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Dopad intervence Ceské narodni banky na ob&any Ceské
republiky

Souhrn

Tato prace se zaméfuje na ekonomickou situaci v Ceské republice pied a po
intervenci Ceské narodni banky. V teoretické ¢asti jsou rozebrany ekonomické pojmy,
které mély a stale maji souvislost s probihajicimi devizovymi intervencemi. Mezi tyto
pojmy patii ménovy kurz, druhy a jeho stanoveni. Dale systém penéz spojeny s kupni silou
penéz. Historie a aktudlni situace okolo eura a koruny, a déale vyznam zlata. Dale je
podroben analyze bankovni systém, s vyznamnou roli Ceské narodni banky, a také role
komerénich bank. V zavéru jsou vysvétleny pojmy deflace a inflace, ptiklady zemi, které
tyto jevy postihly a role mezinarodniho obchodu, dovozu a vyvozu. V analytické ¢asti je
zkouman dopad na obé¢any Ceské republiky prostiednictvim dotaznikového Setfeni. Toho
se zlucastnilo 271 respondentil z fad studentli, zamé&stnancii 1 podnikatelli a mé za cil zjistit,
jak moc oslabeni koruny bylo ¢i nebylo pfinosem pro obyvatele. Jakym zptisobem se jich
to dotklo, a jestli byli o situaci dobfe informovani z medii, tak aby jim bylo jasné, co CNB
udélala. Také predmétem zkoumani je, jestli se pohled obfand na intervenci po 2 letech
zmenil. Na zavéru této prace je osobni rozhovor s dnes uz byvalou ¢lenkou bankovni rady,
kterd o intervencich pfimo rozhodovala, o jejim pohledu na celou ¢eskou ekonomiku,

i pohledu na euro.

Kli¢ova slova: Intervence, Koruna ceska, euro, ménovy kurz, deflace, inflace, ekonomika

statu, bankovnictvi, mezinarodni obchod, dovoz, vyvoz



The Impact of the Intervention of the Czech National
Bank on the Consumers in the Czech Republic

Summary

This study concentrates on the situation of the Czech economy before and after the CNB
intervention. The theoretical section covers economic terms that were and still are
connected to today’s currency market intervention. Those terms include different kinds of
currency exchange and its establishment. Next is a money system connected with a buying
power, as well as history and current situation of the Euro and the Czech crown, and the
significance of gold. Further on, the banking system is analyzed, pointing out the specifics
of the CNB and the role of commercial banks. The terms deflation and inflation are
explained, with examples of countries where they are happening, and the role of
international business, mainly import and export. In the analytical part, the impact on the
Czech citizens is researched through a survey. 271 respondents, including students,
employees, and business people, answered how the devaluation of the Czech crown
impacted the citizens, how they felt about being informed about the situation through
media, and if they understood what CNB did. The survey also asked if the opinions of
respondents have changed after 2 years. At the end is an interview with a former member
of the bank’s board who made decisions about the interventions, reflecting her view of the

Czech economy and Euro currency.

Keywords: Intervention, the Czech crown, euro, course currency, deflation, inflation,
economy of the state, bank sector, international trade, import, export
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1 Uvod

Téma bakalaiské prace o dopadu intervence Ceské narodni banky na oblany Ceské
republiky je i v dnesni dob¢ stale aktualni, a to i pfesto, ze probéhlo pied dvéma lety,
konkrétné v listopadu roku 2013. Tyto intervence zasahuji neustale do zivotd lidi, ktefi
planuji soukromé i pracovni cesty do zahrani¢i v zemich eurozény. Nejvice to pociti
prostiednictvim hodnot kurzii mén, Ceské koruny a Eura. V této praci je provedena
analyza rozhodnuti Rady Ceské narodni banky, ktera jakoZto nejvyssi organ o intervenci
velmi tésnym hlasovanim rozhodla, tak také dopad na oblany Ceska, kteti méli
zaznamenat urity piinos. Analyza ukaze, zdali pomohla tato intervence ceskym
podnikatelim, kde pod slovem osoba samostatn¢ vydélecné ¢innd muZeme rozumét
podnikatele s nizkym obratem, ktery je nucen nakupovat soucastky ¢i naradi pro vyrobu
nebo sluzbu v zahrani¢i, nebo tim muiZeme rozumét velkou firmu s obratem stovek
miliont, az miliard korun, ktera ptsobi na evropském trhu v ramci mezinarodniho
obchodu. Obecné plati, Ze jejich evropské podnikani v ramci Ceské republiky je provadéno
prevazné s nejveétsim ekonomickym partnerem, Spolkovou republikou Némeckem, ktera je
oznacovana jako jeden z velkych "tahound" Eura a také silnou celosvétovou ekonomikou,
coz dokazuje ¢lenstvi Némecka v organizaci G8. P¥imo od CNB $la slova o hrozbé deflace.
Tento jev by se, pokud by nastal, dotkl vSech obcanti, a to bez ohledu na jejich styk se
zahrani¢im.

