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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Monetary policy and development of CZK Exchange rate

Souhrn

Tato diplomovéa prace se zabyvd Meénovou politikou a vyvojem kurzu CZK.
Ménova politika je hospodaiska politika provadénd pomoci néstrojii centralni banky.

Prvni ¢ast mé prace je teoreticka. Popisuji zde mé€novou politiku a jeji nastroje, jak
funguje, typy a cile ménové politiky. Jedna kapitola je vénovana institucim, které provadé;ji
ménovou politikou — Ceska narodni banka a Evropské centralni banka a dali kapitola je
vénovana ménovému kurzu.

Druhé ¢ast je analytickd. Je zde proveden vyvoj kurzu koruny vii¢i euru od roku
2002 — 2014, Maastrichtskymi konvergencnimi kritérii a jejich plnéni, scénafi k ptijeti
mény euro. Déle se vénuji zemim, které jiz euro ptijaly a nazory odborné vetejnosti, zda

euro prijmout ¢i nikoliv.

Klicova slova: ménova politika, Ceska narodni banka, ménovy kurz, euro, eurozona,

Maastrichtska konvergencni kritéria



Summary

These dissertation deals with monetary policy and development of exchange rate
CZK. Monetary policy is economic policy implemented by using the tools the central
bank.

The first part of my work is theoretical. Here | describe monetary policy and its
instruments, how it works, types and objectives of monetary policy. One chapter is devoted
to the institutions that carry out monetary policy — Czech National Bank and the European
Central Bank and other chapter deals with the exchange rate.

The second part is analytical. It is performed here koruna’s exchange rate against
the euro since 2002-2014, Maastricht convergence criteria and their fulfillment scenario for
adopting the euro. Futhermore, | deal with countries that have adopted the euro and

opinions of the professional public whether or not to adopt the euro.

Keywords: monetary policy, the Czech National Bank, the exchange rate, Eurozone,

Maastricht convergence criteria
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1. Uvod

Diplomova prace se zabyva ménovou politikou a vyvojem kurzu ceské koruny.
Monetarni politika patii, spolu s fiskalni politikou, k hlavnim hospodarskym c¢innostem
Ceské republiky. Ovliviiuje fadu daliich makroekonomickych veli¢in — miru inflace,
hospodaisky rust zemé. Ménova politika je provadéna prostiednictvim centralni banky —
v CR tuto politiku provadi Ceska narodni banka sidlici v Praze. Tato nezavisl4, mnohdy
pfezdivana jako banka bank, bankovni instituce vykonava dozor nad bankovnim trhem a
zaroven provadi kurzovou politiku. K vykonu téchto Cinnosti vyuziva pfimé a nepiimé
nastroje, prostiednictvim nichZ peéuje o cenovou stabilitu, coz je hlavni cil CNB.
K nejdiilezitdj§im nastrojim patfi ovliviiovani pomoci mir twrokovych sazeb. CNB
napiiklad ke konci roku 2013 svymi intervencemi na devizovém trhu pozvedla ¢eskou

ekonomiku z hrozici deflace a diky oslabeni ¢eské koruny podpoftila rast hospodaiského

vyvoje.

Kurz ¢eské koruny viici euru se zacal sledovat v roce 1999, kdy bylo euro zavedeno
nejprve Vv devizové formé, od 1. ledna 2002 pak ve form¢ hotovostni ve 12 statech zemi
eurozony, v soucasné¢ dobé spoleCnou ménu pouziva 19 stati Evropské unie. Pro vstup
mezi Clenské staty je potfeba plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii, na zakladé
pozitivnich vyhodnoceni mize byt Clensky stat EU piijat mezi staty pouzivajici euro. Euro

vvvvvv

systému.

V soucasné dobé& se hojné diskutuje o tom, zda se md CR pokouset o vstup do
eurozony, zda si zachova soucasné slozeni a jakd je jeji budoucnost. Zda nevyhody
nepievazuji nad vyhodami spoleéné mény. Ceska narodni banka v ptipadé vstupu ztrati
svou nezavislost — bude podiizena rozhodnutim Evropské centralni banky. CR mé v této
otazce fadu zastancl a zaroven i téch, ktefi nejsou pfiznivei spole€né mény, at’ uz tad

odbornikt ¢i laické vetejnosti.



2. Cil prace a metodika

Cilem této prace je na zakladé prostudované literatury a dostupnych zdroji vytvofit
celkovy pohled na ménovou politiku. Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a
praktickou ¢ast. V prvni ¢asti bude definovana ménova politika, jeji typy a cile, jaké jsou
pfimé a nepfimé nastroje monetarni politiky. Dale budou predstaveny instituce, ktefi se
ménovou politikou zabyvaji — v CR je to Ceska narodni banka a pro zemé eurozény tuto
pozici zastava Evropska centralni banka. Dalsi kapitola bude vénovana ménovému kurzu,
jeho systémiim a jaké faktory mohou ménovy kurz ovliviiovat.

V praktické ¢asti bude analyzovan vyvoj kurzu CZK/EUR od pocatku zavedeni
hotovostni formy eura do soucasnosti — obdobi 2002-2014. Budou zodpovézeny otazky -
jaké vlivy ovliviiovaly ménovy kurz v daném obdobi nejvice a jak se kurz ve zvoleném
obdobi pohyboval. Jedna kapitola se bude zabyvat piipravenosti pfijmuti eura — jak Ceské
republika pIni konvergenc¢ni kritéria a jaké jsou vyhody a nevyhody spolecné meény. Dale

budou vysvétleny scénare piijeti eura, zkusenosti statii eurozony po zavedeni eura.

Na zaklad¢ prostudovani odborné literatury a dostupnych zdrojl, zabyvajicich se
tématikou ménové politiky a ménovym kurzem, bude sestavena literarni reSerSe.
V praktické ¢asti budou data Cerpana z internetovych stranek, které se touto problematikou
zabyvaji — CNB, Cesky statisticky ufad a Ministerstvo financi. Pro lepsi ptehlednost budou
casove fady u analyzy kurzu zobrazeny pomoci grafi.

Pro zpracovani diplomové prace budou pouzity metody analyzy a syntézy a pro
analyzu vyvoje kurzu bude vyuzita kvalitativni analyza — sbér dat, jejich zpracovani a

naslednd analyza vyvoje.



3. Ménova politika

,, Rizeni narodniho hospodarstvi pomoci nastrojit ménové politiky znamenad

vykondvati moc nendpadnymi a nikoli hrubymi prostiedky. “ J. K. Galbraith!

3.1 Pojem ménova politika

Ekonomicky chod zemé patfi k hlavnim funkcim statu. Stat, jako ekonomicky
subjekt, pouziva k tizeni hospodatské politiky dvé centra — centrdlni banku a vladu.
Centralni banka provadi ménovou politiku a vlada fiskalni politiku. Ménova politika je
soucasti hospodaiské politiky statu. Monetarni politika ovlivitluje ekonomiku statu

prostrednictvim ménovych nastroji.

Ménovou politiku provadi hospodatskopolitickd instituce, resp. Centralni banka.
V Ceské republice tuto roli zastavda Ceska narodni banka (CNB), v bankovni soustavé
zastava prvni (hlavni) misto, je proto také Casto nazyvana ,,bankou bank®“. Ve Spojenych
statech ménovou politiku vykonava Americka centralni banka neboli Fed (Federal reserve

system). V Evropské Unii se ménovou politikou zabyva Evropska centralni banka (ECB).

Ménovou politiku vykondvaji ve vSech demokratickych statech centralni narodni
banky, a to predev§im za ucCelem dosazeni udrzitelného ekonomického rastu. Centralni

banka je nezavisla na rozhodnuti vlady.

Obrazek, uvedeny na dal$i strané, znazoriiuje, jak funguje ménova politika.
Monetéarni politika se provadi pomoci ndstroji ménové politiky, jednd se o diskontni
politiku (repo sazby, lombardni sazby), operace na volném trhu, povinné minimalni
rezervy a intervence na devizovych trzich (jednotlivé nastroje budou vysvétleny v dalsi
kapitole), diky nimz dosahuje hlavniho cile stability cen - inflace (ekonomicky rlst, plna
nezaméstnanost a vngj$i rovnovaha). Hlavnich cili dosahuje pomoci nabidky penéz,

ménového kurzu a urokové miry.

! J. K. Galbraith — kanadsko—americky ekonom, profesor na univerzité v Harvardu (1908-2006)



Obrazek 1 Nastroje a cile monetarni politiky

e Diskontni sazby

e Operace na
volném trhu

e Povinné
minimalni rezervy

e Intervence na
devizovych trzich

Nabidka penéz
Urokova mira

Meénovy kurz

nastroje

zprostiredkujici cile

Stabilita cen
Ekonomicky rist
Plna zaméstnanost

Vnéjsi rovnovaha

hlavni cile

Zdroj: Jurecka, Vaclav: Makroekonomie (s.166), viastni zpracovani

3.2 Typy ménovych politik

Centralni banka miize provadét rizné typy meénovych politik. Typy ménovych

politik Ize rozd¢lit na:

e cxpanzivni - jestlize centralni banka vykonava expanzivni ménovou politiku,
zvySuje se nabidka penéz a tim je stimulovéna agregatni poptavka. V kratkém

obdobi dochazi ke zvyseni trovné realného produktu a zaméstnanosti Dlouhodobé

se expanzivni politika projevuje riistem rovnovazné trovn¢ cen.

e restriktivni — u restriktivni ménové politiky naopak nabizené mnoZstvi penéz se
snizuje. V kratkém obdobi klesa Uroven realného produktu a zameéstnanosti,
dlouhodobym efektem restriktivni politiky je snizeni rovnovazné urovné cen.
V dlouhém obdobi stejné jako u dlouhého obdobi, v ptipadé expanzivni politiky, se

~_ 7o v . r v - 2
nemeéni uroven readlného produktu a zaméstnanosti.

> POLOLANIK, Lukas. FINANCE.CZ. Monetarni politika - nastroj centraini banky [online]. 2013 [cit.
2014-10-01]. Dostupné z:http://www.finance.cz/zpravy/finance/183999-monetarni-politika-nastroj-

centralni-banky/



http://www.finance.cz/zpravy/finance/183999-monetarni-politika-nastroj-centralni-banky/
http://www.finance.cz/zpravy/finance/183999-monetarni-politika-nastroj-centralni-banky/

3.3 Cile ménové politiky

Centralni banka reguluje mnozstvi penéz v ekonomice, zdmérem regulace je
dosazeni ur¢itych makroekonomickych cilti. Z dlouhodobého hlediska se zaméiuje ménova

politika ptfedevsim na tyto cile:

e udrZeni stability cenové hladiny — cilovani inflace
e zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance
e dosazZeni planovaného ekonomického ristu

e udrZeni unosné miry nezaméstnanosti>

U cile ménové politiky — udrZeni stability cenové hladiny, resp. zda je centralni
banka schopna pomoci ménovych ndstrojii zajistit stabilitu domaci cenové hladiny, je
mozno se v historii setkat s dvéma pohledy ekonomickych Skol. Keynesianci jsou toho
nazoru, ze role penéz pti vzniku inflace je nevyznamna. Zajimaji se o jednotlivé vlivy
na stran¢ nabidky. Faktory, které destabilizuji cenovou hladinu, se rozdé€luji do dvou
skupin — na Sokové (surovinové krize, deprecia¢ni zmény kursi pifi Gnicich zahrani¢niho
kapitalu) a na permanentné plisobici (soustavny tlak odbort na riist mezd, tlak monopoli
na rust zisku). Monetaristé, ktefi berou v potaz stabilitu cenové hladiny v dlouhém
obdobi, se domnivaji, ze rast cenové hladiny v dlouhém obdobi ma pouze monetarni
priciny a tempo ristu penézni zasoby ma plné pod kontrolou centralni banka. Odkazuji se
na historické udalosti, kdy hyperinflace byly jednozna¢né zptisobeny dlouhodobé trvajici

nadmérnou emisi penéz.*

* POLOLANIK, Lukés. FINANCE.CZ. Monetdrni politika - ndstroj centralni banky [online]. 2013 [cit.
2014-10-01]. Dostupné z:http://www.finance.cz/zpravy/finance/183999-monetarni-politika-nastroj-centralni-
banky/

* REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5.445)
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3.4 Transmisni mechanismus

Pojem transmisni mechanismus ménové politiky je urcity fetézec vztaht, podle

kterého centralni banka dosahuje cilti ménové politiky.

Transmisni mechanismus ménové politiky znamend fetézec hospodarskych vazeb,
ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni operac¢niho cile (tj. kratkodobé Urokové miry)
vedly Kk Zadoucim zménam inflace (eventudlné také k Zzadoucim zménam HDP a
vV zaméstnanosti). Na zacatku transmisniho mechanismu je zména v nastaveni opera¢niho
cile — vede ke zméné chovani ,,zprostfedkujicich* trhli, na néZ ma nastaveni opera¢niho
vlivu pfimy vliv. Zména chovani téchto trhi potom pfes nejrizn€jsi nasledujici
wzprostiedkujici trhy vede ke zménam na ,,cilovych® trzich, jejichz cenovy vyvoj chce
centralni banka ovlivnit. Transmisni mechanismus plsobi paralelné vice cestami, tzv.
kanaly ménové politiky. Jednd se o tyto:

e uvérovy kanal,

e kanal bohatstvi,

e urokovy kandl a

e kanal ménového kurzu.
Kanaly avérovy, bohatstvi a trokovy maji vliv na domaci poptavku po domacim zbozi a
sluzbach. Kanal ménového kurzu ma dopad na zahranicni poptavku po doméacim zbozi a
sluzbach a také na domaci poptavku po zahrani¢nim zbozi a sluzbach. Prostiednictvim
snizeni trokovych mér chce centralni banka dosahnout predevS§im dvou zmén — aby si
domacnosti a podniky braly od obchodnich bank vice uvéri, aby se vice zadluzovaly, tim
se zvySuje penézni zadsoba. Druhd zména je mensi spofeni domécnosti a podnikt a zvySily

I : W W r r 4 v : 5
tak vydaje — penéZni zasoba se touto zménou nezvysuje.

® JILEK, Josef, Pavel ZAMBERSKY a Martina IRANKOVA. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a
kurzova politika. (5.125-132)
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Pii ohlédnuti zpét do historie lze uvést nékolik riznych transmisnich mechanismi.
Nejcastéji pouzivané transmisni mechanismy byly:

e keynesiansky urokovy transmisni mechanismus — centralni banka se snazi
podporovat hospodatsky rust a plnou zaméstnanost; sleduje vztahy mezi
kratkodobou a dlouhodobou urokovou mirou, agregéatni poptavkou a redlnym
hrubym domacim produktem

e monetaristicky penéZni mechanismus — centralni banka mé& snahu udrzet co
nejnizs$i pramérnou miru inflace; vyuziva k tomu vztahy mezi ptiristkem ménoveé
baze, prirtistkem penézni zasoby a primérnou zménou cenové hladiny v dlouhém
obdobi

e politika pevného nominalniho kursu — centralni banka se snazi udrzet pohyb
nominalniho ménového kursu v urCitych pasmech oscilace; k této ¢innosti mize
vyuzit tii kandlt: a) pfes vyhldSeny pevny nomindlni kurs plsobi na kursova
ocekavani, b) ptes kratkodobou urokovou sazbu plisobi na pohyb zahrani¢niho
kapitald, c) pfes ménovou bazi a penézni zasobu piisobi na import zboZzi a sluzeb

e postkeynesiansky systém cilovani inflace — udrzeni inflace v ur¢itém koridoru;
tento systém pracuje prostiednictvim dvou kanali: a) prostfednictvim infla¢niho
cile se snazi ovlivitovat inflacni ocekavani a b) prostfednictvim kratkodobé urokové

sazby ptes agregatni poptavku piisobi na produkéni mezeru®

3.5 Omezeni ménové politiky

Centralni banka se pii vykonavani ménové politiky mize setkat s fadou omezeni.
Patii k nim:
e zpozdéni U€inkd monetarni politiky
o transmisni — pomoci transmisnitho mechanismu je v trzni ekonomice
zprosttedkovavan vztah mezi jejim penéznim a redlnym sektorem. Piisobeni
tohoto mechanismu je ovliviiovano chovanim ekonomickych Cinitelli a

institucionalnimi charakteristikami ekonomiky.

® REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. (s. 448)
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o Casové — mezi typy Casového zpozdéni patii informacni, politické Casové a
doba reakce. Informacni zpozdéni je casovy posun mezi okamzikem, kdy
vznikla nezbytnost statniho zasahu a okamzikem, kdy si statni aparat
uvédomi nezbytnost zasah uskutecnit. Politické ¢asové zpozdéni vznika
v dusledku délky rozhodovaciho procesu statnich orgénd. Jde o obdobi od
okamziku, kdy se za¢ina projednavat urcité opatteni, az po moment, kdy jej
statni organy zacinaji aplikovat. Doba reakce souvisi s dobou, po kterou se
firmy a spotiebitelé ptizptsobuji realizovanému statnimu opatieni.’

e dilema centralni banky — dilema, zda se centralni banka rozhodne sledovat stabilitu
nabidky penéz (pfi zménach poptavky po penézich se méni tirokova mira) nebo
stabilitu urokové miry (vykyvy poptavky po penézich znamenaji zmény nabidky
penéz)

e past likvidity — jedna se o situaci, kdy se urokova mira stava zcela necitlivou na
zvyseni nabidky penéz. Jedna se o situaci, kdy je napft. irokova mira pfili§ nizka a
zérovenl jsou nizké nédklady drzby penéz, v tomto okamziku jsou domacnosti a
firmy ochotné drzet vSechny penize a vyckavat, zda se vyskytne néjakd ptilezitost
k a¢innému vyuziti. Spekula¢ni poptavka po penézich se bude zvySovat diky tomu,
ze ekonomické subjekty budou predpokladat nartist irokové miry. Dokud urokova
mira nevzroste do jimi o¢ekdvané vyse, budou odkladat investice do dluhopisi a
ulozeni vkladt. Nasledné zvySeni nabizeného mnozstvi penéz nebude vést ke
snizeni uUrokové miry, pouze k dalSimu riastu penéznich zistatkli v drzeni

ekonomickych subjekt. ®

" BRCAK, Josef a Bohuslav SEKERKA. Makroekonomie (s.229-230)
8 JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. (s.183)
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4. Nastroje ménové politiky

Centralni banka, jako vrcholny subjekt ménové politiky, pfi dosahovani svych
hlavnich cilti, vyuziva nastroje ménové politiky. Prostiednictvim téchto nastroji - regulaci
ménové baze, ménovych agregatii, urokovych sazeb plni zdkonem stanovené cile, mezi

které patii pfedevsim stabilita cen.

Nastroje ménové politiky lze rozd¢lit z nékolika riznych hledisek:
e podle intenzity pouzivani:
o operativné pouzivané (permanentni, bézné)
o obcasné
e podle rychlosti zavedeni
o okamzité pouzitelné
o pouzitelné s poskytnutim jisté doby pro adaptaci bank
e podle dopadu na mé€novy kurz
o primy (administrativni)
o neptimy (trzni) ’

Posledni uvedené rozdéleni nastrojii patii k nejcastéji pouzivanym a podle tohoto
¢lenéni budou nasledné jednotlivé nastroje vysvétleny v jednotlivych skupinach. K pfimym
nastrojim patii povinné vklady, avérové kontingenty, pravidla likvidity, Grokové limity.
Mezi nepiimé ndstroje se fadi diskontni nastroje, operace na volném trhu, povinné

minimalni rezervy, konverze a swapy, kurzové intervence.

® REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. (s. 327)

14



4.1 PFimé nastroje

K pfimym nastrojim ménové politiky patii pravidla likvidity, ivérové kontingenty,
urokové limity, povinné vklady a doporueni, vyzvy a dohody. Tyto piimé, resp.
direktivni, jsou pouzivany spiSe zfidka, v trznich ekonomikéch se vyuzivaji co nejméné.
Ktémto nastrojim sahd centrdlni banka v pfipadech, kdy je vyraznd nebo penézni
makroekonomickd nerovnovaha. Tyto administrativni nastroje pfimo omezuji samostatnost
rozhodovani banky, z tohoto diivodu se banky ¢astéjSimu nebo dlouhodobéjSimu pouzivani

pfimych nastrojl spiSe brani.

4.1.1 Pravidla likvidity

Likvidita znamena schopnost obchodni banky dostidt svym splatnym zavazkim.
Kwvuli tomu, Ze likvidnost aktiv je v protipolu k jejich vynosnosti, je jednim ze zakladnich
cili bankovniho tizeni najit optimalni vztah mezi zajisténim likvidity na jedné strané a
zvySovani rentability podnikdni pfi akceptovani stanovené miry rizikovosti investic na
druh¢ stran€. Pravidla likvidity sleduji vztahy a vazby mezi bilanénimi polozkami podle

piredem stanovenych kritérii:

lhiity splatnosti bilan¢nich polozek,

odhady chovani vkladatell a pravdépodobnost obnovy vkladu pii jejich splatnosti,

oteviené devizové pozice a

struktura aktiv z hlediska jejich likvidnosti.*

Pravidla likvidity jsou vyuzivdna za ucelem zajisténi likvidity obchodnich bank.

4.1.2 Uvérové kontingenty
Uvérové kontingenty jsou nejrazantn&j$i nastroj centralni banky. Jedna se o

direktivni stanoveni limitd uvérd neboli uvérovych stropli. Plosné vyuziti téchto
kontingentl se objevuje pouze v ptipadech, kdy je to nezbytné nutné, resp. v mimotadnych

udalostech. S aplikovanim Uveérovych kontingentli se spiSe lze setkat u jednotlivych

Y KASPAROVSKA, Vlasta. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly.(s.53)
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obchodnich bank, které pomoci toho nastroje usmériuji jednotlivé &innosti. Uvérové
kontingenty lze dale rozdé¢lit na:
e relativni Givérovy kontingent — maximalni vySe Gvéru, kterou je centralni banka
ochotna pijcit ptislusné obchodni bance
e absolutni vérovy kontingent — maximalni celkova vyse uvéru, kterou mize urcéita
obchodni banka zapuj¢it klientovi™
Tyto uvérove kontingenty nejcastéji byvaji stanoveny:
- v absolutni vys$i noveé poskytnutych uvérti v.daném obdobi,

w7 o

- nebo piirastkem stavu proti minulému obdobi,
- ¢i pomérem stavu uverd k vysi kapitalu dané banky. 12

Uvérové kontingenty, piedeviim absolutni Gvérovy kontingent, jsou vysoce plisobivé,
vzhledem k tomu, Ze se jedna o piimé zasahovani do Cinnosti bank, jsou tyto kontingenty
pouzivany ztfidka. U Gveérh, kde banky zadaji o vEétsi objem penéz, se pouziva postup, kdy
schvaleni zadosti ptedchazi konzultace s centralni bankou, pfip. souhlasem centralni
banky.*?

4.1.3 Urokové limity

Centralni banka ur¢i maximalni urokové sazby z ivérti bank a maximalni nebo
minimalni Grokové sazby z vkladl v bankach. Tento nastroj ménové politiky zasahuje
piimo do uvérové a depozitni Cinnosti obchodnich bank. Limity urokovych sazeb mohou
vést ke stabilizaci kratkodobé trokové miry a dalSich urokovych sazeb v ekonomice a
mohou ovlivilovat vytvareni penéznich tuspor a poptavku po bankovnich uvérech.

Stanoveni trokovych limitd se rozliSuji podle druhti sazeb na limity z Grokovych
sazeb z avéru bank a limity depozitnich urokovych sazeb bank.

Stanoveni limith z Grokovych sazeb z uvért bank se vzdy tyka jejich maximalni
vySe. ZvySeni limiti pravdépodobné povede k poklesu poptavky, pouze v situaci, kdy
banky své sazby zuvért skutecné zvysi. Pfi snizeni limitd zase roste poptavka po

bankovnich uvérech.

"' REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy (s. 89-90)
2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi (s. 343)
Y REINUS, Oldfich. Financni trhy (s. 89-90)

16



Dva hlavni tcely sleduje centralni banka pfi pouziti limitti depozitnich trokovych
sazeb bank. Jestlize se snazi o stabilizaci téchto sazeb v ekonomice, pouzije maximalni
limity — horni hranice trokovych sazeb z depozit. Pokud ma zajem podporovat tvorbu
vkladd ve financnich institucich, v tomto okamziku pak budou stanoveny dolni hranice

téchto sazeb.

4.1.4 Povinné vklady

Neékteré subjekty maji tu povinnost, ukladdat si vklady, otevirat bézné ucty a
provadet n€které dalSi operace (napt. platebni a zGcétovaci) a tou pouze pies centralni
banku. Tuto povinnost maji nejCastéji ulozeny centralni orgény, organy mistni moci a
spravy a statnich fonda. Divodem povinnych vkladl je odCerpavani likvidnich prostiedki
téchto subjektli z obé¢hu neboli odCerpat likvidni prostfedky z obchodnich bank a ziskat je
pod kontrolu centralni banky.

Povinnosti povinnych vkladt urcuje spiSe stat z vlastniho rozhodnuti nebo na
zéklad¢ doporuceni centrdlni banky. Jestlize by doSlo ke zruSeni povinnych vklada,
vyrazné¢ by narostly vklady pfislusnych subjekti v bankach, nasledn¢ by se snizily

poptavky bank po uvérech centralni banky.

4.1.5 Doporuéeni, vyzvy, dohody

Doporuéeni — maji povahu obecné¢ formulovanych pfani a vyjadieni centrdlni banky
sméfujici na obchodni banky

Vyzvy — byvaji vice konkrétni a diraznéj$i nez doporuceni, zaroven jako doporuceni i
vyzvy nemusi mit pisemnou povahu

Dohody — v literatufe se také Ize setkat s pojmem gentlemanské dohody. Tyto dohody jsou

v v ’ r . . . ’ ’ .y ’ v 7 ro .+ 14
vétSinou pisemné podoby, jakmile jsou podepsany, stavaji se pravné zdvaznymi.

Y REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi (s. 344)
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4.2 Nepriimé nastroje

Tyto neptimé (trzni) nastroje jsou vyuzivany mnohem vice, nez pfimé nastroje. Je
to z toho divodu, Ze nepiimé nastroje pusobi kompletné na cely bankovni systém. Tyto

nastroje se nevyuzivaji tedy napt. omezovani vybranych bank.

K nepfimym nastrojim patfi:

e operace na volném trhu,

diskontni nastroje,
e kursové intervence,

e povinné minimalni rezervy a

konverze a swapy.

4.2.1 Operace na volném trhu
Tento nepfimy ndstroj je nepouzivanéjSim nastrojem ménové politiky. Operace na

volném trhu se uskutecniuji v bezhotovostni formé, jsou provadény ndkupy a prodeji
kratkodobych cennych papirtt mezi centralni bankou a dal§imi bankami. Centralni banka
nejCastéji obchoduje se statnimi cennymi papiry (napt. kratkodobé pokladni¢ni poukazky)
a vlastni cenné papiry. Témito operacemi mize centrdlni banka usmérnovat vyvoj

urokovych sazeb v ekonomice.

Operace na volném trhu lIze rozd¢lit na:

e aktivni — maji za cil zménit ménovou bazi, napt. pii prodeji cennych papirt
centrdlni bankou se snizi obchodnim bankdm ménovd baze a dojde ke sniZeni
bankovnich ptijcek

e vynucené¢ — centrdlni banka jimi vyvazuje vliv jinych faktorti na ménovou bazi,

5 e o , . .15
napf. snaha o stabilizaci cen statnich cennych papirt

> Operace na volném trhu [online]. 2014 [cit. 2014-10-10]. Dostupné
z:http://mwww.ceed.cz/bankovnictvi/792operace na_volnem trhu.htm
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K hlavnim omezenim operaci na volném trhu patii:

monetizace statniho dluhu — souvisi s nakupem statnich cennych papirti. Jedna se
o situaci, kdy stat prodava cenné papiry, neni mozné je prodat pfimo centralni
bance a tak je stat proddva na trhu za trznich podminek. Pfi prodeji trznimu
subjektu se mnozstvi penéz v obéhu neméni, dochazi pouze k transferu penéz
od vetitele k dluznikovi.

objem vhodnych a pouzitelnych cennych papiri — pii zvySovani/snizovani

menové baze

. i n P o 16.
Operace na volném trhu se provadéji tfemi zakladnimi zpisoby °.

piimé - znamenaji ndkup ¢i prodej statnich cennych papirti a to za ucelem zmény
ménove baze.

Repo — jedna se o operaci, kdy je poskytnut uvér se zajiStovacim pievodem
cennych papiri. Mohou nastat dvé situace: 1) majitel cennych papirl pfijima
od véftitele uver a prevadi na néj jako zajiSténi véru cenné papiry s tim zdvazkem,
ze splati uvér veetné uroku k danému datu nebo na pozadani za podminky vraceni
ekvivalentnich cennych papirii. 2) opacny ptipad, kdy véfitel poskytuje dluznikovi
uvér a prijima od néj cenné papiry jako zajisténi uveéru se zavazkem, ze k urcitému
datu nebo na pozadani prevede ekvivalentni cenné papiry zpét dluznikovi za
podminky splaceni tivéru vcetné troku.

Switch — slouzi k ovlivnéni kratkodobé trokové miry, centralni banka prodava a

nakupuje cenné papiry s riznou lhitou splatnosti.

4.2.2 Diskontni nastroje

Mezi diskontni néstroje neboli diskontni politiku patfi:

uvéry centralni banky — tyto Gvéry poskytované centralni bankou slouzi k regulaci
ménové baze

urokové sazby — sazby zGvérd centralni banky slouzi k regulaci kratkodobé
urokové miry

automatické facility — vyuzivaji se k regulaci kratkodobé trokové miry

1° JILEK, Josef. Finanéni trhy (s.138)
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¢ limity objemu, lhiity splatnosti, zptisoby kryti

Uvéry, poskytované centralni bankou obchodnim bankam lze rozdélit na:
e diskontni
e reeskontni

e lombardni

Diskontni Gvér je Grocen diskontni sazbou. Tuto sazbu stanovi centralni banka s ohledem
na celkovou hospodafskou situaci nebo také vzhledem k vyvoji jednotlivych
makroekonomickych ukazateli — vyvoj platebni bilance, mira inflace, mira
nezaméstnanosti. Vyse diskontni sazby ovliviiuje cenu (vySi urokovych sazeb) uvért
centrdlni banky. K pteklenuti kratkodobych vykyvil likvidity bank slouzi béZzné diskontni
uvéry, u sezonnich vykyvil se pouzivaji sezonni diskontni uvery.

Reeskontni Gvér vznikd pii odkupu smének od obchodnich bank. Jedna se o odkup
bankami jiz eskontovanych smének, tyto sménky ziskavaji obchodni banky nakupem
od svych klientt. Pii odkupu smének vznikd reeskontni uvér — pti jeho poskytnuti roste
ménova baze a pifi splaceni uveéru, mé€nova baze klesd. Reeskont smének se déje
za diskontni trokovou sazbu.

Lombardni uvér, vétSinou kratkodobého charakteru (max. 1 mésic), je poskytovan nejvice
tém bankdm (nejvice komerénim), které maji velké potize s likviditou. Tento aver je jistén
zastavou movitych véci - cennych papirti, komodit, zbozim. Centralni banka tyto

S, , v r o 17
poskytnuté tivéry uro¢i lombardni urokovou sazbou.

4.2.3 Kursové intervence
Hlavnim cilem provadéni kursovych intervenci je ovliviiovani ménového kursu

doméci mény vici zahranicnim méndm. Tyto intervence mohou mit vSak i nezaddouci
vedlejsi ucinky — zména ménové baze nebo kratkodobé trokové miry.
Maji dva zékladni zplsoby:

e nepiFimé — nepiimo ovliviluje centralni banka prostfednictvim zmény diskontni

sazby - pii rustu urokovych sazeb centralni banky by mél vést k pfilivu

Y BLAZEK, Jif{ a Jifi UKLEIN. Bankovnictvi (5.29)
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zahrani¢niho kapitalu do zemé¢ a naopak pokles urokovych sazeb k odlivu
zahrani¢niho kapitalu. Dochazi zde ke zméndm vztahli mezi nabidkou a poptavkou
zahranicni mény za ménu domdci a diky témto zméndm dochazi i ke zméné
meénového kursu

e piimé (devizové) — pii provadéni devizovych intervenci centralni banka prodava,

nebo nakupuje domaci ménu za zahranicni mény. V této situaci piimo dochazi
ke zmén¢ nabidky nebo poptavky zahraniéni mény za domaci ménu, s vlivem na
ménovy kurs.

