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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Abstrakt

Tato bakalafska prace se zabyva tématem ménové politiky a vyvojem kurzu Ceské
koruny. V prvni ¢asti je vymezena monetarni politika, jeji cile, nastroje a dale je zde popsana
¢innost a ulohy centralni banky. Na konci teoretické Casti je rozebrana oblast kurzové
politiky, jako je definice ménového kurzu, utvatfeni ménovych kurzi a v neposledni fad¢ je
zde popsana kurzova politika Ceské narodni banky.

Analyticka ¢ast se vénuje vyvoji kurzu Ceské koruny vuéi svétovym ménam
souc¢asnosti a to, k americkému dolaru a euru od roku 2010 do roku 2018. Eurem se také
zabyva posledni &ast této prace, kde se zaméfuje na vyhody a nevyhody pfijeti eura Ceskou

republikou a plnéni Maastrichtskych kritérii.

Kli¢ova slova: ménova politika, ménovy kurz, ¢eska koruna, euro, dolar, Ceskd narodni

banka, Maastrichtska kritéria



Monetary policy and development of exchange rate

Abstract

This bachelor thesis deals with monetary policy and development of exchange rate
of Czech crown. In the first part is circumscribed monetary policy, its aims, instruments and
furthermore there is described action and roles of Central bank. At the end of theoretic part
is analyse area of exchange policy such as definition of exchange rate, create exchange rates
and finally there is description of exchange rate policy of the Czech National bank.

Analytic part is dedicating to evolution of exchange rate of Czech crown towards to
worldwide currencies, namely, to US dollar and to Euro since 2010 to 2018. By Euro is
occupied the last part of this thesis, where it focuses on the advantages and disadvantages of

the acceptance the euro and fulfilling Maastricht criteria by the Czech Republic.

Keywords: monetary policy, Exchange rate, Czech crown, euro, dollar, Czech National
bank, Maastricht criteria
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1 Uvod

Ménova politika je nedilnou soucasti hospodarské politiky zemé v trzi ekonomice.
Ceské narodni banka provadi ménovou politiku piedevsim za uéelem zabezpedeni cenové
stability a dale podporuje hospodaiskou politiku vlady, ktera vede k udrzitelnému
hospodarskému ristu. Zajisténim cenové stability vytvaii vhodné prostiedi pro
podnikatelské aktivity. Ceska narodni banka se tedy stard o to, aby vysokd a nestabilni
inflace negativné neovlivnila hospodarsky rist a snazi se o udrzeni miry inflace, tak aby se
neliSila od infla¢niho cile, ktery je momentalné ve vysi 2 %. Je tedy patrné, Ze ménova
politika se dotykd kazdého obcana a je vhodné se o jeji vyvoj zajimat. Stejné tak ménovy
kurz a pfijeti eura je v soucasné dobé velmi diskutované téma, proto je vhodné si tuto
problematiku rozebrat.

Tato préce je rozdélena do dvou ¢asti. Teoreticka ¢ast je rozd€lena do tii kapitol, ve
kterych jsou definovany zékladni pojmy souvisejici s tématem prace. V prvni kapitole jsou
rozebrany penize, pené¢zni zasoba a ménova baze, na to navazujici ménové agregaty. V druhé
kapitole této Casti je definovana ménova politika, jeji druhy, cile, nastroje a také nositel
ménové politiky, ¢imz je centralni banka. V posledni kapitola této ¢asti se vénuje kurzové
politice. Jsou zde podkapitoly vénujici se ménovym kurzim, jejich utvafeni, rezimim
ménovych kurzi a v neposledni fadé kurzové politice Ceské narodni banky.

Analyticka Cast je rozdélena na dve Casti. V prvni €asti je provedena analyza vyvoje
ménového kurzu vici americkému dolaru a euru a dale je zde uveden predpoklad vyvoje
téchto ménovych kurzt. V druhé ¢asti jsou definovany kritéria pro pfijeti eura a jejich plnéni

Ceskou republikou. Dale se tato ¢ast zaméfuje na vyhody a nevyhody pfijeti eura.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je objasnit problematiku ménové politiky v Ceské republice, ktera
je vykonavana Ceskou narodni bankou. Daliim cilem prace je porovnani vyvoje Geské
koruny vuci svétovym ménam jako je americky dolar a euro. Vyvoj ménového kurzu je
analyzovan od roku 2010 do roku 2018, je zde popsano, jaké vlivy pusobily na vyvoj
ménového kurzu a zejména je zde vyliceno obdobi od roku 2013 do roku 2017 kdy Ceska
narodni banka provadéla devizové intervence a ovliviiovala tak kurz koruny vici euru. Jsou
zde popsany dopady tohoto jednani na ¢eskou ekonomiku.

V zavéru se bakalaiska prace vénuje vyhodami a nevyhodami pfijeti eura Ceskou

republikou z pohledu spotiebitelti a podnikti a hodnoti plnéni Maastrichtskych kritérii.

2.2 Metodika prace

Pro zpracovani teoretické ¢asti prace je pouzita piedevsim odborna literatura domaci,
ale je pouzita i zahrani¢ni literatura. Déle jsou vyuZity internetové zdroje jako jsou webové
stranky Ceské narodni banky a Ministerstva financi Ceské republiky.

V analytické Casti je provedena analyza vyvoje kurzu Ceské koruny vici euru a
americkému dolaru, dale pak analyza plnéni Maastrichtskych kritérii. Tyto analyzy jsou
provadény na zakladé zkouméni dat, ktera jsou zvefejiiovany Ceskou narodni bankou a
Ministerstvem finanéni Ceské republiky. Provedené analyzy jsou doplnény vhodnymi grafy

a tabulkami.
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Teoreticka ¢ast
3 Penize

Penize vznikaly v disledku délby prace a specializace pracovniki, kdy uspokojeni
potteb vyzadovalo vyménu produkti (vyrobkl a sluzeb) mezi jednotlivymi vyrobci. Na
pocatku probihala sména zboZi za zbozi jiné, tzv. bartrovy obchod. Jelikoz dochéazelo k ¢im
dal tim vétsi specializaci vyrobct a sortiment sménovanych vyrobka se rozsifil, byla sména
,, V ekonomii bychom rekli, Ze takova sména vyvolava vysoké transakcni naklady. “ (Jurecka,
2013) Tedy naklady, které jsou nezbytné k realizaci smény.

Proto doslo k vy¢lenéni urcitého druhu neboli komodity zbozi, které bylo vS§eobecné
pfijimano a mohlo zprostfedkovavat sménu zbozi. Funkci zbozovych neboli komoditnich
penéz, plnilo v riznych zemich rizné zbozi. Jednalo se zejména o zboZi, které bylo na
uritém uzemi vyznamnym predmétem, napt. stl, kofeni, platno. Vyznamnym prostfedkem
smény se staly drahé kovy. Drahé kovy jsou vhodné zejména pro jejich trvanlivost, tvarnost
a dobrou délitelnost. Nejvyznamnéjsi kovy jsou predevsim zlato a stiibro pro jejich vzacny
vyskyt. Papirové penize vznikly z dlivodu neprakti¢nosti drahych kovii, protoZe manipulace
s tézkymi mincemi byla ponékud nepraktickd. Lidé si kovoveé mince ukladali u obchodnikt
a poté platili potvrzenim o ulozeni penéz. Pozdé¢ji sluzby obchodnikii ptevzal stat a za
uloZené penize vydaval stvrzenky v pevné stanovenych hodnotach. (Jilek, 2004)

Otazku, co vSe Ize konkrétn€ oznacit za penize si kladou zejména centralni banky,
které maji jako hlavni cil udrZzovani cenové stability a sledovani mnoZzstvi penéz. Obecné se
za penize (i penézni zdsobu) povazuje vSe co je bézné prijimano jako zakonné platidlo.
Penize maji obecné nékolik funkei, slouzi jako ucetni jednotka kupni sily, jako platebni
prostfedek a jako prostfedek uchovani hodnoty. Aby penize mohly plnit svoje funkce musi

byt prenosné, délitelné a trvanlivé a musi si udrzovat stabilni kupni silu.

3.1 Penézni zasoba a ménova baze

Do penéz nejsou fazeny jen penize hotovostni, ale také vklady na bankovnich uctech
a terminované vklady. Penézni prostfedky jsou podle stupné likvidity rozdélovany do
ménovych agregatil. Agregaty se ozna¢uji pismenem M a ¢&islici. Cim je agregét nizsi, tim
je nizsi likvidita penéz, ktera predstavuje moznost pfemény penéz na penize hotovostni.

SloZeni agregatti je rizné v riznych ekonomikach a méni se v ¢ase. Co se tyce penéznich
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agregatli Eurozony, jsou zalozeny na harmonizované definice sektoru tvorby penéz, definici
sektoru drzby penéz a definici kategorii pasiv ménovych finan¢nich instituci (Tabulka 1).
Penézni zésoba a ménova baze jsou dva pojmy, které je tieba rozliSovat. Penézni
zéasoba predstavuje obézivo a souhrn vkladii, zato ménova baze je souhrn obéziva a volnych
rezerv. Ménovou bazi vyuziva centralni banka pti ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice.
Penézni zasoba je vzdy vétsi nez penézni baze, jelikoz objem depozit je vzdy vEtsi nez objem
bankovnich rezerv. (Brcak, 2014)
a) Agregat uzky M1
Do tohoto agregatu patii emitované obézivo, kterym se rozumi bankovky a mince

nebankovnich subjektti. Déle pak jednodenni vklady nebankovnich subjektii v domécich 1

zahrani¢nich ménach.

b) Agregat stfedni M2

Tento agregat obsahuje uzky agregat M1 a dale i1 vklady se splatnosti do dvou let a
vklady s vypovédni lhitou do tii mésici. Pokud chceme tyto vklady prevést na iizké penize,
existuje zde urcité omezeni jako napftiklad poplatky a penale. Terminované vklady maji

oproti vkladim v M1 nizsi stupen likvidity.

