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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na ménovou politiku a vyvoj kurzu CZK/EUR a je
rozdelena na dveé Casti — teoretickou a analytickou.

Teoreticka Cast prace popisuje meénovou politiku, jeji cile, druhy a nastroje, které ma
Ceska narodni banka k dispozici pfi snaze piibliZit se svému stanovenému cili. V této &asti
je také popsan ménovy kurz, Ceska narodni banka a Evropska centralni banka.

Analyticka Cast prace je vénovana vyvoji kurzu CZK/EUR od roku 2008 az do roku
2020. Jsou zde popsany faktory a rozhodnuti Ceské narodni banky, jimiz byl kurz v t&chto
letech ovlivnén. Dale se prace zabyva podminkami pro zavedeni eura v Ceské republice

a posouzenim vyhod a nevyhod jeho pfijeti.

Kli¢ova slova: Centralni banka, Ceska narodni banka, ménova politika, euro, ménovy kurz,

vyvoj kurzu, nastroje ménové politiky, koruna



Monetary policy and development of exchange rate

Abstract

Bachelor thesis focuses on monetary policy and the development of the CZK/EUR
exchange rate. The thesis is divided into a theoretical and analytical part.

The theoretical part describes monetary policy her goals and types. It also describes
monetary instruments which Czech national bank uses to get closer to its establish goal. This
part also describes the exchange rate, Czech national bank and European central bank.

The analytical part is dedicated to the development of CZK/EUR exchange rate from
2008 to 2020. There are described factors and decisions of Czech national bank which
affected the exchange rate during these years. Then it deals with terms of acceptance of the
euro by the Czech Republic and judges the advantages and disadvantages of the acceptance

of the euro.

Keywords: Central bank, Czech National Bank, monetary policy, euro, exchange rate,

monetary instruments, development of exchange rate, crown
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1 Uvod

Bakalarska prace se vénuje tématu Ménova politika a vyvoj kurzu Ceské koruny vici
euru. Ménova politika spolu s fiskalni politikou je nedilnou soucasti hospodaiské politiky
statu. Ma vliv na ménovy kurz, mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci urokovych mér
a podminek avéru, a proto se dotyka kazdého z nas.

Zacatek teoretické Casti je vénovan meénové politice. Jsou zde popsany jeji cile, druhy
a nastroje, které Ceska narodni banka vyuziva k piibliZeni ke svému stanovenému cili. Dale
je v této asti popsan ménovy kurz, jeho druhy a systémy. Dalsi &ast se zaméfuje na Ceskou
narodni banku jako hlavniho drzitele ménové politiky. Popisuje jeji historii, organizacni
strukturu a meénovou politiku. Zavér teoretické Casti se vénuje Evropské centralni bance,
evropskému systému centralnich bank, Eurosystému a jednotné evropské spolecné méne —
euru.

Analyticka ¢ast zkouma vyvoj kurzu od roku 2008 do roku 2020. Za tfinact let prosel
kurz koruny bohatym vyvojem a puisobila na néj fada faktort. Jednotlivé roky jsou graficky
znazornény a jsou zde uvedeny ty faktory, které v dany rok mély zasadni vliv na vyvoj kurzu
Ceské koruny vaci euru. Mezi nejpodstatngjsi faktory bezpochyby patii svétova financni
a hospodaiska krize, devizové intervence CNB & pandemie covid-19.

V zavéru analytické Gasti jsou rozebrana kritéria pro piijeti eura v CR neboli
maastrichtska konvergencni kritéria. Vyhodnocuje se kritérium cenové stability, urokovych
sazeb, sménného kurzu a vefejnych financi. Tato kritéria musi CR plnit, nez bude moci

piijmout euro za svou mé&nu. Dale jsou zde promitnuty vyhody a nevyhody pfijeti eura v CR.

11



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Prvnim cilem bakaléafské prace je popsat meénovou politiku, jeji cile, druhy a nastroje.
Dale prace popisuje ménovy kurz, Ceskou narodni banku a Evropskou centralni banku.

Druhym cilem je popsat vyvoj kurzu CZK/EUR v obdobi od roku 2008 az do roku
2020 a uvést faktory a rozhodnuti Ceské narodni banky, které mély zasadni vliv na vyvoj
kurzu v t&chto letech. Dale se prace zabyva podminkami pro piijeti eura v Ceské republice

a posouzeni vyhod a nevyhod jeho zavedeni v Ceské republice.

2.2 Metodika

Bakalatska prace je rozdélena do dvou ¢asti — na literarni reSersi a analytickou Cast.

Teoreticka cast je zpracovana na zékladé studia odbornych literarnich publikaci
a internetovych zdroju, jez vyuziva k popisu a definovani zakladnich témat ménové politiky,
ménového kurzu, Ceské narodni banky a Evropské centralni banky.

Prakticka Cast analyzuje vyvoj kurzu ¢eské koruny vici euru v jednotlivych letech na
zékladé dat poskytnutych Ceskou narodni bankou, a to predev§im vyrolnich zprav
a zaznamu kurzu devizového trhu. Vyvoj kurzu je znazornén pomoci grafi. Dale se
prakticka ¢ast zaméfuje na popis kritérii pro prijeti eura Ceskou republikou a vyhod
a nevyhod tohoto piijeti.

Zavérem prace je shrnuti a vyhodnoceni informaci ziskanych z této analyzy.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Meénova politika

Zakladem hospodarske politiky v trzni ekonomice je fiskalni politika spolu s ménovou
(monetarni) politikou. Jejim zakladnim cilem je udrzet vnéjsi a vnitfni ménovou stabilitu
a tim napomahat k docileni celkové makroekonomické rovnovahy zemé (Revenda, 2012,
s. 320).

Meénova politika je Cinnost statll, zaméfena na regulaci mnozstvi penéz v ekonomice,
urokovych mér a podminek k avéru. Aby mohla byt ménova politika vyuzivana, musi byt
rozvinut trzni mechanismus.

Podminky realizace ménové politiky:

e trh penéz a ménovy obrat,

o trh kapitald,

e moznost Gcasti statnich organt na téchto trzich,

e existence centralni banky.

Drzitelem ménové politiky je centralni banka. Jeji pravomoci ovliviiovat pomoci
meénove-politickych nastroji vyvoj ekonomiky nejsou ve vSech statech stejné (Brcak a kol.

2020, s. 230-231).

3.1.1 Cile ménové politiky

Cile ménové politiky jsou obvykle centralni bance stanoveny v zdkonu o centralni
bance a mohou byt vymezeny v riizné §ifi. Hlavnim cilem je zajisténi stability kupni sily
meény. Tento cil mtze byt vymezen jesté konkrétn€ji — vnitini a vné&jsi stabilita mény. Vnéjsi
stabilita mény souvisi se stabilni hodnotou ménového kursu. Vnitini stabilitu mény
rozumime jako zajisténi stability domaci cenové hladiny neboli nizkou miru inflace.

Vnitini cenova stabilita je sice hlavnim cilem ménové politiky, centralni banka si ale
muze stanovit i dalsi cile pfi realizaci své ménové politiky.

Mezi dalsi cile se fadi:

e rovnovaha platebni bilance,

e ekonomicky rust,

e nizka mira nezaméstnanosti,

e stabilni domaci ménovy kurz.
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Pfi stanoveni vice nez jednoho cile centralni bankou se stava zasadnim problémem
meénové politiky vzajemna kompatibilita zvolenych cild. Absolutni kompatibilita mezi
zadnymi dvéma cili neexistuje, proto snaha o dosazeni jednoho cile alespon kratkodobé

ohrozuje moznosti dosazeni dalSich cila (Revenda, 2012, s. 321-322).

3.1.2 Druhy ménové politiky

Podle sméru nastaveni operacniho cile se rozliSuje expanzivni ménova politika
a restriktivni ménova politika. Kdyz je operativni cil orientovany protiinflacng, jedna se
o restriktivni ménovou politiku, naopak pokud je orientovany na rust ekonomiky, jedna se

o expanzivni ménovou politiku (Jilek, 2013, s. 18).
3.1.2.1 Expanzivni ménova politika

Nazev expanzivni meénova politika je odvozen od slova expanze ¢i uvolnéni.
Expanzivni ménova politika spociva ve snizeni kratkodobé trzni urokové miry. Zarover se
tak snizuji 1 ostatni Grokové miry v ekonomice. Na to odpovidaji obchodni banky vyssi
ochotou poskytovani novych uvéra a spotiebitelé jsou aktivnéjsi v pfijimani novych uvéra.
Domaécnosti a podniky utraceji vice penéz, tj. zvySuje se rychlost jejich ob&hu.

Expanzivni ménova politika stimuluje ekonomiku, tento typ politiky bude centralni
banka realizovat v situaci oCekavani nizké miry inflace, slabé ekonomiky a vysoké

nezaméstnanosti (Jilek, 2013, s. 18).
3.1.2.2 Restriktivni ménova politika

Restriktivni ménova politika je opakem expanzivni ménové politiky a vznikla ze slova
restrikce ¢i zpfisnéni. Centralni banka v tomto pfipadé kratkodobou trzni tirokovou miru
zvysi. Obchodni banky na to reaguji zvySenim kratkodobé trzni urokové miry a mens§i
ochotou poskytovat nové uvéry. Rychlost penéz v obéhu se snizuje, protoze domacnosti
a podniky mén¢ utraceji.

Restriktivni ménova politika tlumi ekonomiku, tento typ politiky bude centralni banka
realizovat v situaci oCekavani vysoké inflace, prehiatého hospodarstvi (pfilis rychlého ristu
ekonomiky spojného s ristem mezd a z ného vyplyvajiciho ristu spotfebnich cen) a nizké

nezameéstnanosti (Jilek, 2013, s. 18).
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3.1.3 Nastroje ménové politiky

Pro fizeni procesu ménové politiky ma centralni banka k dispozici fadu nastroju, jimiz
pusobi na operativni kritéria v jejich transmisnich mechanismech ve snaze ovliviiovat
zprostredkujici kritéria tak, aby se konecny efekt celého procesu ve své posledni fazi co
nejvice piiblizil definovanému cili ménové politiky.

