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Anotace

Diplomova prace je zaméiena na historicky vyvoj monetarni politiky na dzemi
Ceské republiky v jednotlivych etapach. Hodnoceni vyvoje je doplnéno o politické
udalosti, emisni ¢innost a dal$i ekonomické souvislosti. Pro prehlednost jsou tyto
okamziky doplnény o obrazky, tabulky a grafy. Prakticka cast je zamérena na
analyzu dopadl devizového kurzu na vybranou firmu a je vytvoreno nékolik
modelovych prikladi dopadii ménové politiky na firmu, PETROF, s.r.o. Je
analyzovano zajisténi kurzu pomoci forwardi, jednoho zfinan¢nich derivati
a vyhodnoceni jeho pfinost ¢i ztrat plynoucich zjejich uzavieni tuto exportni
spole¢nost, s aplikaci kurzového zavazku CNB platného ze dne 7. listopadu 2013
platného nejméné do roku 2017. V praktické ¢asti prace jsou pouZzivana realna data

zlet 2010 az 2015.

Annotation

Title: Central bank monetary policy

The thesis is focused on the historical development of monetary policy in the Czech
Republic in various stages. Guest development is complemented by political
events, issuance activity and other economic relations. For clarity, these moments
are accompanied by figures, tables and graphs. The practical part is focused on
analyzing the impact of foreign exchange rate of the selected company. It is created
a few examples of the model on the impact of monetary policy on the company,
PETROF, Ltd. It is analyzed hedging the exchange rate by forwards, one of financial
derivatives. There are evaluated gains or losses resulting from the closure of
forwards. It is contrasted with the application of the exchange rate commitment
National Bank ruling dated November 7, 2013 in force until at least 2017. In the

practical part are used real data from the years 2010 to 2015.



Obsah

1

2

3

L5170 PO 1
1.1 Cil prace @ MetodiKa ..o 2
Vyvoj monetarni POLtIKY V CRueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseessesssessssssssssssssssssssssssssss s 3
2.1  Pocatky vzniku bankovnictvi na Gzemi CRu......ccouerenesssseesssssssssssssnsssssssssssssess 3
2.2 Vznik a stabilizace samostatné ceskoslovenské Koruny ... 4
2.3 Narodni banka Ceskoslovenska a obdobi zlaté m&ny .........eeeeeeeeeeeeeee. 7
2.4  Ménova politika v obdobi oKRUPACE.......cccerirerirrri s 11
2.5 Povalend meénova POlitiKa ... 13
2.6 Ménova politika Statni banky CeskosIovenskeé ..., 15
2.6.1  MEnova reforma 1953 ... sses 16
2.7  Ménova politika v podrudi direktivniho planovani........neninens 19
2.8  Ménova politika po revoluci 1989 ... 21
2.8.1  Ménova odluka a ZaloZeni CNB ........mmmeeeeesssssssssssssssssssssssssssssssssssees 26
2.9  Zavedeni clloVANT INlACE ....cereeeereereecsiseeretse et ssessssseees 29
2.9.1  VStUP CR O EVIOPSKE UNIC...vvvuvevesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 32
2.9.2  Ménova politika a svétova finan¢ni a hospodarska krize ..........cccouuunen. 34
Soucasna ménova politika a devizové iNtervence ... 35
3.1 Vybrané nastroje monetarni politiky CNB .........cccccoeummmmmmmmreessessssssssssssssssssssssene 36
3.1.1  Operace na VOINEM trhU. ... 37
3.1.2  Automatické facility ... 38
3.1.3  Povinné minimalni r€ZEIVY ... eeeneessessessessessessessessessesssssesssssesssses 39
3.1.4  DEVIZOVE INTETVENCE ...coeeeeeereereererressessessessessessessessessessessesssssesssssssssssesssssessssssssssnes 39
Devizovy kurz a jeho dopady Na firmu ... 41
4.1  Metodika ZKOUMANT ... 42

4.2  Predstaveni SPOIECNOSTI ... sessassssessens 42



TG T 9 § o F U6 (0N <30 U ) OO 44

4.3.1 Zajisténi pomoci ménovych forwardli.......eeneneneeseesseesseeeseeenes 45
4.3.2  Zajisténi kurzu ménovymi intervencemi CNB....oooooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee. 54
4.3.3  Shrnuti VYSIEAKT ..ccvrverinininesinsensinssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 59
/< o 64
Seznam POUZIté lIEETATUIY ... 67
INTEINELOVE ZATOJE ...cerireeeirrrirre s 69

D 1R 0 D o) =TT 69



1 Uvod

Diplomova prace je zamérena na historicky vyvoj monetarni politiky na tzemi
Ceské republiky v jednotlivych etapach a nasledné jsou analyzovany dopady
devizového kurzu na vybranou firmu.

Prvni €ast prace bude analyzovat vyvoj monetarni politiky na naSem tzemi od
poc¢atku vzniku bankovnictvi na tzemi CR a nasledny vznik a stabilizaci
samostatné ceskoslovenské koruny po konci prvni svétové valky. Vyvoj monetarni
politiky je v historii dzce provazan a ovlivnén také politickym vyvojem. Pres
deflacni politiku Aloise RasSina a naslednou svétovou hospodarskou krizi se
dostaneme ke vzniku Narodni banky ceskoslovenské a hospodaiskému ristu,
ktery byl preruSen az némeckou okupaci a druhou svétovou valkou.

Po druhé svétové valce se zamérime na socializaci penéZnictvi, které vyustilo v
roce 1953, kdy probéhla diislednd ménova reforma. Poté budou reSeny dopady
této reformy a nasledny vyvoj aZ do roku 1989, kdy na naSem uzemi padl
socialisticky rezim. Po padu socialismu v tehdej$im Ceskoslovensku bylo na
programu rozdéleni statu na Ceskou republiku a Slovenskou republiku a s tim
spojenou ménovou odluku, ktera probéhla v roce 1993.

Rozpadem federace vznikla samostatna ¢eska koruna a Ceska narodni banka, ktera
plni funkci centralni banky. Dale bude detailnéji rozebrana krize okolo roku 1997,
kdy import prevysoval export a Ceskd narodni banka zavedla cilovani inflace.
Kratce bude pribliZena ménova politika v obdobi svétové hospodarskeé krize v roce
2008 a poté se jiz dostavame k aktualni ménové politice CNB, kdy ménové politické
nastroje jsou na technické nule a Ceskd narodni banka se rozhodla pouZivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj ménové politiky.

Druhd c¢ast prace pojednavd o devizovém kurzu a jeho dopadech na
kralovehradeckou firmu PETROF, s.r.o. Nejdrive budou aplikovany forwardy na
konkrétni obchodni pripady firmy PETROF vletech 2011 a 2012. Analyza
modelovych prikladli ukaze na jejich vyhody ¢i nevyhody. Dale budou analyzovany
dopady devizovych intervenci na vybrany obchodni pripad a jejich dopad na

finan¢ni vysledek téchto transakci.



1.1 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je analyza vyvoje a vyuZiti nastrojii ménové politiky CNB
a dopady na vybranou exportni firmu s modelovymi priklady, ve kterych bylo
pracovano se ziskanymi daty. Pro obor Informac¢ni management je prace prinosna
zpracovanim poskytnutych dat s naslednym vyhodnocenim a vyvozenim zavérd.
Dle definice Matthewa Hintona z roku 2006 lze fici, Ze ,Informa¢ni management je
védomy proces, pfi némz jsou shromaZzdovana data, kterd jsou vyuZivana pro
podporu rozhodovani a ridicich procesti na vSech trovnich rizeni podniku.”

Prvni Cast prace predstavujici vyvoj monetarni politiky byla volné zpracovavana
podle webu Ceské narodni banky s doplnénim z uvedené literatury, zejména pak
z knih Dé&jiny ménovych teorii na ¢eském uzemi od F. Vencovského, K. Pilpana
a kol. a Déjiny bankovnictvi v ¢eskych zemich od F. Vencovského.

Hlavnim cilem prace je analyza dopadii uvolnéné ménové politiky CNB a vyuZiti
finan¢nich derivatl k zajisténi kurzového rizika exportni spolecnosti PETROF, s.r.o.
S vytvofenim modelovych studii byly vyuzity forwardy prevzaté od spolecCnosti
EXCON Steel, a.s. z diplomové prace od Petra Simka (2013).

Modelové studie vychazi zucetnich a obchodnich podkladi firmy PETROF.
Analyzovany budou 2 dlouhodobé kontrakty sruskym respektive c¢inskym
odbératelem, na které budou aplikovany prevzaté forwardové kurzy. Obchodni
ptipady budou podobnym zptisobem aplikovany nakurzovy zavazek Ceské
narodni banky, kterd intervenuje od listopadu 2013. Kvalitativni vyzkum je
zakoncen zhodnocenim volatility kurzu ceské koruny a dopadl devizovych

intervenci a zavéry nad zpracovanou problematikou.



2 Vyvoj monetarni politiky v CR

Kazda zemé svyspélym trZznim hospodarstvim ma mnoho obchodnich bank

a jednu centralni banku, kdy spole¢né tvori bankovni systém.

2.1 Poéatky vzniku bankovnictvi na tzemi CR

Vznik platidel odpovidajicich svou podobou dne$ni skuteCnosti, tedy mince
kovového odlitku kruhovitého tvaru oznacené obrazem, jeZ znamenal néjaky
symbol daného statu, se datuje na pocatek 7. stoleti pred nasim letopoctem v Malé
Asii. Odtud se mince Sitily pomoci dalkového obchodu a jiz 400 let pred nasim
letopoctem za Kelti se na nasem uUzemi objevila vlastni produkce minci. Po
vyhnani Kelti znaSeho Uzemi Germany zde mincovnictvi na 1000 let dplné
zmizelo.

Prvnimi mincemi na nasem uUzemi byly takzvané denary, které nechal razit
piemyslovsky kniZe Boleslav 1. a tyto mince se staly pozdéji inspiraci pro razeni
dalSich minci. Krazbé minci na naSem uzemi pomahala bohata zasoba stiibra
a centralni mincovna se nachazela v Kutné Hote. Nové mince, tzv. brakteaty, nechal
na pocatku 13. stoleti razit Pfemysl Otakar I. Vyznamna reforma byla provedena za
vlady Vaclava II., kdy byla zavedena groSova ména. AZ do 19. stoleti bylo zakladem
mény stiibro, ale za vlady Jana Lucemburského ve 14. stoleti byly dle italského
vzoru razeny mince zlaté, zvané florény. Navazal na to Karel IV., ktery nechal razit
zlaté dukaty. Tyto penize byly uplatiiovany zejména v mezinarodnim obchodé.
Penézni systém byl rozvracen v obdobi husitskych valek v 15. stoleti, kdy se
zvySovala penézni potreba na valecné vydaje. Ndapravou systému bylo
znovuzavedeni grosové meény vdobé vlady Jiftho Podébradského. Za vlady
Habsburkii v 16. a 17. stoleti se staly grose vedlejsi ménou a zdkladem se stala
videriska hiivna, ktera byla po ménové reformé nahrazena v roce 1750 kolinskou
markou ve snaze sjednotit ménovy vyvoj v Rakousku a Némecku. Na nasem uzemi
se v té dobé dostala do obéhu také drobnd médéna mince zvana gresle.

Za vlady Marie Terezie vroce 1762, v diisledku statniho dluhu, Videnska méstska
banka zaradila do obéhu prvni papirové bankovky na naSem uzemi - bankocetle.

V roce 1811 bylo vyhlaSeno jejich znehodnoceni. V roce 1816 vznikla Privilegovana



Rakouska narodni banka, jejimz cilem bylo zastaveni inflace a prechod k ménové
stabilité. Stav statnich financi se vSak stale zhorSoval. V roce 1878 vznikla
Rakousko-Uherska banka, ktera méla emisni monopol pro spole¢nou rakousko-
uherskou ménu. Hlavni nastroje ménové politiky byly nasledujici: diskontni
politika, eskont obchodnich smének a kurzové intervence.

Vroce 1892 po dal$i ménové reformé byla zavedena korunova ména (Obrazek 1)
jako ména zlaté devizy, ktera se délila na 100 haléii. Mince se tradily do trech
kategorii: zlaté, stribrné a bronzové. AZ do roku 1914 se ménové poméry na

Ceském uzemi stabilizovaly. Po nastupu prvni svétové valky nastala vysoka mira

inflace a celkové znehodnoceni mény. (Papouskova, 2006)

Obr. 1 Eine Krone - korunova ména vydana roku 1916
Zdroj: http://www.papirovaplatidla.cz/bankovky/bankovky-ru-platne-po-vzniku-csr

2.2 Vznik a stabilizace samostatné ¢eskoslovenské koruny

Po skonceni prvni svétové valky byla ekonomickd situace v nové vzniklé
Ceskoslovenské republice kritickd. Bylo nutné provést radikalni kroky k oZiveni
a stabilizaci ekonomického vyvoje, nechat vzniknout novou ménu a stlacit vysokou
inflaci vzniklou v diisledku financovani valecnych vydaji. Funkci centralni banky v
této dobé zastaval Bankovni urad ministerstva financi pod vedenim prvniho
ceskoslovenského ministra financi, Aloise Rasina. Ménova reforma pod Rasinovym

vedenim méla tyto tii nasledujici faze:

1. Vytvoreni samostatné ceskoslovenské mény,

2. provadéni deflacni politiky,



3. stabilizace cen a zavedeni tzv. zlaté mény.

Vprvni fazi byla ménova odluka od rakouskouherské meény. V hotovostnim
penéZnim obéhu spocivala ménova odluka v zadrZeni poloviny obihajicich platidel
a okolkovani bankovek vy$sich hodnot po 10, 20, 50 a 100 korunach nalepovacimi
kolky. Korunové a dvoukorunové bankovky okolkovany nebyly. PIné byly naopak
okolkovany hotovosti statnich pokladen, z kterych bylo potreba vyplacet mzdy.
Tyto operace nasledné vedly k osamostatnéni penéZniho obéhu na Uzemi
Ceskoslovenska od ostatnich statii rozpadlého Rakouska-Uherska.

Nova penézni jednotka zvana Ceskoslovenska koruna byla zavedena v dubnu roku
1919 a funkci emisni banky vykonaval jiZ zminény Bankovni drad pii ministerstvu
financi, ktery byl zaloZzen 11. bfezna 1919. Vramci tzv. 1. emise byly tiStény
statovky (Obrazek 2) v hodnotach 1, 5, 10, 20, 50, 100, 500, 1000 a 5000 korun. Do
obéhu byly uvaddény postupné v obdobi mezi ¢ervencem 1919 a dnorem 1920.
Dochazelo vSak kcetnému padélani nizkych hodnot a ndasledkem toho bylo
rozhodnuto, Ze statovky v hodnotach 100 a vySe budou tiStény v USA. Po roce 1920
prisla na radu tzv. 2. emise, ktera se tykala statovek po hodnotach 100, 500 a 5000
tiSténych v New Yorku. Nové provedeni bankovek bylo technicky jednoduché,
vytvarné se vSak jednalo o dila prednich umélcli, napriklad Jaroslava Bendu,

Franti$ka Kyselu, Aloise Mudruiiku ¢i Maxe Svabinského. V roce 1921 doslo pak

k drazbé prvnich ceskoslovenskych minci.

Obr. 2 Statovka 1. emise v nominalni hodnoté 1 koruna
Zdroj: http://www.papirovaplatidla.cz/bankovky/statovKky-i-emise



Dalsi fazi ménové reformy byla defla¢ni politika (Graf 1), ktera navazovala na
ménovou odluku. Ta byla zpocatku realizovana formou restrikce obéziva, kdy byla
zadrZena témeér tretina bankovek predloZzenych ke kolkovani, jako nucena statni
pljcka drocend jednim procentem. Vysledek byl ten, Ze do obéhu bylo vraceno
celkem 4,7 miliardy korun bankovek z predloZenych 7,2 miliardy korun bankovek.
Samotna ménova odluka a s ni provedena restrikce obéZiva nestacily a nasledné
musela byt zavedena dan z majetku a z prirtistkii majetku.

Restrikce obéZiva dlouho neméla na cenovy vyvoj ocekavany vliv. JeSté v roce 1920
zde byla namérena padesatiprocentni inflace. Nartist cen bylo mozné vysvétlit
napiiklad zvySenim nepiimych dani a urcitou roli zde hrala i uvolnéna fiskalni
politika. Od roku 1921 se ménova politika zvolila jinou cestu a soustredila se
zejména na cilené posilovani kurzu koruny. To bylo dosahovano pomoci intervenci
na devizovém trhu, které byly financovany z pljcek v zahrani¢nich ménach.
Vysledkem byl pokles cenové hladiny a inflace se jeden ¢as pohyboval v zdpornych

hodnotach.

Graf 1 Inflace maloobchodnich cen (mezirocné v %)
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Zdroj: Vladimir Tomsik - Karel Englis a sou¢asnd ménova politika (prezentace). Dostupné na webu:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_pro
jevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_2011207_english.pdf



Na zacatku roku 1923 Alois Ras$in tragicky zemfiel a od té doby stoupal vliv
Rasinova odptlirce Karla EngliSe, ktery prosazoval zvysSeni kurzu koruny
v zahranid¢i. Englistv vliv zde plisobil jiz od roku 1923, na post ministra financi se
vSak dostal aZ vroce 1925. V této dobé doslo k silnému poklesu exportu, vyroby
a vysledkem bylo socialni napéti z rostouci nezaméstnanosti. Na jare roku 1925
vlada upustila od defla¢ni politiky a vznikl také navrh zakona o zaloZeni Narodni
banky Ceskoslovenské. (Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit. 27-1-2016),
(Sumpich, 2014)

2.3 Narodni banka Ceskoslovenska a obdobi zlaté mény

Priznivd ménova stabilita byla hlavni faktorem ke vzniku Narodni banky
Ceskoslovenské, ktera zahajila svou ¢innost 1. dubna 1926. Byla zaloZena jako
akciova spolecnost s akciovym kapitadlem ve vysi 12 miliont zlatych dolart a plnila
vSechny funkce klasické emisni centralni banky a nahradila Bankovni urad
ministerstva financi. Ze zdkona patfila jedna tretina akciového kapitalu statu.

