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Ménova politika a vyvoj kurzu CZK

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva ménovou politikou a vyvojem kurzu CZK. Je
rozdélena na dvé ¢&asti: teoretickou a praktickou. Teoretickd ¢ast se zabyva meénovou
politikou a Centralni bankou, diky které monetarni politika prosazuje své nazory. Je zde
popséana jeji funkce, ulohy, druhy a néstroje, kterymi Centralni banka ovliviiuje vyvoj
ekonomiky. Také je zde vénovana pozornost ménové politice Ceské narodni banky —
meénovému kurzu.

V praktické ¢asti je obsazen vliv Ceské narodni banky na vyvoj ¢eské koruny viiéi
euru, bude zde obsazeno piredev§im porovnani Ceské koruny vuéi euru. Dale je zde

rozebirano euro, jeho podminky, vyhody a nevyhody piijeti v Ceské republice.

Kli¢ova slova: Ménova politika, Centralni banka, vyvoj, CZK, nastroje, kurz,

koruna, Euro, vyhody, nevyhody, Ceska republika



Monetary Policy and Development of Exchange Rate

Abstract

This bachelor thesis deal with monetary policy and development of exchange of the
CZK rate. It is divided into two parts: theoretical and practical. The theoretical part deals
with the monetary policy, her types and The Czech National Bank, which implements
monetary policy in the Czech Republic. Also, there is described the instruments, functions
and commitments, which the Czech National Bank uses to control the financial market.

This part is dedicated to exchange rate of the Czech National Bank.

The practical part is focused on development of Czech crown, especially on the
impact of Euro to Czech crown since the year 2000 to the present. This part is dedicated to
the factors, like the impact of exchange interventions, which had impact on development of
Czech crown. The topic euro and conditions of acceptance euro by Czech Republic is
described in the next section. The positives and negatives of acceptance the euro are

described at the end of practical part.

Keywords: Monetary policy, central bank, development, CZK, instruments, rate, crown,
euro, positives, negatives, Czech Republic
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1 Uvod

Tato bakalaiska prace byla vypracovana z divodu autorova predeslych znalosti a
zajmu o tuto problematiku, a pfedevsim prohloubeni znalosti o dulezité slozce hospodaiské
politiky své rodné zemé. Monetarni politika ma v pravomoci ovlivnit mnozstvi penéz
Vv ekonomice, coz znamena, Ze se dotyka kazdého obcCana. Své funkce prosazuje pomoci
Centralni banky. Jelikoz CR zatim nevstoupila do eurozény, je pro ni existence centralni
hladiny, zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance, dosazeni planovaného ekonomického
ristu a udrzeni tinosné miry nezaméstnanosti.

V zacatku teoretické Casti bude popsan cil ménové politiky, coz je zajisténi stability
kupni sily domaci mény. Dale také jeji druhy, které se déli na expanzivni a restriktivni. Pfi
expanzivni politice se snizuji urokové sazby a zvySuje se nabidka penéz v ekonomice. Tim
dochazi ke stimulaci ekonomiky a rastu HDP. Naopak restriktivni politika zvySuje urokové
sazby a tim se snizuje nabidka penéz. V tomto piipad¢ pomalejsi obrat penéz v ekonomice
zaCne snizovat inflaci. Dale zde budou popsany nastroje, kterymi monetarni politika
ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice. Dalsi Cast teoretického vychodiska je vénovana
systému bankovnictvi, ktery se déli na jednostupniovy a dvoustupnovy. Dvoustupiiovy
bankovni systém oddéluje centralni banku od bank obchodnich. Cil centralni banky je
zajiSténi meénové stability, zatimco obchodni banky jednaji samy za sebe. Je zde také
uvedeno aktualni slozeni bankovni rady a hlavni funkce centralni banky.

Centralni banka pisobi 1 na ménovy kurz, coz je hlavni naplni praktické ¢asti
bakalarské prace. Prakticka cast bude rozd€lena na tfi ¢asti: minulost, souCasnost a
predikce. Prvni tietina se tyka vyvojem kurzu Ceské koruny vuci euru od roku 2000 do
roku 2019 po péti az Sesti letech po ctvrtletich. Bude zde promitnut hlavni cinitel
ovlivitujici kurz — devizové intervence. Ty se provadéji v pfipadé nutnosti zasahu do
ekonomiky. V prubéhu let 2000-2019 probehly centralni bankou celkem 2 intervence.
Prvni se konala v roce 2002, kdyz doslo k prudkému posileni koruny a zasah CNB spogival
Vv oslabeni ¢eské koruny. TotéZ se stalo i v letech 2013-2017, ¢imz chtéla podpofit vyvoz
a domaci vyrobu. Koruna okam?Zité zacala oslabovat. CNB intervencemi udrzovala kurz 27
CZK/EUR. Intervence skoncily v dubnu 2017 — ekonomika se zlepsila a po dlouhé dob¢

zacaly rlst i ceny.



Druha tfetina se tyka soucasného vyvoje ¢eské koruny a posledni tfetina se tyka
podminek piijeti eura v Ceské republice a také nazort odbornikii na piijeti eura Ceskou

republikou.



2 Cile prace a metodika

2.1 Cile prace

Cilem této prace je popsat ménovou politiku a také vyvoj kurzu ¢eské koruny
vuci euru. Cilem praktické Casti je zaméfit se na druhy a nastroje ménové politiky,
které zde budou charakterizovany a také je zde popsana Centralni banka, diky které
monetarni politika prosazuje své nazory.

Zakladnim cilem praktické casti bude promitnout faktory, které ovlivnily
kurz ¢eské koruny vici euru, tedy piedev§im devizové intervence. Zda a jak velky
maji vliv na vyvoj Ceské ekonomiky. Mezi dalsi cile praktické Casti se tadi také
popsat ménovou politiku, euro a také duleZité podminky, které by CR musela splnit,

aby mohla ptijmout euro za svou domaci ménu.

2.2 Metodika

Tato bakalai'ska prace je rozd€lena do kapitol a také subkapitol a pro jeji zpracovani
jsou pouzity ruzné zdroje. Pro zpracovani teoretické casti prace je pouzita odborna
literatura v knizni, predev$im domaci, ale také zahrani¢ni formé a internetové formé —
odbornych internetovych ¢lankd. Na zaklad¢é ziskanych poznatkti z odborné literatury je
popsana ménova politika CR — jeji druhy, CNB a nastroje, kterymi CNB ovliviiuje
ekonomiku CR.

Druh4 cast analyzuje vyvoj kurzu Ceské koruny vii€i euru po péti az Sesti letech od
roku 2000 na zakladé dat Serpanych z Ceské narodni banky a internetové stranky kurzy.cz.
Je zde pomoci grafli zobrazen prub&éh kurzu po Ctvrtletich. Je zde zobrazen také vliv
devizovych intervenci CNB na &eskou ekonomiku. Dale pak analyza podminek
Maastrichtskych kritérii a pomoci tabulek zobrazeno plnéni tdchto kritérii Ceskou
republikou. Data jsou Gerpana piedev§im z webu Ceské narodni banky a Ministerstva

financi Ceské republiky.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ménova politika

Je Cinnosti statu, kterd se zabyva mnozstvim penéz v ekonomice, podminkami
uvéru a regulaci urokovych sazeb. Pro jeji existenci musi byt v ekonomice vyvinut trzni

mechanismus.

Podminkou realizace monetarni politiky je:

e Pené¢zni obrat a trh penéz;

e Uvérovy systém a trh kapitalu;

e Moznost Casti statnich organti na téchto trzich;
e Existence Centralni banky (Br¢ak, 2014, s. 205)

Spociva v tom, ze centralni banka reguluje kratkodobé tirokové miry, aby nakonec
ovlivnila inflaci. Existuje pouze v trzn¢ orientované ekonomice, protoze v centralné fizené
jsou ceny regulovany pfimo.

Inflaci ale ovliviiuji i jiné faktory, které jsou mimo piimy dosah centrdlni banky,
jako napf. statni vydaje, které maji vétsi dopad na ceny nez zména urokovych mér. (Jilek,
2004, s. 375)

Proces, ve kterém se centralni banka prostfednictvim svych nastroji snazi o

dosazeni pfedem stanovenych cilt. (Revenda, 2014, s. 321)

3.1.1 Cil ménové politiky

jedinym cilem je zajisténi stability kupni sily domaci mény. Nékteti ekonomové vsak
zastavaji nazor, Ze tento cil by se mél zkonkretizovat, pfiCemZ se rozliSuje na vnitini a
vnéjsi stabilitu mény.

Vngjsi stabilita se tyka stabilni hodnoty ménového kurzu. Vnitini stabilita se chape
jako zajisténi stability domaci cenové hladiny.