Clenit nastroje ménové politiky mazeme podle riznych kritérii. Zasadni je zptisob
pusobeni a dopad jejich uziti na ménové veliCiny a bankovni systém jako celek (Zeman,
Slezak, 2010, s. 78).

Nastroje ménové politiky miazeme rozclenit:

e podle charakteru nastroji — ekonomické a mimoekonomické;

e podle casového horizontu — nastroje s kratkodobym, stfednédobym

a dlouhodobym u¢inkem;

e podle zpusobu jejich vlivu — pfimé (administrativni) a nepfimé (trzni);

e podle Cetnosti jejich vyuzivani — nastroje mimoradné a standardni;

e podle intenzity pasobeni — Gi¢inné&jsi nastroje a méne ucinné nastroje (Pavlat, 2004,

s. 44).
3.1.3.1 Neprimé nastroje

Vyuzivani nepfimych nastroju je v trzni ekonomie mnohem castéjsi, jelikoz nejsou tak
silnym zasahem do trhu jako v ptipadé pfimych. Nepfimé nastroje maji vliv na cely bankovni
systém plosné, nelze je tedy vyuzivat k mozné selektivni podpofe, resp. restrikci vybranych
bank. Spadaji sem predevSim operace na volném trhu, diskontni nastroje a kursové

intervence (Revenda, 2012, s. 226).
3.1.3.1.1 Operace na volném trhu

Nejvyuzivang€jsi skupinou nastrojii centralnich bank jsou v dnesni dob& operace na
volném trhu.

Spocivaji v nakupech a prodejich kratkodobych cennych papirti mezi centralni bankou
a dalsi bankami. Mimo statni cenné papiry, pfedev§im kratkodobé pokladni¢ni poukazky,
muze centralni banka obchodovat s vlastnimi cennymi papiry. V nékterych ekonomikach je
mozné obchodovat i sjinymi kratkodobymi cennymi papiry. Ve vSech ptipadech jde

o vysoce kvalitni a kratkodobé cenné papiry dluhového typu.
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Vyhodami operaci na volném trhu jsou vysoka operativnost, provadéji se vzdy
bezhotovostné, a jelikoz operace na volném trhu ovliviluji ménovou bazi, Ize ji regulovat
i v minimalnim rozsahu a dopady je mozné presné odhadnout.

Bezhotovostni charakter operaci na volném trhu znamen4, ze se méni rezervy bank.
Protoze se neméni obézivo, zmény rezerv bank se ve stejném smeéru 1 rozsahu projevi
v ménové bazi. Rezervy bank a ménova baze se zvysuji nakupem cennych papirti centralni
bankou od bank za jinak stejnych okolnosti, zatimco prodeje rezervy bank a ménovou bazi
snizuji.

Zmeény rezerv bank se zprostredkované projevi ve zmeénach kratkodobé urokové miry.
Centralni banka muze kratkodobou urokovou miru ale ovliviiovat bezprostfedné, a to
vyhlagenim urokovych podminek nakupt ¢i prodeja cennych papirt. Za té€chto okolnosti se
snizuje presnost urceni dopadu na rezervy bank, resp. ménovou bazi.

Tti zakladni zpasoby, kterymi mohou byt provadény operace na volném trhu:

e Piimé operace;

e Repo operace;

e Switch operace.

Piimé operace predstavuji nakup nebo prodej cennych papirt.

Repo operace jsou kombinaci dvou protismérnych transakci. Pfi prostych repo
operacich prodava centralni banka statni nebo vlastni cenné papiry s tim, ze je po urcité dobé
zpétné nakoupi. Reverzni repo operace znamenaji nakupy cennych papira centralni bankou
s budoucim zpétnych prodejem.

Pii pouziti switch operaci se prodavaji a nakupuji cenné papiry s raznou lhitou

splatnosti (Revenda, 2012, s. 226-228).
3.1.3.1.2 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje patfi mezi klasické nastroje meénové politiky v trznich
ekonomikach. Radi se sem uvéry centralni banky, kterych se vyuziva predevsim k regulaci
ménové baze, urokové sazby ztéchto Gvérd a automatické facility, které se pouzivaji
k regulaci kratkodobé urokové miry, a dale limity objemu, lhity splatnosti, zptsoby kryti

a dalsi podminky avéru centralni banky.
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Operacemi na volném trhu lze usmériovat ménovou béazi obéma smeéry,
prostiednictvim Gvera ji Ize jen zvysit. Musi jit o uvéry poskytnuté domaci bance v domaci
meéné. Poskytovani ivéru ma opét jen jednosmérny vliv na kratkodobou urokovou miru,
protoze zvySeni rezerv bank vytvari tlak na pokles kratkodobé trokové miry (Revenda,
2012, s. 229).

Centralni banky poskytuji bankam tyto druhy Gvéra:

e Diskontni aveéry;

e Reeskontni uvéry;

e Lombardni uvéry.

Diskontni uvéry jsou kratkodobé uveéry poskytnuté centralni banku v domaci méné se
lhatou likvidity do 3 meésict, arocené diskontni sazbou, proto jsou jedny z nejlevnéjSich
uvérovych zdroju (Pavlat, 2004, s. 52). Banka muze pii plnéni danych podminek Cerpat
diskontni uvéry neomezené do vyse uvérového stropu. Uvér je ji piipsan jako prirastek na
jeji ucet rezerv, proto dochazi poskytnutim uvéru ke zvySeni vypujéené ménové baze
(Zeman, Slezak, 2010, s. 84). Opacny ucinek ma splaceni diskontniho uvéru. Dochazi
k poklesu vypujcené ménové baze a k poklesu rezerv bank. Tyto vysledky ale nemusi
v urcité situaci vzdy nastat, protoze koneCny ucinek na ménovou bazi a na rezervy bank
podléha poméru mezi objemem nové poskytnutych diskontnich uvért a objemem v téze
dobé splacenych diskontnich avéri. Objem splacenych diskontnich uvéra je v daném obdobi
niz$i nez objem nové poskytnutych diskontnich Gvért, ménova baze se zvysi, nebo je objem
splacenych diskontnich Gvérd vyssi nez objem nové poskytnutych diskontnich uvéra
a ménova baze se snizi (Pavlat, 2004, s. 53).

Reeskontni uvéry centralni banky jsou také kratkodobymi tivéry. Centralni banka je
poskytuje odkoupenim smének prvotfidnich dluznik(i od bank, které je jiz diive samy
eskontovaly od svych klientt pied uplynutim jejich splatnosti. Lhiita splatnosti reeskontniho
uvéru zalezi na rozhodnuti centralni banky. Zpravidla to nebyva doba delsi nez 90 dnd.
Objemy poskytovanych reeskontnich avért jsou limitovany centralni bankou a poskytuje je
bud’ za diskontni sazbu, nebo za reeskontni sazbu, ktera je o néco vyssi. Uginky reeskontniho
uvéru na rezervy bank a na vypujcenou ménovou bazi jsou stejné jako ucinky diskontniho
uvéru (Pavlat, 2004, s. 53).

Lombardni tvéry jsou poskytovany centralni bankou obchodnim bankam jako avéry
zajisténé kvalitnimi cennymi papiry, nejcasteji pokladni€nimi poukazkami, piipadné

sménkami za lombardni urokovou sazbu. Délka tivéru se pohybuje obvykle od 30 do 90 dna
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a konc¢i vzdy pred splatnosti zaji§tovacich cennych papird. Nejvyssi z vyhlasovanych
urokovych sazeb centralni banky je lombardni trokova sazba. Lombardni uvéry jsou
predevsim vyuzivané pro naléhavé posileni likvidity v pfipad€, ze nemaji moznost Cerpat
vys§i objem diskontnich uvért, nebo je nedostatek kvalitnich smének k reeskontu.
Poskytnutim lombardniho uvéru dochazi také ke kratkodobému naristu ménové baze jako

pfi poskytnuti diskontniho ¢i reeskontniho uvéru (Zeman, Slezéak, 2010, s. 85).
3.1.3.1.3 Kurzové intervence

Kurzova intervence ovliviiuje vztah mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich
s cilem ovliviiovat vyvo; ménového kurzu domaci meény. Hlavnim cilem kurzovych
intervenci neni zména meénové baze ani irokové miry, ale regulace ménového kurzu domaci
meény.

Centralni banka uskuteCiuje kurzové intervence pfimo, nakupem ¢i prodejem
zahrani¢nich mén za domaci ménu. Vyse devizovych rezerv centralni banky je upravovana
prodejem, ¢i ndkupem cizi mény od domacich, nebo zahrani¢nich bank. Kurzové intervence
ma za nasledek zvySeni, nebo snizeni poptavky po zahrani¢nich ménach proti méné domaci.
Poptéavka po cizi mé&né€ na domacim devizovém trhu se zvysuje ndkupem cizi mény centralni
bankou za domaci ménu. Doméci ména se za¢ne znehodnocovat, nebo se zastavuje jeji
zhodnocovani. K reverznim vysledkiim dochazi pfi prodeji cizi mény (Zeman, Slezak, 2010,

s. 87).
3.1.3.1.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni vklady jsou prostfedky, které banky musi udrzovat u centralni
banky jako neuroCené, nebo uroCené vklady. Centralni banka muze nedodrzeni této
povinnosti trestat sankcemi.