Statutarni organy Narodni banky Ceskoslovenské tvofily:

e Valni hromada,
e guvernér,

e bankovni rada,
e revidujici vybor

e sbor censord.

Prvnim guvernérem, ktery byl volen na pét let, se stal Vilém Pospisil, pritel
a spolupracovnik Aloise Rasina. Jeji zaloZeni se vSak pripravovalo jiz od roku 1920,
kdy byl vydan zakon ¢. 347 Sb. z. a n. Hlavnim problémem tohoto zdkona vSak byla
predstava, Ze ziizeni centradlni banky ma byt doprovazeno prechodem k méné
kryté zlatem. Tato idea ale byla revidovana, protoZe zahrani¢ni centralni banky
pozadovaly kvili uzavirani ceskoslovenskych zahrani¢nich ptijcek vytvoreni
nezavislé ménové instituce. (Historie CNB. Dg&jiny instituce. [online]., cit. 28-1-

2016)



Obr. 3 Mince v nominalni hodnoté 1 K¢s platna v letech 1922 az 1941
Zdroj: http://www.nume.cz/zpravodaj/post/show/423

Ménovou politikou Narodni banky ceskoslovenské bylo udrzovat kurz koruny k
plnohodnotnym zlatym méndm na Urovni poslednich dvou let (mezi 33 az 34,50
korun za 1 dolar). Narodni banky ceskoslovenska byla ze zakona povinna udrZovat
stanoveny podil kryti bankovek drahym kovem a hodnotnymi cizimi ménami.
Koruna se oficidlné stala zlatou ménou 7. listopadu 1929 na zakladé opatieni
Stalého vyboru ¢. 166 Sb. o konecné upravé ceskoslovenské mény. Jednalo se o tzv.
standard zlaté devizy, kdy centralni banka mohla své bankovky sménovat za zlato
i devizy. Pribéh zvySovani podilu kryti bankovek drahym kovem a hodnotnymi
devizami byl od roku 1929 urychlen aZ o 35 %. Vlada vroce 1934 prosadila
devalvaci koruny, na coZ reagoval soucasny guvernér Vilém PospiSil a celé jeho
vedeni demisi dne 17. iinora 1934. Jednalo se o zakon ¢. 25 Sb. ze 17. inora 1934,
ktery upravil zlaty obsah koruny na 0,03715 grami ryziho zlata. I pies devalvaci
(Tabulka 1) kurz koruny vici dolaru vyrazné zpevnil. Novym guvernérem Narodni
banky Ceskoslovenské byl jmenovan prezidentem Toma$em Garriguem
Masarykem v iinoru 1934 Karel Englis, ktery v této funkci vydrzel celych 5 let.
(Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit. 31-1-2016)



Tabulka 1 Vyvoj zlatého obsahu koruny a kurzu koruny viici dolaru.

Rok Zlaty obsah koruny Kurz (koruna/dolar)
1929 0,04458 g 33,75

1934 0,03715¢g 23,92

1936 0,03121¢g 28,474

1945 0,01777343 g 50

1953 0,123426 g 7,20

Zdroj: www.historie.cnb.cz/menova_politika

V disledku padu zlatého franku byla zdkonem ¢ 262 Sb. o nové upravé
Ceskoslovenské mény z 9. rijna 1936 ve znéni vladniho narizeni . 263 Sb.
vyhlasena druha devalvace koruny a zlaty obsah koruny (Tabulka 1) byl znovu
sniZen.

Vtomto obdobi vypukla také nejvétsi hospodaiska krize 20. stoleti. Vyvolal ji
hromadny vyprodej akcii na newyorské burze a nasledny prudky pokles jejich cen.
Mezi roky 1927 a 1929 vsak ceny akcii az desetkrat vrostly, kdy se dostaly na své
maximum a jesSté v zari 1929 ceny na newyorské burze trhaly rekordy. V patek 25.
fijjna 1929 vsak byla newyorskd burza nucena oznamit krach. Vypuknuti
hospodarské krize mélo znacny dopad na pokles vyroby a s tim souvisejici rist
nezaméstnanosti. (Burinska, 2008)

Svétova hospodaiska krize vyrazné zasahla také Ceskoslovensko. Mnoho podniki
bylo donuceno vyhlasit bankrot a nezaméstnanost tim padem prudce rostla.
Priimyslova vyroba poklesla o 34 % a sniZzeni exportu se pohybovalo okolo
znepokojivych 65 %. Reakci na snizujici se vyvoz, stavebnictvi a primyslovou
a zemédélskou vyrobu se Narodni banka Ceskoslovenska v kvétnu 1930 rozhodla
snizit eskontni sazbu z 5 % na 4,5 % a lombardni sazbu z 6 % na 5,5 %. Eskontni
sazba byla pozdéji sniZena jesté jednou v ¢ervnu 1930 o dalSich 0,5 % na 4 %.
Nasledné vlednu 1931 byla znovu stejnym zplisobem sniZena také lombardni
sazba na 5 %. Vroce 1931 vyvolal paniku krach vyznamnych videnskych c¢i
némeckych bank. Na tuto tivérovou krizi Narodni banka Ceskoslovenska reagovala
rapidnim zvySenim eskontni sazby o 2,5 %, coZ ve vysledku neprineslo ocekavany
ucinek. Tuzemské banky na zakladé toho zvySovaly své trokové sazby a ve finale

tyto Korky prinesly ekonomicky propad. V pribéhu roku 1933 byla na zakladé



zakona ¢. 44 Sb. o soutéZi v penéZnictvi a o dpravé urokovych sazeb z 2. biezna
1933 a zdkona ¢. 47 Sb. o dani kupénové a o snizeni uroki z nékterych cennych
papir pevné zurocitelnych z 21. bfezna 1933 zavedena centralni regulace
urokovych sazeb, ktera vSak nebyla dostatecné uc¢inna. Az vladni vyhlaska ¢. 59 Sb.
z 12. dubna 1933 stanovujici prisné tUrokové stropy pro riizné typy obchodd,
penéznich dstavi Ci regioni dosahla uc¢inného snizeni urokd. Dalsiho sniZzovani
urokli bylo dosazeno naslednym natizenim ¢. 238 Sb. zroku 1935 a dalSimi
administrativnimi kroky az do dubna 1936. Soubézné s tim byly administrativné
snizeny urokové vynosy ze statnich dluhopisti o 10 % a maximalni vySe uroki

statnich pokladni¢nich poukazek byla sniZzena na 4 %.

Tabulka 2 Prehled piijmii a vydaji statnich rozpoctii vdobé hospodarské krize

Navrh rozpoctu Skutecnost
Rok Vydaje Pii{jmy Saldo Vydaje Pi{jmy Saldo
1926 10070 10 086 86 11117 13470 2353
1927 9744 9724 -20 10 536 10 455 -81
1928 9536 9562 26 11 340 9981 -1359
1929 9534 9570 36 9889 10 799 910
1930 9367 9420 53 9873 9 647 -226
1931 9839 9 844 5 11102 9133 -1967
1932 9319 9323 4 9550 8367 -1183
1933 8633 8 634 1 9082 7575 -1507
1934 7631 7 632 1 8197 7 492 -705
1935 7983 7 985 2 8710 7 054 -1 656

Zdroj: Prevzato z Kubatova J., Ekonomické znalosti pro trzni praxi - prispévek Antonie Dolezalové:
PROMENA FISKALN{CH PARADIGMAT V DOBE PRVN[ REPUBLIKY35, s. 80, 2013-06-20

Vzari 1938 byl ceskoslovensky dluh vycislen na 51,7 miliardy korun, coz
piredstavovalo 83 % ¢istého narodniho dtichodu. Ceskoslovensko bylo jedinym
statem, ktery po rozpadu Rakouska-Uherska neprerusil splaceni statnich zavazki
vzniklych rozpadem vroce 1918 a i pres devalvace vletech 1934 a 1936 byla
koruna jednou z nejstabilnéjSich mén evropskych mén ve 30. letech. Stabilni

cenova hladina a kurz koruny prispély k riistu primyslu a zemédélstvi, coz vedlo
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k pribéZznému zvysovani exportu a stabilizovani statniho rozpoctu, ktery se

dostaval z deficitt. (Historie CNB. Ménova politika. [online].,, cit. 31-1-2016)

2.4 Ménova politika v obdobi okupace

Pifelomovym bodem v riistu ceské ekonomiky se stala vyhrocena situace kolem
Ceskych hranic s Némeckem a Mnichovskd dohoda ze zari 1938 znamenala
zlomovy bod v existenci Narodni banky ceskoslovenské, kdy jeji ¢innost musela byt
prizplisobena zménénym statopravnim pomértim. Disledky této dohody mély
katastrofalni dopady a nastalo obdobi tzv. druhé republiky. V roce 1938 vyhlasilo
Slovensko autonomii a Ceskoslovensko ztratilo 30 % dzemi, tfetinu obyvatelstva
a orné pudy a dvé tretiny primyslu. Po zabrani némeckymi vojsky byla ceska
ekonomika zac¢lenéna do némecké vale¢né ekonomiky. Doslo ke vzniku Cesko-
Slovenska.

Po zabrani Ceskoslovenska a jeho piipojeni kRi$i doslo ke staZeni
Ceskoslovenskych korun z obéhu a jako platidlo byla stanovena fiSska marka.
Celkem bylo stazeno 1251 miliént korun v bankovkach, 1503 miliént ve
statovkach a 121 miliént v mincich. Kurz byl stanoven zptisobem, ktery korunu
silné podhodnocoval. Stanoven byl takto: 1 riSskd marka byla rovna 8,33 KC¢.
V redlu by kurz vsak podle poméru cenovych hladin odpovidal 6 aZ 7 korunam za
1 tiSskou marku. Sucinnosti k 31. fijnu 1938 prestala byt koruna zakonnym
platidlem na ,sudetonémeckych“ uzemich. Nakonec doSlo i k prejmenovani
Narodni banky Ceskoslovenské. Bylo tak provedeno 27. ledna 1939 a jeji novy
nazev byl Narodni banka Cesko-slovenska. Od této chvile byla cesko-slovenska
koruna oznacovana jako ,K“ Vroce 1939 také skoncilo funkéni obdobi jako
guvernéra centralni banky Karlu EngliSovi a na jeho misto byl dosazen dosavadni
viceguvernér FrantiSek Ladislav Dvorak, ktery ve funkci vydrzel po celou dobu
némecké okupace.

zbrojnich podniki a postupné ovladli i dalsi ceské podniky. Némecky vliv plisobil
na vétSinu bank a pojistoven a béhem okupace dochazelo k neustalému
odcerpavani jejich financnich prostredki do Némecka. Némecka i§ska banka méla

vroce 1939 pozadavek, aby ji byly zlatem nahrazeny cesko-slovenské penize
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stazené v ,sudetonémeckém* pohraniéi. Je$té v bfeznu tentyz roku bylo na Ri$skou
banku prevedeno 14 tun zlata. Vyusténim agresivni politiky Némecka byla okupace
zbytku ceského uzemi némeckou armadou dne 15. brezna 1939. Den pred timto
némeckym krokem byl vyhlaSen Slovensky stat, se svou vlastni centralni bankou s
nazvem Slovenska narodni banka se sidle v Bratislavé a nasledné Protektorat
Cecha a Morava. Zakonnym platidlem v Protektoratu prestala byt koruna a stala se
v podstaté jen nominalnim zlomkem F{$ské marky. Ri$ska vlada stanovila kurz
10 korun za jednu riSskou marku a nase centralni banka byla znovu prejmenovana
z Narodni banky ¢esko-slovenské na Narodni banku pro Cechy a Moravu se sidlem
v Praze a byla podfizena Ri§ské bance v Berliné, ktera urcovala ¢innost ¢eské
centralni banky, jehoz hlavnim téelem bylo vykofistovani Protektoratu Cechy
a Morava. Po valce Ceskoslovenska vlada predlozila restitu¢ni pozadavek na témér
46 tun meénového zlata, o které byla centrdlni banka ndasilnym zplsobem
pripravena ve vale¢ném obdobi. Nakonec byl Ceskoslovensku piiznan narok na
24,5 tuny zlata, coZ predstavovalo o néco vice neZ polovinu poZadovaného objemu.
Prvnich 6 tun dostalo Ceskoslovensko v roce 1948 a zbytek aZ v tinoru 1982 ¢emuz
piredchéazelo mnoho réiznych spord. (Historie CNB. M&nova politika. [online],, cit. 3-
2-2016), (Sumpich, 2014), (Vencovsky, Piilpan a kol., 2005)

Dilezitym faktorem pro vyvoj hospodarské a ménové politiky po skonceni valky
byla exilova vlada se sidlem v Londyné v cele s Edvardem BeneSem, pod jehoz
vedenim pracoval aparat Prozatimniho statniho ziizeni CSR na planech obnovy
rozvraceného hospodarstvi na uzemi Ceskoslovenska. Byl ziizen ménovy
a bankovni odbor, ktery vedl zkuSeny znalec ménové problematiky Jan Viktor
Mladek. Pripravovala se povaletnd ménova reforma a tato priprava byla v po roce
1941 svérena do rukou Eduarda Outraty a nasledné Ladislavu Feieranbendovi.
Vbfeznu roku 1942 byl dokonfen prvni ndvrh na tisk povale¢nych
ceskoslovenskych bankovek, ktery vychazel z predvalecné statistiky, a pocitalo se
s13 mld. K¢ vobéhu. Vroce 1943 byly tyto penize vytiStény a uschovany
v podzemnich trezorech. V roce 1945 byly letecky dopraveny do Prahy.

Exilova vlada reSila finanCni otazku také tim, Ze svérila ulohu centralni banky
tzv. Ceskoslovenskému ménovému tiadu, ktery vznikl pii exilovém ministerstvu

financi v Londyné v roce 1944 a byl opravnén vydavat platidla pro ¢eskoslovenské
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vojsko, civilni spravu, pro spojenecka vojska i mezinarodni organizace plisobici na
osvobozeném uzemi a smél provadét vymény platidel na osvobozeném uzemi.
Tento urad plnil svoji funkci do roku 1945, kdy valka skoncila.

Predstavitelé nasi exilové vlady, zejména Jan Viktor Mladek, se podileli na zaloZeni
Mezinarodni ménového fondu vzniklého v roce 1944 a Svétové banky, ktera méla
byt pomocnou silou zemim postiZzenych druhou svétovou valkou.

Ménové Skody po konci druhé svétové valky byly katastrofalni a odhaduji se na
135,5 mld. K¢ K témto Skodam je také dilezité upozornit také na skody
hospodaiské politiky nacistického Némecka a ztraty v primyslu, zemédélstvi ci

dopravé a také na lidskych zZivotech, kterych v obdobi valky vyhaslo az 70 milion.

2.5 Povale¢na ménova politika

Po skonceni druhé svétové valky v zari roku 1945 byla ménova situace na tizemi
dnesni Ceské republiky ve velkém chaosu, kdy zde platilo celkem $est mén a kazda
z nich méla vlastni kurz. V obéhu zde byly ¢eské protektoratni koruny, slovenské
koruny, riSskonémecké marky, mad'arské pengd, polské zloté a penéZni poukazky,
kterymi byli vybaveny cCeskoslovenské vojenské jednotky. Hospodaistvi v
Ceskoslovensku bylo v disledku inflace zcela rozvraceno a existovaly zde dvé
centralni banky, jedna v Praze a druhd v Bratislavé. Odstranit ménovy chaos
a polozit zaklady hospodarské obnovy zemé bylo prioritnim tikolem tzv. KoSického
vladniho programu z listopadu 1945 v Cele s Fierlingerem. Obéh némeckych marek
i mad'arskych peng6 byl zakazan a platnost protektoratnich korun, korunovych
poukazek z roku 1944 byla rozsifena na celé tizemi dnes$ni Ceské republiky,
pricemZ na Slovensku zfistala v platnosti slovenskd ména. Ceskoslovensko
vzhledem k posileni pozice levice v priibéhu valky smérovalo k centralnimu rizeni
hospodarstvi. Vladni program nasledné vydal dekrety o znarodnéni primyslu
a bank, které se tykalo vSech bank a pojistoven, klicCového priimyslu, doli a vSech
zavodi s vice nez 500 zaméstnanci.

Dne 1.listopadu 1945 probéhla ménova reforma, pri které doSlo k sjednoceni
Ceské a slovenské koruny a byla tak znovu zavedena jednotna ceskoslovenska
koruna (Obratek 5). Novy kurz byl k cizim ménam urcen podle amerického dolaru,

kdy se jeden dolar rovnal padesati Ceskoslovenskym korunam, tj. 0,01777343 g
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zlata. Jedna britska libra se vtéto dobé rovnala dokonce dvou stim
Ceskoslovenskym korundm. Tento kurz byl nahlaSen Mezinarodnimu ménovému
fondu a Svétové bance, nasledné v tomto kurzu probihaly vSechny transakce s
cizinou. Pri reformé v roce 1945 dosSlo mimo jiné i k jiZ zminénému znarodnovani
bank a jejich pocet byl sniZen na osm bank v ¢eskych zemich (Zivnobanka,
Pragobanka, Legiobanka, Moravsk4d banka, Zemédélska banka, Ustfedni banka
druZstev, Plzenska banka, Prazska zuctovaci banka) a Sest bank na Slovensku
(Tatrabanka, Slovenska banka, Sedliacka banka, Stredoslovenska banka, Myjavska

banka, Ludova banka).

Obr. 4 Jedno korunova ¢eskoslovenska razena od roku 1947
Zdroj: http://cnslouny.unas.cz/e-ga/g-m-cs1945-53-0.htm

Béhem let 1945 a 1946 se dostavala k moci Komunisticka strana Ceskoslovenska,
kterd na svém sjezdu v breznu 1946 vyhlasila program smérujici k prevzeti
politické moci v zemi. V ¢ervnu téhoz roku Gottwaldova vlada predloZila v ramci
svého tzv. Budovatelského programu dvoulety plan hospodarské obnovy, tzv.
dvouletku, které méla dovést ceskoslovenské hospodarstvi do predvalecné
podoby. Podstatou tohoto programu byla postupna socializace ekonomiky a vse
bylo podrizeno vladé. PocCet bank se v Ceskych zemich se sniZil z osmi na tfi
(Zivnobanka, Legiobanka a Moravskd banka) a na Slovensku z$esti na dvé
(Slovenska banka a Tatrabanka). Stanovené cile dvouletky byly dosazeny pomoci
regulace mezd a statniho rozpoctu. Program byl splnén v primyslu, ve kterém
objem vyroby stoupl v porovnani s rokem 1937 o 10 %. Zemédélska vyroba klesla
oproti predvaletnému objemu o 25 %, ale vzhledem kvyraznému ubytku
obyvatelstva byla v prepoCtu na jednoho obyvatele o 13 % vyssi. Narodni diichod

rostl po valce kazdym rokem a KSC v této dobé Casto hovotilo o »specifické
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Ceskoslovenské cesté k socialismu“. Vanoru 1948 doslo k politickému pievratu
a Ceskoslovensko uZ bylo plné ptizptisobeno sovétskému modelu a centralizace
bankovnictvi pokracCovala tak, Ze vSechny komerc¢ni banky podfizeny jednotnému
rizeni ministerstva financi.