Kromé zékladniho cile — stability doméci cenové hladiny pfichazeji do vahy i

nasledujici cile:



e Rovnovaha platebni bilance
e Hospodarsky rust
¢ Plnd zaméstnanost

e Stabilni ménovy kurz (Revenda, 2014, s. 322)

3.1.2 Druhy monetarni politiky

Centralni banka ma vliv na vykon ekonomiky pomoci zmény mnozstvi
penéz vV ekonomice. Existuji dva druhy ménové politiky: expanzivni a restriktivni.

Oba typy maji vliv na agregatni poptavku AD

3.1.2.1 Expanzivni ménova politika

Provadi centralni banka za ucelem podnitit rist agregatni poptavky. Provadi
se snizovanim trzni kratkodobé turokové miry, coz md za nésledek snizeni 1
ostatnich trokovych mér v ekonomice. Obchodni banky reaguji pozitivné ochotou

poskytnuti novych uvér. Domacnosti a podniky za¢nou vice utracet, ¢imz se zvysi

rychlost obratu penéz.

Kratkodobé tedy miiZze centralni banka monetarni expanzi zvysit Groven
realn¢ho produktu a zaméstnanosti. V dlouhém obdobi jsou vSak penize neutralni —
zmeéna mnozstvi penéz nema vliv na realné proménné v ekonomice, meéni se pouze

cenova hladina.
Expanzivni politika se provadi v pfipadé, Ze je potieba stimulovat
ekonomiku. Centralni banka tuto politiku uplatiiuje za predpokladu vysokych

urokovych mér, slabé ekonomiky, vysoké nezaméstnanosti a nizké inflace.

Jakmile se urokové miry dostatecné snizi a doslo tedy ke stimulaci
ekonomiky, centrdlni banka se opét zajimd o inflaci a prechdzi k restriktivni

meénove politice.

3.1.2.2 Restriktivni ménova politika

Pouziva ji centrdlni banka zejména za Ucelem snizeni inflace prostiednictvim

snizeni penézni zasoby a tim snizeni agregatni poptavky. Akce centralni banky spocivajici



ve zvySeni trzni kratkodobé urokové miry, ¢imz se zvySuji i ostatni Urokové miry
v ekonomice. Obchodni banky reaguji negativné neochotou poskytnuti novych uvéra a
klienti jsou opatrni piijimat nové véry. Domécnosti a podniky utraceji méné, snizuje se

tedy rychlost obratu penéz.

V kratkodobém hledisku se pfi ristu irokové miry snizi spotieba, investice, klesne
tedy poptavka, produkt. V dlouhém obdobi monetarni restrikce nezméni realny produkt a

nezameéstnanost, ale snizi cenovou hladinu.

Centralni banka ji provadi za predpokladu nizkych trokovych mér, ptehtaté

ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a obav o inflaci. (Jilek, 2004, s. 377)

3.1.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banka mize ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice pomoci nastroju,
které se déli na pfimé a nepiimé. VétSinou jsou vyuzivany nastroje nepiimé, protoZe nejsou
tak agresivnim zasahem do trhu, jako nastroje ptimé, tzv. direktivni.

(Break, 2014, s. 209)

Tyto nastroje se snazi o dodrzeni operacniho cile ménové politiky, tedy trzni
kratkodobé Urokové miry. Znamena to, Ze jakmile je tato irokova mira schvalena, je nutno

zajistit, aby byla od tohoto data dodrzovana. (Jilek, 2004, s. 379)

Muzou se délit z riznych hledisek:

e podle intenzity vyuzivani => operativné pouzivané a obcasné

e podle rychlosti zavedeni => okamzité pouzitelné a pouzitelné s poskytnutim jisté
doby bankam k adaptaci

¢ podle dopadu na bankovni systém => pifimy a nepfimy vliv

e podle jejich charakteru => trzni (nepfim¢) a administrativni (pfimé)
Zatazeni do piislusné skupiny neni lehké. Nékdy muze dochazet i K prolinani

nastrojii, napt. ndkup cennych papir mize byt zatfazen jak mezi diskontni nastroje, tak 1

operace na volném trhu. (Revenda, 2014, s. 226)



Tabulka 1: P¥imé a nep¥imé nastroje CNB

Nepiimé (trzné orientované) nastroje

Primé (administrativni) nastroje

Povinné minimalni rezervy bank

Regulace investi¢niho uvéru

Operace na volném trhu

Regulace spotfebniho uvéru

Diskontni politika

Pravidla likvidity

Operace na devizovém trhu

Povinné vklady u centralni banky

Konverze a swapy cizich mén

Uvérové limity

Uvérové kontingenty

(Zdroj: Bréak, 2014, s. 209)

3.1.3.1 Neprimé nastroje

3.1.3.1.1 Operace na volném trhu

wewvr

Jsou provadény na trhu s domaci ménou a jejich cil je dosaZeni zvolené kratkodobé

urokové miry. Coz se provadi tak, ze tyto operace se provadéji za zvolenou urokovou miru.

(Jilek, 2004, s. 379)

Vyhody téchto operaci jsou napf. vysoka operativita a ze vzdy probihaji

bezhotovostné.

Témito operacemi je zménéna likvidita obchodnich bank u banky centralni. Také se
musi dosdhnout piebytkové likvidity. Kdyz je likvidita niz$i nez soucet rezervnich
pozadavkl a prebytkové likvidity, centralni banka musi likviditu dodat. Kdyby nebyly
Splnény tyto rezervni poZadavky, vzrostla by kratkodobd trokova mira nad stanovenou

uroveil. V opacném piipadé — likvidita vyS$i neZ soulet rezervnich pozadavki a

prebytkové likvidity, centralni banka musi likviditu stahnout.

V ptipadé€ dodavani likvidity:

e poskytovani véra ¢i terminovanych vkladi obchodnim bankam za

stanovenou urokovou miru




e nakupovani cennych papirt od obchodnich bank za ptiblizné stanovenou

urokovou miru (Jilek, 2004, s. 381)

V piipad¢ stahovani likvidity:
e Pfijimani Gvéri ¢i terminovanych vkladi od obchodnich bank za

stanovenou urokovou miru

e Prodéava cenné papiry obchodnim bankam za stanovenou trokovou miru.

Z hlediska cile a pravidelnosti 1ze operace na volném trhu rozdélit nasledovné:

Hlavni ménovy néstroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendrt. Pti
repo operacich CNB pfijima od bank piebyte¢nou likviditu a bankam predava jako vyménu
dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany se zaroven zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zaptijéenou
jistinu zvy$enou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral.
Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové
politiky chapana jako kli¢ova dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). Vzhledem k
systémovému piebytku likvidity v bankovnim sektoru slouzi repo tendry predevs§im k
od&erpavani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbou. To znamena, Ze
vyhlasena dvoutydenni repo sazba slouzi jako maximalni limitni sazba, za kterou mohou
byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou vypotfaddany podle americké
aukéni procedury, tj. CNB pfijme pfednostn& nabidky poZzadujici nejnizsi urokovou sazbu,
a to az do vyse predikovaného prebytku likvidity na dany den. V pfipad¢, ze objem
objednany bankami presahne predikovany piebytek likvidity, CNB nabidky za nejvyssi
sazby bud’ zcela odmitne, nebo proporciondlné zkrati. Repo tendr je obvykle provadén
tiikrat tydné s vyhlaSenim kolem 9:30 hod. Banky maji moZnost ve stanovené dobé
predavat své objednavky, tj. objem a pozadovanou urokovou sazbu. Minimalni

akceptovatelny objem je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢.

Doplitkovy ménovy néastroj mé podobu tiimési¢niho repo tendru, v némz CNB
piijima likviditu na obdobi tii mésicti. Tfimésicni repo tendr opét probihé podle americké
aukéni procedury. CNB nema v imyslu timto néstrojem vysilat na trh signaly, a proto

tFimésiéni repo sazba pouzivana pro tento tendr neni sazbou CNB, nybrz jde 0 sazbu



penézniho trhu aktudlni v dob€ vypsani tendru. V soucasnosti se tento ndstroj nevyuziva,

posledni tfimési¢ni tendr byl vypsan v lednu 2001.

Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva
CNB ad hoc zejména v piipadech nedekanych kratkodobych vykyva v likvidité trhu, kdy je
ohroZena stabilita vyvoje urokovych sazeb. Pouziti té€chto nastroji je v praxi spise

vyjimeéné. (Zdroj: cnb.cz)

Operacemi na volném trhu se dosahuje snizeni nebo zvySeni urokovych mér. Kdyz
chce centralni banka zvysit inflaci, tak snizi Grokové miry a tim se ekonomika stimuluje.
Kdyz naopak inflace pfilis roste, centralni banka zvysi urokové miry a ekonomiku tim

utlumi. (Jilek, 2004, s. 383)

3.1.3.1.2 Povinné minimalni rezervy

Jeden ze zakladnich nastroji ménové politiky, ktery slouzi zejména jako rezerva

prostiedki pro hladky priabéh mezibankovniho platebniho styku.