Vyvoj ménového kurzu v Ceskoslovensku a poté i v Cesku provéazely zajimavé udalosti.
Po roce 1918, pfi vzniku samostatné Ceskoslovenské republiky nastalo kolkovani
bankovek a né§ stat byl ostrovem s deflaci vedle zemi s vysokou inflaci. Pozdéji doslo
I k oziveni zlatého standardu. Tézké ¢asy byly v obdobi druhé svétové valky, kdy na izemi
Protektorat Cechy a Morava platila protektoratni koruna, jejiz kurz byl vazan na fisskou
marku (nevyhodné). Po skonceni valky pfisla v roce 1953 ménova reforma, a do jisté miry
byly zkonfiskovany vklady vétSiny obyvatel. Az do roku 1989 bylo vSe fizeno statem, po
tomto roce zacaly do Ceskoslovenska pfichazet zahraniéni subjekty. V roce 1993 vznikla
na izemi samostatné Ceské republiky Ceska narodni banka, jejiz role je vice nez dilezita.
Svédci o tom 1 fakt, ze jeji guvernér se v 90. letech stal pfedsedou ceské vlady. Guvernér
CNB spoleéné s bankovni radou vytvéieji rozhodnuti, které ovliviuji Zivot nam vsem.
Poslednim znamym dtikazem toho, jak CNB miZe zasiahnout do Zivotl ob¢anu, bylo

oslabeni kurzu ¢eské koruny nakupem devizovych rezerv.

11



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je analyzovat ekonomickou situaci v Ceské republice
a podrobngji zkoumat diivody a dopady intervence Ceské narodni banky vi¢i korung. V
ramci tohoto vyzkumu jsou analyzovany zmény v ménovém kurzu po listopadu v roce
2013, a také zkoumana mira inflace a saldo zahrani¢niho obchodu, pievazné rust vyvozu.
U obyvatel je analyzovan dopad na jejich finan¢ni situaci s cilem zjistit, jak moc a které
skupin¢ obyvatel do zivota intervence nejvice zasahla, a kterd skupina ji skoro
nezaznamenala. U té skupiny, ktera ji uritym zpisobem zaznamenala, je cilem zjistit,
jestli tato zména byla pozitivni, nebo negativni, resp. jak CNB ovlivnila kupni silu
obyvatelstva. Poslednim z dil¢ich cili je zjistit, jestli informace o této velké udalosti
vysilany masovymi médii byly srozumitelné i laické vetejnosti, a také to, jestli se nyni, dva

roky a tii mésice poté, zménil pohled obyvatel Ceské republiky na intervenci.

2.2 Metodika

Metodika teoretické Casti bakalarské prace je zalozena na vypracovani prehledu definic
0 hlavnich ekonomickych pojmech, a jejich vliv na ekonomiku statu. Dale je zaloZena na
studiu odborné literatury jak ¢eskych, tak zahrani¢nich autord. Prakticka ¢ast je formovana
na zaklad¢ grafi atabulek o vyvoji kurzu koruny vaci euru pted a po intervenci a také
0 vyvoji mezinarodniho obchodu z dat pochazejicich z CSU a CNB, dale také z ¢lankid
v tisku, které mély za kol informovat Sirokou vetejnost. V posledni fad¢ také pfimo od
obcanli pomoci dotazniku ohledn¢ jejich ndzoru na intervenci, a pfi jakych aktivitach ji
nejvice pocitili, tak také ohledné toho, jestli zacali napf. vice nakupovat riizné zbozi at’ uz
v Cechéch, nebo v zahraniéi, a také to, kolik toho o CNB a intervenci vi. Respondenty chci
ziskat jak mezi studenty, tak mezi zaméstnanci a podnikateli, k ziskani studentti vyuziji své
kontakty a také socidlni sité. Zaméstnance a podnikatele hledam diky svym rodi¢im
ajejich kontaktim. Pohled ziskany fizenym rozhovorem s Ing. Evou Zamrazilovou,
byvalou ¢lenkou bankovni rady CNB, kterou osobné znam, je unikatnim prvkem této

prace.
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3 Teoreticka vychodiska

"Specifickym a dilezitym subjektem trhu je stat. Cisté trini ekonomika je neredlnd,
Soucasné ekonomiky jsou smisené. Jsou to ekonomiky, ve kterych mad stdat urcitou
ekonomickou roli."* Fungovéni ekonomiky kazdého statu je spojeno s mnoha odbornymi
pojmy. Nasledné operace vyzaduji znalosti a zkuSenosti v oblasti ekonomie, ale také
managementu. To by méli splilovat predstavitelé statnich, ale také soukromych podniki.
Ovsem nejvice pro stat je zapotiebi, aby tyto znalosti méli lidi ve vedeni dané¢ zemé, ve
vlade€, a v organizacich, které nejvice zasahuji do chodu ekonomiky statu. Ministerstvo
financi v prvni fadé¢, ale s nim spojend i dalsi ministerstva. Velkou diilezitost ma také
Ministerstvo prace a socialnich véci, zeméd¢€lstvi apod. K tomuto také dulezity nezavisly
organ - Ceské narodni banka, ktera je ukotvena v Ustavé Ceské republiky. "Ceskd ndrodni
banka je tistiedni bankou Ceské republiky, organem vykondvajicim dohled nad financnim
trhem a organem prislusnym k reSeni krize. "2 Tyto organizace by meély vzdjemné
komunikovat a snazit se co nejefektivnéji fidit stat. Nasledujici teoreticka ¢ast ma za cil
vysvétlit pojmy, které se tykaji ménového kurzu - stanoveni kurzu mény, funkce penéz
v ekonomice a vyznamu zlata, bankovniho systému v CR s diilezitou roli centralni banky,

inflaci a deflaci a mezinarodniho obchodu.

