstvi zboZi a sluzeb, které lze za tuto ménu koupit. Parita kupni sily
mény tedy znamena, Ze za tuto ménu lze koupit stejné mnozstvi zbozi a suzeb doma i

v zahrani¢i. Ména ma stejnou silu doma i v zahrani¢i.*®

82 Holman, R.: Makroekonomie, str. 412

33 Holman, R.: Ekonomie, str. 570-571
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5. Euro a Evropska ménova unie

M¢énova unie je nejpevnéjsi formou regionalniho ménového systému a nejvyssSim
stupném meénové integrace. Dulezité je, aby byla podlozena patficnym stupném celkové
ekonomické integrace. Skute¢na ménova unie musi vykazovat ur¢ité znaky jednim z nich
je, ze ucastnické zem¢ musi mit spoleCnou ménu a nebo mény Ucastnickych zemi jsou
zékonnymi platidly ve vSech ucastnickych zemich. Druhou podminkou je, Ze ménova
suverenita ucastnickych zemi je pfenesena na spoleCnou emisni ménovou instituci a
ustiedni banky ucastnickych zemi provadéji nejtésnéji koordinovanou emisni ¢innost a
jednotnou ménovou a devizovou politiku. Dalsi podminkou je, Ze existuje neodvolatelné
neomezend vzajemna volna konvertabilita mén tcastnickych zemi podle pevnych parit a
neexistuji zadné jiné piekdzky volného obchodu a pohybu kapitdlu i osob mezi
ucastnickymi zemémi.

Spole¢na ména musi byt neomezené pouzitelna, kazdy musi mit moznost otvirat ve
spoleéné méné ucty a piikazy k vyplatdm a platby z téchto Ucti provadét v celé unii.
Nemuze proto existovat jen jako ,,zuctovaci jednotka® na vzajemnych ucétech ustfednich
bank a opravnénych financnich instituci a slouZzit jen vyrovnavani plateb mezi nimi.>*

V soucasné¢ domé je nejznaméjs$i ménovou unii Evropska ménova unie, kterd vznikla
1.ledna 1999. Cleny se stalo jedenact zemi a o dva roky pozdéji do ni vstoupilo i Recko.
Z tehdejsich patnacti ¢lenti Evropské unie se nepfipojilo jen Dansko, Svédsko a Velka
Britanie. Aby se mohla zemé¢ stat ¢lenem Evropské ménové unie musela byt nejen clenem
Evropské unie, ale musela spliiovat i tzv. Maastrichtska kritéria, o nichz se doGteme nize.®

Cilem ménové unie je jednak postupné nahradit jednotlivé mény novou jednotkou
euro a jednak vytvofit Evropskou centralni banku. S jejich pomoci pak uskuteciiovat
jednotnou ménovou politiku.36 V dnesni dobg, kromé zakladajicich jedenacti statt a Recka,

pouziva jednotnou ménu Euro dalSich pét stati- Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko a

Estonsko.

34 Némecek, E.: Mezinarodni ménovy systém otdzka konvertability, stability a likvidyty, str. 40-41
% Revenda, Z.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 54

36 Helisek, M.: Makroekonomie zakladni kurs, str. 301
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Se vznikem Evropské ménové unie byl zahéjen i provoz Evropské centralni banky a
zaroven se zavedla spolecna ména. Od 1. ledna 1999 bylo euro stalo ménou pouze
V bezhotovostnim platebnim styku. Teprve od bfezna 2002 se euro stalo spolecnou a
jedinou zdkonnou ménou. Narodni mény tak prestdvaji existovat i pfi hotovostnich
platbach. Eura emituje vyhradné Evropskéd centrdlni banka prostfednictvim nérodnich
centralnich bank. Bezhotovostni eura jsou emitovany, stejné jako tomu bylo u narodnich
mén, prostiednictvim centralnich i obchodnich bank.*

(ECU) byla kosem narodnich mén slouzici jako zu¢tovaci jednotka k definovani
centrdlnich kursi ndrodnich mén a téz jako platebni prostiedek oficidlnich instituci.
Podstatou zmény je od 1.1.1999, ze zména definice Eura a narodnich mén. Zatimco diive
ECU odvozovalo svou hodnotu od narodnich mén, od tohoto data naopak narodni mény

¢lenskych zemi odvozuji svoji hodnotu od eura.*®

Euro Ména

40,3399 BEF (belgicky frank)
1,95583 DEM (némecka marka)
15.6466 EEK (estonska koruna)
0,787564 IEP (irska libra)

340,750 GRD (fecka drachma)
166,386 ESP (Spanélskéa peseta)
6,55957 FRF (francouzsky frank)
1936,27 ITL (italska lira)

0,585274 CYP (kyperska libra)
40,3399 LUF (lucembursky frank)
0,429300 MTL (maltska lira)
2,20371 NLG (holandsky gulden)
13,7603 ATS (rakousky Silink)
200,482 PTE (portugalskeé escudo)
239,640 SIT (slovinsky tolar)
30,1260 SKK (slovenska koruna)
5,94573 FIM (finska marka)
Tabulka &. 1 — Pevné stanovené kursy eura™ [cit. 2011-10-28]
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87 Revenda, Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, str. 54
38 Helisek, M.: Makroekonomie zakladni kurs, str. 301

39 ECB.[online] URL< http://www.ecb.int/euro/intro/html/index.cs.htmi>
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Zavedeni eura se fidi ¢l. 122 a 123 Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi.
Zde je uvedena procedura vstupu a vymezena maastrichtskd konvergencéni kritéria.
Zavedeni eura dale specifikuji natfizeni Rady EU - €. 974/98 o zavedeni eura, ¢. 1103/97 o
nekterych ustanovenich souvisejicich se zavedenim eura a €. 2866/98 o prepocitacich
koeficientech. Tato nafizeni jsou piimo U¢innd v dané zemi, nemusi se prevadét do
narodni legislativy. Na narodni tirovni jsou opatieni k zavedeni eura zakotvena obvykle v
zakon¢ o centralni bance a ptipadné v tzv. obecném zdkoné o opatfenich souvisejicich se
zavedenim eura . Existence takového obecného zakona vSak neni nutna, zalezi na

, , v 40
rozhodnuti dané zemé.

5.1 Maastrichtska kritéria

Maastrichtska nebo-li konvergen¢ni kritéria byla stanovena v Maastrichu v roce 1992
ve Smlouvé o zaloZeni Evropského spoleenstvi. *! Této smlouvé se neoficialné také Fika
Maastrichtskd smlouva. Byla pfijata na summitu Rady Vv nizozemském Maastrichtu ve
dnech 9.- 10. prosince 1991 a oficialn¢ podepsana roku 1992. Tato smlouva dopliiuje a
pozménuje zakladajici smlouvy. Nachazi se v ni smlouva o hospodarské a ménové unii a
také smlouva o politické unii.*?

Maastrichtskd smlouva pfinesla Gpln€é novou kvalitu integracniho procesu, coz bylo
demonstrovano jiz tim, ze zménila dosavadni Evropska spoleCenstvi v Evropskou unii.
Pfinesla také spole¢nou zahrani¢ni a bezpecnostni politiku a spolupraci v oblasti justice a
vnitra. Mimo jiné také zavedla nové evropské obcanstvi, jako doplné€k k obcanstvi
jednotlivych stati. Navic maji obané pravo volit kdekoliv v komunalnich volbach po celé
EU. Novinkou je pak ménova a hospodafskd unie, ktera méla jednozna¢né sméfovat
k pomémé rychlému dosazeni jednotné mény. Nové cClenské staty dostaly euro jako

podminku svého ¢lenstvi.Také v ptistupové smlouvé Ceské republiky je stanoven zavazek,

40 ¢eska narodni banka.[online] URL< http://www.cnb.cz/cs/fag/faq_euro-obecne.html> [cit. 2011-11-03]
4 Europan.[online]URL<http://ec.europa.eu/ceskarepublika/abc/euro/maastichstka_cs.htm>[cit. 2011-10-28]

*2 Bussinesinfo .[online] URL< http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/m/maastrichtska-
smlouva/1000706/6348/> [cit. 2011-10-28]
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ze musi jednou pfijmout jednotnou meénu euro. neni ovSem stanoveno datum, kdy se tak
mé stat.®?

Maastrichtska kritéria se zpravidla dé€li na fiskalni a monetarni. Tyto kritéria tedy
musi spliiovat staty, které chtéji pfijmout euro,jako svoji ménu. Evropské unie se tak snazi

o naplnéni vize o trhu ¢i oblasti s volnym pohybem zbozi, osob, sluzeb a kapitalu.

5.1.1 Monetarni kritéria

Monetarni nebo-li ménova kritéria jsou celkem tfi-kritérium cenové stability,
kritérium dlouhodobych trokovych sazeb a kritérium stability devizového kursu.

Kritérium cenové stability znamena, ze primérna ro¢ni mira inflace smi pfevySovat
primérnou ro¢ni miru inflace tfi zemi EU s nejnizsi inflaci nejvySe o 1,5 %. Tedy ze
¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace,
sledovanou béhem jednoho roku pted Setfenim. Inflace se méti pomoci harmonizovaného
indexu spottebitelskych cen.**

Je to velmi diileZité kritérium, protoZe kdyby pfi fixnim kursu byla vyssi mira inflace
V jedné zemi néz v ostatnich, znamenalo by to pokles vyvozu a konkurenceschopnosti.

Druhym kritériem je, jak jiz bylo zminéno, kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb.
Dlouhodobé nominélni trokova mira ¢lenského stitu nesmi v pribéhu jednoho roku pred
Setfenim pirekracovat o vic jak 2 procentni body primérnou urokovou sazbu tii cenove
nejstabilnéjSich zemi nebo-li tii Clenskych statd, které dosdhly nejlepSich vysledki v
oblasti cenové stability. Urokové sazby se zjistuji na zakladé vynost dlouhodobych
statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirti.

Dal8im monetarnim kritériem je kritérium stability devizového kursu. Toto kritérium
znamend, Ze dva roky pied Setfenim by se kandidatska zemé méla zapojit do ERM II.
Clensky stat by mél dodrzoval normalni rozpéti, ktera jsou stanovena mechanismem

sménnych kurzii Evropského ménového systému, bez znacného napéti. Zemé by neméla

43 Fajmon, H. Euro o¢ima politika-Pro¢ a jak vznikla Maastrichtska smlouva. In Pecinkova, I.:Euro versus
koruna:rizika a piinosy jednotné evropské mény pro CR., str.23-24
44 Ceska narodni banka.[online]

URL<http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html >[cit. 2011-10-28]
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zvlastni iniciativy devalvovat bilaterdlni sménny kurz doméci mény vici méné

, ey v . , ’ o v+ 45
kteréhokoliv jiného ¢lenského statu a po zavedeni eura pak viici euru.

5.1.2 Fiskalni Kkritéria

Krom¢ zminénych tfi monetarnich kritérii existuji 1 dvé kritéria fiskalni-kritérium
vefejného zadluzeni a kritérium deficitu vefejnych financi. Kritérium vetejného zadluzeni
znamena, ze pomér hrubého vetfejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu v trznich
cenach nepiekroc¢i 60 %. Kromé ptipadt, kdy se pomér dostatecné rychle snizuje a blizi se
uspokojivym tempem K doporuc¢ené hodnote.

Druhé fiskalni kritérium ftikd, ze pomér planovaného nebo skute¢ného schodku
vefejnych financi nesmi piesahnout 3% hrubého doméaciho produktu v trznich cenach.*®

O tom jestli a jak dodrzuje konvergenéni kritéria Ceska republika se doGteme nize

v kapitole 7.

5.2 Prinosy a naklady ménové unie

Kazda zmeéna a to tedy i vznik ménové unie a nésledny vstup do ni sebou nese jak
prinosy tak i ndklady. Samoziejmé, ze kazdy stat nebo-li zajemce o Clenstvi si pfinosy i
naklady hodnoti ze svého pohledu.

Za hlavni pfinosy se zaméfenim na Evropskou ménovou unii 1ze povaZovat Uspory

v

alokaci investic, snizeni primérné mira nezameéstnanosti a posileni ekonomické sily
¢lenskych zemi unie v celosvétovém méfitku.

Naopak do hlavnich ndkladi mizeme zafadit ztrdtu narodni suverenity v mé&nové
oblasti, n¢kter¢ inflacni impulsy a celou fadu nakladi spojenych se zahdjenim cinnosti
meénové unie nebo-li vstupnich nakladt pro nové ¢lenské zeme. Do téchto nakladii se fadi
pfedevsim naklady na pfebudovani platebnich a ucetnich systému bank a dalSich instituci,
naklady na vyrobu hotovostnich penéz spolecné mény a na jejich vymeénu za stdvajici

narodni ménu ¢lenskych zemi.

*5 Ceska narodni banka.[online]

URL<http://www.cnb.cz/cs/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html > [cit. 2011-10-28]

* Euro divoce.[online] URL<http://euro.divoce.cz/maastrichtska-kriteria/> [cit. 2011-10-28]
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Jednim z hlavnich divoda pro¢ zemé nakonec do hospodarské zemé vstupuji je, Ze se
stavaji soucasti mnohem vétsiho a silnéjSiho celku. Vstupem do ménové unie dochazi k
dalSimu prohloubeni vzdjemné ekonomické spoluprace, kviali tomu ale musi stat néco
obétovat. To néco je ztrata ménovée suverenity a vzdani se domaci meény ve prospéch eura.
Pres vSechny ekonomické aspekty se tak rozhodnuti  nakonec stava politickym
rozhodnutim. Dtkazem toho miize byt i odmitnuti tfi statd vstoupit do ménové unie.
Dansko, Svédsko i velkd Britanie odtvodnili toto rozhodnuti tim, Ze se nechtéji vzdat

narodnich mén ve prospéch spolecné meény eura.*’

47 “v s . . P
Revenda, Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, str. 55
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6. Analyza vyvoje kurzu CZK

Hodnota kursu, jak jiz bylo uvedeno vyse, se vytvaii na devizovém trhu na zaklade
nabidky a poptavky. Da se fici, ze poptdvka a nabidka dané mény je dana souhrnem
faktorti, které ovliviiuji makroekonomicky vyvoj ekonomiky dané zemé. S faktory
ekonomického i politického charakteru jsme se jiz také seznamily vySe. Kurs ale neni
ovlivitlovan jen souCasnym stavem ekonomické a politické situace, dulezitou roli hraje i
oc¢ekavani budouciho vyvoje a ptipadné spekulace jednotlivych ucastnikti devizového trhu.
Protoze kazda tato oblast mize ovlivnit vyvoj kursu, tedy muze vést k depreciaci ¢i
apreciaci meény.