Podle zakona o Ceské narodni bance je povinna kazda banka, véetné stavebnich
spofitelen, ktera ma v CR bankovni licenci, drzet povinnou minimalni rezervu na svém
uctu u centralni banky. Tato rezerva je stanovena na 2 % ze zakladny pro jeji vypocet.
Systém PMR je zaloZen na principu priimérovani — pfislusnd banka je povinna udrzovat na
uctech pro plnéni PMR takovy denni zistatek, ktery je v praiméru za udrzovaci obdobi

roven minimalné stanovené PMR pro dané udrZovaci obdobi. (Zdroj: cnb.cz)

3.1.3.1.3 Diskontni politika

Sazba, za kterou centralni banka poskytuje uveéry komerénim (obchodnim) bankam.
Zménou diskontni sazby se méni 1 sazba, za kterou obchodni banky poskytuji tavéry svym
klientim. Pokud chce centralni banka zménit mnozstvi penéz v ekonomice, mize zvysit,

popft. snizit diskontni sazbu.

V CR v poslednich letech je na nizké urovni. Zpocéatku byla na Grovni 10 %, ale
postupem ¢asu se snizovala, az v roce 2012 dosahovala jen 0,05 (Brcak, 2014, s. 210)
V soucasné dobé — k datu 7.2.2020 je diskontni sazba ve vysi 1,25 %.



3.13.14 Operace na devizovém trhu

Neni to bézné pouzivany néstroj. Hlavni cil je ovlivnit ménovou politiku domaci

meény. Lze ji provadét dvéma zpisoby:

o Nepiimé operace: zména urokovych sazeb centralni banky, jejimz cilem je
ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu. Rast sazeb vede k pfilivu zahrani¢niho kapitélu a
naopak. Dlsledkem ¢ehoz dojde ke zméné mezi poptavkou a nabidkou zahrani¢ni mény za

ménu domaci a zméni se tim ménovy kurz. (Revenda, 2001, s. 304)

Pf. centralni banka ke konci roku 2013 vyuzila tohoto ménového nastroje,
coz spocivalo v oslabeni kurzu koruny ve prospéch euru, ktery se snazila udrzet kolem

urovné 27 CZK/EUR. (Bréék, 2014, s. 211)

o nakupem cizi mény Ceskou narodni bankou za &eskou korunu se zvysuje
poptavka po zahraniéni méné, ale k poklesu poptavky po méné domaéci, jelikoz zacne
znehodnocovat. To by mélo podpofit export a domaci produkt. Naopak prodej cizi mény
centralni bankou dochézi k jejimu zvysSeni nabidky, ale ke snizeni nabidky mény domaci.

Cesk4 koruna zaéne zhodnocovat. (Revenda, 2001, s. 304)

3.1.3.2 Piimé nastroje
3.13.21 Limity uvért bank

Existuji 2 druhy limit Gvéru z pohledu véfitele:
e Relativni tvérové limity — uvery, které poskytuje centralni banka

obchodnim bankam

e Absolutni uvérové limity — Gveéry, které obchodni banky poskytuji svym

nebankovnim klientim.

Tyto limity mohou byt stanoveny bud’ v absolutni vysi noveé poskytnutych uvért v daném
obdobi, nebo piirtistkem stavu proti minulému obdobi nebo pomérem stavu uveéra k vysi

kapitalu dané banky.

Lze je stanovit kazdé bance zvlast’ anebo v§em bankam jednotné€. V kazdém piipadé ale

limity Gvéra bank zasahuji pfimo do rozhodovani bank.



31322 Limity trokovych sazeb bank

Tkvi ve stanoveni maximalnich trokovych sazeb z vérii bank a maximalnich nebo

minimalnich trokovych sazeb z vklada v bankach.

Tyto limity mohou vést ke stabilizaci kratkodobé trokové miry a dalSich urokovych
sazeb v ekonomice.
Pouziti limith z Grokovych sazeb z vért bank se vzdy tyka jejich maximalni vyse.

Pfi jejich snizeni lze ocekavat riist poptavky po bankovnich tvérech.

3.1.3.2.3 Povinné vklady

Nékteré subjekty, jako napf. ministerstva, statni fondy,.. maji povinnost ukladat
povinné vklady. Nékdy to ale nemusi byt jen v pravomoci centralni banky, ale mize jit
také o dohodu s vladou.

Tyto povinné vklady jsou vysoce likvidni. Centralni banka tedy mé dohled nad
velice likvidnimi prostiedky, které by zvySily likviditu obchodnich bank v pfipadég, ze tam
jsou ulozeny. Rovnéz se zvySuje zavislost obchodnich banka na centralni bance, coz mize
mit pozitivni vysledek na ucinnost ménové politiky.

Tento nastroj neni operativni, protoZe se podminky méni jen nepravidelné a

v dlouhych ¢asovych odstupech.

3.1.3.24 Pravidla likvidity

Cilem je zajistit urcity stupen diverzifikace bilan¢nich a mimobilan¢nich polozek

bank a také rozlozeni rizik, z ¢ehoz vyplyva stabilita bankovniho systému.

(Revenda, 2001, s. 319)



3.2  Struktura bankovnictvi

Bankovni systém se sklada z pravidel a norem a je to souhrn vSech bank ve state.

Je ovlivnén pravnim systémem, tradicemi a ekonomickym prostiedim.

Lze ho rozdélit na jednostupniovy a dvoustupiiovy bankovni systém. Dvoustupiovy
bankovni systém oddéluje centrdlni banku od bank obchodnich. Cil centrdlni banky je

zajisténi ménové stability, zatimco obchodni banky jednaji samy za sebe.

Dvoustupniovému bankovnimu systému piedchdzel systém jednostupiiovy.
Neexistovala centrdlni banka, vSechny ¢innosti byly vykondvany prostiednictvim bank
obchodnich. Existovala takzvana ,monobanka®, a ta zajiStovala makro i mikrofunkce.

Vyznamnou roli ale hral statni plan, nikoli banky ¢i penize.

Existenci obchodnich bank se zac¢ala formovat narodni bankovni soustava. Mezi
jejich zékladni c¢innosti patfi shromazdovani vklad, poskytovani uvérd a dalSich

bankovnich sluzeb. (Senkytova, 1999, s. 61)

3.2.1 Ceska narodni banka

Zastava vyznamné misto ve dvoustupiiovém bankovnim systému. V ¢ele CNB stoji
guvernér, ktery je jmenovan prezidentem republiky na pétilet¢ obdobi. Nejvyssi
rozhodovaci moc v CNB ma bankovni rada, slozena z guvernéra, dvou viceguvernérii a
étyf vrcholovych manaZert, vrchnich fediteli CNB, tato rada je taky jmenovana

prezidentem republiky na nejvyse dvé Sestileta obdobi.

CNB nepodléha zadnym naiizenim ani pokyniim vlady, pouze ji slouZi jako poradni
organ ohledné véci bankovnictvi se tykajicich. Lze tedy fici, z2 CNB mé nezavislé
postaveni. CNB svou &innost vykonava prostiednictvim ustfedi, poboéek a tuéelovych
organizaénich jednotek. (Senkyiova, 1999, s. 73)

r~r

Ustiedni banka Ceské republiky, organ, ktery dohliZi na finanéni trh a krize na
tomto trhu. Zfidila ji Ustava Ceské republiky a svou &innost prosazuje v souladu se
zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisii, a dalsimi
pravnimi ptedpisy. Je pravnickou osobou vetfejného prava se sidlem v Praze. Vykonava

svou &innost prostiednictvim ustfedi v Praze a mimoprazskych pracovist v Usti nad


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/zakony/zakon_o_cnb.pdf

Labem, Plzni, Cesk}'/ch Bud¢jovicich, Hradci Kralové, Brn¢ a Ostravé. S vlastnim
majetkem, véetné devizovych rezerv, hospodati CNB s odbornou pé&i. Do jeji innosti lze

zasahovat pouze na zaklad¢ zdkona.