Vletech 1945 az 1950 v roli centralni banky na tizemi Ceskoslovenska ptisobila
Narodni banka Ceskoslovenska, ktera vznikla slou¢enim Narodni banky pro Cechy
a Moravu a Slovenské narodni banky na zakladé dekretu prezidenta republiky
€. 139/1945 Sb. z. a n. Sidlem narodni banky byla Praha a v Bratislavé se nachazel
Oblastni ustav pro Slovensko. Teprve v roce 1948 doSlo k vydani nového zakona
€. 38/1948 Sb. z. a n. a Narodni banka se stala verejnym statnim ustavem, bankovni
rada byla obnovena, ale jeji postaveni se vSak podstatné zménilo. Guvernér
a viceguvernér byli voleni prezidentem republiky a ostatni ¢leny jmenovala vlada
na navrh ministra financi a tim ziskala vyznamny vliv na domaci centralni banku.
0d roku 1949 se intenzivné pripravoval vznik Statni banky ceskoslovenské.

(Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit. 4-2-2016)

2.6 Meénova politika Statni banky ¢eskoslovenské

Funkci centralni banky zadkonem ¢. 31/1950 Sb. prevzala 9. brezna 1950 Statni
banka ¢eskoslovenska (SBCS). Podle sovétského vzoru u nas vznikl jednostupiiovy
bankovni systém vyznacujici se centralni bankou, ktera provadi veskeré bankovni
operace vcetné poskytovani uvért podnikovému sektoru. Ostatni banky jsou
vtomto systému specializované na urcenou bankovni ¢innost a maji plnou
zavislost na rozhodovani centralni banky. Prvnim generdlnim reditelem nové
vzniklé centralni banky byl jmenovan JUDr. Otakar Pohl, komunisticky ekonomicky
expert bez primé zkuSenosti s bankovnictvim a ve své funkci vydrzel do fijna 1969
s vyjimkou let 1954 azZ 1957, kdy tuto funkci zastaval Jaroslav Kabes. Statni banka
ceskoslovenska tu piisobila jako tzv. monobanka, které ma funkci jak centralni, tak
obchodni banky a tuto funkci plnila aZ do roku 1990. Nova centralni banka (SBCS)

meéla nové plnit predevsim pét zakladnich funkci:

1. ridit na zakladé pokladniho a ivérového planu penézni obéh ve state,
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2. byt zucCtovacim ustfedim statu a zaroven ftidit a vykonavat platebni
a zuctovaci styk,

3. poskytovat provozni uvéry,

4. spravovat devizové prostredky statu a provadét mezinarodni platebni styk,

5. provadét ekonomickou kontrolu vii¢i subjektlim narodniho hospodarstvi.

Sestou funkci bylo provadéni financovani investi¢ni vystavby z centralizovanych
zdrojii statu a vlastnich prostiedkl podnikii, a poskytovani investi¢nich tvért.
Tuto funkci do roku 1958 plnila Investi¢ni banka, poté ji pfevzala SBCS. (Historie
CNB. Dégjiny instituce. [online]., cit. 4-2-2016), (Sumpich, 2014), (Vencovsky,
Pllpan a kol., 2005)

2.6.1 Ménovareforma 1953

Po vzniku Statni banky cCeskoslovenské se od roku 1951 zacalo pracovat na
piripravé ménové reformy. Zakladni mysSlenkou byl prechod zvazaného trhu
kvolnému trhu primyslového a potravinaiského zboZi a odstranit pridélové
hospodarstvi, které zde vzniklo za pocatku druhé svétové valky vroce 1939.
Dal$im diivodem reformy bylo vysoké vnitini zadluzeni statu, které se muselo
nezbytné resSit. Ceny na volném trhu byly nékolikandsobné vy$si nez na vazaném
a sluzby, které nedokazal zajistit stat, doplnil Cerny trh, ktery Skodil celé
ekonomice. Projekt na zruSeni vazaného trhu vedl Vaclav Hiila ve spolupraci se
sovétskymi poradci, ktefi se dostali na ministerstvo financi v priibéhu roku 1952.
Na zakladé toho byly penize tiStény v Sovétském svazu a koruna méla byt vazana

na soveétsky rubl.
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Tabulka 3 Ceny zboZi na vizaném a volném trhu na prelomu roku 1952 a 1953

Druh zboZi Vazany trh Volny trh
Cukr 1 kg 15 140
Maslo 1 kg 80 450
Sadlo 1 kg 58 450
Veprové maso 1 kg 46 260
Hovézi maso 1 kg 38 260
Salam 1 kg 70 500
Mouka 1 kg 18 38
Chléb 1 kg 8 16
RyZe 1 kg 70 300
Pansky oblek 1800 6000
Damské Saty 1000 3000
Panska kosile 250 1000
Panské polobotky 400 3000

.....

http://www.totalita.cz/vysvetlivky /ref_menova_1953.php

Zakladni politickd rozhodnuti ucinil prezident republiky Klement Gottwald,
a v okruhu jeho nejblizsich spolupracovnikii se také vSechny informace
soustied'ovaly. Reforma neméla resit jen ekonomické problémy statu, méla také
citelné postihnout "zbytky kapitalistickych Zivli", kterymi byli byvali tovarnici,
bankéti nebo akcionafti. (Krejc¢ik. [online]., cit. 8-2-2016)

Myslenka pro realizaci této reformy se zrodila po vzoru povale¢nych ménovych
reforem v okolnich evropskych statech, které byly nuceny projit ménovou
reformou, jejiZ podstatou je nahrazeni dosavadni mény novym platidlem. Rano 30.
kvétna Ustiedni vybor KSC schvalil navrh na zruseni vazaného trhu a provedeni
penéZni reformy, jejiZ podstatou bylo nahrazeni sou¢asné mény. Dale byl stanoven
novy zlaty obsah koruny ¢eskoslovenské na 0,1234526 g ryziho zlata a ména od
této chvile byla vazana na sovétsky rubl, kdy 1 rubl piedstavoval 1,80 Kcs.
Na zakladé toho kurzu Statni banka ceskoslovenska stanovila kurzy k ostatnim

ménam, napt. k americkému dolaru to ¢inilo 7,20 K¢ za 1 americky dolar oproti

vvvvvv
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byla ¢eskoslovenska koruna silné revalvovana a dcelem bylo pravé navazani se na
sovétsky rubl. Oficidlné tak bylo poukazano na to, aby se Ceskoslovenskd ména
odpoutala od amerického dolaru a od roku 1953 se zacala vazat na sovétsky rubl
s komentatem: ,Ve vnéjsSich vztazich stdvalo se vice a vice netinosnym, aby nase
hodnotnd ména byla pripoutdna k americkému dolaru. Jevilo se nutnym osamostatnit
Ji a vytvorit pevné svazky se stdle silicim hospodarstvim SSSR a ostatnich zemi lidové
demokracie.” (Vencovsky, Pllpan a kol., 2005)

Reforma prinesla vyraznou redukci penéz, kdyz z platidel z roku 1945 v celkové
sumé 52,1 miliard korun zlstalo po vyméné zhruba jen 1,4 miliardy korun.
Vyména byla uskutecnéna na zakladé vyhlasky tehdejstho ministra financi
Jaroslava KabeSe ve dnech od 1. do 4. ¢ervna 1953. Obcanim, ktefi pod sebou
nemeéli Zddné zameéstnance a nebyli vylouceni ze zasobovani na vazaném trhu, byly
vymeénény staré penize za nové v maximalni hodnoté 300 K¢s na hlavu v poméru
5:1. Ostatni hotovosti se ménily v poméru 50:1. Prislusnikim byl limit 300 Kcs
tajné zvySen a vojaci z povolani, dlistojnici ¢i nékteri pracovnici bezpecnostnich
slozek si mohli penize ménit v poméru 3:1. Vymény vkladi obyvatelstva na
knizkach ve Statni sporitelné a Statni bance ceskoslovenské byly uskutecnény dle

stupnice znazornéné v Tabulce 4 niZe.

Tabulka 4 Pirepocet uloZenych vkladi obyvatelstva podle ménové reformy 1953

Vyse vkladii uloZzenych na knizkach Pomér vymény penéz
Do 5000 K¢s 5:1

0d 5000 K¢s do 10000 Kcs 6,25:1

0d 10000 Kés do 20000 Kcs 10:1

0d 20000 K¢s do 50000 Kcs 25:1

Nad 50000 K¢s 30:1

Zdroj: Vencovsky, F. a Pillpan, K., Déjiny ménovych teorii na ceském tzemi, s. 234, 2016-02-10

Penize zvkladnich kniZek se scitaly dohromady a vklady uskutecnéné po 15.
kvétnu se prepocitavaly v poméru 50:1. Vyjimkou vsak byly vklady ze zavodniho
a Skolniho spofreni, které byly kraceny v poméru 5:1 a pojistky 5:1. Prostiedky na

vazanych vkladech z ménové reformy 1945 ve vysi 80 miliard K¢s byly anulovany.
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Doslo také ke zruSeni statnich a cennych papiri bez ohledu na jejich vydani.
(Vencovsky, Pllpan a kol,, s. 233-234, 2005)

Zminéné kroky vedly k vysokému omezeni poptavky, které bylo tak vysoké, Ze se
musely nastavené parametry zmeékcit snizenim dané z obratu na nékteré druhy
spotrebniho zboZi. Diky tomu v letech 1954 aZ 1956 nasledné doslo ke sniZeni cen
maloobchodniho zboZi, u primyslového zbozi v priméru o 37 % a u potravin
0 31 %. Stejnou metodu pouzil Sovétsky svaz po ménové reformé v roce 1947.
(Tucek, [online].)

Vyusténim této reformy byl spor s Mezinarodnim ménovym fondem, ktery vznikl
v souvislosti navazani koruny na sovétsky rubl, jelikoz povinnosti kazdého clena
fondu je podavat informace a projednavat prijimand ménova opatieni. Dne
31. prosince 1954 bylo Ceskoslovensko z fondu vylou¢eno. Tehdejsi vlada toto
datum odmitla akceptovat a jako termin naseho odchodu z Mezinarodniho
ménového fondu uvedla datum 4. kvétna 1954. Dobrovolné Ceskoslovensko
vystoupilo i ze Svétové banky. Pies katastrofalni dopady na dspory obyvatel méla
tato radikalni reforma pozitivni dopad na stabilitu mény a také byl odstranén

statni dluh vznikly v dobé okupace a po revoluci. (Schejbalova, 2013)

2.7 Ménova politika v podruci direktivniho planovani

Ceskoslovenska ména se stavala diky nerealisticky navrzenému ménovému kurzu
¢im dal a prohlubovaly se rozdily mezi exportnimi a importnimi cenami. Inflace
vzhledem k administrativné stanovenym a jednotné uplatiiovanym cenam oficialné
neexistovala, projevovala se ale v nedostatku zboZi. To davalo prileZitost vzniknout
riznym formam cerného trhu, na kterém byly ceny vyssi. Typickym piikladem byl
prodej podpultového zboZi.

Prikladem cerného trh byl tzv. veksl, jehoZ ziskem byl slozity pristup obcani
k devizovym prostredkiim. Tzv. nabidkova povinnost jim totiz prikazovala
odprodat v bance devizy za dredné stanoveny kurz, které néjakym zpuisobem
dostali, napriklad dary od pribuznych v zahranici ¢i ze zahranicnich cest. V pripadé
zajmu vycestovat na dovolenou byla povinnost zazadat o tzv. devizovy prislib.
Obycejni obcané ho zpravidla nedostali, protoZe objem prostiedkid vyclenénych na

turistiku byl velmi maly. Za ,zlaty dil“ pro obchod vekslakli by se dal povaZzovat
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obchod s poukdzkami v roce 1957 zaloZeného podniku zahrani¢niho obchodu
Tuzex. Tyto poukazky se nazyvaly bony (Obrazek 5) a do obéhu byly davany pfi
sméné volnych mén v SBCS a bankach ¢i pii ¢erpani z tuzexovych kont vedenych v
Zivnostenské bance. Tuzex se soustied’'oval na prodej zapadniho zboZi ¢i domaciho
zboZi ur¢eného na vyvoz do zapadnich zemi. Dlivodem jeho zaloZeni bylo naplnéni
tzv. principu use and benefit, tzn. moznost si za volnou ménu nakoupit zapadni

zboZi. (Historie CNB. Mé&nova politika. [online]., cit. 11-2-2016)

CISI.();O 3 0 9 O Z 9

v HooNoTE 1 (JEDNA Kew),
Kis
ktery opraviiuje jeho driitele uhradit kupni cenu 2bo#f, prodivaného
jménem podniku zahraniéniho obchodu TUZEX za devizové prostiedky.

Obr. 5 Odbérni poukaz podniku zahrani¢niho obchodu TUZEX v hodnoté 1 K¢
Zdroj: http://www.sablik.eu/

V obdobi mezi lety 1958 aZ 1969 probéhlo nékolik pokusi o reformu. Prvni
reforma planovana vletech 1958 az 1961 se neuskutecnila z divodu stability
mény a prehnanym pozadavkiim na tempo riistu.

O dalsi reformé bylo rozhodnuto v roce 1965, ktera méla vejit v platnost
1. listopadu 1967. Ta byla cilena na podniky a jejich strategické planovani, kdy
méla byt nastavena jednotnost odvodi do statniho rozpoctu, odstranéni ménového
stropu a dalsi kroky cilené na chovani podnikii. V diisledku téchto zasahtli vzrostly
velkoobchodni ceny o 29 % misto planovanych 19 % a to nastartovalo inflaci.
Tento infla¢ni tlak byl reSen zadsadnim pokusem o preménu hospodarstvi na tzv.
»trzni socialismus” v roce 1968. Tento plan zahrnoval i zaloZeni dvoustupniového
bankovnictvi oZivenim komercnich bank a zménit postaveni centralni banky, ktera

méla byt relativné nezavisla instituce a zabezpecovat stabilitu penéznich tokl ve
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staté. Systém centralniho pldnovani mél byt zachovan v soucasném stavu s tim
rozdilem, Ze centralni banka se méla dcastnit sestavovani komplexniho ménového
planu a nasledné podle tohoto planu smérovat i svou politiku. V této dobé takeé
nastala federalizace Ceskoslovenska, kdy v ramci CSSR vznikly Ceska socialisticka
republika a Slovenska socialisticka republika. V dilisledku toho byla uzdkonéna vize
federalistického systému centralnich bank zahrnujici dvé republikové centralni
banky a jednu federalni centralni banku. (Vasek, 2012)

Po nasilném potlaceni Prazského jara v roce 1968 byly jakékoliv reformni snahy
potlaceny a 70. léta se stala obdobim tzv. normalizace, které trvalo az do roku
1989. Pojem normalizace je uzivan pro obdobi prosazovani politické moci
konzervativnim vedenim KSC po invazi vojsk Varsavské smlouvy do CSSR, které
zamezilo snahdm o ozdraveni ceskoslovenské ekonomiky. Ménové politice byl
v podminkach direktivniho centralniho fizeni hmotnych hospodarskych procest
priznan vyznam v roce 1970 v podobé zaclenéni ménového planu do soustavy

centralnich narodohospodarskych plant. Tyto parcidlni reformy centralniho

planovani vSak neprinesly poZadované ekonomické zlepSeni. Vyvrcholenim

Obr. 6 Jedno korunova mince platna v letech 1960 az 1990
Zdroj: http://cnslouny.unas.cz/e-ga/g-m-cs1960-90-0.htm

2.8 Ménova politika po revoluci 1989

Po padu socialistického rezimu vroce 1989 bylo moZné provést komplexni
ekonomickou reformu, kterd zacala vroce 1991, a jejim cilem bylo postupné
preménit centralné rizenou ekonomiku v ekonomiku trzni. Jiz vlednu 1990 byly

poloZeny zaklady k dvoustupiniovému uspoiradani bankovniho systému. Hlavni
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myslenkou této zmény bylo presunuti depozitni a tvérové Cinnosti i ostatnich
obchodnich bankovnich aktivit z centralni banky do komerc¢nich bank. Podoba
Stani banky Ceskoslovenské tak odpovidala centralnim bankdm v jinych vyspélych
zemich. Od této chvile jeji ménova politika nebyla zavisla na vladé, jako tomu bylo
do roku 1989. Komercnich bank bylo zpocatku vroce 1990 pouhych 9, ale
postupem casu jejich pocet rostl, kdy v roce 1992 jich zde vyvijelo ¢innost 37 a na
konci roku 1994 dokonce 55. Bankovni systém byl v této dobé velmi otevieny vici
zahranici a tak znaCna Cast nové vzniklych bank byla ve vlastnictvi zahrani¢nich
bank. Domaci banky byly na konci devadesatych let privatizovany velkymi
nadnarodnimi finan¢nimi skupinami. (Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit.
13-2-2016)

Dalsi otazkou byl diky neexistenci devizového trhu pred rokem 1989 problém
kurzové politiky. Hlavnim cilem tak bylo nalezeni optimdalni podoby a uUrovné
kurzu. S platnosti od 1. ledna 1990 byla koruna devalvovdna oproti ménovému
koSi (pét mén s nejvétSim podilem na obratu bézného uUctu platebni bilance,
pozdéji pouze némecka marka a americky dolar) o 2 %. Nasledné 8. ledna 1990 byl
zaveden jednotny kurz pro obchodni a neobchodni platy ve vysi plivodniho
obchodniho kurzu. Tento jednotny kurz byl ihned devalvovan o 18,6 %.
V pribéhu roku 1990 doslo k devalvaci koruny jesté dvakrat, nejdiive v fijnu o

55,4 % a v prosinci o 16 %.
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Graf 2 Devalvace koruny v roce 1990
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V roce 1990 existoval jesté tzv. turisticky kurz, za ktery si mohli ob¢ané nakupovat

proti razitku v cestovnim pasu valuty do stanoveného limitu, ktery zpocatku ¢inil

dva tisice korun. JeSté v roce jeho zaloZeni byl vSak sloucen s jednotnym kurzem

vzniklym slouceni obchodniho a neobchodniho kurzu. Od roku 1991 bylo moZné,

aby obcané nakupovali valuty v ramci stanoveného limitu za jednotny kurz. Limit

se kazdym rokem zvysoval (Graf 3) a v roce 1995 byl zcela zrusen. (Historie CNB.