Financ¢ni analytici, ekonomic¢ti odbornici ¢i obchodnici na devizovych trzich musi
proto analyzovat ekonomické informace v porovnani s prognézami a predvidat jaky to
bude mit dopad na vyvoj kursu. Dal$i ne méné vyznamna Cinnost, kterou musi provadét je
sledovani a analyzovani dopadu zasedani rady centralni banky, odhad zda nepfijme né&jaka
dalezitd opatfeni a sledovat a vyhodnocovat verbalni prohlaSeni politickych ¢i
ekonomickych predstavitelll. Protoze i verbalni prohlaseni napt. guvernéra banky mize mit
dopad na vyvoj kursu a znamenat tak apreciaci ¢i naopak depreciaci meény v fadu desitek

haléf v pribéhu jediného dne.*®

6.1 Vyvoj kursu CZK

Vyvoj kurzu ¢eské koruny je velmi dileZity pro nejriiznéjsi z4jmy statu napt. pro
zahrani¢ni obchod. Stejné jako vyvoj jinych kurzi 1 vyvoj kurzu CZK je ovlivnén fadou
faktort, mize to byt napt. vyvoj HDP za piedchozi obdobi, piirodni katastrofy, vyvoj
nezaméstnanosti, vyvoj zahraniéniho obchodu a fada dalSich. Na fadu faktori existuji i
prognozy jejich budouciho vyvoje, ale naptiklad u ptirodnich katastrof je jejich predvidani
nemozné. Tyto faktory jsou jiz zahrnuty do vyvoje kurzu.

Vyvoj ménového kursu CZK muzeme sledovat kazdy den na kursovnim listku
napiiklad na internetu ¢i v komer¢nich bankédch. Kurzovni listek kazdodenné zvefejiuje

CNB, miizeme ho nalézt na jejich webovych strankach.

48 Bréak, J., Sekerka, B.:Makroekonomie str. 242-244
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CNB stanovuje kurzy k jingm ménam na devizovém trhu s platnosti od 2.1.2002 na
zaklad€ monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu. Zvetejiiované kurzy
vybranych mén odpovidaji tomu, jak se jednotlivé mény obchodovaly na devizovém trhu
ve 14:15 mistniho ¢asu. Kurzy devizového trhu slouzi ve smyslu zakona o ucetnictvi a
dalsich pravnich norem pro neobchodni ucely jako ohodnocovani zavazkii a pohledavek,
dafiova a celni fizeni apod. Kurzy jsou stanovovany vzdy ve 14:15 s platnosti na aktudlni
den. Ceskéa narodni banka s platnosti od 2.1.2002 nadale nestanovuje piepo¢itaci poméry

narodnich mén zemi EMU, které zanikly.49

valuty do 100 000,-

ména nés. Ké valuty VIP

nakup prodej nakup prodej
=]
lusa 1 17 17,8 17,3 17,7
&
[EUR 1 24,2 24,9 24,4 24,8
- <
lcBP 1 27,5 28,4 27,8 28,3
lcHF 1 19,6 20,4 19,9 20,3
id
lapy 100 22,2 23,1 22,6 23
um
Ipkk 1 3,27 3,34 3,29 3,33
-7
INoK 1 3,17 3,24 3,19 3,23
|
IsEk 1 2,7 2,77 2,72 2,76
i
IcAD 1 17,2 17,8 17,4 17,7
pra
lauD 1 18,3 19,9 18,5 18,8
i
lPLN 1 5,55 5,9 5,65 5,85
"
[HUF 100 8,15 8,45 8,2 8,4
-
IHRK 1 3,2 3,45 3,25 3,4

Tabulka &. 2 — Ukazka kurzovniho listku™ [cit. 2011-10-28]

49 Ceska narodni banka.[online]

URL< http://www.cnb.cz/cs/fag/faq_kurzy_metodika.html> [cit. 2011-10-28]
50 Exchange. [online] URL<http://www.exchange.cz/> [cit. 2011-10-28]
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6.1.1 Vyvoj kurzu CZK vzhledem k EUR a USD

Vétsina obchodnich transakci ve svété se uskutecnuje v americkych dolarech a euru,
proto nas nejvice zajima jak se kurz mény CZK vyvijel v minulosti vzhledem pravé
K témto dvéma ménam.

V této kapitole se budeme zabyvat vyvojem Ceské mény v navaznosti na euro a USD,
protoze pro CNB je velmi dilezity vyvoj kurzu koruny pravé vidi témto dvou ménam.
V Téchto ménach je totiz alokovana rozhodujici &ast devizovych rezerv CNB. Zajimat nas
budou roky 1999 az 2010. Toto obdobi si rozdélime na kratsi tseky. Nejprve se budeme
vénovat rokam 1999, kdy vzniklo euro v devizové podobé, az 2001. Nasledovat budou
roky 2002, kdy euro vstoupilo do ob&hu v hotovostni podobé a 2004, kdy se Ceské
republika stala soucasti EU. Dale se zaméfime na roky 2005 a z 2007. Nakonec nés budou
zajimat roky 2008-2010. Tyto roky si probereme podrobnéji, nebot je to obdobi
celosvétové financni a hospodarské krize a nasledného zotavovani z ni.

Pro pfedstavu vyvoje kurzu CZK vzhledem k USD a euru slouZi nasledujici graf,

ktery zachycuje obdobi 1999-2010.

CZK!EUR CZK/USD 27.10.20M1

Graf & 1— vyvoj CZK vzhledem k USD a euru® [cit. 2011-10-28]

5 Kurzy.cz. [online]
URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/EUR-EURaUSD/o0d-4.1.1993/>[cit. 2011-10-28]
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Na grafu je dobfe patrné, Ze ¢eské koruna vici euru od roku 2000 az do zacatku roku
2002, kdy vstoupilo euro v hotovostni podobé na trh, posilovala. Nasledné¢ po slabém
oslabeni v obdobi 2002 az ptfelom let 2003/2004 opét CZK vici euru posilovala.
Vyraznéjii oslabeni piislo az na konci roku 2008 a zagatku roku 2009, kdy zaséhla Ceskou
republiku celosvétova financni krize. Po urovnani od roku 2010 kurz osciluje kolem 25 K¢
za 1 euro.

Oproti tomu kurz ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru nebyl tak jednoznacny a ve
sledovaném obdobi byl zna¢né kolisavy. Od roku 2001 CZK vuci USD vice méné
oslabovala a v obdobi 2000 a 2001 dosahla svého minima vice jak 40 K¢ za 1 USD. Od té
doby az do poloviny roku 2008, kdy dosahla svého maxima méné nez 15K¢ za 1 USD,
¢eska koruna vyznamné posilovala. Nasledn¢ v disledku finan¢ni krize opét slabé oslabila

a od té doby kolisa a v dnesni dobé¢ se pohybuje kolem 18 K¢ za 1 USD.

6.1.2 Vyvoj kurzu CZK v obdobi 1999-2001

Na zacatku roku 1999 k zacalo platit euro v devizové podob¢. Béhem tohoto roku
kurz koruny oslabil viici USD o 21 % vici a o 3 % vzhledem k EUR. Disledkem
nominalniho poklesu bylo korunové ocenéni devizovych rezerv CNB, které bylo vyssi nez
na pocatku roku. pokles kurzu koruny byl jednim z hlavnich pfi¢in dosaZeného zisku za
rok 1999. Pohyby kurzu i v dalSich letech budou pfi existenci pfevahy devizovych aktiv
nad pasivy vyznamné ovliviiovat udetnd vykazany hospodaisky vysledek Ceské narodni
banky.

V roce 1999 byl nominalni kurz CZK vzhledem k euru byl charakterizovan rychlym
oslabovanim v prvnim ¢tvrtleti. Po zbytek roku pak kurz neustale mirné posiloval. Mezi
hlavni faktory, které zplisobily oslabeni koruny pocatkem roku patii pfedchozi neptiznivy
vyvoj ukazatelil ekonomické aktivity v CR, dopady turbulenci na mezinarodnim finanénim
trhu a také snizovani kliGovych turokovych sazeb CNB. Nasledné posilovani koruny
vzhledem k euru bylo ovlivnéno pievazné piilivem zahrani¢nich investic v souvislosti S
privatizaénimi  zdméry vlady CR a nadale pak také znehodnocovanim eura na
mezinarodnich finan¢nich trzich. Béhem poslednich tiech mésict byl kurz koruny ovlivnén

intervencemi CNB, jejichz cilem bylo zamezit p¥ilisnému posilovani koruny. Vyvoj kurzu
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koruny vuci americkému dolaru byl béhem tohoto roku ovliviiovan vedle vyse uvedenych
faktorl i vyraznym apreciacnim trendem dolaru vici euru.

V roce 2000 byla volatilita® kurzéi rezervnich mén vici koruné velmi vysoka,
podobné jako v letech minulych. Vysoka volatilita vyvoje kurzu koruny vii¢i americkému
dolaru odréazela vyvoj kurzu eura vic¢i americkému dolaru. Na konci roku hladina kurzii
stabilizovala pfiblizné na urovni konce minulého roku. V tomto roce celila ceska
ekonomika vnéjsimu nakladovému tlaku zejména v souvislosti s ristem cen energetickych
surovin umocnovanym vyvojem kurzu koruny vi¢i americkému dolaru. I piesto se
podafilo udrzet vnitini makroekonomickou stabilitu. Meziro¢niho oslabeni devizového
kurzu koruny vii¢i americkému dolaru a pasobeni vnéjSich nakladovych tlaki mélo za
nasledek zrychlovani cenového ristu v prvni poloving tohoto roku.

Vroce 2000 byl vyvoj nomindlniho kurzu domaci mény vzhledem euru
charakterizovan tendencemi k posilovani. Postupna apreciace nomindlniho kurzu byla na
konci prvniho &tvrtleti pferusena devizovymi intervencemi CNB.Tyto intervence méli za
cil zabranit nadmérnému zhodnoceni koruny, které¢ by mohlo mit neptiznivy vliv na vyvoj
realné ekonomiky. V druhé polovin€ roku se mirny apreciacni trend kurzu koruny vici
euru znovu prosadil. Pti¢inou tohoto posilovani domaci mény byl pfiliv kapitalu a hlavné
piimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky.. Na zhodnoceni kurzu koruny viéi euru
mélo vliv 1 oslabeni kurzu eura viici americkému dolaru.

V roce 2001 koruna nomindlné posilila vic¢i euru za rok o témeét 10%. Posileni
koruny se negativné promitlo do hospodaiskych vysledkli centralni banky. Nominalni
domaci mény vic¢i euru si s menSimi prestdvkami udrzoval trend permanentniho
posilovani, takze na konci roku 2001 byl o jak 9 % siln¢j$i nez na konci roku 2000.
Nominalni kurz ¢eské koruny vzhledem k americkému dolaru na zacatku roku oslaboval.
V druhé poloviné roku, ale postupné aprecioval aZ na hodnotu kurzu, ktery byl o cca 4 %
siln€j8i neZ na konci roku 2000.

Posilovani kurzu ¢eské koruny vzhledem k euru ptisobilo spolu s jinymi faktory proti
rustu cen.. Apreciacni tendence koruny zesilily v zavéru roku, kdy se zvysilo ocekavani
trhu, Ze v roce 2002 dojde k vyraznému zvyseni piilivu privatiza¢nich ptijmé do CR. Tyto

pfijmy budou muset byt dfive ¢1 pozdéji v pomérné velkém rozsahu konvertovany na

52 o o ., . . fos
primérnd mira intenzity kolisani
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devizovém trhu. Piilisnému posilovani ¢eské koruny se CNB na konci roku snazila Gelit,
tak jako v minulém roce, pfimymi intervencemi na devizovém trhu. Zaroven zahajila
jednani s vladou, jehoz cilem bylo nalézt zptisoby, jak zmirnit neptiznivy dopad piijmu z

prodeje statniho majetku na kurz koruny.53
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Graf &2 —vyvoj CZK vzhledem k USD a euru v letech 1999-2001%* [cit. 2011-10-28]

Na grafech je dobfe patrny vyvoj kurzu domaci mény vzhledem k obéma rezervnim
ménam béhem sledovanych tii let. Zatim Ceskd koruna vzhledem k euru za toto obdobi
celkové posilala, naopak tomu bylo vii¢i americkému dolaru, kdy doméci ména celkové
oslabila.

Na pocatku tohoto obdobi byl kurz ¢eské koruny 30,166 K¢ za 1 americky dolar na
konci roku 2001 36,259 K¢ za USD. Vzhledem k euru byl kurz na zac¢atku roku 1999
35,226 CZK za EUR a na konci tohoto obdobi 31, 980 K¢ za euro.