Prodej zahraniéni mény centrdlni bankou za doméaci ménu sniZzuje, za jinak
nezménénych okolnosti, poptdvku po zahrani€éni méné na doméicim devizovém trhu a
soucasné vede k poklesu nabidky domaci mény. Domaci ména se tak zacne zhodnocovat.

Vzhledem k tomu, Ze centralni banka provadi intervence ve vztahu k dal$im bankam,
se dopad téchto intervenci projevi na ménoveé bazi — pi1 nakupu zahrani¢ni mény vzrostou
bankovni devizové rezervy a zaroven dojde k ristu mé€nové baze. Zmeéna ménové baze
povede také ke zménam kratkodobé trokové miry. Tyto operace probihaji v bezhotovostni
formé.

Pfimé intervence maji nejcastéji podobu spotovych nebo forwardovych operaci.
Spotova operace, Ize se setkat i s pojmem promptni operace, znamena nakup nebo prodej
zahrani¢ni mény za kurz aktudlni v daném okamziku s podminkou, Ze dodéani a placeni se
uskutec¢ni zpravidla do dvou dni. Forwardové operace (terminova devizova operace) jsou
nakup ¢i prodej deviz za nyni pevné dohodnuty kurs s tim, Zze dodani a placeni se uskutecni

v dohodnutém terminu.

4.2.4 Povinné minimalni rezervy
Povinné minimalni rezervy jsou povinné vytvarené vklady obchodnich bank u

centralni banky. Jedna se o takovy ndstroj ménové politiky, diky kterému muizZe centralni
banka ovliviiovat mnozstvi likvidity (mnozstvi volnych penéz) v bankovnim systému.
V ptipad€ obchodni banky se tyto rezervy v rozvaze nalézaji v aktivech a u centralni banky
jsou v bilanci v pasivech. Jedna se o uréity, pfedem stanoveny objem likvidnich

prostiedkd.

® REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi (s. 338)
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Konkrétni vySe povinnych minimalnich rezerv, které je povinna mit banka u
centrdlni banky na uctu ulozeno, se vypocita procentni sazbou z celkové sumy primarnich
vkladti domacich nebankovnich subjektli u kazdé obchodni banky. K vypoctu minimalnich

rezerv se pouziva vzorec:

PMR=s*PV
PMR ... pfedepsana vySe povinnych minimalnich rezerv
S ... sazba povinnych minimalnich rezerv
PV ... primarni vklady=z4kladna povinnych minimélnich rezerv

Jestlize dojde ke snizeni povinné miry bankovnich rezerv, zvySi se penézni
multiplikator, ¢imz roste penézni zasoba. Naopak prostfednictvim zvySeni PMR se snizi
penézni multiplikator, a tim se snizi penézni zadsoba. Hlavni diivod, pro¢ centralni banky
stanovuji povinnou miru rezerv, je, ze se nechtéji vzdat nastroje slouziciho k ovliviiovani
penézni zdsoby. Umozniuje bance siln€ plisobit na hospodaisky vyvoj zemg. ™

PMR odvadi obchodni banky v Ceské republice na udet, vedeny u Ceské narodni
banky na Zuétovacim centru, nesouci nazev Ucet platebniho styku, pfipadné na udet
vybéry skladani v hotovosti.

Prostfednictvim povinnych minimalnich rezerv lze regulovat likviditu bank,

stabilizovat kratkodobé urokové sazby. Likviditu lze ovliviiovat lépe tfeba pomoci

diskontnich nastrojt.

4.2.5 Konverze a swapy
Dal8i moznosti obchodovani se zahrani¢ni ménou jsou konverze a swapy. Jedna se

o obchodovani se zahranicnimi ménami, prostiednictvim kterého centralni banka muze
centrdlni banka regulovat nabidku penéz na tuzemském trhu. Centralni banka zvySuje
uvérovou kapacitu obchodnich bank tim, Ze od nich odkoupi cizi mény, prodej cizich mén

centralni bankou ma opacny ucinek.

* HOLMAN, Robert. Ekonomie (s.469-470)
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Mezi centrdlni bankou a obchodnimi bankami probihaji dva druhy obchodd se
zahrani¢nimi ménami:
o konverze

o swapy

Konverze znamené prodej zahrani¢nich mén centralni banky obchodnim bankdm, nebo
naopak jejich ndkup za tuzemskou ménu. Pti prodeji zahraniéni mény bankam dochazi ke
stahovani ¢eskych korun z ob&hu, tim dochazi ke zpomaleni ob&hu penéz — zde se jedna o

ptiklad protiinflacni restriktivni politiky.

V piipad¢€ swapu, centralni banky obchoduji s obchodnimi bankami cizi mény, tim
zpusobem, Ze v pfitomnosti od nich bud’ nakoupi, nebo jim naopak prodaji zahrani¢ni
ménu a za domaci ménu, pficemz se zaroven zdvazné dohodnou, Ze v presné vymezeném
terminu a za pfedem dohodnutych podminek probéhne zpétny obchod. Swapy tedy
pfestavuji pouze docasnou zménu, kterd zavisi na délce intervalu mezi piivodni a zpétnou

operaci, zatimco konverze piisobi na nabidku pen¢z na domacim finan¢nim trhu trvale.?

** REINUS, Oldtich. Financni trhy (5.87)
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5. CNB a ECB

5.1 Ceska narodni banka
Ceska narodni banka vznikla 1. 1. 1993, kdy se rozdélila Ceska a Slovenska

republika. Ze Statni banky &eskoslovenské tak vznikla CNB a Narodni banka Slovenska.
Ceska narodni banka je ustfedni bankou Ceské republiky, zaroveii organem vykonavajicim
dohled nad finanénim trhem a uréuje ménovou politiku zemé. Je zfizena Ustavou Ceské
republiky, svou &innost vyviji v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance,
ve znéni pozdéjSich predpist. Je ustavou deklarovana jako maximalné nezavisld na
politickém vlivu. CNB je sou¢asti Evropského systému centralnich bank a podili se na
plnéni jeho cili a ukolid. Dale spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika a
evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy. Hlavni sidlo se nach4zi v Praze, dile ma
sedm regionalnich zastoupeni. Do ¢innosti banky je mozno zasahovat pouze na zédklad¢

z4kona.?1??

5.1.1 Bankovni rada
V &ele centralni banky stoji guvernér CNB. Nejvys§im fidicim organem CNB je

bankovni rada CNB. Bankovni rada je upravena zakonem ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni
bance ve znéni pozddjsich zmén. Skladd se ze sedmi &lend — guvernér CNB, dva
viceguvernéii CNB a dalsi 4 &lenové bankovni rady. Viechny &leny, véetnd guvernéra i
viceguvernérti, jmenuje i odvolava prezident republiky. Clen bankovni rady nemtize byt
zéaroven poslancem, ¢len vlady nebo Clenem v fidicich, dozorc¢ich a kontrolnich orgénech
jinych bank a podnikatelskych subjekti.?

V soucasné dobé post guvernéra CNB zastava Miroslav Singer, ktery byl pro 6leté

volebni obdobi, zvolen v roce 2010.

2! Ceska narodni banka - historie [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné
z:http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska_narodni_banka/index.html
*2. 0 CNB - Ceska ndrodni banka [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné

z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

23 Bankovni rada CNB [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/co_je br.html
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Bankovni rada rozhoduje o zasadnich opatienich ménové politiky a v oblasti

dohledu nad finanénim trhem. Dale se vénuje napf-.:

stanoveni zasad &innosti a obchodti Ceské narodni banky,

schvéleni rozpo&tu CNB

stanoveni organizaéniho uspofadani a paisobnosti organizaénich jednotek CNB
stanoveni druhii fondt CNB, jejich vy3i a pouziti

udélovani souhlasu k podnikatelské ¢innosti zaméstnanca CNB*

5.1.2 Funkce CNB

Ceskd narodni banka kromé péfe o cenovou stabilitu v ekonomice, emitovani

hotovostniho obéziva, stanovovani miry povinnych minimalnich rezerv a zdkladnich

trokovych sazeb; plni fadu dalsich funkeci a ukoli.”®

Funkce CNB:

vydava bankovky a mince — centrdlni banka ma vtomto sméru monopolni
postaveni, zajiStuje hladky ob&h hotovych penéz

poskytuje bankovni sluzby obchodnim bankdm a zaroven reguluje jejich Cinnost.
Na tdtech, které u centralni banky vedou banky obchodni, CNB sleduje napf-.
povinné ulozky, platebni a zictovaci operace

je odpovédna vici statu za kvalitu mény, dlouhodobou stabilitu a kupni silu penéz
= vrcholny subjekt ménové politiky

banka vlady — ma na starosti bankovni sluzby pro vladu a razné dalsi organy
centralni nebo mistni spravy; spravuje devizoveé rezervy statu a penézni prostredky
statnitho rozpocCtu. V mezinarodnich ménovych institucich zastupuje ptisluSnou

zemi.?%%’

2% Bankovni rada CNB [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné

z:http://mww.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni rada/co je br.html

2> JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. (5.101)

2® BLAZEK, Jif{ a Jiff UKLEIN. Bankovnictvi. (5.25-26)

%7 Mandat Ceské narodni banky [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/poslani.html
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5.1.3 CNB a mezinarodni vztahy
Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim odstavci, Ceska narodni banka zastupuje stét

vV mezinarodnich mé€novych institucich. Jedna se mimo jiné o instituce:
e Mezinarodni ménovy fond,
e Evropsky systém centralnich bank,

e Evropska rada pro systémova rizika.

Mezinarodniho ménového fondu je Ceska republika ¢lenem od 1. 1. 1993. Jako
Ceskoslovenska federativni republika byla jiz ¢lenem od 20. zaii 1990 jako 152. &len v
poftadi, po rozpadu federace pokraCovaly v Clenstvi obé zemé odd¢lené. %8 Mezinarodni
ménovy fond, zalozeny v roce 1944 na konferenci v Bretton Woods, plni tyto funkce:

e podporuje a usnadnuje mezinarodni ménovou spolupraci,

e podporuje stabilitu sménnych kurzii a fadné penézni vymeény a

e pomahd pii vytvaieni mnohostranného systému plateb a odstraiiovani restrikci

zahrani¢ni smény.29

Evropsky systém centralnich bank je sloZzen z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech ¢lenti Evropské Unie. Hlavnim cilem ESCB je udrzeni cenové
stability. Mezi zakladni ukoly ESCB patii: definovani a provadéni ménové politiky,
podpora plynulého fungovani platebnich systémii, sprava oficidlnich devizovych rezerv

&lenskych stati. *°

Evropskd rada pro systémova rizika je nezdvislym organem odpovédnym za
makroobezietnostni dozor nad finan¢nim systémem v ramci EU. Tato rada je zaméiena na
identifikaci systémovych rizik a makroprudencni politiku, kterd ma zajistit stabilitu

. “ S 31
evropského finan¢éniho systému jako celku.

28 Vztahy k MMF - Ceskd ndrodni banka [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/vztahy mmf sb/

2 OSN Praha: Mezindrodni ménovy fond [online]. 2005 [cit. 2014-10-20]. Dostupné

z: http://www.osn.cz/system-osn/specializovane-agentury/?i=121

% ECB a ESCB - Ceskd ndrodni banka [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/ecb esch/

3! ESRB a ESFS - Ceskd ndrodni banka [online]. 2003-2014 [cit. 2014-10-20]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/esrb_esfs/
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5.2 Evropska centralni banka
Evropskéa centralni banka (ECB) je systém centralnich bank stat, které pfijaly

spole¢nou ménu EURO — Eurosystém. Hlavnim cilem ECB je udrzovat hodnotu eura a
zajiStovani cenové stability. Sidlo ECB je ve Frankfurtu nad Mohanem (Némecko). ECB
je soucasti Evropského systému centralnich bank (ESCB), ktery je slozen z ECB a
narodnich centralnich bank vsech ¢lenskych statti EU, tzn. nejen zemi eurozony. ESCB byl

v ’ r v ;32
ustanoven Smlouvou o zalozeni Evropského spolegenstvi.®

5.2.1 Vrcholné organy

Evropska centralni banka ma tyto vrcholné organy:

e Rada guvernérii — je sloZzena ze Sesti ¢lentt Vykonné rady a guvernéri narodnich
centralnich bank vSech 18 stati eurozony. Zaseda vétSinou dvakrat mesicné.
Kjejim tkolim patii pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti nezbytnych
pro provadéni ¢innosti, kterou byl povéien Eurosystém €1 ur€ovani mé€nové politiky
eurozony (zakladni urokové sazby, vytvafeni ménovych rezerv Eurosystému)33

e Vykonna rada — ma 6 c¢lentt — prezident ECB, viceprezident ECB a ¢tyii dalsi
¢lenové rady, fidi béZnou Cinnost ECB, ma na starosti provadéni ménové politiky
na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernéra

e Generalni rada — tvofi ji prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéii narodnich
centralnich bank vSech Clenskych stati EU; vydava rozhodnuti, doporuCeni a

naizory34

32 PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU: ekonomika - ména -
hospodadrska politika. (5.162)

3 ECB: Rada guvernéri [online]. ? [cit. 2014-10-20]. Dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html

** PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU: ekonomika - ména -
hospodadrska politika. (5.163)
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5.2.2 Ukoly a cile
Zakladni ukoly, které ma plnit Eurosystém, jsou vymezeny v ¢l 127 odst.2

Smlouvy o fungovani Evropské Unie. K témto tkolim patfi:

e vymezeni a provadéni ménové politiky eurozony,

e provadéni devizovych operaci,

e drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv zemi eurozony a

e podpora plynulého fungovani platebnich systémul.
Mezi dalsi tkoly patfi mimo jiné vylu¢né pravo povolovat vydavani bankovek v eurozong.
Pti plnéni ukold, které jsou Eurosystému svéfeny, udrzuje Evropska centralni banka vztahy

s piislugnymi institucemi na evropské i celosvétové arovni.*

Hlavnim cilem Evropského centralniho systému bank je udrzovani cenové stability.
Mezi dalsi cile patfi:
- podpora harmonického a vyvazeného rozvoje hospodaiskych ¢innosti v ES,
- trvaly a neinflacni hospodarsky rist respektujici zivotni prostiedi,
- vysoky stupen konvergence ekonomické vykonnosti,

- vysoka uroven zaméstnanosti a socialni ochrany. 36

5.2.3 Historie - HMU

Evropska centralni banka byla ustanovena 1. ¢ervna 1988 Evropskou radou, kterad
meéla zadmér postupného zavedeni Hospodaiské a ménové unie. Timto ukolem povétila
vybor, v jehoz Cele byl pfedseda Jacques Delors. Ve vyboru zasedali guvernéti narodnich
centralnich bank ES. V tzv. Delorsové zpravé byl uveden postup, jak bude dosazeno
Hospodatské ménové unie, ve tiech samostatnych a na sebe navazujicich krocich. V prvni
etap¢, kterd probihala od 1. Cervence 1990, byly ukolem Uplna liberalizace kapitdlovych
obchodd, uzsi spoluprace mezi centralnimi bankami a zlepsSeni hospodatské konvergence.