C) Agregat Siroky M3
Tento agregat zahrnuje predchazejici agregat M2 spolu s obchodovatelnymi nastroji
emitované sektorem meénovych finan¢nich instituci. To znamen4, Ze sem patii repo operace,

akcie a podilové listy a emitované dluhové cenné papiry do dvou let. (Revenda, 2015)

Tabulka 1 Ménové agregaty podle Eurosystému

Pasiva M1 M2 M3

Emitované obéZivo X

Jednodenni vklady X

Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let

X| X| X| X

Vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésici

Repo operace

Akcie/podilové listy fondl penézniho trhu

X| X| X| X| X| X| X

Emitované dluhové cenné papiry do 2 let

Zdroj: (Brédk, 2014)
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4 Ménova politika

Ménova politika pfedstavuje Cinnost stdtu zamétujici se zejména na kontrolu
mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci irokovych mér a podminek poskytovani tvéru.
Spolecné s fiskalni politikou tvoti zaklad hospodaiské politiky zemé v trzni ekonomice,
nebot’ v centralné planované ekonomice jsou ceny regulovany piimo. (Revenda, 2015)

Trzni mechanismus je podminkou pouziti ménové politiky. Aby mohla byt ménova
politika realizovéana je potieba: penézni obrat a trh pencz, uvérovy systém a trh kapitalu,
mozZnost UcCasti statnich orgdnil a existence centralni banky. Centralni banka je nositelem
ménové politiky, vykonava ji prosttednictvim svych nastroji a opatfeni. Opatfeni monetarni
politiky maji vliv na rovnovahu platebni bilance a ménovych kurzl. V konecném disledku
ovliviiyje inflaci, HDP a zaméstnanost. Obecn¢ lze fici, ze na inflaci, HDP a zaméstnanost
pusobi zejména tfi faktory. Prvnim faktorem je kratkodoba urokova mira, dale regulace a

dohled nad bankami, a nakonec objem a struktura piijmut a vydaji vlady. (Bréak, 2014)

4.1 Druhy ménové politiky
411  Expanzivni ménova politika

JestliZe se stat snazi ekonomiku podpofit, jednd se o expanzivni ménovou politiku,
kdy centralni banka zvy$i mnozstvi penézi zasoby v ob¢hu. Stimulace ekonomiky se provadi
v ptipadech, kdy jsou pfili§ vysoké Urokové miry, vysokd nezaméstnanost atp. Centralni
banka sniZi trzni kratkodobou Urokovou miru, ¢imZ se sniZi i ostatni urokové miry
v ekonomice. Na toto opatfeni reaguji obchodni banky vétsi ochotou poskytovat uvéry
klientim. Lidé budou ochotné&jsi utracet a zvysi se rychlost obéhu penéz. V okamziku, kdy

r~r

se urokové miry dostatené snizi, centralni banka ptechdzi k restriktivni ménové politice.

4.1.2 Restriktivni ménova politika

V ptipade¢, ze je potieba ekonomiku utlumit, napiiklad z divodu nizkych trokovych
mér, prehfaté ekonomiky, nizké nezaméstnanosti apod. provadi centralni banka restriktivni
ménovou politiku, ktery spociva ve zvySeni trzni kratkodobé urokové miry. Na toto opatieni
reaguji obchodni banky, které omezi poskytovani Gvéru a podniky a domacnosti utraceni
méné penéz, ¢imz se snizuje rychlost obehu penéz. Poté co se irokové miry dostatecné zvysi,

ptrechazi centralni banka opét k expanzivni ménové politice. (Brc¢ak, 2014)
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4.2 Cile ménové politiky

Zakladnim cilem ménové politiky je stabilita domaci cenové hladiny. Centralni
banka si mlze stanovit i nékteré dalsi cile napt. rovnovahu platebni bilance, hospodarsky
rust, plnou zaméstnanost, stabilni ménovy kurz. Problém pfi stanoveni vice cild je vzajemna
kompatibilita zvolenych cili. Pokud bude chtit centralni banka dosahnout jednoho ze
zvolenych cilii nutné tim alespon kratkodobé ohrozi plnéni dal$ich cilii. Splnéni zékladniho
cile ménové politiky, tedy udrzeni stabilni doméci cenové hladiny, vytvaii predpoklad pro
splnéni dalsich cilti hospodaiské politiky v dlouhém obdobi. (Holman, 2018)

Pokud centralni banka vyuzije néktery ze svych nastroji ménové politiky za ti¢elem
dosazeni kone¢ného cile, mezi pouzitim tohoto nastroje a dosazenim cile existuje mnoho
mezic¢lankl. Proto se cile ménové politiky rozliSuji na konecné cile, zprostedkujici cile a
operacni cile. Centralni banka tedy dosahuje kone¢nych cilii neptimo. Koneénych cild, ke
kterym patfi mira inflace a mira nezaméstnanosti, dosahuje centrdlni banka pomoci
zprostfedkujicich cild, kterymi jsou urokovd mira, penézni zdsoba a ménovy kurz.
Zprostiedkujicich cili dosahne centralni banka pomoci operacnich cill, kterymi je v ménové

politice témet vyluéné kratkodoba tirokovéa mira. (Jilek, 2013)

421 Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismy ptedstavuji fetézec vztaht, které centralni banka vyuziva
k dosazeni cili své ménové politiky. Z obrazku 1 je patrné, Ze centralni banka nema na pfimy
vliv na kone¢né cile. DosaZeni kone¢nych cilli je podminéno schopnosti centralni banky
ovlivnit svymi nastroji operativni kritérium, stabilnimi nebo doptfedu odhadnutelnymi
vazbami mezi vyvojem relativniho a zprostfedkujiciho kritéria a stabilnimi nebo doptedu

odhadnutelnymi vazbami mezi zprostiedkujicim kritériem a cili mé€nové politiky. (Revenda,

2011)
Obrazek 1 Transmisni mechanismus méenové politiky v trzni ekonomice

Transmisni mechanismus
ménove politiky

Nastroje ménové politiky

v

Operativni kritérium

v

v i

Zprostiedkujici kritérium
Zdroj: (Revenda, 2011) Kone¢né cile ménové politiky
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4.2.2  Indikatory v ménové politice

Indikatory maji v ménové politice specifické postaveni, protoze jejich ikolem je vcas
informovat centralni banku o tom, zda zvolena ménova politika vede k dosazeni stanovenych

cilt. Indikatory v ménové politice predstavuji ur€ity signal, ktery musi centralni banka dostat

dtive, nez bude dosazen kone¢ny cil. (Revenda, 2015)

Konstrukei konkrétnich indikatorii se zabyva fada instituci, resp. vysokych skol a

védeckych pracovist. Vybér indikatorti je zalozen na poznani veSkerych zakladnich

souvislosti a vazeb v ekonomice. (Tabulka 2)

Tabulka 2 Typy indikatorit ménové politiky v trzni ekonomice

Sledovana veli¢ina

Indikatory

Cenova hladina
(méfeno indexem

Ceny importu, ménovy kurz, ceny
domacich vyrobkt, mira
nezaméstnanosti, saldo statniho

CPI , y
) rozpoctu, obehova rychlost penéz
o Nezaméstnanost, zasoby, ziskovost,
Hospodafsky | pchodn uveéry, kontrakty, ocekavani a
cyklus (HPD) hodnoceni vyrobku
PenéZni zasoba, domaci a zahrani¢ni
inflace, urokovy diferencial, devizové
Meénovy kurz Y

intervence, terminové kurzy mén,
devizova pozice bank

Zdroj: (Zeman, 2010)

4.3 Nastroje monetarni politiky

Aby mohla centralni banka dosahovat svych cilii, ma k dispozici nastroje ménové
politiky, které ptedstavuji techniku stabilniho dodrzovani operacniho cile ménové politiky.
Tyto nastroje se déli do dvou skupin, a to na piimé a nepiimé. Piimé nastroje se tykaji
zejména nafizeni centralni banky o vysi urcitych trokovych mér, coz predstavuje nasilny
zésah do trhu, proto centralni banka vyuziva vétSinou nastroje nepiimé, které ptisobi plosné.

Zatazeni nastroji do prislusné skupiny nemusi byt vzdy jednoznacné, protoze muze

dochazet k prolinani nastroji. (Brcak, 2014)
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Tabulka 3 Neprimé a primé nastroje monetdrni politiky

Neprimé nastroje Piimé nastroje
Povinné minimdlni rezervy bank Regulace investi¢niho uvéru
Operace na volném trhu Regulace spotiebniho Givéru
Diskontni politika Pravidla likvidity
Operace na devizovém trhu Povinné vklady u centralni banky
Konverze a swapy cizich mén Uvérové limity

Uvérové kontingenty

Zdroj: (Brcdak, 2014)
43.1 Operace na volném trhu

Tyto operace piedstavuji hlavni ménovy nastroj. Cilem je usmériiovat vyvoj
urokovych sazeb v ekonomice, prostfednictvim prodeje a nakupu cennych papirt. Pokud
centralni banka proda cenné papiry, snizi tim objem penéz v obéhu a cena penéz (Girokova
mira) se zvySuje. V opaéném ptipadé€, tedy pii ndkupu cennych papirii centrdlni bankou
dochazi ke zvySovani mnoZzstvi penéz v ekonomice a tim dochazi ke snizeni trokové sazby.
Nejcastéji jsou vyuzivany tzv. repo operace. Operace na volném trhu lze dale rozdélit
nasledovné.