>3 Vyroeni zpravy CNB 1999-2001 [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html > [cit.2011-10-30]
Roéni zpravy o vysledku hospodateni CNB 1999-2001 [pdf]
URL.:< http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/rocni_zpravy.html> [cit.2011-10-30]

>4 Kurzy.cz. [online] URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=USD&T=0&V=2&0d=1.1.1999&d0=31.12.2001>
URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0&V=2&0d=1.1.1999&d0=31.12.2001>
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6.1.3 Vyvoj kurzu CZK v obdobi 2002-2004

Ceska ekonomika byla v roce 2002 vystavena fadé nepiiznivych situaci, jako
naptiklad zpomaleni svétové ekonomiky, nadmérné posilovani kurzu koruny k euru nebo
ni¢ivym povodnim. To vSe mélo za nasledek zpomaleni hospodaiského ristu. S ohledem
na okolnosti vSak Ize dosazené vysledky povazovat za uspéch.

Kurz Ceské koruny v tomto roce posiloval coz mélo negativni vliv na hospodareni
CNB. K vyraznému posileni kurzu ¢eské koruny doslo hlavné v prvnich sedmi mésicich
roku- na zacatku cervence dosahl kurz CZK vuci euru az k arovni 29 CZK/EUR. Toto
posilovani vedlo k tomu, Ze meziro¢ni tempo kulminovalo v prvni poloviné ¢ervence 2002
na urovni témét 15 % vaci euru a vice nez 25 % vuci americkému dolaru. Béhem
nasledujiciho obdobi pak nominalni kurz ¢eské koruny vuc¢i euru oslabil- kurz Ceské
koruny se ve zbytku roku stabilizoval v rozmezi 30 — 31 CZK/EUR. Piesto na konci roku
2002 byl o cca 1,2 % silngjsi nez na konci piedchoziho roku. Da se fici, ze nominalni kurz
CZK viici USD se do urcité miry stabilizoval s tim, ze 31. 12. 2002 byl o 16,9 % siln&;jsi
nez na konci roku 2001. Celkovy objem kursovych ztrat tak dosahl 26 155 mil. K¢.
Teprve ke konci roku se meziro¢ni apreciace vyrazn¢ zmirnila, a to zejména ve vztahu k
euru.

V roce 2003 nominalni kurz koruny vici euru jen mirn€ a postupné oslaboval,
zatimco vici americkému dolaru dale posiloval. Béhem prvni poloviny roku se kurz CZK
vicéi euru pohyboval kolem hodnot, které dosahl koncem minulého roku. Nasledné kurz
¢eské koruny oslabil k ¢emuz doslo zhruba ke konci €ervence a hodnot ze za¢atku roku jiz
minulym rokiim také k jeji vetsi stabilité. Ptiznivy vliv kurzu ¢eské koruny vici euru na
vyvoj obchodni bilance byl do zna¢né¢ miry eliminovan zrychlovdnim dovoza z dolarové
oblasti, a jeji deficit se tudiz oproti pfedchozimu roku v podstaté nezménil. Naopak
schodek bézného uctu platebni bilance se ve srovnani s minulym rokem zvysil. Za hlavni
divod mizeme oznacit prohloubeni deficitu bilance vynos odrazejici rostouci zisky
z piimych zahraniénich investic. Jelikoz bankovni rada CNB v tomto roce neprovadéla
intervencemi na devizovém trh, nebyl jimi kurz narozdil od lonského roku ovlivnén.
Finan¢ni toky byly vroce 2003 oproti lonsku vice vyrovnané a také rozsah piimych

investic véetné privatizace byl podstatné nizsi.
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Na zacatku roku 2004 ¢eska koruna vuci euru i americkému dolaru oslabila. Béhem
navazujiciho obdobi vsSak doslo k jejimu posileni, toto posilovani trvalo az do konce roku
2004. Meziro¢né tak doslo k posileni kurzu CZK vici euru o 6% a vici USD dokonce o
12,8 %, tj. absolutn& o 3,30 K&. Proto i v tomto roce CNB vykazala ztratu, ktera byla stejné
jako v minulych letech disledkem zpeviiovani kurzu koruny. Pevnéjsi koruna vede k nizsi
korunové hodnoté devizovych rezerv a v hospodafeni CNB vytvaii kursovou ztratu.
Zpeviovani kurzu Ceské koruny vici americkému dolaru mélo pozitivni vliv na utlum
vysokych cen energetickych surovin. Pevnéjsi kurz ceské koruny zlevioval dovozy,
zejména pak zbozi placené v americkych dolarech. A zaroven pevnéjsi kurz koruny se
v roce 2004 neprojevil zpomalenim ristu vyvozi. Export byl navic v tomto roce pozitivné
ovlivnén vstupem CR do EU. Promitlo se to zejména do poklesu schodku obchodni
bilance. Zlepsujici se vysledky obchodni bilance, vyhled novych privatiza¢nich akci a
navic dobré vyhlidky pro ekonomiku pro rok 2005 zacaly koncem roku ovliviiovat
ofekavani na trzich a vedly k siln€j$i nominalni apreciaci kurzu. V roce 2004 nebyly
uskute¢nény intervence na devizovém trhu.

Ceskéa ekonomika rostla v priib&hu roku 2004 zhruba stejnym tempem jako ve 2.
pololeti 2003 (okolo 4 %). Jeji rust byl stejné jako v predchozich zhruba tiech letech vyssi

nez v Némecku ¢i ,,starych® zemich Evropské unie.>

Na pocatku obdobi 2002-2004 se ¢eska koruna pohybovala kolem 32 K¢ za 1 euro a
36 K¢ za 1 USD. Béhem téchto tii let kurz ceské koruny viici euru siln€ posilil a na konci
roku 2004 se pohyboval kolem 22 K¢ za 1 americky dolar. Apreciace kurzu ¢eské koruny
vici euru nebyla tak vyrazna a na konci tohoto obdobi se kurz pohyboval kolem hranice

30,5 K¢ za 1 euro.

> Vyroeni zpravy CNB 2002-2004 [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html > [cit.2011-10-30]
Roéni zpravy o vysledku hospodaieni CNB 2002-2004 [pdf]
URL.:< http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/rocni_zpravy.html> [cit.2011-10-30]
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CZKIUSD min: 22.344 max: 37.163 31.12.2004 ¢z EUR min: 28.97 max: 33.33 31.12.2004
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Graf &3 — vyvoj CZK vzhledem k USD a euru v letech 2002-2004° [cit. 2011-10-28]

Grafy zachycuji vyvoj kurzu ¢eské koruny vii¢i obéma hlavnim rezervnim ménam. Je
zde dobfte patrné, ze domaci ména vici americkému dolaru béhem sledovanych let vyrazné
posilila. Na grafu je téz zietelné, Ze vzhledem Kk euru ¢eska koruna celkové posilila, avSak

béhem sledovaného obdobi zazila zna¢né kolisani.

6.1.4 Vyvoj kurzu CZK v obdobi 2005-2007

Pouze dil¢i vliv méli v roce 2005 kursové rozdily, které v minulych letech zcela
zasadné utvarely konednou vysi hospodaiského vysledku CNB. Vzhledem k pohybu
devizovych kurzii a objemu devizovych aktiv a pasiv CNB byl tedy k 31. prosinci 2005
kursovy zisk v kladné vysi 8 734 mil. K¢. Kurz doméci mény vykazoval tomto roce viici
obéma rezervnim ménam (USD a euro) odliSny vyvoj. Zatimco ¢eska koruna vii¢i euru
meziro¢n¢ posilila o 1,46 K¢ a to z 30,465 na 29,005 CZK/EUR. Naopak vic¢i americkému
dolaru oslabila 0 2,22 K¢, a to tedy z 22,365 na 24,588 CZK/USD. V kone¢ném hodnoceni
tak doslo k uplné kompenzaci kursovych ztrat realizovanych z eurovych aktiv kursovymi
zisky dosazenymi z aktiv dolarovych. Po Sesti letech tak byl v této oblasti vykazan zisk.
PiestoZze domaci urokové sazby byly ve srovnani se sazbami v eurozoné po vétSinu roku
nizsi, kurz koruny k euru v pribéhu roku 2005, jak jiz bylo feceno, posiloval. Pevnéjsi
kurz koruny k euru snizoval ceny dovazenych komodit z eurové oblasti, a tim pfispival k

nizké urovni inflace. Naopak vzhledem k vyvoji kurz ¢eské koruny vici americkému

56 Kurzy.cz. [online] URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=USD&T=0&V=2&0d=01.01.2002&d0=31.12.2004>
URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0&V=2&0d=01.01.2002&d0=31.12.2004>
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dolaru, nebyl vliv vysokych cen energetickych surovin na svétovych tlumen. Ani v tomto
roce nebyli uskutecnény devizové intervence. Trend zlepSujici se obchodni bilance, ktery
byl patrny jiz v roce 2004, nebyl zastaven meziro¢né pevnéj$im kurzem koruny k euru, ani
jinymi neptiznivé vlivy. Obchodni bilance tak skonéila poprvé v historii CR v piebytku
(41,9 mld. K¢).

Piestoze domadci urokové sazby byly ve srovnani se sazbami v eurozéné nizsi az o
vice nez jeden procentni bod, nominalni kurz ¢eské koruny k euru v prubéhu roku 2006 a
obzvlasté v jeho zavére¢nych dvou mésicich posiloval. Kurz koruny k americkému dolaru
posilil jesté¢ vice nez vici euru a to hlavné v duasledku slabnouciho kurzu amerického
dolaru k euru. Tim se utlumil vliv vysokych cen energetickych surovin na svétovych
trzich. CNB stejné jako v pfedchozim roce neintervenovala na devizovém trhu. Posilovani
domaci mény vici ménam, ve kterych byla alokovana devizova aktiva, vedla k tomu, zZe
CNB vykazala na konci roku 2006 Gdetni ztratu ve vysi 56 385 mil. K&. Vzhledem k tomu,
7e CNB ma vyraznou pfevahu devizovych aktiv nad devizovymi pasivy, posilovani koruny
generovalo kursovou ztratu. Domaci ména mezirocn¢ zpevnila viici euru o 1,51 K¢ a viici
dolaru o 3,71 K¢. Diky tomuto pohybu devizovych kurzii a objemu devizovych aktiv a
pasiv zau¢tovala CNB na konci roku 2006 kursovou ztratu v celkové vysi 66 994 mil. K&.
Obchodni bilance se nadale vyvijela pfiznivé, piebytek ¢inil za rok 2006 47,3 mld. K¢.

V roce 2007 ceskd koruna posilila viici obéma hlavnim rezervnim ménam. Kurz
domaci mény k euru posilil z hodnoty na zac¢atku roku 27,495 K¢ na 26,620 K¢ na konci
roku. Vzhledem k dolaru doslo k apreciaci z hodnoty 20,876 K¢ na 18,078 K¢. Nominalni
kurz €eské koruny k euru nejprve v prvnim pololeti mirné oslabil, ale ve zbytku tohoto
roku a obzvlasté v poslednich dvou mésicich. Jesté vétsi apreciace dosahl kurz CZK vici
americkému dolaru. V disledku posilovani domaci mény CNB na konci roku 2007
zauCtovala kursovou ztratu v souhrnné vysi 47 665 mil. K¢. V meziro€nim srovnani jde
pak o ztratu 19 329 mil. K¢. Divody pretrvavajicich kursovych ztrat jsou stale stejné. Jde
o vysoky objem devizovych rezerv a pokracujici konvergence nebo-li pfiblizovani doméaci
ekonomické Grovné trovni vyspélych stati. Coz se projevuje i apreciaci domaci mény.
Vyvoj kurzu koruny byl mimo vyvoje trokovych sazeb ovlivnén také turbulencemi na

svétovych finanénich trzich ve druhé poloving roku.®’ Silngjsi kurz koruny jak k euru tak i

57 c N o ‘r " “
na jate 1.2007 zacala hospodarska a finan¢ni krize na americkém finan¢nim trhu
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k dolaru zleviioval ceny dovazenych statkil, a tim zmiriioval inflagni tlaky. CNB stejné

. v , . . , 58
jako v predchozich letech neintervenovala na devizovém trhu.
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Graf &4 — vyvoj CZK vzhledem k USD a euru v letech 2005-2007>° [cit. 2011-10-28]

Na grafech mizeme vidét vyvoj kurzu domaci mény jak vzhledem k americkému
dolaru, tak vici euru, ve sledovanych tfech letech. Je zde dobfe patrné, Ze vyvoj kurzu
CZK vuci obou rezervnim ménam byl obdobny a Ze vzhledem o obéma ménam aprecioval.

Na zacatku obdobi 2005-2007 se pohyboval kurz ¢eské koruny vzhledem k euru
kolem 30,5 K¢ za euro a vici americkému dolaru 22K¢ za 1 USD. Ve sledovanych tfech
letech k zZadné zasadni zméné€ nedoslo a domaci ména v tomto obdobi prevazné posilovala.
Ke konci roku 2007 tak kurz CZK osciloval kolem hranice 26,6 K¢ vici euru a vzhledem

k americkému dolaru kolem hranice 18 K¢&.

>8 Vyroeni zpravy CNB 2005-2007 [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html > [cit.2011-10-31]
Roéni zpravy o vysledku hospodateni CNB 2005-2007 [pdf]
URL.:< http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/rocni_zpravy.html> [cit.2011-10-31]

> Kurzy.cz. [online] URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=USD&T=0&V=2&0d=01.01.2005&d0=31.12.2007>
URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0&V=2&0d=01.01.2005&d0=31.12.2007>
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6.1.5 Vyvoj kurzu CZK v obdobi 2008-2010

Rok 2008 byl rokem ve znameni eskalace celosvétové finan¢ni a hospodarské krize.
Tato krize se odrazila i v ekonomice Ceské republiky. Jeji nasledky byly nejvice patrné v
poslednim meésicich tohoto roku, kdy piispéla k vyraznému snizeni inflace, propadu
hospodarského rastu, obratu ve vyvoji miry nezameéstnanosti a také k oslabeni kurzu
koruny. Zpomalovani rustu ceské ekonomiky vedlo ke zvoliovani tempa rhstu a
zaméstnanosti, k vyraznému poklesu poctu volnych pracovnich mist a k nadslednému obratu
ve vyvoji miry nezaméstnanosti, ktera v zavéru roku 2008 zaznamenala narast. I piesto ale
byla mira nezaméstnanosti, stejn¢ jako v poslednich letech, mens$i nez v ostatnich statech
EU.

