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Monetarni politika Ceské narodni banky a jeji ekonomické dopady

Abstrakt:

Prace se vénuje tématu monetarni politiky, kterd vychazi z makroekonomické teorie.
V prvni ¢asti teoreticky vymezuje oblast monetarni politiky. Vysvétluje funkce a monetarni
nastroje centralni banky v Ceské republice. Teoreticky zpracovava i problematiku
ménového kurzu a jeho vliv na vybrané makroekonomické agregaty. Prakticky se zaméiuje
nasledné na rozhodnuti Ceské narodni banky, kterym 7. listopadu 2013 pfijala mezi své
hlavni cile plnéni kurzového zavazku. Kurzovy zavazek spocival v tom, ze Ustfedni banka
Ceské republiky udrzovala kurz narodni mény na tGrovni 27,00 CZK/EUR do
6. dubna 2017. Vyvoj kurzu CZK/EUR je graficky znazornén a analyzovan v souvislosti se
ctvrtletnimi statistickymi vysledky platebni bilance, hrubého domaciho produktu, obecné
miry nezaméstnanosti, meziro¢ni primémé inflace a se stavem devizovych rezerv

v ¢asovém intervalu 2012-2018.
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kurzovy zavazek, cilené oslabovani mény, export, import, hruby domaci produkt, obecna
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Monetary policy of the Czech National Bank and its economic impacts

Abstract

The bachelor's thesis deals with the topic of monetary policy, which is based on
macroeconomy theory. The first part theoretically defines the field of monetary policy. It
explains the functions and monetary instruments of the central bank in the Czech Republic.
It also theoretically deals with the issue of exchange rate and its impacts on selected
macroeconomic aggregates. Practically, it subsequently focuses on the decision of the
Czech National Bank by which it accepted the exchange rate commitment as one of its
main objectives on November 7, 2013. The exchange rate commitment consisted in the
fact that the central bank in the Czech Republic maintained the national currency exchange
rate at 27.00 CZK/EUR until April 6, 2017. The development of the CZK/EUR exchange
rate is graphically represented and analysed in connection with quarterly statistical results
of the balance of payments, gross domestic product, general unemployment rates, year-on-
year average inflation and the state of foreign exchange reserves in the time interval 2012-

2018.

Keywords:
monetary policy, expansionary monetary policy, Czech National Bank, exchange rate,
exchange rate commitment, targeted currency depreciation, export, import, gross domestic
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1 Uvod

»Rizeni narodniho hospodarstvi pomoci nastrojit ménové politiky znamena vykonavati moc
nendpadnymi a nikoli hrubymi prostredky.

~ J.K. Galbraith ~

Narodni hospodarstvi kazdé krajiny se skladd z nékolika odvétvi, které jsou vzijemné
propojené. Tato odvétvi ziji v rdmci hospodaieni se vzacnymi zdroji, které jsou vyuzivany
na uspokojeni jejich potieb, v ,,ekonomické symbioze” — rovnovaha je pro ni velice
dilezita, aby nedoslo k postupnému celo-systémovému selhdni. Proto, aby takové selhani
nenastalo, se v souCasné makroekonomické praxi vyuzivaji nastroje piislusici vykonu
monetarni a fiskalni politiky. Monetarni politiku ma na uzemi Ceské republiky (dale jen
CR) v rukou nezavisla Ceska narodni banka (déle jen CNB). V ekonomické teorii se lidé

zabyvajici problematikou monetarni politiky setkavaji s rozlicnymi pfistupy a teoriemi.

Zakladni rozpor je vymezen v tom, zdali vitbec a pokud ano, tak do jaké miry je potfebné
zasahovat do ekonomické Cinnosti ndrodniho hospodaistvi, kterd pracuje na principech

trzniho mechanismu.

Polarizujici postoje, které bud’ upiednostituji minimalni az zadné vladni zasahy anebo
postoje zastavajici neodmyslitelnost intervenci ze strany statu a jeho organi, jsou
extrémnim a z historického hlediska i neefektivnim feSenim ekonomickych poruch
zpusobenych vznikem nerovnovdhy na trzich. Upiednostiiovani a nekompromisni
prosazovani jedné teorie jako teorie jediné, neni nejlepsi cestou v Zivoté, a tak to je 1

v ekonomické teorii a praxi.

Rizeni a usmérnovani narodniho hospodaistvi monetarni politikou v ur¢itych mantinelech,

které ekonomickou ¢innost pozvolna podporuji a uzdravuji, je potiebné.
Dostupné a pouzivané nastroje této politiky se svym charakterem z hlediska Casu az tak

dramaticky neméni. Méni se jen zpusob jejich vyuzivani a propojovani. Princip této

myslenky prezentuje i monetarni politika CNB provadéna v obdobi 2013-2017.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Zéaverecna prace ma jeden hlavni cil, kterym je zhodnoceni pribéhu ekonomickych dopadta
monetarni politiky CNB za uréité obdobi (konkrétngji za obdobi od roku 2012 az do roku
2018). Zhodnoceni vSech ekonomickych dopadi, by bylo ovsem casové i obsahové velice
naro¢né, proto se tato prace, i vzhledem k vyzkumnym otazkam, které jsou soucasti dil¢iho
cile, cilen¢ zaméfuje jen na nékteré makroekonomické agregaty — platebni bilanci (déle jen
PB), hruby domaci produkt (dale jen HDP), obecnou miru nezaméstnanosti a mezirocni
prumérnou hodnotu celkové inflace. Tyto makroekonomické agregaty jsou v praxi bézné
pouzivané. Jsou totiz schopné fict na zakladé jejich statistickych dat, jak si
z ekonomického hlediska pocinalo narodni hospodaistvi ovlivilovano zvolenou a

prosazovanou monetarni politikou CNB.

V ramci dil¢iho cile prace jsou stanovené dvé zkoumané otazky. Prvni vyzkumné otazka
je: ,,Expanzivni monetdrni politika Ceské narodni banky dokdze pozitivné ovlivnit export a
negativné import v Ceské republice za pouZiti kurzu jako hlavniho ndstroje ménové
politiky, coz ma priznivy dopad na ekonomicky vykon zemé.” Cilem je sesbirat data o
vyvoji pramérného kurzu CZK/EUR ze zprav o inflaci, které pravidelnd zveiejiiuje CNB.
Nasledné je potieba zjistit statistickd data o objemu exportovanych a importovanych statki
a popiipadé i sluzeb, o vyvoji HDP, obecné miry nezaméstnanosti a inflaci v ramci CR.
Cilem je vSechna zpracovana data z pievzatych zdroji vzajemné porovnat a zhodnotit

jejich pribeh a propojenost.

Druhym dil¢im cilem je vyzkumna otazka zformulovana néasledovné: ,,Provedené devizové
intervence Ceské ndrodni banky od roku 2012 mély dopad na podhodnoceni ménového
kurzu ceské koruny.“ Stanovenym tkolem v této ¢asti je porovnat stav devizovych rezerv
CNB s vyvojem primérmého ménového kurzu CZK/EUR a prokazat tak, Ze vyvoj jejiho

objemu m¢l neptiznivy dopad na zménu vyvoje kurzu ¢eské narodni mény vici euru.
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2.2 Metodika

Teoretickd Cast prace je zapocatd vysvétlenim toho, co je to hospodarska politika, jakym
zpusobem je provadeéna, jaké jsou jeji cile, funkce a nastroje v jeji monetarni sfére.
Samotnd monetarni politika jako i fiskalni politika je vzdy provadéna bud’ restriktivné
nebo expanzivné. Rozdil téchto dvou piistupil je v teoretické Casti vysvétlen i pomoci dvou
ilustracnich graft, které jsou v textu dané kapitoly podrobné vysvétlené pro lepsi ukotveni
t&chto cizich pojmi. ProtoZe se tato prace zaméfuje pfedeviim na monetarni politiku CNB,
byla v dalsi kapitole tato instituce blize ¢tenaiim piedstavena. V teoretické ¢asti je jedna
podkapitola vénovéna i ménovému kurzu. Nésledné jsou velmi jednoduSe a obecné
vymezené vybrané makroekonomické agregaty, pomoci kterych je mozné analyzovat a
vyhodnocovat ekonomické dopady monetarni politiky. Pro vypracovani této ¢asti prace
byla pouzita zejména odborna literatura, kterd byla nastudovana a na zaklad¢ zjisténych
poznatkii pak byla podle nové citaéni normy CSN ISO 690:2011 — Bibliografické citace
odcitovana na konci prace v ¢asti, kde jsou uvedené vSechny pouzité zdroje zvlast’ v knizni
podobé a zvlast' v elektronické podobé. Na konci kazdého parafrazovaného odstavce
v teoretické 1 v praktické Casti je tato literatura citovana dle harvardského systému
(pfijmeni autora, datum publikovani, konkrétni strana pouzité publikace). Jednotlivé
parafrazované odstavce jsou sepsané se snahou o udrzeni jednotné myslenkové linie, kterd
ma tvofit zdkladnu pro praktickou Cast prace. Sepsany text je vytvoien znékolika jiz
zminénych odbornych zdroju, které jsou doplnéné i informacemi z oficialnich stranek

CNB.

Prakticka cast, kterou tvoii vlastni prace, je vypracovana s ohledem na predem stanovené
zadani a jeho cile, které je potfeba vypracovat. Primérné ctvrtletni hodnoty ménového
kurzu CZK/EUR jsou ziskané z ¢tvrtletnich zpradv o inflaci z obdobi 2012-2018, které
retrospektivné ¢tvrtletné a pravidelnd vydava CNB. To znamend, Ze zprava o inflaci
2012/2 obsahuje souhrnné makroekonomické informace za 1. ¢tvrtleti 2012. Potfebna data
jsou vytazena z kapitoly II1.5.4 Ménovy kurz. Vyvoj hodnot HDP byl pievzat z oficidlnich
stranek Ceského statistického tfadu (dale jen CSU). Ctvrtletni data HDP jsou vefejné
dostupna jen v hodnotach vypoctenych dichodovou metodou. Hodnoty PB, obecné miry
nezameéstnanosti, mezirocni zmény spotiebitelskych cen a informace o stavu devizovych
rezerv jsou pievzaté a ziskané z databaze asovych fad ARAD CNB. Viechna v praci

pouzita statistickd data jsou zpracovana v piehlednych tabulkach v ptilohach ¢. 1-7.
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Tabulkové ptilohy jsou v praktické ¢asti dle potieb stanovenych cili graficky vyjadiené.
Jejich pribéh je slovné popsan a v nékterych ¢astech doplnén o dodateéné vyhledané
informace z vetfejné dostupnych zdroja, které slouzi jako vysvétleni k danym vyvojim

kiivek a jejich vzajemného propojeni.

V obdobi vypracovani této zavérecné bakalaiské prace jsou statistickd data vybranych
makroekonomickych ukazateli dostupna i za 1éta 2019 a 2020. Z tohoto duvodu je
v praktické ¢asti dodatecné¢ vypracovana kapitola, ktera tyto dva roky dodatecné
zhodnocuje v podtextu sledovaného obdobi 2012-2018. Grafické zobrazeni vyvoje
vybranych makroekonomickych veli¢in je barevné rozdéleno na obdobi trvani kurzového

zavazku (obdobi 2012-2018) a samostatn¢ na obdobi 2019-2020.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Narodni hospodarstvi a monetarni politika

Makroekonomie je védeckou disciplinou, kterd hospodaiskou ¢innost lidi (ekonomiku)
zkouma a nasledn¢ vyhodnocuje jako jeden celek. Tento celek, konkrétnéji jeho
vykonnost, pak porovnava se svétovou ekonomikou, teda s makroekonomickymi vysledky
ostatnich krajin svéta. Makroekonomickym vysledkem se nejcastéji povazuje obecna mira
nezamestnanosti, mira inflace, HDP a PB. Cilem této védecké discipliny je najit chyby,

které zptisobuji poruchy ekonomickych cykli (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013, str. 14).

Ekonomické ¢innost je totiz vzdy provédzena urcitymi vykyvy. Charakteristickou pro tyto
vykyvy je fluktuace. Tato skutecnost je zakladem pro ukotveni a vysvétleni jevu
ekonomickych cykli. Cyklus ve vSeobecnosti piedstavuje pravidelné opakujici se zmény
nebo obdobi Ci etapy taky 1 pfipadné vykyvy. V ekonomickém pojeti ale cyklus urcité
nepfedstavuje pravidelnost. V tomto smyslu je ekonomickd cinnost zacyklena jen
z pohledu toho, Ze po ustupu jednoho obdobi, se ocekava nastup dalSiho obdobi nebo 1épe
feCeno etapy. Prvni etapou ekonomického cyklu klasického ctyifazového modelu je
expanze ekonomické Cinnosti, pak nasleduje vrchol ekonomické c¢innosti, ktery recesi
(Gtlumem své aktivity) propadne az na své dno. Z tohoto dna pak opét ekonomicka ¢innost
expanduje na svij vrchol a tento proces se porfad opakuje. Teorie ekonomie znd i
dvoufazovy model ekonomickych cykli. V tomto piipadé se sleduje jen opakovani faze
expanze a kontrakce. Kazda etapa ekonomického cyklu je svou délkou ve vétsing piipada
mnohokrat neptedvidatelnd. Néavaznost téchto etap se vSak v disledku piekdazek muze
zpomalit nebo zrychlit a v tomto momentu nastava vySe jiz zminéna porucha, kterou je

potieba napravit (Bré¢ak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 210-212).

vvvvvv

poruchy, které omezuji predevsim ekonomicky rast. Potencionalni investoti, ktefi svymi
investi¢nimi aktivitami pfimo podporuji tento rust, pfed vstupem na novy trh zkoumaji
dostupnost. Atraktivnimi lokalitami jsou krajiny, které maji dostatecné a dostupné zasoby
ptirodnich vzacnych zdrojt. DalSimi rozhodujicim kritériem je kvalifikovana pracovni sila.

Pokud v narodnim hospodaistvi tyto faktory nejsou dostaCujici, hrozi, Ze investicni
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potenciondl dané zemé je pro piipadné investory nerentabilni. Tuto situaci prohlubuje i
nepfiznivy demograficky vyvoj obyvatelstva, nedostacujici legislativni normy nebo

celkova zivotni uroven obyvatelstva (Jilkova, Zimmermannova, 2018, str. 40).

Poruchy v ekonomickych cyklech z pohledu makroekonomie se fe$i pomoci provadéni
fiskdlni a monetarni politiky. Tyto dv€ politiky ovlivituji narodohospodaiskou

ekonomickou aktivitu (Jurecka a kolektiv, 2017, str. 184).

3.1.1 Monetarni politika

Monetarni politika téZ zndma jako ménovd nebo penézni politika je soucasti
hospodaiskych ¢innosti, které provadi na zakladé svych pravomoci centralni banka (dale
jen CB) statu. Jak uz sam ndzev této politiky naznacuje, jejim hlavnim zadmérem je
regulace penéz nebo 1épe feceno regulace objemu vsech dostupnych penéznich prostredkil
v ekonomice, ktery se nejvic odviji od vyse urokovych sazeb. Regulace tirokovych sazeb
se proto fadi mezi hlavni nastroje této politiky. Predpokladem pro uplatiovani monetarni
politiky je pifedevsim funk¢ni trzni mechanismus (Brcak, Sekerka, Severova, Stara, 2018,

str. 228).

Trzni mechanismus a monetarni politika

Trzni mechanismus se nejlépe charakterizuje jako mechanismus, v ramci kterého je mozné,
aby dochazelo ke konkurenci. Jeho podstatou je to, Ze vramci jednotlivych trhl
v ekonomice mohou vSechny ekonomické subjekty mezi sebou volné soupeftit. V praxi se
toto soupefeni projevuje nejvic jako boj o zdkazniky. Pocet zakazniki totiz urcuje celkovy
objem prodanych statkli a sluzeb, od kter¢ho se odviji dosazeny zisk. Proto aby byl
konkurencni boj uspésny, musi byt ekonomické subjekty schopné udrzet svoji stalou pozici
na trhu a musi plnit své povinnosti dané zédkonem nebo obchodné pravnimi vztahy. Pokud
dojde ktomu, ze ekonomicky subjekt ztrati svou konkurenceschopnost (nedokaze
nabidnout produkty, o které maji spottfebitelé zajem), dojde tak k poklesu na strané
poptavky po jim nabizenych statcich a sluzbach, ¢imz dojde k poklesu 1 v
oblasti dosazeného zisku. Ekonomicky subjekt disledkem toho ztraci schopnost plnit
zavazky svym véfitelim a obchodnim partnerim. Jednim z vychodisek, jak se dostat
z platebni neschopnosti je, ze ekonomicky subjekt v této situaci pozadd o Cerpani

bankovniho tvéru obchodni banku (dale jen OB). Kazdd OB se v téchto situacich tidi
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uvérovymi pravidly, které urCuje centrdlni banka. Podle nastavenych regulaci muze
obchodni banka bud’ svému klientovi poskytnout uvér s nizkou urokovou sazbou nebo
naopak s vysokou urokovou sazbou. Pokud je sazba vysokd, tak poptavka po uvéru je
nizkd a do obchu ekonomiky se nedostavd mnoho novych penéznich prostiedku.
V opaéném ptipadé, kdy je urokovad sazba nizkd, subjekt, ktery se nachazi v platebni
neschopnosti, ma piiznivé podminky na jeji prekondni. Muze si pUjCit vic penéz a
investovat je do vylepSeni technologického vyrobniho procesu, ktery kvalitu jeho produkti
zvysi a tim se zvysi 1 jeho konkurenceschopnost. CB muze tak svymi regulacemi
provadénymi v ramci monetarni politiky pfiznivé nebo negativné ovlivnit ekonomickou
¢innost jednotlivych subjektid. To, zda chce CB ekonomickou ¢innost podpofit nebo
utlumit, zavisi 1 na aktualné nastavenych cilech monetarni politiky. Jako kazda politika ma
totiz 1 monetarni politika stanovené cile, které se snazi dosahnou prostiednictvim pouziti

dostupnych monetarnich nastrojii (Bréak, Sekerka, Svoboda, 2013, str. 168).

3.1.2 Cile monetarni politiky

Kazda svétova ekonomicka krize vznikla za urcitych okolnosti, které souviseji s nékolika
faktory. Jeden z nich je jednoznacné zplsob urcovani cilli monetarni politiky ustfednich
bank a jejich dosahovani. Proto kazda velka ekonomické krize v uréitém sméru zmeénila
vyvoj procesu urcovani téchto cili. V soucasnosti se cile ménové politiky mohou
v kratkém Case vice ¢i ménckrat ménit. Ve vSeobecnosti je ale za hlavni cil monetarni
politiky od 90. let 20. stoleti povaZzovano docileni a udrZeni cenové stability (Poloucek a

kol., 2006, str. 47).

Slovnim spojenim ,udrzeni cenové stability je mySleno wudrZzeni stabilnich
spotiebitelskych cen. Spotiebitelska cena je stabilni, jestlize jsou jeji vykyvy mirné a
z Casového hlediska postupné. Pokud jsou spotiebitelské ceny ustdlené a ve svém vyvoji
nepodléhaji skokovym vykyvim, je podpofena i rovnovaha na vSech trzich. Tato situace
pusobi stimula¢né pro rozvoj a podporu podnikatelskych ¢innosti. (Ménova politika,

c2021).

DalSim vyty¢enym cilem monetarni politiky, ktery se centralni banka snazi dosdhnout, je
bezpecné fungovani financniho systému a podpora fiskalni politiky vlady statu. Zajmy

fiskalni politiky monetarni politika podporuje ale jen tehdy, kdy cil rozpoctového
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hospodateni nevstupuje do rozporu s monetadrnimi cili centralni banky. Monetarni politika
ma dale za cil také zabezpecit finan¢ni stabilitu (Brcak, Sekerka, Severova, Stard, 2018,

str. 229).