3.1 Ménovy kurz

Toto spojeni 1ze zjednoduSené definovat jako cenu jedné mény, kuptikladu mény statu, ve
kterém Zziji, vyjadfend v cenach mény odlisné, napiiklad v zemi, kterd nam nékolik tydnt
v roce poskytuje dovolenou. "Piimy zapis kurzu domaci mény Ep/r vypovida o tom, kolik
je potieba vynalozit jednotek zahrani¢ni mény na nakup jednotky mény domaéci, tedy kolik
stoji jednotka doméci mény v zahrani¢ni mé€n€. Ménovy kurz obecné je stejné jako cena
kazdého jiného zboZzi utvafen na devizovém trhu v zavislosti na vyvoji nabidky

a poptévky."3 M¢énové kurzy se rozliSuji na nominalni a realny.

!BRCAK, J., SEKERA, B., SVOBODA, R., Mikroekonomie - teorie a praxe, s. 17
2 Ustava CR
$BRCAK, J., SEKERA, B., STARA, D., Makroekonomie - teorie a praxe, s. 162
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3.1.1 Nominalni ménovy kurz

"Nomindlni ménovy kurz E definujeme jako pocet jednotek domadci mény, za které Ize
nakoupit jednotku mény zahranicni. Pokles této veliciny je oznacovan jako nominalni
posileni ¢i apreciace meny. (V rezimu pevného kurzu je snizeni kurzu E oznacovano jako
revalvace.) Nariist této veliciny je oznacovan jako nomindalni oslabeni ¢i depreciace mény.

(V rezimu pevného kurzu je zvysSeni kurzu E oznacovano jako devalvace.). o

3.1.2 Realny ménovy kurz

"Naproti tomu redlny ménovy kurz R definujeme jako podil cenové hladiny v zahranici
a domdci cenové hladiny, kde zahranicni cenova hladina je prevedena na jednotky domaci
mény pres stavajici nomindlni ménovy kurz. Formalné tedy R=(E.P*)/P, kde P* znaci
zahranicni cenovou hladinu a P domaci cenovou hladinu. Pokles R znamend posileni ¢i
apreciaci redalného kurzu, narist naopak jeho oslabeni ¢i depreciaci. Redlny kurz nam tedy
rika, kolikrat vice nebo méné zbozi a sluzeb lze za danou castku koupit v zahranici (po
smenéni za danou cizi ménu) nez na domacim trhu. V praxi jsou diilezité spise zmeny této
hodnoty v case nez jeji absolutni uroven. Na rozdil od nomindlniho kurzu je redlny kurz
vzdy ,,plovouci”, a to proto, ze i v rezimu pevného nomindlniho kurzu E miize dochazet

K pohybu redlného kurzu R pres cenové hladiny".5

3.2 Stanoveni kurzu a jeho rezimy

Moznosti, jak stanovit kurzy, existuji teoreticky dva: pevny (n€kdy oznacovan jako fixni)
a fizeny plovouci (oznacen cizim slovem jako managed float). "Pevny ¢i také fixni ménovy
kurz znaci pevné stanoveny nominalni menovy kurz vici jiné meéné ¢i kosi cizich mén.
Naproti tomu plovouci ménovy kurz je urcen na devizovych trzich v zavislosti na poptdvce
a nabidce, a obecné u néj tedy dochdzi k neustalym pohybum. Rezim pevného kurzu snizuje
transakcni naklady plynouci z kurzové nejistoty, coz mizZe piisobit jako jedna z prekazek

mezinarodniho obchodu a investic, a poskytuje duveéryhodnou kotvu pro nizkoinflacni

* CNB. Co to je nomindlni a redlny ménovy kurz?
® Tamtéz
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monetdrni politiku. Na druhou stranu v tomto rezimu dochazi ke ztraté autonomni meénove
politiky, protoZe centrdlni banka musi svymi devizovymi intervencemi kurz neustdle
udrzovat na oficialné stanovené urovni. Velkou vyhodou plovouciho kurzu je prave
nezavisla menova politika. Pokud se domaci ekonomika nachdzi v recesi, je to prave
nezavisla meénova politika, jez umozni centrdalni bance povzbudit poptavku, a tim
"vyhlazovat' hospodarsky cyklus, tzn. snizovat dopad hospodarskych Sokit na domdcit
produkt a zaméstnanost. V praxi existuje cela rada kurzovych rezimii, jez se nachdzeji mezi
temito dvema extrémnimi variantami, a tak poskytuji urcity kompromis mezi stabilitou
a flexibilitou.

V Ceské republice byl do pocatku roku 1996 kurs zafixovin vici kosi mén, poté byl

prakticky uvolnén vyraznym rozsirenim fluktuacniho pasma. "o

a nyni se ¢eskd ekonomika
nachdzi v rezimu "tzv. fizeného plovouciho kurzu, tzn., ze kurz je plovouci, ale centralni

banka mize piistoupit k intervencim"’. Hodnota kurzu neni proto dlouhodobé stejna.