Nominalni kurz ceské koruny az do cervence tohoto roku rychle posiloval a
navazoval tak na trend zapocaty v Cervenci lofiského roku. Koruna v tomto obdobi posilila
vuci euru o vice nez 17 % vzhledem k americkému dolaru dokonce témét o 30 %.
V poloving Cervence dosahla historicky nejsilngjSich hodnot jak viici euru (22,970 K¢), tak
i dolaru (14,454 K¢) a byla nejrychleji posilujici ménou na svété. V prvni poloviné roku
ptiznivy vyhled ekonomického vyvoje stanovil, Ze stfedni Evropa, zejména pak Ceské
republika, je oblast vhodnd k pro investice a dlouhodobi kapital masivné ptitékal.

Nésledovalo ale prohlubovani celosvétové financni a hospodatské krize a to vyrazné
omezilo finan¢ni zdroje investorti a n¢které z nich donutilo prostfedky investované v
zahrani¢i stahovat. To se negativné promitlo v prudkém odlivu kratkodobych investic
z CR, stejné jako z celého stfedoevropského regionu, jehoz divéryhodnost navic narusil
nepiiznivy vyvoj v Mad’arsku a v pobaltskych zemich.

To zapfticinilo, Zze v dusledku pokracujiciho hospodaiského poklesu zacala domaci
ména oslabovat a do konce roku ztratila velkou €ast svého ptredchoziho zhodnoceni.
Nejslabsi urovné dosahla koruna vici dolaru dne 20. listopadu 2008 (20,438 K¢) a vici
euru dne 31. prosince 2008 (26,930 K¢). Kurz koruny byl tedy vedle vyvoje trokovych
sazeb ovliviiovan zejména turbulencemi na svétovych finanénich trzich. Intervence CNB
stejné jako v pfedchozim roce byly nulové.

V souhrnu ¢eska koruna ke konci roku 2008 meziro¢né oslabila vii¢i obéma
hlavnim rezervnim ménadm. Vzhledem k euru oslabila z hodnoty 26,620 K¢ na 26,930 K¢,

vuci dolaru pak z 18,078 K¢ na 19,346 K¢. Z hlediska dopadu do hospodateni banky tak
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byly zat&tovany kursové zisky v souhrnné vysi 20 214 mil. K&.%

CZK/USD min: 14.454 max: 20 438 31.12.2008 CzZKJEUR min: 22.97 max: 26.93 31.12.2008
- 21
27
20 265
19 26
18 255
25
7 245
16 24
15 235
23
14
[=] G‘ [=) L=} a. G &, a.
/ / / / / rd
G'v ‘?3 ‘%' 5‘» 0:9 ‘?9 u‘ Gv ‘?3 %- "o, ‘%9 ‘?9 [/ <)
OEGEO:PGEGE%%GO:POEGE %%%%0@%%0@%"%"%

Graf &5 — vyvoje CZK vzhledem k USD a euru v roce 2008°* [cit. 2011-10-28]

Na grafech mizeme vidét jak se v roce 2008 vyvijel kurz CZK vuci USD a euru. Je
zde dobfe vidét zména sily domaci mény, ke které doslo na konci druhé Cervencové

dekady, o které jsme se zminily vyse.

Béhem roku nésledujicitho roku 2009 nadale pietrvavala celosvétovd financni a
hospodaiska krize. V souvislosti s touto krizi provedla CNB v priibéhu roku fadu opatieni
s cilem sniZit finan¢ni rizika spojend se spravou devizovych rezerv. Pokracoval trend
pfechodu od krizového fizeni ve formé individudlnich omezeni a zékazii uplatiiovany od
druhého pololeti 2008 smérem k formulaci nové kreditni politiky CNB.

Koruna v mezirocnim srovnani posilila vii¢i obéma rezervnim ménam, coz vedlo k
getnym kursovym ztratdm. Navzdory témto ztratim CNB vykézala kladny hospodaisky
vysledek k némuz pfispély pfedevsim vynosy ze spravy devizovych rezerv.

Volatilita kurzt hlavnich rezervnich mén, tedy EUR a USD, vuci ¢eské koruné byla

80 Vyroni zpravy CNB 2008 [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html > [cit.2011-11-01]
Roéni zpravy o vysledku hospodateni CNB 2008 [pdf]

URL:< http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/rocni_zpravy.html> [cit.2011-11-01]

61 Kurzy.cz. [online] URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=USD&T=0&V=3&0d=01.01.2008&d0=31.12.2008>
URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0&V=3&0d=01.01.2008&d0=31.12.2008>
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v pribéhu roku 2009 pomérné¢ vysokd. Domaci ména az do poloviny tUnora vyrazné
oslabovala, prficemz zna¢né kolisala, a to pifedevS§im zdavodu odlivu kapitalu,
motivovaného obavami investori z budouciho vyvoje stfedoevropského regionu.
K oslabovani kurzu pfispivaly i problémy nékterych jinych zemi naseho regionu a také
neschopnost zahrani¢nich médii, nékterych analytikti 1 G€astnikli finan¢niho trhu docenit
rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Nasledné¢ vSak Ceskd koruna vyrazné posilila a to
hlavné kvuli tomu, ze se tok kratkodobého kapitalu obratil. Poté vSak doSlo k jisté
stabilizaci zptisobené poklesem aktivit kratkodobého kapitalu, ktery byl ¢astecné vyvolan
nejistotou ohledné budouciho vyvoje.V nasledujici ¢asti roku ¢ekéd koruna posilovala pod
vlivem poklesu averze investord vuci riziku celého stfedoevropského regionu. Jelikoz
americky dolar oslaboval vic¢i vétsin€ svétovych mén, ¢eskd koruna vzhledem k USD
posilila vyraznéji nez vici euru. Na konci roku ovliviiovaly kurz domaci mény hlavné
pohyby kratkodobého kapitalu. K mirnému oslabeni kurzu pfispély i obavy ohledné
zadluzeni n¢kterych zemi.

Ceska koruna meziroéné posilila viiéi obéma hlavnim rezervnim ménam. Vzhledem k
euru posilila z hodnoty 26,930 K¢ na 26,465 K¢&, vici dolaru pak z 19,346 K¢ na 18,368
K¢. Z hlediska dopadu do hospodatfeni banky tak byly zauctovany kursové ztraty v
souhrnné vysi 17 556 mil. K¢.

Ceska narodni banka u¢inila v roce 2009 dalsi vyznamny krok ke zvyseni
transparentnosti své monetarni politiky, kdyZ zacala publikovat trajektorii nominalniho
ménového kurzu CZK/EUR odpovidajici prognéze ve formé véjitového grafu. CNB se tim
stala jedinou centralni bankou na svété, kterd zvefejiuje progndézu nomindlniho kurzu ke
konkrétni méné. Stejné jako v pfipad¢ trajektorie Urokovych sazeb by ovSem vetejnost
méla zvetejnénou trajektorii ménového kurzu chapat jen jako trajektorii podminénou
pfijatymi predpoklady prognézy a informacemi dostupnymi v dobé& jejiho zpracovani, ne

jako zavazek nebo preferenci ze strany CNB.%

62 Vyroéni zpravy CNB 2009 [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html > [cit.2011-11-01]
Roéni zpravy o vysledku hospodaieni CNB 2009 [pdf]
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Graf &.6 — vyvoj CZK vzhledem k USD a euru v roce 2009% [cit. 2011-10-28]

Na grafech je vidét jak se ménovy kurz ¢eské koruny vyvijel béhem roku 2009 vuci
USD a EUR. Je zde dobfte patrné oslabeni doméci mény, které vrcholilo zhruba v poloving
unora.

M¢énovy kurz ¢eské koruny béhem celé krize celkové oslabil a ¢astecné tim pomahal
domaci ekonomice vypotadat se s Gtlumem zahrani¢ni poptavky. V dobé finan¢ni krize je
pro export oslabeni mény vyhodou, protozZe se tak stavaji konkurence schopné¢jsimi, jelikoz

jejich zbozi v zahranici zleviuje.

Zasadnim faktorem, ktery ma dlouhodobé vliv na hospodarsky vysledek Ceské
narodni banky, jsou kursové rozdily plynouci z ocefiovani cizoménovych aktiv a pasiv,
které jsou soudasti bilance CNB. V roce 2010 hospodatila CNB se ztritou plynouci
predevsim z kursovych rozdilt, generovanych v disledku posileni domaci mény. Po letech
2008 a 2009, kdy bylo dosazeno zisku, doslo kvuli ztrat¢ v roce 2010 k prohloubeni
celkové kumulované ztraty.

Kurz ¢eské koruny v roce 2010 pod vlivem vnéjSich faktorti, zejména priibéhu tfecké
krize a jejiho feSeni formou zahranicni finanéni pomoci, zpeviioval vici euru, ale k
americkému dolaru oslaboval. Ceskd koruna viéi euru meziroéné posilila z hodnoty
26,465 K¢ na 25,060 K¢. Vzhledem k americkému dolaru naopak tedy nepatrné oslabila z

18,368 K¢ na 18,751 K¢. Volatilita kurza prave téchto dvou mén vici ¢eské koruné byla v

63 Kurzy.cz. [online] URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=EUR&T=0&V=2&0d=01.01.2009&d0=31.12.2009>
URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/kurzy.asp?A=G&m1=CZK&m2=USD&T=0&V=2&0d=01.01.2009&d0=31.12.2009>
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pribéhu roku 2010 pomérné vysoka. Hlavnim diivodem je, ze se do v ni odrdzi rozhodnuti
zahrani¢nich investord, kterd se méni v zévislosti na rizicich v USA a v Evropé. Americky
dolar v dusledku reakci na rizika vyvoje v né€kterych evropskych zemich a pozitivniho
ocekavani hospodaiského rastu v USA posiloval oproti ostatnim svétovym ménam. Pro
doméci ménu to znamenalo, Ze v prub¢hu druhého ctvrtleti vzhledem k USD vyrazné
oslabila. Vici euru jevila ¢eska koruna v pribéhu tohoto roku tendenci pozvolného
posilovani, jehoZ rozsah byl tlumen kratSimi obdobimi korekce ve druhém Ctvrtleti.
Plovouci kurz domaci mény piiznivé plsobil v poslednich mésicich roku 2010 na
inflaci. V tomto obdobi externi nakladovy Sok zpusobeny rychlym ristem cen komodit a
potravin byl tlumen pravé posilujici korunou. Samostatna ¢eskd ména tedy v poslednich
letech pusobila jako uZziteCny néraznik zmirfiujici dopad na doméci ekonomiku, ktery byl

o Cenr ey 64
zpusoben vné&js$imi Soky.
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Obrazek &. 4 — graf vjvoje CZK vzhledem k USD a euru v roce 2009%° [cit. 2011-10-28]
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Na grafech mizeme vidét vyvoj kurzu doméci mény vii¢i obéma hlavnim rezervnim

ménam. Je dobie patrné, Ze se vzhledem k obéma meénam vyvijel velmi odlisné.

Béhem sledovanych dvanacti let kurz ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru velmi
posilil. Minimum v tomto obdobi bylo 14,454 K¢ a maximum 42,127 K¢. Primérny kurz
za zvolené obdob 23.188 K¢ za 1 USD. Rovnéz vzhledem k euru doslo a apreciaci,
minimum bylo 22,97 K¢ a maximum 38,6 K¢. Primérny kurz za zvolené obdobi je
30,31 K¢ za 1EUR. V dnesnich dnech se kurz ¢eské mény pohybuje okolo 17,8 K¢ za
americky dolar a 24,95 K¢ za euro. Vuc¢i obéma ménam momentalné slabé oslabuje (konec
fijna).%

Posilovani domaci mény bylo zpiisobeno mimo jiné tim, Ze v Ceské republice bylo
rychlejsi tempo ristu produktivity nez v zahrani¢i. Néasledkem rostouci produktivity je rlst

HDP. V CR bylo tempo riistu HDP, obzv1asté po vstupu CR do EU, vysi neZ v eurozong.

66Kurzy.cz. [online] URL< http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/EUR-EURaUSD/od-4.1.1993/>
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7. Problematika zavedeni eura v CR

Tim, Ze Ceska republika 1.5.2004 vstoupila do evropské unie, tak se mimo jiné
zavazala k tomu, ze v budoucnu pfijme jednotnou ménu euro a stane se tak clenem
eurozony. Datum, kdy se tak stane, nebylo ale stanoveno. V posledni dobé se hodné
diskutuje zda euro ano ¢i ne. Nazory lidi i odbornikii se za dobu, co jsme soucasti EU
zménily. Poslednich par mésict, je fada lidi proti hlavné kvili situaci v Recku. Pfijeti
spolené mény by samoziejmé mélo pro Ceskou republiku vyhody i nevyhody.

Clenské staty, které do EU vstoupily v obdobi mezi 2004 az 2007, v&etné Ceské
republiky, znepokojuje zavazek piijeti spoleéné mény eura. Logicky argumentuji tim, ze
eurozona je v disledku dluhové krize zcela jina, nez v dob¢ kdy tak slibili..

