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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Abstrakt

Tato bakalarska prace se vénuje ménové politice a vyvoji kurzu CZK/EUR. Je
rozdélena na dvé ¢asti: teoretickou a analytickou.

V teoretické casti je popsana centralni banka, jeji zakladni znaky a funkce, dale
meénova politika a jeji cile, druhy i nastroje, kterymi centralni banka mize ovliviiovat vyvoj
ekonomiky. Tato prace se také zabyva Ceskou narodni bankou a ménovym kurzem. Na zavér
je v prvni &asti popsan i ménovy trh v Ceské republice.

Analyticka ¢ast se vénuje vyvoji kurzu CZK/EUR v letech 2008-2021. Jsou zde
popsany faktory a opatfeni Ceské narodni banky, kterymi byl ovliviiovan vyvoj kurzu ve
sledovaném obdobi. Dale jsou zde popséna maastrichtska kritéria, kterd musi Ceské
republika splnit, aby mohla pfijmout euro za vlastni ménu a nasledné vyhody a nevyhody

jeho pftijeti.

Kli¢ova slova: centralni banka, ménova politika, Ceska narodni banka, ména, ménovy kurz,

¢eska koruna, euro, maastrichtska Kritéria



Monetary policy and development of exchange rate

Abstract

This bachelor thesis deals with monetary policy and the development of the
CZK/EUR exchange rate. It is divided into two parts: theoretical and analytical.

The theoretical part describes the central bank, its basic features and functions, as
well as monetary policy and its goals, types and instruments with which the central bank can
influence the development of the economy. This thesis also deals with the Czech National
Bank and the exchange rate. Finally, this section describes the currency market in the Czech
Republic.

The analytical part is devoted to the development of the CZK/EUR exchange rate in
the years 2008 - 2021. The factors and measures of the Czech National Bank that influenced
the development of the exchange rate in the follow-up period are describes here.
Furthermore, the Maastricht criteria that the Czech Republic must meet in order to adopt the
euro as its own currency are described here, as well as the advantages and disadvantages of

its adoption.

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

crown, euro, Maastricht criteria
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1 Uvod

Bakalarska prace se vénuje ménové politice a vyvoji kurzu ¢eské koruny viici euru.
M¢énova politika spolu s fiskalni politikou tvoti hospodatskou politiku zemé. Ovlivituje

mnozstvi penéz v ekonomice, regulaci urokovych mér a podminky tvéru.

Zacatek teoretické casti se zabyva centralni bankou, jejimi znaky, zasadami a
funkcemi. Dale se prace vénuje mé€nové politice, jejim cilim, nastrojim a druhtim. Je zde
také popsana Ceska narodni banka, které je centralni bankou Ceské republiky, déle jeji cile,
organizacni struktura, clenové bankovni rady a mé€nova politika. Prace je také zamétena na
ménu, ménovy kurz a jeho metody a systémy. V zavéru této Casti je popsan ménovy trh

v Ceské republice.

Analyticka c¢ast se zabyva vyvojem kurzu CZK/EUR v letech 2008-2021.
V jednotlivych letech je graficky zndzornén mési¢ni vyvoj kurzu CZK/EUR a jsou popsany
faktory, kterymi byl kurz ovlivilovan. Mezi nejvyznamnéjsi faktory patii svétova financni a
hospodaiska krize, devizové intervence provadéné Ceskou narodni bankou a pandemie
covid-19. V zavéru této Casti jsou popsana a vyhodnocena maastrichtska konvergenéni
kritéria, ktera jsou podminkou pro pfijeti eura za vlastni ménu. Ceské republika musi plnit
Ctyfikritéria, a to kritérium cenové stability, kritérium tirokovych sazeb, kritérium sménného
kurzu a kritérium vetfejnych financi. Prace se dale vénuje vyhoddm a nevyhodam pfijeti eura

v Ceské republice.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil préace

Cilem teoretické ¢asti je popsat centralni banku, ménovou politiku, jeji cile, druhy a

nastroje. Prace se dale zabyva Ceskou narodni bankou, ménou a ménovym kurzem.

Cilem analytické Casti prace je popsat vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2008-2021 a
uvést faktory a opatfeni Ceské narodni banky, kterymi byl kurz v pribéhu téchto let
ovliviiovan. Daldim cilem je posouzeni, zda Ceské4 republika plni maastrichtska kritéria,
které musi splnit, aby mohla pfijmou euro za vlastni ménu. Déle jsou zde popsany vyhody a

nevyhody pfijeti eura.

2.2 Metodika

Pro zpracovani teoretické Casti jsou vyuzity odborné literarni publikace a odborné
internetové zdroje, které jsou pouzity k popisu centralni banky, ménové politiky, Ceské

narodni banky a ménového kurzu.

V analytické c¢asti je zpracovana analyza vyvoje kurzu cCeské koruny vii¢i euru
vV jednotlivych letech. Data jsou erpana zejména z vyroénich zprav, které vydava Ceska
narodni banka. Déle je zde provedena analyza plnéni maastrichtskych kritérii, k nimz byla
data pievzata od Ministerstva financi Ceské republiky. Vyvoj kurzu je zndzornén grafy a

plnéni maastrichtskych kritérii pomoci tabulek.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Centralni banky

311

Vznik centralnich bank

Podle Zemana a Slezéka (2010, s. 30) ,, vznik centralnich bank a jejich rozvoj az po

soucasnost umoznil vznik kvalitativné nového bankovniho systému — dvoustupniového

bankovnictvi. Centralni banky vznikaly z obchodnich bank, nebo byly zakladany jako banky

statu. Jejich postaveni bylo od prvopocatku vysostné a jejich cinnost se vyrazné lisila od

cinnosti obchodnich bank. Nékteré vznikaly jiz v 17. stoleti, ale vétsSina centralnich bank, jak

Jjsou znamy dnes, byla formovana az ve 20). stoleti “.

3.1.2

3.1.3

Zakladni znaky centralni banky

Znaky centralni banky, potfebné k vykonu dle Zemana a Slezéka (2010, s. 30):
vlastni emisni monopol na hotovostni penize — vydava bankovky i mince, urcuje
parametry mény, ochranné znaky atd.;

provadi na tzemi statu (nebo na konkrétnim tizemi) ménovou politiku — hlavni
prioritou je podporovani ménové stability a regulace mnozstvi penéz v ekonomice
daného statu;

reguluje bankovni systém — zakladni pravidla urcuji ¢innosti, kterymi se fidi
obchodni banky, sleduje jejich dodrzovani a v piipadé potieby kona ozdravna

opatieni.

Zasady c¢innosti centralni banky

Podle Zemana a Slezéaka (2010, s. 32) ve 30. letech 20. stoleti byly v Bank of England

urceny zékladni zasady ¢innosti centralni banky, kterymi by se v dneSni dobé mély centralni

banky fidit. Tyto zasady dle Zemana a Slezéka (2010, s. 32) jsou:

ma byt nezavislou instituct;
ma byt bankou pro ostatni banky;
ma byt zactovacim centrem pro domaci platebni styk;

maé podporovat efektivitu a bezpecnost bankovniho systému;

12



3.14

nema konkurovat obchodnim bankam v jejich komeréni ¢innosti;
nema urocit vklady od ostatnich bank;

ma rozhodovat o uvérové pomoci ostatnim bankam;

ma monitorovat vyvoj v bankovnim systému;

ma podporovat diivéryhodnost finan¢nich trht.

Funkce centralni banky

Bréak, Sekerka a Stara (2014, s. 205) tikaji, Ze centralni bankou jsou vykondvany

dva druhy funkci, a tudiz je mozné na centralni banku hledét dvojim pohledem.

Z makroekonomického a mikroekonomického hlediska. Z makroekonomického hlediska

zastava funkci emisniho monopolu, vykondvad monetérni politiku a provadi devizovou

¢innost. Z mikroekonomického hlediska dohlizi nad bankovnim systémem statu, plni funkci

jako banka bank a banka statu.

Obrazek 1 Funkce centralni banky

Funkce centralni banky

—

Makroekonomickée funkee Mikroekonomické funkce
Emisni ¢innost Regulace a dohled bank
Meénovia politika Banka bank
Devizova éinnost Banka statu

Zdroj: vlastni zpracovani, Zeman a Slezak (2010, s. 33)

3.1.5 Makroekonomické funkce

Do makroekonomickych funkci lze zatadit vydavani hotovostnich penéz,

vykonavani ménové politiky ¢i provadéni devizové ¢innosti (Zeman a Slezék, 2010, s. 33).
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Emisni ¢innost

Revenda a kol. (2012, s. 215) uvadi, Ze centralni bankou jsou emitovany hotovostni
penize (bankovky, popf. i mince). Tato ¢innost je podlozena emisnim monopolem. Podle
Revendy (2011, s. 33) je dilezit¢ mit na paméti, Ze se emisni monopol vztahuje jen na

hotovostni penize. Bezhotovostni penize emituji obchodni banky.

Jak uvadi Revenda (2011, s. 33), mnozstvi penéz v obchu se neustdle zvySuje.
Obchodni a dalsi banky vybiraji obéZivo z centralni banky, tim dochazi k emisi obéziva, coz

vede ke sniZeni bezhotovostnich penéz a ke zvySeni mnozstvi ob&ziva.

Ménova politika

Dle Revendy (2011, s. 34) pti vykonu ménové politiky centralni bankou by mél byt

respektovan zdravy vyvoj bankovniho systému, tedy finan¢ni stabilita.

Zeman a Slezdk (2010, s. 34) uvadi, ze centrdlni banka pii vykondvani ménové
politiky usiluje o udrzeni cenové stability, coz je jejim hlavnim cilem. V ekonomice koluje
v dnes$ni dobé rozhodujici mnozstvi bezhotovostnich penéz emitovanych tvéry, které
poskytuji centralni banky obchodnim bankam, zaroven i tGvéry, které banky poskytuji

nebankovnim subjekttim.

Podle Zemana a Slezaka (2010, s. 34) aby centralni banka nemohla podlehnout tlaku
vlady nebo parlamentu na financovani schodki statnich rozpoctt, je potieba formulovat
miru samostatnosti centralni banky, jez si pii fizeni monetarni politiky sama vybere, ktery
fidici ndstroj a kdy pouzije. VétSina vyspélych zemi se fidi pravidlem: Kdo ménovou politiku

vykonava, ten o ni také rozhoduje. V této oblasti je Ceska narodni banka zcela samostatna.

Devizova ¢innost

Dle Zemana a Slezéka (2010, s. 34) ,, centralni banka shromazduje zlaté a devizové
rezervy statu a provadi s nimi operace na devizovém trhu tak, aby udrZela pro stdt jejich

potiebnou vysi a reguluje jejich mnozZstvi v ekonomice v rdmci svého pusobeni vydavanim
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pravidel pro nakladani se zahranicnimi meénami v bankdach i u nebankovnich subjektii véetne

kontroly a jejich dodrzovani“.

Podle Ptatschekové a Dittrichové (2013, s. 24) je vyuziti devizovych rezerv

k devizovym intervencim soucasti spravy devizovych rezerv. Jestlize dochazi na devizovém

trhu centralni bankou k prodeji cizi mény za ménu domaci, nabidka po cizi méné se zvysuje

a cizi meéna je znehodnocena. Zaroven se domaci ména vici cizi méné zhodnocuje. Naopak

pokud banka nakupuje zahrani¢ni ménu a domaci ménu prodava, poptavka po cizi mén¢ se

zvysuje a dochéazi k zhodnoceni cizi mény, ¢imz dochazi k znehodnoceni domaci mény.

Centralni banka provadi dle Revendy a kol. (2012, s. 218) devizové operace

Z duvodu:

3.1.6

zajistovani vynosnosti z devizovych rezerv — nepotiebné devizové prostiedky
centralni banky se ukladaji na Gcty zahrani¢nich bank;

zabezpeceni devizové likvidity zemé — provadét platby do zahrani¢i a uhradit
zahrani¢ni zavazky je mozné tehdy, pokud se obstara dostatecné mnozstvi
devizovych prostiedki;

udrzovani hodnoty devizovych rezerv — nutnost provadét operace, kterymi se
piedejde k moznému poklesu hodnoty devizovych rezerv pii drZeni
znehodnocujicich se mén;

ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci mény — pomoci kurzovych intervenci

zaméfenych na prodej domaci mény za zahrani¢ni.

Mikroekonomické funkce

Dle Zemana a Slezéka (2010, s. 34) se do mikroekonomickych funkci fadi ¢innosti

banky, které probihaji uvnitf ekonomického systému. Jednd se o dohled nad bankovnim

trhem, spravou uétu statnich instituci, vedeni platebniho styku atd.
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Regulace a dohled bank

Revenda (2011, s. 35) uvadi, ze jednou z charakteristik u dvoustupnového
bankovniho systému je tizeni a kontrola centralni banky nad bankami obchodnimi, tedy

kontrola nizs§iho stupné¢ vys$sim.