(https://www.cnb.cz/cs/o cnb/)

3.2.1.1 Clenové bankovni rady

e guvernér CNB: Jifi Rusnok

e viceguvernér CNB: Marek Mora

e viceguvernér CNB: Tomas Nidetzky

e ¢len bankovni rady CNB: Vojtéch Benda
e ¢len bankovni rady CNB: Oldfich Dédek
e &len bankovni rady CNB: Tomas Holub
e ¢len bankovni rady CNB: Ale§ Michl

(Zdroj: cnb.cz)

3.2.1.2 Hlavni funkce CNB
3.21.2.1 Emisni funkce

e emise hotovostnich bankovek (bankovky a mince)
e emise bezhotovostnich bankovek

e dohled nad mnozstvim penéz v ekonomice

3.21.22 Funkce banka bank

e povinné minimalni rezervy
e veftitel posledni instance

e bankovni regulace a dohled


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/jiri-rusnok/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/marek-mora/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/tomas-nidetzky/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/vojtech-benda/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/oldrich-dedek/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/tomas-holub/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/ales-michl/

3.21.2.3 Funkce banka statu

e spravce statni poklady

e zabezpecuje kryti statniho rozpoctu
e fizeni statniho dluhu

e sprava devizovych rezerv statu

e zastupce statu v mezinarodnich ménovych institucich

(http://simikova.wz.cz/vyuka/slidessCENTRALNI BANKA.pdf)

3.2.1.3 Hlavni pravomoci a oblasti ¢innosti
e Me¢nova politika a fizeni mény — emitovani a sprava penéz, razba a tisk platidel,
uréovani pravidel pro fizeni a intervence, zdkonodarna iniciativa v oblasti mény,..

e Devizova politika — ur€ovani pravidel pro devizové obchody, tedy stanoveni kurzu

mén ke K¢

e Ovlivilovani narodni bankovni soustavy — povolovani vzniku novych bank,

udélovani bankovnich licenci, provadéni bankovniho dohledu,...

CNB ma tzv. emisni monopol, coZ znamena, Ze zadna jina instituce nesmi legalné tisknout

bance a bankovky. (Senkytova, 1999, s. 73)


http://simikova.wz.cz/vyuka/slides/CENTRALNI_BANKA.pdf

3.3 Ménovy kurz
Je to pomér vymény dvou mén, tedy jinymi slovy cena jedné mény vyjadiend v jiné
meéné. (Jilek, 2004, s. 565)

Ménovy kurz je z kvantitativniho hlediska pomér, v jakém se mény jednotlivych
zemi navzajem sménuji. Ale z kvalitativniho hlediska jde o hledani faktord, které urcuji
rovnovaznou urovenl kurzu v danych ménovych, ekonomickych, etickych,.. podminkach.
Z tohoto pojeti je kurz slozitd meénova veli¢ina, kterd vyjadiuje cenu mény vyjadiené

V jednotkach mény jiné.
Je mozny ve dvou zapisech: piimy zapis: CZK/EUR a nepiimy zapis: EUR/CZK.

Je zavisly na vyvoji nabidky a poptavky a tvofi se na devizovém trhu. Jeho vySe

ovlivituje ceny dovozu a vyvozu statkl a sluzeb.

Poptavku po méné doméci zemé vytvari:

e exportéii statkd a sluzeb, ktefi pfijimaji platbu v zahraniéni méné

e importéfi statkid a sluzeb, ktefi plati v domaci meéné

e zahrani¢ni investofi, ktefi si potidi aktiva domaci zemé¢ (obligace, akcie)
Nabidku po méné¢ domaci zemée vytvari:

e domaci importéfi platici v zahrani¢ni méné

e zahrani¢ni exportéfi piijimajici platbu v domaci méné zemé¢, kam vyvazeji

e domaci investofi potizujici zahranicni aktiva

3.3.1 Metoda stanoveni rovnovaznych ménovy kurzii
3.3.1.1 Reailny a nominalni ménovy kurz

M¢énovy kurz miZeme rozliSovat na nomindlni a realny. Nominalni ménovy kurz
oznacuje pocet jednotek domdaci mény za jednotku zahraniéni mény. Reédlny kurz je
definovén jako podil cenové hladiny v zahrani¢ni a tuzemsku, tedy interpeluje, kolikrat si
vice ¢i méné statkll a sluzeb miZeme nakoupit v zahranic¢i oproti domécimu trhu.

(Break, 2018, s. 186)



3.3.1.2 Teorie parity kupni sily

Jinymi slovy zékon jedné ceny tvrdi, Ze by zbozi mélo mit stejnou cenu ve vSech
zemich za stejné mnozstvi. Zaméfuje se pouze na jednu Cast bilance - obchodovatelné
statky a sluzby. Tvrdi, ze zmény v kurzech jsou zpisobeny mezinarodnimi rozdily

Vv cenach ¢i zménami cen obchodovatelnych polozek.

Pokud je tlak na vyrovnani cen statkli ve vSech zemich stejné, pak se tomu musi
pfizpusobit 1 kurz mény. Napf. urcity statek, ktery stoji 1000 dolar v USA a 10000 pesos
v Mexiku — kurz 100 pesos za dolar => cena v Mexiku pouhych 100 dolart oproti USA
1000 dolart. Spotiebitelé ale chtéji samoziejmé nakoupit co nejlevnéji, a tak zacnou
importovat z Mexika. ZvySuje se tim tedy poptavka po mistni méné&, které zhodnoti oproti
dolaru. Tim je potteba vice dolarti k nakupu stejného objemu pesos. Cena statkti pti platbé
dolary vzroste, ale cena statkii v pesos je stale stejna. Tento proces skonéi za predpokladu,
ze cena pesos klesne na hodnotu 10 pesos za dolar. To se cena statkti rovna v obou zemich.

Z této teorie vyplyva, ze zeme s vyssi inflaci hrozi vétsi riziko znehodnoceni mény,

oproti zemim s inflaci nizsi. (Samuelson, 2013, s. 552)

Déli se na absolutni formu, Kkterd je =zalozen na nékterych nerealnych

predpokladech:

e 7boZi je identické

e vSechna zbozi jsou obchodovatelna za identické ceny piepoctené na jednu

meénu

e neexistyji transportni néklady, rozdily v danich, tarifech,..
(Jilek, 2013, s. 361)
Dale se déli také na relativni formu, kterd je zaloZena na pfedpokladu, Ze ménoveé kurzy
ovliviluji pouze relativni inflace. Kurzy ale ovliviiuji 1 jiné faktory, jako napf. rist

produktivity prace, technologicky pokrok, zmény v nabidce,.. (Jilek, 2004, s. 585)



3.3.1.3 Metoda platebni bilance a vnitini a vnéjsi rovnovahy

V dnesni dobé se ale pifi posuzovani dopadii tokd cizich mén bere v uvahu celé
platebni bilance, tedy platebni bilance na bézném, ¢i kombinace bézného kapitalového a

finan¢niho uctu bez cizoménovych rezerv.

Proto byl vyvinut koncept fundamentalni rovnovahy ménového kurzu (FEER), kterého se
dosahne béznou domaci aktivitou pii obchodovani. Kazda zemé¢ se snazi dosahnout vnitini
rovnovahy pfirozenou mérou nezaméstnanosti a minimalni inflaci. A také chce dosahnout
vnéjsi rovnovahy dosazenim cilového stavu na bézném uctu. A také se kazda zemé snazi o

stabilitu ménového kurzu.

3.3.1.4 Metoda penézni zasoby

Vychdzi z ptedpokladu, ze celkovéd nabidka a celkova poptavka se rovnaji podle
narodnich mén kazdé zemé. Jde o to, Ze nabidka je ¢astené fizena centralou a poptavka je

pevné stanovena.

Tato metoda tedy ptedpoklada, ze ceny a mzdy jsou flexibilni v kratkodobém i
dlouhodobém hledisku.

3.3.2 Systémy ménovych kurzii

Jsou to veskera pravidla a instituce, které maji vliv na mezinarodni platby. Ale

hlavné natizuje zplsob, jak urcit kurz mény a zplsob, jak 1ze kurz ovlivnit.

3.3.2.1 Zlaty standard

Patfi mezi pevné kurzy a je to jedna z krajnich moznosti, jak urcit kurz. Je fixné
stanoveno, jakou mérou lze sménit jednu sménu za sménu druhou. Platil mezi lety

1717-1936.

Jeden z nejvyznamnéjsich pevnych kurzii je prave zlaty standard. Ten funguje na

systému porovnani své meény s urCitym objemem zlata v kazdé zemi, takze nebyl problém



smény kurzl. Zlato tvotilo jedinou svétovou ménu. Kazda zemé urcila hodnotu své mény

pomérem k uréitému mnozstvi zlata. (Samuelson, 2013, s. 554)

3.3.2.2 Brettonwoodsky systém

Systém, ktery po 2. svétové valce nahradil zlaty standard. Byl uzavien po tzv.
Brettonwoodské dohodé mezi 45 staty v roce 1945. Zde byl americky dolar zafixovan 1/35
trojské unce zlata a ostatni mény byly fixovany na americky dolar. Mény ostatnich zemi se

tedy odvozovaly od amerického dolaru.

v

Stale se fadi mezi pevny kurz, ale byl piizptsobivéjsi. Pokud se jedna hodnota

mény odchylila od cilového stavu, jeji rovnost mohla byt upravena.