Ve druhé etapé, od 1. Cervna 1994, m¢la HMU za ukol posileni hospodaiské konvergence,

3> ECB: Cinnost [online]. ? [cit. 2014-10-20]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/html/index.cs.html
*® PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceska republika a EU: ekonomika -

ména - hospodarska politika. (s.162)
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zalozeni Evropského ménového institutu (EMI) a vydani zdkazu tvérovani vetejného
sektoru centralnimi bankami. Tteti etapa, kterd zacala 1. ledna 1999, byl hlavni kol
zavedeni eura, dale nabyti u¢innosti mechanismu sménnych kurzi v ramci EU (ERM 1II) a

7w

nabyti u¢innosti Paktu stability a ristu.*’

37 ECB: Hospodarska a ménova unie [online]. ? [cit. 2014-10-20]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.cs.html
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6. Ménovy kurz

M¢énovy kurz je cena zahrani¢ni ménové jednotky vyjadiend v domacich ménovych
jednotkach. Ménovy kurz lze zapsat dvéma zplsoby, bud’ mize byt vyjadiena pomoci
piimé kotace kurzu — 27 CZK/EUR — pocet jednotek domaci mény nutnych k zakoupeni
jedné jednotky zahrani¢ni mény, nebo prostiednictvim nepiimé kotace kurzu — 0,0370
EUR/CZK — mnozstvi jednotek zahraniéni mény potiebnych k ziskani jedné jednotky

doméaci mény.

vvvvvv

urokove sazby), ovlivituje piimo vSechny ostatni ceny v ekonomice a mé zna¢ny dopad na
vyvoj cenové hladiny. Jestlize domaci ména posiluje, dovozy budou levnéjsi a pisobi
protiinflaéné, pokud naopak domaci ména oslabuje, dovazené zboZi bude drazsi a piisobi
proinflaéné. Prostfednictvim meénového kursu dochazi k propojeni domaci ekonomiky
S ostatnimi staty, diky némuz Ize porovndvat domaci ekonomické veli¢iny. Ekonomické
subjekty mohou snadno zjistit, kdy se jim vyplati zakoupit si urCité zbozi od domaci ¢i

zahrani¢ni firmy a diky tomu snizovat své naklady.

Nominalni ménovy kurz (Ize se setkat i s pojmem spotovy nebo promptni) je cena
jedné mény vyjadiend v jednotkach mény druhé. Je ddn dénim na devizovém trhu. Realny
kurs je pomér zahrani¢ni a domaci cenové hladiny piepoétenych na spole¢nou ménu.*®

Nominalni efektivni kurz zohlediiuje silu domaci ménové jednotky vici
zahrani¢nim jednotkdm. Pro posouzeni zda domaci ménova jednotka posiluje ¢i oslabuje,
je nutné porovnat s vice zahrani¢nimi ménami, je to z toho divodu, ze vici jedné méné

muize domaci ména posilovat, naproti vii¢i jiné naopak oslabovat. Tento kurz je vétSinou

sestavovan jako vazeny geometricky pramér vybranych nominélnich kurzi.

Apreciace mény je situace, kdy poptavka po urcité méné vzroste oproti jeji nabidce
a depreciace znamend, kdyZz nabidka je vySsi nez poptavka po dané méné. Depreciace
(opakem je apreciace) znamend znehodnoceni (zhodnoceni) domaci mény na devizovém

trhu — trzni zména kurzu. Devalvace (revalvace) je znehodnoceni (zhodnoceni) domaci

*® PAVELKA, Tomés. Makroekonomie: zdkladni kurz. (5.163)
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v o 7 sl 7 39 v . v r
meény v dasledku rozhodnuti centralni banky.” Jestlize tedy dojde k poklesu ménového
kursu na$i zemé¢ vii¢i méné jiné zemée, lze fici, ze se domaci ména znehodnotila, zatimco

C .40
cizi ména se zhodnotila.

Me¢ny jsou obchodovany na ménovém trhu. Ceskd narodni banka a jiné banky
pravidelné zvefejiuji kurzovni listek, obsahujici informaci o prodeji, resp. ndkupu, mény

daného statu.

6.1 Systémy ménovych kurzii
Z hlediska tvorby ménovych kurzl je také podstatné, v jakém kurzovém rezimu

dand ména funguje a zda je viibec voln¢ sménitelnd. Mény se z hlediska sménitelnosti deli
na sménitelné a nesménitelné. Smenitelné se potom cCleni podle miry jejich sménitelnosti
na mény s vnitini nebo vnéjsi smeénitelnosti.

S nesménitelnymi ménami se neobchoduje na devizovém trhu, tzn. Ze jejich kurz
neni ovlivilovan nabidkou a poptavkou, nybrz je urovanim rozhodnutim dané instituce —
napt. centralni bankou. Ekonomika daného statu je tak separovana od okolniho svéta a to
ma dopad na neefektivni fungovani doméacich firem.

Sménitelné mény, uz podle nazvu, jsou obchodovany na devizovych trzich. Kurz
téchto mén je tak urCovan na zaklad¢ vzajemného piisobeni nabidky a poptavky po dané
meéné. Ména s vnitini sménitelnosti znamend, ze se s ni obchoduje pouze na domacim
devizovém trhu, zahranicni subjekty na néj maji omezeny piistup, ptfip. je jejich ucast
vyloucena zcela. Vnitini sménitelnost umoznuje ptistup domacich subjektit k zahranicnim
ménam. Ména s vnéj$i sménitelnosti je bézné¢ obchodovana na devizovych trzich. Jestlize
je dand ména sménitelnd pro vSechny transakce v ramci platebni bilance, pak je

. . . v . , 41
oznacovana jako pln¢ sménitelna.

** HOLMAN, Robert. Ekonomie. (s.555)
%% SAMUELSON, Paul Anthony. Ekonomie. (5.941)
* ZAMBERSKY, Pavel a TAUSER, Josef. Ekonomie ménového kurzu I: zakladni kurz. (str.5-6)
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Sménitelné mény funguji ve dvou zékladnich kurzovych rezimech:
e plovouci kurz (floating),
o (Cisty plovouci kurz
o fizeny plovouci kurz
e pevny kurz
o rezim pevného kurzu,
o crawling peg a

o currency board.*?

6.2 Plovouci kurz

Plovouci kurz je ovliviiovan nabidkou a poptdvkou na devizovych trzich tzn., ze
u n¢j dochazi k neustdlym zménam. Vyhodou plovouciho kurzu je nezavisla ménova
politika — jestlize je domaci ekonomika v recesi, banka mlize svymi intervencemi podpofit
poptavku, snizi tak dopady hospodaiskych Sokii na zaméstnanost a domaci produkt.43
Centralni banka tedy vyhlasi horni a dolni limit, ve kterém se kurz mtize voln¢ pohybovat,

necha ho tedy voln¢ plavat.

6.2.1 Cisty plovouci kurz

Cisty plovouci ménovy kurz je systém, ktery je odvozovan na zékladé poptavky a
nabidky dané mény bez jakékoliv intervence na devizovém trhu od centrdlni banky,

ménovy kurz je tak zavisly na trhu.**

6.2.2 Rizeny plovouci kurz

Tento rezim umoznuje centralni bance zasahovat do déni na devizovém trhu a to

¥ . s . ’ ’ , oo r ’ r v r 45
prostiednictvim intervenci a to za cilem dosadhnout urcitého cilového ménového kurzu.

*> NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie (s.64)

B Jaky je rozdil mezi pevnym a plovoucim kurzem? [online]. 2003-2015 [cit. 2015-01-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jaky_je_rozdil_mezi_pevnym_a_plovoucim_menovym_kurzem.html

* JILEK, Josef, Pavel ZAMBERSKY a Martina IRANKOVA. Finance v globdlni ekonomice II: Ménova a
kurzovd politika.(5.384)

s JILEK, Josef, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Finance v globalni ekonomice I: Penize a
platebni styk.(5.644)
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Centralni banka tedy ovlivituje kurz potfebnym smérem v ptipadé, kdyz vyvoj ménového
kurzu neni v souladu se zajmy doméaci ekonomiky.
V tomto rezimu se v soucasné dobé nachazi Ceské republika, centralni banka tak

muze intervenovat pro zabranéni velkych vykyvi kurzu.

6.3 Pevny kurz

Meénovy kurz pevné stanoven vici jiné méné nebo kosi cizich mén. Tento rezim
snizuje transakéni naklady, které plynou z kurzové nejistoty — to mize byt jako jedna
z ptekazek mezinarodniho obchodu. Centralni banka musi v tomto rezimu svymi zdsahy

M C 1w ;o .4
udrzovat kurz na oficidlné stanovené trovni.*®

6.3.1 Rezim pevného kurzu
Je to ménovy rezim, kdy centralni banka dané¢ zemé vyhlasSuje centralni paritu a

oscila¢ni pasma, v kterych se mize ménovy kurz pohybovat s ohledem na centralni paritu.
Jestlize ménovy kurz dané pasmo opusti ma centrdlni banka povinnost intervenovat na
ménovém trhu s cilem navratit ménovy kurz zpét do daného pasma, které urcila. Tyto
devizové intervence maji vliv na devizové rezervy centralni banky a na domaci penézni

zésobu. Centralni parita miiZe byt stanovena i vii&i vice ménam — ko nékolika mén.*’

6.3.2 Crawling peg

Crawling peg (posuvné zav€Seni) je systém pevného nominalniho kurzu
s pravidelnymi, pfedem ohlaSenymi upravami centrdlni parity vici referencni meéné.
Centralni banka provadi pravidelné devalvace domaci mény, napf. na zacatku kazdého
meésice dochdzi k mirné devalvaci doméaci mény — fluktuacni padsmo se posune nahoru.
Jedna se o reakci na vyss$i miry inflace v doméci ekonomice — tento systém byl mimo jiné

uplatiiovan v Polsku a Mad’arsku. Tento systém Ceska narodni banka dosud nevyuzila.

% Jaky je rozdil mezi pevnym a plovoucim kurzem? [online]. 2003-2015 [cit. 2015-01-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jaky_je_rozdil_mezi_pevnym_a_plovoucim_menovym_kurzem.html

* KALINSKA, Emilie, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni obchod v 21. stoleti:
Penize a platebni styk (5.87)
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6.3.3 Currency board

Currency board (ménovy vybor) je systém skutecné pevného kurzu bez oscilacnich
pasem, centralni banka se tak vzdava autonomni ménové politiky. Tento systém je velmi
ucinny v boji proti vysoké miie inflace. Centralni banka nakupuje zahrani¢éni ménu a
prodava nové emitovanou domaci ménu, ty jsou kryty zvySujicimi se devizovymi
rezervami. Tento systém vyuzivala v letech 1991-2001 Argentina, v soucasné dobé ho

vyuzivaji centralni banky Estonska, Bulharska a Litvy.

6.4 Parita kupni sily

Teorie parity se dle Holmana déli na absolutni a relativni verzi. Absolutni teorie
parity kupni sily znamena vysi ménovych kurzi, tato teorie vychdzi z pisobeni zdkona
jediné ceny. Relativni teorie parity kupni sily objasiiuje zmény ménovych kurzi.*®

Absolutni teorie vysvétluje tedy, ze kurzy dvou mén se budou snazit byt na takové
vysi, kterd bude odpovidat poméru cenovych hladin v danych zemich. Zjednodusené
feCeno, 7ze za ménu lze nakoupit stejné zbozi a sluzby jak na domdacim, tak 1 na
zahrani¢nim trhu. V piipadé¢ neobchodovatelnych statki (bydleni, l€karské sluzby) je
mozné, ze se ménovy kurz bude odchylovat od parity kupni sily.

Zmény meénovych kurzli jsou nejcastéji vysvétlovany zménou cenovych hladin.
Pokud cenova hladina v Ceské republice vzroste vice neZ cenova hladina v USA, potom
dojde k depreciaci ¢eské koruny. Jestlize dojde naopak k vétSimu rdstu cenové hladiny
v USA, pak cCeska koruna bude apreciovat. Velikost zmény kurzu je tedy urCovana
diferenci zmény cenovych hladin.

K méfeni odchylek nominalnich ménovych kurz od parity kupni sily se vyuziva
tzv. redlny kurz ve statistickém vyjadreni, ERDI a CPL. Cil vypoc¢tu redlného kurzu ve
statistickém vyjadfeni je srovnani cenovych hladin ve dvou zemich po pifepoctu na
spole¢nou ménu. ERDI (Exchange Rate Deviation Index) vysvétluje, do jaké miry se
nominalni kurz odchyluje od kurzu odpovidajici parité kupni sily. CPL (Comparative Price
Level) je pomér mezi doméci a zahrani¢ni cenovou hladinou pfepoctenych na spole¢nou

ménu.*®

*® Holman, R.: Ekokonomie (s.558-562)
* NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina IRANKOVA. Mezindrodni ekonomie (s. 72-73)
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6.5 Parita arokovych sazeb
Parita urokovych sazeb vysvétluje kratkodobé vykyvy ménovych kurzl, oproti

parité kupni sily, ktera sleduje dlouhodobé vykyvy kurzi. Jestlize se zvysi urokové sazby
v ekonomice, tak za jinak stejnych podminek dojde k pfilivu portfoliového kapitalu ze
zahrani¢i a tim vzroste poptavka po domaci méné a nastane tak jeji kratkodobé
zhodnoceni. Tato teorie je zalozena na nékolika piedpokladech:

e domaci a zahrani¢ni aktiva se nelisi svou likviditou,

e domaci a zahranic¢ni aktiva jsou stejné rizikova,

e investofi nepreferuji investice v jedné zemi pied investicemi v jiné zemi z jinych

nez ziskovych divodd,

e domaci a zahrani¢ni aktiva se mohou liSit pouze vynosy. %0

6.6 Determinanty ménového kurzu v kratkém a dlouhém obdobi

6.6.1 Kratké obdobi

V kratkém obdobi ma na vyvoj ménového kurzu vliv:
e vzestup/pokles o¢ekdvaného budouciho ménového kurzu,
e zmény urokové miry,
e vyvoj mezinarodniho obchodu,

e parita urokovych mén.

6.6.2 Dlouhé obdobi

V dlouhém obdobi je ménovy kurz ovliviiovan:
e rlstem penézni nabidky v doméci zemi
e rlstem penézni nabidky v cizi zemi
e vzestupem miry ristu penézni nabidky v doméci zemi

I NI . 51
e vzestupem miry ristu penézni nabidky v cizi zemi

** PAVEL ZAMBERSKY, Josef Tauser,. Ekonomie ménového kurzu I.(S.26)
> SOUKUP, Alexandr. Mezinarodni ekonomie.(s.196)
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7. Vyvoj ménového kurzu CZK v letech 2002-2014

Meénovy kurz je tak jako bézny statek formovan na trhu na zdklad¢ nabidky a
poptavky. Je dulezitym udajem pro mezindrodni obchody. Ménovy kurz, jak jiz bylo
uvedeno vyse, ovlivituje makroekonomicky chod zemé. M4 dopady na:

e vyvoj inflace,

e rovnovaha nebo nerovnovaha platebni bilance,

e tempo rustu domaciho produktu,

e vysia vyvoj urokovych sazeb a

e vyvoj mezinarodniho obchodu.
K dal$im vliviim, které mohou ovlivnit vyvoj kurzu, a je nutné, aby byly v této souvislosti
finan¢nimi analytiky sledovany, patii:

e Vyvoj nezaméstnanosti,

¢ informace o vyvoji maloobchodnich trzeb,

e USA — index spotiebitelské divéry Michiganské univerzity,

e Eurozona — index aktivity v pramyslu,

e index aktivity ve sluzbach.>?

Velky vliv na vyvoj ménového kurzu ma také politicky faktor
e valetné konflikty — teroristické utoky — napt. 11. zafi 2001 — tok na Svétové
obchodni centrum v New Yorku a na sidlo ministerstva obrany USA - Pentagon,
kurz amerického dolaru, 11. zati 2001 byl 37,8 CZK/USD a rok poté 11. 9. 2002
byl 30,5 CZK/USD

e fiskalni a ménova politika — expanzivni X restriktivni

Sledovani vyvoje kurzu, piip. jeho predikci, je tedy dilezit¢é pro vSechny
makroekonomické subjekty (stat, firmy i domécnosti). Jestlize dojde k oslabeni kurzu, tato
situace bude znamenat zvy$eni dovoznich cen. Stét, resp. Centralni banka (v CR Ceska
narodni banka) mize na nepfiznivy vyvoj kurzu reagovat pomoci svych ménoveé-

politickych néstroju.