Regulace je zaloZzena na principu navrhovani a prosazovani pravidel ¢innosti

bankovnich instituci (Zeman a Slezék, 2012, s. 94).

Zeman a Slezék (2010, s. 94) ktomu dodava, Ze bankovni dohled vykonavany
centralni bankou nebo jinou povéienou instituci fesi spliovani pravidel bank, pii kterych

muze dojit ke stanoveni postihli a sankci zptisobenych nedodrzenim stanovenych podminek.

Banka bank

Centrélni banky podle Revendy (2011, s. 35) ,, vystupuji viici ostatnim bankdm v zemi
Jjako jejich bankéri:

e prijimaji od bank vklady,

® poskytuji bankam uvery;,

e provadeji s bankami operace s cennymi papiry;

e Vedou bankam ucty a provadeéji zuctovani mezi nimi “.

Dle Revendy (2011, s. 35) centralni banky piijimaji na své ucty prostiedky od ostatnich
bank v podob& povinnych minimalnich a dobrovolnych rezerv. Ukolem povinnych
minimdlnich rezerv je pfevdzné omezovat velikosti vkladl, které mohou banky volné

vyuzivat. Dobrovolné rezervy jsou vyuzivany pro mezibankovni platebni styk.
Zeman a Slezdk (2010, s. 35) tika, Ze centralni banka nabizi ostatnim bankam uvéry

formou bezhotovostni emise penéz, které pro n¢ predstavuji levny zdroj penéz. Diivodem

jsou vyhlasené urokové sazby (diskontni, lombardni), které jsou niz$i nez sazby trzni.
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Mimo levného zdroje penéz je banky vyuzivaji jako opatieni pro zajisténi likvidity dle

Zemana a Slezaka (2010, s. 35) na:

A%

vyrovnavani likvidnich pozic — tyto véry jsou bézné k dispozici pro opatieni zdroji
pro vykonavani zavazkt ze svych obchodu a vici zdkazniklim;

feseni krizového likvidniho stavu v likvidité nebo v solventnosti — pokud se v této
situaci centralni banka rozhodne poskytnout uvér, vystoupi jako véfitel posledni

instance.

Dluhové cenné papiry kratkodobého razu, predev§im statni pokladni¢ni poukazky,

centralni banka nakupuje od bank nebo je ostatnim bankadm prodava (Revenda a kol. 2012,

s. 216).

Zuctovani operaci neboli také clearing mohou kromé centralni banky také vykondvat jiné

banky, napiiklad velké obchodni banky (Revenda, 2011, s. 35).

Banka statu

Ptatschekovéa a Dittrichova (2013, s. 28) uvadi, Ze ukolem pfi Cinnosti banky statu je

vedeni UCth statu, pfijimani inkas a prevadéni thrad. Soucasné uskutecituje nékteré operace

pro vladu, organy mistni samospravy, centralni organy a pro vybrané podniky vefejného

sektoru.

Mezi dalsi ¢innosti l1ze uvést podle Zemana a Slezéka (2010, s. 36):

plnéni funkci statni pokladny — sprava ucti, platebni transakce, inkasa a dalsi tikony,
Které se poji s penéznimi toky pfi hospodafteni se statnim rozpoctem;

vedeni statniho dluhu — vykonava ¢innosti, které jsou spojeny se splacenim avéra
statu, poskytovanim uvéru vetejnému sektoru, vydavanim statnich pokladni¢nich
poukézek a dluhopist, splatkami Grok;

odkup emisi statnich cennych papiri — poskytuje tim zdroje stdtnimu rozpoctu,
obzvlast’ pfi nezbytnosti kryti jeho deficitu, nebo pfi rozporu ¢asu jeho piijmi a
vydajli, je feSenim vydavani kratkodobych pokladni¢nich poukazek. Pfi riziku
mozného prohlubovani rozpoctovych deficitli, neni povoleno ve vyspélych

ekonomikéch ptimé uvérovani schodku statniho rozpoctu.
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3.2 Meénova politika

Br¢ak, Sekerka a Stard (2014, s. 205) tvrdi, Ze mé€nova neboli monetarni politika
predstavuje ¢innost statu, ktera se zabyva predevs§im kontrolou mnozstvi penéz v ekonomice,
regulaci irokovych mér a podminek uvéru. Ménova politika je soucasti statni hospodaiské

politiky. Pro jeji funkci musi byt v ekonomice vytvofen trzni mechanismus.

Podminkou realizace monetarni politiky podle Bréaka a kol. (2014, s. 205) je:
e penéZni obrat a trh penéz;

e (vérovy systém a trh kapitalu;

e Mmoznost Ucasti statnich organti na téchto trzich;

e existence centrélni banky.

3.2.1 Cile ménové politiky

Revenda a kol. (2012, s. 321) sd¢€luje, Ze v zakonu o centralni bance jsou stanoveny
cile ménové politiky, které mohou byt vymezeny v rizné $ifi. Hlavnim cilem je zajisténi
stability kupni sily domaci mény. Nékteii ekonomové si vSak mysli, Ze by tento cil mél byt
vymezen jesté konkrétnéji, priCemz je rozliSen na vnitini a vnéjsi stabilitu mény. Vnéjsi
stabilitou se chépe stabilni hodnota ménového kurzu. Vnitini stabilita mény se tyka stability

domaéci cenove hladiny.

Kromé hlavniho cile, kterym je stabilita domaci cenové hladiny, piichazeji v Uvahu
podle Revendy a kol. (2012, s. 322) i dalsi cile:
e rovnovaha platebni bilance;
e hospodafsky rust;
e plna*“ zaméstnanost;

e stabilni ménovy kurz.

3.2.2 Nastroje ménové politiky

Zeman a Slezak (2014, s. 78) uvadi, Ze pro fizeni procesu ménové politiky mize
centralni banka vyuzit fadu nastroji, jimiz ptisobi na operativni kritéria v jejich transmisnich
mechanismech ve snaze pisobit na zprostiedkujici kritéria tak, aby se finalni efekt celého

procesu ve své konecné fazi co nejvice piiblizil definovanému cili ménové politiky.
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Nastroje ménové politiky lze délit z riznych hledisek. Podle Revendy a kol. (2012,

S. 226) se ¢leni:

e podle intenzity vyuzivani — operativné pouzivané a obfasné;

e podle rychlosti zavedeni — okamzité pouzivatelné a pouZzivatelné s poskytnutim

jisté doby bankam k adaptaci;

e podle dopadu na bankovni systém — pfimy vliv a nepfimy vliv;

e podle charakteru — trzni (neptimé) a administrativni (pfimé).

Obrazek 2 Nastroje ménové politiky

Nistroje ménove politiky

- 7

Nepiime

Piimé a nepiimé

Piimé

Operace na volném trhu

Povinné minimalni rezervy

Limity Gvéra bank

Diskontni néstroje

Doporuéeni. vyzvy a dohody

Limity trokovych sazeb bank

Kursové intervence

Povinneé vklady

Pravidla likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani, Revenda (2011, s. 221)

Primé nastroje

Podle Revendy a kol. (2012, s. 226) maji ptimé nastroje dvé hlavni vyhody.
Regulované banky je nemohou tak snadno obejit a nezbyva jim tak nic jiného, nez se jim
podridit, a mohou byt pouzity selektivné. Spadaji sem napiiklad Gvéry bank a limity

urokovych sazeb.

Pravidla likvidity

Jak hovoti Revenda (2011, s. 250), pravidla likvidity jsou pouzivana k zabezpeceni

pozadovaného stupné likvidity bank a na podporu stability bankovniho systému.

Pomér smi centralni banka nastavit dle Zemana a Slezaka (2010, s. 87) mezi:
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e kratkodobymi devizovymi aktivy a pasivy — pokud dojde ke snizeni poméru mezi
nimi, banky budou mit k dispozici mensi mnozstvi kratkodobych devizovych zdroju
slouzicich k poskytovani devizovych uvéra; dusledkem toho dojde k jejich
zdraZovani a ovlivnéni ménového kurzu;

o stiednédobymi a dlouhodobymi uUvéry na jedné stran¢ a stfednédobymi a
dlouhodobymi vklady na strané druhé — zménou poméru mezi avéry a vklady mtze
dojit ke zméné urokové miry, protoze banky budou nuceny poskytovat méné
sttednédobych Uveérl; poskytovanim kratkodobych Gvérti se budou snazit zvysit

ziskovost.

Limity arokovych sazeb

Centralni banka mliZe nastavit limity irokovych sazeb tak, ze stanovi maximalni a
minimalni vys$i arokové miry, kterou se budou banky fidit pti poskytovani tvéri nebo vkladi

svym zakaznikim (Ptatschekova a Dittrichova, 2010, s. 32).

Dle Zemana a Slezaka (2010, s. 88) pokud centralni banka stanovi limit Urokoveé
sazby jako maximalni, bude tim ovlivnéna stabilizace kratkodobé urokové miry. Rust tspor
populace, ustaleni a davéryhodnost mény jsou podpoieny, pokud dojde k zavedeni nebo

zvyseni limitu minimalni urokové sazby z vkladi.

Povinné vklady

Zeman a Slezdk (2010, s. 89) uvadi, Ze jsou povinné vklady velmi likvidnim
finan¢nim prostiedkem. U centralni banky maji vybrané statni instituce nebo organy mistni
samospravy povinnost ukladat své volné penézni prostiedky a konat urcité operace pouze
skrz centralni banku, a to z divodu kontroly nad pohyby a hospodafenim s penéznimi
prosttedky konkrétnich subjekt. Pokud by penézni prostiedky byly ulozeny v obchodnich
bankach, doslo by ke zvyseni jejich likvidity.

V soucasné dobé podstata povinnych vkladl upada a subjekty si samy rozhoduji,

kam si své prostfedky budou ukladat, zda si je ulozi s mens$im vynosem, ale vysokou jistotou
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u centralni banky, nebo daji pfednost vyS$§imu vynosu pied jistotou a uschovayji si své penézni

prosttedky u obchodnich bank (Revenda, 2011, s. 250).

Limity Gvéra bank

., Limity uvert bank stanovi maximalni rozsah uveri, které banky mohou poskytnout
svym klientiim s cilem regulace vivérovych kritérii ménové politiky. “ (Zeman a Slezék, 2010,
s. 88).

Ptatschekova a Dittrichova (2013, s. 32) tvrdi, Ze limity uvérii bank neboli ivérove
kontingenty ¢i ivérové stropy uréuji maximalni vysi uveért, kterou mohou poskytnout banky
jednomu klientovi. Pokud by banka byla zavisla pouze na jednom zakaznikovi, hrozi tu

situace, Ze by klient mohl ptestat splacet sviij uver.

Nepiimé nastroje

Revenda a kol. (2012, s. 226) fika, Ze nepiimé nastroje jsou V trzni ekonomice
pouzivany Castéji nez piimé nastroje. Tyto nastroje maji vliv na cely bankovni systém
plosn¢, nelze je tedy pouzivat k mozné selektivni podpofe, tedy restrikci vybranych bank.

Lze sem zafadit zejména operace na volném trhu, diskontni nastroje a kursové intervence.

Operace na volném trhu

Podle Jilka (2004, s. 383) se operacemi na volném trhu docili sniZeni nebo zvysSeni
urokovych mér. Pokud chce centralni banka zvysit inflaci, tak snizi Urokové sazby a tim se
ekonomika stimuluje. Kdyz by naopak centrdlni banka potfebovala inflaci snizit, zvysi

Urokoveé sazby a tim ekonomiku utlumi.

Tyto operace maji nejvétsi ucinek pii regulaci ménové baze neboli rezerv bank a

zaroven pii ovliviiovani kratkodobé Grokové miry (Revenda, 2011, s. 221).

Existuji tfi typy operaci na volném trhu s riznym plisobenim na mé€novou bazi, a to
dle Zemana a Slezéka (2010, s. 80):

e piimé operace — nakup ¢i prodej statnich cennych papird centralni bankou;
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e repo-operace lze rozd¢lit na dva typy:
» prosté repo-operace — funguje na principu, v némz centralni banka prodava cenné
papiry bankam a rovnéz je v dohodnutém terminu odkupuje zpét;
» reverzni repo-operace — je proces, ve kterém centralni banka nakupuje od bank
cenné papiry a prodava jim je zpét bez uréeného terminu;
e switch operace — jsou zalozeny na principu vymény cennych papirti s riznou dobou
splatnosti, ale ve stejném poctu; tim dochazi ke zménam v ¢asové struktufe portfolia
cennych papirti, které maji za nasledek ovlivnéni kratkodobych a stiednédobych

urokovych sazeb.

Povinné minimalni rezervy

Zeman a Slezak (2010, s. 89-90) tika, Ze jsou bankdm stanovena omezeni, ktera musi
dodrzovat pfi obchodovéani s vklady klienti a ndslednym vyuzivanim pro udéleni

bezhotovostnich avért a tim vydavani bezhotovostnich penéz.