Zavedeni eura zalezi na rozhodnuti vlady CR a na plnéni maastrichtskych kritérii.
Na zakladé planovani piijeti eura byl vypracovan Narodni plan zavedeni eura v Ceské
republice, ktery byl vladou schvalen 11.dubna 2007, pti¢emz na planu pracovala vlada
spolu s CNB od tinora 2006. Jeho zakladem je koordinace CNB a Ministerstva financi pro
co nejrychlejsi pfijeti jednotné evropské mény eura. Tento plan je rozdélen na tfi zakladni
casti. V prvni nalezneme zékladni informace, druhou ¢asti je konkretizace ukola
Vv jednotlivych segmentech a tieti ¢ast tvoii uz jen slovnik zakladnich pojmu souvisejicich
S problematikou zavedeni eura. Je to dokument, ktery urCuje zdkladni zasady,
harmonogram a institucionalni zajiSténi celého procesu zavedeni eura. Narodni plan
pojednava jiz o tradi¢nich tématech, kterymi jsou zavedeni eura do hotovostniho a
bezhotovostniho obéhu, pravidla pro dualni oznafovéani cen, aspekty zavedeni eura v
podnikatelském sektoru ¢i vedeni informacni kampané. Narodni plan predstavuje zékladni
ramcem pro praktické pfipravy na zavedeni eura a nalezneme v ném souhrn postupl a
navodu pro jednotlivé sektory i obcany, jak se na piijeti eura pfipravit. Narodni plan
pfedpokladd, Ze pii zavadéni eura budou respektovany a dodrZeny urcité dilezité

principy.®’

67 Zavedeni eura v CR. [online]
URL<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty_vladni_material.html >
[cit. 2011-11-01]
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Mezi tyto principy se fadi:*®

Princip kontinuity pravnich nastroji znamena, Ze¢ vSechny uzaviené smlouvy
obsahuji udaje v ¢eskych korunach, zlistanou po zavedeni eura nadale platné

Princip neposkozeni obéani zamezuje, aby doSlo k poskozeni obcana C¢i
spotiebitele. V praxi to znamend, ze dané a jiné poplatky ob¢anid viici statu se zaokrouhli
smérem doll a naopak platby statu obantim se zaokrouhli smérem nahoru.

Princip predchazeni neodivodnénému zvySovani cen se¢ snazi o ochranu
spotiebitele, aby nedoslo k neodlivodnénému zvySovani cen po zavedeni eura. Hlavnim
nastrojem prosazovani tohoto principu bude povinnost tzv. dudlniho ozna¢ovani vybranych
cen a penéznich ¢astek. Spottebitel tak bude mit Cas si na novou ménu Iépe zvyknout.

Princip minimalizace nakladia stanovi, Ze zplisob piechodu na novou ménu musi
byt ohleduplny vi¢i vydajim soukromych subjektt i statnich organti. Narodni plan
stanovi, ze kazdy subjekt si bude muset pokryt ndklady na zavedeni eura z vlastnich

zdroju, proto je dulezité tento princip dodrzet.

Nasledné pak v roce 2008 (29.8) byla schvalena aktualizace strategie piistoupeni
Ceské republiky k eurozéng. Tento material vyhodnocuje ptivodni Eurostrategii z roku
2003 a posuzuje schopnost ¢eské ekonomiky fungovat v ramci eurozony. Je uvedeno, ze
nékteré z predpokladii pro realizaci vyhod z pfijeti eura jsou jiz vytvofeny a naopak, ze jiné
nedosahuji uspokojivych vysledkli. Tento material stanovuje to ¢eho by bylo potieba
dosahnout v ménové politice, zejména pak ve fiskalni oblasti. Ve strategii neni stanoveno
datum zavedeni eura, t0 se odvine od vyfeSeni problémovych mist. Timto problémovym
mistem je predevsim stav vetejnych financi a nizka pruznost trhu prace. Vlada se zavazala,
Ze vyvine maximalni reformni Usili, aby tyto pifekazky byly odstranény do konce volebniho

obdobi.?°

68 Zavedeni eura v CR. [online] URL< http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro.html>
[cit. 2011-11-01]
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7.1 Vyhody a nevyhody zavedeni eura v CR

Vvyhody a rizika obecné jsme si jiz popsali vySe. V této kapitole se jimi budeme
zabyvat konkrétné pro Ceskou republiku. Jak jiZz bylo mnohokréat fe¢eno, pfistoupeni na
spoleénou ménu piinese obyvatelim CR fadu vyhod, ale samoziejmosti jsou i uréita rizika.
Tyto nasledky pociti jak spottebitelé tak i podnikatelé. Navic existuji 1 vyhody tykajici se
makroekonomické oblasti. Je velmi dalezité, aby se Ceska republika na zavedeni eura
dobte pfipravila a dokazala tak vyuzit vSechny vyhody, co ji to miZze pfinést a zaroven

eliminovala hrozici rizika.

7.1.1 Vyhody pro spotiebitele

Zavedeni eura pfinese obyvateliim a zejména spotiebiteliim fadu vyhod.
Mezi které patii zejména:

PohodInéjsi a levnéjsi cestovani, tato vyhoda sebou piinasi, ze pii vycestovani do
zahrani¢i at’ uz na sluzebni cestu a nebo na dovolenou, nebude nutné pokazdé meénit
penize. To pfinese pohodli pfi nakupovani a uSetfi penize, jinak vynaloZené na poplatky
sménaren. Rovnéz odpadne riziko, Ze v cizi zemi budou cesti obcané napaleni
podvodniky, ktefi se jim pokusi vnutit faleSné penize, jelikoz jiz bude hotovostni podobu
eura dobfe znat. Navic euro je pfijimano prakticky vSude na své&té, nejen v zemich
eurozony, coz se neda fici o ceské koruné.

Stabilnéjsi a snadno porovnatelné ceny dusledkem této vyhody je lepsi orientace
v cenach konkrétnich vyrobkt ¢i sluzeb. Jelikoz bude cena vyjadiena ve stejné méne bude
snadné&ji srovnatelna. Odpadne tak nepfijemné pfepocitavani a prevadéni cen z jedné mény
na druhou. Navic piehlednéj§i porovnatelnost cen zvysSuje konkurencni tlak, coz
spotiebitelim piinasi opét vyhody a to v podobé nizSich cen, vyssi kvality a pestiejsi
nabidky zboZi a sluzeb.

Levnéjsi pujéky znamend, Ze lidé budou mit relativné snadny a levny piistup

k ptjckam. Je to zplsobeno tim, ze Evropska centralni banka udrzuje inflaci na nizké

70 Zavedeni eura v CR. [online]
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urovni, a to se nadsledn¢ odrazi v nizkych hladindch trokovych sazeb. Lidé vSak musi mit

na paméti, ze by se méli zadluzovat jen rozumné mire.

7.1.2 Vyhody pro spotiebitele

Nejen pro spotiebitelim, ale i podnikateliim v jejich podnikani pfinese zavedeni eura
fadu vyhod.

Mezi tyto vyhody pattfi:71

Odstranéni kursovniho rizika, tato vyhoda odstrafiuje opady zmén ménového
kurzu. ProtoZe obchoduje-li firma se zahrani¢im misi nutné s témito dopady pocitat. Navic
¢im delsi je horizont planovani, tim vice je hodnovérnost soucasnych rozhodnuti zatiZzena
nepiedvidatelnymi vykyvy ménového kurzu. To stavi podniky pfed nemala rizika. Naklady
spojené se zajiSténim kurSového rizika nejsou zanedbatelné a rychle nartstaji s délkou
zajistovaciho obdobi. U podnikl se odhaduji uspory plynouci z omezeni kusového rizika
ve vysi 1,4 % HDP rocné.

SniZeni transakénich nakladi, tato vyhoda minimalizuje naklady, které podnik
vynalozi na prevadéni jedné mény na druhou. Protoze obchoduje-li podnik se zahrani¢im,
jsou tyto transakce provadény zpravidla v n&jaké nadnarodni méng. V Ceské republice je
tou ménou pak vétSinou euro. V dneSni dobé se musi firma rozhodnout, zda si bude na
kazdy obchod obstaravat euro zvlast' a nebo zda si v zahraniéi otevie devizovy ucet. Musi
v§ak nutné poéitat, Ze ob& moznosti pfinasi podniku naklady. Toto vie odpadne az Ceské
republika pfijme euro. Dalsi vyhodou je, ze firmy, které maji Cetné obchodni styky se
zahrani¢nim a nebo jsou soucasti nadndrodniho koncernu, uSetii ¢ast financi tim, Ze jim
nebude potieba vést i ucetnictvi jednak v Ceskych korunach a jednak v eurech. Navic
jednotnd ména usnadiiuje také ptes hrani¢ni fize mezi podniky a bankami.

Niz8§i urokové sazby, tato vyhoda spociva vtom, ze hlavnim cilem Evropské
centrdlni banky je pecCovat o cenovou stabilitu, ktera se nésledné¢ odrazi v nizkych

urokovych sazbach. Moznost pro snizeni urokovych sazeb nabizenych podnikiim

& Zavedeni eura v CR. [online]
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komerénimi bankami existuje i v Ceské republice. A to i pies to, Ze V CR jsou tyto urokové

sazby jiz na docela nizké urovni, avSak v eurozoné jsou jeste nizsi.

7.1.3 Makroekonomické vyhody

| na makroekonomické urovni lze od zavedeni eura ocekavat fadu vyhod.
Mezi tyto vyhody patfi:

Spolurozhodovani o ménové politice eurzény, tato vyhoda piinasi Ceské republice,
ze se bud moci po zavedeni jednotné mény euro podilet na ménové politice Evropské
centradlni banky. Evropskd centralni banka vyznamné ovliviiuje fungovani evropské
ekonomiky jako celku i jednotlivych narodnich ekonomik a to ptevazné tim, ze rozhoduje
o klicovych urokovych sazbach.

Tlak na rozpo&tovou kazeii, znamena, e po vstupu do eurozény bude na Ceskou
republiku kladen tlak na rozpoctovou kazeni. Vynucovani této kdzné bude podpoien také
hrozbou sankce. V podstaté by se ale méla Ceska republika snazit mit zdravé veiejné
finance ve svém vlastnim zajmu i bez eurozdény. Protoze jak se ukazuje v posledni dobé
ukazuje Ceskou republiku v nejblizsi dobé neminou nejriiznéjsi reformy, které se snazi
prosadit nyn&j$i vlada. Tyto reformy maji v nasledujicich letech vyfesit takové problémy,
jako je starnuti ¢eské populace nebo restrukturalizaci zdravotnictvi.

Ochrana pied krizi platebni bilance, pfedstavuje ochranu zranitelnych malych a
otevienych ekonomik, jako je Ceska republika, viiéi otiesim finan¢nich trhii. ProtoZe
globalni ekonomika 21. stoleti s pIn¢ liberalizovanymi kapitalovymi toky je vice nachylna
ke vzniku a k rychlému §ifeni finanénich turbulenci, je tato ochrana pro Ceskou republiku
pozitivnim jevem. Musime si uvédomit, ze nase ekonomika ma v této oblasti nepfijemné
zkuSenosti z roku 1997, kdy se Ceskd koruna dostala pod silny tlak zahrani¢ni i domaci
spekulace. Z tohoto pohledu lze vnimat ¢lenstvi v eurozong, chranici jednotlivé ekonomiky
pfed rozvratnymi krizemi platebni bilance jako dilezity pifinos pro stabilitu ceské

ekonomiky. Na druhou stanu se v posledni dobé€, zejména v souvislosti fecké finan¢ni

& Zavedeni eura v CR. [online]
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[cit. 2011-11-01]
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krizi, ukazuje, Ze pokud se do problému dostane jedna ¢i vice zemi eurozdny stahuji sebou

1 ostatni ¢lenské staty.

7.1.4 Nevyhody a rizika z prijeti eura

Ptechod na euro si sebou pfindsi i ur¢ité nevyhody a rizika, kterd by se mél stat snazit
minimalizovat.

Mezi tyto nevyhody a rizika patﬁ:73

Jednorazové naklady na zavedeni eura, znamena, e pokud se v Ceska republika
piijme euro za svoji ménu, bude to pro nas rozpocCet znamenat urcité vydaje. A to tedy
nejen pro statni rozpocet, ale nemalé naklady pociti i podnikatelsky sektor. Bude se muset
mimo jiné upravit informacni systém, piecenit zbozi, vydat nové cenové katalogy, vyskolit
zaméstnance a mnoho dalSich tkonii. Néklady spojené s t€émito tkony si kazdy podnik
bude hradit sam. Jedna se vSak vétSinou jen o jednorazové naklady, zatimco vyhody, které
zavedenim eura vzniknou budou trvalé.

Ztrata samostatné ménové politiky i tuto nevyhodu vstup do eurozony sebou
pfinasi. Pravomoc Ceské narodni banky provadét ménovou politiku zanikne spolu s &eskou
korunou. Ménova politika bude na dale provadéna evropskou centralni bankou a bude
urcovana z pohledu eurozony jako celku. To znamend, Ze nebudou brany na zietel potteby
Ceské ekonomiky. Miize se to jevit jako urCité omezeni ndstroji makroekonomické
stabiliza¢ni politiky. Na druhé strané je tfeba si uvédomit, ze vysok4 obchodni i finan¢ni
otevienost naSi ekonomiky piedstavuje jiz v této dobé vyrazné omezeni autonomniho
rozhodovani o domécich trokovych sazbach.

Riziko vnimané inflace, protoze obyvatelé n€kterych dnesnich statl eurozony maji
pocit, Zze zavedeni jednotné mény euro vyvolalo zvySeni inflace. Tyto domnénky, ale
nejsou potvrzeny zadnymi statistickymi udaje o vyvoji cenové hladiny. Ve skute¢nosti
doslo k nartistu cen jen nékterych polozek, jako jsou napft. sluzby v restauracich nebo u
kadetnika, ceny v trZznicich nebo vydaje za drobné opravy. U nékterych jinych druhii zbozi
naopak ceny klesly, takze celkovy dopad na inflaci byl minimalni. Tomuto riziku, ze se

lidé budou obavat eura kvili strachu ze zdrazovani, je tfeba vénovat maximalni pozornost.