Vyse povinnych rezerv se stanovi jako prumérny stav téchto rezerv u centralni banky
za urcité obdobi. Vypocet se uskuteCriuje ze zastatku uétd v urcitou hodinu, anebo na konci
kazdého dne. Tyto udaje jsou zasilany centralni bance v urCitych intervalech (napf.
dekadn¢). Na zaklade téchto uidaji centralni banka vypocita zaklad povinnych minimalnich
rezerv. V bilanci bank povinné minimalni rezervy vystupuji na strané aktiv a v bilanci
centralni banky jsou vedeny na stran¢ pasiv. Povinné minimalni rezervy obvykle nejsou

uroceny, pokud vsSak uroceny jsou, irokova sazby je nizka.
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Je uvadéna tada divodi ve prospéch zachovani povinnych minimalnich rezerv. Na
jejich zakladé maji povinné minimalni rezervy slouzit jako nastroj k ovliviiovani likvidity
bank, jako nastroj ménové politiky a jsou chéapany i jako urcita dan ve prospéch statniho

rozpocCtu (Pavlat, 2004, s. 58-59).
3.1.3.2 Primé nastroje

Pfimé nastroje maji dvé primarni vyhody. Mohou byt pouzity selektivné a regulované
banky je nemohou tak jednoduse obejit a nemaji na vybér nez se jim podtidit. Patfi mezi né

napfiklad limity urokovych sazeb a Gvért bank (Revenda, 2012, s. 226).
3.1.3.2.1 Limity Gvéru bank

Limity Gvérd bank neboli uvérové kontingenty urCuji nejvyssi mozny prirastek
uvérovych agregata. Jsou tedy sjednoceny s uvérovym mechanismem ménové politiky, jsou
jedny z nejacinnéjsSich nastroju, i prestoze neplsobi trzng.

Limity avért bank se bézné vyuzivaji ve formé pravidel Givérové angazovanosti bank.
V této formé ma jejich vyuziti za cil rozlozit ivérova rizika a podilet se na dodrzeni miry
kapitalové pfimétrenosti bank.

Limity uvért lze vyuzit v této formé:

e stanovenim absolutni vySe nové poskytnutych avéri bankami klientim pro

nastavajici obdobi;

e poskytnutim novych Gveéru s relativni zménou ve srovnani s uplynulym obdobim,
coz v absolutni hodnoté zvyhodriuje banky s vys$§im objemem uvérti v minulém
obdobi;

e v poméru ke kapitalu nebo aktivim banky — malé banky mohou v nastavajicim
obdobi poskytnout mén¢ uveért, nedochazi tim ke zvyhodnovani nékterych bank

(Zeman, Slezak, 2010, s. 88).
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3.1.3.2.2 Limity drokovych sazeb

Centralni banka muze bankam stanovit maximalni urokovou sazbu zuveéru
a maximalni nebo minimalni urokovou sazbu z vkladu.

K regulaci kratkodobé urokové miry jsou centralni bankou vyuzivany tyto limity.
Centralni banka pouziva tato omezeni k Upravé kratkodobych urokovych sazeb. Idealnim
efektem zvySeni maximalniho limitu Grokové sazby z Gvéru je zvySeni kratkodobé sazby
z uvérl. Obdobné nastaveni maximalni ¢i minimalni urokové sazby pro vklady by mélo
ovlivnit vy$i kratkodobych urokovych sazeb.

Centralni banky vyuzivaji limity urokovych sazeb jako pfimy nastroj k ovlivnéni
kratkodobych urokovych sazeb, a to zcela vyjimecné, protoze konecny vysledek téchto

omezeni nelze predem urcit (Pavlat, 2004, s. 57).
3.1.3.2.3 Povinné vklady

Nékterym subjektim miize byt uren zavazek ukladat prostfedky, otevirat bézné ucty
a provadét nékteré dalsi operace (napf. platebni a zuctovaci) vyhradné prostrednictvim
centralni banky.

Nejcastéji se to tyka predevsim centralnich organt, organi mistni pomoci a spravy
a statnich fondt. Hlavnim cilem je stahnout likvidni prostfedky téchto subjekti z ob&hu
neboli z obchodnich bank a podfidit je kontrole centralni banky. Stat spiSe rozhoduje
o stanoveni povinnych vkladg, a to bud’ z vlastniho rozhodnuti, anebo na zakladé doporuceni

centralni banky (Revenda, 2012, s. 238).
3.1.3.24 Pravidla likvidity

Mezi nastroje ménové politiky patii také pravidla likvidity, i kdyz jejich primarnim
ucelem neni vyuziti v ménové politice, ale jako nastroj usmériovani likvidity. Presto muze
centralni banka sledovat urcité cile ménové politiky uplatiiovanim pravidel likvidity.

Pravidla likvidity zalezi na urCeni zdvazné struktury aktiv a pasiv a zdvaznych vazeb
mezi témito veli¢inami v bilancich bank, jejichz dodrzovanim lze zajistit dostateCnou

likviditu bank (Pavlat, 2004, s. 58).

20



3.2 Ménovy kurz

Ména predstavuje narodni formu penéz a musi byt uznana pravnim rfadem daného
statu. Pouziva se coby platebni prostfedek, kterym lze vykonavat penézni zavazky a uzivat
ji v nebankovnim bézném platebnim styku. Vzdy ma sviij nazev a nominalni strukturu. Musi
byt pfesné vymezena emisni instituce, pravidla jejiho uzivani, nabyvani a v neposledni fadé
také ochrany.

Meénovy kurz pfedstavuje cenu jedné mény v jednotkach mény jiné. Zapis kurzu muaze
byt pfimy, nebo neptimy. Piimy zapis vyjadiuje, kolik je potfeba vynalozit jednotek domaci
meény na pofizeni jednotky mény zahrani¢ni. Naopak nepiimy zapis kurzu doméci mény
vyjadiuje, kolik je potifeba vynalozit jednotek zahrani¢ni mény na nakup jednotek mény
domaci.

Devizovy trh utvaii ménovy kurz v zavislosti na vyvoji nabidky a poptavky po méné

(Bréak a kol., 2020, s. 183—-184).

3.2.1 Nabidka mény a poptavka po méné

Interakci nabidky a poptavky na mezinarodnich ménovych trzich se vytvaii ménovy
kurz. Vztah nabidky a poptavky v zavislosti na nominalnim ménovém kurzu, coz je cena
jednotky mény jedné vyjadifena v méné jiné, urCuje poptavku po méné a nabidku domaci
meény.

Poptavka po domaci méné muze byt vytvarena vyvozem statku a sluzeb — platba za
produkci je pfijiméana v zahranic¢ni méne. Déle zahrani¢nimi investory, kteti potizuji aktiva
domaéci zemé, naptiklad nakupy obligaci a akcii domaci zemé subjekty ostatnich zemi anebo
zakladani uctd v bankach domaci zemé subjekty ostatnich zemi. Poptavku tvofi také domaci
subjekty prevadéjici vynosy ze zahrani¢nich investic do domaci mény, kuptikladu dividendy
a uroky ze zahrani¢nich investic.

Oproti tomu nabidku po domaci méné vytvari dovozci statkti a sluzeb — platici za
produkci v zahrani¢ni méné, dale domaci investofi, ktefi pofizuji zahrani¢ni aktiva,
napfiklad nakupy zahranicnich obligaci a akcii, zakladani ucti v bankach cizich zemi apod.
Zahrani¢ni subjekty prevadéjici vynosy dosazené v dané zemi do meény zahranicni také

vytvari nabidku po domaci méne¢.
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Je mnoho faktort, které ovliviiuji nabidku a poptavku po méné, tedy i ménovy kurz.
Mohou byt naptiklad ekonomické (vyvoj mezinarodniho obchodu, stav a vyvoj inflace,
urokové sazby, tempo rastu HDP a HNP) anebo také politické (stabilita politického klimatu,
chovani vlad ¢i centralnich bank, nebezpeci ruznych konfliktd) (Brcak a kol., 2020,

s. 184-185).

3.2.2 Redlny a nominalni ménovy kurz

Stejné jako na vSech ostatnich trzich je klicova cena pro nakup a prodej cizich mén.
Pro tento trh je charakteristicky fakt, ze se sméfuji ,,penize za penize®, takZe na tuto cenu
1ze nahlizet ze dvou hledisek.

Této cené, sménnému kurzu mezi dvéma ménami, fikame sménny kurz. Mlizeme ji
jako 1 dalsi veliCiny sledovat v nominalnim (bézné ceny) nebo realném (stalé ceny)
vyjadreni. Obvykle se setkdvame pouze s nominalnimi kurzy, zatimco kurzy realné jsou vice
sledovany odborniky a tvirci hospodaiské politiky.

Nominalni ménovy kurz predstavuje cenu jedné mény vyjadiené v jednotkach mény
druhé. Odpovida na otazku, kolik jednotek doméaci mény je tieba vynalozit na ziskani jedné
jednotky cizi mény. Tento zapis nazyvame piimé kétovani, to znamend, ze prvni Cislo je
doméci ména a druhé jednotkovd ména je cizi ména. Sménny kurz vzdy pojmenovavame

podle jednotkové mény (Jurecka, 2017, s. 309).

3.2.3 Systémy ménovych kurzu

3.2.3.1 Brettonwoodsky systém

Tento systém, ktery vznikl v roce 1944, byl tvofen jako pruzny, regulovatelny,
s konven¢nimi i pfirozenymi limity oscilace. Ménové kurzy zacastnénich statd byly pevné
upeviiovany na cenu zlata, a to rovnou nebo prostiednictvim amerického dolaru. Ten byl
fixovan ve vztahu ke zlatu, za které byl sménitelny. Prvni cil dohody v Bretton Woods, tzn.
cil stabilnich ménovych kurzt byl timto splnén a mél prispét k povalecnému rozvoji svétove
ekonomiky. Druhym cilem bylo zavedeni vzajemné sménitelnosti mén. To se stalo az v roce
1958, kdy vétsina zapadoevropskych zemi zavedla sménitelnost svych mén pro platby na
bézném uctu platebni bilance.