*> BRCAK, Josef a SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie (s.242-243)
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Ceska narodni banka zvetejiiuje denné meénové kurzy, aktudlni kurzovni listek

Vv pracovni den po 14:30 hoding. Jeji kurzovni listek obsahuje informace - 0 jakou zemi se

jednd, jeji ménu, zkratku mény - kod a stiedovy kurs. Kurzovni listky obchodni bank

obsahuji déle informace o nakupu a prodeji valut, ¢i deviz. Devizy jsou ve formé na uctu,

valuta je zahrani¢ni ména ve form¢ hotovosti. Na této a dal$i stran¢ jsou pro ukéazku

uvedeny piiklady kurzovniho listku CNB a Komeréni banky vybranych mén.

Obrizek 2 Kurzovni listek CNB

Australie

EMU

Kanada
Madarsko
Novy Zéland
Rusko
Svédsko
Svycarsko
USA

Velkd Britanie

Zdroj: CNB

dolar
euro
dolar
forint
dolar
rubl
koruna
frank
dolar

libra

100

100

EUR
CAD
HUF
NzD
RUB
SEK
CHF
usbD
GBP

18,957
27,680
19,393

8,926
18,123
37,071

2,927
26,443
24,462
37,421
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Obrazek 3 Kurzovni listek Komeréni banky

Ména Stred

Koéd  Jedn. CNB KB

AUD 1 18,7680 18,8726
CAD 1 19,4730 19,3507
CHF 1 26,2360 26,4266
EUR 1 27,7050 27,6832
GBP 1 37,5550 37,3869
RUB 100 36,7960 36,7500
UsD 1 24,4550 24,5174

Zdroj: Komercni banka

Valuty
Nakup Prodej
18,4008 19,3444
18,8669 19,8345
25,6259 27,2273
26,9911 28,3752
36,4522 38,3216
33,0750 40,4250
23,9044 25,1303

Devizy
Nakup Prodej
18,5046 19,2406
18,9734 19,7280
25,8981 26,9551
27,1516 28,2147
36,6579 38,1159
34,9125 38,5875
24,0393 24,9954

Graf 1 Vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi 2002-2014
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Na vyse uvedeném grafu je zobrazena ¢asova fada vyvoje kurzu Ceské koruny vici

EURU od 1. ledna 2002, kdy zacala tato ména platit ve valutové podobé, v devizové
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podobé platilo jiz od 1. 1. 1999. Ve valutové podobé ji od roku 2002 pouzivalo zatim 12
statli Eurozony, kterd se postupné rozristala, nyni tato meéna plati v 19 statech z 28 ¢lenti
Evropské Unie. Leto$nim (2015) novym ¢lenem je Litva. V roce 2002 se kurz Eura
pohyboval okolo 31,6 korun, v soucasné dobé se kurz pohybuje okolo 27,7 korun. Na
nejnizsi hranici se dostal v roce 2011, kdy byl kurz ptiblizné 24,5 CZK/EURO a naopak
nejvyssi byl rok po zavedeni, okolo 32,4 CZK/EURO.

V néslednych podkapitolach bude analyzovan vyvoj ménového kurzu, které faktory

ho ovliviiovaly, co charakterizovalo konkrétni obdobi a jaky byl jeho dopad.

7.1 Vyvoj kurzu 2002-2004
Graf 2 Vyvoj kurzu 2002-2004
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Zdroj: CNB

V prvnim ¢tvrtleti roku 2002, kdy byla uvedena v platnost ména euro, se kurz
pohyboval mezi 31-32 CZK/EUR, poté koruna vuéi euru posilila a do prosince se drzela
pod 31 CZK/Euro, v ¢ervnu dokonce koruna posilila natolik, Ze se dostala na hranici 29
CZK/Eur. Ceska ekonomika byla v tom roce vystavena nékolika vn&j§im vliviim - napf.

byla vtomto roce poznamenanda recesi svétového hospodarstvi. Rozdil obratu
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mezinarodniho obchodu oproti roku 2001 byl — 73,2 mld. K¢ Prestoze pokracoval
hospodaiskych riist v CR, byl utlumen recesi zemi, se kterymi CR nejvice obchoduje.
Ceska narodni banka v pribéhu roku aktualné pristupovala k vyvoji, nékolikrat snizila
urokové sazby. V souvislosti, vté dobé pouzivanym, ménové-politickym nastrojem —
cilovani inflace, vyuzivd kurzovy rezim managed floating (¥izené plovani). CNB
Vv disledku apreciace mény musela dvakrat béhem prvnich dvou mésicti snizovat 2T Repo
sazbu 0,25 procentniho bodu na 4,25%, sazba 2T repo operace byla v pribéhu roku nadéle
snizovana, az se ustalila na 2,75%. Vzhledem k tomu, ze kurz koruny v prubéhu roku

posiloval, CNB v zavéru roku vypoéetla kurzovou ztratu ve vysi 26 155 mil. K&. V tomto

v

V roce 2003 se kurz eura drzel v rozmezi 31 — 32,50 CZK, kurz koruny postupné
oslaboval a posiloval. V prvni poloviné roku se kurz pohyboval okolo hodnot na konci
ptedchézejiciho roku, v pribéhu cervence vSak kurz oslabil a hodnotam na zacatku roku se
Jiz nepiiblizil. Meziro¢ni pokles kurzu eura tak byl 2,5%. Nominalni kurz eura m¢él
mira inflace, k éemuz piispél i vyvoj devizového kurzu. Ceska narodni banka i v tomto
roce dale pokraCovala ve sniZzeni urokovych sazeb. Saldo mezinarodniho obchodu i
Vv tomto roce skoncilo v zaporné hodnoté, hruby doméci produkt vsak rostl a zaroven i
poptavka domacnosti. CNB neuskuteéiiovala devizové intervence a tak nomindlni kurz
nebyl ovlivnén, oproti roku piedeslému. Kurzova ztrata ke konci roku byla vyssi, nez
dolarovych aktiv, byla vyvazovéna ¢astecné kurzovymi vynosy, kterych bylo dosazeno u

aktiv v eurové hodnoté.

Nominalni kurz eura byl v roce 2004 mezi 30 - 33,4 CZK, ke hranici 30 korun se
ptiblizil ke konci kalendarniho roku, nejvyse vystoupal na pfelomu mésice ledna a unora.
Ceska koruna tedy znaéné od predchoziho roku posilila a to az o pét korun. Nejvétsi zlom
nominalniho kurzu nastal na pfelomu dubna a kvétna v souvislosti se vstupem do Evropské
Unie a i diky tomu doSlo k podstatnému oslabeni Eura ve prospéch CZK. V tomto roce,

kdy Ceska republika vstoupila do Evropské Unie, se zvysil vyvoz do zahrani¢i, coz
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znamenalo pokles schodku statniho rozpoctu. Pevnéjsi kurz vtomto roce znamenalo
zlevnéni dovozil, vyvoz zbozi oproti predeslému roku stoupl skoro o Ctvrtinu. Kursova
ztrata byla i v tomto roce ve znaénych zapornych &islech, ani v tomto roce Ceska narodni
banky neintervenovala na devizovém trhu.

| vtomto roce se Ceska ekonomika vyvijela pfiznivé a navazala tak na predchozi
jiné 1 zlepSeni mezinarodniho postaveni. Diky vstupu se nékolikanasobné zvysil vyvoz do
zemi Evropské Unie. Geografickd poloha Ceské republiky, jako nového ¢&lena byla
zna¢nou vyhodou. Diky své poloze byl znacny pftiliv zahrani¢nich investorti se svym

kapitalem.

7.2 Vyvoj kurzu 2005-2007
Graf 3 Vyvoj kurzu 2005-2007
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V roce 2005 nominalni kurz eura osciloval okolo 30 CZK, v prosinci se dokonce
dostal pod hranici 29 korun. Koruna tak meziro¢né vii€i euru posilila o cca jednu korunu.
Kurzové rozdily v tomto roce, na rozdil od pfedchozich let byly v kladnych ¢&islech, diky

pohybu devizovych kurzii a objemu devizovych aktiv a pasiv, tak mohla CNB zatiétovat
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kurzovy zisk. VUci euru koruna posilila, ale diky kompenzaci, ze vii¢i dolaru oslabila,
mohla tak centralni banka vykézat zisk v hodnoté 8 734 mil. K& Ve spojitosti s nizkou
inflaci a zaroven posilujicim kurzem ¢eské koruny se dostaly urokové sazby na rekordné
nizkou uroven, na které zistaly dokonce pod trovni eurozény. Ceska ekonomika se
vV tomto roce zafadila mezi nejrychleji rostouci ekonomiky. Velmi pozitivni vysledek
hospodafeni byl vysoky narust hrubého domaciho produktu, coz bylo mimo jiné
vlivy — nevyrazny rust vnéjs$i poptavky, vyrazny rist cen ropy a zemniho plynu.

Ceské ekonomice se v tomto roce celkové dafilo, mimo jiz zminény rtst HDP, se

snizila mira inflace a snizilo se procento nezamestnanych.

V pritbéhu nésledujiciho roku, 2006, nominalni kurz eura vic¢i koruné oslaboval.
Na zacatku roku zacal kurz na 29 CZK/EUR a poté postupné celorocné klesal, az se
zastavil na 27, 495 CZK, od zacatku roku se tedy zménil o 1,55 koruny. Toto posileni
koruny vic¢i euru a vice nez dvounasobné posileni viic¢i dolaru znamenalo, Ze kurzoveé
naklady byly vy$si neZ kurzové vynosy, CNB tak opét ke konci roku zatétovala kurzovou
ztratu, oproti pfedchozimu roku, kdy po dlouhé dobé zaznamenala kurzovy zisk. Zmény
nominalniho kurzu koruny vici euru i dolaru mély zésadni vyznam na devizové rezervy
CNB, které oproti roku 2005 poklesly o 70 mld. K& Objem devizovych rezerv v eurech
byl v roce 2006 23,9 mld. K¢, ktery tedy rovnéz poklesl o 1,2 mld. K¢.

Na apreciaci koruny se i vtomto roce projevil pozitivni vyvoj zahrani¢niho
obchodu, export zboZi byl opét vyssi nez import a tim bilance byla v kladnych ¢islech, 0
1,2 mld. korun vyssi nez v roce 2005. V souvislosti s pevnéj$im kurzem koruny vici euru

Vv

inflace. Ani v tomto roce centralni banka neintervenovala na devizovém trhu.

Nominalni kurz koruny v prvni poloviné roku 2007 mirné oslabil vic¢i euru, ve
druhé poloving roku, pfedev§im v zdvére¢nych dvou mésicu, posiloval. Ptiblizné do srpna
se kurz eura drZel okolo hranice 28 CZK/EUR, od listopadu do konce roku neptekrocil
26,0 CZK. Na vyvoj kurzu mély vliv pfedev§im turbulence na svétovych trzich — ve druhé

poloviné roku zacala svétovd hospodaiska krize, kterou spustila nejistota z amerického
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nemovitostniho trhu. Silnéj$i kurz koruny opét znamenal zlevnéni cen dovéazenych
vyrobki, toto zlevnéni zarovei utlumovalo i inflaéni tlaky. Ceska narodni banka
neintervenovala ani v tomto roce na devizovém trhu a na konci roku stejné jako v loniském
vykazala kurzovou ztratu. Jednim z dvodid pokracujici kurzové ztraty je priblizeni se
ekonomické urovné ve vyspélych statech Evropy, z toho diivodu ména apreciuje. Export
byl opét vyssi nez objem dovazeného zbozi a bilance zahranicniho obchodu doséhla vice
nez dvojnasobku bilance z predchoziho roku, byla tedy ve vysi 87,9 mld. K¢.

| vtomto roce stejn¢ jako v predchozim se snizovalo procento
nezaméstnanych a to i diky vytvofeni nékolika tisic novych pracovnich mist. Ceské
ekonomice se obecné datilo, nadale rostl hruby domaci produkt a ¢eska ekonomika tak

patfila k nejrychleji se rozvijejicim ekonomikam v Evropé.

7.3 Vyvoj kurzu 2008-2010
Graf 4 Vyvoj kurzu 2008-2010
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Svétovou ekonomiku v roce 2008 ovlivnila jiz prohlubujici se krize svétového
hospodaistvi. Ceska koruna vii¢i euru v pribéhu roku znatelné posilovala i oslabovala.

Nominalni kurz koruny se na zafatku roku drzel nad hranici 26 CZK/EUR, konkrétné do
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nového roku vstupoval s hodnotou 26,360 CZK. Od ledna euro vici koruné oslabovalo az
Ctyfi koruny v pribéhu sedmi mésicti. Poté koruna vii¢i euru az do konce roku oslabovala a
posledni vyhlaseny kurz eura ¢&inil 26,93 CZK. CNB tak mohla ve své zpravé o
hospodareni vykazat za tento rok vykazat kurzovy zisk.

Oslabeni koruny vici i euru, i dolaru, v druhé poloviné bylo v disledku problému
na svétovych finan¢nich trzich a tedy v disledku pokracujiciho hospodarského poklesu
koruna tak oslabovala. Cesk4 narodni banka se k probihajici hospodatské krizi postavila
tak, Ze zastavila investice do nezajiSténych bankovnich instrumentti, dale byla omezena
expozice na americké hypotecni agentury a byly zavedeny limity na celkovou nominalni
hodnotu nekterych zahrani¢nich vladnich cennych papir. Tyto opatfeni byly z diivodu

sniZeni finan¢nich rizik spojenych se spravou devizovych rezerv.

Déni na svétovych trzich, které jsou ochromeny hospodaiskou krizi, i v roce 2009
ovliviiovalo nominalni kurz. V disledku pietrvavajici hospodaiské a finan¢ni krize se tedy
ménova politika potykala v obtiznych podminkach. Vyvoj kurzu koruny od pocatku roku
byl velmi kolisavy. Maximalni hodnota nominélni kurzu koruny vici euru byla 29,47
obdobi byl 26,445 CZK/euro. Oslabeni kurzu koruny na pocatku roku bylo z divodu
averze vuci riziku, v nasledujicich mésicich averze uz opadala, a tak kurz koruny zacal
posilovat, i z divoda odeznivajici hospodaiské krize. Obavy ze zadluzeni nékterych zemi
se také staly jednim z Cinitelli, které vedly k oslabeni kurzu. Volatilita eura, i dolaru, byla
V tomto roce velmi vysoka. Vzhledem k posileni koruny, centralni banka i v tomto roce
skoncila v kurzové ztraté.

Ceska narodni banka v roce 2009 se stala jedinou z centralnich bank na
svéte, kterd zvefejiuje progndzu nomindlniho kurzu ke konkrétni méné, za ticelem zvyseni

transparentnosti ménové politiky.

Vroce 2010 pokracovalo oziveni po hospodarské krizi, které zapocalo
Vv pfedchozim roce. Koruna od pocatku roku neustale posilovala vii¢i euru. Na zacatku
ledna byl kurz 26,3 CZK, euro vii¢i koruné oslabovalo, az do pocatku listopadu, kdy

nominalni kurz byl 24,405 CZK, v poslednich dvou mésicich koruna oslabovala a
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v prosinci se pohyboval kurz koruny nad 25 CZK. | v tomto roce skon¢ily kurzové rozdily
ve ztrate, byla vSak niz$i nez v predchozim roce. Kurz koruny ovliviiovalo také rozhodnuti
zahrani¢nich investort, ktera se meénila v zavislosti na rizicich ve Spojenych statech a
vV Evropé.

Pfi uzdravovani ekonomiky po hospodaiské krizi byla velkd vyhoda v tom, ze
Ceska republika dosud nepiijala ménu euro. To, Ze doSlo na zadatku roku k jejimu
znehodnoceni, mélo za nasledek zmirnéni negativnich dopadi krize na podnikovou
ekonomiku. V poslednich letech, kdy svétovou i ¢eskou ekonomikou otfasala hospodaiska
krize, se Ceska ména stala ur¢itym tlumic¢em dopadii na narodni ekonomiku.

Export se oproti pfedchozimu roku zvysil o skoro 400 miliard korun, ale zaroven o

stejnou Castku se zvysil i dovoz, bilance zahrani¢niho obchodu byla tedy nizsi nez v roce
2009.

7.4 Vyvoj kurzu 2011-2012
Graf 5 Vyvoj kurzu 2011-2012
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Kurz eura se vroce 2011 drzel od ledna do konce fijna hranice 25 CZK, poté

koruna zacala viici euru oslabovat a ke konci prosince se blizila 26 CZK/EUR, kterych uz
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jednou v listopadu piesahla. Viceméné celoro¢ni posilovani koruny vedlo k tomu, ze
vynosy z kurzovych rozdilti byly po n€kolika letech vyssi nez ndklady a centralni banka,
tak mohla zauctovat kurzovy zisk, ktery predstavoval stézejni faktor ovliviigjici
hospodatsky vysledek CNB.