Repo operace provadéné formou trendd. Jedna se o hlavni ménovy néstroj, kdy

centralni banka pfijima od bank pfebyte¢nou likviditu a bankdm za to pfedava dohodnuté
cenné¢ papiry. Po uplynuti doby splatnosti (zdkladni doba trvani téchto operaci je 14 dni), se
centralni banka zavazuje vratit bance zapijcenou jistinu spolu s dohodnutym urokem a
banka vrati poskytnuté cenné papiry.

Ttimésicni repo trend je dopliikovy ménovy néstroj. Centralni banka opét piijima

prebyte¢nou likviditu od bank, tentokrat na obdobi tfi mésicii. Tento nastroj CNB vyuzila
naposledy v lednu 2001.

Poslednim druhem operaci na volném trhu jsou tzv. néstroje jemného ladéni. Jedna

se o devizové operace a operace s cennymi papiry. Tento néstroj centralni banka vyuziva
zejména v piipadech necekanych kratkodobych vykyvl v likvidité trhu, ktera ohroZuje
stabilitu vyvoje trokovych sazeb. [10]

4.3.2  Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou obecné jednim ze zakladnich ndastroji, kterym

centralni banka ovliviluje mnozstvi penéz v ekonomice. Pokud centralni banka zvysi miru
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povinnych rezerv, snizi tak mnozstvi penéz v ekonomice a naopak, pokud snizi miru
povinnych rezerv, dojde ze sniZzeni objemu pené¢z v obéhu. Tato role vSak v dneSnich
podminkach piebytku volnych penéznich prostiedkt ustupuje a tento nastroj slouzi vice jako
rezervy bank, aby mohly dostat svym zavazktim. V soucasné dob¢ je piedepsany objem
povinnych minimalnich rezerv stanoven na 2 % z objemu primarnich zavazkt dané banky.

Od roku 2001 jsou tyto rezervy uroc¢eny dvoutydenni repo sazbou. [10]

4.3.3 Diskontni sazba

Diskontni sazba je sazba, za kterou centralni banka poskytuje kratkodobé uvéry
bankam. Banky pak mohou dostat svym zavazkim i v pfipadé, ze v dany okamzik nemaji
dostatek prostfedkil na svém uctu, ¢imZ je zajiSténa plynulost mezibankovniho platebniho
styku. V minulosti byla tato sazba vyuzivana jako vyznamnéj$i nastroj, kdy centralni banka
zménou diskontni sazby, ovliviiovala i sazbu, za kterou poskytuji banky uvéry klientim.

V dnes$ni dobé je vsak diskontni sazba na svych minimech. [10]

4.3.4 Devizové intervence

Hlavnim cilem intervenci je ovlivnit ménovy kurz domaci mény. Existuji dva druhy
intervenci a to, nepfimé intervence, které spocivaji ve zméné urokovych sazeb centralni
banky, a pfimé intervence, které jsou mnohem ¢astgj$i a jedna se situaci, kdy centralni banka
prodava nebo nakupuje domaci ménu za zahrani€ni mény. Pfi nepiimych intervencich je
cilem ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu, kdy tento pohyb vede ke zméné vztahli mezi
poptavkou a nabidkou zahrani¢ni mény za domaci ménu a tim ke zméné meénového kurzu.
Pti ptfimych intervencich dochazi ke zmén€ ménového kurzu ptimo.

Tento nastroj neni Uplné€ bézny, ale jsou okolnosti, kdy je zapotiebi devizové
intervence vyuzit. Coz se stalo napiiklad na podzim v roce 2013. CNB intervenovala na
devizovém trhu a sniZzila tak kurz koruny vii¢i euru a udrzovala ho kolem 27 CZK/EUR.

Cilem oslabeni koruny bylo podpofit export a domaci produkt. (Revenda, 2015)
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435  Regulace investi¢niho a spotiebniho uvéru

Tyto regulace spoc¢ivaji naptiklad v tom, ze pokud se jedna o vyssi Gvér, nez je
povoleny limitem, musi byt bance dolozeno povoleni statnich organii, nebo Ze statni organy

ur¢uji maximalni dobu splatnosti spotiebniho tvéru. (Bréak, 2014)

Obrazek 2 Aktudlni nastaveni ménovépolitickych nastrojii

dvoutydenni repo operace — 2T repo 1,75 % 3 11, 2018
sazba

depozitni facilita — diskontni sazba 0,75 % 2. 11. 2018
marginalni zapujéni facilita - lombardni 2,75 % 3 11, 2018
sazba

. — . sazba z primarnich -
povinné minimalni rezervy plati od

banky 2,00 % 7.10. 1999
stavebni spofitelny a CMZRE 2,00 % 7. 10. 1999

Zdroj: CNB
4.4 Centralni banka

Na centralni banku, mizeme pohlizet z dvojiho pohledu, a to z makroekonomického
pohledu a mikroekonomického pohledu. V makroekonomii plni centralni banka funkci
emisnitho monopolu, provadi monetarni politiku a vykonavd devizovou ¢Einnost.
V mikroekonomii vystupuje centralni banka jako banka bank, tzn. Ze reprezentuje stat
V monetarni oblasti a vykonava dohled nad finanénim trhem. (Br¢ék, 2014)

Centrélni neboli ustfedni bankou Ceské republiky je Ceska narodni banka (CNB),
ktera je organem dohliZejicim na finan¢ni trh a orgdnem pfislusnym k feSeni krize.4 Podle
zakona Ceské narodni rady o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péée o cenovou
stabilitu. CNB maé zastitovat finanéni stabilitu a bezpeéné fungovani finanéniho systému v
Ceské republice. Centralni banka ma jako jedina pravo vydavat penize, ¢imz bezprostfedns

ovliviluje penézni zasobu.

441  Nezavislost centralni banky

1%

Nezéavislost centralni banky je dana zakonem o CNB &. 6/1993. Divodem
nezavislosti centralni banky na politickych strukturdch pifi plnéni svych cili je uspé$na
realizace ménové politiky. Nezavislost centralni banky neni absolutni. Tyka se pouze
provadéni ménové politiky a poskytovani uvéra statu. Aby byla centralni banka nezavisla na

politickych tlacich je dulezité zejména proto, ze politickd moc se obvykle snazi snizit
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kratkodobé urokové miry, které z kratkodobého hlediska mohou zvysit ekonomicky rust, ale
Z hlediska dlouhodobého se tato zmeéna projevi v rastu inflace a nésledné vraceni
ekonomického riistu na ptivodni uroven ¢i nizsi. Politici pozaduji sniZzeni kratkodobé
urokové miry, protoze davaji pfednost svym politickym zajmam, tzn. jsou zavisli na piizni
voli¢i. Obc¢ané davaji pfednost momentalné vysoké zaméstnanosti pred dlouhodobé nizkou
inflaci, jelikoZ nemaji dostatecné ekonomické vzdelani, aby védeli, ze snizeni irokové miry
se vzdy diive ¢i pozdéji projevi v ristu inflace. [5]

Pro uc¢innost ménové politiky je také dulezita diivéryhodnost a odpovédnost centralni
banky. Divéryhodnost se posiluje naptiklad odpovédnosti centralnich bankéiti za neinflacni
vyvoj nebo za udrzeni sméru ménové politiky. S divéryhodnosti a odpovédnosti centralni
banky je také izce spojena transparentnost neboli otevienost ménové politiky. Jedna se o
komunikaci centralni banky s finanénimi trhy i Sirokou vetejnosti, kdy vysvétluje své
zaméry a postupy v budoucim obdobi a také hodnoti vyvoj obdobi minulého. (Revenda,
2015)

442 Makroekonomicka funkce centralni banky
a) Emisni ¢innost
Centralni banka ma statem pfidéleny monopol na emisi hotovostnich penéz.
Bankovky a mince se nasledné dostanou do obé&hu prostfednictvim vybéra z ucti bank u
centralni banky nebo ¢t klientl u obchodnich bank. Centralni banka se také stara o zasobu

bankovek a minci, stahuje je z obéhu, ni¢i a vymeénuje poSkozené penize za nové a celkove

dba o plynuly hospodarny penézni obeh.

b) Meénova politika

vvvvvv

ekonomice. Centralni banka se snazi prostfednictvim ménové politiky naplnit sviij hlavni
cil, ¢imz je ménova stabilita.
c) Devizova ¢innost

Centralni banka provadi operace na devizovém trhu za ucelem zabezpeceni devizové
likvidity zemé¢, udrZeni hodnoty devizovych rezerv a ovliviiovani urovné a pohybu kurzu

domaci mény. (Zeman, 2010)
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443 Mikroekonomicka funkce centralni banky

a) Dohled nad bankovnim systémem

Regulace a dohled bank patii spolu s ménovou politikou mezi nejdilezitéjsi cinnosti
centralni banky. Hlavnim cilem je podpora efektivnosti, spolehlivosti a bezpecného

fungovani bankovniho systému.

b) Banka bank

Tato funkce predstavuje funkci centrdlni banky, kdy vystupuje jako bankér
bankovniho systému. Je tedy bankovnim subjektem vic¢i svym klientlim, kterymi jsou ostatni
banky. Centralni banka pfijima vklady od bank, poskytuje bankam uvéry a vede bankam
ucty. Plni tak zakladni funkci banky.