Finan¢ni stabilita je dosazena tehdy, kdy procesy na finan¢nim a kapitalovém trhu funguji
bez zavaznych chyb a bez velkych casovych prodleni, které by mohly negativné ovlivnit
budouci ekonomicky vyvoj. Pokud je finan¢ni stabilita dosazena, tak je ekonomika odolna
vuci vykyvim hospodarskych cyklt a je schopna se s danymi Soky rychle vypotradat
(Poloucek a kol., 2006, str. 48).

3.1.3 Nastroje monetarni politiky

Z pohledu monetarni politiky se daji na napravu poruch ekonomickych cykll pouzit dva
typy nastrojl. Jsou to pfimé a nepiimé nastroje. Obecné plati, Ze CB, kterd ma v pravomoci
provadéni monetarni politiky, upiednostituje spiS nepfijme ndstroje, které maji mirng;si
ekonomické dopady. Jejich plosny nastup je nékdy pomalejsi, nez je to u primych nastroju.
pifimych a nepfimych ndstroji monetarni politiky je uveden v nésledujicim vyctu (Brcak,

Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 234).

Primé nastroje monetarni politiky:

e Pravidla likvidity
Kazda bankovni instituce se v trznim mechanismu snazi dosdhnout co nejvyssi zisk. Tento
cil se lehce dosahuje pomoci toho, Ze banky vklady svych klientid (ve formé Gspor) pouziji
k avérovani investicnich Cinnosti dalSich ekonomickych subjektii. Poskytnuté uvéry jsou
velice vynosné ale malo likvidni (jejich schopnost proménit se zpét v penézni hotovostni
prostiedky je velice nizkd). Pokud jsou obchodni banky zaméiené predevsim na vynosnost
mohou se dostat do situaci, kdy nedisponuji potfebnym mnozstvim aktiv, ze kterych
mohou plnit své penézni zavazky. Toto pravidlo tak zavadi centrdlni banky s cilem
zajisténi minimalni stability finan¢niho bankovniho systému. Pravidla likvidity mohou byt
urcend napiiklad formou zavazné struktury aktiv a pasiv v bilanci bank (Revenda, 2011,

str. 250).
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o Uvérové kontingenty
Kontingentem je mysleny uv€rovy limit, ktery nastavuje CB plosné nebo jednotlivé OB.
Miize byt stanoveny v relativni nebo absolutni roving. Relativni avérovy limit fika, do jaké
vySe je CB maximalné¢ ochotna tvérovat danou OB. Absolutni Gvérovy limit urcuje
maximalni objem uvérl, které mohou OB poskytnout svym klientim. Tento néstroj je
velice uginny v souvislosti s restriktivni monetarni politikou, kdy se CNB snazi o snizeni

nabidky pen¢z (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvoték, 2012, str. 237).

e Povinné vklady
Tento pfimy nastroj je vyuzivan jako prostiedek, kterym se zob¢hu stahuje objem
penéZnich prostiedkil statnich organii. Prakticky jde o to, Ze statni instituce, u kterych to
vyplyva ze zdkona nebo je to doporuéené ptimo CNB, maji své Géty vedené v CB stétu.
Ptikladem jsou celni ufady jednotlivych kraji nebo finan¢ni Ufad (Revenda, Mandel,

Kodera, Musilek, Dvorak, 2012, str. 238).

e Doporuteni, vyzvy a dohody mezi CNB a obchodnimi bankami
V praxi jde vétSinou o tzv. nepsand pravidla. Vyjimkou jsou dohody, které mohou mit i
pisemnou formu. Doporuéeni CNB vyjadiuje jako vSeobecnd piani v souvislosti
s chovanim obchodnich bank na finan¢nim trhu pro urcité obdobi. Mezistupném dohody a
doporuéeni jsou vyzvy CNB. Tento piimy néastroj CNB vyuZivd pro vyjadfeni
specifictéjSich pozadavka, kterych splnéni vede k cilenym zméndm. VétSina OB buduje
svoji obchodni znacku na diivéryhodnosti a stabilité. Jejich stabilita a schopnost flexibilné
reagovat na potieby trhu uzce souvisi se spolupraci s CB, kterda komer¢nim bankam
poskytuje v piipadé potieby rtizné finanéni vypomoci ve formé kratkodobych uvéri. Uvéry
jsou poskytovany na zakladé Gvérovych limiti, které CNB schvaluje individudlngé. Pokud
by kterdkoli obchodni banka odmitla poslechnout doporuceni a vyzvy nebo by nesplnila
povinnosti vyplyvajici z dohod s ustfedni bankou statu, mohla by tato CB do budoucna

omezit uvérovani danych bank (Revenda, 2011, str. 251).
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Neprimé nastroje monetarni politiky:

e Operace na volném trhu
Operace na volném trhu jsou velmi pohotovym nepfimym nastrojem, kterym lze ovlivnit
ménovou bazi. Operace se provadéji bezhotovostné. Jejich zaméfeni je na nakup nebo
prodej kratkodobych cennych papirti mezi komerénimi a Ustfednimi bankami. Prodejem
cennych papir CB se objem penéz v obé¢hu snizuje a jejich ndkupem CB se tento objem
naopak zvySuje. Nejpouzivan€jSimi operacemi jsou repo operace. Pokud maji obchodni
banky ptebytek likvidity, CB jim proda své dluhové papiry. V tomto momentu se snizi
objem penéz v ekonomice. Po uplynuti pfedem stanovené doby si dluhové papiry CB od
komer¢ni banky zpatky odkoupi s rozdilem danym repo sazbou, ktera piedstavuje urok.
Komerc¢ni banka ziska zpatky své penézni prostiredky a CB zase své dluhové papiry.
Pfedtim stazeny objem penéz se dostane zpatky do obéhu (Revenda, Mandel, Kodera,

Musilek, Dvorak, 2012, str. 226 a 227).

e Diskontni nastroje

Dal§im nepiimym nastrojem je diskontni sazba. Ustfedni banka statu pajéuje OB penize
v ptipad¢, kdyZ ma OB potize s likviditou. Vyse diskontni sazby mé pfimy vliv na vysi
spotiebitelskych a hypoteénich uvéri. Cim vyssi sazbu (urok) za pajéené penize si CB
stanovi, tim vyS$$i urok budou mit konecni klienti OB u poskytovanych uvérovych
produkti. Pokud je diskontni sazba zvySena, tak se ocekavéa snizeni objemu penéz
v ekonomice. Nejvyssi diskontni sazba byla zaznamenana v roku 1997, kdy se jeji vyse
vySplhala az na 13 %. Od roku 2012 se tato sazba udrzuje na hodnoté 0,05 % (Brcék,
Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 235 a 236).

e Povinné minimalni rezervy
2 % ze vSech vkladl, které jsou klienty vklddany do OB musi byt pro pfipad potieby
uloZené na uctu CB. Kazdd OB ma totiz vedeny tucet v CB, kam uklada tyto rezervy nebo
kde ji jsou pfipsany uroky z téchto uloZenych rezerv. Konkrétné je to dvoutydenni repo
sazba, kterd se od roku 2018 pohybuje na hladin€¢ 0,75 %. Od stanovené vySe povinné
minimalni rezervy se vyviji i objem viech dostupnych penéz v obéhu. Cim je tato sazba
vys$i, tim je nabidka penéz v obéhu nizsi. Tento nastroj se zafazuje mezi nepiimé nastroje

monetarni politiky (Bréak, Sekerka, Severova, Stard, 2018, str.234 a 235).
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e Kurzové intervence
Pokud zacne CB své ménové rezervy pouzivat na nadkup cizich mén, dopousti se ptimych
kurzovych intervenci. Do obéhu pousti velké mnozstvi penéz v doméaci méné. Nabidka
domaci mény roste. Na druhou stranu nabidka cizi mény, kterou CB zkupuje, klesa.
Poptavka zac¢ne nabidku pievySovat. Domaci ména se zacne znehodnocovat (Revenda,

Mandel, Kodera, Musilek, Dvotéak, 2012, str. 234).

3.2 Restriktivni monetarni politika a expanzivni monetarni politika

CB své nastroje pouziva na ovlivnéni vykonnosti ekonomiky. Jeji snahou je vzdy
pfedchazet zacykleni nepfiznivych situaci. Pokud nastdva ekonomicky utlum, kterého
dasledkem je to, Ze lidé piichazeji o praci a vydaje fiskdlni politiky se zvySuji na
transferovych socialnich platbach, cilem CB je v takovém piipadé povzbudit ekonomickou
¢innost za pouziti nastroji monetarni politiky. Pokud dojde ale k takzvanému ptehrani
ekonomiky, kdy ekonomicky rast je tak velky, Ze nabidka prace neni postacujici pro
pokryti poptavky, zaCnou zaméstnavatelé zvySovat benefity a mzdy vSem zaméstnanciim
s cilem udrzet si stalé zaméstnance a prildkat od konkurence nové. Tento jev se odzrcadli
v narustajicich se vyrobnich nékladech, a nakonec i v cenéch statkd a sluzeb. Naslednym
zvySenim cen muze vzniknou dal$i tlak na zvySovani mezd, a to vérné nasleduje dalsi
zvySeni cen. V tomto piipadé se CB bude snazit monetarnimi nastroji ekonomickou

¢innost utlumit (Br¢éak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 231).

3.2.1 Restriktivni politika

Restriktivni je pfidavné jméno, které pochdzi ze slova restrikce. Restrikce je cizi slovo pro
pojmenovani procesu, ktery se uplatituje za ucelem provedeni urcit¢tho omezeni, snizeni

objemu nebo odvraceni né¢jakého neptiznivého dopadu (Klimes, 2010, str. 633).

Restriktivni monetarni politiku CB provadi v okamziku, kdy cilené snizuje objem penéz
v ekonomice, a to z davodu toho, ze dochdzi k poklesu poptavky po penézich. Touto
politikou reaguje na predchozi intervence expanzivni monetarni politiky, kdy se objem
penéz v obc¢hu uméle navysil. Zména na strané poptavky (v obrazku 1: zména Cislo 1 —
Pokles poptavky po penézich) ptimo ovlivituje irokovou sazbu, kterd ma tendenci v takové

situaci nepiirozen¢ klesat (v obrazku 1: zména Cislo 2 — Pokles urokové sazby). Je
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ohroZena stabilita na trhu penéz (na obrazku se rovnovazny bod EO piesunul na pozici E1).
CB tak reaguje stazenim penéznich prostfedkii z obéhu (v obrdzku 1: zména ¢islo 3 —
Zména nabidky penéz), ¢imz se urokova mira zvysi (v obrazku 1: zména ¢islo 4 — ZvySeni
urokové sazby) a piiblizi se chténé urokové mife (v obrazku bod E 2 je ve své pozici bliz
kbodu E 0 nez tomu tak bylo vbodé E 1), kterd je schopna efektivné zhodnocovat
investice a vytvaii na trhu penéz rovnovahu (Bréadk, Sekerka, Severova, Stard, 2018, str.

231).

Obriazek 1 Prubéh restriktivni monetarni politiky

Osa Y - Urokovi
sazha

Puavodni arokovi sazba 10

2.) Pokles urokové sazby rl

Puvodni poptivka
po penézich

1.) Pokles poptavky po penézich

e

3.) Zména nabidky penéz Piivoduni nabidka penéz

M2 Mo=NM1 Osa X - Penéini zisoba

Zdroj: Vlastni zpracovani pievzatého zdroje (Brcdk, Sekerka, Severova, Stard, 2018,

str.232).

3.2.2 Expanzivni politika

Expanze doslovné znamend zvétSovani vykonnosti technologického procesu nebo
zvétSovani objemu latek. Expanzivni je pak odvozené cizi slovo, které popisuje rozpinajici
se jev. Toto pfidavné jméno ve slovnim spojeni expanzivni politika pojmenovava penézni
politiku, kterd ma za cil podpofit makroekonomickou vykonnost narodniho hospodarstvi

(Klimes, 2010, str. 170).
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Pokud CB prosazuje politiku, které¢ vysledkem je cilené zvétSovani penéz v ekonomice,
reaguje tak na zménu poptavky po penéznich (v obrazku 2: zména Cislo 1 — ZvySeni
poptavky po penézich). Pokud je poptavka vétSi nez nabidka, automaticky se v trznim
mechanismu projevi zvysSeni irokové sazby (v obrazku 2: zména ¢islo 2 — ZvySeni trokové
sazby). I v tomto piipad¢ je rovnovéaha narusena (rovnovazny bod z pozice EO je pfesunuty
na pozici E1). CB v tomto piipad¢ reaguje zvySenim nabidky penéz (na obrazku 2: zména
&islo 3 — Zména nabidky penéz). Urokové sazba penéz poklesne (na obrazku 2: zména 4 —
Pokles urokové sazby). Diky fungujicimu trznimu mechanismu se nabidka pencz
s poptavkou po penézich potkaji v novém rovnovazném bod¢ E2 (Brcak, Sekerka,

Severova, Stara, 2018, str. 232).

Obrazek 2 Pribéh expanzivni monetarni politiky

Osa Y - Urokovi
sazha

a 3.) Zména nabidky penéz

I1 2.) Zvyieni urckove sazhy

Ir2
o

Pivodni arokovi
sazha
1.) Zvyseni poptavky po penézich

Piivodni nabidka penéz = )
Pavodni poptivka
po penézich

Mo=M1 M2 Osa X - Penéini zisoba

Zdroj: Vlastni zpracovani prevzatého zdroje (Brcak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str.

233).
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3.3 Ceska narodni banka

Ustava CR v ¢lanku &islo 98 oznaduje CNB, ktera sidli v hlavnim mésté CR, jako
pravnickou osobu v roli ustfedni banky statu, jejiz hlavnim cilem je péfe o cenovou
stabilitu. Vedle usilovani o tento cil ma v rukou také provadéni monetarni politiky, celkovy
dohled a regulaci nad bankovnim systémem na tizemi CR a zarovei je CNB povaZzovana za
kompetentni organ pro feSeni ekonomické krize nadrodniho hospodaistvi. Jeji samostatnost
a nezavislost vychéazi z toho, ze ovliviiovat jeji ¢innosti lze jen na zakladé zdkona. To
doslovné ustanovuje zakon ¢&. 6/1993 Sb., Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni
bance. Tento zakon zaroveti fadi CNB mezi nejnezavislejsi ustfedni banky celosvétového
bankovniho sektoru. V jejim Cele jako fidici organ vystupuje sedmiclennd bankovni rada
CNB. Jeji zastupci jsou nezavisle jmenovani sou¢asné Gfadujicim prezidentem CR

(Poloucek a kol., 2013, str. 304 a 305).

Funkce Ceské nirodni banky
Dal$i hlavni funkce, které ma pod zastitou CNB, vychazeni ze Zakona o Ceské narodni

bance a Zakona o bankach. Patfi mezi n¢ zejména:

e Provadéni ménové politiky
Meénova politika se provadi za pomoci dostupnych nastroji, které jsou blize popsané
v podkapitole &islo 3.1.3. Nastroje monetarni politiky. Témito néstroji CNB upravuje
objem vSech penéznich prostiedkli ptistupnych k provadéni veskerych ekonomickych
¢innosti tak, aby byla zachovana cenova stabilita. Nejedna se ale o uplné fizeni a kontrolu
nad timto mnoZzstvim, nebot’ v soucasné dobé je vtomto objemu zapocten i objem
bezhotovostnich penéz, které dnes maji mnohem vétSi zastoupeni, nez tomu bylo
v minulosti, a protoze bezhotovostni penize mohou emitovat i OB nejenom CB. V tomto
piipadé se nejednd o monopol drzeny v rukdach CNB. Objem penéz je tak tstiedni bankou
CR ovlivitovan ptedev§im prostiednictvim ménovych a avérovych agregatt (Revenda,

2011, str. 34).

e Makroobezietnostni politika
CNB v ramci vykonavani svych funkci také vyhodnocuje a identifikuje operativni rizika,

ktera by mohla ohrozit stabilitu finan¢niho trhu. Vytvaii takzvanou makroobezietnostni
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politiku. Pomoci svych specifickych nastroji, které aplikuje v piipadé potieby, redukuje
zranitelné cCasti struktury trzniho mechanismu finanéniho trhu (Makroobezietnostni

politika, c2021).

e Cilovani inflace
Vyse jiz jednou zminéna péée o cenovou stabilitu se provadi CNB hlavné prostiednictvim
tzv. inflacniho cilovani. Tento proces spocivd v tom, ze CB vzdy urci urcity inflacni cil,
ktery je specifikovan jako konkrétni hodnota v procentech a spolu snim uréi i jeho
toleranéni pasmo. V tomto intervalu by se méla mira inflace pohybovat (JureCka a

kolektiv, 2017, str. 148).

e Emisni ¢innost
Emisni ¢innost je v praxi definovana jako funkce emitovani bankovek a minci, jinak
feceno tisk bankovek a razeni minci (resp. pamétnich nebo obchodnich minci). Tato
&innost patii mezi nejstarsi funkce CB. Jedingé CNB ma tohle vyhradni pravo na uzemi CR.
Nominalni hodnotu, velikost, gramaz, pouzity materidl a celkovy vzhled spolu
s podminkami ukongovani platnosti ob&Ziva i proces jeho vymény, tak stanovuje CNB
prostfednictvim vlastnich vyhlasek. Emisni monopol ma CNB ale jen viéi hotovostnim
penézim. Bezhotovostni penize totiz prevazné emituji OB, jak jiz jednou bylo vyse

uvedeno (Revenda, 2011, str. 33).

¢ Emitovani statnich dluhopisii
Na zékladé uzaviené dohody mezi CB CR a Ministerstvem financi CR jsou &eské statni
dluhové papiry primarné emitovany CNB. Objem emitovanych a do ob&hu vpousténych
statnich dluhopist je zavisly na aktualnich cilech a potiebach rozpoétové politiky (O CNB,
c2021)

e Priprava a predkladani zikonnych uprav
Podle § 37 v zdkoné o CNB ma ve své pravomoci &eska CB i piipravu a predkladani
navrhu Uprav pravnich norem pro oblast mény, penézniho obchu, finan¢niho trhu,
platebniho styku, elektronickych penéz, devizového hospodaistvi a predklada i1 navrhy
fedeni pro poiad aktualni otazku zptisobu zavedeni jednotné evropské mény na uzemi CR.