Podle Revendy (2011, s. 242) se jako nastroj ménové politiky ,, pouzivaji povinné
minimalni rezervy k oviiviiovani penéznich multiplikatorii. VIiv maji zmény sazeb povinnych
minimalnich rezerv a popripadé zmény zakladny, ze které se tyto rezervy pocitaji. Zvyseni
sazeb Ci rozsireni zakladny napriklad o terminované vklady povedou za jinak stejnych
okolnosti ke snizeni penéznich multiplikatorii, nebot’ banky budou muset drzet vyssi rezervy,

a o to méné jim ,,zustane *“ k mozné multiplikaci“.

Zeman a Slezék (2010, s. 90) k tomu jesté uvadi, Ze se zarovein mohou povinné
minimdalni rezervy pouzivat k ovlivnéni kratkodobé urokové sazby, nebot’ jejich zvySenim

dojde k vy$simu zajmu o kratkodobé prostiedky na trhu.

Diskontni nastroje

Mezi diskontni nastroje dle Zemana a Slezaka (2010, s. 83) patfi:
o uvery, poskytované centralni bankou bankam bezhotovostné pripisem na ucet jejich
rezerv u CB s presné definovanymi parametry (irokova sazba dle druhu uveru, limit

uveru, lhuta splatnosti atd.);
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e (rokové sazby z téchto uvérii, vyhlasovanych centralni bankou;

e (roky z cennych papiri, jsou-li pro operace na volném trhu vyhlasovany “.

Revenda (2011, s. 229) pak tvrdi, Ze zatimco operace na volném trhu maji vliv na
regulaci ménové baze obéma sméry, v tomto pripadé je mozno ménovou bazi jen zvysit. Na
ménovou bazi maji vliv pouze uvery, které jsou poskytnuté domaci bance v domaci méng.
Uvéry, které jsou poskytovany, maji zprostfedkovany a jednosmérny vliv na kratkodobou
urokovou sazbu, kterd se muze snizit vlivem zvySeni rezerv bank (ménové baze). Do
diskontnich ndstrojii je mozno zahrnout tfi typy uveéril, které centralni banka poskytuje

bankam obchodnim — diskontni, lombardni a reeskontni uvéry.

Zeman a Slezak (2010, s. 85) ktomu podotyka, ze poptavka po diskontnich,
lombardnich 1 reeskontnich uvérech mutze byt centralni bankou ovlivnéna rovnéz
stanovenim urokovych sazeb zminénych uvéri. Jedna se o diskontni, reeskontni a lombardni

sazby.

Kurzové intervence

Jak uvadi Revenda (2011, s. 239), hlavnim Ukolem kurzovych intervenci je ovlivnéni
ménového kurzu domaci mény. Hodnota ménového kurzu je urCena pomérem mezi

poptavkou a nabidkou domacich mén a zahrani¢ni mény na devizovém trhu.

Podle Zemana a Slezéka (2010, s. 87) nakupem ¢i prodejem cizich mén za domaci
ménu dochazi ke kurzovym intervencim provadénym centralni bankou. Rozsah svych
devizovych rezerv reguluje pomoci prodeje zahrani¢ni mény nebo nakupem cizi mény od
domaécich ¢i zahrani¢nich bank. Kurzové intervence maji vliv na zvySeni ¢i snizeni poptavky
po cizich ménach vici méné domaci. Rist poptavky po zahraniéni méné na domacim
devizovém trhu, ktery zaroven vede ke zvySeni nabidky po domaci méné (rist rezerv bank),

je zpusoben nakupem zahrani¢ni mé€ny za ménu doméci centralni bankou.
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3.2.3 Druhy monetarni politiky

Jilek (2004, str. 377) uvadi, ze monetarni politika se podle sméru nastaveni
operacniho cile déli na expanzivni a restriktivni. Pokud je operativni cil zaméteny na rust
ekonomiky, jednd se o expanzivni ménovou politiku, naopak, jestlize je operativni cil

zameteny protiinflaéné, hovoii se o restriktivni ménové politice.

Expanzivni ménova politika

Jak tvrdi Jilek (2004, s. 377), oznaceni expanzivni ménova politika je odvozeno ze
slova expanze ¢i uvolnéni. Spociva ve snizovani trzni irokové miry, ¢imz dochazi ke snizeni
1 ostatnich trokovych mér v ekonomice. Na to odpovidaji obchodni banky vys$si ochotou v
poskytovani avera a klienti maji vétSi zdjem o nové uveéry. Navic domacnosti a podniky
zainaji vice utracet, coZz vede ke zvySeni rychlosti obratu penéz. Expanzivni ménova
politika je vyuzivana v ptipad¢, pokud je potieba stimulovat ekonomiku. Provadi se
Vv piipadé vysoké nezaméstnanosti, nizké inflace, slabé ekonomiky, vysokych trokovych

mer.

Restriktivni ménova politika

Dle Jilka (2004, s. 377) opakem expanzivni mé€nové politiky je restriktivni ménova
politika. Vznikla ze slova restrikce. Tato akce vykondvana centralni bankou spociva ve
zvySeni kratkodobé trokové miry, ¢imz se zvysi i ostatni urokové miry v ekonomice.
Obchodni banky na to odpovidaji niz§i ochotou poskytovani novych uvért a klienti nemaji
takovy zajem o nové uveéry. Domacnosti a podniky méné utraceji, a tim se snizuje rychlost
ob¢hu penéz. Restriktivni ménovou politiku provadi centralni banka v pfipadé ,,piehiaté*

ekonomiky, nizké nezaméstnanosti, nizkych trokovych sazeb a obav z vysoké inflace.

3.3 Ceska narodni banka

Dle CNB (2022a) Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky, organem
provadéjicim dozor nad finan¢nim trhem a organem opravnénym k feseni krize na finan¢nim
trhu. Je zalozena Ustavou Ceské republiky a své plisobeni kona v souladu se zakonem ¢&.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jich predpisti a dal§imi pravnimi

predpisy. CNB je pravnicka osoba vefejného prava sidlici v Praze. Pobocky CNB se
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nachazeji v Praze, Brné, Ceskych Budg&jovicich, Plzni, Usti nad Labem, Hradci Kralové a
v Ostravé (Zeman a Slezak, 2010, str. 48).

3.3.1 Cile CNB

CNB (2022a) sdéluje, ze hlavni cil ¢innosti Ceské narodni banky je dosaZeni a
udrZeni cenové stability, tj. nizkoinfla¢niho prosttedi v ekonomice, které je trvalym
piispévkem centralni banky k utvoteni podminek pro udrzitelny hospodaisky rist. CNB se

stara o finanéni stabilitu a bezpeéné fungovani finanéniho systému v CR.
V souladu se svym hlavnim cilem CNB dle Jilka (2004, s. 494-495):

e vymezuje ménovou politiku;
e emituje bankovky a mince;
e spravuje penézni ob&h, platebni styk a zuctovani bank;

e provadi bankovni dohled nad ¢innosti bank.

3.3.2 Organizaéni struktura CNB

Podle Vencovského (2001, s. 84) je nejvy$Sim fidicim organem sedmiclenna
bankovni rada v ¢ele s guvernérem. Dal$imi ¢leny jsou dva viceguvernéii a Ctyfi ¢lenové
bankovni rady. Bankovni radu jmenuje a odvolava prezident republiky. Funkéni obdobi
guvernéra a Clend rady je stanovené na Sest let s moZnosti opakovaného zvoleni (Zeman a

Slezak, 2010, s. 47).

3.3.3 Bankovni rada CNB

Zeman a Slezak (2010, s. 48) uvadi, ze bankovni rada rozhoduje o vsech zasadnich
otazkach, které se tykaji ménové politiky statu a ¢innosti bankovniho sektoru. Oficialné se
schazi dvanactkrat ro¢né a jeji rozhodnuti jsou zavazna pro vykonné slozky centralni banky

a ostatni banky.
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Bankovni rada dle Zemana a Slezéka (2010, s. 48):

stanovuje ménovou politiku CNB a jeji nastroje potiebné k jeji realizaci;
vymezuje zasady ¢innosti a obchodi CNB;

schvaluje rozpodet CNB;

uréuje organizaéni uspotadani a ptisobnost organiza¢nich jednotek CNB;
vydava rozhodnuti o zasadnich opatieni tykajici se ménové politiky;

ma pravomoce udélovat a odebirat bankovni licence;

¢ini rozhodnuti o metodice feSeni problémovych bank.

Cleny bankovni rady dle CNB (2023a) jsou:

3.3.4

nizkou, stabilni a nasledné¢ i pfedvidatelnou inflaci. Pfiznivé prostiedni pro rozvoj
podnikatelskych aktiv a rostouci Zivotni Grovent domacnosti jsou vytvoieny udrzovanim
inflace v blizkosti svého dvouprocentniho cile. Cenovou stabilitou se mysli nikoli nulova,
ale mirn¢ kladn4 a stabilni inflace, ktera je pfi zdravém fungovani ekonomiky pfirozend. K
docileni cenové stability vyuzivdi CNB rezim cilovani inflace, ktery je opfen o vefejné
vyhlaSeny inflacni cil, ktery ma od roku 2010 podobu meziro€niho pfirGstku indexu
spotiebitelskych cen ve vysi 2 %. V disledku nepfedvidatelnych Sokt, které ovlivituji

ekonomiku, se skutecna inflace od infla¢niho cile odchyluje. PfestoZe na tyto Soky centralni

guvernér CNB: Ales Michl (od 1. 7. 2022)

viceguvernér CNB: Jan Frait (od 13. 2. 2023)

viceguvernér CNB: Eva Zamrazilova (od 1. 7. 2022)

&len bankovni rady CNB: Tomas Holub (od 1. 12. 2018)
&len bankovni rady CNB: Karina Kubelkova (od 1. 7. 2022)
&len bankovni rady CNB: Jan Kubigek (od 13. 2. 2023)
&len bankovni rady CNB: Jan Prochazka (od 13. 2. 2023)

M¢énova politika CNB

Podle CNB (2022b) ukolem ménové politiky Ceské narodni banky je zajistovat
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banka reaguje, neni mozné, aby se inflace dostala ke svému cili ihned. Proto je pfirozena
kolisavost inflace zachycena v toleranénim pasmu o $ifi jednoho procentniho bodu obéma
sméry okolo infla¢niho cile. Hlavnim nastrojem mé&nové politiky, které maji vliv na vyvoj
ekonomiky a inflace, jsou trokové sazby. Urceni sazeb centralni banky je promitnuto do
trznich urokovych sazeb, do ménového kurzu, do vydajii na spottebu a investice a do cen
zbozi a sluzeb. ZvySenim trokovych sazeb dochézi ke snizeni inflace, a naopak snizenim

sazeb se inflace zvySuje.

Ménovépolitické irokové sazby

Aktualnimi tfemi ménovépolitickymi sazbami, které stanovuje CNB (2023b) jsou:

e dvoutydenni repo sazba (2T repo-operace) — 7 %
e diskontni sazba — 6 %

e lombardni sazba — 8 %

Podle CNB (2023b) repo sazba predstavuje maximalni trokovou miru, za kterou si
mohou obchodni banky uloZit své piebyvajici finanéni zdroje u CNB. Tato sazba slouZi
k troeni piebyte¢né likvidity obchodnich bank, kterou CNB uruje pomoCi tzv.

dvoutydennich repo tendrt.

CNB (2023b) tik4, Ze diskontni sazba ptedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. Tato sazba je vyuzivana k uroceni tzv. jednodenni
depozitni facility, kdy obchodni banky maji pfebytek likvidity a nedokdzi ji ulozit na

penéznim trh, a tak si ji uloZi ptes noc u CNB.

Dle CNB (2023b) lombardni sazba znazoriuje horni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené€znim trhu. Tato sazba se pouZziva k Groceni tzv. jednodenni zapijcni
facility, tedy pokud obchodni banky nemaji dostatek likvidity, tak si od CNB pies noc

vypuj¢i likviditu pravé s dohodnutym trokem.
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3.4 Ména

Ptatschekova a Dittrichova (2013, s. 11) uvadi, Ze ména pfedstavuje formu penéz,

ktera musi byt uznavana statem a musi zastavat penézni funkci na ur¢itém statnim izemi.

Podle Revendy (2011, s. 14) lze ,,za penize teoreticky povazovat jakékoli aktivum,

o (¢

které je vseobecné prijimano pri placeni za zbozi a sluzby nebo pri uhraddch dluhii .

Existuji nasledujici tf1 zakladni funkce penéz podle nazoru Ptatschekové a Dittrichové

(2013, s. 11):

e | prostiedek smeny;
e uchovatel hodnoty;

e ZzUctovaci jednotka .

Dle Ptatschekové a Dittrichové (2013, s. 12) je prostiedek smény chapan jako penize
slouzici k placeni zboZi, sluzeb a k tthrad¢ dluhu. PiipInéni funkce jako uchovatele hodnoty
se penize uchovavaji jako uspory. Penize vyjadiujici cenu zbozi, sluzeb, pohledavek a

ostatnich aktiv a pasiv zastavaji funkci zactovaci jednotky.