Ménova politika. [online]., cit. 14-2-2016)
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Graf 3 Vyvoj roc¢niho limitu pro nakup volnych mén rezidenty
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Zdroj: www.historie.cnb.cz/menova_politika

Jesté v zari roku 1990 bylo obnoveno ¢lenstvi u Mezinarodniho ménového fondu,
ze kterého byla Ceskoslovenska republika vylou¢ena v roce 1953, v dfisledku tehdy
provedené ménové reformy. (Durc¢akova, 2000)

Statni banka ceskoslovenska v roce 1991 mimo jiné vypsala soutéZ na vytvarné
navrhy novych vzori. Mezi tradi¢ni hodnoty po 10, 20, 50, 100, 500 a 1 000
korunach pribyly i nové hodnoty po 200 a 2 000 a nejvyssi hodnota po 5 000
korunach. Vybrany byly navrhy ti{ autorti a SBCS si nakonec vybrala k realizaci
navrhy Oldficha Kulhanka. K zahajeni vyroby bankovek této emise mélo dojit
v roce 1992, ale vzhledem k nasledné ménové odluce byly tyto bankovky upraveny
na bankovky budouci samostatné budouci Ceské republiky. Z minci byly pouze
odstranény komunistické symboly, doSlo ke zméné nazvu statu, statniho znaku
a nazvu statu. (Historie CNB. Dé&jiny instituce. [online],, cit. 15-2-2016)

Jednorazova liberalizace vétSiny cen v lednu 1991 méla za nasledek prudké
zvySeni inflace nad 55 %. V nasledujicich zhruba ¢tytech letech se podarilo sniZit
inflaci pod 10 %, obnovit ekonomicky rist, udrzovat nizkou nezaméstnanost,
rozumny deficit verejnych financi, stabilitu kurzu koruny a v neposledni mire
i prildkat nezanedbatelny priliv zahrani¢niho kapitdlu, zejména pak ve formé

ptimych investic. (Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit. 16-2-2016)
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Graf 4 Vyvoj inflace v od roku 1918
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Statni banka ceskoslovenska byla v této dobé autonomni a nezavisla organizace,
ktera méla za cil udrzet stabilitu domacich cen (vnitfni stabilita mény) a ménového
kurzu (vnéjsi stabilita mény). Ménova politika se od roku 1991 opirala o mezicile
v podobé fixniho kurzu a stanoveného tempa meziro¢niho riistu penézni zasoby.
Priliv kapitalu se postupné zrychloval a po nékolika malo letech od zahajeni
ekonomické reformy umoziioval bezproblémové udrzovani fixntho kurzu koruny.
Prispival ktomu i vyrazné oslabeny nomindlni kurz. Ten vytvoril domacim
podnikiim casovy prostor doCasnym zvySenim cenové konkurenceschopnosti
jejich vyrobkd na svétovych trzich, na druhou stranu je ale nenutil k aktivné;jsi
restrukturalizaci. Rizeni ménové politiky v dal$ich letech ovlivnily zejména kroky
spojené se zavedenim vnéjSi sménitelnosti koruny a rozvoj penézniho trhu.
Pozitivni strankou tohoto vyvoje bylo vytvoreni podminek pro ptrechod k fizeni
meénové politiky prostirednictvim trznich nastrojl. Jejich podoba se s postupujicim
rozvojem penéZniho trhu postupné zdokonalovala a koncem roku 1997 se

priblizila ménové politickému instrumentariu Evropské centralni banky (ECB)
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a dalsich centralnich bank ve vyspélych ekonomikach. (Historie CNB. Ménova

politika. [online]., cit. 16-2-2016)

2.8.1 Ménova odluka a zalozeni CNB

Rozdéleni Ceské a Slovenské federativni republiky na Ceskou a Slovenskou
republiku k 31. prosinci 1992 vedlo k rozdéleni Statni banky Ceskoslovenské. Dne
1. ledna 1993 vznikla samostatna Ceska republika a ke stejnému datu byl pfijat
zakon o Ceské narodni bance (Obrazek 7). Zatimco &eska strana prosazovala
ménovou unii s jednotnou ménovou politikou provadénou jednou centralni
bankou, slovenska strana pozadovala vytvoreni dvou nezavislych narodnich bank
a spole¢ného emisniho centra s paritnim zastoupenim obou republik. Tyto rozpory
vedly k opusténi ménové unie a k rozdéleni penéZniho obéhu na ¢eskou ménu
a slovenskou ménu. Novy zakon o Ceské narodni bance vychazel ze zdkona o SBCS,
kdy hlavnim dkolem pro centralni banku je stabilizace mény. Mezi kompetence
CNB také patfi dohled nad bankami, je nezavisla na vladé a jeji povinnosti je
podavat parlamentu dvakrat ro¢né zpravu o ménovém vyvoji a kazdé tfi mésice
informovat vefejnost. Bankovni rada je nejvy$sim organem CNB a sklada se ze

sedmi ¢lent jmenovanych na dobu 6 let:

e (Guvernéra,
e dvou viceguvernérd,

e Ctyf vrchnich rediteld.
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Po ZANIKU CESKOSLOVENSKE FEDERACE JL SE VZNI-
KEM SAMOSTATNE CESKE REPUBLIKY SPOJEN | VZNIK
CESKE NARODNI BANKY. NAVAZUJE NA PRACI STAT-
Ni BANKY CESKOSLOVENSKE, KTERA V LETECH 1950- 1992
PECOVALA O STABILITU CESKOSLOVENSKE MENY.

\'YCHODISKEM PUYSOBEN] CESKE NARODN{
BANKY JE ZAKON CESKE NARODN{ RADY ¢ 6/1993 Sb.,
KTERY NABYL UCINNOSTI 1. LEDNA 1993.

TENTO ZAKON MIMO JINE UVADI:

§1:(1),,CESKA NARODNI BANKA
JE USTREDN{ BANKOU CESKE REPUBLIKY.”

820, HLAVNIM citem CESKE NARODNI BANKY
JE ZABEZPECOVAT STABILITU CESKE MENY.”

§9:(1),PR1 ZABEZPECOVANI SVEHO HLAVNIHO CiLE
JE CESKA NARODNI BANKA
NEZAVISL/‘( NA POKYNECH VLADY.”

TATO PAMETNI KNIHA CNDB JE ZALOZENA
K ZAZNAMENANI DOLEZITYCH UDALOSTI A SETKANI, JE-
JICHZ PRIPOMENUT] vV CASOVEM SLEDU UMOZNI LEPE
POZNAVAT HISTORII TETO INSTITUCE.

Joser Tosovsky
GUVERNER CNB

/‘.‘! e ﬁ!

Obr. 7 Pfedmluva Kroniky Ceské narodni banky z roku 1993
Zdroj: www.historie.cnb.cz/dejiny_instituce

V porovnani s ostatnimi transformujicimi se ekonomikami byla ceskoslovenska
koruna nejstabilnéj$i ménou a rozdéleni Ceskoslovenska predstavovalo velkou
zkousku. Vychozi bilance CNB vznikla rozdélenim bilance mezi Ceskou narodni
banku a Néarodni banku Slovenska. Uvéry poskytnuté obchodnim bankam
a prostfedky téchto bank uloZené u SBCS byly rozdéleny izemné podle sidla bank.
8. unora 1993 nahradila na naSem tuzemi ¢eska koruna drivéjsi ¢eskoslovenskou
korunu. (Historie CNB. Mé&nova politika. [online]., cit. 20-2-2016)

Pfredmétem k projednani byl i vzhled nové cCeské mény, kde zvitézily navrhy
akademického malire Oldricha Kulhdnka jiZ v roce 1991. Dale bylo vyzvano Sest

osvédcenych ucastnikii soutézi na ceskoslovenské mince k vypracovani navrhu na
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korunovou minci, budouci penéZni jednotku Ceské republiky. Ty vznikly za velmi
kratkou dobu a za nejlepsi byl oznacen ndvrh akademické socharky Jarmily
Truhlikové-Spévakové, podle které se razi mimo jednokorunové mince také
dvoukorunova mince. Dale bylo navrZeno, aby na obéznych mincich Ceské
republiky byl pouZivan symbol ceského lva bez Stitu. Bankovni rada, v cele
s guvernérem Josefem ToSovskym jeSté dodatecné pozadala o to, aby korunova
strana mince byla doplnéna o text ,KORUNA CESKA“. Tim byl poloZen zaklad
obé&znych minci Ceské republiky. (Vencovsky, 2013)

Obr. 8 Ceské mince
Zdroj: www.cnb.cz/cs/platidla/mince
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Obr. 9 Ceské bankovky
Zdroj: www.cnb.cz/cs/platidla/bankovky

2.9 Zavedeni cilovani inflace

Koncepce ménové politiky nové zalozené Ceské narodni banky vychéazela ze
stejného zakladu jako predtim Statni banka ¢eskoslovenska. Vychodiskem ménové
politiky byl monetaristicky pristup na rizeni ménovych agregatli a usilovani
o nizkou inflaci. Ménova politika byla silné ovlivnéna prilivem zahrani¢niho
kapitalu, coz vedlo k oslabovani autonomie CNB. Po ménové odluce a reformé
daniové soustavy, kterd zahrnovala zavedeni DPH a nové spotiebni dané, bylo
zdkladnim cilem udrzet stabilni ménovy kurz a inflaci drzet pod 17 %. Béhem
prvnim mésicl tak byla ménova politika koncipovana jako mirné restriktivni, ale
do budoucna se pocitalo s jejim pribéZnym uvoliiovanim. PouZivany byly neptimé

nastroje ménové politiky, konkrétné:

e Operace na volném trhu,
e refinancni avéry,

e diskontni a lombardni sazba,
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e povinné minimalni rezervy,

e devizové intervence ve fixingu.

Liberalizace kapitalovych tokli a rozvoj financniho trhu sniZovaly ucinnost
existujictho smisSeného schématu rizeni ménové politiky. Vzhledem k vyS$Sim
urokovym sazbam byla uvolnéna cesta piilivu dluhového kapitdlu a rozvinuty
penézni trh umoznoval tomuto kapitdlu konkrétni umisténi. Priliv dluhového
kapitalu spolec¢né s pokracujicim nezanedbatelnym prilivem primych investic tlacil
na zpeviovani kurzu a CNB byla v reZimu fixniho kurzu donucena odéerpavat z
trhu piebyteéné devizy. Emise dodate¢nych korun, za které CNB kupovala devizy,
diky rychlému riastu uvéri ohrozovala plnéni cile v meziro¢nim tempu ristu
penézni zasoby. Ztoho divodu bylo nutné intervence na devizovém trhu
sterilizovat, tzn. pirebytecné koruny stahovat. V diisledku toho rostl tlak na trzni
urokové sazby, coZ stimulovalo dalsi priliv dluhového kapitalu. VysSsi domaci sazby
oproti dolarovym ¢i markovym sazbdm mély za nasledek pomérné velkou
ztratovost a negativni dopad na hospodarsky vysledek CNB. (Vencovsky, Piilpan
a kol., 2013)

Koncem unora 1996 se CNB rozhodla pro rozsifeni fluktuaéniho pasma pro
povoleny pohyb kurzu koruny z #0,5 % na +7,5 % a tim byla sniZena potieba
intervenci. Timto opatfenim vSak i pres zmirnéni ptilivu kapitalu nebylo dosaZeno
pozadované ucinnosti a CNB musela nadile intervenovat, kdy vroce 1995
nakoupila 7,32 mld. USD. CNB se snazila Celit tlakim na oslabeni koruny, které
kulminovaly pocatkem posledni kvétnové dekady 1997, vyraznym zvySenim
kratkodobych urokovych sazeb (1T PRIBOR byl zvySen na 75 %, lombardni sazba
na 50 %) a masivnimi intervencemi na devizovém trhu. Divéra zahrani¢nich
investord v tomto obdobi vyrazné klesala. Po prudkém oslabeni kurzu koruny bylo
nutné opustit rezim fixniho kurzu a nahradit ho reZimem volného pohybu kurzu
(tzv. rizenym floatingem). Po opus$téni reZimu fixniho kurzu byl nastolen novy
reZim ménové politiky - cilovani inflace, ktery trva dodnes. (Historie CNB. Ménova
politika. [online]., cit. 21-2-2016)

Vrezimu cilovani inflace se centralni banka rozhoduje, zda pro svij inflacni cil

pouZije néjaky z tradi¢né sledovanych cenovych indexd, jako je napriklad CPI, nebo
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pro potreby cilovani inflace provede urcitou dpravu standardné definovanych
cenovych indexl. Takova Uprava se provadi ztoho divodu, Ze nékteré ceny,
napiiklad zemédélskych komodit, podléhaji cyklickym vliviim a centrdlni banka
tak nemuze ovlivnit jejich stfednédoby vyvoj. V prvnich Ctyrech letech cilovani
inflace v Ceské republice sledovala Ceska narodni banka meziro¢ni zménu cenové
hladiny pomoci tzv. indexu ¢isté inflace. Infla¢ni cil byl stanoven pouze na posledni

mésic v daném kalendainim roce a to nasledujicim zptisobem:

Tabulka 5 Infla¢ni prognézy a plnéni inflac¢nich cili v letech 1998 az 2002

Rok Inflacni cil Roc¢ni predikce Skutecna inflace
1998 (prosinec) 5,5az6,5% 6,7 % 1,7 %
1999 (prosinec) 4,0az5,0 % 4,0az4,3 % 1,5%
2000 (prosinec) 3,5az5,5% 2,5az4,1% 3,0%
2001 (prosinec) 2,0 az 4,0 % 1,7 az 3,4 % 2,4%

Zdroj: Prevzato z Mandel, M. a Tomsik, V. (2003) Monetarni ekonomie v malé otevirené ekonomice,
s.219,2016-2-23

Vzhledem k tomu, Ze index cisté inflace prili$ nevylepsil uroven infla¢nich prognéz,
ptistoupila Ceska narodni banka od roku 2002 ke dvéma systémovym tpravam.
Zacala cilovat verejnosti srozumitelnéjsi cenovy index CPI, ktery méri vyvoj cenové
hladiny urcitého spotiebniho kose obsahujiciho nékteré zboZi a sluzby. Je vybiran
tak, aby reprezentoval spotifebni navyky primérného obcana. Pouziva se k
stanoveni rlstu zivotnich nakladd a jeho hodnota se zverejiiuje jednou mésicné.
Dale bylo rozhodnuto, Ze smyslem cilovani inflace by nemélo byt dosahovani
pozadované inflace pouze na konci kalendainiho roku, ale udrZet inflaci v urc¢itém
koridoru. Tento koridor byl urcen pro leden 2002 ve vysi 3 az 5 % a kone¢nymi
hodnotami na konci roku 2005 na drovni 2 az 4 %. Od pocatku roku 2006 byl
infla¢ni cil stanoven v podobé jedné hodnoty, ktera byla v tomto roce stanovena na
3 %, coz odpovidalo stiredu cilového pasma v roce 2005. Sou¢asné se CNB zavazala,
Ze bude reagovat svou ménovou politikou tak, aby se inflace od tohoto cile
neodchylila o vice nez jeden procentni bod obéma sméry. Infla¢ni cil byl od ledna
2010 sniZen na 2 % s toleran¢nim pasmem * 1 % a tato hodnota je platna dodnes.
CNB i nadale chape své infla¢ni cile jako stiednédobé, od nichZ se skute¢na inflace

miZe prechodné odchylit v disledku exogennich Soki. Jednim z takovych Sokt
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jsou upravy neprimych dani, na jejichZz primarni dopady meénova politika
standardné nereaguje a soustiedi se pouze na jejich sekundarni dopady. (Mandel
a TomSik, 2003)

Jiz v roce 1999 bylo dosaZeno sniZeni inflace a obnoveni ekonomického ristu.
Inflace spottebitelskych cen se pohybovala pod hranici 5 % a ménova politika CNB
se darila s vyjimkou roku 2008, kdy inflace v dlisledku ekonomické krize vzrostla
nad 6 % a byl také zpomalen ekonomicky rist. (Historie CNB. Ménova politika.