Tato funkce je spojena i s piipravou a prezentaci navrhli zdkonnych uprav, které reguluji
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innost a organizaci samotné a nezavislé CNB. Zminéné navrhy uprav sestavuje vzdy
ve spolupraci s Ministerstvem financi CR (Zakon ¢.6/1993 Sb. — Zakon Ceské narodni

rady o Ceské narodni bance).

e Regulace a dohled nad obchodnimi bankami

V roce 1994 byl dohled CNB nad OB podrobnéji rozpracovan v novele zdkona o bankach.
Zménam musela byt podrobena i organizaéni struktura CNB, ve které vzniklo nové
analytické pracovisté bankovniho dohledu. Organiza¢ni jednotka dohlizi na chod OB, jak
prostiednictvim kontrol na misté, tak prostfednictvim kontrol vykazi bank. V ptipadé
zjisténych piestupki nebo nedostatkti miize CNB uplatnit nékolik napravnych opatfeni
mezi které patii vyzadani zmény managementu OB, pokyn k sniZzeni obchodniho kapitalu,
ptikaz k vytvofeni rezervnich fonda (jejich vySe miize dosahovat hodnoty az 50 milioni
CZK), CNB ma pravo bance udélit povinnost podavani nucenych sprav (tyto spravy
sestavuje nuceny spravce OB, ktery je jmenovan CNB jako jeji do¢asny statutarni organ).
Poslednim pravem CNB v této funkci je odebrani licence OB (Polouéek a kol., 2013, str.
305).

e Provozovani platebnich systému
V § 38 zikona o CNB je uvedeno, ze¢ CNB mé opravnéni na provozovani platebnich
systémt, na pridélovani mezinarodnich IBAN koda a na stanoveni pravidel tvorby cisel
bankovnich ucti. Podrobnéjsi podminky provozovani platebnich systému blize upravuje
Zakon &. 370/2017 Sb. Zakon o platebnim styku (Zakon &. 6/1993 Sb. — Zakon Ceské

narodni rady o Ceské narodni bance).

e Banka statu
Ustiedni banka statu plni funkci banky statu nebo lépe fe¢eno banky vlady, ktera spo¢iva
ve vedeni bankovnich uctd statnich organizaci a vedeni uctu vSech osob spjatych se
spravovanim statnitho rozpoctu. Tato funkce zahrnuje taky pokladni plnéni statniho
rozpoctu (tj. v pfipadé¢ schodku statniho rozpoctu se tato funkce projevuje napi. emisi
pokladni¢nich poukazek), dale sem patii sprava statniho dluhu (platba urokt z uvért na
pokryti schodkii fiskalni politiky) a v neposledni fadé je to poskytovani Givéru statnimu

rozpoctu, ale jen ve formé& upisu statnich cennych papirt a jejich prodej na finanénim a
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kapitalovém trhu — CNB totiz nesmi vladé p¥imo poskytnou finanéni prostiedky na kryti

statniho dluhu (Revenda, 2011, str. 36).

e Banka bank
Kazda OB, které CB CR poskytla licenci, ma vedeny u¢et v CNB. Na tento tidet komeréni
banky vykazuji povinné minimalni rezervy ze viech vkladi. Dale CNB poskytuje v této
funkci uvérové sluzby OB v ptfipad¢ potieby (viz. funkce véfitele posledni instance).
V ramci snahy o dosazeni stanovenych cili monetarni politiky mize téZ CB operovat na
trhu s cennymi papiry. CNB takto do ob&hu vypousti napiiklad i statni pokladniéni
poukazky, které nabizi k odkupu OB nebo vopacéném piipadé¢ je zkupuje nazpatek

(Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvorak, 2012, str. 216).

e Véritel posledni instance
OB jsou ohrozen¢ kvuli tomu, Ze jejich klienti maji zajiStény nepftetrzity piistup ke svym
penéznim prostiedkim ve formé depozit ulozenych na béznych, spoficich nebo
terminovanych uctech ¢i v jinych nabizenych finan¢nich produktech. V ptipadé, Ze klient
zadd banku o uvolnéni svych finan¢nich zdroji i za cenu uctovanych poplatkl za
pfed¢asny vyber, musi banka Zadosti klienta vyhovét. Pokud se tento vzorec opakuje ve
veétsim objemu, mize se lehce stat, ze OB ve velice kratkodobém horizontu vykéaze krach.
Vétsina OB totiz poskytuje svym klientdim uvéry riizného charakteru, cenou téchto
poskytnutych penéz je urok. Splatky, do kterych jsou zahrnuty i troky, jsou vétSinou
splacené¢ s vétsi Casovou prodlevou. Banka nemusi mit tak k dispozici velky obnos
likvidity, kterd v ptipad€ zvySujicich se pozadavkl o vyplaceni klientskych depozit je
potiebna na jejich pokryti. V této situaci nastupuje CB ve funkci véfitele posledni instance,
kdy mtize OB poskytnout chybéjici likviditu ve formé tveru. Krach jedné i malé OB totiz
mize zpisobit systematicky upadek celého finan¢niho trhu a nastup hluboké ekonomické

krize (Poloucek a kol., 2013, str. 306 a 307).

e Tvorba statistickych dat
§ 42 zékona ¢&. 6/1993 vymezuje CNB funkci tvorby, sestavovani, vedeni a uvefejiiovani
statistickych dat. K shromazd'ovani vSech informaci, které jsou potieba pro sestaveni
statistickych dat, je vyslovné opravnénd, a dokonce si je od ministerstev nebo jinych

organi vefejné spravy muze vyzadat. Tyto statistické informace vykazuje Evropské
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centralni bance a Eurostatu. Vyhodnocené statistické tidaje slouZi i jako ovéfeni dosdhnuti

pfedem stanovenych cilti (Zakon &. 6/1993 Sb. — Zakon Ceské narodni rady o Ceské

narodni bance).

e Vztahy Kk verejnosti
Sviy pristup k provadéni monetarni politiky 1 odiivodnéni nutnosti tohoto pfistupu by
spravné méla CNB (jako kazda CB) v pravidelnych intervalech srozumitelné vysvétlovat
Siroké vetejnosti. Na zdkladé tohoto pfistupu podporuje své transparentni a nezavislé

postaveni, které podporuje ditvéryhodnost této instituce (Revenda, 2011, str. 37).

e Sprava devizovych rezerv
CNB spliuje funkci spravee devizovych rezerv, které piedstavuji pendni prostiedky
véazané v cizich vétiinou svétovych ménach. CNB s témito rezervami mize volné nakladat
podle toho, jakou monetarni politiku v daném obdobi prosazuje. Smyslem drzeni
devizovych rezerv neni ale jen splnéni cilit monetarni politiky. Devizové rezervy by mély
byt vzdy dostacujici ve vztahu k ofekdvanym platbam ze strany tuzemska ve prospéch
zahrani¢i. Je ddlezité, aby CNB hodnotu devizovych rezerv udrzovala na stabilnich
hodnotach a vyhybala se tak zbytecnému znehodnocovani drzenych rezerv. Jejich hodnotu
lze zhodnotit 1 samotnym investovanim na devizovych trzich. Nakupem i prodejem
devizovych rezerv mize p¥imo ovlivnit CNB vyvoj ménového kurzu (Revenda, Mandel,

Kodera, Musilek, Dvorak, 2012, str. 218).
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3.4 Narodni ména a ménovy kurz

3.4.1 Narodni ména

I ptesto, Ze je forma penéz celosvétove sjednocend, kazda krajina mize mit v ramci svého
narodniho hospodafstvi zavedenou vlastni narodni ménu. Kazda narodni ména nese svoji
jedine¢nou podobu. Rozdil v narodnich ménach je na prvni pohled patrny jejim
specifickym ndzvem, strukturou bankovek 1 minci, a hlavné jejich vizudlni strankou

(Jurecka a kolektiv, 2017, str. 307).

Cim ale vic existuje narodnich mén, tim vic existuje i piekaZzek pro volny pohyb kapitélu,
ktery muize byt zdrojem investic a dalS§iho potenciondlniho hospodarského rustu.
Hospodaiskd a ménova unie (dale jen HMU) je jedna zcest, kterou se clenské staty
Evropské unie (dale jen EU) snazi mezi sebou navzajem vytvofit podminky pro sjednocené
fungovani jejich hospodaiskych a ménovych politik (usiluji o sjednocené fungovani jak
svych fiskélnich, tak 1 monetarnich politik). HMU se sklada ze dvou samostatnych casti,
které se daji specifikovat jako jednotnd hospodarska unie EU a jednotnd ménova unie EU.
Jednotna hospodarska unie EU ma za cil vytvofit jednotny trh ve vSech svych stupnich a
konkretizovat, vytvofit a néasledné pravné ukotvit potiebnd pravidla, které by tyto trhy
regulovaly a dohlizely by na n¢é. Komplexnim cilem hospodairské unie je tedy vlastné
sjednocend a koordinovana spoluprace vSech rozpoctovych (fiskélnich) politik ¢lenskych
stati. Na druhou stranu ma ménova unie stanoveny cil v podobé odstranéni vSech
piekazek, které brani volnému pohybu kapitélu, s tim spojenou i volnou sménitelnost vSech
cizich mén a zarovenl ma za cil zavedeni rezimu fixniho ménového kurzu (Sychra, 2009,

str. 18 a 19).

3.4.2 Ménovy kurz

Margaret Thatcherova se v obdobi svého aktivniho politického plisobeni nechala slySet:

»Bude-li dano do obéhu mnohem vice liber, hodnota libry bude mit sestupnou tendenci,

stejné jako nadbytek jahod na trhu zpiisobi pokles jejich ceny.*
Vyse zminény citat je velice vystizny pro vysvétleni toho, jak funguje vyvoj hodnoty
narodnich mén (jejich ménovy kurz). Na to, aby mohly ekonomické subjekty volné

obchodovat na svétovych trzich, musi vlastnit potiebny objem narodnich (cizich) mén,
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které jsou akceptovatelné a vSeobecné uznavané jako platebni prostiedek v danych
krajinach zahrani¢i. Ménovy kurz fika, kolik jednotek doméci mény je potfeba vynalozit na
obstarani jedné jednotky zahrani¢ni mény. Vyvoj této ceny je zavisly na dostupném
objemu cizich penéznich prostiedkli. Pokud bude nabidka mény pievySovat poptavku po
ni, jeji hodnota (ménovy kurz), jeji prodejni cena na ménovych trzich bude klesat (Jurecka

a kolektiv, 2017, str. 307).

3.4.3 Zhodnoceni a znehodnoceni ménového kurzu

Ve vyvoji hodnoty ceské koruny jakozto kazdé jiné narodni mény mohou nastat dvé
situace. Bud’ se jeji hodnota (ménovy kurz) vici zahranicnim méndm zhodnocuje nebo
znehodnocuje. Zhodnoceni (posileni) Ceské koruny nastavd v okamziku, kdy se pro
tuzemské ekonomické subjekty stavd ndkup cizich meén levnéjsi. V obcéhu je dostupny
mensi objem domaci mény — to zplisobuje restriktivni monetarni politika. V takové situaci
v pribéhu urcit¢ho casového uUseku za jednu jednotku zahraniéni mény je potiebné
vynalozit mens$i objem doméci mény. Tim se automatiky zahrani¢ni statky a sluzby stavaji
levnéjSimi. Poptavka po dovozu (importu) roste. Znehodnoceni (oslabeni) ¢eské koruny
zpusobuje zvysSeni kupni ceny zahranicnich mén a zarovenl snizeni kupni sily ceské
tuzemské mény. Je to projev expanzivni monetarni politiky CNB. Za jednu jednotku
zahrani¢ni mény musi tuzemské subjekty v prubéhu Casu vynalozit vic jednotek domaci
mény. Tento stav tak vytvaii pfiznivé podminky pro export statkii a sluzeb do zahranici,
kde jsou vlivem oslabovani doméaci mény jejich ceny konkuren¢né vyhodnéjsi. Poptavka
po tuzemskych hospodaiskych vystupech v zahrani¢i roste (Jurecka a kolektiv, 2017, str

314 a 315).

Tabulka 1 Zhodnoceni a znehodnoceni mény ve vztahu k reZimu ménového kurzu

Zhodnoceni domaciho Znehodnoceni domaciho
meénového kurzu meénového kurzu
Rezim fixniho ménového

REVALVACE DEVALVACE

kurzu

RezZim flexibilniho ménového

. APRECIACE DEPRECIACE

urzu

Zdroj: Vlastni zpracovani prevzatého zdroje (Bréak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str.

188).

31




3.4.4 Rezimy ménového kurzu

Je dilezité zminit, Ze vyvoj hodnoty penéz domaci mény na ménovych trzich nezéavisi
jenom na jejim objemu, ktery je aktualné v obéhu a vytvaii tak jeji nabidku. Hodnota
domaci mény zavisi 1 na rezimu meénového kurzu, o kterém rozhoduje a ktery prosazuje
vétSinou Ustfedni banka statu nebo jind autorita v podobé statniho organu vykonavajiciho

fiskalni politiku (Jurecka a kolektiv, 2017, str. 321).

Rezim fixnich ménovych kurzi
O tomto rezimu se mluvi tehdy, kdyz je domaci ména fixovand na svétovou meénu

(nejcastéji je v odborné literatufe uvadén USD a EUR) a zaroveil je CB nastavené urcité
pasmo v ramci, kterého se ma hodnota ménového kurzu vyvijet (pohybovat se v rozmezi
tohoto intervalu). Dosazeni tohoto cile CB dosahuje prostiednictvim devizovych rezerv,
které podle potieby bud’ rozpousti nebo zvétsuje (Brcak, Sekerka, Severova, Stard, 2018,

str. 188).

Tento rezim snizuje pravdépodobnost nastupu velkych a neocekavanych vykyva
ménového kurzu, které souviseji s principy oteviené ekonomiky a trzniho mechanismu.
Vede k uptfednostiiovani dlouhodobych cili ménové politiky pfed kratkodobymi a taky
podnécuje potiebu podpory a udrzeni dobrych mezinarodnich vztahii, které vedou
k dodrzovani spolecnych imluv upravujicich ménovou politiku CB (Jurecka a kolektiv,

2017, str. 322).

Rezim flexibilnich ménovych kurzi
Protikladem rezimu fixnich ménovych kurzii je rezim flexibilnich ménovych kurzi, téz

oznacovany cizim ndzvem jako floating. V tomto pifipadé CB do vyvoje hodnoty
meénového kurzu nezasahuje a nechava ho pruzné reagovat na aktudlni situaci na trzich.
Jedna se o tzv. isty floating. V bézné praxi ale vétsina CB, stejné jako CNB, nepraktikuji
floating v jeho Cisté formé¢. Do vyvoje ménového kurzu, ktery ale porad neni v rezimu
fixntho ménového kurzu, CB mirné zasahuji svymi intervencemi, které provadi
prostfednictvim zmén struktury svych devizovych rezerv (Brcak, Sekerka, Severova, Stara,

2018, str. 189).
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Hlavni vyhodu tohoto ménového rezimu piedstavuje fakt, Ze CB neni nucena k drzeni
objemnych devizovych rezerv a jeji nestranné postaveni je upevnéno tim, ze nemusi

reagovat na fluktuace mezindrodnich trhti (JureCka a kolektiv, 2017, str. 322).

3.4.5 Zapis ménového kurzu

Obchodovéani na ménovém trhu je rozdéleno na dva samostatné dil¢i trhy. Je to trh valut a
trh deviz. Valuta oznacuje cizi ménu, které je drzené v hotovosti v papirovych bankovkach
a mincich. Nejvetsi skupinou, kterd disponuje valutovymi rezervami, jsou domacnosti.
Nékup nebo prodej valut je realizovan v obchodnich pobockach komerénich bank nebo
v fetézcich sménaren. Devizové rezervy jsou rezervy cizi mény drzené v elektronické
podobé na devizovych uctech. Rezervy tohoto druhu maji bezhotovostni charakter a
obchodovani s nimi je praktikovdno bankovymi bezhotovostnimi pievody. V tomto
piipadé nejvetsi skupinu, kterd disponuje devizovymi rezervami jsou Ustfedni banky statd,
OB a podniky. V soucasnosti je mozné na devizovém trhu elektronicky a nepfetrzité
obchodovat s vice nez 30 svétovymi ménami. Nejvic se obchoduje s americkym dolarem,
eurem, japonskym jenem, britskou librou, australskym a kanadskym dolarem, Svycarskym
frankem a ¢inskym jiian (renminbi). Cena valut nebo deviz na ménovém trhu je zapisovana

pfimym nebo nepiimym zapisem (Jurecka a kolektiv, 2017, str. 308).

Primy zapis ménového kurzu urcuje, kolik jednotek doméci mény je nezbytné vynalozit
na ziskani mény zahrani¢ni. Pti zapisu 26 CZK/EUR je vyjadiené, Ze k ziskani jednoho
eura je potieba zaplatit 26,00 korun cCeskych. Piikladnym vzorem nepFimého zapisu
ménového kurzu je 0,039 EUR/CZK. To znamena, Ze na ziskani jedné ceské koruny je
potieba vynalozit zaokrouhlené ¢tyfi eurové centy. Tento zapis teda fika, kolik je potfeba
vynalozit jednotek cizi mény na ziskani jedné jednotky doméci mény (Brédk, Sekerka,

Severova, Stara, 2018, str. 180 a 181).

Piimym zapisem jsou zvefejlovany ménové kurzy na kurzovnich listcich CNB, OB a
dostupnych sménéren. Kurzovni listek informuje Sirokou vefejnost o aktudlni prodejni a
nakupni cené cizi mény. V nize vlozené tabulce 1 je pro lepsi vysvétleni vlozeny kurzovni
listek ménového kurzu CZK/EUR. Dané informace o nakupni nebo prodejni cené jsou
uvadéné zpohledu OB — to znamena, Ze naptiklad v sloupeCku nakup u OB

Raiffeisenbank, a.s. uvedena hodnota 24,679 ptedstavuje cenu, za kterou od ekonomického
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subjektu Raiffeisenbank nakoupi jedno euro. Ekonomicky subjekt ptfinese do banky 1 euro
a odnese si 24,679 korun ¢eskych. Raiffeisenbank naopak proda jedno euro ekonomickému
subjektu za 27,081 CZK. To znamend, ze ekonomicky subjekt musi do banky pfinést
27,081 korun ¢eskych, aby si mohl odnést 1 euro. Pokud by se ekonomicky subjekt choval
nejoptimalngji, tak by 19.02.2021 svoje 1 euro vyménil za CZK u
MONETA Money Bank, a.s. Do stejné obchodni banky by v stejny den pak pfisel i pokud
by chtél nejlevnéji ziskat jednu jednotku dané cizi mény vyménou za CZK. Tato situace

piimo demonstruje 1 princip trzniho mechanismu (Jurecka a kolektiv, 2017, str. 310 a 311).

Tabulka 2 Kurzovni listek obchodnich bank CZK/EUR k 19.02.2021

Kurz valuty
Nazev obchodni banky

Nakup Prodej
Ceska spofitelna, a.s. 25,010 26,830
CSOB, a.s. 25,224 26,604
Komer¢éni banka, a.s. 25,110 26,636
MONETA Money Bank, a.s. 25,250 26,540
Raiffeisenbank, a.s. 24,679 27,081

Zdroj: Vlastni zpracovani ptevzatého zdroje (KurzyCZ: Kurzovni listek, c2021).

3.4.6 Kurzovy zavazek

S ménovym kurzem piimo souvisi i kurzovy zavazek CNB. Koncem roku 2012 tehdejsi
bankovni rada CNB rozhodla, Ze se ménovy kurz CZK stane jednim z hlavnich nastroji
monetarni politiky. Dané rozhodnuti vstoupilo oficialn¢ v platnost ale az 7. listopadu 2013
kdy se CNB oficialné zavazala k cilenému oslabovani narodni mény na 27 CZK/EUR.
Toto rozhodnuti bylo provedené se snahou odvratit hrozici deflaci a navratit jeji hodnotu
opétovné na 2 %, coZ predstavuje dlouhodoby inflaéni cil CNB. Hrozilo, Ze celkova mira
inflace ptekro¢i tolerancni inflacni pasmo. Tato situace byla disledkem ekonomické
recese, ktera si se sebou nesla zejména zvysujici se nezaméstnanost. CNB sviij kurzovy
zavazek uspésné ukoncila v dubnu 2017 (Ménové politika: Co byl kurzovy zéavazek,

c2021).
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3.5 Vybrané makroekonomické agregaty

Makroekonomickym agregatem je kazda tokova veli¢ina, kterd vyjadiuje zmény v urcitych
makroekonomickych vysledcich ve vztahu kurcit¢ casové jednotce (rok, ctvrtleti,
mesic...). Tyto zmény jsou rekci na zmény v monetarni ale i1 fiskalni politice. Sbér dat a
vypodet téchto agregati méa v kompetenci CSU. Vysledky jsou vefejné dohledatelnymi
udaji, které¢ mohou byt nasledné pouzité v ekonomické analyze, kterd zkouméa ekonomické
dopady v souvislosti s ekonomickymi rozhodnutimi. zaroven mohou byt tyto vysledky
pouzité na porovnavani makroekonomické vykonnosti tuzemska se zahrani¢im (Jurecka a

kolektiv 2017, str. 27).
3.5.1 Hruby domaci produkt

HDP je veli¢inou, kterd vyjadiuje celkovy objem konec¢né produkce za jeden rok v jedné
zemi. Tento objem se vycisluje pro zjednoduSeni vypoctu vzdy v penéznich, a ne v

naturdlnich jednotkéach (Bréak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 31).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze HDP vyjadiuje v penézich to, co je vyrobené na tizemi CR
za jeden kalendaini rok bez ohledu na to, zda jsou vyrobni faktory jako vzacné ptirodni
zdroje, prace a kapital ve vlastnictvi CR (ve vlastnictvi statu nebo ob&ani CR). Pro
vyjadieni celkového objemu vyrobenych statki a sluzeb ze zdroji CR slouzi hruby narodni

produkt (Jurecka a kolektiv, 2017, str 35).
3.5.2 Mira nezaméstnanosti

Pted ukotvenim samotného pojmu mira nezaméstnanosti je potiebné nejdiiv vysvétlit, co je
to prace. Prace je jeden z vyrobnich faktord, ktery na vstupu s ostatnimi vyrobnimi faktory
v podnikovou transforma¢nim procesu vytvareji na vystupu konecné statky a sluzby. Praci
na trhu prace nabizeji uchazeci o zaméstnani ve formé svych védomosti, zkuSenosti a
svého Casu, ktery praci mohou poskytnout. Protistranu pro né predstavuje nabidka ze
strany zaméstnavateld, ktefi poptavaji pracovni Cas, zkuSenosti a védomosti uchazect a

nabizeji jim za to finan¢ni ohodnoceni. (Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013, str. 234 a 235).