Vroce 1973 doslo ke zruSeni brettonwoodského systému, kdy jednotlivé zemé

uvolnily svou ménu vazanou do té doby na dolar.
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V dnesni dobé, a to predevsim u hospodarsky slabsich statd, zistava i nadale v oblibé
zavéSeni meény na ménu uzemni hospodaiské velmoci, mezi néz patii naptiklad americky

dolar, euro, britska libra atd. (Brcak a kol., 2020, s. 190).
3.2.3.2 Systém fixnich a flexibilnich ménovych kurzu

Systém fixnich (pevnych) ménovych kurzii je ména spojena s jinou ménou. Zpravidla
se jedna o silnou svétovou ménu, jako je americky dolar nebo euro. Centralni banky zasahuji
na mé€novém trhu tak, aby v piipadé tlak(i na zménu kurzu své mény vici této svétové méné
udrzela kurz v urcitém stanoveném intervalu. Zhodnoceni ménového kurzu se nazyva
revalvace, naopak devalvace je znehodnoceni ménového kurzu (Brcak a kol., 2020, s. 191).

Systém flexibilnich (pruznych, proménlivych) ménovych kurzi (tzv. floating) zavisi
na tom, ze centralni banka nechavd ménovy kurz volné se pohybovat, aby sam svym
pfizptisobovanim srovnal nabidku a poptavku po zahrani¢ni méné. V tomto systému jsou
rozeznavany dva druhy floatingu, a to Cisty a fizeny. V systému Cistého floatingu centralni
banka nezasahuje a dovoluje, aby ménové kurzy byly volné ur€ovany na trzich zahrani¢nich
meén. Naopak v systému fizeného (necistého) floatingu centralni banky ovliviiuji své ménové
kurzy nadkupem a prodejem zahrani€nich mén. Zhodnoceni ménového kurzu v tomto
systému se nazyva apreciace a znehodnoceni se nazyva depreciace (Bréak a kol., 2020,

s. 192).

3.3 Ceska narodni banka

CNB je hlavni (centralni) banka Ceské republiky, instituce vykonavajici dozor nad
finanénim trhem a instituce piislusna k feseni krize na finanénim trhu. Zajistuje ji Ustava
Ceské republiky a své piisobeni vyviji v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni pozd&jsich piedpist, a dal§imi pravnimi predpisy. CNB je pravnicka osoba
vefejného prava se sidlem v Praze. Svou ¢innost vykonava prostfednictvim ustiedi v Praze
a mimoprazskych pracovist v Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Budg&ovicich, Hradci
Kralové, Brné a Ostrave.

Hlavnim cilem &nnosti CNB je dosazeni a udrzeni cenové stability. Trvalym
piispévkem centralni banky k vytvofeni podminek pro udrzitelny hospodaisky rust je
nizkoinflacni prostfedi v ekonomice. Nezavislost centralni banky je predpokladem pro
G&innost ménovych nastroji vedoucich k cenové stabilits. CNB pak také dohlizi na finan&ni

stabilitu a bezpeéné fungovani finanéniho systému v CR.
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CNB v souladu se svym hlavnim cilem vymezuje mé&novou politiku, emituje bankovky
amince, spravuje a hlida pen&zni ob&h, platebni styk a za¢tovani bank (Ceska narodni banka,

2021c).

3.3.1 Historie CNB

Po kvétnovych volbach roku 1992, které byly vrcholem nartstajicich spord mezi
Ceskou a slovenskou politickou reprezentaci, se vedouci politické strany dohodly na
ukonceni existence stavajici federativni republiky. Zrod novych republik musel byt
doprovazen vznikem jejich centralnich bank, a tak se od zafi 1992 zacCala Statni banka
eskoslovenska piipravovat na rozdéleni (Ceska narodni banka, 2021a).

K 1. 1. 1993 vznika a zahajuje na na§em tzemi svou &innost Ceské narodni banka. Jeji
povinnosti, prava, ramec a cile ¢innosti, organizacni struktura, ménova politika, bankovni
dohled a dal§i ¢innosti jsou upraveny zakonem & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance

(Revenda, 2011, s. 448).

3.3.2 Organizaéni struktura CNB

Ceska narodni banka je organizatné délena na ustfedi, pobocky a u¢elové organizaéni
jednotky. Bankovni rada v Cele s guvernérem je nejvysSim fidicim arozhodovacim
organem. Dale bankovni radu tvofi dva viceguvernéfi a Ctyfi vrchni feditelé useku.
Guvernéra a Cleny bankovni rady jmenuje prezident republiky podle svého vlastniho
rozhodnuti, jmenovani nepodléha kontrasignaci jiného ustavniho Cinitele ani ministra
financi. Funkéni obdobi guvernéra a ¢lenti bankovni rady je Sest let s moznosti opétovného

zvoleni (Zeman, Slezak, 2010, s. 47).
3.3.2.1 Bankovni rada

Bankovni rada fesi vSechny hlavni otazky tykajici se ménové politiky statu a ¢innosti
bankovniho sektoru. Schézi se 12krat rocné a jeji rozhodnuti jsou zavazna pro vykonné
slozky centralni banky a ostatni banky.

Cinnosti uréené zdkonem bankovni radé:

e Uréuje ménovou politiku CNB a uziti nastroja pro jeji realizaci.

e Rozhoduyje o zasadnich ménovych opattenich.

e Stanovuje zasady obchodu a Cinnosti banky.

e Schvaluje rozpocet banky.
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e Stanovuje organizacni usporadani banky.

e Vymezuje pusobnost organizacnich jednotek banky.

e Rozhoduje o poskytnuti kratkodobych avért vladé podle zakonnych podminek.
e Rozhoduje o udéleni a odebrani bankovni licence.

e Rozhoduje o postupech feseni problémovych bank (Zeman, Slezak, 2010, s. 48).

3.3.3 Ménova politika CNB

Hlavnim cilem CNB je podle Ustavy CR a zikona o Ceské narodni bance péce
o cenovou stabilitu — neboli inflaci. Obecnad hospodaiskd politika vlady je rovnéz
podporovana CNB, pouze pokud to viak neni v rozporu s hlavnim cilem.

Cenové stability CNB dosahuje zm&nami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim
svych nastroji, obzvlaste¢ zakladnich urokovych sazeb. Aktualni makroekonomické
prognodzy a vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni napomaha k rozhodovani bankovni rady CNB
o nastaveni meénové politiky.

CNB se vzda samostatné ménové politiky ve prospéch Evropské centralni banky po

vstupu CR do eurozony (Ceska narodni banka, 2021b).

3.4 Evropska centralni banka (ECB)

Evropska centralni banka (ECB) byla zalozena 30. ¢ervna 1998 a nahradila Evropsky
meénovy institut, jehoz hlavni cile byly naptiklad piiprava zavedeni jednotné meénové
politiky, vypracovani pravidel fungovani a projekt realizace Evropského systému
centralnich bank a dalsi ukoly (Revenda, 2011, s. 473).

Jeji oficialni ¢innost byla zahajena 1. ledna 1999 a jejim hlavnim ukolem je udrzovani
cenoveé stability ve statech eurozony.

Vrcholnymi organy ECB je fidici, vykonna a generalni rada. Ridici rada se sklada
z ¢lent vykonné rady a guvernérii narodnich centralnich bank eurozéony. Vykonna rada je
slozena z prezidenta, viceprezidenta a Ctyf dalSich Clent. Vykonna rada je zmocnéna
k implementaci ménové politiky, zatimco fidici rada je zodpovédnad za jeji formulaci.
Generalni rada sdruzuje guvernéry vSech narodnich centralnich bank EU a ¢leny vykonné

rady ECB. M4 relativné omezené rozhodovaci pravomoci (Jilek, 2004, s. 521).
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3.4.1 Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Evropsky systém centralnich bank tvofi narodni centralni banky vSech ¢lenskych zemi
EU spolu s ECB.
Hlavnim cilem ESCB je udrzovat cenovou stabilitu, ddle ma podporovat obecnou

ekonomickou politiku EU (Jilek, 2004, s. 522).

3.4.2 Eurosystém

Existence spolecné mény vyzaduje jednotnou ménovou politiku v ramci ménové unie
a také zhruba shodné vychozi podminky zucastnénych zemi. Skloubit ménovou politiku
narodnich centralnich bank po strance ekonomické, politické i technické je velmi naro¢né.
A v této souvislosti vznikl koncept piechodu k jednotné ménové politice realizované
jednotnou centralni bankou (Revenda, 2011, s. 472).

Ménovym organem eurozony je Eurosystém, ktery se sklada z Evropské centralni
banky (ECB) a narodnich centralnich bank, které zavedly euro. Eurosystém ma vyznamné
postaveni ve finanénim svété€ a usiluje o udrzovani financni stability a prosazovani evropské

integrace ve financni oblasti (Evropska centralni banka, 2021).

3.4.3 Euro

Spole¢na ména s ndzvem euro byla zavedena 1. ledna 1999 v 11 statech EU. Byly jimi
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko,
Rakousko a Spanélsko. V nadchazejicich letech piijalo tuto mé&nu dalsich 8 statd: Recko,
Slovinsko, Kypr a Malta, Slovensko, Estonsko, LotySsko, Litva (Ministerstvo financi CR,
2022).

Euro zpocatku existovalo pouze v bezhotovostni podobé. V ob&hu stale zistavaly
narodni bankovky a mince. Toto pfechodné usporadani trvalo celkem tfi roky. Vymeéna

obéziva ve vSech zemich eurozony byla zahajena 1. ledna 2002 (Dédek, 2013).

3.4.4 FEurozona

Staty Evropské unie, které pfijaly euro za svou zakonnou ménu, oznaCujeme pojmem
eurozona. Dosud euro piijalo 19 z 27 ¢lenskych stata EU.