3.5 Ménovy kurz

Ménovym kurzem je vyjadiena cena jedné mény v jednotce mény jiné (Brcak a kol.,

2014, s. 162).

Jilek (2004, s. 565) tikd, Ze ménovy kurz mény urcité zeme& mize byt posilen zvySenim
urokovych sazeb a oslaben snizenim urokovych sazeb. ZvySeni ceny importu (dovozu) je
disledkem oslabujiciho se ménového kurzu dané mény. Naopak, pokud bude ménovy kurz

dané mény posilovat, povede to k poklesu vyvozu (exportu) a ke snizeni ristu HDP.

K tomu jest¢ Bréak a kol. (2014, s. 162) podotykd, Ze ménovy kurz je tvofen na
devizovém trhu podle vyvoje nabidky a poptavky. Dle Ptatschekové a Dittrichové (2013, s.
13) vliv na zménu nabidky a poptavky po devizdch ma spousta faktorii. Mezi né lze zaradit
urokovou miru, vyvijeni cenové hladiny, ocekdvani, politickou situaci ¢i hospodaiskou

stabilitu.
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Ptatschekova a Dittrichova (2013, s. 13) také uvadi, Ze vlivem zmény nabidky a
poptadvky vznik&d na devizovém trhu nerovnovaha, ktera mad za nésledek zhodnoceni
(apreciaci) nebo znehodnoceni (depreciaci) mény. Zhodnoceni domaci mény nastava tehdy,
pokud se poptavka po domaci mén¢ zvysi nebo se za jinak nezménénych okolnosti zvysi
nabidka po cizi méné. Zaroven dochazi u zahraniéni mény k jejimu znehodnoceni. K
znehodnoceni domaci mény dochézi v disledku ptrevahy nabidky domaci mény nad ménou
cizi, anebo pokud dojde ke zvySeni poptavky po zahraniéni méné pii stavajici nabidce

domaci mény. Dojde-li k znehodnoceni, ztraci domaci ména oproti cizi méné na hodnoté.

Existuji dva zapisy kotace ménového kurzu. Ptatschekova a Dittrichova (2013, s. 13-

14) je pojmenovava takto:
e piima kotace — vyjadiuje cenu jedné cizi jednotky v jednotkdch domaci mény

pocetjednotek mény A

ERA/B = (1)

1 jednotka mény B
kde

ER,/p = ménovy kurz v pfimé kotaci,
A = domaci ména,

B = zahrani¢ni ména

e nepfima kotace — vyjadiuje, kolik jednotek cizi mény je potieba k ziskani jedné

jednotky domaci mény

__pocetjednotek mény A

ERyp/B =

1 jednotka mény B
kde ()

ER, /g = ménovy kurz v nepfime kotaci,
A = zahrani¢ni ména,

B = doméaci ména

Nabidku po domaci mén¢ zeme dle Brédka a kol. (2014, s. 163) vytvari:

e domadci importéfi, ktefi plati v zahrani¢ni méné;
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e domadci investofi, ktefi si pofizuji zahrani¢ni aktiva (zahrani¢ni obligace, akcie);
e zahranicni exportéfi, kteti pfijimaji platbu v doméci méné¢, kam exportuji;
e zahrani¢ni subjekty, které prevadi trzby ziskané v dané zemi v jejich domaci méné

do mény zahrani¢ni.

Poptavku po domaci méné podle Brééka a kol. (2014, s. 163) vytvaii:

e domaci exportéfi pfijimajici platbu v zahrani¢ni meéng;

e zahraniCni investofi pofizujici aktiva domaci zemé (obligace, akcie);

e domaci subjekty, které¢ prevadi trzby ze zahrani¢nich investic do domaci mény

(dividendy a tiroky ze zahrani¢nich investic).

3.5.1 Metody stanoveni rovnovaznych ménovych kurzi

Nominalni a realny ménovy kurz

Dle CNB (2022¢) nominalni ménovy kurz vyjadfuje mnoZstvi jednotek domaci
mény, za kterou je mozné pofidit urcity pocet jednotek zahrani¢ni mény. Snizeni této
veli¢iny je definovano jako nominalni posileni domaci mény neboli apreciace mény. Zvyseni

nominalniho ménového kurzu je nazyvano jako nominalni oslabeni mény (tzv. depreciace).

Podle CNB (2022c¢) realny ménovy kurz definuje podil doméci cenové hladiny a
zahrani¢ni cenové hladiny, kde zahranicni cenova hladina je pfevedena na jednotky domaci
mény pomoci dosavadniho nomindlniho ménového kurzu. Sdéluje ndm, kolikrat vice ¢i

mén¢ zboZi a sluzeb je mozno za danou ¢astku koupit v zahrani¢i nez na domacim trhu.

Metoda parity kupni sily

Brcak, Sekerka a Stara (2014, s. 164-165) tikaji, Ze podstatou teorie parity kupni sily
je zékon jedné ceny, ktery sdéluje, Ze pti pevné stanovenych kurzech musi byt zboZi i sluzby

prodavany za jednotnou cenu v domaci méné ve vsech oblastech trhu.

Zakon jedné ceny lze rozdélit na dva druhy, a to podle Bréaka a kol. (2014, s. 165-167)
na.
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e absolutni forma parity kupni sily —fika, ze ménovy kurz je stanoven pomérem turovni
cenovych hladin dvou stati. Zménami ménového kurzu je také ovlivnén mezinarodni
obchod. Zvyseni nominédlniho kurzu ma ptiznivy vliv na vyvoz a neptiznivy vliv na
dovoz. Naopak piiznivy vliv na import a nepfiznivy dopad na export ma snizeni

nominalniho kurzu;

o relativni forma parity kupni sily mény tvrdi, Ze relativni zména ménového kurzu mezi
dvema zememi (béehem daného obdobi), tedy mira jeho zmeny, se rovna rozdilu mezi

relativnimi zménami narodnich cenovych urovni téchto dvou zemi *.

Brcéak a kol. (2014, s. 167) tvrdi, Ze v zemich, ve kterych mira rastu cenové hladiny (mira
inflace) pfevysuje miru riistu cenové hladiny ostatnich zemi, se objevi tento rozdil v mite inflace
znehodnocenim jejich mény. Pokud rlst miry inflace bude v zemich niz8i nez riist cenové

hladiny v ostatnich zemich, ukaze se tento rozdil v mife inflace ve zhodnoceni jejich mény.

Metoda platebni bilance a vnitini a vnéjsi rovnovahy

Jilek (2004, s. 586) uvadi, Ze tato metoda je zaméfena na obchodovatelné zbozi a
sluzby. Urcuje, ze mezindrodni rozdily v cendch nebo zmény cen obchodovatelnych polozek
maji vliv na zmény ménovych kurzii. V soucasné dobé pii posuzovani vlivu tokt cizich mén

je nutné brat v ivahu celou platebni bilanci bez cizoménovych rezerv.

Dle Jilka (2004, s. 586) byl koncept fundamentalni rovnovahy ménového kurzu
vyvinut Johnem Williamsonem. Sdé€luje, Zze za rovnovazny ménovy kurz je povazovan
takovy realny kurz, které¢ho se docili béznou domaci aktivitou. Proto se kazd4 zemé, pokud
vyuziva tento systém, snazi o dosazeni vnitini rovnovahy — nezaméstnanosti, které je rovna
piirozené mife a minimalni inflaci. Dosazenim cilového stavu na bézném Uctu se snazi

docilit vn€j$i rovnovahy.

Metoda penézni zasoby

Jilek (2004, s. 587) tika, Ze tato metoda je zaloZena na pfedpokladu, Ze celkova
nabidka a celkova poptavka je vyrovnana dle narodnich mén kazdé zemé. Vychazi se z toho,

ze centralni banka dané zem¢é muze Castecné ovladat nabidku penéz. Poptavka po penézich
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je pevné dana, naptiklad inverznim vztahem k Urokovym sazbdm. Pokud Grokova mira

vzroste, snizi se poptavka po penézich.

3.5.2 Systémy ménovych kurzi

Zlaty standard

Dle Samuelsona a Nordhause (2013, s. 554) byl zlaty standard jednim
Z nejvyznamnéjSich systémut pevnych kurzl. Platilo, Ze kazda ména, ktera tento systém
pouzivala, si stanovila hodnotu své mény pomérem k urcitému objemu zlata, a tak nebyl

problém smény kurzil. Zlato pfedstavovalo jedinou svétovou ménu.

V minulosti existovaly 4 typy zlatého standardu dle Jilka (2013, s. 24):

e pravy zlaty standard — hodnota penéz byla rovna hodnoté zlata; to znamenalo, ze bylo
mozné sménit poukazky na zlato;

e klasicky (mezinarodni) zlaty standard — hodnota penézni zasoby pievySovala nad
zasobou zlata, coz znamenalo, Ze penize byly kryty zlatem jen z ¢asti; pfesunem zlata
byly vyrovnavany nevyrovnané bézné ucty platebnich bilanci; tato forma fungovala
do 1. svétové valky 20. stoleti, protoze doslo ke stazeni plnohodnotnych penéz
Z ob¢hu a k zastaveni sménitelnosti papirovych penéz za zlato;

e ménovy zlaty standard — hodnota penéz byla vyssi nez hodnota zlata, tudiz penize
byly kryty zlatem jen ¢asteCn¢; nevyrovnané bézné Ucty platebnich bilanci nebyly
vyrovnavany presunem zlata jako u klasického zlatého standardu, ale doméaci ménu
§lo sménit za ménu zemé, kterou bylo mozno sménit za zlato v pevném kurzu;

e dolarovy zlaty standard — stejny piipad jako u ménového zlatého standardu, ale
odliSoval se ve sménnosti; pouze centralni banky, a to jen americka centralni banka
mohla sménit dolar za zlato; byl zaveden v roce 1944 na brettonwoodské konferenci

a zanikl v roce 1971.
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Brettonwoodsky systém

Tento systém byl dle Brcédka a kol. (2014, s. 168) ,, konstruovan jako pruzny,
regulovany s konvencnimi i prirozenymi limity oscilace. Ménové kurzy zicastnénych statii
byly pevné fixovany na cenu zlata, a to primo, nebo prostrednictvim amerického dolaru. Ten

byl fixovan ve vztahu ke zlatu, za ktery byl sménitelny .

Samuelson a Nordhaus (2013, s. 557) tvrdi, ze patfil mezi systém pevnych kurzi, ve
kterych bylo mozné ptizptsobeni. Jestlize se jedna hodnota jedné mény zacala odliSovat od

cilové hodnoty, jeji rovnost mohla byt upravena.

Podle Samuelsona a Nordhause (2013, s. 557) tento systém fungoval zhruba Ctvrt
stoleti. Ve chvili, kdy doslo k nadhodnoceni dolaru, systém se zhroutil, a tim skoncila éra

pevnych kurzi.

Pevny (fixni) ménovy kurz

Jak tika Brcak a kol. (2014, s. 170), fixni mé€novy kurz je ovliviiovan intervencemi
centralni banky, kterymi se snazi o udrzeni ménového kurzu v urcitém fluktua¢nim pasmu.
Nakupem ¢i prodejem zahrani¢ni mény centralni banka intervenuje na ménovém trhu. Snazi-
li se centralni banka udrzet kurz, musi mit k dispozici urcitou zasobu devizovych rezerv, aby
mohla byt piipadné pouzita na vyménu za ménu domaci. Centralni banka mize intervenovat
tak dlouho, dokud ji nedojdou potiebné devizové rezervy. V piipad¢, ze ma dostatek rezerv,
dochazi k revalvaci (zhodnoceni) ménového kurzu. Pokud zasoby zahrani¢ni mény dosly,

dochéazi k devalvaci (znehodnoceni) ménového kurzu.

Pruzny (plovouci) ménovy kurz

Samuelson a Nordhaus (2013, s. 558-559) tvrdi, Ze pruzny neboli plovouci kurz je
systém, ve kterém jsou ménové kurzy stanoveny podle nabidky a poptavky. Centralni banka

nesdé€luje oficialni mé€novy kurz a ani nekona Zadna opatfeni pro udrZeni kurzu.
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Existuji dva druhy pruzného kurzu, a to podle Jilka (2004, s. 604):

e nezavisly plovouci kurz — tento typ kurzu je ur¢en podle trhu, tedy podle nabidky a
poptavky; centralni banka provadi intervence pouze mimofadné, a to jen aby snizila
kolisani ménového kurzu;

e tizeny plovouci kurz — rezim, ve kterém je ménovy kurz ovlivilovan zasahy centralni
banky, ty vétSinou zasahuji v ptipad¢€, kdyz je zapotiebi kurz zhodnotit ¢i naopak

oslabit.