3.2.1 Devizové intervence

Centralni banka maé také své zasoby penéz v méné domdci i zahrani¢ni, devizové
intervence znamenaji, Ze banka proda urcitou ¢ast penéz v jedné méné a nakoupi je v méné
jiného statu, ¢i statd. "U nas to v listopadu 2013 znamenalo, Ze CNB prodala koruny,
a zaGala ve velkém nakupovat eura." Ceska koruna tak proto znatelné oslabila. Néazor

obcantl na tuto udalost je pfedmétem dotaznikového Setfeni v praktické ¢asti prace.

"CNB se musela minuly rok (2015) init vice, neZ se ¢ekalo. Na intervencich vydala loni
celkem 243 miliard korun, coz prekonalo i rok 2013, kdy centralni banka zacala
s oslabovdnim koruny. Od zacdtku intervenci do konce prosince pak CNB intervenovala
zhruba za 440 miliard korun. Centralni banka nastoupila do intervencniho rezimu koupi
eur za 200 miliard korun. Dalsi intervence prisla loni v cervenci, kdy CNB koupila vice nez
miliardu eur zhruba za 28 miliard korun. Poté v srpnu koupila eura zhruba za 100 miliard
korun a v zari za 63 miliard korun. V Fijnu banka neintervenovala, v listopadu zhruba za

deset miliard korun a v prosinci za 42 miliard korun.

® CNB. Jaky je rozdil mezi pevaym a plovoucim ménovym kurzem?
" Business dictionary. Managed float
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"Celkové tak suma intervenci dle oficialnich statistik CNB v roce 2015 cinila 243 miliard
korun, coz prekonalo o vice nez 40 miliard korun i puvodni intenzivni intervence
Z listopadu 2013, kdy byl kurzovy zavazek zahdjen,” popisuje analytik Jakub Seidler z ING
Bank. V lednu letosniho roku pak podle jeho odhadii CNB intervenovala za dalsich 50
miliard korun. Devizové rezervy Ceské ndrodni banky v lednu pokracovaly ve vyrazném
ristu. Od konce lonského roku se zvysily o 3,2 miliardy eur na 62,46 miliardy eur.
Naposledy takto vyrazné stouply loni v srpnu, v ostatnich meésicich lonského roku rostly
zhruba o jednu az dvé miliardy eur. Rezervy stouply i v dolarovém a korunovém
vyjadreni. V korunovém vyjadieni stouply devizové rezervy v lednu zhruba o 87 miliard na
1,688 bilionu korun. V dolarech se objem rezerv za leden zvysil o 3,68 miliardy na 68,174
miliardy. Proti konci lofiského ledna se devizové rezervy zvysily v eurech o 15,8 miliardy,

V korunach o 392 miliard a v dolarech o 15,5 miliardy."8

3.3 Koruna ¢eska

"Koruna &eska se stala ménovou jednotkou Ceské republiky 8. tmora 1993, kdy doglo

"9 Ta zde byla jako disledek rozpadu Ceskoslovenska, kdy

k ukon¢eni ménové odluky.
existovaly dvé samostatné republiky - Ceska republika a Slovenska republika, ale pouze
jedna ména - ¢eskoslovenska koruna. Ceska koruna méa mezinarodni zkratku CZK, v Cesku
K¢. Diive se bézné pouzivaly mince o hodnoté deset a dvacet halifti, jejichZ platnost
skoncila v roce 2003, o pét let pozd¢ji skoncila také platnost padesatihaléfovych minci.
Haléte jako takové plati nadale. Stale plati, Zze jedna koruna ma sto haléfti a halét je
nejmensi jednotka. Setkat se s haléfi Ize pfitom velice bézné pii jakémkoliv
bezhotovostnim styku, nej€ast&ji pii platb¢ platebni kartou, nebo pfi posilani penéz mezi
hodnotu mé papirova bankovka s portrétem prvniho ceskoslovenského prezidenta, Tomase
Garriguea Masaryka, a to s hodnotou pét tisic korun ¢eskych. Autorem vSech ceskych

bankovek je dnes jiz zemfiely malif a grafik Oldfich Kulhanek. Za zminku stoji ocenéni

¢eskym mincim a bankovkam. "Nova tisicikorunova bankovka s inovovanymi ochrannymi

® Hospodaiské noviny. CNB vydala do konce loiského roku 440 miliard na intervence proti koruné
9KASOVA, J., ISTENCIN, L., Vychova k financéni gramotnosti, s. 9
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prvky, kterou Ceskda ndrodni banka vydala do obéhu letos v dubnu, je nejlepsi svétovou
bankovkou roku 2008."*® Mimo to se prestizniho ocen&ni dostalo i dvéma &eskym mincim,
hned v roce 1993 byla ocenéna nova mince ¢eska padesatikoruna. "A jako Best Gold Coin
roku 1999 byla ocenéna zlata mince v nominalni hodnoté 10 tisic korun s motivem vyroci
zalozeni Nového Mésta Prazského Karlem IV." "Souget hodnot viech Geskych platnych

minci a bankovek &inf 8888 K& (1+2+5+10+20+50+100+200+500+1000+2000+5000)."*?