Clenské staty EU jsou vazany ustanovenim Maastrichtské smlouvy k piijeti jednotné
evropské meény, jakmile budou splnéna pozadovana kritéria. Tato povinnost se vztahuje na

Ceskou republiku, Bulharsko, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko.
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Dansko a Velka Britanie maji vyjimecné postaveni tim, ze si tyto zemé pii sjednani
Maastrichtské smlouvy vymohly trvalou vyjimku ze zavedeni eura, nicmén¢ Velka Britanie
k 31. lednu 2020 z EU vystoupila.

Vyhléaseni oficialniho prepocitaciho koeficientu je podstatnou soucasti procedury
pfijimani za Clena eurozony. Ten je vzdy urcen jako pocet jednotek narodni mény piipadajici
na jedno euro. Udavan je s presnosti na Sest platnych mist. S jeho pomoci jsou prevadény

veskeré ceny a penézni castky (Dédek, 2014).
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4 Vlastni prace

4.1 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2008-2020

V poslednich tiinacti letech se hodnota eura vici koruné prubézné vyvijela. Vyvoj
kurzu v téchto letech ovlivnilo mnoho faktor(i. Mezi ty, které mély nejvétsi vliv na jeho

hodnotu, patii ekonomicka krize, cilené intervence CNB & pandemie covid-19.

Graf 1: Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2008-2020
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4.1.1 Vyvoj kurzu v roce 2008

Graf 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008
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Svétova financni a hospodarska krize se zacala stupniovat v roce 2008. Tato krize se
odrazila i v domacim ekonomickém vyvoji. Nejzietelngjsi byly jeji dopady v poslednim
Ctvrtleti roku, které prispély k propadu hospodarského rustu, vyraznému snizeni inflace,
obratu ve vyvoji miry nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny.

V prvni poloviné roku 2008 nominalni kurz ¢eské koruny rychle posiloval. Koruna
v tomto obdobi posilila k euru o vice nez 17 % a vyslouzila si titul nejrychleji posilujici
meéna na svété. Nasledné vSak zacala oslabovat a do konce roku ztratila znacnou ¢ast svého
ptedchoziho zhodnoceni. Kurz koruny byl vedle vyvoje urokovych sazeb ovliviiovan
zejména turbulencemi na svétovych finanénich trzich (Ceska narodni banka, 2009,

s. 18-20).

4.1.2 Vyvoj kurzu v roce 2009

Graf 3: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009
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V roce 2009 se ménova politika pohybovala v slozitych podminkach, které byly
nasledkem pretrvavajici svétové financni a hospodarské krize. Nepfiznivy vyvoj domaci
ekonomiky se s obvyklym zpozdénim promital do zhorSeni situace na trhu préce. Inflace se
postupné snizovala a v fijnu dosahla mirn€ zaporné hodnoty. Rust spotiebitelskych cen ve
zbyvajicich mésicich sice zrychlil, nadale se vSak nachazel hluboko pod dolni hranici
toleranéniho pasma inflaéniho cile. CNB na tento vyvoj reagovala vyraznym snizenim

klicovych trokovych sazeb.
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Vyvoj kurzu koruny byl na pocatku roku velmi kolisavy a ovliviiovaly jej zejména
vn¢jsi faktory. K oslabeni kurzu pfispivaly i problémy nékterych jinych zemi naseho regionu
a neschopnost zahrani¢nich médii, nékterych analytikt i ucastnikd financ¢niho trhu docenit
rozdily mezi jednotlivymi zemémi (Ceska narodni banka, 2010, s. 20).

4.1.3 Vyvoj kurzu v roce 2010

Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010
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Vroce 2010 se ménova politika pohybovala v prostiedi postupného zotaveni
ekonomiky v disledku svétové finanéni a hospodaiské krize. Ceska ekonomika pozvolna na
rozdil od predeslého roku rostla. Vzrastajici obnoveni domaci ekonomiky vedlo k mirnému
zlepSovani situace na trhu prace. Inflace se v prvnim Ctvrtleti nachazela mirné pod dolni
hranici dvouprocentniho cile. Nizka inflace a zejména pak jeji umirnény vyhled na horizontu
ménové politiky umoznil CNB pocatkem kvétna dale snizit kli¢ové trokové sazby.

Vyvoj kurzu koruny v roce 2010 nadéle ovliviiovaly zejména vnéjsi faktory a v jejich
ramci predevs§im fecka krize, pozdéji problémy bankovniho sektoru a fiskalni krize v Irsku
a obavy z rozsifeni dluhové krize do dalsich zemi eurozény (Ceska narodni banka, 2011,

s. 20).

30


http://www.cnb.cz

4.14 Vyvoj kurzu v roce 2011

Graf 5: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
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V duasledku nepfiznivého zahrani¢niho vyvoje, zvysené nejistoty a pokracujici domaci
konsolidace vefejnych rozpoCti se rast Ceské ekonomiky v pribéhu roku postupné
zpomaloval. Na podzim, kdy dluhové krize ve zvySené mife dolehla na zemé jizniho kridla
eurozony, se vyhled vyvoje v zahrani¢i prudce zhorsil. Dluhova krize a zhorSeny vyhled
zahrani¢ni poptavky pfispély k vyraznému oslabeni koruny v zavéreénych mésicich roku
2011.

V priibéhu roku 2011 se inflace nachazela vétsinou poblize cile CNB. Diky zvyseni
sazby DPH planovaného od 1. ledna 2012 do cen potravin doslo v zavéru roku k nartstu
inflace nad uroven dvou procent. K nizké inflaci pfispival 1 mirné posilyjici kurz koruny
v prubéhu roku, ktery caste¢né tlumil cenové dopady vysokych svétovych komodit
a potravin. Za posilujicim kurzem koruny stal zejména piiznivy vyhled cistého vyvozu,
pokles rizikové prémie vlivem domaéci fiskalni konsolidace a v del§im horizontu 1 oekavané

obnoveni realné konvergence (Ceské narodni banka, 2012, s. 18-19).
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4.1.5 Vyvoj kurzu v roce 2012

Graf 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2012
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Domaci ekonomicky vyvoj na po€atku roku charakterizovalo skokové zvySeni inflace
nad horni mez toleran¢niho pasma cile, av§ak v prabéhu roku 2012 se inflace postupné
snizovala a na konci roku se nachazela pobliz dolni hranice toleranéniho pasma CNB. Vykon
Ceské ekonomiky zacal mezirocné klesat a zpomalil rust mezd. Pokles ekonomické aktivity
byl zejména dusledkem snizujici se spotfeby domacnosti i vlady a utlumu investic do zasob.

Navzdory pokracujici dluhové krizi v eurozoné a utlumovani domaci ekonomické

aktivity byl kurz koruny relativné stabilni (Ceska narodni banka, 2013, s. 18).
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4.1.6 Vyvoj kurzu v roce 2013

Graf 7: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2013
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Ceska ekonomika se v roce 2013 nachazela v nesnadné situaci. Ekonomicka recese
nepiestavala, trh prace byl v ttlumu a inflace klesala pod cil. Jiz v prabéhu roku 2012 CNB
reagovala na tento nepfiznivy vyvoj vyuzitim svého primarniho ménového nastroje, kdy
postupné snizila arokové sazby na technickou nulu (0,05 %).

Soucasné bankovni rada oznamila, e CNB je v piipadé potieby pfipravena vyuzit
dali néstroje, bude-li nutné vice uvolnit ménovou politiku. Dale oznamila, Ze pro Ceskou
republiku, malou otevienou ekonomiku s dlouhodobym piebytkem likvidity v bankovnim
sektoru, je nejvhodnéj§im dalsim nastrojem meénovy kurz.

V prabéhu roku 2013 se vSak postupné ukazalo, ze hospodaiska recese a Gtlum na trhu
prace odeznivaji jen velmi pomalu a jejich protiinflacni dopady vedou spolu s poklesem cen
surovin a energii k dal§imu snizovani inflace. Na podzim roku 2013 pokles inflace jak
v Ceské republice, tak i v eurozoné nepiestaval, vyhled klesajicich regulovatelnych cen,
historicky nejnizsi rGst mezd v podnikatelské sféfe a rekordné vysoka nezaméstnanost
znamenaly, Ze podzimni prognéza CNB (Zprava o inflaci IV/2013) zvyraznila naléhavost
uvolnéni ménové politiky. Hypoteticky pokles ménové-politickych sazeb do zapornych
hodnot dosahoval téméf jednoho procentniho bodu.

Na zakladé této prognozy bankovni rada rozhodla, 7e CNB za¢ne pouzivat kurz koruny
jako dal§i nastroj uvolfiovani ménovych podminek. Vefejn& prohlasila, z¢ CNB bude

intervenovat na devizovém trhu na oslabeni koruny, tak aby zachovala kurz koruny vici euru
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pobliz hladiny 27 korun za euro. Témét ithned po ozndmeni doslo ke skokovému oslabeni
koruny aZ téméf k hranici 27 korun za euro. CNB piitom byla na devizovém trhu realn&
pfitomna jen prvnich nekolik dni po rozhodnuti bankovni rady, nebot’ kurz koruny zahy
hladinu 27 korun za euro piekonal a jiz bez zakroceni centralni banky se stabilizoval na
mirné slabsi Grovni. CNB vyjadiila pfipravenost branit posileni kurzu koruny pod uroveii
27 korun za euro svymi intervencemi na devizovém trhu, tj. prodejem a nakupem cizich
mén. Na slabsi stran& hladiny 27 korun za euro nechala CNB kurz koruny plavat dle vyvoje

nabidky a poptavky devizového trhu (Ceska narodni banka, 2014, s. 18-20).

4.1.7 Vyvoj kurzu v roce 2014

Graf 8: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2014
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Po vyhlaSeni jednostranného kurzového zévazku se kurz koruny vroce 2014
pohyboval s mensimi odchylkami kolem 27,50 CZK/EUR bez potieby intervenci CNB.