V systému pohyblivych kurzli se zhodnoceni ménového kurzu nazyva apreciace a

znehodnoceni ménového kurzu depreciace (Bréak a kol., 2014, s. 170).

3.6 Ménovy trh v Ceské republice

Podle Jilka (2004, s. 580) se Ceska republika dle rozlohy tizemi, populace &i rozsahu
zahrani¢niho trhu fadi spiSe k men$im ekonomikdm ve svété€. Jejich podil na celosvétovém
obratu zbozi, sluzeb a kapitalu je nizky. M4 vSak vysokou miru sménitelnosti, jak Ceské
koruny, tak i cizi mény. Subjektim, at’ uz domacim ¢i zahrani¢nim, je dovoleno nabyvat
podle vlastniho uvazeni zahrani¢ni ¢i ¢eskou ménu bez omezeni. V tomto sméru se Ceska
ekonomika fadi k nejvice otevienym ekonomikam na svété. Stietavanim nabidky a poptavky

po zahrani¢nich ménach na ménovém trhu se utvaii kurz koruny vii¢i cizim ménam.

Jilek (2004, s. 580) tika, Zze podle ucastniki ménovych obchodli Ize ménovy trh
rozdélit na segment mezibankovniho a klientského trhu. Mezibankovni ménovy trh je tvofen
domacimi a zahranicnimi obchodnimi bankami a finanénimi institucemi. Segment
Klientského trhu s ¢eskou ménou tvoii obchody se zahrani¢nimi ménami mezi obchodnimi

bankami a jejich klienty, tedy podniky a domacnostmi.
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4  Vlastni prace

4.1 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2008-2021

Na vyvoj kurzu b&hem ¢trnacti let méla vliv spousta faktorl, mezi nejvyznamnéjsi
patii svétova finanéni a hospodaiska krize, kurzové intervence Ceské narodni banky a

v poslednich letech koronavirové pandemie.

4.1.1 Vyvoj kurzu v roce 2008

Graf 1: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2008

Mési¢ni praméry kurzu CZK/EUR v roce 2008
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Dle CNB (2009, s. 20) do &ervence roku 2008 kurz koruny rychle posiloval a od
cervence zacal kurz oslabovat. Kurz koruny byl kromé vyvoje trokovych sazeb ovliviiovan
predeviim turbulencemi na svétovych finanénich trzich. Ceska narodni banka v tomto roce

neprovadéla intervence na devizovém trhu.

Podle CNB (2009, s. 18) se vroce 2008 zatala stupiiovat svétova finanéni a
hospodaiska krize, ktera méla dopad i na domaci ekonomicky vyvoj. Jeji dopady byly
nejvice znatelné v poslednim ¢tvrtleti roku, kdy mély vliv na vyrazné snizeni inflace, propad
hospodaiského ristu, zvrat ve vyvoji nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny. Na tento
vyvoj a jeho diisledky pro oéekavany vyhled inflace v budoucnosti CNB reagovala v srpnu

2008 trojim sniZzenim trokovych sazeb.
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CNB (2009, s. 19) uvadi, ze tempo ristu ekonomiky se v roce 2008 zpomalilo.
Zpomalovani rustu ¢eské ekonomiky mélo vliv na zvolfiovani tempa rtstu zaméstnanosti,

na vyrazné snizeni poctu volnych pracovnich mist a na zvySeni miry nezaméstnanosti.

Podle CNB (2009, s. 18) vyvoj inflace byl ovliviiovan regulovanymi cenami a
zménami nepiimych dani. Na rychly rtst regulovanych cen mélo vliv zvySovani najemného,
Vyssi cena plynu, tepla a elektrické energie, ale také zavedeni poplatki ve zdravotnictvi.
Zmény v nepiimych danich se predevsim tykaly snizené sazby DPH, kterd se z 5 % zvysila

na 9 % a spottebni dan¢ na tabakové vyrobky.

4.1.2 Vyvoj kurzu v roce 2009

Graf 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2009

Meési¢ni praméry kurzu CZK/EUR v roce 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Podle CNB (2010, s. 20) byl na zagatku roku vyvoj kurzu koruny hodné kolisavy a
byl ovliviiovan predev§im vnéjSimi faktory. Na oslabovani kurzu mély vliv 1 problémy
n¢kterych jinych zemi naSeho regionu a neschopnost zahraniénich médii, nékterych

analytika ¢i ucastnikll finan¢niho trhu docenit rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
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Dle CNB (2010, s. 20) dtisledkem pietrvavajici svétové finanéni a hospodaiské krize
se menova politika pohybovala v tézkych podminkach. Nepfiznivy vyvoj domaéci
ekonomiky se projevil do zhorSeni situace na trhu prace. Na pokles vykonnosti ceské
ekonomiky mél vliv neptiznivy vyvoj zahraniéni poptavky. Prudky pokles vyvozu a
nasledné investic byly diisledkem silné zavislosti na zahrani¢ni poptavce. Kvili snizovani

zaméstnanosti a po¢tu volnych pracovnich mist dochazelo k narustu nezaméstnanosti.

CNB (2010, s. 20) uvadi, ze dochéazelo k postupnému snizovani inflace, oviem
viijnu dosdhla mirné¢ zaporné hodnoty. I kdyz se ve zbyvajicich mésicich rust
spotiebitelskych cen zrychlil, stale se nachazel hluboko pod dolni hranici toleran¢niho
pasma inflaéniho cile, a tak CNB na tento stav reagovala vyraznym snizenim kli¢ovych

urokovych sazeb.

4.1.3 Vyvoj kurzu v roce 2010

Graf 3: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2010

Mési¢ni praméry kurzu CZK/EUR v roce 2010
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Dle CNB (2011, s. 20) kurz koruny byl velmi kolisavy a byl stale ovliviiovan zejména
vnéjSimi faktory, a to predev§im feckou krizi, poté problémy bankovniho sektoru a fiskaIni

krizi v Irsku ¢i obavami z rozsiteni dluhové krize do dalSich zemi eurozony.

CNB (2011, s. 20) fika, Ze v roce 2010 se ménova politika za¢ala postupné zotavovat
ze svétove finanéni a hospodaiské krize. Oproti predchozimu roku ¢eska ekonomika rostla.
Postupné obnoveni domaci ekonomiky smétovalo pouze k mirnému zlepSovani situace na
trhu prace — pokles zaméstnanosti se zmirnil a mira nezaméstnanosti byla postupné
snizovana. V prvnim ctvrtleti se inflace pohybovala mirn¢ pod dolni hranici toleran¢niho
pasma, ale od Cervence se nachazela v blizkosti dvouprocentniho cile. Nizka inflace, a
pfedev§im jeji umirnény vyhled na horizontu ménové politiky dovolil CNB dale snizit

klicové urokové sazby (kromé diskontni sazby).

4.1.4 Vyvoj kurzu v roce 2011

Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2011
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Dle CNB (2012, s. 18) mirné posilujici kurz koruny, ktery z&asti potladoval cenové
dopady vysokych svétovych cen komodit a potravin, piispival k nizké inflaci. V poslednich
mésicich roku vSak zacal kurz koruny oslabovat, coz bylo zpisobeno dluhovou krizi a

zhorSenym vyhledem zahranicni poptavky.

38



CNB (2012, s. 18) uvadi, ze v dasledku nepiiznivého zahrani¢niho vyvoje a
pokracujici domaci konsolidace vefejnych rozpoctli a zvySené nejistoty se rist Ceské
ekonomiky béhem roku postupné zpomaloval. Na podzim, kdy dluhova krize ve zvysené

miie dopadla na zemé¢ jizniho kiidla eurozony, se vyhled vyvoje v zahranici nahle zhorsil.

Dle CNB (2012, s.18) se inflace b&hem roku 2011 pohybovala vétsinou pobliz
dvouprocentniho cile CNB. Na konci roku inflace piesahla trovei 2 %, a to diky zvy3eni

sazby DPH planovaného od 1. 1. 2012 do cen potravin. Primérna inflace v roce 2011 byla
1,9 %.

4.1.5 Vyvoj kurzu v roce 2012

Graf 5: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2012
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Podle CNB (2013, s. 18) kurz koruny byl v roce 2012 mirné kolisavy a byl zavisly
na dalSim vyvoji dluhové krize, kterd stdle pokracovala Vv eurozéné a tlumila domaéci

ekonomiku.

CNB (2013, s. 18) fika, Ze na zaCatku roku 2012 domaci ekonomicky vyvoj

zaznamenal skokové zvyseni inflace nad horni uroven toleran¢niho pasma cile, coz bylo
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zpusobeno predevsim diky lednovému zvySeni snizené sazby DPH, ke kterému se piidal riist
svétovych cen komodit a dovoznich cen. Nicméné€ inflace se béhem roku postupné snizovala
a na konci roku se pohybovala pobliz dolni hranice toleran¢niho pasma. Primérnd ro¢ni
inflace byla 3,3 %. Meziro¢ni pokles ¢eské ekonomiky vedl ke zpomalovani ristu mezd.
Dusledkem snizujici se spotieby domacnosti i vlady a Gtlumu investic do zadsob dochazelo

k poklesu ekonomické aktivity.

Dle CNB (2013, s. 18-20) v roce 2012 byla zékladni tirokové sazba CNB sniZena az
k technicky nulové Grovni na 0,05 %. V listopadu bankovni rada CNB konstatovala, Ze sazby
budou drZzeny na této nulové urovni tak dlouho, dokud nedojde k vyraznému néarustu
infla¢nich tlakd. Soucasn¢ uz na podzim ozndmila, Ze je pfipravena vyuzit dalsi nastroje,
pokud bude potieba uvolnit ménovou politiku, a to konkrétnéji devizové intervence pro

oslabeni kurzu koruny.
4.1.6 Vyvoj kurzu v roce 2013

Graf 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2013
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Do listopadu se kurz koruny pohyboval okolo 25,50 CZK/EUR a od listopadu doslo
k oslabeni koruny na 27 CZK/EUR.
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Dle CNB (2014, s. 18-19) v roce 2013 se eska ekonomika nachazela v nelehké
situaci. Hospodarska recese a Utlum na trhu prace odeznivaji velmi pomalu a jejich
protiinfla¢ni dopady vedou spole¢né s poklesem cen potravin a energii k dalSimu snizovani
ristu mezd v podnikatelské sféfe a rekordné vysoké nezaméstnanosti a vyhledu klesajicich
regulovanych cen. To vedlo k tomu, Ze podzimni prognéza CNB zvysila nutnost uvolnéni
ménové politiky. Hypoteticky pokles ménovépolitickych trokovych sazeb do zapornych

hodnot sahal k témét jednomu procentnimu bodu.

CNB (2014, s. 19) sdéluje, Ze se bankovni rada na listopadovém zasedani rozhodla
podle podzimnich prognéz vyuzivat kurz koruny jako dal$i nastroj uvolnovani ménovych
podminek. Vefejné oznamila, ¢ CNB bude intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
koruny tak, aby zachovala kurz koruny vii¢i euru blizko hladiny 27 CZK/EUR. Okamzité po
oznameni intervenci doslo k vyraznému oslabeni kurzu koruny pfiblizné na 27 korun za
euro. Na devizovém trhu byla CNB realné ptitomna pouze jen nékolik prvnich dnd po
rozhodnuti bankovni rady, protoze zanedlouho kurz koruny hladinu 27 CZK/EUR piekonal

a bez zasahu CNB se ustalil na mirn€ slabs$i urovni.

CNB (2014, s. 20) se vyjadiila, Ze je pfipravena se branit posileni kurzu koruny pod
uroven 27 CZK/EUR pomoci svych intervenci na devizovém trhu, tedy prodejem koruny a
nakupem zahrani¢nich mén. Na slabsi strané hladiny 27 korun za euro nechala CNB kurz

koruny se volné pohybovat podle vyvoje nabidky a poptavky na devizovém trhu.

Dle CNB (2014, s. 20) by oslabeni ménového kurzu mélo mit vliv na zvyseni
konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozct. Slabsi kurz zaroven podpoti poptavku po domacim
produktu i na ¢eském trhu a domacnosti a firmy zacnou vice utrdcet a investovat, protoze

uvidi, Ze se nevyplati ¢ekat na dalsi pokles cen.
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4.1.7 Vyvoj kurzu v roce 2014

Graf 7: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Podle CNB (2015, s. 16), kdy vyhlésila jednostranny kurzovy zavazek, se v roce
2014 kurz koruny s mensimi odchylkami drzel pobliz urovné 27,50 CZK/EUR bez nutnosti
intervenci CNB. Oslabeni kurzu mélo pozitivni vliv na ¢eskou ekonomiku. Oslabeni kurzu
koruny napomohlo nejen ke zvySeni vyvozu, ale zaroven i k domacim investicim a spotiebé.
Oziveni ekonomiky se také promitlo na trhu prace v ristu zaméstnanosti, v obnoveni rastu

mezd v podnikatelské sféfe a ve snizovani nezaméstnanosti.