[online],, cit. 25-2-2016)

2.9.1 Vstup CR do Evropské unie

Ceska republika usilovala o vstup do Evropské unie jiZz od svého vzniku v roce
1993 a oficialni Zadost v plném plnéni podala 23. ledna 1996. 0Od roku 1998 do
roku 2002 probihala pfistupova jednani. Ceska republika vstoupila do Evropské
unie spolu s dalSimi deviti zemémi dne 1. kvétna 2004. Pocet ¢lenskych stati je
vroce 2016 celkem 28 a jako celek je po Ciné a Indii teti nejlidnatéjsi. Vstupem do
Evropské unie se Ceska republika zavazala k budoucimu pfijeti jednotné evropské
mény - eura. Pri prijeti eura je ale nutné spliiovat tzv. maastrichtska kritéria
(Tabulka 6), jez vymezuji oblast, do které se musi kandidatské zemé k prijeti eura
vejit. (Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit. 26-2-2016)

V roce 2003, jesté pied vstupem do EU byla Ceskou narodni bankou ve spolupraci s
vladou CR pfijata tzv. ,Strategie pristoupeni Ceské republiky k euru®, jejimz
zakladem bylo pravidelné vyhodnocovani, zda Ceska republika plni konvergenéni
kritéria a sladénost ceské ekonomiky s ekonomikou eurozoény. Prijeti eura se

predpokladalo v letech 2009 az 2010 v takovém pripadé zdali:

e Budou plnéna konvergenc¢ni kritéria v¢. konsolidace vetejnych financi,
e bude dosaZena dostatecna uroven realné konvergence,

e bude dosaZen adekvatni pokrok v oblasti strukturalnich reforem.
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Tabulka 6 PodminKky pro prijeti eura v roce 2014 - Maastrichtska Kkritéria

Kritérium Definice Referenc¢ni Cesko (2014)
hodnota (2014)
Inflace Nesmi byt vyssi| 1,3 % 0,4 %

nez 1,5 % nad
primérnou inflaci
tti zemi EU s
nejnizsi inflaci

Schodek verejnych | Nesmi byt vyssi | 3% 1,9 %

rozpocti nez 3 % HDP

Statni dluh Nesmi byt vyssi | 60 % 42,7 %
nez 60 % HDP

Dlouhodobé Nesmi byt vyssi| 3,8% 1,6 %

urokové sazby neZ 2 % nad

sazbami tii zemi
EU s nejnizsi

inflaci
Ucast v systému | Minimaln& 2 roky | 2 roky Neni v ERM II
ERM II bez velkych

kurzovych vykyvi

Zdroj: vlastni zpracovani

V kazdoro¢nim vyhodnoceni Ministerstva financi a CNB bylo vzdy vyhodnoceno
plnéni maastrichtskych kritérii, tak i pokrok v ekonomické sladénosti
a strukturalnich reformach. Strategie byla aktualizovana v roce 2007 a Zadny
oznamovaci termin v té dobé neobsahovala. Hlavnim divodem pro odloZeni ptijeti
eura byla nedostate¢na konsolidace verejnych financi a nedostatecna flexibilita na
trhu prace. Po propuknuti evropské dluhové krize se tvahy o prijeti eura znovu
odlozily z divodu nejistoty dlouhodobé udrzZitelnosti spolecné evropské meény.
(Historie CNB. Ménova politika. [online]., cit. 27-2-2016)

V diisledku hospodarské a financ¢ni krize na prelomu let 2008 a 2009 se plany na
rozSifovani eurozony oddalilo i v dalSich statech a v soucasné chvili se clenské
staty soustfedi hlavné na udrzeni stability v eurozéné a zlepSeni
konkurenceschopnosti hospodarstvi v EU. Ménova politika zemi, které jizZ euro
prijaly, je fizena Evropskou centralni bankou, ktera spolu s centralnimi bankami
zemi EU vytvai{ Evropsky systém centralnich bank. CNB se stala ¢lenem po vstupu
Ceské republiky do Evropské unie. Soudasti této spoluprace je sjednocovani
pravidel obezietného podnikdni, harmonizace dohledu nad bankami s dalsimi

subjekty finan¢niho trhu a sledovani finan¢ni stability. V roce 2011 jako reakce na
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evropskou hospodarskou krizi vzniklo ustanoveni novych evropskych organti na
dohled nad finanénim trhem. V téchto organech je zastoupena i Ceska narodni

banka. (Vencovsky, 2013)

2.9.2 Ménova politika a svétova financ¢ni a hospodaiska Kkrize

v VYV

svétova financni krize, ktera zacala boomem na realitnim trhu ve Spojenych
statech. V Ceské republice se krize projevila v roce 2008 a ptispéla k tomu pravé
oslabeny dolar. Priimyslova produkce v CR se sniZila 0 17,4 % a hodnota novych
zakézek klesla 0 30,2%. (Hospodai'ska krize v CR. [online].)

Vzhledem ke znaCné otevienosti Ceské ekonomiky se svétova financni
a hospodarska krize v ceské ekonomice projevila predevSim prostrednictvim
poklesu exportu, coZ omezilo ekonomicky rist a prispélo k riistu nezaméstnanosti.
CNB rychle reagovala na zminéné okolnosti a stala se jednou z prvnich centréalnich
bank na svété, kterd vzhledem k prohlubujici se krizi zacala uvoliiovat svou
ménovou politiku a postupné snizovala irokové sazby jiz od srpna 2008. CNB vsak
nebyla nucena pouZivat nekonvencni nastroje jako jiné centralni banky a diky
tomu cesky bankovni sektor v dobé krize disponoval znacnym pirebytkem likvidity,
kterou CNB od bank pravidelné stahuje. Vtu dobu se projevila dfleZitost
plovouciho ménového kurzu, ktery v dasledku krize oslabil, coz vedlo kristu
exportu a poklesu poptavky s klesajicimi cenami. Finan¢ni systém zfistal i pres
urcité problémy stabilni.

Na podzim roku 2012 v$ak CNB byla nucena sniZit ménové politické Grokové sazby
az k tzv. technické nule a to vzhledem k ekonomické stagnaci, rlistu
nezaméstnanosti a poklesu inflace. Nasledné se vsak ukazalo, Ze je treba dalsiho
uvolnéni ménové politiky. Ceské ekonomice hrozilo, Ze se dostane do dlouhodobé
deflace, a proto se na podzim 2013 CNB rozhodla v souladu se svym zakonnym
mandatem zacit vyuzivat kurz koruny jako dal$i nastroj ménové politiky. (Historie

CNB. Ménova politika. [online]., cit. 7-3-2016)
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3 Soucéasna ménova politika a devizové intervence

Podle Ustavy CR a zdkona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péce
o cenovou stabilitu. Centralni banka také podporuje hospodarskou politiku domaci
vlady, pokud neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim. Cenové stability CNB
dosahuje zménami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim svych nastrojd,
zejména zakladnich trokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni
ménové politiky vychazi z aktudlni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni
rizik jejtho napInéni. Ceska narodni banka jedna v souladu se zasadou otevi‘eného
trzniho hospodarstvi. (6/1993 Sb. Zakon Ceské narodni rady)

Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich ¢lanku 98
Ustavy CR a § 2 zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji
zabezpecovat predevSim cenovou stabilitu a podporovat obecnou hospodarskou
politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodairskému rastu. Podstatou ménové
politiky centralni banky je stabilita spotrebitelskych cen, ¢imZ se se rozumi jejich
mirny rast. Vroce 2006 byl vyhlasen inflacni cil 3 % s toleranénim pasmem
jednoho procentniho bodu obéma sméry. Tento infla¢ni cil (Graf 5) byl v roce 2007
zménén na 2 % se stejnym tolerancnim pasmem. Pokud bude inflace, neboli
opakovany rlist vétSiny cen v dané ekonomice, vysokd, bude mit negativni
dlsledky pro dynamiku hospodaiského riistu. Potvrzuji to dlouhodobé empirické
zkuSenosti z vyvoje ve svétové ekonomice. (Historie CNB. Ménova politika.

[online]., cit. 10-3-2016)
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Graf 5 Inflaéni cile CNB od zavedeni cilovani inflace
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Zdroj: www.cnb.cz/menova_politika/cilovani
3.1 Vybrané nastroje monetarni politiky CNB

Centralni banka pouziva k prosazeni svych meénové politickych cili nékolik
riznych nastrojii, které ovliviiuji fungovani jednotlivych komercnich bank
a zaroven i chod celé ekonomiky. Centralni banka pri provadéni monetarni politiky
ovliviiuje mnozZstvi penéz v obéhu nebo urokovou miru, ¢imZ dosahuje konec¢nych
cild monetarni politiky, cenové stability nebo napriklad zaméstnanosti.
Mechanismus zabezpeceni cili monetarni politiky ukazuje tzv. transmisni
mechanismus monetadrni politiky, ktery si lze predstavit jako Tretézec
ekonomickych vazeb, které centralni banka vyuziva pro dosazeni stanovenych cilti.
Vyuzivani téchto nastroji zalezi vzdy na moznostech a postaveni centralni banky.
U méné samostatnych centralnich bank mohou o pouziti nastroji a jejich konkrétni

podobé rozhodovat i dalsi subjekty, viz direktivni fizeni. Nastroje monetarni

politiky lze ¢lenit podle rtiznych hledisek a zde jsou vybrany aktualni nastroje CNB.
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Obr. 10 Transmisni mechanismus monetarni politiky
Zdroj: Paulik, T. (2007) HOSPODARSKA POLITIKA pro neekonomické fakulty, s. 51, 2016-03-05

3.1.1 Operace na volném trhu

penéinl T prﬁmérné
obéh inflace
v dlouhém
obdobi
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Operace na volném trhu jsou Cinnosti provadéné z iniciativy centralni banky na

finantnim trhu s domaci ménou. Tento ndastroj centrdlni banky je dnes moZné

oznacit za nejpouzivanéjsi. Smyslem tohoto ndastroje je usmérnovat vyvoj

urokovych sazeb v ekonomice. Operace na volném trhu jsou vétSinou provadény ve

formé repo operaci (v CR tzv. dvoutydenni repo sazby). Z hlediska cile

a pravidelnosti Ize operace na volném trhu rozdélit nasledujicim zptsobem.

(Cernohorsky a Teply, 2011)

neboli 2T repo sazba.
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Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou
tendri. Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je

z hlediska ménové politiky chapana jako klicova dvoutydenni repo sazba

Dopliitkovy ménovy nastroj ma podobu trimési¢niho repo tendru, v némz
CNB ptijima likviditu na obdobi tif mésicii. V soucasnosti tento nastroj CNB

nevyuziva, posledni tfimésic¢ni tendr byl vypsan v lednu 2001.




e Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry)

pouziva CNB ad hoc. V praxi je pouZiti t&chto nastrojii spise vyjimecné.

Tabulka 7 Aktualni operace CNB na volném trhu
Repo tendry
**Oznameni**
Den obchodu
Smér repo operace
Pocdatecni den
Koncovy den

stahovaci

Minimalni objem objednavky (mil. K¢) 300 300
Maximalni pocet objednavek 2 2
Limitni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05
Uzavérka pro pfijem objednavek 10:00
**Vysledky**
Minimalni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05
Priimérna repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05
Maximalni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05
Koeficient uspokojeni (%) 100 100
Vysledny objem (mld K¢) 36,400 47,400

Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/tendry

3.1.2 Automatické facility

dodavaci
02.03.2016
16.03.2016
10

1

0,15

13:00

47,400

04.03.2016 02.03.2016 29.02.2016 29.02.2016
stahovaci

04.03.2016 02.03.2016
18.03.2016 16.03.2016

stahovaci
29.02.2016
14.03.2016
300

2

0,05

10:00

0,05
0,05
0,05
100
21,900

Centralni banka pouziva tzv. automatické facility k poskytovani nebo ukladani

likvidity pres noc. Jde o kombinaci vkladii bank uloZenych pres noc u centralni

banky a uvért bank cerpanych pies noc od centralni banky. (Revenda a kol., 2008)

e Depozitni facilita poskytuje bankam moZnost uloZit pies noc u CNB bez

zajisténi svou prebytec¢nou likviditu a mohou pozadat centralni banku

o0 jejich droceni. Depozita jsou urocena diskontni sazbou. Diskontni sazba

proto zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych

sazeb na penéznim trhu.

e Uvérova (zapujéni facilita) poskytuje bankidm, které maji s CNB

uzavi‘enou ramcovou repo smlouvu, moznost vypijéit si pes noc od CNB

formou repo operace likviditu. Finan¢ni prostiedky v ramci této facility jsou

uroceny lombardni sazbou. Lombardni sazba predstavuje horni mez pro

pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéZnim trhu. CNB ma pravo z
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mimoradnych ménové politickych divodi docasné omezit poskytovani

lombardnich avéru.

3.1.3 Povinné minimalni rezervy

PMR jsou jednim ze zdkladnich ndastrojii ménové politiky, kterym muzZe centralni
banka ovliviiovat objem volnych prostiedki v bankovnim systému. Jsou hybridnim
nastrojem mezi administrativnimi a trznimi nastroji. Jedna se o urceni povinné
procentudlni miry rezerv z klientskych vkladf. V CR slouZi zejména jako rezerva

prostredki pro hladky priibéh mezibankovniho platebniho styku a to z divodu
prebytku likvidity.

Graf 6 Vyvoj ménové politickych nastrojua
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Zdroj: vlastni zpracovani
3.1.4 Devizové intervence

Dal$im nastrojem centrdlni banky jsou devizové intervence, jejichz cilem je
regulovat kurz tuzemské mény. Jedna se tedy o ovliviiovani vztahu mezi nabidkou
a poptavkou na devizovych trzich, s cilem ovliviiovat vyvoj ménového kurzu

tuzemské mény k ménam zahrani¢nim. Kurzové intervence lze provést dvéma

zplsoby.
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3.1.4.1 Neprimé intervence

Neprimé intervence spocivaji ve zméné urokovych sazeb centralni banky, pricemz
rist urokovych sazeb by mél docilit ptilivu zahrani¢niho kapitalu a pokles k odlivu.
Tyto zmény posléze vedou ke zméné vztahli mezi poptavkou a nabidkou

zahrani¢ni mény za ménu domaci a to vyvrcholi zménou kurzu. (Revenda, Mandel,

Kobera, Musilek, Dvorak, Brada, 2008)

3.1.4.2 Primé intervence

Mnohem cCastéji nezZ neprimé intervence jsou centralni bankou pouzivany primé
intervence, kdy centralni banka nakupuje domaci ménu za zahrani¢ni mény.
Provedeni pfimé intervence se odviji od vyvoje a systému ménového kurzu.
Vrezimu fixniho kurzu jsou provadény povinné, v dalSich systémech pak
dobrovolné. Pouziti devizovych intervenci jako nastroj proti defla¢nim rizikim
doporucila Ceska republika v roce 2013 i hodnotici mise Mezinarodniho ménového
fondu. Ceska narodni banka provedla tyto intervence z diivodu podpory obecné
hospodarské politiky vlady vedouci k udrZitelnému hospodarskému rlstu
a prekonani nejdelSi hospodaiské recese v samostatné ceské historii, jejiz

pokracovani by nebylo v zajmu vétSiny firem ani obcant. (Dittrichova a kol., 2014)

40



4 Devizovy kurz a jeho dopady na firmu

Bankovni rada CNB se rozhodla pouZzivat ménovy kurz jako nastroj ménové
politiky dne 7. listopadu 2013, kdy zahajila devizové intervence. Toto rozhodnuti
udélala centralni banka jiZ na podzim roku 2012 a po dosaZeni nulové spodni
hranice drokovych sazeb se rozhodla pouzivat jako dal$i ndastroj kurz ceské
koruny. Pro dal$i vyvoj ménového kurzu to znamena, ze CNB nepfiipusti posileni
koruny od stanovené hranice 27 CZK/EUR. Tomuto posileni CNB brani prodejem
korun a ndkupem cizich mén. Pokud se kurz vzdali hladiné 27 CZK/EUR opa¢nym
smérem, nechava CNB kurz koruny pohybovat dle vyvoje nabidky a poptavky na
devizovém trhu. V prohlaseni bankovni rady ze 4. Ginora 2016 stoji, Ze Ceska
narodni banka neukon¢i pouZzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez v
roce 2017.

Oslabeny kurz koruny vede ke zvySeni dovoznich cen, a tim i celkové cenové
hladiny v tuzemsku. Vliv rlstu dovoznich cen predpoklada nizsi koupéschopnost
domacnosti, jejich poptavka vsak mize byt presmérovana k domacimu zbozi
a sluzbam a podporena nizsimi redlnymi urokovymi sazbami v diisledku zvySenych
inflacnich ocekavani. Oslabeny kurz podporuje ceské vyvozce a tim roste ziskovost
tuzemskych exportnich firem a jejich ochota investovat stoupa. Oziveni vyroby
prispiva k ristu zameéstnanosti a navysujicich se mezd a kupni sila doméacnosti
stoupa.

CNB je rozhodnuta intervenovat tak dlouho, jak bude nutno k plnéni jejiho
infla¢niho cile. Devizové intervence skonc¢i okamzikem, kdy bude v disledku velmi
vyznamnych inflacnich tlakii k dosaZeni inflacniho cile zapotifebi vyznamné
zpiisnit ménovou politiku, coz bude dosazZeno ukoncenim intervenci a nasledné
také zvySenim urokovych sazeb nad technicky nulovou a zaroven soucasnou
uroven. Pritom lze predpokladat, Ze potfeba uvolnéné ménové politiky bude trvat
delsi obdobi.

Tato ¢ast prace je zamérena na dopady kurzovych intervenci v praxi. Pro tyto tcely
byla domluvena spolupriace mezi autorem prace a spole¢nosti PETROF, s.r.o. se
sidlem v Hradci Kralové. V ramci osobni, mailové nebo telefonni komunikace firma

poskytla materialy a data zucetnich a obchodnich podkladii o prodeji vletech
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2010 az 2015. Vzhledem k prechodu firmy na novy informacni systém nemoha byt
poskytnuta starsi data. Tyto materialy jsou pouZzity pro dalsi zpracovani.

Nejdrive bude vtéto kapitole popsana metodika zkoumani. Dale bude blize
predstavena spolecnost PETROF, s.r.o., kde bude popsana jeji oblast podnikani,
historie a také priklad zajiSténi kurzu, kdy tato firma vyuZila jeden z financnich
derivati, respektive forward. Nasledné bude vytvoren priklad, jakym zptsobem
devizové intervence prispély ke kurzové jistoté ¢i nejistoté od jejich zavedeni na
konci roku 2013 a tento pripad bude porovnan se zajisSténim kurzu v dobé pred
intervencemi pomoci jednoho z finan¢nich derivati. Tim budou forwardy prevzaté
od spolecnosti EXCON Steel, jelikoZz firma PETROF se proti kurzovému riziku
pomoci finan¢nich derivatli standardné nezajistuje. Zavérem bude provedeno

shrnuti dané problematiky.

4.1 Metodika zkoumani

Pro zpracovani praktické c¢asti budou popsany dopady uvolnéné ménové politiky
CNB a vyuziti finanénich derivatd k zajisténi kurzového rizika exportni spole¢nosti
PETROF, s.r.o. S vytvorenim modelovych studii byly vyuzity forwardy pievzaté od
spole¢nosti EXCON Steel, a.s. z diplomové prace od Jana Simka (2013).