Slouzil u¢inné zhruba ctvrtstoleti. OvSem kdyZ byl dolar nadhodnocen, systém se

zhroutil a ukon¢il tim éru pevnych kurzi. (Samuelson, 2013, s. 557)

3.3.2.3 Pevny (fixni) kurz

Systém fixnich kurzl pfedstavuje pevné vazanou ménu na jinou ménu. VEétsinou je
jedné o silnou svétovou ménu, jako je americky dolar nebo euro. Fixaci provadi centralni
banka, kterd intervenuje na ménovém trhu a ovlivituje tak hodnotu ménového kurzu na
uréitou stanovenou hodnotu ¢i interval. Znehodnoceni ménového kurzu je nazyvéano

devalvace, naopak pro zhodnoceni se pouziva termin revalvace. (Samuelson, 2013, s. 558)

Fixni ménové kurzy funguji jako jakykoli pevny systém podpory cen, tedy pti dané
poptavce a nabidce musi subjekt, ktery cenu fixuje, nasytit pfebytecnou poptavku nebo
odcerpat piebytecnou nabidku. K tomu je nezbytné, aby centralni banka méla ve svém
drZeni dostate¢né rezervy cizi mény, se kterou mutze intervenovat na ménovém trhu. Pokud
JiZ nema centralni banka ve svém drzeni Zadné rezervy cizich mén, musi devalvovat, a tak

ziska dalsi rezervy, pro intervence na ménovém trhu.

Pokud za¢ne domaci ména posilovat a posileni se blizi k okraji stanovené hranice,
centralni banka zacne prodavat domaci ménu, a tak zamezi vykyvim mény. V opacném

ptipad¢, kdy ména zacne oslabovat, musi centralni banka zacit nakupovat domaci ménu za

meénu zahranicni. (Bréék akol., 2014, s. 170)



Pf. Ména prekro¢i horni hranici pasma a znehodnocuje z 25CZK/EUR —
27CZK/EUR. CB zakro¢i - zacne nakupovat koruny za devizy. Roste poptavka po

korunach a méno zhodnocuje.

Ména piekroc¢i dolni hranici pasma a zhodnocuje z 25CZK/EUR—23CZK/EUR.
CB zakro¢i a zaCne skupovat devizy za koruny. Roste nabidka korun a koruna

znehodnocuje.

3.3.2.4 Pruzny (plovouci) kurz

V dnesni dobé je vyuzivan vétSinou zemi. Centralni banka neohlasuje oficidlni
ménovy kurz ani neprovadi zddnd opatieni, nechd ho plout. Urcuje ho nabidka a poptéavka,
jez pruzny systém ovliviiuje.

Rozlisuji se dva druhy na zaklad¢ ovliviiovani intervencemi centralni bankou:

3.3.24.1 Nezavisly plovouci kurz

Centralni banka v ptipadé nezavislého plovouciho kurzu nezasahuje. Je uréovan
podle trhu, tedy nabidkou a poptavkou. Vyjime¢né je ovlivnén zasahy centralni bankou za
ucelem snizeni kolisani ménového kurzu. Zamezit negativnimu dopadu vyvoje mény neni
Casto v rukou jedné centralni banky, je podpofena intervencemi ostatnich centralnich bank.

(Jilek, 2013, s. 385)

3.3.24.2 Rizeny plovouci kurz

Rezim, ktery je intervencemi centralni bankou ovliviiovan, na rozdil od nezavislého
plovouciho kurzu. Zasahy centralni banky jsou vétSinou v piipadé€, kdy je potfeba kurz

oslabit ¢i naopak zhodnotit.

Patfi sem nékteré vyspélé zemé. (Jilek, 2004, s. 604)



3.3.3 Ménovy trh v Ceské republice

Ceské republika patii dle rozlohy, populace a rozsahu zahraniéniho obchodu ke
spise mensim ekonomikam ve svété. Jejich podil na celosvétovém obratu zbozi a sluzeb je

velmi nizky.

Zato ma ale vysokou miru smeénitelnosti, jak ¢eské koruny, tak zahrani¢ni mény.
Subjektiim je dovoleno nabyvat ¢eskou €i zahrani¢ni ménu bez omezeni. V tomto sméru

patii k nejvice otevienym ekonomikdm na svéte.

V soucasné dobé Ceské ekonomika pouziva rezimu #izeného plovouciho kurzu, kdy
je kurz pohyblivy a flexibilni. Pokud by vsak mélo dojit k extrémnim vykyvim kurzu,
Ceska narodni banka muZe pfistoupit k intervencim, aby tomu zabranila nebo dopad

alespon zmirnila (Bréak a kol., 2012, s. 148).



4 Analyticka Cast

Analyticka ¢ast bude rozdélena na ti ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva popisem eura jako
takového a nasledné vyvojem koruny vici euru od roku 2000 az po soucasnost. Pro lepsi
prehlednost neni ale tato ¢ast vypracovana po jednotlivych letech, ale po intervalech péti az
Sesti let, konkrétnéji po Ctvrtletich. Je dulezité zminit, Ze v této Casti bude obsaZzen vliv
faktortl, které mély za nasledek zlepseni nebo zhoreni ekonomiky Ceské republiky. Mezi

tyto faktory patii napf. intervence Ceské narodni banky a také ekonomicka krize.

Druha &ast bude obsahovat soudasny vyvoj ekonomiky v CR. Bohuzel z velké &asti

tato ¢ast bude jen prognoza, jelikoz je teprve zacatek roku.

Tieti ¢ast bude vénovana pfijeti eura v Ceské republice — jeho vyhodam a
nevyhodam. Budou zde také promitnuty faktory, ktera stat musi splnit, aby mohlo pfijmout

euro za svou ménu. Ke konci budou zde popsany nazory odborniki na piijeti eura v CR.

4.1 Euro a historie vyvoje kurzu CZK/EUR

Euro (symbol €, ménovy kod ISO 4217: EUR) je zékladni ménou Evropské unie a
systétmu. Ménova politika eurozoény je provadéna Evropskou centralni bankou ve
Frankfurtu nad Mohanem. Euro je oficidlnim platidlem v 15 z 27 statd Evropské unie
(téchto 15 stath tvofi eurozénu) a v Sesti dalSich zemich mimo EU. Euromince maji
nominalni hodnoty 1 ¢c,2c,5¢,10¢c, 20 ¢, 50c, 1 € a2 €. Ve Finsku se jednocentové a
dvoucentové mince b&zné nepouZivaji, razi se pouze pro sbératele. Eurobankovky mayji

nominalni hodnoty 5 €, 10 €, 20 €, 50 €, 100 €, 200 € a 500 €.

(Zdroj: https://www.penize.cz/kurzy-men/6596-euro)


https://www.penize.cz/kurzy-men/6596-euro

4.1.1 Vyvoj kurzu CZK/EUR od roku 2000-2005

Graf 1: Kurz CZK/EUR 2000-2005
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Zdroj: vlastni préce, kurzy.cz

Kurz koruny mél b&hem roku 2000 apreciaéni charakter. CNB v 1. &tvrtleti
intervenovala na devizovém trhu na silny aprecia¢ni trend koruny.

(Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2000)

Vroce 2001 stale pokraovalo posileni koruny vaci euru, nejvice gradovalo
k zavéru roku. Toto obdobi je spjaté predevsim s privatizaci ¢eskych podniki, jako tomu
bylo u Komeréni banky, CEZu, Unipetrolu a dalsich. Pfiliv penéz do téchto firem znaéngé
ovlivitoval kurz. Jednalo se o o¢ekavany vyvoj z pohledu centralni banky, kdy v tomto
roce rostl pfiliv investic. Také jednim z dilezitych faktorti byl pravé prodej Komercni

banky, ktery se uspésné zdafil.

Ceska ekonomika v roce 2001 rostla jiz 2. rokem i pfesto, ze domaci ekonomika
byla ovlivnéna zpomalenim svétové ekonomiky. Bylo to zplsobeno pfiznivym vyvojem
cen energetickych surovin. Rust ekonomiky ale nevedl k poklesu miry nezaméstnanosti,
kterd se naopak zvysila a v prosinci roku 2001 ¢inila 8,9 %. To bylo zapfic¢enéno vysokou

nabidkou pracovnich sil - nedoglo tedy k narustu mezd. (Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2001)




V roce 2002 pokracovalo prudké posileni koruny, které¢ nebylo optimalni vzhledem
K vyvoji doméaci ekonomiky. CNB tedy v dubnu provadéla intervence, ale piesto
v Cervenci doSlo opét ksilnému posileni koruny. Bylo tedy bankovni radou na
mimotfadném zasedani rozhodnuto, ze za pouziti skrytych intervenci se kurz bude po
zbytek roku pohybovat vrozmezi 30-31 CZK/EUR. Zaroven vtomto roce doslo

K nejvétsimu mezirocnimu posileni koruny o 3,2 korun za euro.