CNB (2015, s. 17) uvadi, e celkova inflace se na zadatku roku rychle snizila a
nachdazela se hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma. To bylo ovlivnéno odeznénim
zmén DPH a poklesem regulovanych cen. Na konci roku pak doslo k vyraznému poklesu
svétovych cen ropy, a diky tomu se zacaly v prosinci meziro¢né snizovat ceny pohonnych
hmot. Do mezirocniho poklesu se pfidaly i ceny potravin, a to v disledku pfedchoziho
snizovani svétovych cen agrarnich komodit a zdkazu jejich exportu do Ruska. Tim se
celkova inflace dostala téméf zpét k nulovym hodnotam. Takovyto vyvoj inflace vedl
k nezbytnosti dal§iho uvolnéni ménové politiky, kterého lze v rezimu pouzivani kurzu jako

dalsiho nastroje ménové politiky docilit dvéma zpasoby: prodlouzenim platnosti kurzového
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zavazku anebo posunem jeho hladiny. CNB se v priibéhu roku rozhodla platnost kurzového

zavazku prodlouzit.

4.1.8 Vyvoj kurzu v roce 2015

Graf 8: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2015
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Dle CNB (2016, s. 16-18) v pokra¢ujicim pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky se ménovépolitické tirokové sazby drzely stale na technicky nulové trovni a kurz
koruny se pohyboval nad hladinou kurzového zavazku 27 CZK/EUR. V prvnim pololeti
roku se kurz pohyboval viditeln¢ na slabSich hodnotach. Béhem 1éta v§ak byl vyvolan tlak
na posileni koruny az k hladin€ kurzového zavazku, ktery byl zplisoben necekanym
opusténim kurzového zavazku centralni bankou Svycarska, kvantitativnim uvoliiovanim ze
strany ECB a pokracujicim ptiznivym vyvojem &eské ekonomiky. Ve druhém pololeti CNB
zaCala pro udrzeni kurzového zavazku intervenovat na devizovém trhu nakupem eur

V hodnoté 8,998 mld. EUR.

CNB (2016, s. 18) sdéluje, Ze se ménova politika v roce 2015 pohybovala v prosttedi
rychle rostouci domaci ekonomiky a pokracujiciho zlepSovani situace na trhu prace. Na
zacatku roku rast ¢eské ekonomiky vyrazné zrychlil. Byl podpofen zejména mimotadné
nizkymi rokovymi sazbami, uvolnénim ménovych podminek skrze oslabeni kurzu koruny.

Dale také ristu pomohly vladni investice, a to pfedevSim ve spojitosti s docerpavanim
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prostiedki z fondi EU z predchoziho programového obdobi. Na rist ¢eské ekonomiky také
mély vliv snizujici se ceny ropy a zvysujici se zahrani¢ni poptavka. Tento vyvoj se piiznivé
projevil i na trhu prace Vv nekonéicim zvySovani zaméstnanosti, ve sniZzovani

nezamestnanosti a ve zrychlovani ristu mezd.

Dle CNB (2016, s.17) se i piesto celkova inflace po cely rok nachazela hluboko pod
dolni hranici toleranéniho pasma CNB. Takto velmi nizké inflace byla dtsledkem vyrazného
a prohlubujicitho se mezirocniho poklesu cen pohonnych hmot, a ve druhém pololeti 1
klesajicich regulovanych cen a zastaveni ristu potravin. Skute¢ny i o¢ekavany vyvoj inflace
behem roku 2015 naznafoval, Ze je potieba udrzovat vyrazné uvolnéné meénoveé podminky,
proto bankovni rada na svém tuUnorovém zasedani rozhodla, Ze k ukonceni kurzového

zavazku nedojde diive nez ve druhé poloviné roku 2016.

4.1.9 Vyvoj kurzu v roce 2016

Graf 9: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)
Dle CNB (2017, s. 16-20) pokradujici vyuzivani ménového kurzu jako nastroje

meénové politiky drzelo ménovépolitické urokové sazby na technicky nulové Grovni. Kurz

koruny se pohyboval tésné¢ nad hladinou kurzového zavazku 27 CZK/EUR. Pro udrzeni
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kurzového zavazku CNB béhem roku intervenovala na devizovém trhu nakupy eur

V hodnoté 16,851 mld. EUR.

CNB (2017, 5.16) zvefejnila, Ze v roce 2016 ménova politika operovala v prosttedi
pokracujiciho, byt zpomalujiciho riustu ¢eské ekonomiky. Riist ekonomiky byl podpoten
predev§im spotifebou domdcnosti, v mensi mife i Cistym exportem, dale uvolnénymi
ménovymi podminkami skrz oslabeni kurzu koruny, mimotddné nizkymi urokovymi

sazbami, nizkou cenou ropy a rostouci zahrani¢ni poptavkou.

Podle CNB (2017, s. 16-17) i ptes viditelné silici domaci infladni tlaky se inflace
vlivem pomalu odeznivajiciho deflacniho zahrani¢niho vyvoje pohybovala po vétSinu roku
hluboko pod dolni hranici toleranéniho pésma. Divodem byly hlavné nizké ceny
energetickych surovin a potravin. Na konci roku vSak odeznélo dlouhotrvajici vyrazné
snizeni cen pohonnych hmot pfi souCasném oziveni rdstu cen potravin a zavedeni
elektronické evidence trzeb v odvétvi ubytovani a stravovani pomohlo inflaci dosdhnout 2

% cile CNB.

CNB (2017, s. 17) uvadi, ze skuteény i otekdvany vyvoj inflace bdhem roku
naznacoval, ze je stale nutné udrzovat uvolnéné ménové podminky ve stavajicim rozsahu.
Proto by k udrzitelnému plnéni 2 % cile, ktery je podminkou pro navrat do standardniho
rezimu ménové politiky, mélo dojit az béhem roku 2017. Bankovni rada na Gnorovém
zasedani platnost jednostranného kurzového zdvazku prodlouzila a prohlasila, ze kurzovy

zavazek nebude ukoncen diive nez v roce 2017.
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4.1.10 Vyvoj kurzu v roce 2017

Graf 10: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Dle CNB (2018, s. 17) se do dubna kurz pohyboval t&sné nad hranici kurzového
zévazku 27 CZK/EUR. Thned po opusténi kurzového zavazku kurz koruny viici euru mirné
posilil a v trendu postupného zpeviiovani pokracoval i po zbytek roku. Zpeviiovani kurzu
bylo potlacovano piekoupenosti trhu, pfi¢emz nedoslo ani k vyraznému rozkolisani kurzu
jednim ani druhym smérem. Proto CNB nemusela zasahovat na devizovém trhu. Za celou

dobu pouzivani kurzového zavazku CNB intervenovala v objemu 76 mld. EUR.

Jak uvadi CNB (2018, s. 16), v roce 2017 stale uvolnéna ménova politika a zaroven
rostouci zahrani¢ni poptavka podporovaly ekonomicky rist, ktery se zrychlil na 4,6 %.
K vyraznému zrychleni ristu vedly rekordné nizka nezaméstnanost a historicky nejvyssi

pocet volnych pracovnich mist.

Podle CNB (2018, s. 16-17) se po cely rok inflace pohybovala v horni poloving
toleranniho pasma. Na zékladé¢ podrobného posouzeni dostupnych makroekonomickych
dat, analyz a progndz bankovni rada na mimotadném zasedani 6. 4. 2017 prohlasila, Ze se
dosahlo napInéni podminek pro udrZitelné pnéni cile CNB do budoucna, a tak ukonéila
kurzovy zavazek. Tim byl proveden prvni krok k postupnému zmirfiovani uvolnénosti

ménovych podminek.
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CNB (2018, s. 17-18) dale uvadi, e v srpnu bankovni rada rozhodla o zvy$eni hlavni
ménovépolitické urokové sazby na 0,25 %. Na listopadovém jednani bankovni rada rozhodla
o dal§im zvyseni irokové sazby na 0,5 %. Na zvySeni urokovych sazeb kurz koruny reagoval

jen v omezené mife.

Graf 11: Kurzové intervence CNB
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Zdroj: CNB (2018, s. 17)
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4.1.11 Vyvoj kurzu v roce 2018

Graf 12: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2018
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Dle CNB (2019, s. 16-18) kurz koruny od ukonéeni kurzového zavazku ovliviiovaly
jen trzni faktory a CNB v tomto roce na trhu neintervenovala. Koruna béhem tohoto roku
oslabovala vlivem odlivu kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se ekonomik v reakci na

zhorseni sentimentu na globalnich trzich.

CNB (2019, s. 16-19) dale uvadi, ze ménovéa politika v roce 2018 operovala
Vv prostiedi pokracujiciho, byt zpomalujiciho riistu domaci ekonomiky a silné¢ho napéti na
trhu prace. K dalSimu zrychleni ristu mezd ptispél historicky nejvyssi pocet volnych
pracovnich mist a rekordné nizkd nezaméstnanost. Silné doméci inflacni tlaky byly
zpiisobeny vysokou mzdovou dynamikou spolu s pokracujicim ristem realné ekonomiky.
Na silné inflaéni tlaky CNB reagovala zvy$ovanim ménovépolitickych trokovych sazeb.
Bankovni rada od tinora do listopadu zvysila trokovou sazbu celkem pétkrat, a to vzdy o 25
bazickych bodi, tedy z 0,5 % postupné az na 1,75 %. Béhem jednoho roku se inflace
nachazela v ramci toleranéniho pasma 2 % cile CNB a v poslednich dvou mésicich roku byla

pfesné na cili.
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4.1.12 Vyvoj kurzu v roce 2019

Graf 13: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Dle CNB (2020, s. 16) kurz koruny byl v tomto roce pomérné stabilni. Diivodem byl
stale trvajici nepfiznivy globalni sentiment spojeny s hrozbou nefizeného odchodu
Spojeného kralovstvi z EU a rostouci protekcionismus ve svétovém obchodu. Ke slabsi

korun¢ vedlo i zhorSovani vyhledu zahrani¢ni poptavky.

Jak uvadi CNB (2020, s. 14-17), ¢eska ekonomika v roce 2019 zpomalila sviij rist,
ptesto si vSak udrzela slusné tempo riistu a stale vytvarela zietelné domaci inflacni tlaky.
Stéle trvajici napjatd situace na trhu prace piispivala k tlakiim na rust spotiebitelskych cen a
vedla K rychlému ristu mezd. Na silné inflaéni domaci tlaky CNB v kvétnu reagovala
zvySenim ménovepolitickych trokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu. Zékladni trokova
sazba — dvoutydenni repo sazba byla zvysena na 2 %. Z divodu pietrvavajicich vyraznych
rizik a nejistot ohledné zahrani¢niho vyvoje bankovni rada ve zbytku roku nepfistoupila
k dalsimu zvySeni sazeb. Inflace se po vétSinu roku pohybovala v horni poloving
toleranéniho pasma cile CNB. Kvilli zrychlujicimu riistu cen potravin a regulovanym cenam
vzrostla inflace na konci roku nad horni hranici tohoto pdsma. Primérnd inflace v tomto

roce Cinila 2,8 %.
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4.1.13 Vyvoj kurzu v roce 2020

Graf 14: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Po vypuknuti koronavirové pandemie v bieznu se kurz koruny vyrazné oslabil a do

konce roku byl velmi kolisavy.

Dle CNB (2021, s. 14) vroce 2020 byl globalni hospodaisky a mé&novy vyvoj
vyrazn¢ ovlivnén koronavirovou krizi. Celosvétovy rozsah pandemie a souvisejici
epidemiologickd opatifeni méla znacny vliv na svétovy obchod a ekonomickou aktivitu
prakticky ve vSech zemich. Kviili opatfenim proti Sifeni ndkazy byla béhem jarnich mésict
cast Ceské ekonomiky odstavena. Negativni ekonomicky dopad pandemie béhem roku

tlumila rozpoctova politika vIady.

CNB (2021, s. 14-15) sdéluje, Ze k uvolnéni ménovych podminek pomohlo i vyrazné
oslabeni kurzu koruny, ke kterému doSlo po jarnim vypuknuti pandemie. V pribchu léta
doSlo k uvolnéni vétSiny protiepidemickych opatfeni, nicméné na ekonomiku stéle
nepriznivé pusobila snizend zahraniéni poptavka, vyrazny narist nezaméstnanosti a celkové
zhorSené vnimani hospodaiské situace ze strany firem i domacnosti. Inflace se po vétSinu
tohoto roku pohybovala nad horni hranici toleranéniho pasma, v poslednim ¢tvrtleti roku se

vSak snizila az k hranici inflaéniho cile. Prumérna inflace v tomto roce dosahla 3,2 %.
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Jak uvadi CNB (2021, s. 15), s cilem snizit dopady pandemie na Geské firmy a
domacnosti bankovni rada na mimofadném zasedani v poloving biezna rozhodla o snizeni
ménovépolitické urokové sazby o 0,5 procentniho bodu. Na fadném zasedani koncem biezna
ptistoupila k dal§imu snizeni urokové sazby o 0,75 procentniho bodu, sazba tak klesla na 1
%. Pocatkem kvétna doslo k dal§imu snizeni klicové dvoutydenni repo sazby az na Groven

0,25 %.