Nezaméstnanymi se pak automaticky povazuji vSichni lidé, ktefi dosahli 15. roku Zivota.

Dalsi skupinou nezaméstnanych osob jsou vSichni lidé, ktefi nemaji uzavienou pracovni
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smlouvu nebo nejsou osobami samostatné vydélenymi. Pak lidé, ktefi si souvisle hledaji
praci bud’ prostiednictvim vyuZivani sluzeb Utadu prace a socialnich véci CR nebo
jakékoli jiné soukromé specializované pracovni agentury nebo lidé, kteii aktivné
odpovidaji na inzeraty a nabidky prace zveiejnéné v listinné formé nebo na internetovych
portalech. Za posledni skupinu nezaméstnanych lidi se povazuji lid¢, ktefi jsou schopni
nastoupit na nové pracovni misto okamzit¢ nebo nejpozdéji do 14 dni. VyS$$i mira
nezaméstnanosti se muze mezi obyvatelstvem rozsifit v disledku tutlumové faze
ekonomického cyklu nebo 1 v disledku dalSich faktorti (Brcak, Sekerka, Severova, Stara,

2018, str. 161).

Negativni dopady vysoké miry nezaméstnanosti

Cim je mira nezaméstnanosti nizsi, tim je to pro danou zemi z ekonomického hlediska
lepsi. Pokud totiz, v dlouhodobégjsim casovém intervalu je mira nezaméstnanosti pfilis
vysoka (5 az 10 %), ma to negativni dopad nejen na ekonomickou vykonnost narodniho
hospodaftstvi, ale tento jev si se sebou nese 1 negativni socialni dopady na obyvatelstvo.
Nejedna se totiz jen o sniZzeni zivotni Urovné, ale ztrata zaméstnani je pro lidi
v produktivnim v€ku velice stresova a zatézova situace, kterd mize vyustit az do depresi a
naslednych dal$ich zdravotnich potizi. Clovék, ktery je oslabeny jak fyzicky, tak psychicky
si novou praci hledd mnohem déle. To souvisi i s tim, Ze stat je v tuto dobu zatizen na
transferovych platbach (podpora v nezaméstnanosti, uleva na socidlnim a zdravotnim
pojisténi, které stat plati za nezaméstnaného ¢lovéka po dobu, co je nahlaen na Utadé
prace a socialnich véci CR) o to vic. Piijem z dafovych odvodi je niZsi a na druhou stranu
vydaj na transferové platby narGstd kazdym dalSim nezaméstnanym. Pokud mira
nezamé&stnanosti preroste 10 % mluvi se uz o socidlnim problému, ktery se miize velice
rychle projevit v nariistu krimindlni ¢innosti nebo masovych demonstracich, které narusuji
rovnovahu v politickém ale i1 celospoleCenském zivoté. Vysoce kvalifikovani pracovnici
mohou za praci odejit do zahrani¢i. Timto se snizuje kvalifikace lidského kapitalu ale i
celkova vysledna vykonnost dané narodni ekonomiky. Nastroje fiskalni politiky se 1 prave
proto ze strany statu vyuzivaji ve velké mife na udrZzeni a podporu tvorby novych

pracovnich mist (Bré¢ak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 167 a 168).
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3.5.3 Inflace

Inflace je podle slov Miltona Friedmana neustdle pfitomny a také ptirozeny ekonomicky
jev. Ve své podstat¢ muze byt inflace do urcité miry 1 prospéSna. Jeji zékladni
charakteristikou a jejimi pfi¢inami se zabyvalo jiz nespocet znamych i méné znamych
ekonomt napfi¢ celou jeji historii. Univerzalni a nejpouzivanéjs$i definici pro vyklad
makroekonomické teorie je, ze inflace zptisobuje dlouhodoby, a hlavné nepfetrzity rlst
cenové hladiny a soucasné snizuje kupni silu penéz. Tento dopad je spojen s navySovanim
objemu penéz v ekonomice. Je ale potfebné podotknout, ze zvySovani cenové hladiny
statki a sluzeb nemusi byt vzdy spojené jen v souvislosti s inflaci (Revenda, 2011, str.

274).

S pojmem inflace tizce souvisi pojem deflace. Nedochazi k ni, ale az tak Casto. NejCastéji
je spojena s predeslym ekonomickym utlumem. Jeji podstata je v tom, ze se sniZuje cenova
hladina. V jejim pribchu nastdva vysokd mira nezaméstnanosti (Br¢ak, Sekerka, Severova,

Stara, 2018, str. 147).

Vznik inflace

Z historického hlediska muzeme vznik inflace piipsat k 18. a 19. stoleti, které
charakterizuji velké ekonomické promény, které nastaly v disledku postupného rozvoje
vyroby a prumyslu. Dlouhou dobu byly prostfedkem smény drahé kovy (zejména zlato),
kterych samotnd tézba a zpracovavani bylo narocné jak z hlediska Casu, tak i1 z hlediska
kapacity dolti a dostupnych pracovnich sil. ZvétSujici se nabidka statkii a sluzeb byla
vyvolana zefektivnénym vyuzivanim vstupnich vyrobnich faktort v podnikovém
transformacnim procesu. Dostupny objem drahych kovi (pfedstavujicich prostfedek
smény) ale nestaCil na pokryti potiebného objemu penéznich sménnych prostiedki
v ob¢hu, ktery bylo potieba zvétsit. To je jeden z divodu, proc prestalo byt mozné veskeré
penézni prosttedky kryt zlatem nebo stifibrem. Drahé kovy musely byt tak systematicky
nahrazovany papirovymi a pozd¢ji bezhotovostnimi penézi, které jsou mnohem nachylné;jsi
na inflacni znehodnocovani jejich hodnoty (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvoték,

2012, str. 300 a 301).
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Méieni inflace

Mira inflace se zjiStuje prostiednictvim cenového indexu spotiebitelskych cen (CPI),
indexu cen vyrobcii (PPI) nebo implicitniho cenového deflatoru (IPD). Nejpouzivanéjsim
ukazatelem je index spotiebitelskych cen. Funguje na principu spotiebitelského kose, kde
jsou vedené polozky statkl i sluzeb, které prezentuji spotiebu domécnosti. Ceny téchto
statkll a sluzeb se pravidelné sleduji (Bréak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 149, 150 a
151).

Cilovani inflace

V roce 1997 pfijala CNB rozhodnuti, kterym se cilovani inflace stalo od roku 1998
ménovépolitickym rezimem v CR. To znamena, Ze jiz 23 let CNB stanovuje konkrétni
inflaéni cil. V soucasnosti od roku 2010 je v CR stanoveny inflaéni cil na arovni 2 %.
Meziro¢ni zména spotiebitelskych cen by tak spravné méla byt idedlné vzdy rovna 2 %.
Z praktického hlediska by udrzeni inflace pfesné na této hodnoté bylo v prostiedi trzni
ekonomiky takika nemozné. Proto je CB vzdy stanovené toleran¢ni pasmo, které tvoii
interval kolem infla¢niho cile. Na obrazku ¢. 3 jsou inflacni cil a jeho toleran¢ni pasmo

vizualné zobrazeny (Ménova politika: Cilovani inflace, c2021).

Obrazek 3 Infla¢ni cil CNB od roku 2010 a jeho toleranéni pAsmo

Osa Y- Mezirocéni zména
spotiebitelskych cen

2% Inflacni cil

1 % ==

Osa X - Obdobi

Toleran¢ni pismo

Zdroj: Vlastni zpracovani ptevzatého zdroje (Ménova politika: Cilovani inflace, c2021).

Pokud se prognozovana mira inflace pohybuje v modrém pasmu, provadi CB neutralni

monetarni politiku. Pokud se ale prognézovana mira inflace miji s inflacnim cilem a
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opousti jeho toleran¢ni pasmo, musi CB provadénou monetdrni politiku zménit, a to bud’
na expanzivni nebo restriktivni. Pokud je dal$i vyvoj inflace predikovan jako niz$i nez
inflacni cil (nachazi se pod svétlemodrym pasmem), obecné se kratkodoba urokova mira
snizuje a CB provadi expanzivni politiku. Pokud piedpokladana hodnota inflace pfevysuje
inflacni cil (nachazi se nad svétlomodrym pasmem), je potfebné kratkodobou urokovou

miru snizit, CB tak provadi restriktivni monetarni politiku (Revenda, 2011, str. 198).

Pozitivni a negativni disledky inflace

Jakykoli dopad inflace vzdy Uzce souvisi s informacemi, které poskytuji hlavni vykonné
organy monetarni a fiskalni politiky. Pokud jsou ekonomické subjekty v€as a v piedstihu
upozornéné o mozném rustu cenové hladiny, mohou se na nastavajici okolnosti 1épe
pripravit a zavad¢ji piislusna opatieni, které vedou k potiebnému piizptisobeni se. V tomto
pripadé se mluvi o takzvané ocekavané inflaci. Pokud dojde k zvyseni cenové hladiny bez
v€asného upozornéni, mozné reakce ekonomickych subjektd uz nejsou tak flexibilni.
Dochazi k neocekdvané inflaci a jeji dopady jsou z makroekonomického hlediska méné

priznivé (Revenda, 2011, str. 279).

Hlavnim dtsledkem inflace, jak je hned na zacatku této podkapitoly zminéno je, ze penize
ztraceji svoji hodnotu. Funkce, kterou maji jako prosttedek uchovani hodnoty bohatstvi,
selhava. Lidé své uspory vkladaji rad€ji do statki, které nepodléhaji inflaci, jakymi jsou
hlavné nemovitosti a pozemky. Poskytnuté investice se stavaji nevydéleCnymi. Pro
dluzniky je tato situace idedlni, nebot’ hodnota jejich dluhu plisobenim inflace v priab&hu
casu klesa. V konecném vysledku vraceji sice stejny objem penéz, ktery jim byl poskytnut,
ale tento objem penéz nemd v okamziku splaceni stejnou kupni silu, jako m¢l v okamziku
jejich poskytnuti. Proto by méli do urokl z ptijcek vétitelé vzdy zapocist 1 predpokladanou
inflaci, pokud je progndza jejiho vyvoje vcasné vefejnosti predlozena. Tento proces se
stejn¢ promitne i do obchodnépravnich smluv dlouhodobého charakteru. Zvysovani miry
inflace ma za nasledek i znehodnoceni diichodl, mezd a platii (Brc¢ak, Sekerka, Severova,

Stara, 2018, str. 157 a 158).
3.5.4 Platebni bilance

V CR PB sestavuje CNB. PB je souhrn diilezitych informaci o veskerych transakcich

v celém narodnim hospodaistvi ve vztahu k zahranici. Tyto transakce nemusi byt nutné jen
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ve form& provedenych transakénich plateb. Zahrnuji se tady i zmény zahrani¢nich
pohledavek a zavazkl. a to mezi domécimi a zahrani¢nimi subjekty, které jsou odborné
nazyvané devizovymi tuzemci (rezidenty) a devizovymi cizozemci (nerezidenty)

(Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvotak, 2012, str. 359 a 360).

Z pravniho hlediska jsou za rezidenty povazované fyzické osoby, které maji na izemi CR
bydlisté nebo se na tizemi CR obvykle zdrzuji. Vyjimkou jsou studenti a pacienti zdrzujici
se na uzemi za ucelem studia a IéCeni. Za nerezidenta se povazuje fyzicka osoba, ktera se
na uzemi sdruzuje alespon 183 dni souvisle nebo ve vicero navazujicich obdobich za jeden

kalendaini rok (Markova, 2016, str. 8).

Prévnické osoba je rezidentem CR, pokud ma na uzemi své sidlo nebo adresu svého sidla
dané spole¢nosti odkud je rezident fizen. Nerezidentem se pravnickd osoba chape, pokud
nemd na uzemi CR sidlo nebo pokud to o ni stanovi jednotlivé mezinarodni smlouvy a

dohody (Markova, 2016, str. 21).

Vazba mezi platebni bilanci a vyvojem ménového kurzu

Ci uz ptirozené nebo cilené znehodnoceni &i zhodnoceni narodni mény ma za kazdych
okolnosti vzdy pfimy dopad na bézny ucet PB. Pokud se hodnota domaci mény vici
zahrani¢ni znehodnoti, zbozi a sluzby, které se exportuji mimo tuzemsko, se stavaji v

zahranic¢i levnéj$imi (Bréak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 200).

Nizka cena zbozi a sluzeb, které uspokojuji lidské zdkladni ale i ekonomické potieby,
zvySuje zdjem o zakoupeni nabizenych produkti na strané¢ poptdvky 1 v zahranici.
Vzhledem k nizké cené¢ se snizuji i vynosy z prodeje téchto statkit a sluzeb. Podniky
v zahrani¢i nemaji proto zajem vyrabét zbozi a poskytovat sluzby za stejné nizké ceny.
Nabidka tak neni stimulovédna k produkci dalSich produktii. Na trhu je k dispozici v tomto
dasledku jen omezeny objem levnych statkii a sluzeb. Poptavka po dovozu roste (Brcak,

Sekerka, Svoboda, 2013, str. 58).

Naopak znehodnocovani domaci mény vede k tomu, Ze cena importované¢ho zbozi roste.

Navazn¢ objem dovazené¢ho zbozi 1 poptavka po zahrani¢nim poskytovanych sluzbach
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klesa. Tento efekt je pro platebni bilanci pfiznivy (Brédk, Sekerka, Severova, Stard, 2018,
str. 200).

Struktura platebni bilance

Struktura PB vychazi z toho, na co se statisticka nebo ekonomickd analyza potiebuje
zaméfit. Data PB mohou byt pouzita a aplikovéna i ¢astecné. Ve vSeobecnosti se teoreticky
PB vymezuje z pohledu vertikalniho a horizontalniho rozdé€leni, které urcuje jeji zékladni
strukturu. Z pohledu vertikalniho rozlozeni se PB rozd€luje na kreditni a debetni zdznamy.
Kreditnim zdznamem je operace, ktera na daném poductu PB je ptiristkem — ma pfiznivy
ucinek na vyslednou celkovou bilanci. Naopak debetni zdznam je veden jako Ubytek
objemu daného poductu a ma neptiznivy konecny ucinek na celkovou bilanci. PB
z horizontalniho pohledu se nasledné rozdéluje na bézny, kapitalovy a finanéni ucet a
taky na n¢kdy opomijeny tcet salda chyb, opomenuti a kurzovych rozdilu. Horizontalni
struktura tak opisuje vécnou stranku platebni bilance. Celkova struktura PB je pfehledné

graficky zndzornéna v tabulce €. 3 (Brcak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 197 a 198).

Tabulka 3 Vertikalni a horizontalni struktura platebni bilance

Hlavni ucet ] Kreditni Debetni
. Poducet
platebni bilance zaznam zaznam
=>» Obchodni bilance + -
=>» Bilance sluzeb + -
Bé&Zny ucet .
=>» Bilance prvotnich dichodi + -
=> Bilance druhotnych dichodd + -
Kapitalovy tcet = Toky kapitalovych transferti + -
=» Piimé investice v zahrani¢i a
+ -
zahrani¢ni investice v tuzemsku
. =>» Portfoliové investice + -
Financni GCet . .
=>» Finan¢ni derivaty + -
=>» Ostatni investice + -
=» Rezervni aktiva + -
Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily + -

Zdroj: Vlastni zpracovani ptevzatého zdroje (Brcak, Sekerka, Severova, Stard, 2018, str.

199).
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Saldo platebni bilance

Pro ekonomickou analyzu jsou dualezitd dil¢i a kumulativni salda jednotlivych poducta.
Saldem se rozumi to, kdyz se napfiklad na poduactu obchodni bilance od kreditnich
zdznamu odectou debetni zaznamy. Vysledkem tohoto rozdili je dil¢i saldo poductu
obchodni bilance. Dil¢i salda podicti se pak scitaji a vytvareji kumulativni salda PB

(Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, str. 364, 365 a 366).
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4 Vlastni prace

4.1 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v obdobi 2012-2018

Tato podkapitola je zamétfend na jednu z dvou hlavnich zkoumanych otazek, kterd zni:

., Expanzivni monetarni politika Ceské narodni banky dokaze pozitivné ovlivnit export a
negativné import v Ceské republice za pouziti kurzu jako hlavniho nastroje ménové

politiky, coz ma priznivy dopad na ekonomicky vykon zeme. *

Pro ovéreni tohoto vyroku je potieba nejdiiv zachytit vyvoj primérného ménového kurzu

CZK/EUR, ktery je graficky zndzornén v grafu €. 1.

Graf 1 Vyvoj primérného ménového kurzu CZK/EUR v obdobi 2012-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle piilohy ¢islo 1 (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené

v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2018, kapitola I11.5.4 Ménovy kurz).

Vroce 2012 se primérnd hodnota kurzu CZK/EUR pohybovala na nejnizsi hladiné

25,10 CZK/EUR, coz ptedstavuje i jeji nejsilngjsi postaveni v celém sledovaném intervalu.
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V tomto obdobi zarovetr CNB avizovala bliZzici se zmény v provadéni monetarni politiky.
Je patrné, Ze po tomto oznameni do konce roku 2013 hodnota ménového kurzu postupné
oslabovala az na hranici 26,70 CZK/EUR. Tato hodnota ale pofad neptfedstavuje nejveétsi
oslabeni narodni mény. 7.11.2013 vstoupil v platnost diive jiz avizovany kurzovy zavazek
udrzovat hodnotu kurzu CZK/EUR na 27,00. Od prvniho &tvrtleti roku 2014 tak CNB
usilovala o jeho dosazeni. Tento cil byl v prubéhu néasledujicich ¢tvrtleti splnén, nebot
vysledna data prokazuji, ze od 1. ctvrtleti 2014 do 1. Ctvrtleti 2017 hodnota ménového
kurzu neklesla pod hranici 27,00 CZK/EUR. Kurz CZK zacal posilovat az po oficidlnim
ukonéeni kurzového zavazku, ktery CNB vyhlasila v dubnu 2017. Od konce 1. &tvrtleti
2017 do 1. ¢tvrtleti 2018 ménovy kurz CZK posilil na svoji druhou nejsilng€j$i uroven
v sledovaném obdobi, a to na 25,40. V priabéhu roku 2018 ménovy kurz opétovné
pozvolna oslabil na troven necelych 26,00 — pfesnéji urCeno na hodnotu 25,90. Toto
oslabeni nebylo jiz zptsobené kurzovym zavazkem CNB (tvrtletni Zpravy o inflaci
uvedené v seznamu pouzitych zdrojii z obdobi 2012 az 2018, kapitola II1.5.4 Meénovy

kurz).