3.4 Euro

Euro je ména, k jejimuz pfijeti se kazdy stat vstupujici do Evropské unie zavazal pouzivat
po splnéni tzv. maastrichtskych kritérii. "Aktualni pocet statd v této organizaci je 28,

Z toho pouziva euro 19 stati"*®

. Tyto zem¢ se nazyvaji jako zem¢ eurozény. Dnes ma euro
jako svoji oficidlni ménu také Sest statli, které¢ nejsou Cleny Evropské unie, ale maji s ni
dohody o pouzivani eura. "Euro vzniklo v devizové podobn¢ prvni den roku 1999, jako
valuty byly zavedeny o tii roky pozdé&ji, kdy nahradily pfedtim pouzivané mény."** Euro
vzniklo také jako ména konkurenceschopnd dolaru. Dnes bezesporu dvé nejvyraznéjsi
mény predstavuji euro a americky dolar. Euro se objevuje v kurzovych ptepoétech pod
znackou EUR. Jeho velmi zndmy symbol je "€". Nejnizsi dil¢i jednotka je jeden cent, ktery
je stale v ob¢hu, na rozdil od Ceskych halifi. Sto centli tvoii jedno euro. Nejvyssi
nomindlni bankovka je o hodnoté¢ 500 eur, coz piedstavuje néco okolo 13 500 Korun.

VétsSina maloobchodi a podnikl s pohostinstvim bankovky v hodnoté 200 a 500 eur kvuli

bezpecnosti nepiijima.

3.5 Systém penéz a jejich funkce

Penize v takové formé, jako je zndme dnes, jsou stdle relativné novinkou. OvSem jedna
z funkei, kterou plni, funguje na zemi od pocatku lidstva. Jako prostfedek smény. "Dtive

fungoval tzv. sménny obchod, lidé ménili dle potieby véci, plodiny, zvifata dle aktualni

19 Aktualng.cz. Ceskd tisicikoruna je svétovou bankovkou roku
M Tamtéz

2 ENB. Bankovky a mince

3 European central bank. Euro area 1999 — 2015

¥ Eurodollar. History of Euro
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potieby, vétiinou na zakladé osobni domluvy. Toto se nazyvé barterovy obchod."™. Tento
styl ¢asem nahradily drahé kovy, které zacaly byt uznavany jako platidlo, za které si ¢lovek
mohl danou véc poridit, a nemusel se pii tom zbavovat n¢jaké své véci. Nutno dodat, ze
sménny obchod ani dnes uplné¢ nevymizel, pouziva se v chudSich oblastech, a také pfi
valecnych situacich, kdy ma pro lidi vétsi potfebu pfimo urcitd véc, nez penize jako
takové, za které si nemohou nic pofidit. Nasledné se objevily mince s nominélni hodnotou,
které¢ obsahovaly urcity podil n¢jakého prvku. Pozdéji ptibyly papirové penize, které byly
kryty zlatem. Tento jev v dnesni dobé ve velké casti vymizel, a jsou zde penize
garantované stitem. Penize mohou byt ve formé hotovosti, ale vyse jejich pouzivani je
limitovana zakonem, kvuli prani Spinavych penéz. Proto se stale Castéji pouzivaji
bezhotovostni transakce, kdy ptimo v ruce nedrzi clovek Zaddnou bankovku ¢i minci, pouze
napt. platebni kartu nebo mobilni telefon, na kterém zadava piikazy k platbe. "Nékteré
staty jdou az tak daleko, e uvazuji hotovostni penize zakizat Gplné, napf. Svédsko.
Primarn& na ochranu proti zlod&jiim, ale také kvili dafiovym unikiim"*®. Funkcemi penéz
jsou prostfedek smény, zuctovaci jednotka - jako ocenitel statku nebo sluzby, kterému
kazdy rozumi a dokdZze si predstavit pfesnou hodnotu daného statku nebo sluzby,
a uchovatel hodnoty. Penize svou hodnotu uchovavaji pouze ve stabilnich ekonomikach,
Vv nejhorsich ptipadech - pfi hyperinflaci - penize nemaji hodnotu takika zadnou, ovSem
I pti vys$si inflaci penize tuto funkci ztraceji. "Obyvatelé proto ¢asto hledaji jinou moznost
uchovani hodnoty. Casto se tak d&je, ze nakupuji luxusni zboZi, které svou hodnotu uchova
spolehliv&ji"'’. Penize maji také nejvyssi likviditu (v normalnich mirovych dobach). To
znamena, ze jsou schopny uskute¢nit obchod bez jakychkoliv dalSich nakladt, nejvice
likvidni jsou hotové penize, dale pak depozitni penize. O systému penéz v Ceské republice
ekl na pfednééce18 viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl, Ze stale mentalné
Zijeme v systému zlatého standardu = fixnitho mnoZstvi penéz. Ve skuteCnosti oviem
zijeme v systému elastickych penéz. Podstata tohoto systému netkvi v tom, Ze by penize

mély samy o sob¢ né&jakou vnitini hodnotu. Lid¢ penézim véfi, a jsou zvykli je pouzivat.

S BRCAK, J., SEKERA, B., STARA, D., Makroekonomie - teorie a praxe, s. 61

18 penize. Oc¢ima expertii: Svét bez bankovek a minci. Blizkd budoucnost, nebo sci-fi?