Modelové studie vychazi zucetnich a obchodnich podkladli firmy PETROF.
Analyzovany budou 2 dlouhodobé kontrakty sruskym respektive cinskym
odbératelem, na které budou aplikovany prevzaté forwardové kurzy. Obchodni
piipady budou podobnym zptisobem aplikovany na kurzovy zivazek Ceské
narodni banky, kterd intervenuje od listopadu 2013. Kvalitativni vyzkum je
zakoncen zhodnocenim volatility kurzu ceské koruny a dopadl devizovych

intervenci a zavéry nad zpracovanou problematikou.

4.2 Predstaveni spole€nosti

Spolecnost PETROF, s.r.o. je v soucasné dobé nejvétsim vyrobcem Kklaviri a pianin
v Evropé. Jedna se o tradic¢ni firmu, kterou v roce 1864 zaloZil Antonin Petrof v
Hradci Kralové a béhem 35 let se mu s pomoci rodiny podatilo z malé dilny
vybudovat prosperujici tovarnu vyvaZzejici klaviry a pianina do celého svéta.

Zakladem uspéchu je poctivd rucni prace, peclivy vybér materialli, zkuSeni
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Femeslnici a inovace. Mnohé se béhem 150 let existence firmy zmeénilo, ale tyto
hodnoty, které pomohly PETROFU stat se jednim z prednich svétovych vyrobct,
u nas vyznavame i dnes. PETROF je rodinna firma, v jejimz cele stoji Mgr. Zuzana
Ceralova Petrofova, predstavitelka paté generace. Jedna se o exportni firmu

vyvazejici své zboZzi do vice nez 70 zemi po celém svété.

Obr. 11 Logo PETROF
Zdroj: www.petrof.cz

Vyrobeno bylo jiz pres 625 tisic nastroji, mezi které patii napriklad pianina,
Klaviry, luxusni nabytek ¢i repro soupravy a i diky tomu si firma vyslouzila jiz
mnoho medaili, ocenéni ¢i certifikati. Cilem spolecnosti je tradicné spokojeny
zakaznik a jeji vizi je upevnit si pozici tradicniho nejvétsiho vyrobce pian a posilit
vnimani znacky PETROF. Kromé vyroby by se chtéla firma angaZovat také na
hudebni vzdélavani.

V historii si firma prosla rliznymi formami krize, kdy napriklad v roce 1866 byla
kvili prusko-rakouské valce vyroba prerusena, nebo pozdéji vroce 1948 byla
firma znarodnéna podobné jako ostatni podniky v té dobé. V obdobi totality od
roku 1948 az 1989 byli ¢lenové rodiny PETROF véznéni a také jim byl odebran
veSkery majetek. Prevratem byl rok 1991, kdy se datuje nastup Ing. Jana Petrofa do

tovarny a zacatek privatizace.

Roc¢ni obrat 1 000 mil. K¢& 220 mil. K¢
Zameéstnanci 1000 220
Majetkova suma 1 000 mil. K¢ 400 mil. K¢
Pocet tovdren 5 1

Uvéry 400 mil. K¢ 50 mil. K&

Obr. 12 Porovnani vysledki v letech 2002 a 2012
Zdroj: Prezentace Mgr. Zuzana Ceralové Petrofové na HED 2015
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Piic¢inou krize spole¢nosti PETROF byla ztrata majoritniho obchodniho partnera,
bankrot strategického dodavatele ¢i prebirani zkuSenych zaméstnanct
konkurentem. Dochazelo také k padélani jubilejniho nastroje a zneuziti znacky
PETROF. Firmé nepomohlo ani dlouhodobé posilovani koruny. Bylo nutné provést
zmény, které vyvedly firmu z krize. Prvni z nich bylo vyrazné snizovani nakladi
vSeho druhu, at' uZ vyrobnich, osobnich ¢i prodej zbytného majetku. DalSim bylo
maximalni oddluZeni firmy u bank a zména obchodni a marketingové politiky, kdy
se PETROF preorientoval ze zapadnich na vychodni trhy. Nutné bylo udrZet si
klicové zaméstnance a pozitivni PR.

Jednatelka a prezidentka firmy

Financni a —— sekretariat
vykonny reditel

Marketing + propagace +
Obchodni feditel pravni konzultativni firmy

a reditel kvality

| controller

Reditel vyroby Reditel vyvoje a
a technologie produkt. managementu

30 spolehlivych kolegl stfedniho managementu

180 zaméstnanct ve vyrobnich provozech,
obchodu, logistice, administrativé

Obr. 13 Vedeni a kultura firmy
Zdroj: Prezentace Mgr. Zuzana Ceralové Petrofové na HED 2015

4.3 Pripadové studie

V této praktické c¢asti bude znazornéno, jak se v realu projevi devizovy kurz pro
exportni spole¢nost. Porovnavany budou kurzova zajisténi jak ze strany firmy, tak
ze strany CNB, ktera jak jiz bylo difve zminé&no, zah4jila devizové intervence po
setkani bankovni rady dne 7. listopadu 2013. Spole¢nost se svymi zahrani¢nimi
partnery obchoduje prevazné v eurech a u své banky ma zarizené ucty v eurech,
americkych dolarech a ceskych korunach. Hodnoty se prepocitavaji hlavné

z uCetnich davodu.
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4.3.1 Zajisténi pomoci ménovych forwarda

Firmy se v Ceské republice, ktera je zemi s otevienou ekonomikou, vystavuji riziku
pohybu sménnych kurzii a zejména u obchodnich kontraktii s del$i dobou
splatnosti se miize zména kurzu vyustit ve ztratu z predmétné zakazky. Finan¢ni
toky, jenZ plynou ze zahranicich aktivit se podileji na celkovém obratu spolecnosti
a zasadné tak ovliviiuji jeji konkurenceschopnost na domacich a zahranicnich
trzich. Firma PETROF je z90 % exportni spolecnosti a jako nejvétsi evropsky

vyrobce pian vyvazi do vice nez 60 zemi svéta:

o 36 % Asie + Australie
e 35 9% vychodni Evropa
e 25 % zapadni Evropa

e 4 9% Amerika

JelikoZ firma PETROF pravidelné Zadny z finan¢nich derivatl pro zajisténi kurzu
nevyuziva, budou v této ¢asti interpretovany forwardy uzaviené jinou spolec¢nosti.
Pro pripadovou studii byl forward vybran pravé proto, Ze se jedna
o nejpouzivanéjsi nastroj k zajisténi pohybti sménnych kurzi. Forward je smlouva
o nakupu ¢i prodeji daného mnoZstvi cizi mény za predem pevné stanoveny kurz.
Forwardové operace se standardné pouZzivaji na obdobi do 1 roku, ale vyjimkou
nejsou ani delsi obdobi zajistovani. Firmeé tak poslouZi k dlouhodobému planovani.
S ménovymi forwardy obchoduji také spekulanti, ktefi chtéji vyuzit oCekavanych
pohybi ménovych kurzi k rozmnozeni svého majetku.

Vypotadani ménového forwardu miiZe probéhnout v den jeho splatnosti fyzickou
dodavkou podkladovych néastroji, poptripadé dohodou obou partneri pred
splatnosti kontraktu o vypotradani realné hodnoty forwardu.

U ménovych forwardovych kurzi rozliSujeme tii zakladni charakteristiky:

e Spotovy ménovy kurz,
e forwardovy ménovy kurz,

e Urokové miry na prodej a ndkup obou zucastnénych meén.
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4.3.1.1 Spotovy ménovy kurz

Ménovy kurz je numericka proménna vyjadrujici kvantitativni vztah dvou mén.
Casto se také ménovy kurz vymezuje jako hodnota jedné mény vyjadiena
v jednotkach mény druhé. Zplisob zapsani ménového kurzu se nazyva kotace,
nejcastéji piima kotace. V té se na prvni misto v ménovém paru stavi vZidy domaci
ména a za ni mény zahrani¢ni, napriklad CZK/EUR. Vyjadruje, kolik jednotek
domaci mény (CZK) je potieba na jednotku mény zahrani¢ni (EUR). (Dittrichova,
Soukal, 2014) NiZe je moZné vidét ménovy kurz ceské koruny vii¢i euru dle kurzi
vyhlasovanych CNB ze dne 16. 3. 2016:

CZK 27,05 jednotek mény CZK
EUR 1 jednotka mény EUR

ménovy kurz

Ménovy trh mizeme rozdélit také z casového hlediska, konkrétné na spotovy trh
a derivatovy trh. Na spotovém meénovém trhu dochazi obvykle k vyporadani
kontraktu do dvou pracovnich dnt, na rozdil od derivatového ménového trhu, kde

vyporadani byva delsi, neZ je obvyklé na spotovém trhu.

4.3.1.2 Forwardovy ménovy kurz

Forwardovy ménovy kurz se pouziva pii obchodovani s ménovymi forwardy
a jedna se o ménovy kurz s vypoiradanim pievysujicim obvyklou dobu vyporadani
pro spotové kontrakty, ktera byva 2 pracovni dny. Pro stanoveni forwardového
kurzu musime znat spotovy ménovy kurz a irokovou miru obou mén vystupujicich
v kontraktu. Pro vypocet forwardového ménového kurzu CZK/EUR pro firmu

zajiSt'ujici se proti kurzovému riziku se pouziva nasledujici vzorec:

CIK ¢zk\ (1 +PRIBOR *5¢5)
SEOEL) t
EUR EUR/" (1 + EURIBOR * 5£5)
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Proménné jsou v nasledujici tabulce (Tabulka 8):

Tabulka 8 Popis proménnych pro vypocet forwardového ménového kurzu

Proménna Popis proménné

FR (CZK/EUR) Forwardovy ménovy kurz
SR (CZK/EUR) Spotovy ménovy kurz
PRIBOR Spotova urokova mira CZK
EURIBOR Spotova urokova mira EUR
t Dny

Zdroj: vlastni zpracovani

Uzavieni ménového forwardu se pouZziva pro tzv. hedging, neboli zajisténi
kurzového rizika. Firma uzitim terminové operace uzavira otevienou devizovou
pozici z dlivodu zajisténi proti vzniku kurzové ztraty v diisledku posileni domaci
mény.

PouZiti forwardu pro exportni spolecnost je typické pro priklad, kdy firma vystavi
fakturu pro zahrani¢niho odbératele naptiklad 30. bifezna, kterd je zrlznych
dtvodt splatna za 3 mésice 30. cervna. Na tyto 3 mésice tim firma vystavuje riziku
na pohyb sménného kurzu. Za predpokladu, Ze hodnota objednavky je 50000 EUR,
se firma proti tomuto riziku zajisti prodejem 50000 EUR na forward. Banka
nakoupi 30. brezna zminénych 50000 EUR se splatnosti 30. ¢ervna. Banka jesté
v den nakupu proda 50000 EUR na mezibankovnim trhu valutou spot za aktualni
kurz, napriklad 27,15 EUR/CZK. Prostiednictvim swapové operace banka uzavie
svou pozici a kryje devizové riziko. Ziskané CZK banka ulozi za aktualni sazbu
PRIBOR. Prodavana eura si na 3 mésice banka piij¢uje za ukladaci sazbu EURIBOR.
Tuto plijcku banka splati eury obdrzenymi od exportni spole¢nosti dne 30. ¢ervna.
Ztrata, kterou banka realizuje na rozdilu zapijcni a ukladaci sazby se odrazi na

vysledném forwardovém kurzu. Predpokladejme nasledujici sazby:

e PRIBOR trimésic¢ni zaptjcni: 2,05 %
e EURIBOR trimésicni ukladaci: 3,14 %
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Pti dosazeni do vzorce dostavame nasledujici forwardovy kurz:

90

CZK
27,08 =——=) = 27,15 *

EUR EUR 90
(1+0,0314 * z¢5)

Vysledny kurz 27,08 EUR/CZK, kterym banka 30. ¢ervna od exportni firmy eura

odkoupi, bude méné vyhodny nez aktualni spotovy kurz. Forwardovy kurz se firmé
vyplati v piipadé, kdy ¢eska koruna bude posilovat proti euru béhem nasledujicich

tirech mésict o vice nez 0,07 CZK/EUR.

1. Forward s participaci nahoru (Forward extra)

Situace:

e Klient se chee zajistit proti posilovani CZK, zdroven ale chee participovat na limitovaném
oslabeni CZK.,

Nabidka feSeni:

o Klient koupi Forward extra na prodej EUR za CZK ke konkrétnimu datu,

Ménovy par EUR/CZK

Nominalni objem 200 000 EUR

Den obchodu 07.11.2013

Rozhodny den 05.12.2013-04.11.2014

Den splatnosti Rozhodny den + 2 pracovni dny
Varianta |

Konverzni kurz (EUR/CZK) 26,400

Horni hranice (EUR/CZK) 27,300

Participacni kurz (EURCZK) 26,400 - 27,300

Situace v Rozhodny den:

Pokud se fixing EUR/CZK Evropské centrdlni banky (fixing ECB) v Rozhodny den
nachazel na anebo pod Konverznim kurzem

=~ Klient prodi bance Nomindlni objem za Konverzni kurz \

Pokud se fixing ECB v Rozhodny den nachazel nad Konverznim Kurzem a ziaroven pod

Horni hranici

= Klient nemd Zidné zavazky ani pohledivky z tohoto obchodu vidi bance (maZe
prodivat libovolny objem za aktudlni kurz)

Pokud se fixing ECB v Rozhodny den nachdzel na anebo nad Horni hranici
= Klient prodia bance Nomindlni objem za Konverzni kurz

NOS SINCE 18964

TROF. sp«

o 41, .
voMAs B PETROF
, PETH

\, AAVIRAAA (i, oo a1
E 2844 DIC: C262028434 L))

Obr. 14 Forward uzaviceny spole¢nosti PETROF
Zdroj: osobni konzultace, obchodni dokumenty firmy PETROF, s.r.o.
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4.3.1.3 Obchodni pripad s LLC SALON «<ACCORD»

Firma PETROF pravidelné dodava své produkty do Ruska spole¢nosti LLC SALON
«ACCORD». Vletech 2011 a 2012 dodala zboZi v hodnoté necelych 23 milionii
korun. Jelikoz firma PETROF v redlu pribézné nepouZziva finan¢ni derivaty pro
zajiSténi kurzového rizika, budou pouzity forwardy dnes jiZ trvale uzavienych
strojiren EXCON Steel, a.s. znazornénych v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 9 Forwardy spolecnosti EXCON Steel splatné vroce 2011
Cislo obchodu GID Datum obchodu Datum splatnosti Prvni ména Objem  Druha ména Kurz obchodu

49750018 05.01.2011 19.07.2011 EUR 200000 CZK 24,7
50256647 24.05.2011 29.07.2011 EUR 376000 CZK 24,44
50380119 24.06.2011 29.07.2011 USD 47000 CZK 17,03
49750020 05.01.2011 17.08.2011 EUR 650000 CZK 24,7
50256661 24.05.2011 31.08.2011 EUR 176000 CZK 24,44
49750022 05.01.2011 19.09.2011 EUR 200000 CZK 24,7
49750032 05.01.2011 19.10.2011 EUR 200000 CZK 24,7
49750036 05.01.2011 18.11.2011 EUR 200000 CzZK 24,7
50227993 17.05.2011 30.11.2011 EUR 170000 CZK 24,24
49750040 05.01.2011 19.12.2011 EUR 650000 CzK 24,7
50237799 19.05.2011 02.01.2012 EUR 170000 CZK 24,3
50237828 19.05.2011 31.01.2012 EUR 170000 CZK 24,3
50380051 24.06.2011 31.01.3012 USD 150000 CZK 17,03
50105452 30.06.2011 18.07.2011 EUR 176000 CZK 24,29

Zdroj: Simek, P. (2013) Finanéni derivaty pro zaji§tovéani kurzovych rizik. (diplomovi prace).
Objem je vyjadren v eurech a kurz obchodu pak primou kotaci, tedy CZK/EUR, kdy
napriklad pro ochod s ¢islem 50938842 splatny 9. 11. 2011, jehoZ objem je 800
000 euro, byl sjednan forwardovy kurz, ktery je 25,19 CZK/EUR.
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Tabulka 10 Forwardy spolecnosti EXCON Steel splatné v roce 2012
Cislo obchodu GID Datum obchodu Datum splatnosti

50706167
50746085
50708170
50741533
50872333
50406172
50741535
50938842
50748088
50706175
50741537
50706177
50741538
50706184
50741539
50706191
50746055
50746090
50605195
50746058
50706197
50746063
50706200

Zdroj: Simek, P. (2013) Finanéni derivaty pro zajistovani kurzovych rizik. (diplomova prace).

13.09.2011
21.09.2011
13.09.2011
20.09.2011
21.10.2011
13.09.2011
20.09.2011
09.11.2011
21.09.2011
13.09.2011
20.09.2011
13.09.2011
20.09.2011
13.09.2011
20.09.2011
13.09.2011
21.09.2011
21.09.2011
13.09.2011
21.09.2011
13.09.2011
21.09.2011
13.09.2011

31.01.2012
31.01.2012
29.02.2012
29.02.2012
29.02.2012
30.03.2012
30.03.2012
30.03.2012
27.04.2012
30.04.2012
30.04.2012
31.05.2012
31.05.2012
29.06.2012
29.06.2012
31.07.2012
31.07.2012
31.07.2012
31.08.2012
31.08.2012
27.09.2012
27.09.2012
31.10.2012

Prvni ména Objem

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

150000 CZK
600000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
2300000 CzK
150000 CZK
150000 CZK
800000 CzZK
600000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
600000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK
150000 CZK

Druhd ména Kurz obchodu

24,35
24,66
24,35

24,6
24,85
24,35

24,6
25,19
24,66
24,35

24,6
24,35

24,6
24,35

24,6
24,35
24,66
24,66
24,35
24,66
24,35
24,66
24,35

V prechozich dvou tabulkach jsou barevné oznaceny forwardy, s kterymi je

pocitano v nasledujici ¢asti prikladu, kdy jsou tyto forwardy spole¢nosti EXCON

Steel aplikovany na obchodni pripad firmy PETROF s ruskym odbératelem LLC

SALON «ACCORD». Nasledujici tabulka znazornuje vynosy i ztraty z aplikovanych

forwardd, které jsou oznaceny barevné.