& Zavedeni eura v CR. [online]
URL<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_nevyhody_rizika.html
[cit. 2011-11-03]
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Proto také Narodni plan zavedeni eura v Ceské republice, o kterém jsme se zminily vyse,
zdiraznuje princip cenové neutrality pfi pfechodu na euro. Tento plan pocitd také s fadou
opatteni, kterd by méla Celit riziku vnimané inflace. Napiiklad uzakonéna bude povinnost

duélniho oznacovani cen, pocita se s bedlivéjsim sledovanim cenového vyvoje a také bude

vytvofena Cernd listina podnikatelt, kteti vyuziji zavedeni eura ke zvyseni cen.

Z predchoziho souhrnu je ziejmé, ze zavedeni eura nam piinese jak fadu vyhod tak
celou tadu rizik. Zalezi pak na konkrétni situaci, zda pievazi klady ¢i zapory. Naptiklad
kdyby dnes mélo Recko svoji narodni ménu mohlo by se proti krizi branit devalvaci a
zlevnit tak své vyrobky pro zahrani¢i. Vzhledem k tomu, Ze je ale v eurozéné nemuze tento
krok uéinit. Naopak pokud pomine hrozba krize v eurozoné je vyhodou patfit K silné
meénové oblasti a vyuzivat jejich privilegii. Muze se i stat, ze existence uréitych rizik a

nevyhod, se projevi az ve chvili kdy na pfistoupeni ke spole¢né méné opravdu dojde.

7.2 PInéni maastrichtskych kritérii v CR

Termin pfistoupeni na spole¢nou ménu euro nebyl dosud stanoven, ba dokonce se
v minulosti n¢kolikrat posunul. Mezi posledni nédpady nasi soucastné vlady patii i vetejné
referendum, na kterém by si obyvatelé Ceské republiky méli zvolit zda euro ano ¢&i ne.
Tento napad je nejspi§ piimim disledkem poslednich vyvoji v eurozéné s navaznosti na
ménovou krizi v Recku. Oviem i kdyby si &edi zvolili, Ze euro necht&ji neni nikde
zaruceno, ze se nam podaii vyjednat v Bruselu vyjimku, protoze jsme se jiz v minulosti
zavazali, Ze euro jednoho dne pfijmeme. Na druhou stranu dokud nesplnime vSechna
konvergen¢ni kritéria o zavedeni eura miizeme jen diskutovat.

Podminkou pfijeti je, aby tyto konvergencni kritéria byla dodrZzovana dlouhodobg.
Tedy nejde jen o to dosahnout téchto kritérii jednorazové v momenté zamysleného vstupu.
Pravidelné kazdy rok jsou vladé ke schvaleni piekladany dokumenty posuzujici
ptipravenost CR na vstup do kursového mechanismu ERM II a zaroven s tim i pfipravenost
CR na vstup do eurozény. Tyto dokumenty piedklada vladé MF spolu s CNB. Posledni byl

pak schvalen v prosinci 2010.

7.2.1 Kritérium cenové stability

Toto kritérium se daii v dnesni dobé Ceské republice plnit. Inflaéni cil CNB od

pocatku roku 2010 je stanoven na 2 %, piic¢emz CNB se snaZi o to, aby skuteéna hodnota
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inflace neodchylila od stanoveného cile vice nez o jeden procentni bod a to jak smérem
nahoru tak i dolu. Takto stanoveny cil vytvaii vzhledem k definici cenové stability ECB a
inflacnim cilim zemi EU stojicich mimo eurozénu pomémné dobré piedpoklady pro
budouci plnéni kritéria cenové stability.

Cenovy vyvoj v CR by mél byt v letech 2011-2013 charakterizovan mirnou inflaci,
ktera by i naddle méla znamenat plnéni kritéria cenové stability, pokud tedy nenastanou
neocekavané jednordzové Soky. Vedle standardnich faktorti bude cenovy vyvoj i nadéle
ovliviiovan nezanedbatelnym pfispévkem administrativnich opatieni. K udrzitelnému
plnéni tohoto kritéria i v daliim obdobi napomiize také nové nastaveny infla¢ni cil CNB.
Je viak nutné, aby v obdobi rozhodujicim pro vyhodnoceni kritéria™ nedochéazelo k
vyznamnym proinflaénim Upravdm nepfimych dani nebo jinym administrativnim

opatienim v oblasti spotiebitelskych cen. Ty by totiz splnéni kritéria znesnadiiovaly.

Skutec¢né hodnoty Predpokladané hodnoty
2007 |2008 |2009 |VIII.10 2010 |2011 |2012 |2013

Primér 3 zemi EU s nejnizsi

inflaci 1,3 2,6 0 0,4 0,7 1,2 1,2 1,2
Hodnota kritéria 2,8 4,1 1,5 1,9 2,2 2,7 2,7 2,7
CR 3 6,3 0,6 0,6 1,4 2,3 1,7 1,7

Tabulka ¢&. 3 — CR a kritérium cenové stability ™ [cit. 2011-11-03]

Jak je patrné v tabulce kritérium cenové stability nebylo naplnéno v roce 2007 a
2008. V roce 2008 zvyseni inflace ovlivnilo plsobeni riznych faktorti. Mimo jiné u nas
doslo, stejné€ jako v zahrani¢i, k naristu cen potravin a energii, zejména pak ropy. Dal§im
ovliviujicim faktorem byla také vina administrativnich opatfeni, jako naptiklad zvySeni

snizené sazby DPH z 5 % na 9 % nebo zavedeni ekologickych dani a dalsi. V roce 2009

™ Obdobi Gcasti v ERM 1T

7> Zavedeni eura v CR. (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf] , str. 9 URL:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty vyhodnoceni_maastr_kriter_388.html >
[cit.2011-11-03]
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doslo k meziro€nimu vyraznému snizeni cen energii i potravin v podminkach globalni

v v v , . . v s . . 76
recese, coz se spole¢né s propadem domaci ekonomiky projevilo ve zna¢né dezinflaci.

7.2.2 Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb

V soucastné dob¢ je toto kritérium splinovano. v budoucnosti se neocekavaji zadna
vyznamna rizika, ktera by zabranila plnéni tohoto konvergen¢niho kritéria i v nasledujicich

letech, budou-1i napInény zaméry konsolidace vefejnych financi.

Skutec¢né hodnoty Predpokladané hodnoty

2007 [2008 |2009 |VIIl.10 2010 2011 2012 2013
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflacil4,4 4,2 3,9 4 4,3 4.8 4,8 4.8
Hodnota kritéria 6,4 6,2 5,9 6 6,3 6,8 6,8 6,8
CR 4,3 4,6 4,8 4,2 3,7 3,9 39 1,9

Tabulka ¢&. 4 — CR a kritérium trokovych sazeb’’ [cit. 2011-11-03]

V tabulce vidime, ze ve vSech sledovanych obdobich bylo kritérium urokovych sazeb
splnéno. V letech 2007-2009 vykazovaly primérné dlouhodobé urokové sazby rostouci
tendenci. I pfesto, ale v tomto obdobi CR konvergenéni kritérium trokovych sazeb vzdy
plnila s rezervou minimalné 1 procentniho bodu.

Primérna hodnota dlouhodobych urokovych sazeb pro konvergencni ucely v srpnu 2010 v
CR , jak je uvedeno v tabulce, 4,2 %. Uspé&$na ptiprava vladnich reforem, pozitivni vyhled
ratingovych agentur pro CR a zijem rezidentl i nerezidentii o Geské statni dluhopisy
prisp&ji s nejvétsi pravdépodobnosti k dalsimu snizovani primérnych vynosu. V letech
2011-2013 vsak neidentifikujeme Zadné vyznamné podnéty, které by pfispivaly

k vysokému ristu vynosa statnich dluhopisti a zamezily by tak uspésné plnéni tohoto

kritéria, pokud tedy bude provedena uspésna konsolidace vefejnych financi.

6 Vstup do EU a ptistoupeni k eurozoné (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/pristoupeni_emu.html>
[cit.2011-11-03]

"7 Zavedeni eura v CR. (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf] , str. 15 URL:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty vyhodnoceni_maastr_kriter_388.html >
[cit.2011-11-03]
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7.2.3 Kritérium stability ménového kurzu

Jelikoz se Ceské republika prozatim neuéastni kursového mechanismu ERM II, nema
tudiz stanovenou centralni paritu. A proto nelze v této dob¢ kritérium stability ménového
kursu sledovat. Lze ale hypoteticky piedpokladat, Ze vzhledem k trendové apreciaci
doméci mény by mohlo byt toto kritérium naplnéno. Avsak je mozné, ze vychylky kurzu
mohou nastat obzvlasté v turbulentnich dobach.

V budoucnosti pro uspésné plnéni tohoto kritéria je klicové vhodné nacasovani
vstupu do Kkursového mechanismu ERM II. To mu by mélo pfedchazet predevsim
perspektivné stabilni situace v tuzemské ekonomice, na svétovych financnich trzich a
investi¢nich nalad vii¢i CR i celému nasemu regionu. Ceska narodni banka i vlada se
shoduji, ze pro ¢eskou ekonomiku by bylo nejlepsi nesetrvat v ERM II o mnoho déle nez je
stanoveno Evropskou unii. Tato doba, kterd je nutna pro splnéni kursového kritéria, je
Smlouvou stanovena na dva roky. Uspé&$né setrvani ¢eské mény v mechanizmu vyznamné
souvisi se sladénosti zemé s ekonomikou eurozony, konzistenci hospodaiskych a

rozpo&tovych politik a také s vhodnym a udrZitelnym nastavenim centralni parity.”

7.2.4 Kritérium deficitu verejnych financi

Toto kritérium Ceska republika momentalng neplni. Jiz v roce 2004 byla zahajena
prvni Procedura pii nadmérném deficitu, kterd trvala az do roku 2008. Nasledné v roce
2009 byla pfijata historicky druhd Procedura pii nadmémém deficitu. Tato druha
Procedura byla pfijata na zadkladé¢ ocekavaného piekroceni referen¢ni hodnoty podilu
vladniho deficitu na HDP v roce 2009. Po roce 2007 k vyznamnému zhorSeni salda
vladniho sektoru a to zejména v disledku razantniho zpomaleni ekonomického ristu v roce
2008 a ekonomické recese v roce 2009. Se snahou zmirnit dopady hospodaiské recese byly
Vv této dob¢ pfijaty nejriznéjsi legislativni zmény. Paradoxné vSak nekteré z téchto zmén
doslo k vypadku ptfijmu z dani, tyto finance pak nasledné chybéli ve statni pokladné. Navic

soucasn¢ doslo ke zvySeni vydajii spojenych se zmirnovanim dopadt hospodéiské recese

8 Vstup do EU a ptistoupeni k eurozoné (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/pristoupeni_emu.html>
[cit.2011-11-03]
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na ekonomické subjekty. V roce 2010 piijala vlada fadu opatfeni, aby schodek statniho
aby se hospodafilo s co nejniz§im rozpoctovym schodkem.

Soucastna vlada zvolena v roce 2010 se zpfisnila fiskalni cile pro nasledujici roky
oproti tidajim z Konvergenéniho programu CR z ledna 2010. Soudastné stanovila cil, Ze
Vv roce 2006 se bude vyrovnané hospodatit v sektoru vladnich instituci a to za predpokladu
ekonomického rlstu v uvazovaném obdobi.

Z hlediska sladénosti ekonomiky CR s ekonomikou eurozény a udrzitelnosti
vetejnych financi je vyfeSeni strukturdlnich problémt vefejnych financi zasadni.
Kratkodobé by mohlo vladni deficit prohloubit rovnéz jednorazové fteSeni ekologickych
zavazkl, ptipadné schvéleni zdkona o navriceni majetku. VSe pak zalezi na konkrétni

podobé feseni danych opatieni.

Skutec¢né hodnoty Predpokladané hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hodnota kritéria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0

CR -0,7 -2,7 -5,8 -5,1 -4,6 -3,5 -2,9
Tabulka & 5 — CR a kritérium vladniho deficitu™ [cit. 2011-11-03]

7.2.4 Kritérium verejného zadluzeni

S ohledem na nizkou vychozi troveti nema Ceska republika s plnénim tohoto
kritéria dlouhodobé problémy. Vladni dluh se v letech 2007 az 2008 stabilizoval
kolem hodnoty 30 % HDP, kam se dostal po svém vyrazném navySeni v obdobi

2001-2003. A vsak od koku 2009 dochdzi k prudkému nértstu urovné dluhu, nebot’

7 Zavedeni eura v CR. (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf] , str. 10 URL:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty vyhodnoceni_maastr_kriter_388.html >
[cit.2011-11-03]
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vysi dluhu ve velké mife ovlivituje vyvoj deficitu vefejnych rozpoctl, kde nejveétsi
zastoupeni ma zvyseny deficit statniho rozpoctu. Ve srovnani s primérem eurozony
vSak neni troven celkového zadluzeni nikterak vysoka.

Pii stavajicim nastaveni fiskalni politiky by méla Groven dluhu dosahnout svého
maxima v roce 2013 a v nasledujicich letech pak pozvolna klesat. Pozitivné mizou
uroven dluhu ovlivnit pfijmy z privatizaci, ovSem musime pocitat s tim, Ze uz
nedosahnou takové vySe jako v minulosti. Proto je dilezZita dlouhodoba udrZitelnost
vefejnych financi. To vyzaduje adekvatni reagovani na problém starnuti populace

v Ceské republice o to se nyni snazi svymi reformami sou¢asna vlada.*

Skutec¢né hodnoty Predpokladané hodnoty

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
CR 29 30 35,3 39,3 42,1 42,9 43,3

Tabulka & 5 — CR a kritérium vladniho deficitu® [cit. 2011-11-03]

Vedle ekonomickych konvergencnich kritérii je podminkou vstupu zemé do
eurozony také slucitelnost pravnich predpisi dané zemé s €l. 130 a 131 Smlouvy o
fungovani EU a Statutem Evropského systému centralnich bank. Soulad narodni
legislativy s pravem EU je rovné€z vyhodnocovan v pravidelnych konvergenénich
zpravach Evropské komise a ECB. V posledni konvergencni zpravé ECB z roku

2010 bylo vedle vyhodnoceni kompatibility Ceského prava podle standardnich

80 Vstup do EU a ptistoupeni k eurozoné (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf]
URL:<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/pristoupeni_emu.html>
[cit.2011-11-03]

81 Zavedeni eura v CR. (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf] , str. 11 URL:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty vyhodnoceni_maastr_kriter_388.html >
[cit.2011-11-03]
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kritérii definovanych ve vyse uvedenych c¢lancich Smlouvy rozsifeno hodnoceni

finanéni nezavislosti CNB také o posouzeni jeji kapitalové vybavenosti.??