Apreciace koruny byla zplsobena velkym pfilivem kapitalu a vici takovému
prilivu mohly byt urokové sazby snizovany rychleji a ve vétsi mife, nez tomu bylo.
Domluva s vladou o pievedeni pen¢z za privatizace do devizovych rezerv, pokud kdyby
nastala dfive, zna¢n¢€ by pozmeénila celkovy vyvoj kurzu.

(Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2002)

V roce 2003 kurz koruny znehodnotil a inflace se pohybovala pod cilovou mirou.
K tomuto propadu koruny vedl i stav schodku statniho rozpoctu, ktery prevysil schodek z
pfedchoziho roku. Samotné trokové sazby pak atakovaly 2 % a to jiz piestavalo byt
zajimavé pro investory, protoze v eurozoné byla stejna Girokova mira.

(Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2003)

Rok 2004 byl rok vstupu CR do Evropské unie, coZ postupem ¢asu ovlivnilo vyvoj
kurzu CZK/EUR. Tento ekonomicky vyvoj nasvédcoval podpofe rustu exportu a celkoveé
vétsi atraktivité Ceské republiky. Fakt, ktery toto doklada, je i vySe urokové miry, ktera
byla v roce 2004 vyssi nez v okolnich zemich. K této situaci ptispé€lo i to, ze vstupem do

EU se definitivné zrusila i cla a s tim spojené poplatky.

Také zde byl pro nasledujici obdobi v bfeznu 2004 vyhlaSen novy inflacni cil ve
vysi 3 %. Plati pro obdobi od roku 2006 az k pfistoupeni CR k eurozong.
(Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2004)

Kurz koruny k euru v prabéhu roku 2005 posiloval, ptestoZze domaci urokové sazby
byly ve srovnani se sazbami v eurozoné po vétSinu roku nizsi. Pevnéj$i kurz koruny k euru
sniZzoval ceny vétSiny dovaZenych komodit, a tim pfispival k nizké urovni inflace.

(Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2005)



Zde je znazornén vyvoj inflace v priibéhu let az do roku 2005:
Graf 2: Inflace 2000-2005
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4.1.2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2006-2010

Graf 3: Kurz CZK/EUR 2006-2010
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Mezi lety 2006-2008 byla snaha koruny posilovat, coz vygradovalo v ¢ervenci
2008. To ¢eska koruna dosahla svého maxima — 22,97 korun za euro. To bylo zptisobeno
svétovou ekonomickou krizi, kterou nedokézal piredpovédét skoro zadny ekonom. S touto
krizi se CR nedokazala srovnat. Oslabila tak o vice nez 5 korun a na za¢atku roku 2009
dosahovala kurzu az 28 korun za euro. Také meziro¢ni vyvoj HDP klesl téméf o 5 %. Kurz

byl ovliviiovan zménami trokovych sazeb a dénim na finan¢nich trzich. CR zasahnul odliv

kratkodobych investic.

S tim se Ceska koruna nastésti rychle srovnala od konce roku 2009 se primérny
kurz pohyboval v rozmezi 24 a 25 korun za euro. Jednim z dévodi, pro¢ Ceska republika
nebyla tak zasazena na bankovnim trhu, byla velkad finan¢ni injekce, kterd ptisla do

¢eskych bank v dobach privatizace.

4.1.3 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2011-2015

Graf 4: Kurz CZK/EUR 2011-2015
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V roce 2012 byl kurz pomérn¢ stabilni. Centralni banka na domacim trhu provadéla
expanzivni politiku a snizila arokové sazby na technickou nulu. Chtéla tim podporit

ekonomiku a motivovat ob¢any nakupovat a podporovat vyrobce.

Kvili zhor§ené ekonomické situaci v CR a obavané deflaci se CNB jiz na konci
roku 2012 obavala, ze bude nutno zasahnout a intervenovat. Coz se také pocatkem roku
2013 uskutecnilo. Intervence byly provadény v potfebném rozsahu, aby kurz ¢eské koruny
byl udrzen okolo hranice 27 CZK/EUR. Devizové intervence byly pouzity hlavné z
diuvodu, Ze jiz od minulého roku byly ménovépolitické Grokové sazby drzeny téméf na
nulové hranici, ale inflace pfili§ nerostla. CNB zarovefi oznamila zdmér provadst
intervence tak dlouho, dokud nebudou zajistény podminky pro jeji infla¢ni cile. Koruna
tedy zaCala okamzité oslabovat. Tento vyvoj nebyl sice pfijat kladng, ale exportéfi tuto
kladnou zménu uvitali. Ti diky slabému kurzu dostali vice zaplaceno, a tedy dosahovali i
vétsich zisk. CNB tak pomohla i odvétvim, které by se za normalni situace na trhu neudrzely.
Stat prostiednictvim centralni banky timto uméle zvysil konkurenceschopnost vyvazeného
zbozi.

CNB intervencemi podpotila rist ¢eské ekonomiky a piedesla tak deflaci. | tak se ale
inflace stale pohybovala pod inflaéni hranici tolerance CNB, na zékladé ¢ehoz se v roce 2014

bankovni rada rozhodla prodlouzit dobu, po kterou bude tento kurzovy zavazek trvat.

Tento kurzovy zavazek trval az do zac¢atku roku 2017. Intervence mély za nasledek
rast ekonomiky a slaba koruna piispély i k rustu mezd a snizovani nezaméstnanosti. Mezi
dalsi determinanty rustu ekonomiky patfili vladni investice, propad cen ropy a zvysujici se
zahrani¢ni poptavka a také nesmime opomenout jiz zmifilované eXportéry.

(Zdroj: Vyroéni zpravy CNB z let 2011-2015)

Za celkem 40 mésict intervenci natiskla CNB celkem 1500 miliard korun a za to
nakoupila téméf 56 miliard euro. Zaroven takovy objem intervenci vyraznym
zpiisobem zvysil objem devizovych rezerv CNB. Na zadatku roku 2013 byly celkové
devizové rezervy zhruba v hodnoté 34 miliard euro, ke konci biezna 2017 to bylo odhadem
122 miliard. Devizové rezervy se tak béhem 4 let diky intervencim zectyinasobily.

(Zdroj: finance.cz)



Graf 5: Devizové rezervy
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(Zdroj: cnb.cz)

4.1.4 Vyvoej kurzu CZK/EUR v letech 2016-2019

Graf 6: Kurz CZK/EUR 2016-2019
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Lze vidno, Ze az do dubna roku 2017 pokracovala intervence, kurz se tedy jesté
pohyboval ve vysi 27 CZK/EUR. Ovsem hned poté kurz koruny zacal posilovat, nejsilngjsi
kurz koruny vysplhal na zacatku roku 2018 az na 25,4 CZK/EUR. Od té doby se kurz
koruny drzi stabiln¢ s nepatrnymi vykyvy.

(Zdroj: Vyroéni zpravy CNB z let 2016-2019)

Vliv intervence CNB na kurz CZK/EUR 2011-2019:

Graf 7: Vliv intervence
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4.2 Soucasny vyvoj Ceské ekonomiky

4.2.1 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Tabulka 2: Vyvoj kurzu 2020-2021

ukazatel rok ve vysSi

2020 25,30
kurz CZK/EUR
2021 25,20

(Zdroj: cnb.cz)

Graf 8: Graf vyvoje kurzu 2018-2021
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(Zdroj: cnb.cz)
Po zpevnéni na pocatku letosniho roku ziistane kurz koruny k euru v jeho dalSim

pribéhu stabilni, v pfistim roce bude lehce posilovat.



4.2.2 Inflace 2018-2021

Graf 9: Graf inflace v pribéhu let 2018-2021
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(Zdroj: cnb.cz)
Celkova inflace se bude po vétSinu letoSniho roku nachézet nad horni hranici

toleran¢éniho pasma, na horizontu ménové politiky se snizi do blizkosti 2% cile CNB.