V zemich eurozény doslo v prubéhu roku 2011 k obratu ve vyvoji. V priabéhu prvni
poloviny roku bylo znat, ze dochazi k posilovani zékladt hospodaiského rastu, béhem léta
a podzimu se situace zhorsila natolik, Ze na konci roku se dala oznalit za vaznou az
kritickou. Jako ptivod této situace je spatfovana v rychlém nartistu nejistot, které vyplyvaly
z neudrzitelného zadluzeni Recka i zadluZeni ostatnich evropskych zemi (Spanélsko, Italie,
Portugalsko). Evropska centralni banka koncem roku zmirnila aktualni situaci tim, Ze

poskytla postizenym zemim finan¢ni injekei.

| v dalSim roce, 2012, svétovou ekonomiku ovliviiovala pokracujici hospodaiska
krize, ktera uz trvala patym rokem. Pro Ceskou republiku byl rok 2012 ve znameni recese
Vv ¢eském hospodafstvi. Z diivodu sniZujici se zahrani¢ni 1 doméci poptavky a tim padem
vymizeni poptavkovych inflaénich tlakd sniZila Cesk4 narodni banka 2T Repo sazbu na

Kurz koruny vici euru, i pfes pokracujici krizi v eurozoné, byl relativné stabilni.
Nominalni kurz nabyval hodnot mezi 24,435 a 25,960 CZK. Hodnota ménového kurzu na
zaCatku 1 na konci roku zlstala ptiblizn€ stejna. Vzhledem k tomu, ze koruna posilovala
v obou hlavnich svétovych meénéch, tak ke konci ucetniho obdobi, zatctovala CNB
kurzové rozdily jako ztratu, oproti lofiskému roku, kdy byla v zisku. Ceska koruna
posilovala a oslabovala v zavislosti na pfijatych opatfenich na zmirnéni dluhové krize nebo
naopak v disledku opétovného ristu napéti.

Mezinarodni obchod déle pokracoval ve své stoupajici tendenci, objem exportu

ptesahl tfi biliony korun a bilance mezindrodniho obchodu ¢inila 305,7 mld. korun.
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7.5 Vyvoj kurzu 2013-2014

Graf 6 Vyvoj kurzu 2013-2014
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V roce 2013 se kurz eura, az na par vyjimek, pohyboval pod 26 CZK/EUR.
Od zacatku listopadu vSak koruna zacala vii¢i euru oslabovat a po zbytek roku byla nad
27 CZK. Rozdil mezi nejvyssi (27,720 CZK — 18. prosince 2013) a nejnizsi (25,225 CZK —
2. ledna 2013) hodnotou tak byly 2,495 CZK. Oslabeni kurzu pfispélo 1 celkovym
vynosim CNB, kde kurzové rozdily &inily 46 626 mil. K¢&.

Tento rok byl zlomovy, co se tye provadéni ménové politiky Ceskou narodni
bankou. Dosud pouZivala jako nastroj cilovani inflace Grokové sazby. Od listopadu 2013
vSak zacala vyuzivat jako rezim k provadéni ménové politiky devizové intervence
zaméfené na oslabeni kurzu koruny. Tento krok uéinila bankovni rada CNB z toho diivodu,
aby se neroztocila dezinfla¢ni spirdla. V tomto roce se zvySovala nezaméstnanost, pomaly
rist mezd v soukromych firmach. Intervence na devizovém trhu trvaly jenom par dni, poté
nominalni kurz ur¢ovala nabidka a poptavka. Toto prudké oslabeni koruny mélo pfedev§im
za cil odvréaceni rizika deflace, dosazeni diive inflacniho cile, napomoci rychlejSimu

oziveni ekonomiky a opusténi hladiny nulovych trokovych sazeb. Guvernér CNB
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Miloslav Singer byl pak za provedeni intervence ocenén prestiznim ekonomickym
magazinem ,,The Banker* jako Guvernér centralni banky v Evropé pro rok 2014.

Diky oslabeni ménového kurzu vzroste cenovd konkurenceschopnost ceskych
exportéri. Pozitivni dopady oslabeni kurzu jiz byly patrné na vyvoji HDP, kdy se zvysil

vydaje domacnosti i firem.

| v lofiském roce, 2014, se Ceska narodni banka drzela kurzového zavazku, ktery si
dala v pfedchozim roce, a to drzet se hranice min. 27 CZK/EUR. Na minimum roku se se
kurz dostal v bieznu, kdy byl kurz 27,330 CZK a 19.sprna dosahl piesnych 28 CZK.
Centralni banka tedy dale pokracovala v plnéni zavazku z ptedchoziho roku, Ze bude branit
posilovani kurzu koruny pod hranici 27 CZK/EUR. Kurzové rozdily za rok 2014 jesté
vV dob¢ psani této ¢asti nebyly kvantifikovany, ale vzhledem k tomu, Ze koruna nadale vici
euru oslabovala, stejné¢ tak jako viici dolaru, lze predpokladat, ze centralni banka za lonsky
rok zauctovala kurzovy zisk.

Oslabovani koruny se pozitivné projevilo na mezinarodnim obchodu, kde bilance
vzrostla ptiblizné o 10%, také na mife nezaméstnanosti, ktera klesla o 1%, 1 hruby domaci
produkt se zvysil o 2%. Mira inflace poklesla na 0,4% oproti pfedchozimu roku, kdy byla
1,3%, sniZeni inflace zptlisobilo propad cen ropy a sniZeni cen potravin.

CNB tedy na zakladé dosazenych ekonomickych vysledki usoudila, Ze pouZivani
devizového kurzu jako nastroje uvoliiovani ménovych podminek je vhodné a bude i nadale

pokracovat v piipad¢ potteby intervenovat na devizovém trhu.

7.6 Predikce kurzu

Ceska narodni banka zadala zvefejiiovat prognézu ménového kurzu CZK/EUR
v roce 2009 v podobé véjitového grafu. Zvetejnéni predikce kurzu je vhodné piedevsim
pro uZivatele za ucelem ziskdni uplnych informaci o pravdépodobném vyvoji
ekonomickych veli¢in. Timto predlozenim prognéz se CNB stala oteviengjsi v komunikaci
a svoji ménovou politiku zpriihlednila.

Od konce roku 2013, kdy CNB intervenovala na devizovém trhu a prohlasenim, Ze
bude nominalni kurz eura drzet nad hranici 27 CZK/EUR, na kterém se shodla bankovni

rada, a to minimalné do 2. poloviny roku 2016. Ke zméné tohoto cile prohlaSeni by bylo
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nutné, aby se razantn¢ zménily ekonomické podminky, coz je obtiznéjsi nez kuptikladu
kdyZ byla pouha zména Grokovych sazeb. To vyplyva i z vyjadieni CNB vydané k této
problematice: ,,Stejné jako v minulosti u urokovych sazeb muze bankovni rada na
ménoveépolitickém zasedani o zméné této hladiny — at’ uz v souvislosti s vyznénim nové
makroekonomické prognézy, anebo na zdkladé hodnoceni bilance rizik (stavajici)
prognézy. Nicméné lze ocekdvat, ze ke zméné této hladiny by bylo tfeba mnohem
siln¢j$iho impulsu nez v ptipadé trokovych sazeb.* >3

Kupftikladu prognéza kurzu z roku 2013 hovotila o tom, ze kurz CZK/EUR bude
vroce 2015 25,4 CZK. V soucasné dob¢ vsak kurz osciluje okolo 27,4 CZK/EUR. Tato
progndza byla vydanad jesté predtim, nez banka zacala intervenovat na devizovych trzich a
tak Cerpala udaje z dosavadniho vyvoje. Pfedpovéd’ kurzu tedy neni rozhodné zcela presna,
tato progndéza nemtize brat nepocitatelna rizika — zména politického rezimu, valky —

teroristické utoky, nahlé hospodarskeé krize.

Predpoveéd’ kurzii se urcuje na zékladé vypocteni ekonometrického modelu. Lze
viak konstatovat, ¢ CNB se snejvétsi pravdépodobnosti bude snazit drzet kurz
v nejbliz§ich Ctvrtleti okolo hranice 27 CZK/Eur pro dosazeni lepSich ekonomickych
vysledkti. Jsem toho nazoru, Ze pouzivani intervenci na devizovém trhu bylo vhodné a
ukazalo se na zdklad¢ dosazenych pozitivnich vysledkt jako velmi dobie zvolenad strategie
CNB. Samoziejmé, Ze se toto rozhodnuti setkalo i s negativnimi reakcemi vefejnosti —
doslo ke zdrazeni importovanych produkt, zvyseni nakladl se projevilo i u pobyti
Vv zahrani¢i — naopak oslabeni koruny mélo pozitivni dopad pro ¢esky turismus, Ceska

republika byla vyhledavangj$im turistickym cilem pro nizsi naklady.

>3 Kurzovy zdvazek aneb jak CNB dri kurz u 27 K¢ za euro [online]. 2003-2015 [cit. 2015-02-10]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/fag/kurzovy_zavazek.html#7
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8. EURO

Euro je ménova jednotka pouzivana staty v Evropské Unii, které tvoii Eurozonu.
M¢énu euro v soucasnosti jako své platidlo vyuziva 19 clenskych statl, jejichz pocet se
neustale rozrista. Euro bylo zavedeno 1. ledna 1999 jako virtualni ména pro bezhotovostni
styk, v podobé bankovek a minci se zacalo pouzivat az od 1. ledna 2002.

K zakladajicim ¢lenim eurozony vroce 1999 patiily: Belgie, Finsko, Francie,
Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a gpanélsko.
Nasledovaly je dalsi staty (v zavorce je uveden rok pfijeti) - Recko (2001), Slovinsko
(2007), Kypr a Malta (2008), Slovensko (2009), Estonsko (2011), Lotyssko (2014) a
letoSni novy clen Litva. To znamena, Ze v souCasné dobé ma eurozona 19 cElent
zZ celkového poctu 28 zemi Evropské Unie. Pti vstupu mezi Cleny eurozony stanovi Rada
Evropské Unie piepocitaci koeficient, podle kterého se prepocte ptivodni narodni ména na
euro.

Eurem Ize platit 1 ve statech, které nejsou oficidlnimi ¢leny Evropské Unie, jde o
staty jako je Vatikan, Monako, Andora, San Marino — tito maji podepsanou s EU oficidlni
ménové dohody, ze sméji pouzivat ménu euro. Trvalou vyjimku na zavedeni eura maji

V soucasnosti Velka Britanie a Dansko.

Nejvyssim organem eurozony je Evropska centrdlni banka, sidlici ve Frankfurtu
nad Mohanem. I jejim hlavnim cilem je, stejné jako u CNB, péée o cenovou stabilitu
na Uzemi eurozony.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny zemé eurozony, kdy se staly ¢leny, nazev jejich
puvodni mény a ptepocitaci koeficient, ktery stanovi Rada Evropské Unie, rozhoduje

jednomysIné hlasy ¢lenskych stath a tyto koeficienty jsou neodvolatelné.
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Tabulka 1 Prepocditaci koeficienty

Zemé Nézev mény Clen eurozony Piepocitaci koeficient
Belgie Belgicky frank 1.1.1999 40,3399
Némecko Némecka marka 1.1.1999 1,95583
Spanélsko Spanélské peso 1.1.1999 166,386
Francie Francouzsky frank 1.1.1999 6,55957
Irsko Irska libra 1.1.1999 0,787564
Italie Italska lira 1.1.1999 1936,27
Lucembursko Lucembursky frank 1.1.1999 40,3399
Nizozemsko Nizozemsky gulden 1.1.1999 2,20371
Rakousko Rakousky $ilink 1.1.1999 13,7603
Portugalsko Portugalské escudo 1.1.1999 200,482
Finsko Finska marka 1.1.1999 5,94573
Recko Recka drachna 1. 1. 2001 340,750
Slovinsko Slovinsky tolar 1. 1. 2007 239,640
Malta Maltska lira 1. 1. 2008 0,429300
Kypr Kyperska libra 1.1. 2008 0,585274
Slovensko Slovenska koruna 1.1.2009 30,1260

Zdroj: Europa.eu,”* , viastni zpracovini

8.1 Konvergen¢ni Kkritéria

Staty, které se uchazeji o ziskdni vstupu mezi Cleny eurozony, musi splnit
podminky pro piijeti do Evropské ménové unie. Tyto podminky, jedna se o urcité finan¢ni
1 ekonomické podminky, se nazyvaji tzv. Konvergenéni kritéria, 1ze se setkat i s nazvem
Maastrichtska kritéria. Nazev nese podle mista uzavieni Smlouvy o Evropské Unii, kterd

byla podepsana 7. tnora 1992 v nizozemském Maastrichtu. Jsou zaloZeny na ¢lanku 140

** PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU: ekonomika - ména -
hospoddrska politika. 1. vyd. Praha: Krigl, 2010, 206 s. ISBN 978-80-86912-39-4. (5.180)
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Smlouvy o fungovani Evropské Unie. > Tyto maastrichtskd konvergenéni kritéria slouzi
K posouzeni stupné konvergence, je dilezité i posouzeni udrzitelnosti plnéni téchto kritérii.
Jsou uréena pro clenské staty EU pro vstup do 3. fize Evropské hospodarské a ménové
unie — pro zavedeni spoleéné mény euro. Stat, ktery se uchazi o ¢lenstvi v eurozong, musi

spliiovat vSechny Ctyfi uvedena kritéria.

Jsou to:
e kritérium cenové stability,
e kritérium dlouhodob¢ udrzitelného stavu vetejnych financi,
e kritérium stability kurzu mény a ticasti v ERM Il a

e kritérium dlouhodobych urokovych sazeb.

8.1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability podle ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy o zaloZeni ES zni:
., Clensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a priumérnou miru inflace
mérenou v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setrenim, jez neprekracuje o vice nez
1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tri clenskych statu, které v oblasti cenové
stability dosahly nejlepsich V)fsledkﬁ.“56

Jeden rok ptfed provedenym Setienim se zamysli 12 kalendainich mésict, nikoliv ve
smyslu kalendarniho roku. Inflace se méti podle harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen (HICP) a je porovnavana se tfemi nejlepSimi Clenskymi staty EU, nikoliv pouze

eurozony.

>> Maastrichtské smlouva o Evropské unii [online]. 2010 [cit. 2015-02-10]. Dostupné
z:http://europa.eu/legislation _summaries/institutional affairs/treaties/treaties maastricht cs.htm

*® PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU: ekonomika - ména -
hospodadrska politika. 1. vyd. Praha: Krigl, 2010, 206 s. ISBN 978-80-86912-39-4. (s.180)
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Tabulka 2 Kritérium cenové stability

2011 2012 2013 9/2014
Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,6 1,6 0,3 0,0
Hodnota kritéria 3,1 3,1 1,8 1,5
Ceska republika 2,1 3,5 1,4 0,6

Zdroj: Zavedenieura.cz, viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze Ceska republika toto kritérium splituje, pouze

v roce 2012 hodnotu kritéria o 0,4 procentniho bodu hranici pfesahla.

8.1.2 Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi
Toto kritérium udrzitelnosti vefejnych financi ma dvé casti:

e kritérium vetejného deficitu — se zabyva kratkodobym az stfednédobym stavem
vetejnych financi
e kritérium vefejného dluhu — vypovidd o schopnosti o dlouhodobé udrzitelnosti

vetejnych financi

8.1.2.1 Kritérium verejného deficitu
Toto kritérium vysvétluje, ze pomér planovaného nebo skutecného schodku

vetejnych financi k hrubému doméacimu produktu v trznich cenach nepiekroci 3%, kromé
piipadt, kdy:
e bud pomér podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl Grovné, ktera se
bliZi referen¢ni hodnoté,
e anebo prekroceni nad referen¢ni hodnotu bylo pouze vyjimeéné a docasné a pomér

o J , v v 57
zustava blizko k referen¢ni hodnoté.