€) Banka statu

Do této funkce se fadi Cinnost centralni banky, kdy vede Ucty pro vladu a dalsi
centrdlni organy, pomahd pii financovani schodkli a zabezpecuje emisi statnich cennych

papirt. (Revenda, 2011)

444 Cileni inflace

Cileni inflace je rezim meénové politiky, kdy centrdlni banka vefejn€ vyhlasi
konkrétni cile pro vysi inflace a poté reguluje kratkodobou urokovou miru, aby stanoveného

cile dosahla. Méteni a zvetejiiovani inflace provadi Cesky statisticky rad.

a) Stanoveni infla¢niho cile

Stanoveni inflacniho cile spociva v rozhodnuti, zda bude centralni banka pouzivat
pro sviyj inflacni cil néktery ze sledovanych cenovych indexti (Index spotiebitelskych cen —
CPI) nebo zda provede uréitou Gpravu indext, kdy naptiklad vyloué¢i nékteré statky ze
spotiebitelského kose, ze kterého se index spotiebitelsky cen pocita. Vysledkem je pak
vypocet tzv. ¢isté inflace. Divodem bylo, ze u nékterych komodit ceny podléhaji sezonnim
vlivim a centralni banka nemiize efektivné ovlivnit jejich vyvoj. Dal§im problémem jsou
sluzby, jejichz ceny reguluje stat ¢i mistni organy. (Revenda, 2015)

Od roku 1998 do roku 2001 pouzivala CNB pro cileni inflace index &isté inflace
(Obrazek 3). Do spotiebitelského koSe se nezahrnovaly polozky, které byly regulovany
stditem a mistnimi organy. Tyto polozky zahrnovaly témét 20% podil ve spotiebitelském

kosi, nebylo tedy mozné vyloucit dal$i polozky, naptiklad komodity, které podléhaly
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sezonnim vliviim. Od roku 2002 za¢ala CNB vyuZivat celkovy index spotiebitelského kose
(CPI). Dale pak prtestala sledovat dosahovani pozadované inflace ke konci kalendainiho

roku, jako to d¢lala doposud, ale udrzeni inflace v ur¢itém koridoru. [9]

Obrazek 3 Vyvoj inflacnich ciliit CNB

T -

cilové pasmo
pro celkowvou

3 7 inflaci "
bodove cile pro
celkovou inflaci

Z 4 ]

1188 100 1/02 104 106 108 110 112 14 116 1M 1720
Zdroj: CNB

b) Prognodza inflace
Smyslem zvetejnovani infla¢nich progndz je ucinit ménovou politiku transparentni,
srozumitelnou a predvidatelnou. CNB vychazi z predpokladu, ze divéryhodnd ménova

politika pozitivné ovliviiuje inflaéni o¢ekavani. [9]

Obrdazek 4 Prognoza inflace
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Zdroj: CNB
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c) Operativni fizeni

Operativni fizeni zahrnuje srovnavani inflaéni prognozy s inflacnim cilem.
V ptipadé, kdy je progndzovana inflace nad inflacnim cilem, by méla centralni banka
zvySovat svoji urokovou sazbu. V opaéném piipadé, by méla urokovou sazbu snizovat.

(Revenda, 2011)
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5 Kurzova politika

5.1 Definice ménovych kurzi

M¢novy kurz je cena jedné mény v jednotkéach jiné mény. Jednd se tedy o pomér
vymény dvou mén. Kurz mény miizeme zapisovat ptimym zapisem kurzu, kdy tento zapis
vypovida o tom kolik je potieba vynalozit jednotek doméci mény na potizeni zahrani¢ni
mény. Nepiimy zapis kurzu vyjadiuje presny opak, tedy kolik je potfeba vynalozit jednotek
cizi mény na ndkup mény domaci. Ménovy kurz zavisi na vyvoji nabidky a poptavky. Jelikoz
kolisani ménového kurzu destabilizuje mezinarodni obchod, snazi se nékdy centralni banky
ovlivnit ménovy kurz ndkupem ¢i prodejem cizich mén za domdaci ménu. Poptavku po
domaci méné vytvaii zejména domdci vyvozci, které ptijimaji platbu v cizi méné, zahrani¢ni
dovozci, ktery plati vyrobci v jeho domaci méné, zahrani¢ni investofi, kteti nakupuji aktiva
domaci zem¢ a domaci subjekty, ktefi pfevadéji vynosy ze zahrani¢nich investic do domaci
mény. Naopak nabidku mény domaci zemé tvoti domdaci dovozci, ktefi plati v zahrani¢ni
meéné, investofi, ktefi pofizuji zahrani¢ni aktiva a zahrani¢ni subjekty pfevadéjici vynosy
dosazené v domaci méné na ménu zahranicni. (Bréak, 2014)

,,»Meénovy kurz domdci mény se ,,rodi“ v obchodnich bankach dané zemé, a to pres
meénove pozice obchodnich bank. “ (Jilek, 2013)

Faktory ovliviiujici nabidku a poptavku po méné jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 4 Determinanty poptavky a nabidky mény*

Ekonomické Politické Ostatni

Vyvoj mezinarodni
obchodu, rovnovaha |Stabilita Oc¢ekavani

¢i nerovnovaha politického klimatu |budouciho vyvoje
platebni bilance

Tempo ristu Spekulace
Neb ¢i riznych
domaciho produktu a koe nfTiZlftleiCl YN [acastnika
narodniho dt@chodu devizového trh
Prohlaseni
vyznamnych
. . politiki a Zvetejnovani
Urokové sazby predstavitell zakladnich
vyznamnych statistickych udaja
instituci (HDP,

. nezamestnanost. . .)
Chovani vlad ¢i

Stav a vyvoj inflace | '\ o1 ich bank

Zdroj: (Brédk, 2014)

! Tabulka obsahuje vybrané determinanty poptavky a nabidky mény.
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5.2 Druhy ménovych kurzi
521 Nominalni ménovy kurz

Nominalni ménovy kurz 1ze definovat jako pocet jednotek domaci meny, za které Ize
nakoupit jednotku mény zahrani¢ni. Pokud tato veliCina poklesne, oznacujeme tento stav
jako nominalni posileni ¢i apreciaci mény. Naopak nartst této veli¢iny se oznacuje jako

nominalni oslabeni ¢i depreciaci mény.

5.2.2  Reilny ménovy kurz

Redlny ménovy kurz je definovéan jako podil cenové hladiny v zahrani¢i a domaci
cenové hladiny. Zahrani¢ni cenova hladina je pfevedena na jednotky domdaci mény pfies
stdvajici nominalni ménovy kurz. Redlny kurz vyjadiuje o kolik méné ¢i vice zbozi a sluzeb

lze za danou ¢astku nakoupit v zahrani¢ni nez na domacim trhu. [3]

5.3 Ménovy trh

Me¢novy trh se rozdé€luje dle ucastnikii ménovych obchodli na mezibankovni ménovy

trh a klientsky ménovy trh.

5.3.1  Mezibankovni ménovy trh

Na mezibankovnim trhu vystupuji domdci a zahrani¢ni obchodni banky. Tvofi ho tfi
skupiny subjektl. Dealeti obchodnich bank, ktefi nakupuji a prodavaji devizy na ucet své
banky, nebo ptfedstavuji roli tzv. market makerti, coZ znamend, ze koétuji devizové kurzy.
Zadruhé jsou zde dealefi centralnich bank, ktefi ménové kurzy zpravidla nekotuji, ale
obchoduji na devizovém trhu v souvislosti s béznou spravou devizovych rezerv. Zatteti jsou
zde broketi, ktefi zprostiedkovavaji devizové operace mezi jednotlivymi dealery. Jejich

¢innost stale vice ptrebira elektronicky systém obchodovani.

5.3.2  Klientsky ménovy trh

Tento trh zahrnuje obchody se zahrani¢nimi ménami mezi obchodnimi bankami a
jejich klienty. Na rozdil od mezibankovniho ménového trhu se zde obchoduje s mensimi
castkami. Je zde také vétsi rozdil mezi kupnim a prodejnim kurzem, ktery kotuje banka pro

své klienty tedy pro podniky a domacnosti. (Jilek, 2013)
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5.4 Utvareni ménovych kurzi
54.1 Metoda parity kupni sily

Tato ekonomicka teorie vychdzi ze zakona jedné ceny, ktery tika, ze pti danych
kurzech se na konkurenc¢nich trzich, identické zbozi a sluzby prodédvaji za identické ceny
pfepoctené na jedinou ménu. Predpokladem tohoto zdkona je dokonale konkurencni

prostiedi trhu a nepfitomnost ptekdzek mezinarodniho obchodu. (Jilek, 2013)

a) Absolutni forma parity kupni sily
Tato verze teorie parity kupni sily fika, ze ménovy kurz je dany pomérem trovni

cenovych hladin dvou zemi.
b) Relativni forma parity kupni sily
Tato verze teorie parity kupni sily se vyuziva Castéji. Zaméfuje se na zmény cen a
ménovych kurzd. Nespociva tedy ve stanoveni konkrétni vyse kurzu, ale vyjadiuje jeho
zménu. Vyuziva se pii progndézovani vyvoje ménového kurzu v dlouhém obdobi. (Bréék,
2014)
5.4.2  Metoda arokové parity

Na rozdil od teorie parity kupni sily 1ze metodu urokové party vyuzit k vysvétleni

kratkodobych zmén ménového kurzu. (Revenda, 2015)
5.5 Rezimy ménovych kurzi

5.5.1  Zlaty standard

Tento systém predstavoval systém, kdy byla dana ména fixovana na zlato. Jednotka
dané mény tedy odpovidala urcit¢é hmotnosti zlata. V minulosti existovaly rizné formy

zlatého standardu:
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a) Pravy zlaty standard piedstavoval zakladni situaci, kdy hodnota penéz byla rovna

hodnoté zlata.

b) Klasicky zlaty standard, byla situace kdy penize byly kryty zlatem jen ¢aste¢né, tzn.
penézni zasoba byla vys$8i nez hodnota zlata a nevyrovnané bézné uéty platebnich

bilanci se vyrovnavaly piesunem zlata.