Prvni sloupec udava datum dokonceni transakce a ve sloupcich vlevo jsou prijaté

platby od odbératele v ¢eskych korunach a nasledné v eurech, z ¢ehozZ je mozné

vypocist, vjakém kurzu transakce probéhla. Barevné je oznacen pouzity forward

prevzaty od spole¢nosti EXCON Steel a v poslednim sloupci je zaznamenan vynos,

popripadé ztrata z daného forwardu.
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Tabulka 11 Aplikovani forwardi na obchodni pripad firmy PETROF s LLC SALON «ACCORD»

Celkem Celkem Kurz transakce Forwardovy kurz +/-

Datum dok. (CzK) (EUR) (CZK/EUR) (od EXCON) (CzK)
17.08.2011 301516,80 12480,00 24,16 24,70 6739,20
17.08.2011 1259388,32 52127,00 24,16 24,70 28148,58
17.08.2011 2425591,52  100397,00 24,16 24,70 54214,38
06.10.2011 2318772,88 93217,00 24,88 24,70 -16312,98
06.10.2011 1616700,93  64993,00 24,88 24,70 -11373,83
18.11.2011 1161598,97 46399,00 25,04 24,70 -15543,67
18.11.2011 1892646,06 75600,00 25,04 24,70 -25326,06
18.11.2011 1415478,93  56540,00 25,04 24,70 -18940,93

12391694,41 501753,00 1604,69
30.03.2012 1729481,65  69485,00 24,89 25,19 20845,50
30.03.2012  663990,53 26677,00 24,89 25,19 8003,10
30.03.2012  386292,80 15520,00 24,89 25,19 4656,00
15.08.2012 2915596,87 114991,00 25,36 24,35 -115566,02
15.08.2012 1333926,55  52610,00 25,36 24,35 -52873,05
24.10.2012 2034109,14 81121,00 25,08 24,35 -58812,79
24.10.2012 1050141,00  41880,00 25,08 24,35 -30363,00
26.10.2012 377754,88 15065,00 25,08 24,35 -10922,13

10491293,42 417349,00 -235032,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Transakce v roce 2011 probéhly celkem ve 3 dnech v riizné kvantité a forwardovy

kurz byl pro vSechny tyto 3 transakce stejny 24,70 CZK/EUR. Vzidy byl pouZit

forward, jehoZz datum splatnosti se nejvice bliZilo danému obchodnimu pripadu.

Kurz transakce se v§ak ménil dle vyvoje ménového kurzu v roce 2011 (Graf 7), kdy

Ceska koruna vii¢i euru na podzim posilila aZ o 1 korunu. Forward by se firmé

PETROF v tomto pripadé v roce 2011 vyplatil diky transakcim ze 17. 8. 2011, kdy

vynosy z kurzovych rozdila ¢inf 89102 CZK a to i ptres pozdéjsi transakce z fijna

a listopadu, kde je forwardovy kurz ztratovy, konkrétné 87497 CZK. Ve vysledku to

tedy znamena vynos zuzavieni forwardového kurzu za rok 2011 v hodnoté

necelych 1605 CZK.

51



Graf 7 Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
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Podobny priibéh vyuziti forwardu by byl i v roce 2012, ve kterém by se uzavieny
forward vyplatil pfi transakcich 30. brezna. Pti obchodu v srpnu a listopadu by
vSak byly forwardy prevzaté od firmy EXCON Steel ztratové a to zejména pfi
fakturach spatnych 15. srpna, kdy prisla platba v hodnoté 167601 EUR. V tomto
pripadé byl forwardovy kurz (24,35 CZK/EUR) pribliZzné o 1 korunu na euro slabsi
nez spotovy kurz (25,36 CZK/EUR). Dle vyvoje kurzu CZK/EUR je z Grafu 8 mozné
vidét vykyvy a tudiZ se vybizela prileZitost k vynoslim z devizového kurzu za
pouziti forwardu. Spole¢nost EXCON Steel vSak forwardy uzaviela v nepravou
chvili a tak se jejich aplikovani promitlo negativné i na obchodni ptipad s Ruskem

pro spole¢nost PETROF.
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Graf 8 Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2012

Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani, www.kurzy.cz
Uzaviené forwardy se zde jevi jako nevyhodné, jelikoZ ztrata plynouci z jejich
pouziti ¢ini za rok 2011 a 2012 celkem -233427,70 CZK pri objemu transakci
22882987,83 CZK.

4.3.1.4 Obchodni pripad s HAILUN PIANO CO., Ltd
Podobné jako do Ruska dodava firma PETROF své produkty také do Ciny, kde

obchoduje nejen v eurech, ale i americkych dolarech. Jednim z ¢inskych odbérateli
je HAILUN PIANO CO., Ltd. Podobné jako v prechozim prikladu zde budou
aplikovany prevzaté forwardy hradecké firmy EXCON Steel (Tabulka 12).

Tabulka 12 Forwardy vyuZité s HAILUN PIANO CO., Ltd

Cislo Datum  Datum Prvni Objem Druha Kurz

obchodu GID obchodu splatnosti ména obchodu ména obchodu
49750018 5.1.2011 19.7.2011 EUR 200000 CZK 24,70
50256647 24.5.2011 29.7.2011 EUR 376000 CZK 24,44
49750036 5.1.2011 18.11.2011 EUR 200000 CZK 24,70
50741538 20.9.2011 31.5.2012 EUR 150000 CZK 24,60
50741539 20.9.2011 29.6.2012 EUR 150000 CZK 24,60
50746058 21.9.2011 31.8.2012 EUR 150000 CZK 24,66
50706200 13.9.2011 31.10.2012 EUR 150000 CZK 24,35
51287590 10.2.2012 30.11.2012 EUR 260000 CZK 25,10
51287595 10.2.2012 31.12.2012 EUR 260000 CZK 25,10

Zdroj: Simek, P. (2013) Finanéni derivaty pro zajistovani kurzovych rizik. (diplomova prace).
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Zminény c¢insky odbératel vletech 2011 a 2012 odebral zboZi v hodnoté pres 40
a ptl milionu korun. Oproti predchozimu obchodnimu piipadu s Ruskem je zde
situace zkomplikovana tim, Ze pro nékteré transakce nejsou k dispozici forwardy,
tudiz tyto transakce budou prepocitany dle skute¢ného kurzu transakce. Stejné
jako v prechozim pripadé je mozné vycist (Tabulka 13), Ze v listopadu a prosinci
jsou forwardy ztratové. Pri¢inou toho je zejména posilovani ceské koruny od srpna
2011 (Graf 7). Vysledkem pro rok 2011 je vynos z kurzového rozdilu ve vysi
necelych 12 tisic korun.

Vroce 2012 vySel rozdil mezi forwardovym kurzem a kurzem transakce vzdy
v neprospéch forwardu. Faktury v tomto roce ¢inily pres 25 miliont korun a ztrata

plynouci z aplikovani forward ¢ini necelych 415 tisic K¢ (Tabulka 13).

Tabulka 13 Aplikovani forwardii na obchodni pripad firmy PETROF s HAILUN PIANO CO., Ltd

Celkem Celkem  Celkem Kurztransakce Kurztransakce Forwardovy kurz +/-

Cislo dokladu Datum dok. (CZK) (EUR) (USD) (CZK/EUR) (CZK/USD) (od EXCON) (CZK)
FVZS-1/2011 22.2.2011 1682688 96 000,00 17,53 neni 0,00
FVZH-74/2011 11.4.2011 1522071 62 100,00 24,51 neni 0,00
FVZH-165/2011 19.7.2011  2282570,67 93 875,00 24,32 24,70 36141,83
FVZH-166/2011 19.7.2011  1293606,65 53 202,00 24,32 24,70 20482,75
FVZH-171/2011 21.7.2011  3036408,65 124 878,00 24,32 24,44 15609,67
FVZH-278/2011 3.11.2011 1593202,4 63639,00 25,04 24,70 -21319,10
FVZH-279/2011 3.11.2011 1028588,04 41 086,00 25,04 24,70 -13763,84
FVZH-280/2011 3.11.2011  1895099,44 75 698,00 25,04 24,70 -25358,84
FVZS-12/2011 13.12.2011 1161632 62 000,00 18,74 neni 0,00
FVZH-366/2011  19.12.2011 -28104 -1500,00 18,74 neni 0,00

15467 762,85 514 478,00 156 500,00 11792,47
FVZS-3/2012 15.5.2012 1820064 96 000,00 18,96 neni 0,00
FVZH-126/2012 30.5.2012  2705778,83 108 644,00 24,91 24,60 -33136,43
FVZH-127/2012 30.5.2012 933563,93 37485,00 24,91 24,60 -11432,93
FVZH-149/2012 28.6.2012  1374624,15 53311,00 25,79 24,60 -63173,55
FVZH-174/2012 14.8.2012 3532712,2 139 330,00 25,36 24,66 -96834,40
FVZH-175/2012 14.8.2012 422388,95 16 659,00 25,36 24,66 -11578,01
FVZH-241/2012  22.10.2012  3139766,13 125 215,00 25,08 24,35 -90780,88
FVZH-240/2012 22.10.2012  1527819,75 60930,00 25,08 24,35 -44174,25
FVZH-255/2012 2.11.2012 357564,38 14 175,00 25,23 24,35 -12403,13
FVZS-9/2012 14.11.2012 1749600 90 000,00 19,44 neni 0,00
FVZH-289/2012 29.11.2012  3206324,54 127 109,00 25,23 25,10 -15888,64
FVZH-290/2012  29.11.2012 1146526,7 45 452,00 25,23 25,10 -5681,50
FVZH-302/2012 7.12.2012 2549947 100 988,00 25,25 25,10 -15148,20
FVZH-303/2012  7.12.2012  2460738,75 97 455,00 25,25 25,10 -14618,25
25107 355,31 926 753,00 186 000,00 -414 850,17

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Zajisténi kurzu ménovymi intervencemi CNB

Ceskd néarodni banka zahajila devizové intervence dne 7. listopadu 2013.
Nakupovanim cizi mény a prodejem ceskych korun tak centralni banka drzi

hladinu kurz v@i¢i euru ,pobliz 27 CZK/EUR®, jak je interpretovano na webu CNB.
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Z nasledujicitho grafu je moZné vidét, Ze devizové intervence byly provedeny
v nejvétsim rozsahu, mezi 7 a 8 mld. EUR, pravé v listopadu 2013 a od té doby az
do léta 2015 se kurz pohyboval volné nad hranici kurzového zavazku. Od léta se
véak kurz ptibliZil hladiné 27 CZK/EUR a CNB tak reagovala spusténim intervenci.
Od druhé poloviny roku 2015 je kurz mimoradné stabilni. K ukonceni devizovych
intervenci dojde v okamziku, kdy budou vytvoreny podminky pro udrzeni plnéni
2% infla¢niho cile i po ukonceni kurzového zavazku. Dle aktudlni prognozy
zbrezna 2016 vyplyva, Ze kexitu kurzového zavazku by mohlo dojit v prvni

poloviné 2017.

Graf 9 Kurz koruny k euru a devizové obchody CNB
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Zdroj: Tomas$ Holub: Seminai* CMA a CNB - ,Ménova politika CNB, devizovy kurz a finanéni Fizeni
firmy*, Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_pro
jevy/vystoupeni_projevy/download/holub_20160217_cma.pdf

Promitnuti devizovych intervenci z listopadu 2013 bude predstaveno na fiktivnim
prikladi pro prodej klaviri, kdy se prodejni cena klaviru do daného teritoria
predpoklada 14845 EUR. Tato hodnota byla orientacné vypoctena a zaokrouhlena
z dat poskytnutych spolecnosti PETROF pro teritoria Japonsko, Rusko, Hong Kong
a Cina vletech 2011 aZ 2015, kdy bylo do téchto 4 teritorii prodano celkem 3326
pianin a 364 klavird. V nasledujicim grafu je vidét, Ze firma PETROF do téchto
4 teritorii prodava vice nez 9 krat vice pianin nez Kklavirt, ale cena Klaviri je

v

naopak témér 4 krat vyssi neZ cena pianin.
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Graf 10 Objem pianin a Klavira - porovnani
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Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledujici studie porovnava, jak se v praxi promitne kurzovy rozdil v disledku
provedeni devizovych intervenci CNB. Tabulka 14 zobrazuje fiktivni kalkulaci na
prodej 7 klavirti do zemé, s kterou firma PETROF obchoduje v eurech. Porovnana
bude situace pred intervencemi v fijnu 2013 a po nich v prosinci 2013. Pro tento

pripad je kalkulace splatna jeSté v mésici jejiho vytvoreni.

Tabulka 14 Fiktivni kalkulace na prodej klavira

Fiktivni kalkulace pro fijen 2013 Fiktivni kalkulace pro prosinec 2013
Predmét kalkulace Klavir Pfedmét kalkulace Klavir
Pocet 7 ks Pocet 7 ks
Cenazalks 14845 EUR Cenazalks 14845 EUR
Cena pro odbératele 103915 EUR Cena pro odbératele 103915 EUR
Kurz v fijnu 2013 25,658 CZK/EUR Kurz v roce 2015 27,517 CZK/EUR
Vynosy z obchodu 2666251 CZK Vynosy z obchodu 2859429 CZK

Zdroj: vlastn{ zpracovani
V dalsi tabulce (Tabulka 15) je znazornén vznikly kurzovy rozdil v disledku
intervenci na primérném kurzu v fijnu a prosinci 2013. Nasledné je vidét vysledek
na fiktivni kalkulaci, kdy firmé plyne zisk v podobé kurzového rozdilu, ktery ¢inil

1,859 CZK/EUR, ve vysi 193178 CZK.
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Tabulka 15 Disledek devizovych intervenci na konci roku 2013

Kurz v roce v fijnu 2013 25,658 CZK/EUR
Kurz v roce v prosinci 2013 27,517 CZK/EUR
Kurzovy rozdil 1,859 CZK/EUR
Vynosy z obchodu v fijnu 2013 2666251 CZK
Vynosy z obchodu v prosinci 2013 2859429 CZK
Vynosy z kurzového rozdilu 193178 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2.1 Obchodni pripad s LLC SALON «<ACCORD»

Nasledujici cast je vénovana obchodnimu pripadu s Ruskem, respektive
spolecnosti PETROF a LLC SALON «ACCORD». Priklad bude obdobou zajiSténi
kurzu pomoci ménovych forward, ktery byl prevzat od spolecnosti EXCON Steel.
Misto vy$e uvedenych forwardd zde bude jako zajisténi kurzu pouZit zavazek CNB,
ktery byl prijat dne 7. listopadu 2013, tedy jistota, Ze se kurz ¢eské koruny a eura
nedostane pod hranici 27 CZK/EUR. Naopak pripadné dalsi oslabeni ceské koruny
nad hladinu 27 CZK/EUR nechava CNB plné v rukou nabidky a poptavky na
devizovém  trhu. Oslabeni meénového kurzu podpofi cenovou
konkurenceschopnost c¢eskych exportérli, ktefi budou za stejné mnoZstvi
utrzenych eur inkasovat vice korun. Diky slabSimu kurzu se bude zvySovat
poptavka po domacich produktech, jelikoZ cena dovazeného zboZi se zvysi.

NiZe (Tabulka 16) je uveden prehled transakci v letech 2014 a 2015 po zahajeni
ménovych intervenci a ptijeti kurzového zavazku ze strany CNB. Objem t&chto

obchodii byl v této dvouletce 18477519 CZK.
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Tabulka 16 Devizové intervence a obchodni pripad firmy PETROF s LLC SALON «ACCORD»

Celkem Celkem Kurz transakce Kurzovy +/-

Datum dok. (CZK) (EUR) (CZK/EUR) zavazek CNB (CZK)
26.03.2014 1360662,50 49750,00 27,35 27,00 17412,50
26.03.2014 1634545,40 59764,00 27,35 27,00 20917,40
05.08.2014 2466565,96 89239,00 27,64 27,00 57112,96
05.08.2014 875911,60 31690,00 27,64 27,00 20281,60
02.10.2014 3046418,57 110799,00 27,50 27,00 54845,57
02.10.2014 1307744,69 47563,00 27,50 27,00 23543,69

10691848,72 388805,00 194113,72
27.01.2015 396968,70 14331,00 27,70 27,00 10031,70
27.01.2015 1321068,40 47692,00 27,70 27,00 33384,40
13.05.2015 1111183,21 40606,00 27,37 27,00 14821,21
01.09.2015 1682211,16 62258,00 27,02 27,00 1245,16
01.09.2015 1587019,70 58735,00 27,02 27,00 1174,70
03.11.2015 1454700,90 53679,00 27,10 27,00 5367,90
03.11.2015 232518,00 8580,00 27,10 27,00 858,00

7785670,07 285881,00 66883,07

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledkem devizovych intervenci, kdy CNB svou ménovou politikou dava firmam
jistotu, Ze hladina ménového kurzu viic¢i euru neklesne pod 27 CZK/EUR a pfi
oslabovani koruny nijak nezasahuje, se vdaném piikladu firmé PETROF vyplati
a kurzovy zavazek centralni banky tak nahrazuje tzv. hedging, neboli zajiSténi
kurzu pomoci ménovych derivatd, napriklad vyse uvedeny forward. Jednim z myt,
ze oslabeni koruny vyvozclim nepomiZe, jelikoZz si predem zajistili kurz na
silnéjsich hodnotach, neni pravdivy, jelikoZ firmy nezajistuji sviij vyvoz nikdy
stoprocentné. Dle pravidelného $etfeni CNB a Svazu priimyslu a dopravy v
nefinanc¢nich podnicich bylo ve druhém ctvrtleti 2013 zajisténo zhruba 37 %
exportu vyvezeného v daném ctvrtleti a 35 % ocCekavaného exportu v pristich
dvanacti mésicich. Navic v pripadé malych firem je zpravidla pristup k hedgingu
omezenéjsi.

Obchodni pripad firmy PETROF s ruskou spolecnosti udava vysledek, Ze pfi jistoté
27 CZK/EUR jsou intervence CNB mnohem p¥inosnéj$im nastrojem pro planovani
exportéri nez vlastni zajistovani kurzu pomoci ménovych derivatd. Kratkodobym
planovani se v tomto piipadé rozumi obdobi devizovych intervenci CNB a je tieba

sledovat aktualni zpravy a prognézy na webu CNB. Vynos z kurzového rozdilu mezi
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kurzem realné provedené transakce a kurzovym zavazkem CNB je za rok 2014

a 2015 v uvedeném piikladu témér 261 tisic korun, respektive 260996,79 CZK.