4.1.14 Vyvoj kurzu v roce 2021

Graf 15: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2021

Mésicni praméry kurzu CZK/EUR v roce 2021
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzycz (2023)

Dle CNB (2022d, s. 12) kurz koruny v tomto roce byl vzhledem k pokracujici
koronavirové pandemii pomérn¢ stabilni. Na za¢atku roku doslo k mirnému oslabeni koruny,
pricemz od bfezna zacala koruna opét posilovat, a to diky postupné se zlepSujici epidemické
situaci. Od kvétna se kurz ustélil kolem hodnoty 25,4 CZK/EUR. V ¢ervenci vSak koruna
mirné oslabila z obavy z mozného nastupu mutace delta. Ustaleni kurzu od srpna do prosince

bylo zpiisobeno zhor§enym vnimanim epidemické situace.

Dale CNB (2022d, s. 12) uvadi, Ze v roce 2021 byla eska ekonomika stale vyrazné
ovlivilovana pokracujici pandemii covidu-19. V pocate¢nich mésicich roku byla

ekonomicka aktivita vyrazné utlumena protiepidemickymi opatfenimi. Po cely rok se vSak
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Ceska ekonomika potykala s celosvétovymi problémy vyrobnich a dodavatelskych fetézct,
kdy byl nedostatek komponentii a materiald. Nejvice tim byl zasazen automobilovy pramysl,
kde musela byt omezena vyroba. Exportni vykonnost ¢eské ekonomiky byla zpomalena.
Tvorba zasob se tak béhem roku dostala vysoko nad svou troven a doslo k poklesu vyvozu.
Spotieba domacnosti pfispéla k ekonomickému rustu, kdyz navratem do normalniho Zivota

zacaly domacnosti vice utracet.

Podle CNB (20224, s. 13) zvysujici se inflace, ktera se neustale oddalovala od svého
2 % cile, byla dtsledkem zdrazujicich se vyrobnich vstupt, silnou a nartistajici poptavkou a
potizemi na stran¢ nabidky. Obchodnici a poskytovatelé sluzeb navySovali ceny o nariist
nakladi a zaroven si kompenzovali uslé zisky z obdobi plosnych uzavirek. Na inflaci mélo
také negativni vliv podzimni zdrazovani elektfiny a plynu. Primérnd mira inflace v tomto
roce dosahla 3,8 %, coz je nejvyssi hodnota za poslednich vice nez 10 let. Na prudce silici
infla¢ni tlaky musela CNB rychle reagovat. Bylo zapotiebi zabezpe¢it navrat inflace do

blizkosti jejiho 2 % cile. Bankovni rada proto zvysila hlavni irokovou sazbu na 3,75 %.

Graf 16: Meziro¢ni rtst HDP a jeho struktura

Meziroéni rust realného hrubého doméciho produktu a jeho struktura
(v %)
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Zdroj: CNB (20224, s. 12)

52



Graf 17: Vyvoj inflace

Vyvoj inflace ve srovnani s inflaénim cilem
(celkova inflace v %)
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Zdroj: CNB (20224, s. 13)

Graf 18: Ménovépolitické sazby
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Zdroj: CNB (20224, s. 15)

4.2 Ceska republika a jednotna ména

Bréak a spol. (2014, s. 172) fik4, ze kdyz se Ceska republika v roce 2004 stala ¢lenem
Evropské unie, stala se soucasné i ¢lenem Hospodaiské a ménové unie, kterd ma za ukol
sladovat proces harmonizace a koordinace hospodaiskych politik vSech clenskych statd
zemi EU a sladéni podminek pro pfijeti spolecné evropské mény. Eurozona je oznaeni pro

staty EU, ve kterych je spolecnou ménou euro.
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Na zaGatku roku 2023 je souasti eurozony dle MFCR (2023) 20 stati: Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Némecko, Portugalsko,
Rakousko, Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko, Lotyssko, Litva
a Chorvatsko.

Podle Bréaka, Sekerky a Staré (2014, s. 172) aby mohla Ceské republika piijmout
euro za vlastni ménu, musi splnit Ctyfi konvergencni kritéria, ktera jsou stanovena
Maastrichtskou smlouvou. Mezi konvergenéni kritéria patii kritérium cenové stability,

kritérium trokovych sazeb, kritérium sménného kurzu a kritérium vetejnych financi.

4.2.1 Maastrichtska kritéria
Kritérium cenove stability

Dle MFCR (2013a) kritérium cenové stability pozaduje, aby primérna mira inflace
naméfend béhem jednoho roku pied vykonavanym Setienim nepiesdhla o vice nez 1,5
procentniho bodu miru inflace nejvyse tii ¢lenskych stati, jenz v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledkt. Inflace je méfena pomoci harmonizovaného indexu
spottebitelskych cen a spocitd se jako pfirtstek posledniho dostupného 12-ti mésicniho
priméru jmenovaného indexu vuci predeslému 12-ti mési¢nimu praméru. Z prostého
aritmetického pruméru inflace ve vybranych statech s nejlepsimi vysledky cenové stability
se vypoéita referenéni hodnota cenového kritéria. Ceskd republika se vyznaduje
nizkoinflaénim prostiedim. Na dosahovani trvale nizké inflace je zaméfen inflaéni cil CNB,

Ktery je stanoveny na urovni 2 % pro meziro¢ni rist spotiebitelské inflace.

Dle MFCR, CNB (2022, s. 3) Ceska republika v roce 2018 plnila kritérium cenové
stability, nicméné od roku 2019 uZ toto kritérium neplni z ditvodu vysoké inflace. V roce
2019 toto kritérium nebylo pIlnéno z diivodu, Ze na inflaci mély vliv zejména domaci faktory
odrazZejici dlouhotrvajici rist ceské ekonomiky, a to pfedev§im pievis poptavky nad
nabidkou na trhu préce. V roce 2020 nebylo kritérium také plnéno, z divodu doznivajicich
silnych domacich inflaénich tlakt zpisobenych velmi napjatym trhem prace z obdobi pied
vypuknutim koronavirové krize, dale bfeznovym oslabenim kurzu koruny, zrychlenim ristu
nakladli podnikim a propadem produktivity prace béhem jarnich uzavirek ekonomiky.
V roce 2021 toto kritérium opét neplnila, ponévadZ vyssi mira inflace byla utvarena faktory
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na stran¢ nabidky umocnéné uvolnénou fiskalni a ménovou politikou, a také napjatym trhem
prace. Toto kritérium se pravdépodobné nesplni ani v roce 2022, kdy vysokou miru inflace
zpiisobuji projevujici se diisledky expanzivni fiskdIni politiky a utlumeni aktivity na strané
nabidky ovlivnéné pandemii covidu-19. Na zacatku tohoto roku vSak dostala ceska
ekonomika Sok v podob¢ ruské invaze na Ukrajiné, ktera vedla k energetické a potravinové
krizi. V roce 2023 by se infla¢ni tlaky mély zmirnit. Odeznivat by mély v prub&hu roku i
problémy s dodavkami vyrobnich vstupt.. Zejména dalsi zdrazovani energii bude ptsobit na

rast cenové hladiny. Tudiz se o¢ekava, ze ani v tomto roce se kritérium nesplni.

Tabulka 1 Kritérium cenové stability

VYVO! PLNEN( INFLACNIHD KRITERIA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Referenéni hodnota 31 26 27 22 25 29 28 41 15 24 31 31

Geska republika 45 14 01 26 16 21 30 63 06 12 21 35

2013 2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Referenéni hodnota 1,8 13 0,6 07 21 2.2 19 0,5 22 8,5P 513P

Ceska republika 1.4 04 0,3 06 24 2,0 26 3.3 33 14 4P ggP

Zdroj: MFCR (2023)

Kritérium arokovych sazeb

Dle MFCR (2013b) je kritéria urokovych sazeb dosazeno, pokud primérna
dlouhodob4 nominalni rokova sazba béhem jednoho roku pted uskutecnénym Setfenim
nepiesdhne o vice nez 2 procentni body primérnou urokovou sazbu tii ¢lenskych statii
s nejlepsimi vysledky v oblasti cenové stability. Pro zjisténi tirokovych sazeb se vyuzivaji
vynosy desetiletych statnich dluhopisti. Pokud tato hodnota neni zndma, porovnaji se cenné

papiry.

Jak uvadi MFCR a CNB (2022, s. 5), toto kritérium bylo az do roku 2021 plnéno bez
problémii. Uz od druhého pololeti roku 2021 Ceska narodni banka reagovala na prudce
narUstajici infla¢ni tlaky vyraznym zvySovanim ménovépolitickych trokovych sazeb, které
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m¢ély vliv na nartist vynosu statnich dluhopisti. Podle prognéz Ize oc¢ekavat, ze toto kritérium

nebude spinéno v roce 2022 a ani v roce 2023.

Tabulka 2 Kritérium arokovych sazeb

VYVDI PLNENI UROKOVEHO KRITERIA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Referenéni hodnota 6,9 6,7 6,1 6,3 54 6,2 6,4 6,2 59 6,0 53 51

Ceska republika 63 49 41 48 35 38 43 46 48 42 37 28

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Referenéni hodnota 64 38 38 41 33 41 33 27 28 330 32P

Ceska republika 21 16 06 04 1,0 20 16 1,1 1,9 45P  52P

Zdroj: MFCR (2023)

Kritérium sménného kurzu

Podle MFCR (2013c) toto kritérium vyzaduje od uchazedské zemé, aby jeji ména
byla minimalné¢ po dobu dvou let soucasti kurzového mechanismu ERM II. V pribéhu
tohoto obdobi by se jeji sménny kurz viici euru mél pohybovat bez nadmérného pnuti pobliz
centralni parity, kterd by neméla devalvovat. Do kurzového mechanismu ERM 11 se doposud
Ceska republika nezaélenila. Proto z pohledu plnéni kurzového kritéria nemiize byt formalné
hodnocena. Vzhledem k trendovému posilovani ¢eské koruny by ale toto kritérium bylo
plnéno. Vlada pohlizi na ti¢ast v mechanismu ERM II jen jako na branu umoznujici vstoupit
do eurozony, nikoli jako na optimalni formu kurzového rezimu pro c¢eskou korunu. Proto Ize
ocekavat, ze k zatazeni do ERM Il dojde aZ v ptipadé, kdy si vlada ujasni vhodné nacasovani

vstupu do eurozény.

Kritérium verejnych financi

Toto kritérium se déli na dvé ¢asti: kritérium vetejného deficitu a kritérium vefejného
dluhu.
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Kritérium verejného deficitu

Dle MFCR (2013d) je u kritéria vefejného deficitu sledovano, jestli pomdr
planovaného ¢i skute¢ného schodku vefejnych financi viac¢i hrubému domacimu produktu

neptekrocil referencni hodnotu, kterd je stanovena na 3 %.

MFCR a CNB (2022, s. 4) fika, ze v letech 2013-2019 bylo toto kritérium plnéno.
Mezi roky 2020-2021 bylo toto kritérium nesplnéno kvili prudkému zhorSeni hospodareni
sektoru vladnich instituci, které bylo zpisobeno poklesem ekonomické aktivity béhem
pandemie covidu-19. V roce 2022 se o¢ekava také nesplnéni kritéria, a to z divodu vydaju,
které jsou spojeny s pandemii covidu-19. K jejich akceleraci pomahaji kromé vysoké
inflace, energetické krize i humanitni vydaje, které jsou spojeny s migra¢ni vlnou

z Ukrajiny.

Tabulka 3 Kritérium vefejného deficitu

VYVDI PLNEN( KRITERIA VEREINEHD DEFICITU

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Referenéni hodnota 30 30 30 -30 -30 30 30 -30 30 -30 30 30

Ceska republika 59 88 126 30 35 26 07 22 53 48 32 40

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Referenéni hodnota 30 30 30 30 30 -30 30 30 30 -30 -30

Ceska republika 13 19 06 07 15 09 03 -58 51 48P 43P

Zdroj: MFCR (2023)

Kritérium verejného dluhu

Podle MFCR (2013e) je u kritéria vefejného dluhu sledovano, jestli pomér vefejného

dluhu k HDP nepiesahl referenéni hodnotu stanovenou na 60 %.