€) Meénovy zlaty standard, byla situace, kdy byly opét penize kryty zlatem jen ¢aste¢né,
ale nevyrovnané¢ bézné ucty platebnich bilanci se nevyrovndvaly pfesunem zlata jako
u klasického zlatého standardu a domaci ménu bylo mozné sménit za ménu zemg,

ktera byla sménitelna za zlato v pevném kurzu.

d) Dolarovy zlaty standard pfedstavoval situaci stejnou jako je ménovy zlaty standard,
ale sménit dolar za zlato mohly pouze centrélni banky a to, u americké centralni

banky.

Systém zlatého standardu postupné zanikal, jelikoZ se pomér pen¢z nekrytych zlatem

a penéz krytych zlatem zvySoval. (Jilek, 2013)

5.5.2  Fixni (pevny) ménovy kurz

V tomto systému ménového kurzu se centrdlni banka snazi udrzet kurz v urcitém
stanoveném fluktua¢nim pasmu pomoci intervenci na ménovém trhu.
Zhodnoceni ménového kurzu je v tomto rezimu oznacovano jako revalvace, naopak

zhodnoceni ménového kurzu je ozna¢ovano pojmem devalvace. (Brédk, 2014)

553 Flexibilni (plovouci) ménovy kurz

V tomto systému ménového kurzu nechdvé centralni banka kurz volné pohybovat.
M¢énovy kurz sam svym piizplisobovanim vyrovnava nabidku a poptavku po zahrani¢ni
méné.

Zhodnoceni ménového kurzu je v rezimu pohyblivych ménovych kurzii ozna¢ovana

jako apreciace a znehodnoceni ménového kurzu jako depreciace.

a) Cisty floating
Centralni banka nezasahuje a ménové kurzy jsou volné urCovany na trzich

zahrani¢nich mén.
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b) Rizeny floating
Pokud v nékterych situacich centralni banka ovliviiuje své ménové kurzy a nakupuje

¢i prodava zahrani¢ni mény, jedna se o tzv. fizeny neboli necisty floating. (Bréak, 2014)

5.6 Kurzova politika Ceské narodni banky

Po rozdéleni Ceskoslovenska doslo v roce 1993 ke vzniku Ceské narodni banky a
také byla pfijata nova ména v Ceské republice, a to koruna Geska (K&).

Ceska republika od roku 1991 vyuzivala do soudasnosti dva kurzové rezimy. Od roku
1991 méla rezim pevného kurzu, kdy byl kurz zafixovan vuci kosi mén. Tento pevny kurz
byl zaveden jako hlavni kotva a stabiliza¢ni prvek ¢eského hospodafstvi po devalvacich
v roce 1990. Od roku 1997 doslo ke zruseni pevného ménového kurzu a byl zaveden rezim
fizeného plovouciho kurzu tzv. fizeny floating. (Jilek, 2013)
obchodni aktivity Ceské republiky. CNB tyto kurzy vyhlasuje kazdy den ve 14:30, vyuzivaji

se zejména pro ucetnictvi, dané cla apod.
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Analyticka cast
6 Analyza vyvoje kurzu CZK

Tato kapitola se zabyva analyzou vyvoje kurzu Ceské koruny viici svétovym ménam
jako je americky dolar a euro, a to v letech 2010 az 2018. Toto ¢asové rozmezi bylo vybrano
zejména proto, ze v letech 2013 az 2017 provadéla CNB devizové intervence, kdy
ovlivitovala ménovy kurz koruny vici euru. Tyto dvé mény byly vybrany, protoze americky
dolar je oficialni ména Spojenych stati Americkych a jedna se o nepouzivangj$i ménu
vV mezinarodnich transakcich. Je také hojné vyuzivana jako bankovni rezerva v mnoha
statech. Euro je spole¢nd ména statd Evropské Unie, do které patii i Ceska republika a
zavazala se ptijmout ho za svoji ménu. Oficialné vzniklo 1. ledna 1999. V tuto dobu vsak
euro existovalo pouze v bezhotovostni podobé¢, takze pro bézného obcana vznik této meény
neznamenal Zadnou zasadni zménu. Narodni bankovky a mince byly stile v ob¢hu a nadéle
plnily standardni penézni funkce jako doposud. Az od 1. ledna 2002 byla zahéjena vyména
narodniho obé¢ziva.

Pied rokem 2010 byl patrny trend oslabovani amerického dolaru vuéi vétsing
sménitelnych mén. Toto oslabovani bylo zplsobeno nerovnovdhou americké ekonomiky,
ktera gradovala v roce 2008 velkou svétovou krizi. V tomto obdobi ménovy kurz koruny
vuci dolaru posiloval az do tietiho ¢tvrtleti roku 2008, kdy kurz dosahl primérné hodnoty
16,0 CZK/USD. V poslednim ¢tvrtleti roku 2008 koruna vyrazné oslabila na 19,3
CZK/USD. Oslabeni trvalo i v roce 2009 kdy v dubnu byl primérny kurz 21,0 CZK/USD.
Od tretiho ctvrtleti roku 2009 méla koruna tendence posilovat vii¢i euru diky oslabovani
dolaru vuci vétsing svétovych mén. Svétova financni a hospodarska krize se odrazila
vV domacim ekonomickém vyvoji. Doslo k vyraznému zvySeni inflace, propadu
hospodatského ristu a k obratu ve vyvoji miry nezaméstnanosti. Od roku 2010 do roku 2014
byl ménovy kurz pomérné stabilni a primérné udrzoval se v rozmezi od 15 CZK/USD do
20 CZK/USD (Graf 1). Od poloviny roku 2014 koruna vyrazn¢ oslabila kvili posileni dolaru
vuci euru. Od roku 2015 €inil primérny ménovy kurz okolo 25 CZK/USD. Vyrazné posileni
koruny vuci dolaru piislo az vroce 2017 zptsobené jednak ukoncenim devizovych
intervenci, které zapticinili posileni koruny vii¢i euru, tak oslabenim dolaru na svétovych

trzich. [4,7]
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Graf 1 Vyvoj kurzu CZK/USD v letech 2010-2018
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Zdroj: Kurzy.cz

Pted rokem 2010 koruna vici euru v prvnim pololeti roku 2008 posilovala, obdobné

jako posilovala vii¢i americkému dolaru. Od druhé poloviny roku zacala koruna oslabovat,

MIw e

vyvoj. Ménovy kurz byl v letech 2010 az 2012 pomérné stabilni (Graf 2). Od roku 2013 byl
kurz ovlivnén zejména intervencemi CNB na devizovych trzich, kterymi CNB bojovala proti
moznému padu do deflace. Intervence zapocaly v listopadu 2013 a byly ukonceny az na
zacatku dubna 2017. Poté se kurz vyvijel opét pomérné stabilné a koruna zacala mirné
posilovat. [4,7]

Graf 2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2010-2018

28
26
24
22

2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Kurzy.cz

31



Graf 3 Meésicni primérny vyvoj kurzu v roce 2010

Vyvoj kurzu v roce 2010
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Na zacatku roku 2010 (Graf 3) zac¢al ménovy kurz koruny vuci dolaru oslabovat,
z diivodu fecké krize a v této tendenci vydrzel az do poloviny roku, pouze v druhém c¢tvrtleti
koruna lehce posilila. V ¢ervnu dosdhl ménovy kurz maximalni hodnoty 21,12 CZK/USD a
dale zacala koruna posilovat, piestoze dolar na svétovych trzich vyrazné oslaboval. Tento
vyvoj byl zpiisoben posilovanim koruny vici euru. V fijnu dosahl kurz minimalni hodnoty
17,64 CZK/USD. Posilovani koruny bylo zptisobeno zejména zlepsenim ekonomického
vyvoje v eurozoné. Ménovy kurz koruny vici euru byl v roce 2010 ovlivnén zejména feckou
krizi a problémy v bankovnim sektoru. Ve ¢ctvrtém ctvrtleti 2010 dosahl kurz koruny vici
euru hodnoty 24,8 CZK/EUR, coz ptedstavovalo jeho meziro¢ni posileni o 4,5 %. Do konce

roku kurz oslabil na 25,4 CZK/EUR. [4,7]
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Graf 4 Meésicni prumérny vyvoj kurzu v roce 2011
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Zdroj: Data CNB, zpracovani viastni