>7 Kritéria konvergence [online]. 2003-2015 [cit. 2015-02-9]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html
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Tabulka 3 Kritérium verejného deficitu

2009 2010 2011 2012 2013
Referenéni hodnota -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -5,8 -4.8 -3,3 -5,0 -2,9

Zdroj: Zavedenieura.cz

Toto kritérium Ceska republika taktéz plni, avsak az od posledniho roku a to diky

snaze v letech 2010 — 2013 o sjednoceni vefejnych rozpocti.

8.1.2.2 Kritérium verejného dluhu

Kritérium vetfejného dluhu znamena doporucovanou hodnotu poméru veiejného
dluhu v trznich cenach k hrubému domacimu produktu, stanovenou v protokolu o postupu
pfi nadmérném schodku, je 60% v poméru k HDP. Piekroceni lze tolerovat, pokud se
pomér dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté. %8

Vetejny dluh znamena hruby tthrn dluht v nominélnich hodnotach na konci roku,

konsolidovanych uvnitt a mezi jednotlivymi odvétvimi statniho sektoru. 5

Tabulka 4 Kritérium verejného dluhu

2009 2010 2011 2012 2013
Referen¢ni hodnota 60 60 60 60 60
Ceska republika 34,3 38,4 41,4 46,2 46,0

Zdroj:Zavedenieura.cz

Ceska republika dlouhodobé toto kritérium zadluZenosti plni, zadluZenost CR se

zvysila az v disledku hospodaiskeé krize.

*¥ PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU: ekonomika - ména -

hospodadrska politika. (5.181)

*® Kritéria konvergence [online]. 2003-2015 [cit. 2015-02-9]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html
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8.1.3 Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM I
Kritérium stability kurzu mény hovoii o dodrzovani normalniho fluktuac¢niho

rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzi Evropského ménového systému po
dobu alespon dvou let, aniz by doslo k devalvaci vic¢i euru. Kritéria uc¢asti v mechanismu
sménnych kurztt ERM 1I:

1. ucast zem& V ERM 11, alespon po dobu poslednich dvou let pted Setfenim,

2. hodnoceni stability devizového kurzu vii¢i euru se zamétuje na to, zda se devizovy
kurz pohyboval blizko centrdlni parity v ERM II, zarovenn vSak bere Vv tivahu
faktory, které mohly vést k apreciaci,

3. zjisténi, jestli kurz nebyl vystaven ,,silnym tlakim®, se obecné pouzivd posouzeni

stupn¢ odchylky sménnych kurzt od centralni parity v ERM II vii¢i euru. 60

Co se tyce plnéni toho maastrichtského kritéria, tak zatim v soucasné dob¢ neni mozné.
Ceska republika dosud neni ¢lenem Evropského mechanismu sménnych kurzii. Hodnoceni

plnéni této podminky tak mlZe probihat pouze na analytické roving.

8.1.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb znamena, ze v pribc¢hu jednoho roku
pied Setienim pramérna dlouhodobd nominalni tirokova sazba ¢lenského statu nebyla vyssi
o vice nez dva procentni body urokovou sazbu nejvyse tii Clenskych stath, které dosahly
v oblasti cenové stability nejlepSich vysledki. Tyto sazby se zjistuji na zakladé
dlouhodobych statnich dluhopisit nebo srovnatelnych cennych papirt, s ptfihlédnutim

k odli$nému vymezeni pojmi v jednotlivych &lenskych statech.®

% Kritéria konvergence [online]. 2013 [cit. 2015-02-9]. Dostupné z:
https://mwww.ech.europa.eu/ecb/orga/escb/html/convergence-criteria.cs.html
' LACINA, Lubor. Ménovid integrace: ndklady a piinosy clenstvi v ménové unii. (5.228)
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Tabulka 5 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

2009 2010 2011 2012 2013
Referenéni hodnota 5,9 6,0 53 51 6,4
Ceska republika 4.8 4,2 3,7 2,8 2,1

Zdroj: Zavedenieura.cz

TaktéZ i co se tyde tohoto kritéria, Ceska republika dlouhodobé nema problémy a

zachovava si tak davéru finanénich trha.

Ceska republika dlouhodob& plni téméf vSechny Maastrichtska kritéria, kromé
kritéria stability kurzu mény a uéasti v systému ERM II. Ceska narodni banka prozatim
nevydala nové prohlaseni, k jakému roku se bude snazit piistoupit k méné euro. Posledni
planovany rok byl 2010 vstupu do eurozény. Vyjimku o neucasti v eurozéné maji pouze
Dénsko a Velka Britanie. Prozatim vyckava, jak se zméni situace, jak eurozona precka
krizi a do jaké miry se ména euro ustali. Euro tedy v sou¢asné dobé neni pro CNB prioritni
téma, i z divoddl nesplnéni jednoho kritéria. Vzhledem k tomu, Ze se vak CR zavazala o
piijeti eura, je povinna pfijimat uréité kroky. Kazdy rok piedkladd Ceska narodni banka a
ministerstvo financi vladé ke schvaleni zpréavu ,,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou®, ve které

informuje jak CR plni kritéria, piip. jak je aktualni p¥istup mezi staty eurozony.

8.2 Vyhody a nevyhody spole¢né mény

Vstup mezi ¢leny eurozdény s sebou ptinasi n€kolik pozitivni efektl, ale zaroven 1
rizik.

Ceska narodni banka tim napiiklad ztrati samostatnou ménovou politiku, nebude
tedy ve svych rozhodnutich nezavisla, bude se muset fidit pokyny Evropské centralni
banky, nejenZe ztrati kurz narodni mény, ale bude se muset podfizovat stanoveni
urokovych sazeb ECB a nebude tak moci pruzn€ reagovat aktudlnim potfebam ceské

ekonomiky.
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K vyhodam spoleéné mény lze také mimo jiné uvést i eliminaci kurzového rizika

Vramei eurozdny, zvySeni cenové transparentnosti, usnadnéni obchodnich transakei,

eliminace poplatkli za konverzi mén, pfislusnost k silné ménové oblasti, spole¢nda ména

mimo jiné usnadnuje cestovani — odpadd nutnost vymény pené¢z, CNB bude mit moznost

podilet se na spolurozhodovani o ménové politice eurozdny, trh euro-dolar je likvidné;si

nez trh koruna-dolar. Jako nevyhody lze uvést: vysoké naklady na piechod z koruny na

euro, ztrata nékolika nastroji ménové politiky.

62,63

Ptinosy ménové unie:

CR se bude moci pln& podilet na formulaci a implementaci spole¢né evropské
ménové a kurzoveé politiky

Pozitivni dopady na domaci hospodarskou politiku — pozadavek na sttednédobé
vyrovnané veiejné rozpocty, provadéni strukturdlni reforem, podporujicich
dlouhodobé¢ udrzitelny hospodarsky rist

Firmy 1 domacnosti budou profitovat nejen z nizkych trokovych sazeb (k cemuz
povede diky snizeni nakladli financovani vefejnych rozpoctl), snizeni naklada
vetejnych dluhi

Zvyseni stability financniho sektoru a ke snizeni rizik vzniku ménovych turbulenci
Diky eliminaci kurzového rizika bude profitovat zejména domaci podnikovy sektor
— pokles transak¢nich a zajiStovacich nékladd, snizeni investi¢ni nejistoty. Sektor
domacnosti ziska vyhody z vys$S$i cenové transparentnosti — stimulace plusobeni
konkurence

Vytvareni stabiln¢€jstho podnikatelského prostredi, efektivnéj$i alokace zdroji a

vys$si ekonomicky rust.

%2 Euro - obecné dotazy verejnosti [online]. 2003-2015 [cit. 2015-01-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/euro_obecne_dotazy.html
® BRCAK, Josef. Ceska republika ve svétle ekonomickych teorii. (. 152-153)
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Mozna rizika:

e Reakce hospodarstvi na ekonomické poruchy v podminkdch nezvratitelné
zafixovaného ménového kurzu v ramci ménové unie; pti nedostateéné sladénosti
Ceské ekonomiky s eurozénou mohou mit tedy ekonomické asymetrické dopady

e Ztrata samostatné ménové politiky — pfed vstupem do eurozony se bude muset
orientovat tak, aby jiz v této fazi zajistila rychlou ekonomickou konvergenci a vyssi
reakéni schopnost ekonomiky

e Potieba zpiisnéni fiskalni politiky ke splnéni Paktu stability a rastu — dlouhodoba
udrzitelnost vyrovnanych vetejnych financi

e Piijeti jednotné ménové politiky muze dojit az v okamziku, kdy bude dosazeno
udrzitelné konvergence ekonomiky a makroekonomickych i mikroekonomickych

politik®*®

* Strategie pristoupeni [online]. 2005-2013 [cit. 2015-02-10]. Dostupné
z: http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/regulace/pristoupeni-cr-k-eurozone/strategie-pristoupeni

® PLCHOVA, Bozena, Josef ABRHAM a Mojmir HELISEK. Ceskd republika a EU: ekonomika - ména -
hospodadrska politika. (5.157)

58


http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor/regulace/pristoupeni-cr-k-eurozone/strategie-pristoupeni

9. Prijeti eura

Ceska republika se ¢lenstvim v Evropské Unii zavazala k pfijeti mény euro a stat se
tak Clenem eurozény, je zavazana Cinit kroky vedouci na pfistoupeni k eurozoné, v co
nejbliz§i dobé. Konvergencni kritéria jiz byly objasnény a vyhodnoceny v ptfedchozi
kapitole, v této kapitole bude vysvétleno, jaké jsou mozné scénafe postupu prijeti spolecné
meény, jaky ndzor na pfijeti ¢i nepfijeti ma laickd i odbornd vetejnost a dale jakou

zkuSenost maji se spole¢nou ménou nékteré staty eurozony.

9.1 Proces prijeti eura
Ceska republika ma vyhodu v tom, Ze pfi piipadném zavadéni eura, mize sledovat

postup zavadéni spole¢né mény jinych statl, ptipadné se poucit z moznych chyb. Sdilet
stejny postup prijeti jako zemé, které uz jsou Cleny, lze pouze v omezené mire.
Pro postup o zavedeni eura existuji mozné scénaie, které jsou definovany v natizeni
o zavedeni eura. Jsou pouzivany tyto:
e Scénar s vyuzitim prechodného obdobi (tzv. madridsky scénar)
- V dobé vzniku eurozdny se jednalo o jediny existujici scénar; euro je zavedeno
nejdiive v bezhotovostni formé¢, narodni ména se stavd podjednotkou eura.
V piechodném obdobi, maximalni délky tii let, si bankovky a mince znéjici na
narodni ménu zachovaji platnost, bankovky a mince v euru nejsou oficidlnim
platidlem. V bezhotovostnim styku lze pouzivat jak narodni ménu, tak i euro.
Uvérové instituce maji povinnost vést paralelné Géty ve dvou ménach — za
ptepocet mén nelze vybirat kurzové poplatky.
e Jednorazovy prechod na euro, tzv. ,,velky tresk* (,,Big bang*)
- znamena, ze prob¢hne soucasné zavedeni bezhotovostniho a hotovostniho eura
Vjeden Casovy moment, kde stejnému datu. Jednd se tedy o zavedeni eura
s pfechodnym obdobim v délce 0 casovych jednotek. Nastroje, které znély na
narodni ménové jednotky, se prepoctou pomoci piepocitaciho koeficientu,
z diivodu, Ze pfi zavedeni hotovostniho eura musi znit nové pravni nastroje na
euro.
e Jednorazovy prechod na euro s vyuZitim ,,faize postupného zruseni* (Phasing-
Out) — provadi se pouze pii volbé scénafe ,velky tresk” — nelze aplikovat

S pfechodnym obdobim. Po urcitou dobu po zavedeni eura (max. 1 rok) je mozné
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pouzivat vybrané pravni nastroje zné¢jici na narodni ménu — jednd se o vyjimku
Z obecné zasady, Ze po zavedeni hotovostniho eura nelze pouzivat narodni ménové
jednotky v novych pravnich nastrojich, méla by byt samoziejmé Casové i vécné

omezeno na ur&ité oblasti. Placeni a u&tovani viak probiha pouze v eurech.

9.1.1 Volba scénafe pro prijeti eura v CR

Narodni koordinacni skupina, kterd se zabyva ptfechodem na euro, se zabyvala vySe
uvedenymi moznymi scénafi pfechody a na zdklad¢ prodiskutovani a vyhodnoceni vSech
scénafi se jednomysIné shodla na vybéru scénafe Jednorazové ptrechodu — ,Big bang*
jakozto nejvhodnéjsi forma zavedeni eura v CR, ktery predlozil vl4dé ministr financi pro
schvaleni ,,Volby scénafe zavedeni eura v Ceské republice.

Vstup mezi staty eurozoény znamend pro stat komplexni proménu ekonomického
prostiedi, je ztohoto diivodu dilezité v zajmu pravni jistoty, pfipravit v dostatecném
piedstihu plan legislativnich, technicko-organiza¢nich a institucionalnich opatfeni. Narodni
plan pro zavedeni eura tedy obsahuje hlavni principy a doporuceni zavadéni eura,

v kazdém roce je postupné aktualizovan a konkretizovan. o7

Na nasledujicim obrazku je patrné, ze jednorazovy komplexni ptechod je rozdé€len do

péti Casovych fazi.

% Volba scéndie zavedeni eura v Ceské republice [online]. 2013 [cit. 2015-01-26]. Dostupné
z: http://www.zavedenieura.cz/

* Vidda rozhodla o scéndii zavedeni eura v Ceské republice [onling]. 2005-2013 [cit. 2015-01-26].
Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-26-tiskova-zprava-5814-5814
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Obrazek 4 Scénar prijeti eura
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Faze zavedeni eura:

1) Predpripravna faze pied rozhodnutim o zruseni vyjimky pro zavedeni eura
— V této fazi se ve vSech c¢innostech (bezhotovostni i hotovostni platby, téz i oznaCovani

cen) pouziva Ceska koruna, probiha;ji technické pfipravy na zmenu.

2) Pripravna faze po rozhodnuti o zruseni vyjimky pro zavedeni eura a pired dnem
vstupu do eurozony

— pro tuto fazi je charakteristické, ze se ve vSech platbach pouziva Ceskd koruna, ceny
vV obchodech, tdaje na vyplatnich paskach, kone¢né zlstatky na vypisech bank apod. jsou
uvadény v korunach i v eurech a to na zaklad€ prepoctu podle stanoveného piepocitaciho

koeficientu — dualni oznacovani cen. Délka této piipravné faze je piiblizné pul roku.

%8 Nérodni plin zavedeni eura v Ceské republice [onling]. 2007 [cit. 2015-01-26]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/euro/download/Narod
ni_plan_zavedeni eura 1.pdf
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3) Obdobi dualni cirkulace

— v den zavedeni eura musi byt vSechny bezhotovostni platby provadény v eurech, co se
ty¢e hotovostniho styku, mohou byt pouzivana jak eura, tak i ¢eské koruny. Narodni ména
je postupné stahovana z penézniho ob¢hu, obchodnici zdkazniklim vydavaji pouze eura a

nadale se pokracuje v dudlnim oznacovani cen. Toto obdobi trva dva kalendaini tydny.

4) Obdobi mezi koncem dualni cirkulace a koncem dualniho oznacovani cen

— V tomto obdobi je uz ve vSech transakci pouzivano pouze euro, z divodu porovnavani
cen je vSak stale v obchodech i na riznych vypisech uvadéna cena i v pivodni méné —
¢eskych korunach. Toto obdobi trva do konce kalendainiho roku, kdy bylo euro zavedeno,

predpoklada se zavedeni k 1. lednu.

5) Zavére¢na faze zavadéni eura
- V posledni fazi zavadéni eura, jiz neni povinné dudlni oznacovani cen, zaleZi to pouze na

dobrovolnosti obchodnik, jiz to neni povinné uvadéni v obou ménach.

9.2 ZkuSenosti jinych stati

Srovnani stati eurozony lze ptirovnat ke srovnani jednotlivych stati Spojenych
stati americkych. 1 zde se vyskytuje mezi jednotlivymi staty disparity, v piijmech, HDP,
nezameéstnanosti, zadluzenosti a déle tieba v exportu. Pro porovnani bylo vybrano nékolik

zemi eurozony a predstaveny jejich charakteristik a aktudlni ekonomické situace.