K ovéteni toho, zda vySe popsany vyvoj primérného ménového kurzu v obdobi
2012-2018 pozitivné ovlivnil export a negativné import v CR, mohou byt pouZité hodnoty
PB. Pro tento ucel nejlip poslouzi bézny ucet PB — ptesnéji jeho dva poducty s ndzvem
obchodni bilance a bilance sluzeb. V grafu ¢islo 2 jsou graficky porovnané hodnoty

importu a exportu zbozi v CR.

Export zbozi v mil. CZK v celém priibéhu sledovaného obdobi pievysoval celkovy import
zbozi. Nenastala situace, kdy by objem dovezeného zbozi pievysSoval objem vyvezeného
zbozi, a tak grafické znazornéni v grafu ¢. 2 nezachycuje dramatickou zménu zptisobenou
stitetem primek, kde by se tendence jejich vyvoje vymeénila. Jedinou moznosti, jak ovéfit
pfiznivy uc¢inek vyvoje primérného ménového kurzu je porovnani vyvoje salda exportu a
importu (rozdilu jejich hodnot) — prostoru, ktery se v grafu nachézi mezi ptfimkami. Ze
zaCatku intervalu nejvétsi rozdil ptredstavovala hodnota salda vyvezeného zbozi za 1.
ctvrtleti 2014, ktera navysila o 44 374,20 mil CZK oproti hodnoté salda vyvezeného zbozi
za 4. Ctvrtleti 2013. V daném obdobi také nastal oficialni zacatek kurzového zavazku
CNB. O rok pozdéji rozdil sald 4. étvrtleti 2014 a 1. &tvrtleti 2015 predstavoval 39 074,60
mil. CZK. Na pielomu roku 2015 a 2016 rozdil ve vyvoji primérného salda danych
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ctvrtleti pfedstavoval hodnotu 51 513,00 mil. CZK. K nejvétsimu rozdilu hodnot sald
tohoto poductu PB doslo pii porovnani 4. ctvrtleti 2016 a 1. ¢tvrtleti 2017. Jejich rozdil
predstavoval 53 405,20 mil. CZK. Po ukonceni kurzového zavazku vzdalenost Cervené a
modré pfimky neni v grafu uz tak velika. Da se ptedpokladat, ze poptavka po importu
zbozi ze zahrani¢i nartstd vlivem posileni ménového kurzu. Cena zbozi ze zahranici
disledkem toho klesd (ARAD systém casovych fad: Vybér dat — Polozky bézného uctu a
kapitalového uctu, c2021).

Graf 2 Porovnani exportu a importu zboZi v CR v obdobi 2012-2018 v mil. CZK
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 2 (ARAD systém casovych tfad: Vybér dat —

Polozky bézného uctu a kapitalového tctu, c2021).

I pfi porovnéni vyvoje poskytnutych sluzeb do zahranici se sluzbami pfijatymi ze zahranic¢i
vysledné grafické znazornéni grafu €. 3 potvrzuje, Ze export sluzeb v sledovaném intervalu
pievysoval import sluzeb v ramci CR. Od roku 2015 se saldo podtétu bilance sluZeb,
zvétSovalo. K jediné hrani¢ni situaci, kdy se import sluzeb blizil svymi hodnotami
k exportu nastal v 4. ctvrtleti 2014. Ke stietu pfimek ale nedoslo a v dalSim vyvoji se jejich
vzdalenost zvétSovala i po ukonceni kurzového zavazku v roce 2017 (ARAD systém

casovych fad: Vybér dat — Polozky bézného uctu a kapitalového uctu, c2021).
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Graf 3 Porovnani exportu a importu sluzeb v CR v obdobi 2012-2018 v mil. CZK

200 000,00
180 000,00
160 000,00
140 000,00
120 000,00
100 000,00
80 000,00
60 000,00
40 000,00
20 000,00
0,00

NN N S s SN W NN W W W W M~ M~ M~ M~ 00 00 00

Lo e T e T e O e T e T e O e I e I e T e e O e I e T e T e T e T e T e O e B e T e T e O e R e I e IO e IO o |

c o o o o o o o o o o o o o o o0 0o o o o o O o O O o o o

[ I A o Y o Y o A o AN o A ot A o Y o I ot A U Y o Y o I o o O o I o Y o N o A o Y o Y o Y o Y o Y o Y oV I Y

£ 8585858335588 858852883838E8388¢8¢%

22222222222 222222222222222¢%22

EUS Y I T 5 T I TS SRS S ST I I I BT 5 Rt I Y I B I T IS IR I B I ST 6 RT3 RV S I S I B I S TS S I Y I Y I Y I Y |

A AN F AN AN AN A A AN M

e | mport sluzeb v mil. CZK we Export sluzeb v mil. CZK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 3 (ARAD systém casovych tad: Vybér dat —
Polozky bézného uctu a kapitalového uctu, c2021).

Piiznivy G&inek kurzovych intervenci CNB na ekonomicky vykon zemé se da prezentovat
za pomoci makroekonomickych agregatli podrobnéji popsanych v teoretické Casti prace.
Jako prvni z agregatli je demonstrovan HDP. Kvartalni statistickd data HDP jsou veiejné
dostupna jen u diichodové metody vypoctu. V grafu €. 4 je vidét, ze ro¢ni vyvoj HDP ma
svoji osobitou tendenci, kterd se opakuje. Ze zacfatku roku je patry mirny pokles
ekonomické Cinnosti, ktery je ale v pribéhu 2. a 3. Ctvrtleti pfekonan a svého vrcholu
dosahuje ve 4. c¢tvrtleti. Tento vyvoj je ovlivnén n€kolika objektivnimi faktory. Jednim
z nich miize byt utlum zemédélské produkce ve vegetativnim obdobi nebo ptichod svatkt
jako jsou Vanoce, Velikonoce... Tyto sezonni vykyvy ale pro potiebu splnéni dil¢iho cile
neznamenaji piekazku. Dulezité je, ze v grafickém zndzornéni dat, je videt, Zze hodnota
HDP od 4. ¢tvrtleti 2013 mezirocné stoupa az do samého konce sledovaného intervalu.

(Databaze narodnich ucétia: Hruby domaci produkt dichodovou metodou, ¢2021).
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Graf 4 Pritbéh HDP CR v kupnich cenédch v mil. CZK v obdobi 2012-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovéani dle ptilohy €. 4 (Databaze narodnich uc¢th: Hruby domaci

produkt diichodovou metodou, c2021).

Graf €. 5, ktery se nachazi na dal$i strance, opétovné ukazuje vyvoj HDP, ktery je ale
tentokrat proloZzeny kiivkou vyvoje primérného ménového kurzu. Nejvetsi pozornost si
zasluhuje to, ze 1 po ukonceni kurzového zavazku, hodnota HDP dosahuje svych nejlepSich
vysledkii za celé¢ sledované obdobi. (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené v seznamu
pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2018, kapitola II1.5.4 Ménovy kurz a Databaze

narodnich uctt: Hruby doméci produkt diichodovou metodou, c2021)

Vzhledem k této skutecnosti je potfebné jesté doplnit 1 diilezitou informaci z odborné
literatury, ktera byla vyhledana az po zhotoveni grafu €. 5. V tomto ptipadé nejspis doslo
k zpozdéné reakci trhu na intervence provedené ze strany CNB. Toto zpozdéni mize byt
nasledkem nékolika faktorti. Velkou tlohu hraje informovanost Siroké vetejnosti. Pokud
jsou ekonomické subjekty vcasn¢é informovany, dokazou se sice 1épe piipravit na zménu
ekonomickych podminek, jejich reakce se ale do makroekonomickych vysledki mohou

promitnout s casovym zpozdénim (Brcak, Sekerka, Severova, Stara, 2018, str. 237).
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Graf 5 Porovnani vyvoje HDP CR s vyvojem kurzu CZK/EUR v obdobi 2012-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 4 a €. 1 (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené
v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2018, kapitola II1.5.4 M¢enovy kurz a

Databaze narodnich uctt: Hruby domaci produkt diichodovou metodou, c2021)

DalSim ptisobicim faktorem na ptiznivy vyvoj HDP po ukonceni kurzového zavazku miize
byt 1 situace na trhu prace. Pokud obecna mira nezaméstnanosti byla po 2. ¢tvrtleti 2017
nizka, poptavka po vétSi domaci produkci nemusela byt stimulovdna jen ze strany
zahrani¢i. ZvySenym podilem zaméstnanych osob v domaci ekonomice se zvySuje i jeji

kupni sila a s tim spojena i tuemska spotieba zboZi a sluzeb.

I pro ovéteni vyse uvedené myslenky je v nésledujicim grafu €. 6 sestaven graficky priabéh
vyvoje obecné miry nezaméstnanosti v CR. Mira nezaméstnanosti je v makroekonomické
teorii prezentovana, jako veliCina, kterd ma velice dobrou vypovidajici schopnost o
ekonomické vykonnosti narodniho hospodaistvi. Z grafu umisténého na dalsi strance
vyplyva, ze obecna mira nezaméstnanosti se v prvnich 21 mésicich az na mirné vykyvy
v 1. a 2. ¢tvrtleti 2013 primérné pohybovala kolem hodnoty 7 %. Nejvyssi pramérni

hodnota 7,30 % byla zaznamendna v 1. ¢tvrtleti 2013. Jeji nejnizzs$i prumérna hodnota
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2,20 % byla zaznamenana az na konci sledovaného Casového intervalu v 3. a 4. ctvrtleti

2018 (ARAD systém casovych fad: Obecna mira nezaméstnanosti).

Graf 6 Vyvoj hodnoty obecné miry nezaméstnanosti (%) v CR v obdobi 2012-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 5 (ARAD systém casovych fad: Obecna mira

nezamestnanosti).

Pro porovnani klesajici obecné miry nezameéstnanosti s vyvojem prumérného kurzu
CZK/EUR je ptilozen graf ¢. 7. V 3. ¢tvrtleti 2013, kdy byl ménovy kurz CZK oslaben o
mezirocni rozdil 0,80 CZK/EUR (z hodnoty 25,10 oslabil na hodnotu 25,90) zacala kiivka
oznacujici vyvoj nezameéstnanosti nabyvat sovyslou klesajici tendenci. Dal$i meziro¢ni
oslabeni ménového kurzu o 1,70 CZK bylo provazeno meziro¢nim poklesem miry
nezaméstnanosti 0 1,10 % ( z 7,10 % na 6,00 %). V 3. ¢tvrtleti 2015 meziro¢né kurz posilil
0 0,50 CZK (z hodnoty 27,60 na hodnotu 27,10). Kurzovy zavazek byl splnén i pfestoze
doslo k posileni CZK a ptinesl se sebou meziro¢ni pokles nezaméstnanosti o 1,3 %. O rok
pozdéji v 3. ctvrtleti 2016 ména opét meziro¢né posilila o 0,07 CZK (kurz se ale potad
drzel na primérné hodnoté 27,03 CZK/EUR). Nezaméstnanost v priméru mezirocné
klesla o 0,80 %. V poslednim meziro¢nim srovnani pfed ukoncenim kurzového zavazku

nedos$lo k meziro¢ni zmén€ kurzu ale nezaméstnanost klesla o 1,2 %. V 3. ¢tvrtleti 2018
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CZK vuci EUR posilila na hodnotu 25,70 v meziroénim vyvoji nezaméstnanosti doslo
opctovné 1 pies tuto skutecnost k poklesu nezaméstnanosti o 0,5 % (Ctvrtletni Zpravy o
inflaci uvedené v seznamu pouzitych zdroji zobdobi 2012 az 2018, kapitola III.5.4

Ménovy kurz a ARAD systém Casovych fad: Obecna mira nezaméstnanosti, c2021).

Graf 7 Porovnani obecné miry nezaméstnanosti (%) v CR s vyvojem kurzu CZK/EUR v obdobi
2012-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 5 a €. 1 (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené
v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2018, kapitola II1.5.4 Ménovy kurz a ARAD

systém Casovych fad: Obecna mira nezaméstnanosti, c2021).

Poslednim makroekonomickym agregatem je inflace, ktera se zjiStujé prostfednictvim
mezironi zmény spotiebitelskych cen uvadéné v %. Jeji pribéh je zndzornén na dalsi
strance v grafu ¢. 8. Jednym z hlavnich divodd, pro¢ byl ménovy kurz CNB zvolen jako
hlavni nastroj monetarni politiky a pro¢ CNB pfistoupila ke kurzovému zavazku, byl ten,
ze se obavala hroziciho nastupu cyklické deflace, které chtéla zabranit (viz. podkapitola:
¢. 3.4.5 Kurzovy zavazek). Od 1. ¢tvrtleti 2012 mél trend vyvoje celkové primérné inflace
sestupny charakter az na 4. c¢tvrtleti 2013 (kdy byl zahajen kurzovy zavazek). Tehdy

spotiebitelské ceny mezikvartaln€ vzrostly z 1,00 % na 1,40 %, nicméné v dal$im obdobi
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opétovné prudce klesaly az na hodnotu 0,00 % kterd je evidovana k 2. Ctvrtleti 2014.
V 3. ctvrtleti 2014 ceny vzrostly o 0,70 % jejich vyvoj v pribéhu dalSich dvou ctvrtleti
klesnul na hladinu 0,10 % a nasledné 0,20 %. V pilce roku 2015 spotiebitelské ceny
mezirocné vzrostly o 0,80 %. Nasledné v pribéhu dalSich péti ctvrtleti zmény cen
fluktuovaly v intervalu od 0,80 % do 0,10 %. Tento rist prekonaly nasledné az na konci
roku 2016, kdy dosahly infla¢niho cile CNB — 2 %. Od té doby spotiebitelské ceny rostly
nad hladinou 2 % az do 1. ¢tvrtleti 2018, kdy se propadly na hodnotu 1,7 %. Do konce
sledovaného obdobi se ale opétovné dostaly na hodnoty ptesahujici 2 % (ARAD systém
asovych fad: Spotiebitelské ceny — propoéty CNB, ¢2021).

Graf 8 Meziro¢ni zména spotiebitelskych cen (%) v CR v obdobi 2012-2018
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— Mezirotni zména spotiebitelskych cen (%)

— \Mezirotni zména spotiebitelskych cen (%) v obdobi kurzového zavazku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 6 (ARAD systém casovych tad: Spotiebitelské
ceny — propoéty CNB, ¢2021)

Poslednim grafem této podkapitoly je graf ¢. 9. Znazorfiuje vyvoj meziroéni primérné
hodnoty celkové inflace v souvislosti s vyvojem primérného ménového kurzu CZK/EUR.
Zapocetim kurzového zédvazku ve 4. ¢tvrtleti 2013 dosahovala celkova mira inflace v tomto
pfipadé prezentovana na meziro¢ni zméné spotiebitelskych cen hodnoty 1,40 %. Cilené

oslabeni mény v 1. Ctvrtleti 2014 na hodnotu 27,40 CZK/EUR na ni nemélo pfiznivy
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¢inek z pohledu inflaéniho cile CNB. Tento skok vhodnot¢ ménového kurzu byl
provazen poklesem inflace pod hodnotu 1 %. Meziro¢ni zména spotiebitelskych cen
poklesla na hodnotu 0,20 %. MizZe se tak zdat, Ze kurzovy zavazek neptiznivé ovlivnil
vyvoj inflace. I z grafického znadzornéni je patrné, ze v pribéhu udrzovani ménového kurzu
nad hodnotou 27,00 CZK/EUR meziro¢ni zména cen spadla az na hodnotu 0,00 %.
V tomto okamziku i opétovné vraceni se k teoretickym poznatkiim, které ftikaji, Ze
zvysujicim se objemem penéz v ekonomice se snizuje jejich kupni sila a zaroven cenova
hladina stoup4, je na prvni pohled vyvraceno. Spotiebitelské ceny by se podle této poucky
pfece mély automaticky navySovat od 4. ¢tvrtleti 2013 do minimalné 1. ¢tvrtleti 2017. Pii
dal$im zamysleni se, ale musi byt zohlednéno i to, Ze meziro¢ni zména cen méla pied
zapocetim kurzového zavazku klesajici tendenci a mohla klesnout az do zapornych hodnot.

Piijeti kurzovniho zavazku oznaéila CNB jako 16k, ktery ¢eské ekonomice podala. A stejné
tak, jako zotaveni lidského organismu po podani medikace chvili trva, trva i reakce trhu na
intervence provedené v ménovém prostiedi. V grafu je tak prezentovana i ¢asova prodleva

s kterou ekonomika reagovala na expanzivni politiku CNB (ARAD systém &asovych fad:

Spotiebitelské ceny — propoéty CNB a Ménova politika: Co byl kurzovy zavazek, c2021).

Graf 9 Porovnani zmény spotiebitelskych cen (%) s vyvojem kurzu CZK/EUR v obdobi 2012-2018
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HE Mezirodni zména spotiebitelskych cen (%) — Primérny kruz CZK/EUR

Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 1 a €. 6 (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené
v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2018, kapitola II1.5.4 Ménovy kurz a ARAD
systém &asovych fad: Spotiebitelské ceny — propoéty CNB,)
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4.2 Vyvoj devizovych rezerv Ceské narodni banky v obdobi 2012-2018

Po zpracovani prvni casti dil¢iho cile dle zadéni, nasleduje zaméfeni se na druhou

zkoumanou otazku, kterd je formulovana takto:

., Provedené devizové intervence Ceské ndrodni banky od roku 2012 mély dopad na

podhodnoceni ménového kurzu ceské koruny. “

Dle grafu ¢. 10 je prokazatelné, Ze objem devizovych rezerv mé¢l v sledovaném obdobi
plynulou rostouci tendenci. K vyraznéjSimu skoku doSlo mezi 4. ctvrtletim 2016 a
1. ¢tvrtletim 2017. V sledovaném obdobi doslo k 4ndsobnému zvétSeni objemu devizovych
rezerv CNB. V 1. &tvrtleti 2012 byly rezervy drzené v objemu 799 661,30 mil. CZK a v
4. ¢tvrtleti 2018 jejich objem dosahnul 3 201 681,00 mil. CZK (ARAD systém casovych
fad: Vybér dat — Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), ¢ 2021).

Graf 10 Devizové rezervy CNB v mil. CZK v obdobi 2012-2018
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= Stav devizovych rezerv (v mil CZK)

e Stav devizovych rezerv (v mil. CZK) v obdobi trvani kurzového zavazku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle piilohy ¢. 7 (ARAD systém casovych tad: Vybér dat —
Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), ¢ 2021).
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Graf 11 Porovnani stavu devizovych rezerv CNB v mil. CZK s vyvojem kurzu CZK/EUR v obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle piilohy ¢. 7 a €. 1 (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené
v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2018, kapitola II1.5.4 Ménovy kurz a ARAD
systém casovych fad: Vybér dat — Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), ¢ 2021).

Na svych oficidlnich internetovych strankach se CNB vyjadiila, ze veskeré devizové
rezervy, které nadkupem velkého mnozstvi eur narostly v letech 2013 — 2017 v snaze o
udrzeni kurzového zévazku si ponecha a bude je dal investovat. Po ukonceni kurzového
zavazku CNB restruktualizovala dokonce strategii spravy devizovych rezerv. Cast z nich je
od tohoto obdobi pfistupnd ve vysoce likvidni formé, ktera je vazana maximalné¢ do
nastrojii kratkodobého charakteru (pfevazné pokladni¢ni poukazky v EUR a USD), které¢
maji byt schopné flexibiln¢ kryt potieby ménového trhu a druhd ¢ast slouzi jako investi¢ni
prostfedek CNB. Tyto investice maji charakter napf. akcii. Zavedeni téchto dvou od roku
2017 novych slozek, tzv. ,transe’ se sebou nesou ocekavani vysSich vynosi CB
z drzenych devizovych rezerv (Devizové rezervy: Zména strategie spravy devizovych
rezerv CNB, ¢2021).