Toto kritérium Ceské republika plni bez problémil.
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Tabulka 4 Kritérium vetejné¢ho dluhu

VYVOJ PLNEN( KRITERIA VEREINEHD DLUHU

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

Ceska republika 253 288 30,1 304 298 206 200 287 343 384 414 442

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Geska republika 444 419 397 366 342 321 300 377 420 439P 5P

Zdroj: MFCR (2023)

4.2.2 Vyhody a nevyhody piijeti eura v CR

Vyhody pro spotiebitele dle MFCR (2013):

e snadna cenova porovnatelnost — ceny zbozi a sluzeb by byly ve stejné ménové
jednotce, a tak by odpadlo prepocitavani jedné mény na druhou pomoci ménového
kurzu, coz by usnadnilo porovnani cen a nakupovani tam, kde je to vyhodnéjsi;

e pohodInéjsi a levnéjSi cestovani — pii cestovani do zahrani¢i odpadne nutnost
pokazdé meénit si penize, coZ uspoii nejen poplatky za vyménu penéz, ale i Cas
straveny hledanim sménarny s nejvyhodnéjsim kurzem;

e uchovani hodnoty Uspor — o stabilitu eura se stard Evropska centralni banka, ktera je
vysoce daveéryhodnou instituci a ktera se miize prokazat presvédcivymi vysledky
v boji s inflaci. Cesti obéané se proto nemusi strachovat, Ze by zavedenim eura kviili

nadmérnému cenovému rustu piisli o kupni sily svych uspor.

Vyhody pro podniky podle MFCR (2013g):

e odstranéni kurzového rizika — pokud firma obchoduje se zahrani¢im, musi brat v
uvahu zmény ménového kurzu, protoze bude provadét prepocty na danou ménu.
Vykyvy ménového kurzu pfi dlouhotrvajicim obchodu nesou vétsi nejistotu vyvoje

ménového kurzu;
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¢ snizeni transak¢nich nakladii — pokud firma obchoduje se zahrani¢ni ménou, musi si
vést u své banky devizovy ucet. Poplatky za zahrani¢ni platbu jsou vSak drazsi nez
poplatky za transakci v domaci méné. Zavedenim eura by tyto vyssi naklady zanikly;
e niz§i trokové sazby — vyrazny pokles Grokovych sazeb je predevsim vyhodou pro
staty s devalva¢ni historii. Pro Ceskou republiku to neni az tak vyznamné, protoze

ma stabilni a divéryhodnou ménu.

Néklady a rizika dle MFCR (2013h):

e ztrata samostatné ménové politiky — vstupem do eurozony ztrati Ceskéa narodni banka
pravomoc vykonavat ménovou politiku, a tak se CR bude muset fidit rozhodnutim
Evropské centralni banky;

e riziko vnimane inflace — obyvatelé nékterych stati eurozony méli dojem, ze pravé
zavedeni eura mélo vliv na zvyseni inflace. Statistickymi tdaji vSak tyto domnénky
nebyly potvrzeny;

e jednoradzove naklady na zavedeni eura — pfijeti eura za vlastni ménu si vyzada vysoké
vydaje. Bude potieba piecenit zbozi, vyskolit zaméstnance, predélat informacni

systémy a dalsi.

4.3 Mzéla by Ceska republika p¥ijmout euro?

Dle Br¢éaka a kol. (2014, s. 174) nazory na to, zda si mize v soucasné dobé dovolit
mala ekonomika ponechat svou ménu a nestat se ¢lenem eurozony, se lisi. V tomto ohledu

se mnoho ekonomi rozchazi.

Ekonomicti experti stran a hnuti maji své nazory dle Hrona a Tamy (2021):

e hnuti ANO je proti ptijeti eura. Nechtéji pfijit o ménovou politiku a nechtéji,
aby Ceska republika ru¢ila za dluhy jinych statl eurozény;

e koalice Spolu také nechce euro za vlastni ménu, protoze Ceska republika zatim
nebyla schopna splnit vS§echna maastrichtska kritéria, ktera jsou podminkou pro
vstup do eurozény;

e hnuti SPD je také proti. Ceska republika by pfijetim eura ztratila kontrolu nad
vlastni ménou a tim by pfisla o dilezity pilif statni suverenity;
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CSSD je pro zavedeni eura v Ceské republice, ve chvili, kdy to bude pro
obCany znamenat posileni jejich kupni sily a kdy bude ména stabilni;

»Zeleni® jsou pro prijeti eura, pry to pomtize predevsim firmam s odstranénim
kurzového rizika. Zvysi to konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky a tim
nepfimo pomiize i zaméstnanciim. Pfinese snizeni urokd, které jsou v eurozoné
niz8i nez u nas. Pomtize obanim, ktefi ziji v pohranici, usnadni cestovani.
Vyhoda vlastni mény je v malé oteviené siln¢ globalizované ekonomice spis

iluzi.
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5 Zhodnoceni vysledki

5.1 Shrnuti vyvoje CZK/EUR od roku 2008 do roku 2021

Svétova finan¢ni a hospodatska krize stupnujici se v roce 2008 méla vliv na vyrazné
snizeni inflace a v poslednim ¢tvrtleti na oslabeni koruny. Tento vyvoj pokracoval i v dal§im
roce, kdy se neptiznivy vyvoj ¢eské koruny projevil ve zhorSeni situace na trhu prace. Na
pokles vykonnosti doméci ekonomiky mél vliv 1 nepfiznivy vyvoj zahrani¢ni poptavky. Kurz
koruny oslabil az k 28,50 CZK/EUR. Inflace se pohybovala hluboko pod dolni hranici
toleranéniho pasma infladniho cile. Cesk4 nrodni banka na to reagovala vyraznym snizenim

klicovych trokovych sazeb.

V roce 2010 se ménova politika zacala postupné zotavovat ze svétové financni a
hospodatské krize. Ceska ekonomika pomalu rostla a vyvoj kurzu do roku 2012 byl pomérné
stabilni a pohyboval se kolem 24,50 — 25,50 CZK/EUR. Kurz ovliviiovaly pfedevsim vné&jsi
faktory, zejména fecka krize a dluhova krize ve statech eurozony. Postupné snizovani inflace
a jeji pokles vroce 2012 az k dolni hranici toleranéniho pasma vedl ke sniZeni zakladni

urokové sazby az k technicky nulové urovni.

V roce 2013 pokracovala ekonomicka recese a protiinflacni dopady vedly spole¢né
s poklesem cen potravin a energii k dal§imu sniZovéani inflace. Proto Ceska narodni banka
musela uvolnit ménovou politiku. Rozhodla o vyuziti kurzu koruny jako dalSiho néstroje
uvolinovani ménovych podminek a zacala v listopadu 2013 intervenovat na devizovém trhu
na oslabeni koruny tak, aby kurz zachovala okolo hladiny 27 CZK/EUR. Oslabeni koruny
mélo pozitivni vliv na cCeskou ekonomiku. Diky tomuto oslabeni vzroste
konkurenceschopnost ¢eskych vyvozct, podpofi se poptavka po zbozi domaciho ptivodu i
na ¢eském trhu a domacnosti a firmy za¢nou vice utracet a investovat. Po podrobném
posouzeni dostupnych makroekonomickych dat, progn6z a analyz bankovni rada oznamila,
ze se dosahlo naplnéni podminek pro udrZitelné plnéni cile do budoucna, a tak 6. 4. 2017

ukon¢ila kurzovy zavazek.

V letech 2018-2019 byl kurz koruny pomérné stabilni a pohyboval se kolem 25
CZK/EUR. Na silné infla¢ni tlaky CNB reagovala postupnym zvy$ovanim urokovych sazeb.
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Koronavirova pandemie v letech 2020-2021 vyrazné zasahla Ceskou ekonomiku a
ovlivnila kurz ¢eské koruny. Po jarnim vypuknuti pandemie covidu-19 doslo k vyraznému
oslabeni kurzu koruny, ktery se zvysil az k 27 CZK/EUR. Kvuli opatfenim proti Sifeni
nakazy byla béhem jarnich mésict ¢ast ceské ekonomiky odstavena. Rok 2021 se potykal
s nedostatkem komponentl a materidl v celém svété, kvili ¢emuz byl nejvice zasazen
automobilovy primysl, kde musela byt omezena vyroba. Inflace stéle rostla a oddalovala se
od svého 2 % cile, coz bylo zpiisobeno zdrazujicimi se vyrobnimi vstupy, silnou a nartistajici
poptavkou a potizemi na strané nabidky. Na tyto silné inflaéni tlaky CNB reagovala

zvySenim hlavni Girokové sazby.
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r W
6 Zavér
Bakalarska prace se vénuje ménové politice a vyvoji kurzu ¢eské koruny vici euru

v letech 2008-2021.

Teoreticka ¢ast se zabyva centralni bankou, jejimi znaky, zdsadami a funkcemi, které
se déli na makroekonomické a mikroekonomické. Do makroekonomickych funkci patii
emisni ¢innost, ménova politika a devizova ¢innost. Do mikroekonomickych funkei se fadi
regulace a dohled bank, banka bank a banka statu. Dale se autorka vénuje mé€nové politice,
jejim cilim, néstrojim a druhtim. Hlavnim cilem ménové politiky je zajisténi stability kupni
sily domaci mény. Nastroje mé€noveé politiky, kterymi se centrdlni banka snaZi co nejvice
piiblizit definovanému cili, se d€li na pfimé a neptimé. Mezi ptimé nastroje patii pravidla
likvidity, limity Grokovych sazeb, povinné vklady a limity GvérG bank. Do nepfimych
nastroji se fadi operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy, diskontni nastroje a
kurzové intervence. Podle druhu existuje expanzivni a restriktivni ménova politika.
Expanzivni ménova politika se provadi v ptipad¢, pokud je potfeba stimulovat ekonomiku,
naopak restriktivni mé€nova politika se pouziva v ptipad¢ ,piehraté* ekonomiky. Autorka
dale popisuje Ceskou narodni banku, jeji cile, organizaéni strukturu a ménovou politiku.
Ceské narodni banka je centralni bankou Ceské republiky, jejim hlavnim cilem je dosaZeni
a udrZeni cenové stability. Od roku 2010 je v Cesku narodni bankou vyhlageny infla¢ni cil
ve vys§i 2 %. Hlavnim nastrojem ménové politiky, ktery ma vliv na vyvoj ekonomiky a
inflace jsou urokové sazby. ZvysSeni urokovych sazeb vede ke sniZzeni inflace a snizeni
urokovych sazeb ma vliv na zvyseni inflace. Autorka se dale zamétuje na ménovy kurz, jeho

metody a systémy. V zavéru této &asti autorka popisuje ménovy trh v Ceské republice.

Analyticka cast se zabyva vyvojem kurzu CZK/EUR mezi roky 2008-2021.
V jednotlivych letech je graficky zndzornén mésicni vyvoj kurzu CZK/EUR a jsou popsany
faktory, kterymi byl kurz ovliviiovan. V letech 2008-2009 byl kurz ¢eské koruny ovliviiovan
svétovou financni a hospodéiskou krizi, kterd méla dopad i na doméci ekonomicky vyvoj.
Dopady zpiisobily propad hospodaiského riistu, vyrazné snizeni inflace a zhorSeni situace
na trhu prace. V letech 2010-2012 méla na kurz CZK/EUR vliv dluhova krize. Z divodu
pokradujici ekonomické recese a snizujici se inflace se Ceska narodni banka v roce 2013

rozhodla pouzit kurzu koruny jako dal$iho néstroje mé€nové politiky k uvolnéni ménovych
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podminek. Ceska narodni banka provadéla kurzové intervence na devizovém trhu do roku
2017. Kurz koruny byl od ukonceného kurzového zavazku ovliviiovan pouze trznimi
faktory. Vyvoj kurzu ¢eské koruny vic¢i euru v roce 2020 a 2021 byl vyrazné ovlivnén
pandemii covidu-19. V zavéru analytické ¢asti jsou popsana a vyhodnocena maastrichtska
konvergenéni kritéria, ktera jsou podminkou pro pfijeti eura za vlastni ménu. Ceské
republika musi plnit ctyfi kritéria, a to kritérium cenové stability, kritérium urokovych sazeb,
kritérium sménného kurzu a kritérium vefejnych financi. Autorka se dale vénuje vyhodam
a nevyhodam pfijeti eura v Ceské republice. Mezi hlavni vyhody pfijeti eura patii zejména

snadnd cenova porovnatelnost, nizsi transak¢ni nadklady a odstranéni kurzového rizika. Mezi

nevyhody lze zaradit ztratu samostatné ménové politiky a vysoké naklady na zavedeni eura.

Nazory, zda ma Ceské republika pfijmout euro za vlastni ménu, se u mnoha ekonomi
znaéné rozchazi. V souasné dobé Ceska republika z maastrichtskych konvergenénich
kritérii plni pouze kritérium vefejného dluhu. Neni piesné uréeno, kdy Ceska republika
vstoupi do eurozoény a piijme euro za vlastni ménu. Vzhledem k tomu, ze CR nesplnila t¥i

ze Ctyt kritérii, 1ze oc¢ekavat, ze minimalné do roku 2024 euro nepiijme.
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8.4 Seznam pouZitych zkratek

CB Centralni banka

CZK Ceska koruna

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

DPH Dan z ptidané hodnoty

ERM II Evropsky mechanismus sménnych kurzt
EU Evropska unie

EUR Euro

HDP Hruby doméci produkt
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