7.3 Nazory na zavedeni eura v CR

Nazory na zavedeni eura jsou riizné a také se Casto méni podle vyvoje eurozdny.
Pokud eurozona dobie prosperuje a ma dobry ekonomicky rust, zastancii eura z fad
vetejnosti piibyva. Naopak pokud se v eurozn¢ vyskytnou problémy, jako naptiklad nyni,
¢ast lidi sviij nazor na euro zméni a jsou najednou proti jeho zavedeni. Ono se ale neni
¢emu divit, kdo by chtél pfijimat ménu, kterd sebou momentalné pfindsi i problémy, kvili
kterym nyni fada vrcholnych predstavitelii eurozony mé tézkou hlavu.

I vyzkumy vefejného minéni potvrzuji, e vétiina obyvatel Ceské republiky je
momentalné proti pfijeti jednotné mény euro. Proti zavedeni eura je vice nez dvoutfetinova
vétSina ucastnikl (68 %) pruzkumu Centra pro vyzkum vefejného minéni, oproti tomu pro
je pouze jen asi pétina (21 %) obcani. V roce 2011 tak doslo k meziroénimu poklesu
podilu souhlasicich naopak nariist byl na stran€ odpirci eura. Mezi zastance eura patii
hlavné voli¢i ODS, vysokoskolaci, mladi lidé do tficeti let a lidé s dobrou Zivotni urovni.
Euro, jako ¢eskou ménu, odmitaji pfevazné voli¢i CSSD a v mnohem vétsi mife voliéi
KSCM, seniofi, vyuéeni a lidé se $patnou Zivotni urovni®

I mezi odbornou vefejnosti se ndzory lisi. Lidé pohybujici se v podnikatelském
prostiedi, by uvitali zavedeni eura co nejdfive, protoze ve viech zemich sousedicich s CR
jiz euro pouzivaji a oni by tak uSetfili fadu nakladd. Navic vice jak dvé tietiny exportu
sméfuji do eurozony a je dulezité poskytnout investorim jistoty pro jejich planovani.
Bernard Bauer (Vykonny ¢len piedstavenstva Cesko-némecké obchodni a priimyslové
komory) dale uvadi: ,Neustdlé¢ oddalovani piijeti eura, resp. stanoveni terminu jeho

zavedeni neni pravé nejlepSim signdlem pro zahrani¢ni investory. Zahranicni investofi

82 Zavedeni eura v CR. (Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a stupné ekonomické
sladénosti CR s eurozénou 2010). [pdf] , str. 15 URL:
<http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/dokumenty vyhodnoceni_maastr_kriter_388.html >
[cit.2011-11-03]

8 Penize navic.cz. (Cesi neméni nazor, euro nechtéji) [online]

URL: <http://www.penizenavic.cz/clanky/cesi-nemeni-nazor-euro-nechteji> [cit.2011-11-05]
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pottebuji n&jaky pevny bod, aby mohli spolehlivé dlouhodobé planovat. Kolisani
sménného kurzu jim to znemoziuje a zpisobuje mnoha investorim nejistotu, ktera mize
vést k omezeni investic €i k jejich uplnému stazen.“®*

Rada odborni se shoduje, Ze s piijetim eura neni momentilnd nutné spéchat.
Duvodem je hlavné Soucasny neklid v eurozoné i na trzich. Tento nazor zastava i Petr
Sklenat (hlavni ekonom spoleénosti Atlantik, finanéni trhy): ,Pokud by se CR nyni
rozhodla pro euro. Je to trochu jako kupovat zajice v pytli, protoze nyni nikdo nedokaze
fict, do jaké unie, s jakymi pravidly a principy a s jakym sméfovanim bychom za 4 roky
vstoupili.“ Mit se na pozoru slibovanim konkrétniho data pro pfijeti eura zdiraznuje i
Martin Lobotka (analytik z Ceské spofitelny), ktery tvrdi: , Nejdalezit&jsimi faktory pro¢ se
vstupem nepospichat nejsou faktory ekonomické, nybrz politické. Momentalné je eurozona
v problémech ohledné jihu Evropy, a zlstavd otazkou, jak se s tim vyporadd a jakymi
zménami do budoucna projde, aby zarucila, Ze se podobné epizody opakovat nebudou.*

Nechybi vSak ani optimistické ndzory na to kdy euro pfijmout, jejich zastancem je i
Petr Gapko (analytik GE Money Bank), ktery uvadi: ,,Pokud euro pteZije soucasnou krizi a
dojde k vétsimu semknuti EU, pak se ur¢ité nékdy v budoucnu ocitneme v okamziku, kdy
euro budeme muset pfijmout. Uz v soucasnosti pozorujeme silnou ,.euronizaci®
ekonomiky, zejména co se ty¢e podnikd. VéEtsina plateb uz probiha v eurech, a to dokonce
i od domacich dodavatelit domacim odbératelim, takze z tohoto pohledu uz z¢asti na euru
fungujeme.®

Vladimir Bezd¢k (generalni feditele spolecnosti AEGON) tvrdi: ,,Nékdy mam pocit,
ze diskuze na téma euro konc¢i zavérem, ze ptipravu si musime odpracovat, snizit fiskalni
deficity, udrzet nizkou inflaci a podobné. A po vstupu do eurozény uz evropskd mena, ¢i
lépe feceno Evropska centralni banka (ECB) vSechno vyfesi a ohlidd za nés. Pfitom to je
pravé naopak: zavedenim eura naroky na ¢eskou hospodaiskou politiku vzrostou, nebot’

bude mit k dispozici uz jen fiskalni kanal.“%

8 Bauer B. Jsou debaty o zavedeni eura v Ceské republice zbyte¢né? V zadném ptipadé! [online]
URL: <http http://www.podnikatel.cz/clanky/bauer-debaty-0-zavedeni-eura-v-cr/> [cit.2011-11-05]
8 Trhy.mésec.cz.( Pro¢ bychom neméli piijimat euro?) [online]
URL: <http://trhy.mesec.cz/clanky/proc-bychom-nemeli-prijimat-euro/> [cit.2011-11-05]
8 Finmag.( Nazory na euro) [online]

URL: < http://www.finmag.cz/cs/finmag/penize/nazory-na-euro/> [cit.2011-11-05]
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Ruizné nédzory zaznivaji i z fad politiki. Zatimco podle premiéra Petra NecCase by
postoj CR k euru nemél byt a priori skepticky, aviak CR by o pfijeti spoleéné evropské
mény neméla usilovat za kazdou cenu. Prezident Ceské republiky Vaclav Klaus a zaroven
nas nejznaméjsi euroskeptik se na to reagoval se slovy: Jestli bych mél k euru néco nového
vefejné nastolit, pak by to byl jeding opt-out®” z nasi povinnosti pfijmout euro. Ale toho se
vlada boji«.®

Narodni koordinator pro zavedeni eura Oldiich Dédek poukazuje, Ze: ,,je vyhodné,
aby si Ceskd ekonomika ponechala vlastni ménu, pokud jeji kurz trendové roste.” a
zaroven uvadi, ze: ,,ze kazda vlada bude muset dbat na udrzitelnost schodkl vetejnych
financi 1 plnit nase zavazky vyplyvajici z Clenstvi v Evropské unii. Oboji ve svych
disledcich povede k zavedeni eura v CR, byt miize pod riiznymi vladami dojit k uréitym
rozdilim v fadu nékolika let, které vSak nejsou z dlouhodobého hlediska rozhodujici.“89

Da se tedy fici, ze pokud se vSe dobfe naplanuje a nacasuje bude pro nas mit
zavedeni jednotné mény eura a vstup do eurozony fadu vyhod. Avsak kdy bude vhodné
pfijmout euro se zatim fici neda. Je ziejmé, Ze vlady by si méli davat pozor na stale nové
terminy zavedeni eura a jejich ndsledné odklady, protoze to vzbuzuje nediivéru u

investort, kteti by chtéli v nasi zemi investovat.

7.4 Nazory a zkuSenosti s eurem Vv jinych statech

Na zéaklad¢é vyzkumu, ktery provedl German Marshall Fund se zjistilo, Ze z dvanacti
¢lenskych zemi EU, jsou seurem nejvice spokojeni na Slovensku a v Italii. Tohoto
prizkumu se zcastnilo celkem 12 zemi z EU, které pouZivaji i nepouzivaji euro.
Priizkumu se ucastnili jak novac¢ei Rumunsko a Bulharsko, tak 1 velké a silné zemé, jako je
Némecko. Mezi zemé, kde se spole¢na ména neshledala s mnoha pfiznivci, patii naptiklad

Velka Britanie a Svédsko. V Bulharsku, které do EU vstoupilo teprve v roce 2007, euru

87 Vyjimka pro pfijeti eura

88 Ceskapozice.cz.( Rada prezidentu Klausovi: Nikde neni smluvné dano, kdy euro pfijmeme) [online]
URL: < http://m.ceskapozice.cz/byznys/ekonomika/rada-prezidentu-klausovi-nikde-neni-smluvne-dano-
kdy-euro-prijmeme> [cit.2011-11-05]

89 Euro.Kurzy.cz.(Oldfich Dédek, narodni koordinator pro zavedeni eura) [online]
URL: <http://euro.kurzy.cz/146308-oldrich-dedek-narodni-koordinator-pro-zavedeni-eura/>
[cit.2011-11-05]
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daveéiuje 30 % zatimco v Rumunsku, jez se ¢lenem EU stalo ve stejny rok, je obliba
spole¢né meény vyssi, celkem 46 % obyvatel euru veri.

Priizkum se také zabyval otazkou piispévku do stabilizacniho mechanismu eurozony
(EFSF). Vysledky odhalily, ze 60 % dotazanych ze vSech 12 zkoumanych zemi povazuje
za spravné, ze jejich vlada do zachranného fondu pfispiva. Naopak 36 % s tim nesouhlasi.
Nejvice do spole¢ného fondu pfispiva Némecko, polovina jeho obyvatel s piispévky
souhlasi. Nejvic negativni postoj v této otazce maji obyvatelé Velké Britanie a
Slovenska.”

Nekteré staty, jenz slibily, ze jednotnou ménu euro zavedou a jesté tak neucinily, se
nyni zavedeni eura brani. Jedna z véci, kterd jim vadi je, Ze se nemohou tcastnit jednani o
reforméch, které se jich v budou tykat v budoucnu, az euro piijmou.

Predtim nez Evropu, a Evropskou unii zrovna tak, zasahla dluhova krize fada zemi
plnila maastrichtska kritéria a byla na pfijeti eura pfipravena, piikladem muze byt Polsko.
Nyni, ale prave polsti predstavitelé prohlasili, Ze sviij plan, na jehoz konci stoji pfijeti eura,
odklada. Nejdiive totiz musi byt jasné, kam se vlastné eurozona ubird a jakd bude
budoucnost spole¢né mény. Dalsi zemé&, Mad’arsko, vloni na jafe prohlasilo, ze bude v
souvislosti s piijetim eura poZzadovat vyjimku a nedavno se stejnym pozadavkem pro CR
vystoupil i ¢esky prezident Vaclav Klaus.

Z 12 zemi, které do EU vstoupily mezi lety 2004-2007, zatim spole¢nou ménu ptijalo
pouze Slovinsko, Malta, Kypr, Slovensko a nejnovéji Estonsko. Staty, které se ¢leny EU

staly pfed timto obdobim, zavazek k pfijeti eura nemayji.

7.4.1 Euro a Estonsko

Estonsko je nejmlads$im statem eurozony. Jednotnou ménu euro pouziva od 1.ledna 2011. I
kdyz v dobé pfiistoupeni analytici prorokovali euru i celé eurozon€ temné cCasy, pro
zavedeni eura bylo na konci roku 2010, podle vyzkumu vefejného minéni provedeného
nejvetsi agenturou v Pobalti TNS Emor, 52% Estonct. Tamni ministr se K euru vyjadril:

,Prijeti eura je dobré pro obecnou duvéru a pro trhy... jsme prosté¢ ptiliS mali na to,

%0 Businessinfo.cz.( Evropané ve spole¢nou ménu véti) [online]
URL: < http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/aktuality-z-evropske-unie/evropane-ve-spolecnou-menu-
veri/1000661/61877/> [cit.2011-11-05]
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abychom méli nezavislou ménovou politiku.“ Estons$ti odptrci ale upozorniuji, ze jeho

zavedeni muze zpusobit rust inflace.

7.4.2 Euro a Slovinsko

Slovinsko piivitalo euro s patfi¢nou hrdosti a slavou, vzdyt’ pravé Slovinsko se stalo
prvni postkomunistickou zemi, které vstoupila do eurozony. Na zacatku tohoto roku se ale
dostala slovinskd ekonomika do problémill. Ratingova agentura Standard & Poor’s Vv té
dob¢ dala zemi negativni hodnoceni kvili nedostatku strukturalnich feseni s cilem snizit
statni dluh. Navic podobn¢ jako Slovensko byla zemé zaskocena ustavenim zachranného
mechanismu a spole¢nou pomoci zadluZzenému Recku. Ani vstiicny postoj premiéra Borut
Pahor k placeni feckého dluhu nenaSel v dobé&, kdy je zemé& nucena k bolestnym tsporam,
se neshledal s pozitivnim ohlasem. Pfesto podle deniku Slovenia Times na Slovinsku stale
ptrevlada podpora spole¢né mény euro. V Eurobarometru pro rok 2010 uvedlo 71 obyvatelt

Slovinska, Ze euro je pro Evropu dobra véc.