Toto stanovisko miZe byt vysvétlenim, pro¢ i po ukonéeni kurzového zavazku CNB  (kdy

CZK zacala posilovat) mél vyvoj devizovych rezerv zachycen v grafu 11 rostouci tendenci.
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4.3 Zhodnoceni let 2019 — 2020

Predeslé dvé podkapitoly byly zamétené piedevsim na obdobi trvani kurzového zavazku
CNB. Sledovany interval byl zobou stran navy$en o jeden rok, proto jsou graficky
zachycend a nasledné prezentovana data z obdobi 2012-2018, 1 kdyz kurzovy zavazek trval
jen od roku 2013 do roku 2017. Statisticka data vybranych makroekonomickych veli¢in za
rok 2019 a 2020 jsou v Case vypracovani této zavérecné prace ¢astecné jiz dostupna. Byla
by Skoda jejich prabeh alesponi velice jednoduse nepopsat a dodate¢né (i kdyz nad rdmec
zadani této prace) graficky nezachytit a nezhodnotit. Zmény provazené témito dvéma lety
by svym rozsahem a dopadem postacily jako téma pro zpracovani samostatné zaveére¢né

bakalaiské prace.

Celkova ekonomicka ¢innost v ramci narodniho hospodarstvi a jeji kone¢né vysledky jsou
velice citlivé na vnéjsi okolnosti, které na né¢ ptsobi. Obdobi téchto dvou let je na tyto
faktory velice bohaté. Zagatkem roku 2019 CNB avizovala zaéinajici utlum ekonomického
rastu hlavnich zahraniénich partnerd CR. Utlum ekonomického ristu v zahrani¢i piimo
ptisobi na jeho poptavku po dovazenych statcich a sluzbach vyrobenych a poskytovanych
CR. Toto o&ekavané riziko se dle piedpokladu nakonec naplnilo a podpotily ho i prvni
zminky o planovaném BREXITU, teda zminky o vystupu Spojené¢ho kralovstvi (dale jen
UK) z EU, o kterém se zacalo v pllce roku 2019 intenzivné mluvit. Nejasnosti, které
vystup UK z EU provazely (vCetné jeho kratkodobého odvraceni oznameném ke konci
roku 2019) vytvéately na poli mezinarodniho obchodu nejistotu. To mélo neptiznivy dopad
1 na vyvoj mé€novych kurzl a celkové poptavce UK po zbozi ur€eném k pfimému vyvozu
do této zem¢e. Koncem roku 2019 svétem ottasly prvni informace o novém coronaviru
SARS-CoV-2 téZ znamym pod ndzvem COVID-19. Po prvnich prokazanych piipadech
nakazy na tzemi CR se v roce 2020 na konci jeho 1. étvrtleti zadala zavadét prvni vladni
karanténni opatfeni, kterd byla nastolovana s cilem omezeni dal§iho Sifeni ndkazy. Jejich
postupné zpiisnovani vedlo k omezeni poskytovani sluzeb, které spolu s dopravnim
odvétvim, cestovnim ruchem i profesnimi a védeckymi sluzbami vykézaly jiz v druhém
Stvrtleti 2020 velky pokles. Vtomto obdobi CNB zapodala intenzivngjsi
makroobezietnostni politiku, kterd se projevila v snizovani urokovych sazeb. Spolu
s intervencemi fiskalni politiky Slo o pokus zmirnit dopady po celoplosném ekonomickém
utlumu. Nejveétsi ekonomické propady v prvnim ptilroku 2020 hlasily UK a staty spadajici

do eurozény. Meziro¢ni pokles dosahnul hodnoty 3,1 %. Vyjimkou potvrzujici tento
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svétovy trend byla Cina, ktera i pfes nepfiznivou epidemiologickou situace dosihla
kladného ristu o 2 %. Prichod letnich mésicu se nesl v rozvoliiovani vladnich nafizeni, a to
piineslo i1 velkou a vitanou expanzi ekonomiky. V druhé poloviné roku 2020 nejveétsi
ekonomicky propad hlasilo opétovné UK a Indie. Obdobi podzimnich mésicii se sebou
pfineslo i druhou vlnu pandemie na tizemi CR, coZ vyvolalo dalsi restriktivni nafizeni
vlady. Konec roku 2020 opét piinesl t¢éma BREXITU. 24.12.2020 doslo k uzavieni
obchodni dohody mezi UK a EU. NejvyznamnéjSim vysledkem této dohody je, ze
vzajemny obchod nebude podléhat clu ani kvotam. Velice diskutovanym tématem byl 1
rybolov rybaii EU ve vodach UK. V kone¢né dohodé¢ se stanovilo, ze 74 z takto ulovenych
ryb nalezi UK. UK svym vystupem neopustila jenom EU ale i celni unii. I pfesto ale budou
nakonec kratkodobé vyjezdy do 90 dnli osvobozeny od povinnosti viz. Spoluprace UK
v mezinarodnim programu ERASMUS vsak kon¢i (Zpravy o inflaci 2019-2020 a Zprava o
meénové politice zima 2021, kapitola: Zahraniéni vyvoj dale kapitola Rizika a nejistoty

progndzy a kapitola Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika, c2021).

Dopady na ekonomickou vykonnost CR vySe zminénych okolnosti jsou graficky
znazornéné na nasledujicich vizualizacich. Vzhledem ktomu, Ze v grafech této
podkapitoly je Ctvrtletné zachycen vétsi Casovy interval, nez tomu bylo v predeslé casti,
nejde z technickych diivodl kazdé ctvrtleti zachytit tak piehledné. Pro lepsi orientaci je tak
v grafickém znazornéni kiivka vzdy barevné rozd€lena. Zelené barva znazornuje jeji vyvoj
v obdobi trvani kurzového zavazku a Cervend barva ptedstavuje jeji vyvoj v prabchu let

2019 a 2020.

V grafu €. 12 na nasledujici strance je vizualné zobrazen vyvoj primérného ménového
kurzu CZK/EUR v obdobi 2019-2020 v kontextu jeho ptedeslého vyvoje od roku 2012. Je
vidét, ze ménovy kurz v roce 2019 mirn€ posilil v porovnani s rokem 2018. Od 1. do 3.
ctvrtleti 2019 se jeho primérna hodnota drzela na urovni 25,70 CZK/EUR. V poslednim
ctvrtleti roku 2019 kurz posilil na priimérnou hodnotu 25,60 CZK/EUR, kterou si podrzel 1
v 1. ¢tvrtleti 2020. V 2. ctvrtleti 2020 Ceska koruna oslabila v pritbéhu jednoho ctvrtleti
pramérné¢ o hodnotu 1,45. Ménovy kurz se pohyboval na hladiné¢ 27,05 CZK/EUR.
Oslabeni ménového kurzu Ceské koruny stejné jako dalSich zahrani¢nich mén nastalo
v disledku zhorsujici se pandemické situace v ramci celé EU ale 1 v disledku jiz zminéné

nerovnovahy na trhu zptsobené avizovanim mozného BREXITU. V nésledujicich dvou
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poslednich ¢tvrtleti roku 2020 ale primérné posilila nejdiiv na 26,50 a néasledné na 26,70
CZK/EUR. Toto zlepseni bylo zplisobené predev§im letnim rozvolnénim
protiepidemickych opatieni v CR po 1. vIné pandemie, kdy ekonomicka &innost pozvolna
expandovala po jejim nahlém utlumu na zacatku roku 2020 (Zpravy o inflaci 2019-2020,
kapitola: Ménovy kurz a Zprava o ménové politice — zima 2021, kapitola: Ménova politika,

c2021).

Graf 12 Vyvoj primérného ménového kurzu CZK/EUR v obdobi 2012-2020

= Primérny kruz CZK/EUR == Obdobi trvdni kurzového zdvazku == QObdobi 2019-2020

Zdroj: Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy cislo 1 (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené

v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2020, kapitola: Ménovy kurz).

Dalsim sledovanym makroekonomickym agregatem je PB, konkrétné jeji polozky bézného
uctu. Z jeho statistickych dat je zjevné, ze zaCatkem roku 2019 export 1 import zbozi
v ramci CR oslabil. I piessto ale jejich saldo dosahovalo hodnoty 72 535,40 mil. CZK, coZ
je narust oproti 4. ¢tvrtleti 2018 o 34 910,90 mil. CZK. V 2. ¢tvrtleti nastal mirny nartst
objemu na obou stranach jak exportérti (navyseni o 19 642 mil. CZK) tak i importéri
(navySeni o 13 394,60 mil. CZK), ktery v 3. ¢tvrtleti opét ale oslabil. Konkrétné u exportu
zbozi 0 53 810,70 mil. CZK a u importu zbozi o 25 307,80 mil. CZK. Ke konci roku se

situace obratila a oba sledovani ukazatelé posilily (export 0 22 116,30 mil. CZK a import o
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37 881.70 mil. CZK). Prvni polovina roku 2020 se nasledné nesla v sestupném trendu.
Nejvétsi pokles vyvoje byl zaznamenan na pielomu pravé 1. a 2. ¢tvrtleti 2020. Eport
klesnul ze své hodnoty 870 871,00 mil. CZK na 711 868,80 mil. CZK a import klesnul
z hodnoty 802 632,40 mil. CZK na 681 993,00 mil. CZK. Z této pozice se nasledné
v priabéhu 3. Ctvrtleti 2020 objem exportu vySplhal na troven 860 099,30 mil. CZK a
import dosahnul navySeni na hodnotu 777 965,90 mil. CZK. Data za 4. ¢tvrtleti 2020 o
objemu exportu a importu zbozi nejsou v dobé vypracovani této bakalatské prace
dostupna.V obdobi 2019-2020 export zbozi nadale pievysoval svym objemem import
zbozi (ARAD systém cCasovych tad: Vybér dat — Polozky bézného uctu a kapitalového
uctu, c2021).

Graf 13 Porovnani vyvoje exportu a importu zboZi v CR v obdobi 2012-2020/3 v mil. CZK

1 000 000,00

900 000,00

800 000,00 /—/—\/—’\/
700 000,00

600 000,00

500 000,00
400 000,00
300 000,00
200 000,00
100 000,00

0,00

— [mport zbhoZi v mil. CZK
Export zboZi v mil. CZK

= |mport zobZi v mil. CZK za obdobi 2019/1-2020/3

Export zboZi v mil. CZK za obdobi 2019/1-2020/3

e |[iport zboZi v mil. CZK v obdobi trvani kurzového zavazku

Export zboZi v mil. CZK v obdobi trvani kurzového zavazku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 2 (ARAD systém casovych tad: Vybér dat —

Polozky bézného uctu a kapitalového uctu, c2021).

Z pohledu PB v obdobi 2019-2020 ptevySoval 1 export sluzeb nad jejich importem.
Porovnani jejich vyvoje zobrazuje graf ¢. 14. Export sluzeb na zacatku roku 2019 oproti
konci roku 2018 zaznamenal sniZeni celkového objemu o 18 675,50 mil. CZK a import o
22 904,20 mil. Do konce roku 2019 export sluzeb expandoval pomaleji nez import sluzeb

ze zahraniCi. I tak byl ale celkovy objem vyvozenych sluzeb vétsi, kdy dosdhnul celkové
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hodnoty 187 670,00 mil. CZK a import na rozdil od toho jenom 174 584,80 mil. CZK.
CZK. Rok 2020 byl zretrospektivniho pohledu pro mezinarodny obchod ve sluzbach
neptiznivy. V pribéhu dalSich tfi Ctvrtleti roku 2020 se celkovy objem exportu snizil na
hodnotu 139 421,90 (propad vuci 4. Ctvrtleti 2019 o 48 248,10 mil. CZK) a u importu to
byla hodnota 112 109,40 mil CZK (propad vuci 4. ctvrtleti 2019 o 16 420,90 mil. CZK).
Data za 4. ctvrtleti 2020 o objemu exportu a importu sluzeb také nejsou v dobé
vypracovani této bakaldirské prace dostupnd (ARAD systém casovych fad: Vybér dat —

Polozky bézného uctu a kapitalového tctu, c2021).

Graf 14 Porovnani exportu a importu sluZeb v CR v obdobi 2012-2020/3 v mil. CZK
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 3 (ARAD systém casovych tfad: Vybér dat —

Polozky bézného uctu a kapitalového tctu, c2021).

Snizeny export sluzeb a zbozi v 1. ¢tvrtleti 2019 mél nepiiznivy dopad 1 na HDP (viz. graf
&. 15). Utlum zahraniéni poptavky se projevil mezikvartdlng propadem HDP o 100 496,00
mil. CZK (z hodnoty 1428 121,00 mil. CZK na 1327 625,00 mil. CZK). Tento pro
ekonomiku nepfiznivy vyvoj byl vSak po celou nastavajici dobu az do konce roku 2019
zvracen. HDP v 2. ¢tvrtleti dosahnul celkové hodnoty 1 441 153,00 mil. CZK v kupnich
cenach. V 3. Ctvrtleti dosahnul hodnoty 1470 589,00 mil. CZK a koncem roku 2019
dosahnul na 1 509 438,00 mil. CZK. Prvni dopady vladnich opatieni v roce 2020 pfinesly
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v pribéhu jeho prvniho putlroku propad HDP na hodnotu 1340 215,00 mil. CZK.
Uvolnovani téchto omezeni zacatkem 1éta se okamzité projevilo expanzi vyroby a HDP se
tak svymi hodnotami do konce roku dostalo opétovné nad hranici 1 500 000,00 mil. CZK
(konkrétn€ na 1500 871,00 mil. CZK) jak tomu bylo i na konci roku 2019 (Databaze

narodnich uctii: Hruby domaéci produkt dichodovou metodou, c2021).

Graf 15 Porovnani vyvoje HDP CR v kupnich cenich v mil. CZK v obdobi 2012-2020
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e HDP v kupnich cendch v mil. CZK v obdobi trvani kurzového zavazku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy €. 4 (Databaze narodnich Uc¢th: Hruby domaci

produkt diichodovou metodou, c2021).

Rostouci charakter HDP po jeho propadu v prvni poloving roku 2020 podpofilo hlavné tzv.
pateini odvétvi, kterym je v CR pramysl. Ten za¢al béhem letniho rozvoliiovani své
ekonomické aktivity siln€ ozivovat a pokracoval v tomto trendé€ 1 navzdory pribéhu 2. viny
pandemie. Jeho exportni vykonnost podle CNB brzdila a nadale brzdi propad HDP CR
(Zprava o ménové politice — zima 2021, kapitola: Rozhodnuti, aktudlni vyhled a jeho

rizikak, str. 6, c2021).
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Brzdéni tohoto propadu ale pofad neznamena jeho uplné zastaveni a zvraceni. I pfesto, Ze
pramysl CR fungoval v rdmci svych moznosti dobie, je tady fada dalSich odvétvi, ktera
kvali vladnim nafizenim nadéle stagnuji a kterd v disledku uzavieni statnich hranic a

dalSich zéasahti, zaCina propoustét své zaméstnance. Obecna mira nezaméstnanosti zac¢ina

nartistat. To potvrzuje i kiivka v grafu €. 16.

Graf 16 Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti (%) v CR v obdobi 2012-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 5 (ARAD systém casovych fad: Obecnd mira

nezamestnanosti).

Zacatkem roku 2019 mél trend vyvoje obecné miry nezaméstnanosti sestupny charaktr.
V 2. ¢tvrtleti byla dokonce jeji hodnota rovna 1,80 %. Od tohoto okamziku ale zacala mit
vzestupnou tendenci. Nejdfiv se zvySila na troven 2,10 % odkud klesla na troven 2 %.
V 2. ctvrtleti 2020 ale nésledné¢ mezikvartalné vzrostla na hodnotu 2,80 %, jeji vyvoj
pokracoval na urovni 2,90 % az na hodnotu 3,20 %, kterou dosahla koncem roku 2020

(ARAD systém casovych fad: Obecna mira nezaméstnanosti).

Stejn¢ jako stoupala obecna mira nezaméstnanosti, stoupala 1 meziro¢ni zména

spotfebitelskych cen. V letech 2019 a 2020 se jejich hodnota pohybovala v intervalu
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2,30 % — 3,40 %. V 2. a 3. ¢tvrtleti 2019 zména cen stagnovala na trovni 2,70 nasledné
v dal$im obdobi dosahovala hodnot nad 3 %. K inflacnimu cili 2 % se nejbliz dostala v 4.

Stvrtleti 2020 (ARAD systém ¢asovych fad: Spotiebitelské ceny — propoéty CNB, ¢2021).

Graf 17 Vyvoj meziro&ni zmény spotiebitelskych cen (%) v CR v obdobi 2012-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 6 (ARAD systém casovych fad: Spottebitelské
ceny — propoéty CNB, ¢2021)

Objem devizovych rezerv drzenych CNB nebyl ve svém vyvoji vystaven velkym
fluktuacim. Rezervy v 2. ¢tvrtleti 2019 sice mirné klesly oproti zacatku roku o 5 380 mil.
CZK, ale jejich dalsi vyvoj mél vzestupny charakter. Koncem roku 2019 jejich celkova
hodnota dosahla 3 389 872,80 mil. CZK a do 3. ¢tvrtleti 2020 dosahla az na 3 657 307,20
mil. CZK. Stav devizovych rezerv ke konci roku byl 3 552 628,70. Jejich hodnota
mezikvartalné klesla o 10 4678,50 mil. CZK (ARAD systém casovych tfad: Vybér dat —
Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), ¢ 2021).
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Graf 18 Stav devizovych rezerv CNB v mil. CZK v obdobi 2012-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 7 (ARAD systém casovych fad: Vybér dat —
Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), ¢ 2021).

Dalsi ekonomicky vyvoj je zpohledu CNB negativné ovlivnén aktudlnim omezenim
v maloobchodé a ve sluzbach. Zaznamenan je i zpomalujici se rist mezd. CNB predikuje
zvySeni nezameéstnanosti. Meziro¢ni rist HDP bude vroce 2021 zplisoben jen
ekonomickym utlumem v roce 2020. Ptredpoklddané obnoveni normdlniho fungovani
narodniho hospodaistvi v spojitosti s co nejoptimalnéjsSim vyuzitim jeho potencionalniho
produktu CNB piedpoklada az na rok 2022. To ale jen za piedpokladu piiznivé
epidemiologické situace a ptiznivého vyvoje celoplosné vakcinace proti nakaze COVID-19
(Zprava o ménové politice — zima 2021, kapitola: Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho
rizikak, str. 6, c2021).
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v obdobi 2012-2018

Expanzivni monetarni politika CNB, kterd zvétSovala objem nabizenych penéznich
prostiedkli prostfednictvim nakupu eur, meéla pfiznivy vliv na celkovy objem
exportované¢ho zbozi a sluzeb v obdobi 2012-2018. Rozdil (saldo poducti obchodni
bilance a bilance sluzeb), sledovany mezi celkovym objemem exportu a importu zbozi a
sluzeb, se v dobé trvani kurzového zavazku CNB zvétsoval. V sledovaném intervalu sice
po celou dobu (pfed zapocetim, a i po ukonceni kurzového zavazku) ptrevySoval export
zbozi a sluzeb nad importem, ale v grafickém znazornéni byla viditelnd zvétSujici se
vzdalenost mezi kiivkami exportu a importu. Export si tak v ekonomickych podminkéch
ovlivnénych monetarni politikou CNB dokézal udrZet a posilit svoji predeslou nadfazenost

nad importem.

Cilené oslabeni ndrodni mény se sebou pfineslo i velice pfiznivy ucinek na vyvoj HDP.
Jeho konecnd hodnota v sledovaném intervalu ptevySila pocateéni hodnotu o
464 440 mil CZK. Rostouci tendence HDP byla zachovéana i po ukonceni kurzového
zévazku a teda 1 po ukonceni cileného oslabovani ménového kurzu. I pfestoze se posilenim
koruny zménila cena exportovaného zbozi a sluzeb v zahranici, tuzemska produkce nebyla
touto zménou utlumena. Ptiznivy ekonomicky vyvoj byl moznd i po ukonceni kurzového
zévazku zachovan a podepien plynulym sestupnym vyvojem obecné miry nezaméstnanosti
v CR, ktera se snizila ve vymezeném intervalu z poéate¢ni hodnoty dosahujici 7,00 % az
na hodnotu 2,20 %. Zajimavosti je 1 v tomto pfipad¢ to, Ze obecnd mira nezaméstnanosti
méla sestupnou tendenci i po ukonéeni kurzového zavazku CNB. Jedna se nejspis o

opozdéné reakce trhu na provedené intervence CNB.