" Hospodaiské noviny. Rusové rychle utrdceji za iPhony, kabelky a auta. Boji se inflace

18 PREDNASKA. S nazvem Investicni vecer: Dva roky poté - Intervence CNB ocima zastdnce a kritika,
konana 30. listopadu 2015 na VSE, organizoval Investiéniweb a SKOK. Jako hosté zde byli viceguvernér
CNB Mojmir Hampl a investi¢ni bankét Ondfej Jonas. Viechny vyroky jsou dostupné na Twitterovém uétu
"investicniweb". V textu dale jen "na prednasce."
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3.6  Kupni sila penéz

"Kupni sila penez je ekonomicky termin, ktery vyjadiuje mnozstvi zboZi a sluzeb, které Ize
ziskat (koupit) za urcité mnoZstvi penez pri dané cenové hladiné. Roste-li cenova hladina
(4. inflace), kupni sila penez klesa, jelikoz za stejné mnozstvi penéz jsme schopni nakoupit
méné zbozi a sluzeb. Naopak je tomu pri vSeobecném poklesu cenové hladiny, kdy zbozi

‘

asluzby ,,zleviiuji* a za stejné mnoZstvi penez jsme schopni ziskat vice tohoto zbozi

a sluzeb."™®

3.7 Zlato

S penézi byl dlouhou dobu Uzce spojen vyznam zlata. Diive veSkeré penize byly kryty
zlatem, v praxi ve Spojenych statech to znamenalo, Ze bylo moZné pfijit do banky
a vymenit si penize za zlato. V Rakousku-Uhersku $lo diky tzv. standardu zlaté devizy
sménit bankovky tohoto statu za zahrani¢ni penize, které byly volné sménitelné za zlato,
nejcastéji se jednalo o americké dolary. Béhem obdobi prvni svétové valky tato moZnost
zmizela. Vraceni ke zlatému standardu doSlo az v roce 1929," kdy bylo zdkonem
stanoveno, ze koruna ceskoslovenska (Kc¢S), jako dosavadni jednotka meny ceskoslovenské,
je hodnotou rovna 44,58 miligramu zlata"?. Nikdy zde ale nebyla moznost pfimé smény
bankovek za zlato. Nasledné¢ se poméry zlata ke korun€ neustdle upravovaly, s tendenci
snizovani zlatého obsahu. "Informace o relaci Kcs ke zlatu pretrvavala na bankovkach
I V obdobi tzv. socialismu. K poslednimu stanoveni zlatého obsahu koruny doslo zakonem
C. 41/1953 o penézni reforme, kdy byl zlaty obsah koruny stanoven (nerealisticky a bez
sirsich souvislosti) na 0,123426 g ryziho zlata, coz ziistalo az do konce osmdesatych let.
Z hlediska drzitelii bankovek vsak méla tato informace pouze formalni charakter, bankovky
za zlato u centralni banky (Statni banky ceskoslovenské) nebylo mozZno sménit"™*. V Ceské
republice bankovky zlatem kryty nejsou, stejn¢ jako v zahrani¢i. Ve Spojenych statech
tento systém skoncil v roce 1971. "Kryti bankovek je soucasti celkového kryti méeny, ktera

Jje kryta aktivy Ceské ndarodni banky, z nichZ nejvyznamnéjsi je polozka "Pohledavky viici

Y Else AZ. Kupni sila penéz
2 ENB. Cim je kryta ména?
2! Tamtéz
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zahranici véetné cennych papirii v cizi méné", zahrnujici piedevsim devizové rezervy".
Tyto devizové rezervy sehraly pozd&ji velkou roli pi intervenci Ceska narodni banky v
koruné€. Zlato je ovSem nadale cenna komodita, bud’ v klenotnictvi, anebo jako moznost
investice, dlouhodobé investice, coz je patrné z grafu €. 1. Kdy je mozno koupit nékolik
malo gramu, pfes nejznaméjsi formu zlata - trojska unce, az po né€kolik kilogramii. "Zlato
také velice dobfe zvySuje svoji hodnotu pii finan¢nich krizich, v druhém grafu je vidét
detailné&;jsi rast pti posledni velké finan¢ni krizi."* "Nyni ma Ceskd republika zdsoby zlata
v CNB pod deseti tunami. Vétsina ceského zlatého pokladu se v devadesdtych letech

n 24

rozprodala." <" Nejvice zlata maji USA, které maji pies 8 tis. tun. Dnes se "uvahy o kryti

koruny zlatem sice poiad objevuji, ale to by Ceska republika musela nakoupit tfi tisice tun

zlata nebo znehodnotit korunu na osm tisic korun za dolar."?

Graf 1 - Vyvoj ceny zlata od roku 1973/ za poslednich 15 let
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3.8 Bankovnictvi v Ceské republice

Kazdy stat na svété¢ ma urcity bankovni systém, jedno, dvou nebo tiistupniovy. V kazdém
z nich ma velkou roli centralni banka, ktera mé fadu mechanismd, jak cely trh kontrolovat,
regulovat, i na ném aktivné ptsobit. Komer¢ni banky, pokud je jim umoznéno na trhu

pusobit, maji za cil vytvaret zisk, provadét bankovni operace a nabizet lidem bankovni