4.2.3 Meziroéni mira inflace roku 2020

Tabulka 3: Tabulka meziro¢ni inflace v souéasném roce

ukazatel 1/20 2/20  3/20

mezirocni celkova inflace 3,3% 35% 3,6%

(Zdroj: cnb.cz)



4.2.4 Hruby domaci produkt

Tabulka 4: Tabulka vyvoje HDP 2019-2021

Ukazatel rok ve vySi

2019 25%

meziro¢ni rust realného HDP 2020 2,3%
2021 2,8%

(Zdroj: cnb.cz)

Graf 10: Graf vyvoje HDP 2018-2021
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(Zdroj: cnb.cz)
Rist Ceské ekonomiky zlstane v nejblizSich Ctvrtletich umirnény, poté zacne

zrychlovat ke 3 % zejména v navaznosti na oziveni zahrani¢ni poptavky.



4.3 Eurov CR

4.3.1 Pijeti eura v CR — Maastrichtska kritéria

Jednim z faktort setrvani ¢lenstvi CR v Evropské unii je pfijmuti zavazku jednotné

evropské mény, hned poté, co budou splnény Maastrichtska kritéria:

4.3.1.1 Cenova stabilita

Od uchazeCe se pozaduje, aby jeho mira inflace béhem jednoho roku pted

provedenim Setfeni neptfekrocila miru inflace nejvysSe tii ¢lenskych statt, které dosahly

nejlepsich vysledkd, o vice nez 1,5procentniho bodu.

Ceska republika se vyznacuje nizkoinflacnim prostfedim. Na dosahovani trvale

nizké inflace je zaméfen inflacni cil Ceské ndrodni banky, stanoveny na urovni 2 % pro

meziroéni rist spotiebitelské inflace. Ceska republika mé vytvoreny piiznivé predpoklady

pro plnéni kritéria cenové stability. (Zdroj: zavedenieura.cz)

Tabulka 5: Plnéni inflaéniho Kritéria

VYVO! PLNENI INFLACNIHO KRITERIA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2009 2010
Referencni hodnota 3.1 26 2.7 22 25 29 28 41 15 24
Ceska republika 45 1.4 -0.1 26 1.6 21 3,0 6,3 0.6 12
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Referencni hodnota 31 31 1.8 1.3 086 07 21 2,30 2,6° 2,97
Ceska republika 21 35 1.4 04 0,3 0,6 2.4 21° 229 1,890

(Zdroj: zavedenieura.cz)

4.3.1.2 Dlouhodobé turokové sazby

Od uchazec¢ské zemé se pozaduje, aby v pribéhu jednoho roku pired Setienim jeji

prumérna dlouhodoba nominalni urokova sazba nepiekracovala o vice nez 2procentni body

urokovou sazbu nejvySe tii Clenskych statd, které dosdhly v oblasti cenové stability

nejlepSich vysledk.



Urokové sazby se zjistuji u desetiletych statnich dluhopist. Nejsou-li tyto
splatnosti k dispozici, pouziji se srovnatelné cenné papiry.

Dlouhodoba trokova sazba se vypocitava jako aritmeticky prameér za poslednich 12
mésict. Vypocet referencni hodnoty pouziva nevazeny aritmeticky pramér tii vybranych
dlouhodobych urokovych sazeb.

Ceska republika dlouhodobé plni kritérium urokovych sazeb bez problémd, protoZe
si dlouhodobé zachovava divéru financnich trh. Mira zadluzenosti je bezpecnd, je zde

nizka inflace a stabilni kurz a také ptizniva obchodni bilance. (Dédek, 2018)

Tabulka 6: Plnéni irokového kritéria

VYVOJ PLNENI OROKOVEHOD KRITERIA

2001 2002 2003 2004 20056 20068 2007 2008 2009 2010

Referentni hodnota 6.9 6.7 61 63 5.4 6.2 6.4 6.2 59 6,0

Ceska republika 6,3 49 41 48 35 3.8 43 4.6 48 42

2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017 2018 201% 2020

Referenénihodnota 53 51 64 38 238 41 33 40P 410 37p

Ceska republika a7 28 21 16 06 04 10 21°P 2g°F 3P

(Zdroj: zavedenieura.cz)

4.3.1.3 Kurzova stabilita

Od uchazecské zemé se pozaduje, aby se alespont po dobu poslednich dvou let pred
Setfenim ucastnila mechanismu ERM II a aby po tuto dobu jeji sménny kurz nebyl
vystavovan silnym tlakiim.

Po uvedenou dobu uchazeéska zemé nesmi z vlastniho podnétu devalvovat
centralni paritu své mény.

Pti posuzovani toho, jak dalece byl kurz vystavovan silnym tlakim, se bere v tivahu
fada pomocnych ukazatell: mira odchylovani od stfedniho kurzu, vyvoj kratkodobych
urokovych diferencidla, posuzovani tlohy devizovych intervenci, zohlednéni mezinarodni

finan¢ni pomoci pii stabilizaci mény.



Ceskéa republika se doposud nezapojila do kurzového uspoiadani ERM II. Z
pohledu plnéni kurzového kritéria proto nemiize byt formalné¢ hodnocena. Lze se vSak
domnivat, ze vzhledem k trendovému posilovani ¢eské koruny by toto kritérium bylo
plnéno, na rozdil od situace, kdyby ¢eska koruna dlouhodobé¢ ztracela svoji vn&jsi hodnotu.

(Zdroj: zavedenieura.cz)

4.3.1.4 Udrzitelnost verejnych financi

Konstrukce fiskalniho kritéria se opira o ustanoveni Maastrichtské smlouvy, které
zakazuje Clenskym zemim EU hospodafit s nadmérmnymi schodky. Pojem nadmérny
schodek je ndsledné¢ vymezen jednak z pohledu urcité vyse rozpoctového deficitu, ale
i z pohledu ur¢ité vyse vladniho dluhu. Kritérium proto neni plnéno, nastava-li n¢ktera z
uvedenych dvou skutec¢nosti:

a) Pomér planovaného nebo skuteéného schodku vetejnych financi k hrubému
domacimu produktu ptekracuje referencni hodnotu 3 %, ledaze by bud tento pomér
podstatné a nepftetrzité klesal a dosdhl trovné pobliz referencni hodnoty, nebo by

prekrocCeni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a doCasné.

Toto kritérium je pInéno od roku 2013. (Zdroj: zavedenieura.cz)

Tabulka 7: PInéni verejného deficitu

VYVDI PLNENI KRITERIA VEREJNEHO DEFICITU

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2009 2010

Referenéni hodnota -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0

eska republika 59 68 -126 -30 35 28 -D7 22 58 48

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Referenéni hodnota =30 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0

Ceska republika -3.2 -4.0 -1.3 -1.9 -0.6 0,7 15 1,67 1,07 0,97

(Zdroj: zavedenieura.cz)

b) Pomér verfejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu piekracuje referencni
hodnotu 60 %, ledaZe by se tento pomér dostatecné sniZoval a blizil se uspokojivym

tempem k referen¢ni hodnoté.



Z tabulky lze vidét, ze dluh sice nartsta, ale vzhledem k referen¢ni hodnot¢ je stale
relativné nizka.

Tabulka 8: PInéni veiejného dluhu

VYVDJ PLNENI KRITERIA VEREINEHD DLUHU

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2009 2010

Referenéni hodnota 60,0 60,0 60,0 60,0 60.0 60,0 80,0 60,0 60,0 60,0

Ceska republika 253 288 301 304 298 206 29.0 287 4.3 354

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Referencni hodnota 60.0 60.0 600 60.0 60.0 0.0 60.0 0.0 60,0 60,0

“eskd republika 414 447 449 422 400 368 347  330P  319°  309°

(Zdroj: zavedenieura.cz)

4.3.2 Vyhody a nevyhody zavedeni eura v CR

4.3.2.1 Vyhody pro spotiebitele:

e Snadna cenova porovnatelnost — kdybychom méli euro v CR, bylo by zbozi
a statky vyjadfeno ve stejné ménové jednotce, coz by umoznilo snadno
porovnavat ceny a nakupovat tam, kde je to vyhodné&jsi. Nemusi se tedy
prepocitavat na koruny a snadnéji se orientujeme.

To ma za nésledek konkurencni tlak na vyrobce, disledkem ¢ehoz snizi ceny zbozi.

e PohodIné;jsi a levngjsi cestovani - pfi cesté¢ do zahrani¢i jiZ nebude nutnost
pokazdé meénit penize. To uspoii poplatky za vyménu penéz, ale také Cas pfi
hledani sménarny s vyhodnym kurzem.

e Uchovani hodnoty uspor - 0 stabilitu eura se stara Evropska centralni banka,
coz je vysoce divéryhodna instituce, kterd se mliZze prokdzat presvédcivymi
vysledky v boji s inflaci. Cesti ob&ané se proto nemuseji obavat, ze by po
zavedeni eura kvili nadmérnému cenovému rastu prichazeli o kupni silu

svych uspor, stejné jako hodnotu jejich tspor chranila ceska koruna.