Meénovy kurz na zacatku roku 2011 (Graf 4) posilil, jelikoz koruna posilovala vici
euru. Kurz ke konci dubna ¢inil 16,82 CZK/USD coz byla také minimalni hodnota v tomto
roce. V dalsich mésicich kurz sttidave oslaboval a posiloval. Posilovani dolaru na svétovych
trzich bylo zptisobeno zejména s ristem nedtivery financnich trhli ve schopnost eurozony
nalézt feSeni financovani predluzenych ekonomik eurozény. Od srpna zacala koruna vuci
dolaru vyrazné oslabovat diky pokracujici dluhové krizi v eurozén€. Oslabovani koruny
vuci dolaru vydrzelo az do konce roku, protoze dolar posiloval na svétovych trzich.
V prosinci koruna viéi dolaru oslabila az na 19,36 CZK/USD. Ménovy kurz CZK/EUR byl
v roce 2011 pomérné stabilni. Od zacatku roku do srpna se pohyboval v intervalu od 24,27
do 24,45 CZK/EUR, od srpna zacala koruna vuci euru oslabovat z diivodu pretrvavajici

dluhové krize n€kterych zemi eurozony. Toto oslabeni trvalo az do konce roku 2011. [4,7]
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Graf 5 Mésicni priimérny vyvoj kurzu v roce 2012

Vyvoj kurzu v roce 2012
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V prvnim ¢tvrtleti roku 2012 (Graf 5) posilila koruna vici dolaru na 18,69
CZK/USD. Od dubna do ¢ervence koruna vyrazné oslabovala vuc¢i dolaru az na 20,72
CZK/USD, a to opét z divodu ptetrvavajici dluhové krize v Evropé. Dale nasledovalo
prudkeé posileni koruny az do zaf1, kdy kurz €inil 19,25 CZK/USD. V fijnu doslo k mirnému
oslabeni z diivodu oslabeni koruny vii¢i euru a posilenim dolaru na svétovych trzich. Na
konci roku doSlo naopak k oslabeni dolaru na svétovych trzich, takze v zavéru roku ménovy
kurz ¢inil 19,23 CZK/USD. M¢énovy kurz koruny vuéi euru zac¢al béhem prvniho pololeti
roku 2012 posilovat vlivem oZiveni zahrani¢ni poptavky. V druhém pololeti roku 2012 se
prognézy celkové inflace presunuly lehce nad cil CNB. Bankovni rada pokraGovala ve
snizovani urokovych sazeb a v listopadu oznamila, Ze je pfipravena vyuzit intervence na
oslabeni kurzu koruny. Na tuto neptiznivou situaci mély vliv zejména dopady dluhové krize
v eurozoné, rozsah domdcich fiskalnich konsolida¢nich opatfeni vEetné jejich dopadii do

realné ekonomiky ¢i vyvoj spotifeby domacnosti. [4,7]
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Graf 6 Mésicni priimérny vyvoj kurzu v roce 2013

Vyvoj kurzu v roce 2013
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Zacatkem roku 2013 koruna vuci dolaru oslabovala, pouze s mirnym posilenim
Vv dubnu, az do poloviny roku (graf 6). V ¢ervnu koruna posilila a kurz ¢inil 19,53
CZK/USD. Nasledn¢ oslabil a poté posilovala az do fijna kde ¢inil kurz 18,83 CZK/USD,
na tento vyvoj ma vliv zejména oslabovani dolaru vii¢i ostatnim ménam. Jelikoz v roce 2013
pokracovala ekonomicka recese a inflace klesala a prognozy predpovidaly pad ceské
ekonomiky do deflace, bankovni rada se tedy rozhodla vyuzit kurz koruny jako nastroj
uvoliiovani ménovych podminek. CNB chtéla intervencemi udrzovat kurz koruny pobliz
hladiny 27 CZK/EUR, aby udrzela cenovou stabilitu. Cilem bylo odvratit pad do deflace,
dosahnuti infla¢niho cile a celkové oziveni ekonomiky. V pribéhu roku 2013 odeznivala
recese jen velmi pomalu. Ménovy kurz se v obdobi od ledna do fijna pohyboval v rozmezi
od 25,48 do 25,95 CZK/EUR. V listopadu se bankovni rada rozhodla intervenovat na
devizovém trhu a oslabit tak kurz koruny vii¢i euru. Pro naplnéni tohoto kurzového zavazku
nakoupila CNB na devizovém trhu devizy v celkovém objemu 201,735 mld. K¢&. Oslabeni
koruny odvréatilo hrozbu padu do deflace a také pozitivné ovlivnilo vyvoj HDP v zavéru roku

2013 (graf 15). [4,7]

35



Graf 7 Mésicni primérny vyvoj kurzu v roce 2014

Vyvoj kurzu v roce 2014
29

28 -

27
26
25
24
23 === CZK/EUR
22 CZK/USD
21
20
19

18

Zdroj: Data CNB, zpracovani viastni

V prvni poloviné roku 2014 (graf 7) se pohyboval ménovy kurz koruny viic¢i dolaru
v intervalu od 19,82 do 20,20 CZK/USD. Od cervence zacala koruna oslabovat a v tomto
vyvoji pokracovala az do zavéru roku, kdy v prosinci kurz ¢inil 22,40 CZK/USD. Na toto
oslabeni mélo vliv posilovani dolaru vzhledem k euru. CNB opét prodlouzila platnost
kurzového zavazku, proto se béhem roku 2014 ménovy kurz pohyboval kolem 27
CZK/EUR, konkrétn& v rozmezi od 27,39 do 27,82 CZK/EUR. CNB branila ptiliSnému
posileni kurzu pod stanovenou uroven, ale pii oslabeni nechavala kurz volné pohybovat.
Oslabeni kurzu podpotilo vyvoz, domdci investice a spotiebu, a také na riist zaméstnanosti

a rust mezd v podnikatelské sféie. [4,7]
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Graf 8 Mésicni priimeérny vyvoj kurzu v roce 2015
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Zacatkem roku 2015 (graf 8) koruna vuci dolaru oslabovala az na 25,45 CZK/USD.
Vyrazné oslabeni koruny bylo spojeno s oslabenim eura. V druhém ctvrtleti koruna
posilovala na 24,36 CZK/USD. V ¢ervenci vlivem opétovného oslabeni eura mirn¢ oslabila
oproti dolaru, ale od srpna do fijna se kurz drzel okolo 24,2 CZK/USD. Koncem roku 2015
byly pomémé velké kratkodobé vykyvy kurzu, v listopadu ¢inil ménovy kurz 25,18
CZK/USD, ale v prosinci doslo opét k posileni koruny na 24,85 CZK/USD. V prvnim
pololeti roku 2015 byl ménovy kurz koruny vi¢i euru nad stanovenou hodnotou 27
CZK/EUR. V druhé poloving roku 2015 zacala koruna posilovat a aby se kurz udrzel na
stanovené tirovni zadala CNB opét intervenovat na devizovém trhu. Kurz se tak do konce

roku udrzoval v rozmezi od 27,03 do 27,10 CZK/EUR. [4,7]
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Graf 9 Mésicni primérny vyvoj kurzu v roce 2016
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V roce 2016 (graf 9) koruna vuci dolaru dale posilovala a kurz v dubnu dosahl
hodnoty 23,84 CZK/USD. Pfi¢inou bylo mirné oslabeni dolaru na svétovych trzich.
V cervenci doslo k oslabeni koruny vi¢i dolaru na 24,43 CZK/USD z diivodu negativnich
informaci z Evropy. V poslednim ¢étvrtleti roku 2016 koruna oslabovala a kurz se pohyboval
v rozmezi od 24,5 CZK/USD do 25,64 CZK/USD. Co se ty¢e mé€nového kurzu koruny vuci
euru tak v roce 2016 byl velice stabilni diky pokra¢ujicim intervencim na devizovém trhu.
[4,7]

Graf 10 Mesicni primerny vyvoj kurzu v roce 2017
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Dolar posilil na svétovych finanénich trzich z divodu zvysovani trokovych sazeb
v USA, takze na zacatku roku 2017 (graf 10) ¢inil kurz cca 25 CZK/USD. V priibéhu roku
zacala koruna posilovat, jelikoz dolar oslabil vii¢i euru. Kurz se od poloviny do konce roku
pohyboval v intervalu od 21,67 do 23,39 CZK/USD. Tento vyvoj byl zapfi¢inén jednak
posilovanim koruny vi¢i euru po ukonceni devizovych intervenci, tak oslabovanim dolaru
na svétovych trzich. V dubnu roku 2017 CNB ukon¢ila intervence na devizovych trzich.
M¢énovy kurz koruny vuci euru se po ukonc¢eni intervenci pohyboval v intervalu od 25,53 do
26,82 CZK/EUR, kdy koruna mirn¢ posilovala. [4,7]

Graf 11 Mesicni priimérny vyvoj kurzu v roce 2018
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Zdroj: Data CNB, zpracovani viastni

V prvnim ¢tvrtleti roku 2018 se drzel ménovy kurz priimérné okolo 20,66 CZK/USD
(graf 11). Od dubna zacala koruna az do konce roku oslabovat, kdy Vv listopadu ¢inil kurz
22,82 CZK/USD. Oslabovani koruny bylo zpisobeno oslabenim eura oproti dolaru.
V zavéru roku doSlo k mirnéjSimu posileni koruny vii¢i dolaru. V prvnim ¢tvrtleti roku 2018
koruna vici euru dale lehce posilila, v dubnu vSak zacala zteteln€ oslabovat az do Cervence,
kdy ménovy kurz ¢inil lehce pod 26 CZK/EUR. Jednalo se o prvni vétsi oslabeni koruny po
opusténi kurzového zavazku v dubnu 2017. Ve tfetim ctvrtleti zacala koruna vici euru
posilovat az do zaii kdy kurz Cinil 25,4 CZK/USD. V poslednim ¢tvrtleti roku 2018 koruna
mirn¢ oslabila, ale v zavéru roku zacala opét posilovat. Oslabeni bylo zptisobeno zejména

optimalizaci bank pted koncem roku. [4,7]

39



6.1 Piredpoklad vyvoje kurzu

Na zacatku roku 2019 pokracuje koruna v posilovani vuci dolaru a méla by v tom dle
vyhledu Ministerstva financi pokracovat. V roce 2019 se bude kurz pohybovat primérné

okolo 22,40 CZK/USD a Vv nasledujicim roce okolo 22,0 CZK/USD.