7.4.3 Euro a Slovensko

Slovensko se stalo ¢lenem eurozoény 1.1.2009. Na konci prvniho roku uZivani by jednotna
meéna u slovenskych obcanti velmi oblibenda. V priazkumu spolecnosti KMG International z
prosince 2009 ji hodnotilo pozitivné 73% populace. Ve stejném pruzkumu jako ve
Slovinsku provedeném Eurobarometrem v zati 2010 udalo 73% Slovéaki, Ze euro je pro
Evropu dobra véc. CoZ je vice, neZ primér eurozony, ktery ¢ini 67%. Poté co eurozonu
postihla dluhova krize se situace zacala pomalu obracet. Slovensko sice odsouhlasilo vznik
zachranného fondu, ale nasledné jako jedina zemé platici eurem odmitla pujéit Recku. Ve
slovenském parlamentu se zacalo diskutovat o moznosti vystoupeni Z eurozény. Tuto
diskuzi odstartoval piedseda slovenského parlamentu Richard Sulik. Divodem navraceni
ke koruné ma byt podle néj pravé dluhova krize. Ministerstvo financi 1 odstupujici
premiérka Iveta RadiGova se nicméné k znovu zavedeni koruny nestavi piili§ privétive.*

Navic hlavni piedstavitel¢é EU dali srozumitelné najevo, Ze pokud nc¢kdo vystoupi

Z eurozOny musi opustit i celou Evropskou unii.

o Businessinfo.cz.( Nazory na euro v zemich eurozény) [online]
URL: < http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/aktuality-z-evropske-unie/nazory-na-euro-v-zemich-
eurozony/1000661/59453/> [cit.2011-11-07]
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Slovenské narodni banka se snazi objektivné pozorovat a hodnotit dopad zavedeni eura na
redlnou ekonomiku. Guvernér banky Ivan Sraka napiiklad ocenil Uspésné zvladnuti
technické stranky pfechodu na euro. Slovensko se fadi k menSimu poctu zemi, kde

popularita eura po jeho zavedeni vyrazné stoupla. OvSem jinak uz je tomu v dnesni dobg.*

D4 se fici, Ze po zavedeni eura v ,,novych ,, zemich EU, pievladala spokojenost
S jednotnou ménou euro. To se ovSem posledni dobou méni hlavné v disledku ménové
krize, ktera eurozonu postihla. Je zde jina situace nez v dob¢, kdy se euro zavadélo, zeme
ptispivaji do zachranného fondu a obcantim se nelibi, Ze oni sami pfichazeji o penize na

tikor zadluzenych Rek.

7.4.4 Euro a Francie

Euro se mezi Francouzi netési zrovna velké oblibé. Zatimco mezi politiky a ekonomi
pfevladd nazor, Zze zem¢ vstupem do eurozény vic ziskala neZz ztratila u obycejnych
Francouzi si euro pfili§ obliby neziskalo. Podle prizkumu nadace German Marshall Fund
odmita spolecnou ménu v jeji dnes$ni podobé celych 60% Francouzi. Podle Marine Le
Penové, konkurentce Nicolase Sarkozyho v prezidentskych volbach 2012, silny kurz
evropské mény je zodpovédny za presunuti produkce mimo Francii. Navic zdiraziuje, ze

Francouzi musi platit miliardové sumy za jiné ¢leny ménové unie.

7.4.5 Euro a Némecko

Ani v Némecku euro nema mnoho obyvatell v lasce a nikdy nemélo. Kratce po svém
zavedeni dostalo nelichotivou ptfezdivku ,,teuro* odvozenou od slova teuer neboli drahy.
Podle obyvateli Némecka totiz jednotna ména pfispéla k podrazeni vSechno zbozi. Ve
skutec¢nosti tomu tak, ale nebylo. Zatimco ceny nékterych vyrobkt opravdu vzrostly, jiné
zbozi naopak zlevnilo. Od zavedeni eura je inflace dokonce niZ§i nezZ v dobé némeckeé
marky.

Dle prizkumu spolec¢nosti Kélner YouGov-Instituts pro Bild-Zeitung v prosinci 2010

si 49% Némcu pralo navrat némecké marky a opacny nazor, tedy zachovani eura, mélo

92 7avedeni eura v CR. (Sramko, I.: Zkusenosti Slovenské republiky se zavedenim eura). [pdf]

URL: < http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/index_1213.html> [cit.2011-11-07]
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pouze 41 % obyvateli Némecka. Jesté hife dopadla anketa spole¢nosti Emnid-Institut.
Podle ni se 56 % Némct domniva, Ze marka byla ve srovnani s eurem lepsi ménou.

Opacna situace je ale v politice. Doposud zadny ¢len vlady nezminil, ze by zde
existovala moznost navratu k némecké marce. A ani mezi vysoko postavenymi manazery
se nenajde mnoho odpirci spolecné mény. Hlasitou vyjimkou je byvaly predseda
Primyslového svazu Hans-Olaf Henkel, ktery na konci roku vzbudil pozornost médii

kontroverzni knihou ,,Zachrarite nase penize*.

7.4.6 Euro a Italie

Ackoliv Italové v nejriznéjSich prizkumech uvadéji, ze se jim s lirou vedlo 1épe,
navrat k ni se pieje jen malo kdo. Ani z4dné politické hnuti ¢i vyznamni ekonomové se
nesnazi prosadit jeji znovu zavedeni. Divodem miize byt i to, ze v Italii maji zivé paméti
stinné stranky liry jako byla vysoka inflace, Giroky a ¢asté devalvace. Na druhou stranu si
Italové uvédomuji, Ze od zavedeni eura se hospodaisky rast drzi na nizkych hodnotach a
zatimco piijmy stagnuji, ceny rostou. A tak misto toho aby Italové volali pa staronové
meény tak chtéji silnéj$i Evropu a také vétSina obyvatel podporuje evropskou hospodaiskou

spravu.

7.4.7 Euro a Irsko

Ani Irové si nepieji zruseni eura a ochod z eurozény. Naopak plati jako bezpecny
pfistav v nejisté dob&. Irové si sice sté¢Zuji na tvrdé podminky zachranného balicku, ale
pfesto si vétSina uvédomuje, Zze samotné by na tom Irsko bylo mnohem hut. I ekonomové

varuji, ze navrat k irské libfe neni vhodnou volbou.®

V souhrnu se da fici, Ze 1 kdyZ si obyvatelé vétSiny ,,starych® zemi eurozony na euro
a celou eurozonu Casto stézuji a vzpominaji na Casy, kdy méli svoji narodni ménu, vladni
predstavitelé a ekonomové si piinos a dulezitost eura uvédomuji. Veédi, ze i kdyz to

V eurozoné ted neni zrovna jednoduché bez ni by to bylo mnohem t&zsi.

9 Businessinfo.cz.( Nazory na euro v zemich eurozény) [online]
URL: < http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/aktuality-z-evropske-unie/nazory-na-euro-v-zemich-
eurozony/1000661/59453/> [cit.2011-11-07]
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8. Zavér

Ménova politika je velmi rozsahlé téma a od vzniku samostatné Ceské republiky
prosla velkymi zménami. Tato prace seznamila ¢tenafe v prvnich kapitolach s teoretickymi
pojmy, coz byl i jeden z cild. Nasledné mu pfibliZila vyvoj kurzu CZK vzhledem k euru a
americkému dolaru a nakonec mu byla nastinéna problematika zavedeni eura v CR.

V prvni fad¢ jsme zjistili, ze monetarni politika mé urcité cile jenz dosahuje pomoci
néstrojii. DulleZitou sou¢asti ménové politiky je Ceska narodni banka, jejim hlavnim cilem,
je udrzeni cenové hladiny. CNB vznikla spolu se samostatnym Ceskym statem 1. ledna
1993 a od té doby plni funkci centralni banky Ceské republiky.

DalSim pojmem, se kterym jsme se seznamili je ménovy kurz, ktery se deli na
nominalni a redlny ménovy kurz. Ménovy kurz je velmi dilezitou soucasti mezinarodniho
obchodu. Zjistili jsme, Ze existuje ménovy trh, na kterém se navzdjem sméiuji rizné mény.

Vyvoj kurzu ceské koruny vzhledem k dvéma hlavnim rezervnim méndm jsme
sledovali v pribéhu dvanacti let. Za tu dobu proSel fadou vykyvi a zmén. Béhem
sledovanych dvanacti let kurz ceské koruny vii¢i americkému dolaru velmi posilil.
Minimum v tomto obdobi bylo 14,454 K¢ a maximum 42,127 K¢&. Pramérny kurz za
zvolené obdob 23.188 K¢ za 1 USD. Rovnéz vzhledem K euru doSlo a k apreciaci,
minimum bylo 22,97 K¢ a maximum 38,6 K¢. Pramérny kurz za zvolené obdobi je 30,31
K¢ za 1 EUR. Ceska koruna posilovala mimo jiné z diivodu, Ze v nasi republice bylo
rychlejsi tempo rastu produktivity nez v zahrani¢i. Disledkem rostouci produktivity je
rist HDP. V CR bylo tempo ristu HDP, obzvlasté po vstupu CR do EU, vyssi nez
V eurozong.

Finan¢ni a hospodatska krize, ktera zacala v Americe na jafe roku 2007, se u nas
nejvice projevila na konci roku 2008 a na zacatku roku 2009. Ale uzZ v poloviné Cervence
se tato krize projevila v nominalnim ménovém kurzu. Domaci ména az do 22.¢ervence
2008 vyrazné apreciovala a dosahla historicky nejsiln€jSich hodnot 22,97 CZK/EUR a
14,454 CZK/USD. Nasledn¢ zacala ¢eska koruna prudce oslabovat. V unoru 2009 ceska
koruna ptekonala hranici 29,40 CZK/EUR. Domaci ména zacala vyraznéji posilovat az
po poloviné roku 2009, kdy v srpnu doslo ke stabilizaci situace na svétovych trzich.
Meénovy kurz ceské koruny béhem celé finanéni a hospodarské krize celkové oslabil a

¢aste¢né tim pomahal domaci ekonomice vyporadat se s utlumem zahrani¢ni poptavky.
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Pii vstupu Ceské republiky do EU jsme se zavazali k pfijmuti eura. Konkrétni datum
nebylo ale zatim stanoveno. Termin vstup do eurozony byl v minulosti nékolikrat posunut.
V dnesni dob¢ je situace v eurozong, v duasledku dluhové krize, znaéné nejista. Aby vlada
podpoftila zavedeni eura, bude zapotiebi stabilnéjSich vyhlidek do budoucna, nez je nyni
schopna eurozéna poskytnout. Otazkou je, kam az zajdou problémy eurem platicich
zadluzenych zemi a co to nasledné ucini s virou v jednotnou ménu i samotnou eurozénu.

Popularita eura v eurozéné i mimo ni v poslednich par mésicich klesla, davodem je,
jiz zminovana, dluhova krize. Vét§iné€ obyvatel eurozony se moc nezamlouva, Ze jejich stat
musi pfispivat do zachranného fondu a to ¢asto na ukor svych obcanii. Navic se fada
ekonomi obava, ze miiZze nastat dalsi a pomérné hluboka recese.

Pro dne$ni mladou generaci je mir v Evropé samoziejmosti, ale otazkou je zda by
tomu tak bylo i po rozpadu eurozony a nasledném rozpadu Evropské unie. Bylo feceno, Ze
pokud se zemé¢ navrati ke své narodni méné, bude muset opustit i EU. Proto je dilezité
zachovat euro, protoze jedna véc jsou velké ekonomické naklady, které by zanik eura
znamenal a jina véc, mnohem dilezitéjsi, je zachovani miru v Evropé.

Nase zemé¢, aby mohla vitbec o pfistoupeni k euru uvazovat, musi plnit konvergenéni
kritéria. V této diplomové praci jsme se dozvédéli, ze Ceska republika plni viechna
maastrichtskd kritéria az na jedno, kritérium deficitu vefejnych financi. Velké schodky
statniho rozpoctu v poslednich letech, jsou nepftijatelné pro plnéni tohoto kritéria. Nynéjsi
vlada se sice snaZi tyto schodky sniZit pomoci nejriiznéjSich reforem, ale je otazkou zda se
ji to povede a zda to Ceské ekonomice vic neubliZzi neZ pomize. To se vSak ukédze az
v budoucnu.

Kritérium ucasti v mechanismu ménovych kurzii Evropského ménového systému,
nelze momentalné sledovat, protoze se CR prozatim neti¢astni ménového systému ERM 1.
Lze se ale domnivat, Ze by toto kritérium mohlo byt plnéno. Pro nasi ekonomiku bude
dalezité setrvat v syst¢ému ERM II jen nezbytné dlouhou dobu. Tato doba ¢ini dva roky
pied Setfeni. Pro toto kritérium je navic velmi dulezité spravné nacasovani vstupu do
kursového mechanismu ERM 1.

Ostatni konvergen¢ni kritéria jsou prozatim plnéna, ale méli by jsme si dat pozor aby

tomu bylo tak 1 nadéale a mohlo tak dojit k bezproblémovému vstupu do eurozony.
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Euro piinese Ceské republice fadu vyhod a je jen na vladé a na obyvatelich CR, aby
jich dokazali nalezité vyuzit. Navic by se méli pfipravit i na rizika se vstupem do eurozony

spojena a tak minimalizovat jejich nasledky.
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