Rozhodnuti CNB za¢it pouzivat ménovy kurz jako nastroj pro uvoltiovani ménovych
podminek mélo pfiznivy vliv na ceskou ekonomiku. Oslabeni koruny podpofilo nejen rist
vyvozu, ale soucasné i domacich investic a spotfeby, kdyz firmy i doméacnosti piestaly
odkladat své vydaje. ZlepSeni bylo zaznamenano také na trhu prace v ristu zameéstnanosti
a obnoveni ristu mezd v podnikatelské sfére.

Celkova inflace se tak docasné v pribéhu roku zvysila. V eurozoné se vsak dale
prohlubovaly deflacni tendence, které tlumily rist dovoznich cen a putsobily tak proti
zvySovani domaci inflace. V prosinci pak doslo k poklesu ceny pohonnych hmot a ceny

zaCaly meziro¢né vyrazné klesat. Ceny potraviny rovnez piesly do mezirocniho poklesu, a to
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v dasledku predchoziho snizeni svétovych cen agregatnich komodit a zakazu jejich dovozu
do Ruska. To v souhrnu vedlo k postupnému snizovani prognéz inflace v prabéhu roku.
Inflace se vratila zpét k témet nulovym hodnotam.

Tento vyvoj inflace proto vedl k potiebé dalsiho uvoliovani ménové politiky, jehoz
jde pii pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dosahnout dvéma zpusoby:
prodlouzenim platnosti kurzového zavazku, anebo posunem jeho hladiny. CNB se v prib&hu
roku 2014 rozhodla prodlouzit platnost kurzového zavazku (Cesk4 narodni banka, 2015,

s. 16-17).

4.1.8 Vyvoj kurzu v roce 2015

Graf 9: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2015

Mésicni prameéry kurzu CZK/EUR v roce 2015

28,5 27,895

27,608 27,443

A 27,396 27,306 37091 27,041 27,082 27,103 27,04 27,026

27 ——————t—————p
26,5
26
25,5
25
24,5
24
23,5
33

< S 5 5 3 5] 3 c = ] ® 3

§ 5§ 0§ & §: ¢ B % 2 & ¢

— ) [a)] [ QO f (%] v e

>8 par} o

==@==Kurz CZK/EUR

Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Na zacatku roku 2015 rist Ceské ekonomiky vyrazné zrychlil, byl podpofen piredevsim
stale uvolnénymi ménovymi podminkami, mimotadné nizkymi urokovymi sazbami a také
vyznamne prispély vladni instituce, a to zejména v souvislosti s doerpanim prostredki
z fondu EU z predchoziho programového obdobi. Na rast Ceské ekonomiky také pfiznive
pusobily i klesajici ceny ropy a zvétsujici se zahrani¢ni poptavka. Tento vyvoj se projevoval
i na trhu prace v pokracujicim snizovanim nezaméstnanosti a ve zrychlovani ristu mezd.

I presto vsak celkova inflace zistavala vlivem deflacniho zahrani¢niho vyvoje
a poklesu cen komodit na svétovych trzich hluboko pod dolni hranici tolerancniho pasma
CNB.

Meénové politické trokové sazby zustaly v souvislosti s pokracujicim pouZzivanim

kurzu jako néstroje ménové politiky na technicky nulové urovni a kurz koruny se nachéazel
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nad hladinou kurzového zavazku 27 korun za euro. V prvni poloviné roku se kurz pohyboval
na znatelné slabSich hodnotach, naopak béhem Iéta necekané opusténi kurzového zavazku
centralni bankou Svycarska, kvantitativni uvolfiovani ze strany ECB a pokradujici piiznivy
vyvoj doméci ekonomiky vyvolaly tlak na posileni koruny az k hladiné kurzového zavazku.
CNB tak zaGala pro jeho udrzeni intervenovat nakupy eur v hodnoté 8,998 mil. EUR na
devizovém trhu.

V unoru 2015 bankovni rada rozhodla, ze k ukonceni jednostranného kurzového
zédvazku nedojde diive nez v druhé poloviné roku 2016 (Ceska narodni banka, 2016,

s. 16-18).

4.1.9 Vyvoj kurzu v roce 2016

Graf 10: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2016
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Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Ceska ekonomika v roce 2016 méla stale tendenci ristu, byt jeho tempo bylo téméf
o polovinu pomalejsi nez v piedchozim roce. K rustu piispéla zejména spotieba domacnosti,
v mensi mife 1 Cisty vyvoz a stale uvolnéné meénové podminky prostrednictvim oslabeného
kurzu koruny, mimoradné nizké urokové sazby a stale relativné nizké ceny ropy i rostouci
zahrani¢ni poptavka.

I prestoze domaci inflacni tlaky wviditelné silily, inflace se vlivem jen pomalu
odeznivajiciho defla¢niho zahrani¢niho vyvoje nachdzela po vétSinu roku hluboko pod
inflatnim cilem CNB. Primarnim ddvodem byly nizké ceny energetickych surovin

i potravin. Na konci roku viak inflace vzrostla a po &tyfech letech dosahla 2% cile CNB.
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Bylo to predevsim diky odeznéni dlouhotrvajiciho vyrazného poklesu cen pohonnych
hmot pfi sou¢asném oziveni ristu cen potravin a také zavedenim elektronické evidence trzeb
v odvétvi stravovani a ubytovani.

Meénovy kurz byl stale vyuzivan jako nastroj meénové politiky a meénoveé-politické
urokové sazby zlstaly na technické nulové trovni. Kurz koruny se nachazel té€sné nad
hladinou kurzového zavazku 27 korun za euro. Kurzovy zavazek byl udrzovan
automatickymi nakupy eur na devizovém trhu.

Vyvoj a progndzy inflace naznaCovaly, ze je zapotiebi stale udrzovat ménové
podminky uvolnéné ve stavajicim rozsahu. K udrzitelnému plnéni 2% cile CNB, které je
podminkou pro navrat do standardniho rezimu ménové politiky, dojde az v pribéhu roku
2017. Bankovni rada tak prodlouzila platnost jednostranného kurzového zavazku
a konstatovala, Ze jeho ukonéeni nebude diive nez ve druhém &tvrtleti roku 2017 (Ceska

narodni banka, 2017, s. 16—17).

4.1.10 Vyvoj kurzu v roce 2017

Graf 11: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2017
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Zdroj. www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Po cely rok 2017 se inflace nachazela v horni poloving toleranéniho pasma cile CNB.
Ekonomicky rust, ktery akceleroval na 4,6 %, byl nadale podporovany uvolnénou ménovou
politikou spolu s rostouci zahranicni poptavkou. Historicky nejvyssi pocet volnych
pracovnich mist a rekordné nizka nezaméstnanost vedly k vyraznému zrychleni ristu mezd.

Bankovni rada na zéakladé posouzeni dostupnych makroekonomickych dat, analyz

a prognostickych scénaii na svém mimotradném zasedani 6. dubna 2017 prohlasila, ze doslo
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k naplnéni podminek udrzitelného plnéni inflaéniho cile CNB do budoucna, a ukonéila
kurzovy zavazek. Byl tak proveden prvni krok k postupnému zmirfiovani uvolnénosti
meénovych podminek.

Bezprostfedné po opusténi kurzového zavazku kurz koruny k euru posilil jen mirné
a v trendu pozvolného zpeviovani pokraoval i1 ve zbytku roku 2017. Zpeviiovani kurzu
bylo tlumeni piekoupenosti trhu, pficemz nedoslo ani k vyraznému rozkolisani kurzu jednim
smérem. CNB tedy nemusela zasahovat na devizovém trhu. Za celou dobu trvani kurzového
zédvazku CNB intervenovala v objemu 76 mld. EUR.

Bankovni rada nicméné oznamila, ze mezi opusténim kurzového zavazku a zvySovani
urokovych sazeb bude urcity ¢asovy odstup. Na svém srpnovém jednani se bankovni rada
rozhodla zvysit hlavni ménoveé-politickou urokovou sazbu o 20 bazickych bodu na 0,25 %.
Rychlejsimu navratu urokovych sazeb k dlouhodobé neutralni arovni branilo pokracujici
kvantitativni uvoliiovani ECB. Pozdéji v listopadu bankovni rada v reakci na listopadovou
prognozu zvysila urokovou sazbu na 0,50 %. Kurz na zvyseni urokovych sazeb reagoval jen

v omezené mife (Ceské narodni banka, 2018, s. 16—18).
Graf 12: Zobrazeni kurzového zavazku CNB

Kurz koruny vi¢i euru a intervence CNB

29 —20
28
16
27 =
12
26
— 8
25
24 4
23 - el —0
1/2011  1/2012  1/2013  1/2014 1/2015 1/2016 1/2017
[ CZK/EUR (leva osa) [ kurzovy zavazek (leva osa)

Devizové intervence (prava osa, mésicni objemy v mid. EUR)
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4.1.11 Vyvoj kurzu v roce 2018

Graf 13: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2018
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Meénova politika pasobila v roce 2018 v prostiedi pokracujiciho, byt zpomaleného
rastu domaci ekonomiky a silného napéti na trhu prace. Doslo k dal§imu zrychleni ristu
mezd, které zapfticinila rekordn€ nizka nezaméstnanost a historicky nejvyssi pocet volnych
pracovnich mist. Vysoka mzdova dynamika spolu s pokracujicim rustem realné ekonomiky
a dovoznich cen vyustily v silné inflatni tlaky, na které CNB reagovala zvy$ovanim
meénove-politickych urokovych sazeb. Inflace se béhem roku pohybovala v rameci
toleranéniho pasma 2% cile CNB a v zavéru roku byla pak presné na cili.