4.3.3 Shrnuti vysledki

V modelovych situacich ve ctvrté kapitole byl vytvoren priklad vyuziti forwardové
kurzu, ktery je Casto vyuZzivan exportnimi firmami a slouzi jako tzv. hedging, neboli
zajiSténi kurzového rizika. Stava se tak soucasti financniho rizeni. V praktickém
prikladu byl prevzat forwardovy kurz firmy EXCON Steel z let 2011 a 2012 a byl
aplikovan na obchodni pripad firmy PETROF s ruskou spolecnosti LLC SALON
«ACCORD» v téchto letech. Nasledné byla jako zajiSténi kurzu pouZita ménova
politika CNB z konce roku 2013, kdy od 7. listopadu za¢ala pouzivat ménovy kurz
jako dal$i nastroj ménové politiky se zavazkem drZet Ceskou korunu vici euru
v minimalnim poméru 27 CZK/EUR.

V pripadé zajistovani kurzu pomoci forwardd by spole¢nost profitovala méné, nez
pokud by derivaty typu forward nepouzivala viibec. Velky podil na tom ma i vyvoj
kurzu koruny k euru, ktery mél v této dvouletce rostouci tendenci. Jako vyhodné se
jevily forwardy uzaviené vidy na prelomu nového roku. Naptiklad vyhovujici
forwardy k obchodnimu pripadu firmy PETROF z roku 2011 uzaviené 5. ledna kdy
byl forwardovy kurz uzavien na hodnotu 24,7 CZK/EUR na mésice srpen, zari
a listopad se jevi jako dobra volba. Vsrpnu 2011 byl forwardovy kurz jesté
vyhodny a firma by z kurzového rozdilu profitovala 89102 CZK, ale na prelomu
srpna a zari doSlo k prudkému oslabeni koruny a z nasledujicich splatnych faktur
plyne ztrata z kurzového rozdilu pro zbytek roku 2011 v celkové vysi -87497 CZK.
[ presto byl pro rok 2011 forwardovy kurz vyhodny, kdy celkovy vynos
z kurzového rozdilu ¢inil 1605 CZK a nebyt prudkého oslabeni koruny (Graf 12),

mohl byt tento vynos jesté vyssi.

59



Graf 11 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2011 a 2012

Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2011 a 2012
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Zdroj: www.kurzy.cz, vlastni zpracovani

Pro pripad vyuzZiti forwardd v roce 2012 byly aplikovany forwardové kurzy, které
spolecnost EXCON Steel uzaviela vijiz vzari ¢i listopadu vroce 2011. Pravé
listopadovy forwardovy kurz 25,19 CZK/EUR, ktery byl splatny v bfeznu 2012 se
ukazal jako vyhodny, kdy po aplikovani na obchodni ptipad spolecnosti PETROF
sruskou LLC SALON «ACCORD» plyne vynos zkurzového rozdilu 33505 CZK.
Naopak dlouhodobé predem uzaviené forwardy uzaviené v zari 2011 a splatné
v srpnu i fijnu 2012, které Cinily v obou pripadech 24,35 CZK/EUR se ukazaly jako
nevyhodné. Spolecnost EXCON Steel pii jejich uzavirdni zrejmé predpokladala
posileni koruny, kdyZz pravé ze srpna na zarfi vroce 2011 koruna vici euru
vyraznéji oslabila. I pres to, Ze koruna zacala na prelomu let 2011 a 2012 posilovat,
na tak nizkou hodnotu, jako byl uzavreny forward (24,35 CZK/EUR), se spotovy
kurz jiz nedostal. Proto ztrata z kurzového rozdilu ¢ini 268537 CZK a celkové za
rok 2012 byl forwardovy kurz velmi nevyhodny.

Pii pouZivani forwardovych kurzil je nutné znat vyvoj ménovych kurzi. Lze také
doporutit sledovani finanénich zprav Ceské narodni banky, ktera v analyzach
vyvoje prinasi i predikce pro ekonomické prostiedi, které jsou pro vynosnost
financnich derivati duilezité.

Druhym ptikladem bylo jako zaji$téni ménového kurzu pouzito rozhodnuti CNB ze

dne 7. listopadu 2011, konkrétné drzet kurz Ceské Koruny vii¢i euru nad hladinou
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27 CZK/EUR. Tento zavazek CNB drZi i nadale a ukonéeni devizovych intervenci
planuje na rok 2017. Pokud byla jako kurzova jistota pro firmu brana minimalni
hranice kurzu, tedy jiz zminénych 27 CZK/EUR, tak z tohoto rozhodnuti nemtze
firma tratit a ubyva ji téZ starost se zajiStovanim kurzu, ktery je od roku 2013
v podstaté zajistény CNB. Ani to v$ak nevylucuje pouZivat finan¢ni derivaty. Druhy
priklad je tedy obdobou toho prvniho, pouze se zde nepocita sforwardovym
kurzem, nybrZz skurzovym zavazkem. Prakticky neni moZné, aby zde byla
vysledkem ztrata, protoZe zavazek je drzet hladinu kurzu nad 27 CZK/EUR s tim,
ze v pripadé dalsiho oslabeni zlstane vyvoj kurzu v rukou nabidky a poptavky na
devizovém trhu. Vroce 2014 by vynos plynouci zodchylky mezi kurzovym
zavazkem CNB a kurzem transakce obchodu firmy PETROF se spole¢nosti LLC
SALON «ACCORD» byl celkem 194114 CZK. Vroce 2015 vsak koruna zacala na
prelomu ¢ervna Cervence viéi euru posilovat, coz donutilo CNB znovu
intervenovat a od té doby se kurz drzi hladiny 27 CZK/EUR. Diky transakcim
z prvni poloviny roku 2015 by byl vynos plynouci z odchylky mezi kurzovym

zavazkem CNB a kurzem transakce obchodu v celkové vysi 66883 CZK.

Graf 12 Forwardovy kurz a zavazek CNB v porovnani s Kurzem transakci
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.3.1 Nazory a ohlasy na ménové intervence

Ohlasy na ménové intervence provedené 7. listopadu 2013 se riizni. Dle prizkumu
Hospodai'ské komory Ceské republiky z Ginora 2014, kterého se zucastnilo 580
zastupct ¢eskych podnikil a Zivnostniki z rad ¢lend Hospodarské komory vyplyva
(Graf 11), Ze devizové intervence hodnoti pozitivné zejména velké vyrobni firmy,
které vice nez polovinu své produkce vyvezou do zahrani¢i. Naopak podniky
snulovym podilem vyvozu ¢i podniky ptlisobici ve stavebnictvi v tuzemsku
vyjadrily svou nespokojenost, jelikoz vyssi kurz je pro né zatézi kvili importu
materialu nakoupeného ze zahranici, tedy vyrobnich vstupd a piredstavuje pokles

zisku. Nespokojené jsou i malé a stredni podniky.

Graf 13 Vysledek priizkumu Hospodai'ské komory Ceské republiky
Jaky dopad maji devizové intervence na Vase podnikani?
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M Pozitivni, mému podnikdani pomohou M Neutralni, na mé podnikani nebudou mit vliv

M Negativni, mé podnikani poskodi Nevim / Nemohu posoudit

Zdroj: www.ceskatelevize.cz/ct24 /ekonomika

Ze zasahu CNB tedy profituji zejména exportéri, kdy naptiklad nejvétsi exportér
Skoda Auto se prostiednictvim nového generalniho reditele Bernharda Maiera
vyjadril pro ¢asopis Forbes nasledovné:

»Snazime se zajistovat proti kurzovym vykyviim, protoZe obchodujeme v riznych
ménach. Pro nasi praci je ale dilezitd stabilita, abychom mohli dlouhodobé

planovat. Proto bychom uvitali prechod na euro. A to, myslim, mluvim nejen za
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SKODU, ale i za dalii nase dodavatele, které funguji na bazi eura. Stabilita je
koneckonct i naslednou jistotou pracovnich mist.”

Po ménovych intervencich méa Skoda Auto nejvétsi odbyt ve své historii, kdy v roce
2015 dosahla nového rekordu. Celosvétové dodavky zakaznikiim vzrostly v roce
2015 0 1,8 procenta na 1055500 vozl oproti predchozimu roku 2014, ve kterém se
pocet dodanych vozl zastavil na Cisle 1037200. Z kratkodobého hlediska vsak
devizové intervence na Skoda Auto podobné jako kolinsky vyrobce malych vozil
TPCA nemély vyrazn&jsi vliv. V rozhovoru to fekl tiskovy mluvéi Skoda Auto Jozef
BalaZ rok po intervencich nasledovné: ,Skoda Auto obchoduje v nékolika ménach
na vice nez sto trzich celého svéta a nas cash-flow je zajistény standardnimi
nastroji finan¢niho trhu. Intervence CNB proto z kratkodobého pohledu neméla na
hospodareni nasi spole¢nosti vyrazny efekt.”

Ekonom Prof. Ing. Zbynék Revenda, CSc. se ke kroku CNB z listopadu 2013 vyjadfil
nasledujicim zptsobem: ,Devizové intervence nebyly tak piekvapivé, CNB je
verbalné jiz delsi dobu avizovala. O vhodnosti intervenci lze rozsahle diskutovat,
ale nemam ani zdaleka vSechny potiebné informace, podle kterych se Bankovni
rada rozhodovala. Kurzové a cenové efekty dostate¢né CNB vysvétluje. Faktem je,
Ze nasledkem je (a bude) dalsi zvyseni volnych rezerv bank uloZenych u centralni
zvysi podil devizovych rezerv, nyni je kolem 95 %. Jakékoli kurzové pohyby budou
mit vyrazny dopad do hospodatfeni CNB - posileni koruny je ztratové, oslabeni
ziskové.

Jinak vitdm centralni bankou dostatecné zdlivodnéni nebezpeci defla¢nich
tendenci. Nazory na to, Ze deflace je prospésna, nemaji Zadné redlné opodstatnéni.
Ostatné a napriklad, kdo by vital dlouhodoby pokles cen nemovitosti nebo trzni
kapitalizace firem (ceny nemovitosti a majetkovych cennych papirt by v defla¢nim
prostiedi jen téZko mohly rist) - majitelé nemovitosti ¢i vlastnici a manaZefi firem
rozhodné nikoli. Defla¢ni dopady na trzby podnikové sféry, nezaméstnanost apod.

viz zdivodiiovani Ceskou narodni bankou.” (Dostalik, 2013)
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5 Zaveér

Vznikem Ceské republiky k datu 1. ledna 1993 byla v Ginoru tého% roku zavedena
Ceska koruna a nasledné probéhla emise novych bankovek. Stejného dne vznikla
také Ceska narodni banka, ktera souc¢asné vykonava dohled nad celym finan¢nim
trhem, pecuje o cenovou stabilitu a jednou z jejich zadkladnich funkci je provadéni
ménové politiky. Po rozdéleni federace doslo na nasem uzemi k postupnému
rozvoji penézniho a kapitalového trhu, byly vytvoreny podminky pro prechod
k tizeni ménové politiky prostiednictvim trznich ndastrojii namisto drivéjsich
administrativnich. Postupem c¢asu vSak rezim pevného ménového kurzu a cilovani
penézni zasoby ztracel na Ucinnosti a prestaval plnit hlavni funkci, tedy udrZovani
cenové stability. Poptavka prevySovala malo pruznou domaci nabidkou, coz
v podminkach malé oteviené ekonomiky vedlo k riistu dovozu a vyssi inflaci. Proto
v roce 1997 bylo upusténo od rezimu fixntho kurzu a Ceskd narodni banka
pristoupila k rezimu cilovani inflace, ktery je zaméren na plnéni hlavniho cile,
stabilni a nizké inflace. ReZim cilovani inflace se ukazal jako u¢inny jiZ v roce 1999,
kdy na jeho zacatku inflace Cinila necela 3 %. Ke zméné doslo také v roce 2002, ve
kterém Ceska narodni banka presla od cilovani tzv. ¢isté inflace k cilovani celkové
inflace. Pravdépodobné nejtézsi zkouSkou prosel rezim cilovani inflace po
vypuknuti svétové financni krize v roce 2008. Ta se v oteviené Ceské ekonomice
projevila predevsim v poklesu exportu a naslednym rlistem nezaméstnanosti.
Reakce Ceské narodni banky byla jednou z nejrychlejsich na svété. Zacala
uvoliiovat svou ménovou politiku a postupné sniZovala urokové sazby. V tu dobu
se ukazal jako dileZity plovouci ménovy kurz, ktery v disledku financni krize
oslabil a podpofril export. Vzhledem k ekonomické stagnaci, riistu nezaméstnanosti
a poklesu inflace byla Ceska narodni banka nucena sniZit ménové politické nastroje
az k tzv. technické nule.

Ceské ekonomice hrozilo, 7e se dostane do dlouhodobé deflace, a proto se na
podzim 2013 Ceska narodni banka rozhodla k dal$imu uvolnéni své ménové
politiky, kdy jako dal$i ndastroj zacala vyuZivat meénovy kurz Kkoruny.
Dne 7. listopadu 2013 tak zahdjila devizové intervence. Pro vyvoj ménového kurzu

to znamena, Ze nebude pripusSténo posileni koruny od stanovené hranice
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27 CZK/EUR. Tomuto posileni Ceskd narodni banka zabrani prodejem korun
a nakupem cizich mén. Pokud se kurz vzdali hladiné 27 CZK/EUR opacnym
smérem, bude vyvoj kurzu ponechan volnému vyvoji dle nabidky a poptavky na
devizovém trhu. Diky oslabenému kurzu ceské koruny se zvySuji dovozni ceny
a tim i celkova cenova hladina v Ceské republice. Pfedpoklada se pieorientovani
poptavky domacnosti na domaci sluzby a zboZi. Oslabeni kurzu podpofri ceské
exportni firmy, ¢imZ roste jejich ziskovost a ochota investovat. Vysledkem je
oziveni vyroby, rist zaméstnanosti a diky navySujicim se mzdam stoupa kupni sila
domacnosti. Nazory na devizové intervence se rizni. Pozitivné je hodnoti zejména
velké vyrobni firmy, u kterych vice nez z poloviny prevazuje export. Naopak
subjekty podnikajici pouze na tzemi Ceské republiky vyjadfuji nespokojenost. Tu
citi i tuzemské stavebni podniky, pro které je vyssi kurz zatézi, zejména kviili
nakupu materidlu v zahranici, coz predstavuje pokles zisku. VétSina ekonomi
hodnoti tento krok Ceské narodni banky pozitivné, zejména kviili hrozbé deflace.

V praktické ¢asti byly analyzovany dopady uvolnéné ménové politiky CNB a vyuziti
finan¢nich derivatl k zajisténi kurzového rizika exportni spolecnosti PETROF, s.r.o.
Pri aplikovani redlné uzavienych forwardovych kurzli na konkrétni obchodni
piipady firmy PETROF v Rusku a Ciné v letech 2011 a 2012 se ukazala jejich
nevyzpytatelnost. Velky podil na tom ma i vyvoj kurzu koruny vici euru, ktery mél
v téchto letech rostouci tendenci. Jako vyhodné se jevily forwardy, zejména
kratkodobé, uzaviené vidy na prelomu nového roku. Naopak dlouhodobé
forwardy byly v nékterych pripadech velmi ztratové, kdy se rozdil mezi spotovym
a forwardovym kurzem v den jeho splatnosti pohyboval aZ okolo jedné koruny za
euro. Nasledné bylo jako zajisténi ménového kurzu pouZito rozhodnuti Ceské
narodni banky ze dne 7. listopadu 2013, kdy byl ptijat zavazek drzet kurz ceské
koruny vici euru nad hladinou 27 CZK/EUR. V praktickém ptikladu byla brana
jako jistota devizového kurzu zminéna hladina 27 CZK/EUR, pod kterou Ceska
narodni banka nepripusti posileni koruny pomoci intervenci. Z toho vyplyva, Ze
firma mize z odchylek od tohoto zavazku ¢i zajisSténi kurzu ze strany centralni
banky profitovat z kurzovych rozdili. Zejména v roce v 2014 byl tento rozdil
vyrazny z divodu dalSiho samovolného oslabovani koruny a vybrana exportni

spolecnost z oslabeného devizového kurzu profitovala. V 1été roku 2015 se vSak
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kurz priblizil hladiné 27 CZK/EUR a Ceskd narodni banka tak zareagovala
spusténim intervenci. Od druhé poloviny roku 2015 je kurz mimoiadné stabilni
a pohybuje se tésné nad hladinou kurzového zavazku 27 CZK/EUR. Na zakladé
téchto zjiSténi lze rici, Ze ménové intervence davaji vybranym exportnim firmam
vétsi kurzové jistoty, nez kdyz se sami zajistuji pomoci forward.

Ceskid narodni banka je rozhodnuta intervenovat tak dlouho, dokud nebude
dostate¢né plnén jeji dvouprocentni inflacni cil. Po ukonceni intervenci se
predpoklada také zvySeni urokovych sazeb nad technicky nulovou uroven. Exit
ménovych intervenci by mél byt proveden transparentné, kdy v uvahu pripada
moznost jednorazového ohldseni exitu a nasledny rdst arokovych sazeb. Dalsi
velmi pravdépodobna varianta je fazovany exit neboli postupné opusténi
kurzového zavazku s nékolika mezikroky. Navratem do standardniho reZimu
ménové politiky se nepredpokladd posileni kurzu na uroven pred vstupem do
intervencniho rezimu, protoZe v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu
koruny do cenové hladiny i dal$ich nominalnich veli¢in. Ceskd narodni banka
nenechd korunu skokové posilit. Exit z kurzového zavazku bez nasledného
prudkého posileni koruny je Zadouci a tuto ménovou politiku by prosazoval i jeden
z kandidatd na nového guvernéra Ceské narodni banky Jiti Rusnok, sou¢asny ¢len
bankovni rady. V ¢ervenci 2016 kon& mandat soucasného guvernéra CNB
Miroslava Singera a jako jeho pravdépodobny nastupce, kterého voli prezident
Ceské republiky, je ¢asto uvadén jiz zmiiiovany Jifi Rusnok. Ze zasedani bankovni
rady ze dne 31. biezna 2016 vyplyva, Ze k ukonceni intervenci dojde

pravdépodobné v priibéhu prvniho pololeti roku 2017.
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