Vyvoj primérné hodnoty ménového kurzu byl porovndn i s meziroéni zménou
spotiebitelskych cen. CNB ze svych analyz pred rokem 2012 predikovala deflaci a hrozil
nastup deflacni pasti. I to byl jeden z divoda, pro¢ provadéla zvolenou politiku cileného
oslabovani mény. Grafické znazornéni v grafu €. 8 jasn¢ ukazuje, Ze mira inflace méla od
1. ¢tvrtleti 2012 prudkou sestupnou tendenci. K inflaénimu cili se opétovné pfiblizila az
v 1. &tvrtleti 2017, kdy nastupovala konéici fize kurzového zavazku CNB. Narust

meziro¢ni primérné inflace nastoupil s opozdénim. Z pohledu CNB je dulezité, ze se
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deflacni oc€ekéavani ekonomickych subjektii snizily a Ze narodni hospodatstvi Uspésné

minulo defla¢ni past.

5.2 Vyvoj devizovych rezerv Ceské narodni banky v obdobi 2012-2018

Stav devizovych rezerv se vsledovaném obdobi zvySil 4ndsobné. Podle vefejné
dostupnych zdroju byl jejich objem navySen ptfedevsim intervencemi, které vedly k ziskani
zasob eura drzeného ve form¢ deviz. Nabidka eur se na ménovém trhu snizila, kdeZto
nabidka cCeské koruny rostla. V teoretické Casti pro vysvétleni tohoto procesu a jeho
naslednych dopada byl pouzit citait Margaret Thatcherové, ktera tekla, ze: ,,Bude-li dano
do obéhu mnohem vice liber, hodnota libry bude mit sestupnou tendenci, stejné jako
nadbytek jahod na trhu zpiisobi pokles jejich ceny.” Kurzové intervence CNB oslabily
cilend narodni ménu, nebot kurzovym zavazkem, ktery CNB oficialnd piijala
07. listopadu 2013, se snazila jeji hodnotu cilen¢ oslabit na trovein 27,00 CZK/EUR.
Kurzovy zévazek byl ukoncen v dubnu 2017, ale i po jeho ukonceni stav devizovych

rezerv narustal.

K diskusi se nabizi otdzka, co zptlisobilo narast stavu devizovych rezerv po ukonceni
kurzového zévazku. Autorka prace uvazuje nad tim, Ze tento narust mohl zapfiCinit i

kurzovy rozdil ménového kurzu CZK/EUR.

Dal§im faktorem mtZe byt i to, ze¢ CNB si ponechala zasoby devizovych rezerv vazanych
v eurech a po ukonceni kurzového zavazku restrukturalizovala jejich spravu. Rozdélila je
na dvé, tzv. ,tranSe“ — prvni Cast ponechala ve vysoce likvidni formé. Tyto prostredky
navazala nejcastéji do pokladnicnich poukézek, které nesou nizké riziko spojené ale 1
s nizkym vynosem. Druhou ¢ast vyuzila na investicni ¢innosti stfednédobého charakteru
(o¢ekavany navrat investic do 5 let). Dle vyjadieni CNB jde zejména o akcie, které maji
vys$i investiéni riziko, které ale na druhou stranu se sebou nese i vysSi ocekdvanou

vynosnost (Devizové rezervy: Zména strategie spravy devizovych rezerv CNB, ¢2021).

5.3 Zhodnoceni let 2019-2020

Rokem 2019 zalalo narodni hospodaistvi CR pomalu piechazet ze své vrcholové faze
ekonomického cyklu do utlumové faze. Tento jev provazel i nejvétsi obchodni partnery

této zemé, kterymi jsou Némecko 1 SR. Poptavka po dovazeném zbozi a poskytovanych

65



sluzbach z CR v zahranii oslabovala. Posileni ménového kurzu narodni mény po
uspésném ukonceni kurzového zavazku CZK nebyl jedinym divodem zpomaleni vyvozu,
ktery 1 pfesto svym objemem v obdobi 2019-3. Ctvrtleti 2020 (data PB za 4. ¢tvrtleti 2020
nejsou v dob& zpracovani této zaveérecné prace jest¢ dostupnd) presahoval import.
Nepopiratelnym dopadem projevujicim se zpomalujici ekonomickou cinnosti bylo
oznameni o planovaném vystupu UK z EU, ktery se ale v roce 2019 neuskutecnil, piesto
tato informace a sni spojené nejasnosti ohledn¢ podminek opusténi EU 1 celni unie
piinasely na mezinarodni trh nejistotu. Dal$i otfesy ekonomiky zpiisobilo agresivni Sifeni
nového coronaviru SARS-CoV-2. Vladni natizeni v CR v roce 2020 zptisobily vynucené
uzavieni hranic a zavieni a omezeni nékterych sluzeb. To utlumovou fazi ekonomiky jesté
vic zrychlilo. Obecn4 mira nezamé&stnanosti dosahla koncem roku 2020 3,20 %. Rostoucti
trend byl zaznamenan i ve vyvoji mezirocnich zmén spotiebitelskych cen. Jejich vyvoj se
pohyboval v intervalu 2,30 % — 3,40 %. K infla¢nimu cili 2 % se opétovné nejbliZz dostala
az v 4. ¢tvrtleti 2020. HDP ke konci roku 2020 po jeho mirném propadu nakonec rostl, a to
v disledku letniho rozvolnéni protiepidemickych opatieni. VétSimu propadu branily
intenzivni intervence provadéné prostiednictvim fiskalni politiky. Devizové rezervy CNB

svij stav v pribéhu poslednich dvou let navysily o 350 947,70 mil. CZK.

5.4 Diskuse

Pii vysledcich, které prezentuji obdobi kurzového zavazku CNB se nabizi otazka jednotné
evropské mény. Pfijeti eura se sebou nese mnoho vyhod, ale jeho hlavni nevyhodou je, ze
CNB ztrati uréitou suverenitu a moznost provadét monetarni politiku vyuZivajici kurzové
intervence. Otazkou je, zda Evropska centralni banka bude schopna v ptipad¢ potieby
obdobnym zptsobem s obdobnym ptiznivym tG¢inkem zasahovat do kurzu eura viici napf.
americkému dolaru. A pokud bude tuto politiku prosazovat, budou mit jeji ucinky

rovnomérny piiznivy dopad na vSechny krajiny v eurozong?

Fiskalni politika prokazateln¢ tlumila v roce 2020 propad Ceské ekonomiky tim, ze cilené
podporovala piijem domacnosti se snahou podpofit timto jejich spotiebu. V druhé poloviné
roku 2020 se ale tato expanzivni politika projevila zvétSujicim se schodkem statniho
rozpoctu. Tempo rustu stdtniho dluhu nabird na rychlosti, kterd zacind byt znacné
nebezpecnd. Zvysujici se podil zadluzenosti viici HDP muze byt pozd¢jsi prekazkou

v pfijeti jednotné evropské meny.
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6 Zavér

CNB koncem roku 2012 vefejnosti predlozila svilj zamér pfijmout koncem roku 2013
kurzovy zavazek, ktery spocival v tom, ze hodnota ménového kurzu CZK viici EUR bude

cilené udrZzovana na hladin€ 27,00.

Tento zavazek byl dosazen prosttednictvim zvySovani devizovych rezerv zahrani¢ni mény
euro. CNB nakoupila euro vyménou za &eskou korunu. Timto zptisobem byla nabidka
penéz v obéhu Ceské ekonomiky zvySend. Probchla expanze. Rozdil v tomto postupu
spoéiva v tom, Ze standardné CNB intervenuje prostiednictvim zmény trokovych sazeb.
Jejich sniZzenim podporuje rast nabidky penéz a jejich zvySenim zase sleduje pokles
nabidky penéZnich prostfedkli. V tomto piipadé byl v roli trokové sazby ménovy kurz,
ktery CB cilené oslabovala. Ceny dovaZzeného zbozi v CR rostly. Ceny tuzemského vyvozu
v zahrani¢i klesaly. To mélo pfiznivy dopad na celkovy objem exportu zbozi a sluzeb.
V dobé trvani kurzového zavazku ptevysujici rozdil exportu nad importem neustale rostl az
do jeho ukonceni. To se odzrcadlilo i na vyvoji HDP. HDP m¢l v celém sledovaném
intervalu vzestupny charakter a tento charakter nebyl utlumen ani ukoncenim daného
zavazku CNB. 1 piestoze poptavka v zahraniéi byla opétovnym posilenim ¢eské koruny
utlumena, vykon HDP byl pro zménu stimulovan ptiznivou situaci v tuzemsku, ktera byla
nejspiS nastolena velmi nizkou obecnou mirou nezaméstnanosti. Nezaméstnanost

v sledovaném intervalu klesla o 4,8 % (ze 7 % na 2,20 %).

Od 1. &tvrtleti 2012 méla meziro&ni zména spotiebitelskych cen sestupnou tendenci. CNB
predikovala riziko deflace. ZvySenim nabidky penéz v ekonomice se snazila doséhnou
inflacniho cile 2 %. K uzdraveni cenové hladiny doSlo se zpozdénim az s avizovanym

ukonéenim kurzového zavazku v 1. ¢tvrtleti 2017.

Provedené devizové intervence mély prokazatelné negativni dopad na vyvoj ménového

kurzu CZK/EUR. ZvySena nabidka ¢eské koruny na ménovém trhu jeji hodnotu snizila.
CNB v obdobi 2012-2018 vyuzila jeden ze svych nepiimych nastrojii v monetarni politice.

O svych stanovenych cilech vefejnost nepfetrzit¢ informovala, a to byla jedna z hlavnich

cest, kterd nakonec vedla k uspéSnému provedeni kurzovych intervenci provadénych
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s cilem splnit pfedem stanoveny kurzovy zavazek. Svym transparentnim piistupem CNB
pomohla ekonomickym subjektim pfipravit se na zmény trhu, nasledné jim celit a

potiebné se jim prizplisobovat.

Expanze ekonomické ¢innosti a ani vrchol ekonomického cyklu netrva viak vééng. Casem
se jedna faze cyklu vyméni za druhou a jejich navaznost a posloupnost nelze pferusit.
Kazdé ekonomické rozhodnuti a kazdy zasah CNB nebo vladnich instituci se provadi se
snahou o prodlouzeni délky trvani ekonomické expanze a snahou o to, aby se jeji vrchol
udrzel, co nejvic to jde. Na druhou stranu utlumovou ¢ast cyklu ekonomické ¢innosti a
fazi, kdy se ekonomika nachazi na svém tzv. dnu, se snazi zkratit nebo urychlit jeji pfechod

v

do nasledujici ptiznivéjsi faze.

Rok 2019 a 2020 se sebou pftinesl nékolik nepiiznivych vnéjSich okolnosti, které pies
veskerou snahu vykonavatelli monetéarni a fiskalni politiky, urychlily nastup ekonomického
Gtlumu. 'V roce 2019 se ve velkém zadalo mluvit o vystupu UK z EU. Siroké vefejnosti
nebyly pfedkladany jasné informace o tom, kdy a jak ptesn¢ tzv. BREXIT prob&hne. Kvli
stale zvétSujicim se nejasnostem byl tento ukon ke konci roku 2019 na chvili odloZen,
nicméné na mezindrodnim trhu to zptsobilo pochopitelnou nejistou dusivou atmosféru.
Diskutovanou otdzkou, kterd byla na misté, bylo to, jak bude dal probihat obchodovani
mezi staty EU a UK po jejich pfipadném rozchodu. 24.12.2020 byla nakonec mezi UK a
EU uzaviena obchodni dohoda, kterou se ob¢ strany zavézali k tomu, Zze vzajemné
obchodovani nebude oboustranné podléhat clu a ani kvotdm. Mezitim se koncem roku
2019 objevily prvni spravy o novém coronaviru SARS-CoV-2. Zacatkem roku 2020 byly
potvrzené prvni piipady v Evropé, a i v CR. Nova nemoc byla nebezpeéna z hlediska jeji
vysoké infekénosti. V CR, jako i v celé Evropé, byla piijata protiepidemicka opatfent,
kterd ve velkém omezila vyuzivani sluzeb. To mé¢lo za nésledek propad HDP, pozdéjsi
zvySeni obecné miry nezaméstnanosti a utlum exportu zbozi a sluzeb do zahrani¢i. Aby se
predeslo hlubsi recesi, CNB piijala opatieni v podob& makroobezietnostni politiky a trvale

snizuje urokové sazby, aby pfiznivé stimulovala situaci na finan¢nim trhu.
Predstavitelé fiskalni politiky ve snaze zabranit hlubSimu propadu narodniho hospodafstvi
transferovymi platbami podporuji spotiebu domécnosti a ekonomickou cCinnost

protiepidemickymi opatienimi nejvice postizenych odvétvi. Postupné zvySujici se
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nezameéstnanosti klesaji pfijmy statniho rozpoctu z odvadénych dani z ptijma. Jeho vydaje

se na druhou stranu zvétSuji a znasobuji.

CNB byla jako nositelka a vykonavatelka monetarni politiky v obdobi 2013-2017 ostie
sledovana a mnohdy ve svych zacatcich zavadéni kurzového zavazku i vefejnosti
kritizovana. Nyni lze pfedpokladat, Ze v pribchu nejblizSich let pozornost vetejnosti
spo¢ine na vykonavatelich fiskdlni politiky. A to nejen zdivodu sledovani vyvoje
pandemie a noveé zavadénych protiepidemickych opatieni, ale predevsim kvili
narustajicimu schodku statniho rozpoctu a s tim spojenym netinosné zvySujicim se statnim

dluhem CR.

69



7 Seznam pouzitych zdroju

Knizni zdroje:
BRCAK, Josef, Bohuslav. ~SEKERKA, Lucie SEVEROVA a Dana
STARA. Makroekonomie: Makroekonomicky prehled. Plzeti: Ale§ Cenék, 2018. ISBN

978-80-7380-708-5.

BRCAK, Josef, Bohumil SEKERKA a Roman SVOBODA. Mikroekonomie: - teorie a
praxe. Plzen: Ale§ Cenék, 2013. ISBN 978-80-7380-453-4.

JURECKA, Vaclav a kolektiv. Makroekonomie: 3., aktualizované a rozsirené vydani. 3.

vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. ISBN 978-80-271-0251-8.

KLIMES, Lumir. Slovnik cizich slov. 8. vydani, v SPN, a.s., vydani 3. — rozsifené a
doplnéné. Praha: SPN — PEDAGOGICKE NAKLADATELSTVI, 2010. ISBN 978-80-
7235-446-7.

MARKOVA, Hana. Dariové zdkony 2016, tiplnd znéni platnd k 1.1.2016. Praha: GRADA,
2016. ISBN 978-80-271-0022-4.

POLOUCEK, Stanislav a kol. Bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck,
2006. ISBN 978-80-7400-491-9.

REVENDA, Zbyn¢k. Centralni bankovnictvi: 3. aktualizované vydani. 3. vydani. Praha:
Management Press, 2011. ISBN 978-80-7261-230-7.

REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr
DVORAK. Penézni  Ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualizované vydani. Praha:

Management Press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6.

SYCHRA, Zden¢k, Jednotna evropska ména, Brno: muni PRESS, 2009. ISBN 989-80-
210-5082-2.

70



Internetové a ostatni zdroje:

ARAD systém &asovych fad: Obecnd mira nezaméstnanosti. CESKA NARODNI
BANKA [online]. Praha, b.r. [cit. 2021-03-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb-
/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY SESTAVY?p_ sestuid=21751&p_strid=ACHAB&

p_lang=CS

ARAD systém ¢asovych fad: Spotiebitelské ceny — propodty CNB. CESKA NARODNI
BANKA [online]. Praha, b.r. [cit. 2021-03-03]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_ SESTAVY?p_sestuid=217

27&p_strid=ACBAA&p_lang=CS

ARAD systém casovych ftad: Vybér dat — Devizové rezervy (brutto od ledna
2012). CESKA NARODNI BANKA [online]. Praha [cit. 2021-01-25]. Dostupné z: https://w-
ww.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=29428&p_str
1d=ADC&p_lang=CS

CESKA REPUBLIKA. Zikon Ceské ndrodni rady o Ceské ndrodni bance. In:. Praha,
1992, 3/1993, 6/1993. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6#cast8

Databaze narodnich uétd: Hruby domaci produkt dichodovou metodou. CESKY
STATISTICKY URAD [online]. Praha, b.r. [cit. 2021-03-03]. Dostupné z: https:/apl.cz-
so.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.kvart?mylang=CZ&j=Tab_N

JILKOVA, Eva a Jarmila ZIMMERMANNOVA. MAKROEKONOMIE: Studijni
opora pro kombinované¢ studium. Olomouc, 2018. Dostupné¢ také z:

https://www.mvso.cz/files/makroekonomie.pdf

KurzyCZ: Kurzovni listek [online]. 2021 [cit. 2021-02-19]. Dostupné z: https://www.ku-

rzy.cz/kurzy-men/kurzovni-listek/

71



Makroobezietnostni politika. CESKA NARODNI BANKA [online]. Praha, b. r. [cit. 2021-

02-21]. Dostupné Z: https://www.cnb.cz/cs/financnistabilita/makroobezretno-

stni-politika/index.html

Ménova politika: Cilovéani inflace. CESKA NARODNI BANKA [online]. Praha, b.r. [cit.

2021-03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

Ménova politika: Co byl kurzovy zavazek CESKA NARODNI BANKA [online]. Praha, b.r.
[cit. 2021-02-28]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Co-byl-

kurzovy-zavazek/

Ménova politika: Uloha ménové politiky. CESKA NARODNI BANKA [online]. Praha, b. r.

[cit. 2021-02-21]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/uloha/

O CNB. CESKA NARODNI BANKA [online]. Praha, b. r. [cit. 2021-02-21]. Dostupné z:

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

Zprava o inflaci/lll: 2012 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2012 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2012/2012 1Il/download/zoi_III_2012.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2012 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2012 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2014/2014_1V/download/zoi IV_2014.pdf

Zprdava o inflaci/I: 2013 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2013 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2013/2013 I/download/zoi_1 2013.pdf

Zprava o inflaci/II: 2013 [online]. Praha: Ceskd narodni banka, 2013 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2013/2013_II/download/zoi II_2013.pdf

72



Zprdva o inflaci/lll: 2013 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2013 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy _o_inflaci/2013/2013 Ill/download/zoi_III 2013.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2013 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2013 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2013/2013_1V/download/zoi_IV_2013.pdf

Zprava o inflaci/I: 2014 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2014 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2014/2014 1/download/zoi_I 2014.pdf

Zprdva o inflaci/ll: 2014 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2014 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2014/2014 II/download/zoi_II_2014.pdf

Zprava o inflaci/lIl: 2014 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2014 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2014/2014 _IIl/download/zoi III_2014.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2014 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2014 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2014/2014_1V/download/zoi_IV_2014.pdf

Zprava o inflaci/I: 2015 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2015 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2015/2015_I/download/zoi_I_2015.pdf

Zprava o inflaci/II: 2015 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2015 [cit. 2021-03-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2015/2015_II/download/zoi_II_2015.pdf

73



Zprava o inflaci/Ill: 2015 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2015 [cit. 2021-03-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2015/2015_1Il/download/zoi_III_2015.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2015 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2015 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https:/www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2015/2015_IV/download/zoi IV_2015.pdf

Zprdva o inflaci/I: 2016 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2020-12-06].

ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy _o_inflaci/2016/2016_I/download/zoi_I_2016.pdf

Zprava o inflaci/ll: 2016 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2020-12-06].

ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https:/www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2016/2016_Il/download/zoi_II 2016.pdf

Zprava o inflaci/Ill: 2016 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2016 [cit. 2020-12-06].

ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2016/2016_III/download/zoi_IIT 2016.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2016 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2021-03-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https:/www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2016/2016_IV/download/zoi_IV_2016.pdf

Zprava o inflaci/I: 2017 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2017/2017_I/download/zoi I 2017.pdf

Zprava o inflaci/II: 2017 [online]. Praha: Ceskd narodni banka, 2017 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2017/2017_II/download/zoi II_2017.pdf

74



Zprava o inflaci/lIl: 2017 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2017/2017_Ill/download/zoi_III_2017.pdf

Zprdva o inflaci/IV: 2017 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2017/2017_IV/download/zoi IV_2017.pdf

Zprava o inflaci/I: 2018 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2018 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2018/2018 I/download/zoi_I 2018.pdf

Zprdva o inflaci/ll: 2018 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2018 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2018/2018 II/download/zoi_II_2018.pdf

Zprava o inflaci/lIl: 2018 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2018 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy _o_inflaci/2018/2018 IIl/download/zoi III_2018.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2018 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2018 [cit. 2020-12-06].
ISSN 1804-2457. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menovapolitika/.ga
lleries/zpravy o_inflaci/2018/2018 IV/download/zoi IV_2018.pdf

Zprava o inflaci/I: 2019 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2019 [cit. 2020-12-06].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2019/2019_I/download/zoi_2019 IL.pdf

Zprava o inflaci/Il: 2019 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2019 [cit. 2021-03-03].
ISSN  1804-2457. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2019/2019_II/download/zoi_ 2019 Il.pdf

75



Zprava o inflaci/lll: 2019 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2019 [cit. 2021-03-03].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2019/2019 1Il/download/zoi_2019 IIl.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2019 [online]. Prlaha: Ceska narodni banka, 2019 [cit. 2021-03-03].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https:/www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy o_inflaci/2019/2019 _1V/download/zoi 2019 IV.pdf

Zprdava o inflaci/I: 2020 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2020 [cit. 2021-03-03].

ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_I/download/ZOI 2020_ILpdf

Zprava o inflaci/ll: 2020 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2020 [cit. 2021-03-03].

ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https:/www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_II/download/ZO1 2020 Il.pdf

Zprava o inflaci/Ill: 2020 [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2020 [cit. 2021-03-03].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_III/download/zoi_2020_IIL.pdf

Zprava o inflaci/IV: 2020 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2020 [cit. 2021-03-03].
ISSN  1804-2457.  Dostupné  z:  https:/www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_inflaci/2020/2020_IV/download/zoi_2020_IV.pdf

Zprava o ménové politice: zima 2021 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.

2021-03-06]. ISSN  2695-1169. Dostupné z:  https://www.cnb.cz/export/sites/-

cnb/cs/menovapolitika/.galleries/zpravy o _menove politice/2021/2021_zima/download/zo

mp 2021 zima.pdf

76



8 Prilohy

Piiloha 1 Vyvoj Primérného kurzu CZK / EUR

Cturtleti Préimérny kurz CZK/EUR
1. Ctvrtleti 2012 25,10
2. Ctvrtleti 2012 25,30
3. Ctvrtleti 2012 25,10
4. Ctvrtleti 2012 25,20
1. Ctvrtleti 2013 25,60
2. Ctvrtleti 2013 25,80
3. Ctvrtleti 2013 25,90
4, Ctvrtleti 2013 26,70
1. Ctvrtleti 2014 27,40
2. Ctvrtleti 2014 27,40
3. Ctvrtleti 2014 27,60
4. Ctvrtleti 2014 27,60
1. Ctvrtleti 2015 27,60
2. Ctvrtleti 2015 27,40
3. Ctvrtleti 2015 27,10
4, Ctvrtleti 2015 27,05
1. Ctvrtleti 2016 27,04
2. Ctvrtleti 2016 27,04
3. Ctvrtleti 2016 27,03
4. Ctvrtleti 2016 27,03
1. Ctvrtleti 2017 27,02
2. Ctvrtleti 2017 26,53
3. Ctvrtleti 2017 26,10
4, Ctvrtleti 2017 25,70
1. Ctvrtleti 2018 25,40
2. Ctvrtleti 2018 25,60
3. Ctvrtleti 2018 25,70
4, Ctvrtleti 2018 25,90
1. Ctvrtleti 2019 25,70
2. Ctvrtleti 2019 25,70
3. Ctvrtleti 2019 25,70
4. Ctvrtleti 2019 25,60
1. Ctvrtleti 2020 25,60
2. Ctvrtleti 2020 27,05
3. Ctvrtleti 2020 26,50
4. Ctvrtleti 2020 26,70

Zdroj: Vlastni zpracovani z prevzatého zdroje (Ctvrtletni Zpravy o inflaci uvedené

v seznamu pouzitych zdroji z obdobi 2012 az 2020, kapitola: Ménovy kurz).
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Ptiloha 2 Vyvoj objemu exportu a importu zboZi v CR

. Ctvrtleti 2020

data nejsou dostupna

data nejsou dostupna

Obdobi Saldo zbozi v mil. CZK | Export zboZi v mil. CZK Import zbozi v mil. CZK

1. Ctvrtleti 2012 43 281,30 673 772,80 630 491,40
2. Ctvrtleti 2012 36 152,50 662 303,00 626 150,50
3. Ctvrtleti 2012 25 681,10 631 901,50 606 220,40
4. Ctvrtleti 2012 18 683,00 656 139,30 637 456,30
1. Ctvrtleti 2013 48 355,30 635 236,80 586 881,50
2. Ctvrtleti 2013 59 691,90 670 639,00 610 947,10
3. Ctvrtleti 2013 31671,50 662 802,00 631 130,50
4. &vrtleti 2013 27 254,40 712 741,50 685 487,00
1. Ctvrtleti 2014 71 628,60 750 158,30 678 529,70
2. Ctvrtleti 2014 65 286,40 762 427,80 697 141,40
3. Etvrtleti 2014 47 834,10 751 748,60 703 914,40
4. Ctvrtleti 2014 35201,80 775 479,80 740 278,10
1. Ctvrtleti 2015 74 276,40 789 291,20 715 014,80
2. Ctvrtleti 2015 45 862,90 797 841,30 751 978,40
3. Ctvrtleti 2015 32 996,00 760 161,90 727 165,90
4. Ctvrtleti 2015 34 570,60 805 785,10 771 214,50
1. Ctvrtleti 2016 86 083,60 802 325,10 716 241,50
2. Ctvrtleti 2016 83 056,40 831 779,50 748 723,10
3. Ctvrtleti 2016 47 622,70 753 549,10 705 926,50
4. Ctvrtleti 2016 41742,30 811 429,80 769 687,60
1. Ctvrtleti 2017 95 147,50 879 493,90 784 346,30
2. Ctvrtleti 2017 77 223,60 875 531,30 798 307,70
3. Ctvrtleti 2017 46 517,90 790 877,30 744 359,40
4. Ctvrtleti 2017 40 458,70 856 130,40 815 671,70
1. Ctvrtleti 2018 79 120,30 867 957,60 788 837,30
2. Ctvrtleti 2018 63 685,00 888 082,70 824 397,70
3. Ctvrtleti 2018 20 469,10 823 920,60 803 451,40
4. Ctvrtleti 2018 37 624,50 917 443,90 879 819,40
1. Ctvrtleti 2019 72 535,40 900 439,80 827 904,40
2. Ctvrtleti 2019 78 782,80 920 081,80 841 299,00
3. Ctvrtleti 2019 50 279,80 866 271,10 815 991,20
4. Ctvrtleti 2019 34 514,50 888 387,40 853 872,90
1. Ctvrtleti 2020 68 238,60 870 871,00 802 632,40
2. Ctvrtleti 2020 29 875,80 711 868,80 681 993,00
3. Ctvrtleti 2020 82 133,40 860 099,30 777 965,90
4

data nejsou dostupna

Zdroj: Vlastni zpracovani ptevzatého zdroje (ARAD systém casovych fad: Vybér dat —

Polozky bézného uctu a kapitalového uctu, c2021).
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Piiloha 3 Vyvoj objemu exportu a importu sluZzeb v CR

. Ctvrtleti 2020

data nejsou dostupna

data nejsou dostupna

Obdobi Saldo sluzeb v mil. CZK | Export sluzeb v mil. CZK | Import sluZzeb v mil. CZK

1. ¢tvrtleti 2012 23 478,40 112 909,10 89 430,60
2. Etvrtleti 2012 20 972,40 116 414,10 95 441,70
3. Ctvrtleti 2012 17 923,40 119 391,00 101 467,60
4. Ctvrtleti 2012 15 252,00 125 692,30 110 440,30
1. Ctvrtleti 2013 21 701,50 110 423,70 88 722,10
2. Ctvrtleti 2013 18 186,50 115 818,40 97 631,90
3. Ctvrtleti 2013 14 458,30 114 373,60 99 915,30
4. Ctvrtleti 2013 16 013,00 128 811,10 112 798,10
1. Ctvrtleti 2014 19 636,10 118 786,80 99 150,70
2. Ctvrtleti 2014 15 226,40 127 046,00 111 819,60
3. Ctvrtleti 2014 12 824,60 131 993,10 119 168,50
4. Ctvrtleti 2014 7 963,70 143 071,00 135107,30
1. Ctvrtleti 2015 20 670,50 129 721,50 109 051,00
2. Ctvrtleti 2015 22 107,10 144 187,80 122 080,70
3. Ctvrtleti 2015 22 274,80 144 326,90 122 052,10
4. Ctvrtleti 2015 21 565,00 154 414,90 132 849,80
1. ¢tvrtleti 2016 25177,20 135 605,80 110 428,60
2. Ctvrtleti 2016 26 155,30 149 589,50 123 434,30
3. Ctvrtleti 2016 28 633,80 147 805,80 119 172,00
4. Ctvrtleti 2016 26 595,80 162 441,30 135 845,50
1. ¢tvrtleti 2017 29 021,30 151 466,30 122 445,00
2. Ctvrtleti 2017 33611,70 157 554,80 123 943,10
3. Ctvrtleti 2017 31 040,30 157 259,10 126 218,80
4. Ctvrtleti 2017 30951,20 170 153,20 139 202,00
1. ¢tvrtleti 2018 31 209,70 153 287,80 122 078,10
2. Ctvrtleti 2018 36 310,70 165 806,00 129 495,30
3. Ctvrtleti 2018 22 392,20 165 329,50 142 937,20
4. Ctvrtleti 2018 30054,70 181 097,10 151 042,30
1. Ctvrtleti 2019 34 283,60 162 421,60 128 138,10
2. Ctvrtleti 2019 36 794,60 172 903,10 136 108,40
3. Ctvrtleti 2019 20 238,80 173 105,00 152 866,20
4. Ctvrtleti 2019 13 085,20 187 670,00 174 584,80
1. ¢tvrtleti 2020 38 734,50 167 264,80 128 530,30
2. Ctvrtleti 2020 27 366,40 139 801,60 112 435,20
3. Ctvrtleti 2020 27 312,50 139 421,90 112 109,40
4

data nejsou dostupna

Zdroj: Vlastni zpracovani pievzatého zdroje (ARAD systém Casovych fad: Vybér dat —

Polozky bézného uctu a kapitalového tctu, c2021).
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Ptiloha 4 Vyvoj HDP CR (diichodova metoda vypo&tu)

Obdobi

HDP v kupnich cenach v mil. CZK

1. Ctvrtleti 2012 963 681,00
2. Ctvrtleti 2012 1029 962,00
3. Ctvrtleti 2012 1 030 184,00
4. Ctvrtleti 2012 1 065 085,00
1. Ctvrtleti 2013 955 889,00
2. Ctvrtleti 2013 1 034 830,00
3. Ctvrtleti 2013 1 052 330,00
4. Ctvrtleti 2013 1099 762,00
1. ¢tvrtleti 2014 997 951,00
2. Ctvrtleti 2014 1 088 654,00
3. Ctvrtleti 2014 1116 501,00
4. Ctvrtleti 2014 1142 660,00
1. Ctvrtleti 2015 1 066 579,00
2. Ctvrtleti 2015 1163 326,00
3. Ctvrtleti 2015 1184 154,00
4. Ctvrtleti 2015 1211 319,00
1. Ctvrtleti 2016 1114 961,00
2. Ctvrtleti 2016 1215 075,00
3. Ctvrtleti 2016 1216 961,00
4. Ctvrtleti 2016 1249 876,00
1. ¢tvrtleti 2017 1168 642,00
2. Ctvrtleti 2017 1285 296,00
3. Ctvrtleti 2017 1305042,00
4. ¢tvrtleti 2017 1351 763,00
1. Ctvrtleti 2018 1247 835,00
2. Ctvrtleti 2018 1358 981,00
3. Ctvrtleti 2018 1374 728,00
4. Ctvrtleti 2018 1428 121,00
1. ¢tvrtleti 2019 1327 625,00
2. Ctvrtleti 2019 1441 153,00
3. Ctvrtleti 2019 1470589,00
4. Ctvrtleti 2019 1509 438,00
1. ¢tvrtleti 2020 1355 475,00
2. Ctvrtleti 2020 1340 215,00
3. Ctvrtleti 2020 1453 939,00
4. Ctvrtleti 2020 1500 871,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pievzatého zdroje (Databdze narodnich ucti: Hruby domaci

produkt dichodovou metodou, c2021
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P¥iloha 5 Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR

Obdobi Obecna mira nezaméstnanosti 15-64 letych (%)
1. Ctvrtleti 2012 7,10
2. Ctvrtleti 2012 6,80
3. Ctvrtleti 2012 6,80
4. Ctvrtleti 2012 7,00
1. Ctvrtleti 2013 7,30
2. Ctvrtleti 2013 6,70
3. Ctvrtleti 2013 7,10
4. Ctvrtleti 2013 6,90
1. Ctvrtleti 2014 6,90
2. Ctvrtleti 2014 6,20
3. Ctvrtleti 2014 5,90
4. Ctvrtleti 2014 5,90
1. Ctvrtleti 2015 5,80
2. Ctvrtleti 2015 5,00
3. Ctvrtleti 2015 4,80
4. Ctvrtleti 2015 4,60
1. Ctvrtleti 2016 4,20
2. Ctvrtleti 2016 4,30
3. Ctrtleti 2016 4,00
4. Ctvrtleti 2016 3,60
1. Ctvrtleti 2017 3,30
2. Ctvrtleti 2017 3,00
3. Ctrtleti 2017 2,70
4. Ctvrtleti 2017 2,30
1. Ctvrtleti 2018 2,20
2. Ctvrtleti 2018 2,30
3. Ctrtleti 2018 2,20
4. Ctvrtleti 2018 2,30
1. Ctvrtleti 2019 2,10
2. Ctvrtleti 2019 1,80
3. Ctvrtleti 2019 2,10
4. Ctvrtleti 2019 2,00
1. Ctvrtleti 2020 2,00
2. Ctvrtleti 2020 2,80
3. Ctvrtleti 2020 2,90
4. Ctvrtleti 2020 3,20

Zdroj: Vlastni zpracovani pievzatého zdroje (ARAD systém casovych fad: Obecnd mira

nezameéstnanosti, c2021)
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Piiloha 6 Vyvoj meziro¢ni prumérné hodnoty celkové inflace v CR

Obdobi Zmény spotiebitelskych cen (%)
1. ¢tvrtleti 2012 3,80
2. Ctvrtleti 2012 3,50
3. Ctvrtleti 2012 3,40
4. Ctvrtleti 2012 2,40
1. ¢tvrtleti 2013 1,70
2. Ctvrtleti 2013 1,60
3. Ctvrtleti 2013 1,00
4. Ctvrtleti 2013 1,40
1. ¢tvrtleti 2014 0,20
2. Ctvrtleti 2014 0,00
3. Ctvrtleti 2014 0,70
4. Ctvrtleti 2014 0,10
1. ¢tvrtleti 2015 0,20
2. Ctvrtleti 2015 0,80
3. Ctvrtleti 2015 0,40
4. Ctvrtleti 2015 0,10
1. ¢tvrtleti 2016 0,30
2. Ctvrtleti 2016 0,10
3. Ctvrtleti 2016 0,50
4, Ctvrtleti 2016 2,00
1. ¢tvrtleti 2017 2,60
2. Ctvrtleti 2017 2,30
3. Ctvrtleti 2017 2,70
4. Ctvrtleti 2017 2,40
1. ¢tvrtleti 2018 1,70
2. Ctvrtleti 2018 2,60
3. Ctvrtleti 2018 2,30
4. Ctvrtleti 2018 2,00
1. ¢tvrtleti 2019 3,00
2. Ctvrtleti 2019 2,70
3. Ctvrtleti 2019 2,70
4, Ctvrtleti 2019 3,20
1. ¢tvrtleti 2020 3,40
2. Ctvrtleti 2020 3,30
3. Ctvrtleti 2020 3,20
4. Ctvrtleti 2020 2,30

Zdroj: Vlastni zpracovani z prevzatého zdroje (ARAD systém ¢asovych fad: Spotiebitelské

ceny — propoéty CNB, ¢2021).
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Piiloha 7 Stav devizovych rezerv CNB

Obdobi Stav devizovych rezerv (v mil CZK) | Stav devizovych rezerv (v mil EUR)
1. Ctvrtleti 2012 799 661,30 32 335,70
2. Ctvrtleti 2012 812 862,80 31702,90
3. Ctvrtleti 2012 785 943,60 31 608,40
4. Ctvrtleti 2012 858 977,00 34 167,70
1. ¢tvrtleti 2013 896 171,90 34 823,10
2. Ctvrtleti 2013 870 636,30 33 550,50
3. Ctvrtleti 2013 876 169,70 34 045,80
4. Ctvrtleti 2013 1118379,50 40 779,60
1. Ctvrtleti 2014 1144 387,30 41 705,10
2. Ctvrtleti 2014 1187 948,70 43 276,80
3. Ctvrtleti 2014 1198 019,40 43 564,30
4. Ctvrtleti 2014 1244 287,80 44 879,60
1. Ctvrtleti 2015 1341536,10 48 730,00
2. Ctvrtleti 2015 1389433,50 50997,70
3. Ctvrtleti 2015 1529 044,30 56 256,20
4. Ctvrtleti 2015 1600 925,70 59 238,70
1. ¢tvrtleti 2016 1740725,70 64 340,30
2. Ctvrtleti 2016 1829 454,10 67 432,90
3. Ctvrtleti 2016 1983 209,30 73 397,80
4. Ctvrtleti 2016 2197 930,80 81 344,60
1. Ctvrtleti 2017 3323219,50 122 945,60
2. Ctvrtleti 2017 3267473,10 124 736,50
3. Ctvrtleti 2017 3229126,80 124 316,70
4. Ctvrtleti 2017 3150509,70 123 355,90
1. Ctvrtleti 2018 3090497,60 121 529,60
2. Ctvrtleti 2018 3217852,90 123 668,40
3. Ctvrtleti 2018 3167 035,40 123 159,10
4. Ctvrtleti 2018 3201681,00 124 458,00
1. ¢tvrtleti 2019 3285 318,40 127 337,90
2. Ctvrtleti 2019 3279938,40 128 903,10
3. Ctvrtleti 2019 3408 854,50 132 049,40
4. Ctvrtleti 2019 3389872,80 133 407,00
1. ¢tvrtleti 2020 3614 410,10 132 274,80
2. Ctvrtleti 2020 3615 321,00 135 202,70
3. Ctvrtleti 2020 3657 307,20 134 410,40
4. Ctvrtleti 2020 3552628,70 135 364,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pfevzatého zdroje (ARAD systém Casovych fad: Vybér dat —

Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), ¢ 2021).
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