22 CNB. Cim je kryta ména?

2% Goldprice. Price of gold

? Novinky. Ceskd koruna krytd zlatem? Dolar by stal 8000 K¢
2 Tamtéz
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produkty. V Ceské republice jako centralni banka funguje Ceska narodni banka, jejiz

podstata je zakotvena v Ustavé CR.
3.8.1 Bankovni systém

V minulém rezimu existoval v Ceskoslovensku jednostupiiovy bankovni systém. Statni
banka Ceskoslovenskd v tomto systému plnila funkci jak centradlni banky, ta vydavala
penize a zaroven regulovala jejich mnozstvi, tak obchodni banky, kterd poskytovala uvéry
a dalsi bankovni produkty. Tento systém v Ceskoslovensku trval az do roku 1990. V tomto
roce se zalala stale jesté v Ceskoslovensku utvafet bankovni soustava, dvoustupiiovy
bankovni systém. "Centralni banka a prvni komer¢ni banka, kterd vznikla z rozdéleni
Ceskoslovenské statni banky, déle zacala vznikat fada obchodnich bank."? To byly &asto
obnovené banky z dob pted komunismem, napi. Ceska spofitelna, Komeréni banka,
Ceskoslovenska obchodni banka. "Po vstupu do Evropské unie ma uréity vliv na Seské
bankovnictvi také Evropskd centrdlni banka, kterd spolupracuje s centralnimi bankami
Clenskych statt. Je také oznacCovana jako centrdlni banka zemi eurozony, kam ovSem

Ceska republika jeste nepattfi.”27

Nyni se nachazime ve dvoustupiiovém systému, kde na prvnim stupni funguje Ceska

narodni banka, a na druhém stupni jsou komerc¢ni banky.

3.9 Ceska narodni banka

CNB je v hierarchii bank upIné nejvy3si banka, nékdy byva oznatovana jako "banka
bank". Byla ziizena v roce 1990 Ustavou Ceské republiky (tvoFi Sestou hlavu), a dale byla
rozvedena v roce 1993 ustavnim zakonem &. 6/1993 Sb., o CNB, kdy vznikla jako
samostatnd Ceska narodni banka. Jeji pravomoci jsou tedy dany zakonem. Vznikla jako
pravnicka osoba, ale neni zapsana v obchodnim rejstiiku. "Sidli v Praze, na Piikopech, kde
je hlavni palac CNB, dale m4 je§té 7 regionalnich poboéek, napt. v Plzni, Ostravé nebo

Brng"®. CNB neposkytuje zadné b&zné bankovni sluzby. Kazda centralni banka je do

2 CNB. Historie CNB
2" European central bank. About
8 CNB. Zastoupeni CNB na tizemi CR
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uréité miry zévisld nebo nezdvisld na vladé, u nds je nezavisla, jeji vedeni jmenuje
prezident. CNB by ale méla rozhodovat ohledné hospodaiské politiky, kterou provadi
pravé vlada dané zemé. "V Cele CNB je 7 &lentl, jeden guvernér, dva viceguvernéfi a &tyii
&lenové rady. Tento organ se nazyva bankovni rada. Clenové jsou jmenovéni prezidentem

na $est let, mohou tuto funkci vykondvat maximalné dvakrat po sobg. Clenové rady

v « , v .. .. v 2
nemohou souasné vykonavat Zadnou jinou politickou &innost."?®

Obrézek 1 - Logo CNB

CNB cesca

NARODNI
BANKA
Zdroj: cnb.cz (2016)

Obrézek 2 - Portrét nynéjsiho guvernéra CNB

Zdroj: byznys.lidovky.cz (2016)

3.9.1 Bankovni rada

Guvernérem od prvniho ¢ervence roku 2010 je Miroslav Singer, ktery uz piedtim zastaval

funkce v bankovni rad¢. "Dfive pracoval v soukromém sektoru, napi. v Ceské pojistovné

2 “NB. Bankovni rada CNB
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nebo Expandia Holdingu. Na Vysoké skole ekonomické vystudoval obor matematické
metody v ekonomii a poté studoval na univerzité v Pittsburghu."* "T# roky po jeho
zvoleni guvernérem obdrzel cenu ’Central Bank Governor of the Year for Emerging
Europe 2013’ pro guvernéra centralni banky ve stiedni a vychodni Evropé€, udélenou
magazinem Emerging Markets magazine. V nasledujicim roce dostal cenu ‘Central Banker
of the Year in Europe’, guvernéra centralni banky v Evropé od Casopisu The Banker.
Vyjma jeho osobnich ocenéni ziskala celd centralni banka v roce 2015 ocenéni ‘Central

Banking Transparency Award 2015’ za oteviFenost a nové komunikacni nastroje." 3

Viceguvernérem je Mojmir Hampl." Ten byl ke konci roku 2006 jmenovan clenem
bankovni rady. Viceguvernérem se stal o dva roky pozdé&ji, 1. biezna 2008. M. Hampl
zastupuje CNB od roku 2008 v Hospodarském a financnim vyboru EU a od roku 2011 v
Regionalni  konzultacni skupiné Financial Stability Board.*. Studoval také na
Vysoké skole ekonomické, a postgradudlni studium ekonomie absolvoval ve Velké
Britdnii. Mojmira Hampla méli lidé moznost vidét a slySet nazivo na piednasce

0 intervenci, dva roky po té, kde hajil kroky CNB.