Od ukonceni kurzového zavazku byl kurz koruny ovliviiovan pouze trznimi faktory
a CNB v roce 2018 na trhu viibec neintervenovala. Koruna v tomto roce oslabila v disledku
odlivu kratkodobého kapitalu z rozvijejicich ekonomik v reakci na zhorSeni sentimentu na

globalnich trzich (Cesk4 narodni banka, 2019, s. 16).
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4.1.12 Vyvoj kurzu v roce 2019

Graf 14: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2019
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Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

V roce 2019 Ceska ekonomika sviij rast zpomalila, piesto si v§ak udrzela solidni tempo
a nadale vytvarela zietelné domaci inflacni tlaky. Pretrvavala stale napjata situace na trhu
prace, ktera vedla k rychlému ristu mezd a pfispivala k tlakiim na rust spotiebitelskych cen.
CNB reagovala na inflaéni tlaky zvySenim ménové-politickych trokovych sazeb. Ve zbytku
roku bankovni rada k dalSimu zvySeni nepfistoupila zejména z duvodu pretrvavajicich
vyraznych rizik a nejistot ohledné zahrani¢niho vyvoje z divodu zpomaleni ekonomického
vyvoje ve svété. Inflace se vétSinu roku pohybovala v horni poloving toleran¢niho pasma
cile CNB a na konci roku vzrostla nad horni hranici tohoto pasma.

Ocekavalo se, ze k ochlazeni celkovych infla¢nich tlaka prispéje postupné posilovani
kurzu koruny viici euru. Toto posilovani mélo odrazet vyrazné kladny urokovy diferencial
vucéi euru a pokracujici realnou konvergenci Ceské ekonomiky. Ve skutecnosti byl v§ak kurz
koruny v prubéhu roku zhruba stabilni. Primarnim divodem byl stale trvajici negativni
globalni sentiment spojeny s hrozbou nefizeného odchodu Spojeného kralovstvi z EU
a s rostoucim protekcionismem ve svétovém obchodu. Ke slabsi koruné pfispé€lo i zhorSeni

vyhledu zahraniéni poptavky (Ceska narodni banka, 2020, s. 14-16).

40


http://www.cnb.cz

4.1.13 Vyvoj kurzu v roce 2020

Graf 15: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2020
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Koronavirova pandemie vroce 2020 vyrazné ovlivnila globalni hospodarsky
aménovy vyvoj. Pfijimand protiepidemickd opatfeni meéla vliv na svétovy obchod
a negativné zasahla ekonomicky vyvoj prakticky ve vSech zemich. Béhem jarnich mésict
byla ¢ast Ceské ekonomiky odstavena kvili opatienim proti §ifeni nakazy.

Negativni ekonomicky dopad pandemie byl v pribéhu roku tlumen rozpocétovou
politikou statu a CNB odpovédéla razantnim snizovanim trokovych sazeb. K uvoln&ni
meénovych podminek pfispélo 1 vyrazné oslabeni koruny po jarnim vypuknuti pandemie
a poté opét na podzim, kdy se epidemiologicka situace po lét€ zhorSila a byla znovu

zavedena protiepidemicka opatieni (Ceska narodni banka, 2021d, s. 14—15).

4.2 Euro v Ceské republice

Kdyz se Ceska republika stala 1. kvétna 2004 ¢lenem Evropské unie, automaticky se
také stala uCastnikem tieti fize Hospodafské ménové unie a zavazala se k pfijeti jednotné
evropské mény. Piesny termin, ke kterému bude CR usilovat o pfijeti eura, uréi vlada. Piijeti
jednotné evropské meény, tedy eura, je podminéno splnénim ekonomickych a pravnich

kritérii, kterd byla vymezena Maastrichtskou smlouvou.
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4.2.1 Kritéria pro prijeti eura (maastrichtska konvergenéni Kkritéria)

Ke kontrole, zda jsou vytvoreny predpoklady ke tfeti, zavérecné etapé meénové unie,
ktera zahrnuje zavedeni jednotné evropské mény, byla v Maastrichtské smlouvé stanovena
tzv. kritéria konvergence. Tato kritéria byla stanovena na zaklad¢ teoretickych tvah
o podminkach nutnych pro udrzitelnost spole¢né mény pro skupinu vice stata.

Jsou vyhodnocovana ctyfi kritéria: cenova stabilita, stav vefejnych financi,
konvergence urokovych sazeb a ucast v mechanismu sménnych kurzu.

Smlouva umoziiuje zemim, které zatim nespliuji kritéria konvergence, rezim docasné

vyjimky pro vstup do tieti etapy (Ceska narodni banka, 2022).
4.2.1.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability pozaduje, aby primérna mira inflace naméfena v rozmezi
jednoho roku pred uskuteCnénym Setfenim nepiekracovala o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvyse tii Clenskych stati, které v oblasti cenové stability docilily nejlepSich
vysledkt. Pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen se inflace méfi a vypocita
se jako pfirastkova hodnota posledniho dostupného 12mési¢niho priméru pro jmenovany
index oproti piedchozimu 12mési¢nimu praméru. Z prostého aritmetického priméru inflaci
ve vybranych zemich s nejlepsimi vysledky cenové stability vychazi referenni hodnota
cenového kritéria. (Dédek, 2013b).

Ceska republika se vyznaduje nizkym inflaénim prostiedim. Plnénim kritéria cenové
stability dlouhodob& napomaha inflaéni cil CNB, ktery je stanoven pro narodni riist
spotiebitelskych cen ve vysi 2 % (Dédek, 2013Db).

Ceska republika toto kritérium v roce 2018 plnila, oviem v roce 2019 nikoliv, mimo
jiné z dGivodu nizké referenéni hodnoty kritéria. V roce 2019 inflaci v CR spoluutvaiely
predev§im domaci faktory odrazejici dlouhotrvajici rust Ceské ekonomiky a zejména previs
poptavky nad nabidkou na trhu prace v prostiedi kladné mezery vystupu. V roce 2020 CR
kritérium cenové stability také nesplnila, a to predevsim kvuli doznivajicim silnym domacim
infla¢nim tlakiim danym napjatym trhem prace z doby pred propuknutim pandemické krize
a také kvili bfeznovému oslabeni kurzu koruny a zrychleni ristu nakladui firem a propadem
produktivity prace béhem jarnich uzavirek ekonomiky. V roce 2021 toto kritérium také
nebylo splnéno, coz bude velmi pravdépodobné platit také pro rok 2022, jelikoz v lednu

2022 vzrostla mezirocni inflace na 9,9 %, coz je nejvice od devadesatych let a predpoklada
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se, ze jesté poroste. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména vyS§Simi cenami v oblasti bydleni

a zvy$ovanim cen energii (Ministerstvo financi CR, Ceska narodni banka, 2020, s. 3).

Tabulka 1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen

2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021
Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci -0,9 -0,8 0,6 0,7 0,4 -1,1 0,7
Hodnota kritéria 0,6 0,7 2,1 2,2 1,9 0,4 2,2
Ceska republika 0,3 0,6 2,4 2,0 2,6 3,3 3,3

Zdroj: vlastni zpracovani, Ministerstvo financi CR, Ceska narodni banka (2020), Eurostat

(2020)
4.2.1.2 Kritérium arokovych sazeb

Kritéria je dosazeno, pokud vynosy z dluhopisi s primérnou zbytkovou splatnosti
10 let nepresahnou o vice nez 2 procentni body prameér vynosu z dluhopist ve tfech zemich
EU, které dosahly nejlepsich vysledkii v oblasti cenové stability. Ceska republika toto
kritérium plni se zna¢nou rezervou (Ministerstvo financi CR, Ceska narodni banka, 2020, s.

3).
4.2.1.3 Kritérium sménného kurzu

Kritérium sménného kurzu vyzaduje minimalné dvouleté setrvani narodni mény
v mechanismu sménnych kurz(i (ERM II). Béhem tohoto obdobi by se jeji sménny kurz vici
euru mé¢l pohybovat bez nadmeérného kolisani v blizkosti centralni parity, kterad by neméla
devalvovat.

Ceska republika se doposud nezapojila do ERM II. Z pohledu plnéni kurzového
kritéria proto nemiize byt formalné hodnocena, ale vzhledem k trendovému posilovani ¢eské
koruny by toto kritérium bylo plnéno.

Zapojeni do EMR II 1ze o¢ekavat az v ptipadé, kdy si vlada ujasni vhodné nacasovani
vstupu do eurozony, a to predevsim z davodu, Ze vlada pohlizi na t¢ast v EMR II pouze jako
na branu umoziujici pfistoupeni k eurozéng, ale nikoliv jako optimalni formu kurzového

rezimu pro ¢eskou korunu (Dédek, 2013c¢).
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4.2.1.4 Kritérium verejnych financi

Kritérium mé dvé ¢asti: kritérium vefejného deficitu a kritérium vetrejného dluhu.
Kritérium stavu vefejnych financi je splnéno tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky
fiskalniho kritéria, kdy deficit nema prekracovat 3 % HDP a dluh sektoru vladnich instituci
nema piekracovat 60 % HDP, ledaze by pomér dluhu sektoru vladnich instituci dostateCnym
tempem klesal smérem k této hodnoté (Ministerstvo financi CR, Ceska narodni banka, 2020,
s. 4).

Kritérium vefejného dluhu od roku 2015 CR pravideln& plni. Kritérium vefejného
deficitu bylo az do roku 2020 také plnéno. Dusledkem tohoto propadu byla predevsim

pandemie covid-19.

Tabulka 2: Stav vefejnych financi

2021

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Predikce
Hodnota kritéria deficitu -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,6 -4,9
Hodnota kritéria dluhu 60,0/ 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 37,7 42,7

Zdroj: vlastni zpracovani, Ministerstvo financi CR, Ceska narodni banka (2020), Eurostat

(2020)

4.2.2 Vyhody a nevyhody p¥ijeti eura v CR

Nézory na to, zda a kdy by méla Ceska republika piijmout euro, nebo by si méla
ponechat vlastni ménu, se u mnoha ekonomu rozchazi. Pavel Paral v knize Euro versus
Koruna — rizika a pfinosy jednotné evropské mény uvedl, Ze odpovéd na otazku, kdy je
optimalni pfijmout euro, 1ze odpoveédét velmi jednoduse: ,,tehdy, az to pro nas i pro eurozoénu
bude vyhodné.“ (PeCinkova, 2008, s. 203).