Graf 12 Prognéza vyvoje kurzu CZK/USD
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Prognéza CNB uvadi, Ze by koruna méla vigi euru v budoucim obdobi posilovat
(graf 13) a to v roce 2019 na hodnotu 25 CZK/EUR a v roce 2020 az na hodnotu 24,20
CZK/EUR. Interval spolehlivosti progndzy ménového kurzu zrcadli predikéni schopnost

minulych prognéz, pted pfijetim kurzového zavazku.

Graf 13 Prognéza vyvoje kurzu CZK/EUR
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6.2 Shrnuti

Z analyzy ménovych kurzi je ziejmé, ze kurz koruny vuéi euru byl v minulych letech
nejvice ovlivnén v roce 2013 az 2017, a to devizovymi intervencemi, ktera provedla CNB.
CNB chtéla timto krokem splnit sviij hlavni cil, tedy cenovou stabilitu. V roce 2012 a 2013
prochazela ¢eska ekonomika vleklou ekonomickou recesi. Jelikoz prognézy predpovidaly
od za&atku roku 2013 snizeni inflace pod inflaéni cil. CNB reagovala na tento nepiiznivy
vyvoj jiz v roce 2012 kdy postupné snizila irokové sazby na technickou nulu. V 1ét¢ roku
2013 prognozy piedpovidaly riziko paddu ceské ekonomiky do deflace (graf 14).
V souvislosti na tyto prognézy byla CNB pfipravena pouzit dalsi ze svych néstroji, a to jiz
zminéné devizové intervence. Analyzy CNB piedpovidaly, ze pokud by CNB tuto situaci

netesila, mohla by se ¢eska ekonomika dostat do tzv. deflané-recesni spiraly.

Graf 14 Prognoéza inflace v roce 2013
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V listopadu se tedy Bankovni rada rozhodla intervenovat na devizovém trhu a oslabit
tak kurz koruny. Kurz koruny vici euru tak nadale udrzovala okolo hladiny 27 CZK/EUR.
Jednalo se o jednostranny kurzovy zavazek, takze CNB branila koruné posilit po 27
CZK/EUR, av3ak v oslabovani ji nikterak nebranila a nechala kurz v tomto sméru volné
pohybovat. Cely rok 2014 se kurz koruny vuci euru udrzoval okolo stanovené hladiny, aniz
by CNB intervenovala. Prognézy inflace viak v roce 2014 nebyly dobré vlivem defla¢ni
tendence v eurozoné, které pisobily proti zvySovani domaci inflace. Z tohoto dtivodu se
Bankovni rada rozhodla neukoncovat kurzovy zavazek a pokracovat v devizovych

intervencich i nadale. Piestoze v roce 2015 domaci ekonomika rychle rostla a situace na trhu
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prace se zlepSovala, vlivem defla¢niho zahrani¢niho vyvoje ztstavala inflace pod cilem
CNB. CNB nadale intervenovala a potladovala tendence kurzu koruny posilit viiéi euru. Tato
situace trvala nadale i v roce 2016, kdy CNB opét prodlouZila kurzovy zavazek.

V dubnu roku 2017 se Bankovni rada rozhodla ukon¢it kurzovy zavazek. Inflace se
jiz nachézela v horni hranici toleran¢niho pasma cile a ekonomicka rtst nadéale pokracoval.
Po ukonceni devizovych intervenci kurz koruny vii¢i euru jen pomalu posiloval bez vykyvi.
Nasledné CNB zvysila urokové sazby. [4,7]

Cilem intervenci bylo tedy odvratit pad ¢eské ekonomiky do deflace a podpoftit Ceské
vyvozce a tim cely vyvoj ekonomiky, coz bylo znat jiz koncem roku 2013, kdy tato akce
pozitivné ovlivnila vyvoj HDP (graf 15). Oziveni ekonomiky mélo i pozitivni vliv na rtst

zaméstnanosti, kdy v roce 2017 byla rekordné nizka nezaméstnanost.

Graf 15 Vyvoj HDP
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7 Ceska republika a jednotna evropska ména

Po vstupu do EU v roce 2004 se Ceska republika stala &lenem Hospodaiské a ménové
unie. Timto se také zavéazala k pfijeti jednotné evropské mény. Ceské republika patii mezi
zem¢ s vyjimkou, coZ znamena, ze nespliuje podminky nezbytné pro zavedeni jednotné
mény, ale musi usilovat o to, aby euro nakonec zavedla. Aby se Ceska republika mohla stat
¢lenem Eurozoény (oznaceni statti EU, které maji jednotnou ménu euro), musi splnit pevné
dana kritéria, které vymezuje Maastrichtska smlouva. Termin vstupu do eurozony je
v kompetenci kazdého Elenského statu, ktery musi zajistit uritou pfipravenost statu pro
pfijeti jednotné mény. Evropska centralni banka (ECB) pfipomina novym ¢lenskym zemim
povinnost pievzit euro, avSak nestanovuje presny termin do kdy se musi ¢lenska zemée stat

¢lenem eurozony, coz svedEi o urcité toleranci k casovému oddaleni zavedeni eura. (Helisek,

2009)

7.1 Kritéria pro prijeti eura?
7.1.1  Kritérium cenové stability
Kritérium cenové stability vyzaduje, aby primérna mira inflace nepiesahla o vice jak
o 1,5procentni bod miru inflace ve 3 zemich s nejlepSimi vysledky. Na tento cil je zaméten
inflagni cil Ceské narodni banky, ktery je stanoven na tirovni 2 %. (Bréak, 2014)

Podle Ministerstva financi CR, by méla Ceské republika toto kritérium nadéle plnit

bez problému (obrazek 5), i pies to, ze CR patii spise mezi staty s vyssi inflaci.

Obrazek 5 Kritérium cenové stability

VYVOJ PLNEN( INFLACNIHO KRITERIA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Zdroj: zavedenieura.cz

2\ tabulkéach vyvoje plnéni kritérii hodnota ,,p* predstavuje progndzované hodnoty.
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7.1.2 Kritérium urokovych sazeb

Toto kritérium vyzaduje, aby primérnd dlouhodoba nominalni tUrokovd mira
Vv poslednich 12 mésicich neptesahovala primérnou urokovou miru 3 zemi s nejnizsi inflaci
o vice nez 2procentni body. Pro méfeni urokovych sazeb se pouzivaji vynosy desetiletych
statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirti.

Ceska republika dlouhodobé plni kritérium trokovych sazeb bez problémi
(Obrazek 6), protoze si dlouhodobé zachovava davéru finanénich trhii. Mira zadluzenosti je

bezpetna, je zde nizka inflace a stabilni kurz a také pfizniva obchodni bilance. (Dédek, 2018)

Obrdazek 6 Kritérium urokovych sazeb

VYVDI PLNENI OROKOVEHD KRITERIA
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Zdroj: zavedenieura.cz

7.1.3 Kritérium sménného kurzu

Toto kritérium pozaduje, aby se ménovy kurz zemé zapojil do kurzového
mechanismu ERM Il. Ménovy kurz by se mél udrzet uvnité fluktuaéniho pasma +15
minimaln€ po dobu dvou let. (Brcak, 2014)

Ceska republika se dosud do plnéni kritéria sménného kurzu nezapojila. Zapojeni do

plnéni tohoto kritéria 1ze ocekéavat az pti vhodném nacasovani vstupu do eurozony.