4.3.2.2 Vyhody pro podnik:

e Odstranéni kurzového rizika — Kdyz firmy obchoduji se zahrani¢im, musi se
firmy potykat s prepocty ménového kurzu. Ty ale kolisaji a ¢im déle obchod
trva, tim je vEtsi nejistota vyvoje kurzu.

e Snizeni transak¢nich nédkladi — Kazda firma obchodujici se zahrani¢ni
meénou si vede devizovy ucet u své banky. To je ale v porovnani s ¢eskou
ménou o mnoho drazsi. Pfijetim eura by tyto vyssi ndklady odpadly.

e Nizsi urokové sazby — vyhoda pro staty s devalva¢ni historii, budou pro né

niz§i uroky pfi poskytnuti uvéru. Netykd se to moc CR, ma stabilni a

davéryhodnou ménu

4.3.2.3 Naklady a rizika

4.3.3

ztrata samostatné ménové politiky — CNB ztrati vstupem do eurozony pravomoc
provadét ménovou politiku. CR se bude muset fidit rozhodnutim Evropské
centralni banky.

riziko vnimané inflace — spousta statti po zavedeni Eura mélo dojem, Ze se zvysila
inflace, statistické udaje vSak tyto domnénky nepotvrdily. Bylo to jen u polozek,
jejichZ podil na trzich je maly.

Jednordzové nédklady na zavedeni eura — pfechod na euro vyzaduje velké vydaje.
Bude tfeba vyskolit zaméstnance, zménit informacni systémy, piedélat katalogy,
pfecenit zboZi,..

(Zdroj: zavedenieura.cz)

Méla by CR p¥ijmout euro?

Problematikou, zda pfijmout & nepfijmout euro je v Ceské republice casto

diskutované téma fadu let. Stale se nevi, zda a popft. kdy pfijmout euro. Jaké jsou nazory

éeského narodu?

Zavedeni eura si v CR nepieji dvé tietiny obyvatel. V poslednich letech

obyvatelstvo CR euro odmita, zatimco po vstupu do EU byla vétsina pro. To je zpiisobeno



ekonomickou krizi v roce 2008, kdy se tfada zemi platicich eurem dostala do velkych

ekonomickych problému.

KDU-CSL jsou pro piijeti eura. Dle jejich slov pfijeti eura povazuji za dileZitou
soucast nejenom ekonomické stability nasi vlasti, ale i jeji bezpe€nosti a strategického
zaClenéni k tém c¢lenskym zemim, které jsou pro naSi budoucnost klicové. Pro zavedeni

eurav CR je i TOP 09.

ANO zastava opacny nazor a jsou proti. Dle jejich slov nase koruna 1épe odpovida
stavu ekonomiky CR a piijeti eura by byl velky risk. Zejména proto, Ze se obavaji, Ze
bychom museli doplacet na ostatni Cleny, které jsou VvV ekonomické krizi. Tento néazor

zastavaji i OSD, Pirati a SPD, kteti jsou proti eurozong, ale i EU.

Radek Spicar, viceprezident svazu pramyslu a dopravy zastava nazor, Ze by se
zavést mélo. Cesti podnikatelé, které exportuji do eurozony, coz celkem déla 84 % zbozi a
sluzeb, déla problém pievod kurzii ¢eské koruny na euro, jsou z toho zbyteéné naklady.
Eurozéna se podle né&j stavd ¢im dal vyraznéji mistem, kde se bude rozhodovat o

budoucnosti EU a pokud bychom se stali ¢leny, méli bychom v Evropé silné;jsi hlas.

Martin Pycha, ptedseda Zemédé€lského svazu je momentalné proti. Jako nejveétsi
zapory Clenstvi shledava velkou byrokracii a nadbyte¢nou snahu vSechno regulovat a fidit.

Také odtrZenost politickych organti od realné praxe a podminek v jednotlivych zemich.



5 Zavér

Cilem této bakalaiské prace je charakterizovat ménovou politiku Ceské narodni

banky od roku 2000 az po soucasnost. Déle se zabyva jejimi druhy, nastroji, funkcemi.

Jako hlavni cil centralni banky v 90. letech minulého stoleti byla péce o stabilitu
¢eské meény. Ten se ovsem v roce 1997 spolu se zménou systému zménil z cilovani penézni
zasoby na cilovani inflace. Tato zména dle mého nazoru byla ptizniva, pozitivné ovlivnila
inflaci. Rezim cilovani inflace ovliviiuje chovani a rozhodovani firem a domacnosti. Tento
rezim je dle mého ndzoru velmi vyznamny z divodu, ze zménu cenové hladiny zaznamena
bezprostiedné kazdy, a proto je dilezité zachovat inflaci na pfijatelné tirovni. A skute¢né,
od roku 1997 je vyvoj inflace daleko stabilngjsi. Nyni hlavnim cilem Ceské narodni banky
je péce o cenovou stabilitu, a také napomahat vSeobecné hospodaiské politice statu vlady,

coz sméfuje k udrzitelnému ekonomickému hospodarskému rustu.

Od roku 2000 vidno, ze kurz ¢eské koruny vuci euru s nepatrnymi vykyvy posiluje.
Nejvice vSak aprecioval v roce 2008, coz bylo zptisobeno prilivem zahrani¢niho kapitalu
do ¢eskych firem vlivem privatizace. To mé¢lo za dusledek zanik fady tradi¢nich ¢eskych
odvétvi, kterd kvili posilujicimu kurzu nebyla schopna konkurovat levnému zbozi z jinych
zemi. Protoze viak Ceska republika potiebovala penize z privatizaci podniki, musela tyto
penize sménit za tuzemskou ménu, coz nejvice piispélo k apreciaci. T¢é ale bylo zabranéno
dohodou z roku 2002 mezi CNB a vladou, tykajici se pfesunu pfijmil V cizi méné na
devizové sty v CNB, aby nemohly vstoupit na trhy a nadale tak neposilovaly kurz ¢eské
koruny. Tato velka finan¢ni injekce pomohla stimulovat ceskou ekonomiku v dobé
hospodarské krize.

Mrwe

Déle povazuji za dilezité promitnout zde pii¢iny a disledky intervence Ceské
narodni banky v roce 2013. Z obavy deflace byl kurz vyuzit jako forma zvySeni inflace
v CR. Banka intervenovala za oslabeni koruny, &imz napomohla ke zlepseni ekonomické
situace v CR a podpofila tim i export, diky vyraznému zlevnéni viéi zahraniéni
konkurenci. Tyto zasahy pfetrvavaly az do roku 2017, kdy se bankovni rada CNB rozhodla

upustit od intervenci depreciaci koruny.

Po ukonceni intervenci v roce 2017 kurz ¢eské koruny zacal posilovat. Kurz se
pohyboval kolem 25 korun za euro. Tento pfiznivy vyvoj trval az do roku 2019. Ovsem to

v

se Vv soucasné dobé zménilo. A t0 z ditvodu nepfiznivé situace napii¢ celou zemi. Kurz



Ceské koruny vici euru zacal od roku 2020 vyrazné oslabovat. V soucasné dobé se kurz
pohybuje kolem 27 korun za jedno euro a také bylo rozhodnuto o snizeni zékladni Grokové
sazby. Spousta firem byla nucena pozastavit svou ¢innost, a to v¢etné automobilového

pramyslu.

V posledni &asti analytické Gasti jsou popsana kritéria vstupu Ceské republiky do
Eurozény, piipadné vyhody &i nevyhody pfijeti eura Ceskou republikou a také nazory
odbornikii na tuto problematiku. Ceska republika v soucasné dobé spliuje vsechna
konvergen¢ni Maastrichtska kritéria dlouhodobé a s rezervou. Vyjimkou je Kkritérium
sménného kurzu. Ale to z diivodu, Ze se CR zatim nezapojila do evropského mechanismu
sménného kurzu — ERM II. Lze se vSak domnivat, Zze vzhledem k trendovému posilovani
Ceské koruny by toto kritérium bylo plnéno, na rozdil od situace, kdy by ceska koruna
dlouhodobé ztracela svou vné&jsi hodnotu. Zapojeni do ERM II lze proto ocekavat az v
okamziku, kdy vlada si vyjasni vhodné nacasovani vstupu do eurozony. Formalni
pozadavky kritérii je dobré vnimat jako naprosté minimum ke vstupu do eurozony a piijeti
eura.

Datum, kdy CR vstoupi do eurozény neni zatim stanoveno, ale vzhledem k tomu,

ze kritérium sménného kurzu neni stale naplnéno, se da ocekavat, ze min. do roku 2021 CR

euro nepfijme.
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