Piijeti nové mény v Ceské republice zcela jasné piinese fadu vyhod, ale s tim jsou
samoziejmé spojeny 1 urcité nevyhody. Zavedeni nové mény zcela jasné zasahne hlavni

ekonomické sektory, jimiz jsou domacnosti, podniky a stat.
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Vyhody piijeti eura v CR:

Nizsi transak¢ni naklady — odpadaji podnikiim naklady na poplatky za sménu a za
vedeni devizového uétu;

Ceny transparentni a srovnatelné — odpada prepocitavani z jedné mény na druhou,
coz usnadiiuje orientaci v cenach, a je 1épe patrné, které zbozi je levnéjsi a které
drazsi;

Odpada kurzové riziko — pokud obchoduje podnik se zahrani¢im, musi ve svém
finan¢nim planovani a rozhodovani brat ohled na zmény ménového kurzu;

Trh euro-dolar je likvidnéjsi nez trh koruna-dolar;

Moznost CNB podilet se na spolurozhodovani o ménové politice eurozony;
Stabilizace urokovych sazeb;

Efektivné)si alokace investic.

Nevyhody pfijeti eura:

Nebezpe¢i prelévani zdroju zoblasti sniz§i produktivitou do oblasti
s produktivitou vySsi;

Vysoké naklady na pfechod z koruny na euro — pfiprava managementu, Skoleni
zaméstnancu, informacni materialy, pfecefiovani zbozi, zmény v softwarech apod.;
Ztrata n€kolika nastroji ménové politiky — nebude mozné vyuzivat sménny kurz
a urokovou sazbu jako nastroj pro usmérriovani ekonomického vyvoje a chovani

ekonomickych subjekti (Brcak a kol., 2020, s. 195)
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5 Zhodnoceni vysledkii

5.1 Shrnuti vyveje CZK/EUR od roku 2008 do roku 2020

Svétova financni a hospodarska krize, ktera se zacala stuptiovat rokem 2008, vyrazné
ovlivnila oslabovani koruny v poslednim ctvrtleti roku 2008. Tento vyvoj pokracoval
i v nasledujicim roce, kdy koruna oslabila na hranici 28 K¢ za euro. Bylo to zapfi¢inéno
predev§im nepfiznivym vyvojem doméci ekonomiky, zhorSenou situaci na trhu prace.
Inflace se nachazela hluboko pod hranici toleranéniho pasma infla¢niho cile. CNB na tento
vyvoj reagovala vyraznym snizenim urokovych sazeb.

V roce 2010 svétova financni a hospodarska krize zaCala postupné odeznivat a Ceska
ekonomika pozvolna oproti predeslému roku rostla. Kurz koruny byl az do roku 2012
relativne stabilni. Pusobily na n¢&j predevsim vné&jsi faktory jako fecka krize, problémy
bankovniho sektoru a fiskalni krize v Irsku a dluhova krize v oblastech eurozony. Inflace se
stale postupné snizovala a ke konci roku 2012 se opét nachazela pobliz dolni hranice
toleranéniho pasma CNB, ktera na to reagovala op&tovnym sniZenim urokovych sazeb,
tentokrat na technickou nulu (0,05 %). Vykon Ceské ekonomiky zacal meziro¢né klesat
a zpomalil se rast mezd, dasledkem byla zejména snizujici se spotieba domacnosti i vlady
a utlum investic do zasob.

Ekonomicka recese v roce 2013 stale pokracovala a pokles inflace v Ceské republice
nepiestaval. CNB proto rozhodla, Ze zalne intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
koruny, tak aby zachovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 korun za euro. Diky
tomuto kroku vzroste cenova konkurence schopnost Ceskych vyvozca. Slabsi kurz také
podpofii poptavku po zbozi domaciho ptivodu i na ¢eském trhu. Domacnosti a firmy zacnou
vice spotiebovavat a investovat a tim se zlepsi 1 situace na trhu prace. Jednostranny kurzovy
zavazek trval az do roku 2017. Vdubnu CNB po posouzeni dostupnych
makroekonomickych dat, analyz a prognostickych scénaiti rozhodla, ze doslo k naplnéni
podminek udrzitelného plnéni inflacniho cile do budoucna a ukoncila kurzovy zavazek.
Pouzivani kurzu jako dal$iho nastroje k uvolfiovani ménové politiky splnilo svij ucel.
Pomohlo odvréatit hrozbu dlouhodobé deflace spojené s propadem domaci poptavky.

Od ukonceni kurzového zavazku az do roku 2019 byl kurz ceské koruny relativné

stabilni a pohyboval se okolo 25 korun za euro.
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Zlom nastal v roce 2020, kdy koronavirova pandemie vyrazné ovlivnila vyvoj kurzu
Ceské koruny. Protipandemicka opatfeni pfijatd proti Sifeni ndkazy odstavila Cast Ceské
i svétové ekonomiky na nékolik mésict. Negativné zasahla ekonomicky vyvoj prakticky ve
viech zemich. Kurz koruny na to reagoval vyraznym oslabenim. CNB na to odpovédéla
razantnim snizovanim urokovych sazeb, a to spolu s oslabenim kurzu koruny pfispélo

k uvolnéni ménovych podminek.
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6 Zavér

Bakalarska prace je zaméfena na ménovou politiku a vyvoj kurzu CZK/EUR od roku
2008 do roku 2020. V uvodni ¢asti této bakalatské prace byly definovany jeji cile.

Prvnim cil bakalatské prace je vymezeni teoretického uvodu. Je zde popsana ménova
politika, ktera je spolu s fiskalni politikou zakladem hospodarské politiky. Hlavni cilem
meénoveé politiky je zajiSténi stability kupni sily meény. Ménovou politiku 1ze délit na dva
druhy. Jde o expanzivni ménovou politiku, kterd podporuje domaci ekonomiku predevs§im
snizenim urokovych sazeb, a oproti tomu restriktivni ménova politika ekonomiku tlumi
vlivem zvySovani urokovych sazeb. Dale se autorka zaméfuje na nastroje ménové politiky,
jez méa kdispozici Ceska narodni banka apouZiva je ve snaze piiblizit se svému
definovanému cili. Nastroje se déli na nepfimé a pifimé. Mezi nepifimé nastroje se fadi
operace na volném trhu, diskontni nastroje, kurzové intervence a povinné minimalni rezervy.
Mezi piimé nastroje se fadi limity avéra bank, limity urokovych sazeb, povinné vklady
a pravidla likvidity. Ménovou politiku v Ceské republice vykonava Ceska narodni banka
ajejim hlavnim cilem je udrzeni cenové stability. Inflatni cil Ceské narodni banky je
vrozmezi 2 %. Na zavér teoretické Casti se autorka vénuje Evropské centralni bance,
systému evropskych centralnich bank, Eurosystému a jednotné evropské méné — euru.

Druhy cil této bakalaiské prace je popis vyvoje kurzu CZK/EUR od roku 2008 do
2020. Na uvod je znazornén graf vyvoje kurzu od roku 2008 do roku 2020, kde Ize vidét, ze
se ménovy kurz v pribéehu tfinacti let vyrazné vyvijel. Dale je graficky znazornén kazdy rok
a Jsou zde popsany faktory, které kurz v daném roce ovlivnily.

V letech 2008 a 2009 byla hlavnim faktorem, ktery ovliviioval kurz ¢eské koruny,
svétova finan¢ni a hospodarska krize, ktera méla za nasledek vyrazny propad hospodaiského
rastu, snizeni inflace a zhorSeni situace na trhu prace. Hlavni faktor, ktery ovliviioval kurz
eské koruny v letech 2013 az 2017, byly kurzové intervence. CNB zacala v roce 2013
pouzivat kurz Ceské koruny jako dalsi nastroj ménové politiky kvuli pokracujici ekonomické
recesi a stale klesajici inflaci bylo zapotiebi uvolnit mé&novou politiku. CNB intervenovala
na devizovych trzich do roku 2017. V roce 2020 ovliviiovala vyvoj kurzu ¢eské koruny vici

euru koronavirova pandemie.
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Na konci analytické ¢asti se autorka zabyva kritérii pro piijeti eura v CR neboli
maastrichtskymi konvergen¢nimi kritérii. Vyhodnocuji se Ctyfi kritéria, a to kritérium
cenové stability, kritérium urokovych sazeb, kritérium sménného kurzu a kritérium
vefejnych financi.

Dale jsou zde promitnuty vyhody a nevyhody pfijeti eura v CR. Mezi hlavni vyhody
pfijeti eura patii predevS§im nizsi transakéni néaklady, ceny budou vice transparentni
a srovnatelné a odpadne kurzové riziko. Hlavni nevyhody predstavuje predevSim ztrata
samostatné meénové politiky anebo vysoké naklady na prechod z koruny na euro.

Nézory na to, zda a kdy by méla Ceska republika pfijmout euro se u mnoha ekonomd
znacné rozchazi. Je ale patrné, ze v nasledujicich nékolika letech je spiSe nepravdépodobné,
7¢ by CR pfijala euro za svou ménu. V soutasné dob& Ceska republika plni
z maastrichtskych kritérii pouze kritérium urokovych sazeb a kritérium vefejného dluhu,
které je soucasti kritéria vefejnych financi. Kritérium sménného kurzu neni naplnéno
z divodu, ze CR se momentaln& nenachazi v mechanismu ménovych kurzi EMR II, kde je
vyzadovana dvouleta ucast pred moznosti zavedeni eura. Datum, kdy Ceska republika
vstoupi do eurozony, neni blize specifikovano. Bude zalezet predevsim na politické vili a na

budouci schopnosti CR plnit maastrichtska konvergen&ni kritéria na udrzitelném zaklads.
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