7.14  Kritérium rozpoctové stability
a) Kritérium vefejného dluhu
Pti plnéni tohoto kritéria se sleduje, zda pomé&r planovaného nebo skutecného deficitu

vefejnych financi k hrubému doméacimu produktu neptekrocil hodnotu 3 %. Toto kritérium

plni Ceska republika od roku 2013. (Obrazek 7)
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Obrazek T Kriterium verejného dluhu

VYVDI] PLNENI KRITERIA VEREJNEHO DEFICITU

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Referenéni hodnota 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Geska republika 59 B8 126 30 35 28 07 =22 58 48

Referenéni hodnota  -30 -30 30 30 30 -30 30 30 30 30
Ceska republika 32 40 13 -8 06 07 15 18P 10P 09P

Zdroj: zavedenieura.cz

b) Kritérium vefejného deficitu
Sleduje se, zda pomér vetejného dluhu k hrubému domécimu produktu nepiekracuje
hodnotu 60 %. Po svétové finan¢ni krizi, zacal dluh od roku 2009 nartstat, ale stale je

celkova zadluzenost je ve srovnani s primérem EU relativné nizka. (Obrazek 8)

Obrazek 8 Kritérium verejného dluhu

VYVOJ PLNENI KRITERIA VEREINEHD DLUHU

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Referenéni hodnota 600 60,0 600 600 600 600 600 60,0 600 600

Ceska republika 253 288 301 304 298 296 290 287 343 384

L L] 7

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Referenéni hodnota 60,0 600 600 600 600 600 600 600 600 600

Ceska republika 414 447 449 422 400 368 347 330P 319P 309P

L] L] 3 ] L]

Zdroj: zavedenieura.cz

7.2 Scénar zavedeni eura

V roce 2006 rozhodla vladda o scénafi zavedeni eura, jelikoz od ledna 2007 chtéla
Ceska republika vstoupit do kurzového rezimu ERM II, aby za&ala plnit kritérium kurzové
stability a mohla v roce 2010 piijmout euro. Vlada nakonec od tohoto rozhodnuti ustoupila.
Metoda, ktera byla vladou vybrana je metoda jednorazového prechodu na euro, se nazyva
,»Velky tfesk®. V podstaté se jedna o zavedeni bezhotovostniho a hotovostniho eura ve stejny

okamzik.
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Tento scénat je rozdélen do péti fazi (Obrazek 9). Predpiipravnad faze zahrnuje
rozhodnuti o zavedeni eura, v této fazi dochazi k technickym pfipravdm na zménu.
V piipravné fazi se ve vSech platbach pouziva Ceskd koruna, ale dochéazi k dualnimu
oznaceni cen. Tzn. Ze zlstatky na Gctech, mzdy a platy jsou oznaovany jak v korunach, tak
v eurech. Tato faze trva cca ptl roku. Dale nésleduje obdobi dudlni cirkulace, kdy dnem
zavedeni eura jsou vSeny bezhotovostni platby provadény v eurech a hotovostni platby
v eurech a v korunach. Toto obdobi trva cca 2 tydny. Poté nasleduje obdobi, které trva 1 rok
od zavedeni eura, kdy jsou jak bezhotovostni tak hotovostni transakce provadény v eurech,
ale nadale probiha dualni oznafovani cen. V zavéreéné fazi probihaji vSehny transacke

Vv eurech a kon¢i dualni oznacovani cen. (Zeman, 2010)

Obrazek 9 Scénar zavedeni eura
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Zdroj: zavedenieura.cz

7.3 Vyhody

Po pfijeti jednotné evropské mény se ocekdva stabilngjsi, jednodussi a hlubsi
mezinarodni spoluprace zicastnénych zemi a zaroven posileni konkurenceschopnosti viici
okolnimu svétu. Ceska republika je zavisla na spolupraci s okolnimi zemémi (zejména na

Némecku) a proto by bylo piijeti eura piinosem.

7.3.1  Vyhody pro spotiebitele

Mezi piinosy zavedeni eura lze z pohledu spotiebitell zatadit snazsi porovnatelnost

cen, pohodInéjsi a vyhodnéjsi cestovani a uchovani uspor.
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7.3.2  Vyhody pro podniky

Ptijeti eura by pro podniky piedstavovalo velké uspory, a to zejména pro podniky
s vysokym podilem obchodnich aktivit v zahrani¢i. Podniky by jiz nemusely brat v potaz
dopady zmén ménového kurzu. Pfijetim eura by se tak Cesky podnikovy sektor zbavil
konkuren¢ni nevyhody oproti podnikiim ze zemi v eurozongé.

Vyhodu by také mély zahrani¢ni firmy, které podnikaji na naSem tizemi. Ptijeti eura
by jim uspofilo prostfedky tim, ze by nemuseli vést dvoji tcetnictvi v Ceskych korunach a

eurech. (Dédek, 2013)

7.4 Nevyhody

Nevyhodou piijeti eura, diky které CNB nedoporuéuje pfijeti eura je ta, Ze piijetim
eura ztrati CNB moznost provadét autonomni ménovou politiku. Ménova politika by byla
provadéna Evropskou centralni bankou, kteréd bere ohled na stav eurozony jako celku. Dalsi
nevyhodou bezesporu je povinnost zapojeni se do evropského stabilizaéniho mechanismu,
ktery slouzi ke spolufinancovani napravnych programi v zemich eurozoény, které maji
makroekonomické problémy. Pro Ceskou republiku by to pfedstavovalo nemalé naklady.

Nevyhodu pfedstavuji i jednorazové naklady na zavedeni eura. S pfijetim eura
souvisi velké mnoZstvi nakladu tykajici se Gpravy informacnich systémil, pfecenéni zbozi,
vyskoleni zaméstnancti apod. Vcasnou a dikladnou pfipravou lze vSak tyto naklady

souvisejici s pfijetim eura minimalizovat. (Dédek, 2013)
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8 Zavér

8.1 Vyvoj kurzu ceské koruny

Vyvoj ménového kurzu Ceské koruny viici dolaru je ovliviiovan zejména kurzem eura
vuci dolaru. V roce 2014 doslo k vyraznému oslabeni koruny vici dolaru, jelikoz dolar
posilil viici euru. Koruna pak nadéle oslabovala a ménovy kurz se drzel pramérné okolo 25
CZK/USD. Vétsi posileni koruny vuéi dolaru pfislo az v roce 2017 a 2018 kdy se kurz
pohyboval okolo 22 CZK/USD ale ke konci roku 2018 koruna opét oslabila. Prognézy CNB
vSak ocekavaji v roce 2019 posilovani koruny viiéi dolaru.

Vyvoj ménového kurzu ¢eské koruny viici euru je ovliviiovan vice faktory. Velky
vliv na vyvoj tohoto kurzu mé situace v eurozonég, kdy dluhové krize v eurozoné€ ovlivnila
kurz koruny v letech 2010 i 2011 kdy koruna vii¢i euru oslabovala. Na zacatku roku 2012
koruna posilila vlivem oziveni zahrani¢ni poptavky, dale v pribéhu koruna opét oslabila
diky neptiznivé situaci v eurozoné a progndzy inflace predpovidaly pad do deflace. Z toho
diivodu se CNB rozhodla intervenovat na devizovych trzich. Intervence nakonec trvaly od
roku 2013 do dubna roku 2017. Tyto intervence pozitivn¢ ovlivnily vyvoj ¢eské ekonomiky
a zabranily padu do deflace. Prognéza CNB oéekava v pribéhu roku 2019 postupné
posilovani ¢eské koruny. A v pfistim roce by méla koruna dale posilovat, coZ by mohlo

znamenat pifiznivé podminky pro zapojeni se do eurozony.

8.2 Prijeti eura

V soudasné dob& Ceska republika splituje viechny podminky pro pfijeti eura, tedy
jak kritérium cenové stability, tak kritérium urokovych sazeb a kritérium rozpoctové
stability. Jedinym kritériem, které doposud nespliuje je kritérium sménného kurzu, jelikoz
se do jeho pInéni doposud nezapoyjila.

Mimo vyse uvedena kritéria je pro fungovani ekonomiky po piijeti eura diilezitad mira
sladénosti ekonomiky s eurozénou. Néazory nékterych ekonomt jsou takové, ze Ceskd
republika zatim nepfedstavuje rovnocenného partnera v Evropské ménové unii. Méla by
nejdiive dosdhnout vétsi produktivity prace a zvySit vykonnost ceské ekonomiky.
Ministerstvo financi Ceské republiky a Ceska narodni banka v nejbliz§i dobé pfijeti eura
nedoporuéuje, coZ je pochopitelné. CNB by pfijetim vstupem do eurozény piisla o pravomoc
fidit ménovou politiku Ceské republiky a guvernér centralni banky by se stal ¢lenem Rady

guvernéri Evropské centralni banky, kde by jiz neh4jil zajmy ¢eské ekonomiky, nybrz zajmy
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eurozony jako celku. S pfijetim eura jsou také spojeny riizné naklady a nevyhody. Také lidé
se obavaji eura kvili zdrazovani. Tato obava je zcela neoprdvnénd, protoze Narodni plan
zavedeni eura v CR po¢ita s fadou opatieni, ktera by méla &elit riziku inflace. Je pravdou, Ze
v n¢kterych statech eurozony doslo k narGstu cen u nékterych polozek, ale naopak u
nékterych druhti zbozi doslo dokonce ke snizeni ceny.

Zavedenim eura by zanikly n¢které transak¢ni naklady jako naptiklad vedeni dvojiho
ucetnictvi, naklady spojené s vedenim dalSich uctt apod. Zaniklo by také kurzové riziko a
naklady spojené s jeho snizenim a ovlivnilo by pfiliv pfimych zahrani¢nich investic. Ptijeti
eura by tedy piiznivé ovlivnilo mnoho oblasti, posililo by konkurenceschopnost Ceské
republiky, vedlo by k ristu zahrani¢niho obchodu a HDP. Piikladem pozitivniho vlivu
zavedeni eura na domaci ekonomiku muiZe byt napiiklad Slovensko, které pfijalo euro a
jejich ekonomika tim ozila.

Otazkou viak neni, zda by méla Ceska republika euro p¥ijmout & nikoliv. Ceska
republika se K pfijeti eura zavazala vstupem do Evropské Unie a méla by tento zavazek
dodrzet. Navic argumenty pro a proti pfijeti eura nejsou zcela pesved¢ivé. Piijeti eura zalezi
na vladg, ktera se prozatim opét pfiklonila k doporuéeni Ministerstva financi a Ceské narodni
banky nestanovit cilové datum pfiijeti eura, ale bylo by vhodné toto datum stanovit az se

vyjasni situace V dluznych zemich eurozény.
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