9.2.1 Francie

Francii se od doby, kdy zménila sviij francouzsky frank za jednotnou ménu euro, se
od roku 2002 snizil podil na svétovém obchodu, z tehdejsich 8,2% na 6,2%, zatimco za
stejny Casovy usek se Némecku zvysil z 14,3 na 16,2%. To mélo za dusledek, ze v roce
2011 se zvysil deficit francouzského zahrani¢niho obchodu na 70 mld. eur. Diivod ztraty
konkurenceschopnosti v porovnani s Némeckem, lze spatfit pfedevS§im v produktivité
prace, ktera je niz§i o 12% nez ma sousedni zem¢. Francie bude muset pro zlepSeni své

situace podniknout strukturalni reformy a nespoléhat se na pomoc z Némecka.*

% SARRAZIN, Thilo. Evropa euro nepotiebuje: jak nas politické viziondistvi zavedlo do krize. (5.294)
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Soucasny stav francouzské ekonomiky nema znaky zlepSeni — roste zadluzeni, které
narostlo do vySe 30% vi¢i HDP, nizky rist HDP — kazdoro¢né o 0,5% (Némecko o 1,5%),
vysoka nezameéstnanost — 10,1%.70 Francie, tak zaziva hlubokou krizi své ekonomiky,
francouzsti politici tak budou muset Cinit kroky k oddluzeni zemé, ptipadni investofi by

mohli vyzadovat za investice do dluhopist vyssi irokové miry.

9.2.2 Recko

Recko je bezesporu oznaGovano jako nejztracendjsi piipad celé eurozony.
Eurozéna, predeviim pak Némecko, neustale doplaci na problémy Recka a proudi do ng;
miliardy eur. Némeckd kancléfka, Angela Merkelova, dokonce v roce 2013 ftekla Ze,
dovoleni vstoupit Recku do eurozony byla velka chyba, té se podle ni dopustil jeji
piedchtidce Gerhard Schroder. Recku pomiize uz jeding tvrdy Gisporny a restrukturalizaéni
program — podobné jako tomu bylo i v LotySsku ¢i Estonsku, geografickou velikosti
podobajici se Recku, napt. Lotys$sku se v pribéhu 3 let (2008-2011) podatil ztenéit deficit
vykonové bilance z 13,1% na 0,3%. Problém Recka je piedev§im politicky, celou dobu
jako clenové ptijimali penize, ale neinvestovali. Tehdejsi Cesky premiér, Petr Necas, se
k otazce jak dostat Recko z krize, odpovéddl, Ze jsou téi varianty a to: 1) hluboké
strukturalni reformy, které bude Recko provadst dobrovolné a které budou srovnatelné
S transformacemi postkomunistickych statt v 90. letech, 2) fiskdlni kuratela — eurozona

s , N . v ’ SN v 5 ’ r 71
ziské dozorci prava nad feckym statnim rozpoctem a 3) Recko opusti eurozonu.

9.2.3 Slovensko

Slovenska republika ménu euro pfijimala v roce 2009, tedy v roce, kdy zacala
ekonomicka krize. Slovensko je tedy prvni ze zemi Visegradské ctyiky, ktera je ¢lenem
eurozony. V dobé, kdy Slovensko euro pfijimalo, byl kurz 30 slovenskych korun za euro,
podle studie UniCredit Bank, kdyby Slovensko pfijimalo euro pozdé&ji, v roce 2013, byl by
kurz piiblizné 37 SKK/eur. V dob&, kdy se Ceska republika potykala se stagnaci az

propadem ekonomiky, tak vtu stejnou dobu rostl hruby domaci produkt Slovenska,

7% 5 ditvodii, proc¢ Francie kraci ke krachu ekonomiky [online]. 2014 [cit. 2015-01-30]. Dostupné
z:http://trhy.mesec.cz/clanky/5-duvodu-proc-francie-kraci-ke-krachu/

"' SARRAZIN, Thilo. Evropa euro nepotiebuje: jak nds politické viziondistvi zavedlo do krize. (5.293, 301-
303)
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V jednu chvili dokonce nejrychleji v celé EU, s vyjimkou pobaltskych zemich.”* Slovensko
diky pfijeti eura zaziva ptiliv zahrani¢nich investorti, vétsi nez v okolnich zemich, kde se
neplati touto ménou, a diky tomu, ze jim zde nehrozi zadné kurzové riziko. Euro tedy
posililo konkurenceschopnost této ekonomiky. Slovensko, tak preckalo krizi 1épe, nez

Ceska republika.

9.3 Nazory na zavedeni eura
Priizkum, ktery v dubnu minulého roku provedlo Centrum pro vyzkum vetfejného

minéni (CVVM) vyplynulo, Ze 76% obyvatel je proti zavedeni spolecné mény, 19%
respondentii se vyjadiilo pozitivné k pfijeti eura. Zastanci piijeti jsou predevSim
vysokoskolaci, lidé s dobrou zivotni Grovni, studenti a voli¢i CSSD a hnuti ANO, naopak
K odptrcim patii lidé, ktefi charakterizuji nynéj$i ekonomickou situaci za Spatnou,

dtchodci, voli¢i KSCM a nevoliéi.

Obcané vidi nechut’ k pfijeti mény 1 v probihajici krizi a nejistoty. Jsou ndzoru, ze
se eurozona z divodu krize mtize rozpadnout nebo nékteré zemé z ni vystoupi. K tomuto
riziku se vyjadfil hlavni analytik a stratég spolecnosti Cyrrus, Marek Hatlapatka: ,,Urcité
jesté nemuzeme ftici, Ze evropskd dluhova krize uz je GpIn€ za ndmi. Ale na druhou stranu
se V poslednich dvou letech udélalo hodné prace, a myslim, ze momentalni situace je lepsi,
nez si kdokoli z ekonomit a mozna politikii dokazal piedstavit v dob¢, kdy na tom byly
zemé, jako je Recko, Spanélsko nebo Italie, nejhif.“ Finanéni analytik Creditas, Radim
Synek zase upozoriiuje na ostrazité sledovani situace na Ukrajiné, ze v piipadé sankci vici
Rusku, které uz nastaly, by mohla trpét i Evropa a dluhova krize by se tak mohla rozsifit.
Oba vyse uvedeni finan¢ni analytici se shoduji, Ze pfijeti eura v roce 2020 by mohlo byt
dobfe nacasovano, i z divodu posileni kurzu 25 CZK/eur a také z lepsi viditelnosti, kam

sméfuje eurozona a jaké jsou jeji Sance na dlouhodobé trvani. Zaroven, Marek Hatlapatka,

72 Kam se hrabou Madafi a Cesi: Slovdci si chvdli pét let eura [online]. 2014 [cit. 2015-01-30]. Dostupné
z:http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/278136-kam-se-hrabou-madari-a-cesi-slovaci-si-chvali-pet-let-
eura

64


http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/278136-kam-se-hrabou-madari-a-cesi-slovaci-si-chvali-pet-let-eura
http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/278136-kam-se-hrabou-madari-a-cesi-slovaci-si-chvali-pet-let-eura

konstatoval, ze idealni doba na pftijeti euro nebude nikdy, kazdd doba ma své pro a proti,

ne viechny udalosti se daji ptedpovidat, toto rozhodnuti je pfedevsim politické.”

Soucasny prezident, Milo§ Zeman, se na schiizce OECD (Organizace pro
hospodaiskou spolupraci a rozvoj) vyjadfil, ze je pro zavedeni eura a to ,,v hloubi sebe
doufam, ze euro bude pfijato do roku 2020, mozna i diive. Zaroven se na této schiizce
vyjadiil, ze Ceska republika plni potiebna kritéria pro pfijeti mény, s &¢imz si dovolim
nesouhlasit, vzhledem k tomu, Zze ma neustdle problémy s kritériem stability mény a
zavedeni systému ERM II. Stejného ndzoru, co se tyce pfijeti mény euro je 1 premiér a
piedseda CSSD Bohuslav Sobotka, pfijmout euro do roku 2020. Nékteré politické strany
jako ODS, KSCM nebo Usvit chtdji pro rozhodnuti, zda p¥ijmout euro, nechat promluvit

obCany v referendu

9.4 Pristoupeni k euru

Po vysvétleni veskerych ptistupovych scénaiti, vyhodnoceni kritérii, poukazani na
nékteré zemée eurozony, objasnéni vyhod a nevyhod spolecné mény, rizik a pozitivnich
efektl eura se nabizi otazky:

e Je tedy vhodné ptistoupit ke spolecné méné?

e Je vhodna doba?

e Bude spolecna ména pro stat piinosna i pfes mozna rizika?

e Neni lepsi si uchovat svoji domaci ménu, kdyz je eurozéna v nejistoté, zda a jak

bude pokracovat?

Myslim si, Ze v soucasné dob&é neni vhodné pfistoupit ke spole¢né meéng, Ceska
ekonomika se nejdiive musi stabilizovat po krizi, eurozona také doplaci nemalé ¢astky na
$patné hospodatici ¢leny eurozony — Recko, Italie, Spanélsko. Situace v Recku je nejista,

stejné tak jako budoucnost eurozony.

73 Pfijmeme euro a viechno podrazi? [online]. 2014 [cit. 2015-01-30]. Dostupné
z:http://www.parlamentnilisty.cz/zpravy/ekonomika/Prijmeme-euro-a-vsechno-podrazi-A-ma-to-vubec-cenu-
316686
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Souhlasim s navrhem, vyckat alespon do roku 2020, do té doby by se m¢la ekonomika
zlepsit, bude dost ¢asu na pfipravy pfijeti nové mény a Cas ukaze, jak se zméni situace
V eurozoné. Samoziejmé, ze do prognodzy prijeti eura nelze kvantifikovat zmény, které se
daji ekonomicky ovlivnit — nahlé ptfirodni katastrofy, valecné konflikty (situace na

Ukrajing).

Ceska republika se zaGlenénim do Evropské Unie 1. kvétna 2004, které si odhlasovali
obéané CR o rok diive v referendu, zavéazala k podnikani krokiim, vedoucim k pfijeti
spoleéné mény euro v co nejbliz§i dobé. Vzhledem k tomu, Ze podminkou pro vstup
Clenské zem¢ EU do eurozdny je vedle slucitelnosti pravnich predpist této zemé také
dosazeni vysoké stupné udrzitelné konvergence, je patrné, ze Ceska republika v sou¢asné
dobé nemd ani narok, vzhledem k tomu, Ze neplni jedno z maastrichtskych kritérii —

Kritérium ucasti v systému sménnych kurza.

Uchovani si doméaci mény je vyhodné proto, ze Ceska narodni banka bude nadale
nezavisld a nebude muset své rozhodnuti podiizovat ECB, nemusi doplacet na zemé
eurozony, které jsou na prahu bankrotu nebo kterym se ekonomicky nedafi. Na druhou
stranu pro spole¢nou ménu jsem z toho diivodu, Ze Ceska republika se v tom ohledu stane
zajimavejsi pro zahrani¢ni investory a budou napiiklad svoji vyrobu soustied’'ovat do nasi
zemé a tim se vytvofii dalsi pracovni piilezitosti a tim dojde ke sniZeni nezaméstnanosti.

Taktéz z hlediska cestovani je samoziejmé jednotna ména pohodInéjsi.
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10. Zavér

V prvni ¢asti této prace byl za cil vysvétleni problematiky ménové politiky, jejich

nastroji a systémi ménového kurzu.

Ménova politika je souc¢asti hospodaiské politiky statu, tuto &innost v Ceské
republice vykonava Ceska narodni banka. Je deklarovana ustavou jako maximalné
nezavisld na politickém vlivu. V jejim cCele stoji guvernér, kterého do Sestiletého funkéniho
obdobi jmenuje prezident. Centralni banky stat, které pfijaly euro, jsou podiizeny

Evropské centralni bance.

Centralni banka muze vykonavat expanzivni — zvySuje nabidku penéz nebo
restriktivni politiku — sniZzuje nabizené mnozstvi penéz. K hlavnim cilim mé&nové politiky
patii mimo jiné: udrzeni stability cenové hladiny, zabezpeceni vyrovnanosti platebni

bilance.

K provadéni monetarni politiky vyuziva centralni banka nastroje ménové politiky.
Ty jsou rozd€leny mezi pifimé — pravidla likvidity, uvérové kontingenty, irokové limity,
povinné vklady; nepifimé — operace na volném trhu, diskontni nastroje, kursové intervence,
povinné minimalni rezervy a konverze a swapy. Neptimé ndstroje jsou vyuzivany castéji a

to z toho ditvodu, ze ptisobi kompletné na cely bankovni systém.

vvvvvv

vSechny ostatni ceny v ekonomice a ma zna¢ny dopad na vyvoj cenové hladiny. Z diivodu
tvorby ménovych kurzi je dilezité, v jakém kurzovém reZzimu ména funguje a zda je vitbec
voln€é sménitelnd. Sménitelné mény funguji ve dvou zékladnich kurzovych rezimech —
plovouci kurz (€isty plovouci kurz, fizeny plovouci kurz) a pevny kurz (reZim pevného
kurzu, crawling peg, currency board). Ceska narodni banka pouziva od roku 1997 systém

fizeného plovouciho kurzu.
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Analyza vyvoje kurzu CZK/EUR za obdobi 2002 -2014 poukézala na posilovani
kurzu, od doby jeho platnosti ve valutové formé a to v obdobi 2002 — 2009, poté koruna
spise oslabovala. Ceska koruna vaéi euru nejvice posilovala v roce 2011, kdy byl kurz
priblizné 24,5 CZK/EUR, naopak nejvyssi kurz byl v roce jeho zavedeni, 2002, kdy byl
32,4 CZK/EUR. Z provedené analyzy vyplynulo také jaké faktory nejvice ovliviiovaly
v dané obdobi vyvoj ménového kurzu. V roce 2004, kdy CR vstoupila do EU — zvy3eni
exportu a také zlevnéni dovozl. Kurz nejvice ovliviioval zahrani¢ni obchod, vyvoj
hospodaiskych cyklti — recese (dlouhotrvajici krize svétového hospodaistvi). V roce 2013,
z divodii hrozby deflace, vy$§i miry nezamdstnanosti, Ceskd narodni banka zasahla
devizovymi intervencemi zaméfené na oslabeni kurzu koruny. A dala si tak zavazek
udrzovat kurz 27 CZK/EUR do 2.poloviny roku 2016. Toto rozhodnuti se projevilo
V nasledujicim roce pozitivné na mezinarodnim obchodu, poklesu miry nezaméstnanosti,

zvySeni HDP i poklesu miry inflace.

Ceska republika se pfistoupeni do Evropské Unie v roce 2004 zavézala, Ze piijme
spole¢nou ménu euro. Pro pfijeti musi splnit tzv. Maastrichtskd konvergenc¢ni kritéria —
kritérium cenové stability, dlouhodob¢ udrzitelného stavu vetejnych financi, stability kurzu
mény a ucéasti v ERM II a kritérium dlouhodobych trokovych sazeb. Ceska republika
z téchto uvedenych Ctyi' kritérii neplni kritérium o ucasti v ERM Il, z toho divodu, ze
zatim nepozadala o ¢lenstvi v ERM Il. Dosud neni ¢lenem Evropského mechanismu
sménnych kurzt, s ostatnimi kritérii Ceskd republika nema problémy. Zavedeni spole¢né
mény probiha podle moznych scénaii. Ceska republika se ¥idi scénafem o jednordzovém

piechodu na euro s vyuzitim ,,faze postupného zruseni* tzv. Phasing-Out.

Nazory odborné i laické vefejnosti jsou odlisné. Pievlada strach z nejistoty
budoucnosti fungovani eurozony, ztrata nezavislosti ménové politiky, ale zdroven spolecna
ména piinese nckolik vyhod — =zvySeni stability finanéniho sektoru, stabilng;si
podnikatelské prostfedi. Jsem toho nazoru, Ze je lepsi v soucasné dobé vyckat s pfijetim
eura alespoii do roku 2020. Cas ukaze, jak zméni situace v eurozoné a eska ekonomika
bude mit ¢as na uzdraveni se po krizi. Nejprve vsak CR musi spliovat viechna

konvergencni kritéria.
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