"Druhym viceguvernérem CNB je Vladimir Tomsik. Cleny bankovni rady CNB jsou
Kamil Jana¢ek, Lubomir Lizal, Pavel ReZabek a nejnovéjsim &lenem je Jifi Rusnok."**
"Ten predtim piisobil jako feditel penzijniho fondu ING, a také jako pfedseda urednické
vlady Ceské republiky. Tato vlada nedostala diivéru Poslanecké snémovny, piesto zde byla
od 25. ¢ervna 2013 az do 29. ledna 2014. Jifi Rusnok je ¢lenem bankovni rady od 1. bfezna

2014."3

Dnes uz byvalou ¢lenkou bankovni rady je Eva Zamrazilova. "Ta piisobila v bankovni radé
CNB od 1. bfezna roku 2008. Mandat ji vyprel koncem tinora roku 2014, kdy ji nahradil
pravé Jiti Rusnok. Nyni pracuje jako hlavni ekonomka Ceské bankovni asociace."®

V dobg intervenci CNB, které probéhly v listopadu roku 2013, byla &lenkou bankovni rady

%0 CNB. Miroslav Singer - Guvernér CNB

3! Euromoney conferences. Miroslav Singer

32 CNB. Mojmir Hampl — viceguvernér CNB

3% CNB. Clenové bankovni rady

% V1ada Ceské republiky. Ing. JiFi Rusnok

% Ceska bankovni asociace. Ing. Eva Zamrazilovd
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a hlasovala spolecné s kolegy o provedeni, ¢i neprovedeni intervenci. Osobni fizeny

rozhovor je soucasti praktické ¢asti této bakalaiské prace.

3.9.2 Funkce centralni banky

"Centralni banka m4 za cil udrzet stabilitu v n¢kolika oblastech. Tyka se to mény, devizové
politiky, kontroluje ¢innost bankovniho sektoru a uréuje podminky pro vstup na n¢j. Vede

také statni ucty a ma moznost operovat na finanénim trhu."*

3.9.2.1 Me¢nova politika

Do této oblasti patii zjednoduSené feceno vSe, co se tykd penéz. "Centralni banky emituji
penize na domacim uzemi, tato funkce je podeprena emisnim monopolem, ktery je obvykle
povazovan za prioritni definicni charakteristiku centralni banky."37 CNB vydava a také
vyméiuje bankovky, pomoci svého partnera Statni tiskdrny cenin. Vyrabi také Ceské

. V v v, 7 TP p v/ .. . 138
mince, véetné pamétnich minci. "CNB se také snazi ovlivnit inflaci."

Mojmir Hampl na
pfednasce tfekl: "Po krizi museji centrdlni banky vytvaret penéz extrémné mnoho, aby
vibec udrzely inflaci stabilni. Tomu ptfedchazel vyrok: "Nastroj urokovych sazeb vétSina
centralnich bank po krizi ztratila - dostaly se k hranici zapornych sazeb. Ovlivnit inflaci ma
banka moznost bud’ pomoci ptidani nebo ubrani penéz do systému, ¢i upravovat urokoveé
sazby, anebo pomoci devizovych intervenci. U poskytovani trokovych sazeb nabizi dva
uroky. "Diskontni Urrok je niz$i, a pouziva se, kdyz si chtéji komeréni banky uloZit penize
do CNB, toto je s mensi mirou rizika, proto je i sazba nizka. Lombardni sazba je vy3si,
apouziva se, kdyz si komer¢ni banky chtéji pijcit penize pravé u CNB"¥®. Toto také
ovliviiuje klienty komerénich bank pi#i brani uvéru. CNB dale uréuje povinné minimalni
rezervy. "Toto je procentni ¢astka penéz z bilanéni sumy, z obratu banky, kterou kazda

“ i y 1 < . 4
komer¢ni banka musi mit uloZenu u centralni banky, tato ¢astka je 2%." 0

% CNB. 0 CNB

" REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J., Penézni
ekonomie a bankovnictvi, s. 307

% HELISEK, M., Makroekonomie pro bakalarské studium, s. 158

% Finance. Urokové sazby CNB

0 ENB. Ménové-politické ndstroje
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3.9.2.2 Spréava devizovych rezerv

Aktualni pocet valut v devizovém fondu urCuje vztah ceské koruny k cizim méndm.
V zacatku této prace je proces stanoveni kurzu popsdn podrobnéji. Devalvace mény
znamena, Ze je sniZzena hodnota mény. Toto se pouzivad pii mezinarodnim obchodu pro
podporu zvyseni exportu. N&kdy se této politice ¥ika "politika levnych penéz". "CNB
spravuje devizovy fond, ktery tvoii rezervy v zahraniéni méné. "41 "CNB naklada
s vlastnimi devizovymi rezervami, pfedevSsim k podpoie provadeéni vlastni nezavislé
mé&nové politiky a také jako zdroj cizom&nové likvidity pro klienty CNB."** Pravé znatelné

oslabeni koruny bylo tim hlavnim, co se pii devizovych intervencich stalo. CNB také

nakupuje a prodava cizi mény a vyhlasuje sménné kurzy.

Tabulka 1 - Stav devizovych rezerv

Ménova struktura aktiv devizovych rezerv k 31. 12. 2014

(v méné portfolia)

EURO 25 384 mil.
AMERICKY DOLAR 9 682 mil.
KANADSKY DOLAR 7 398 mil.
AUSTRALSKY DOLAR 4 260 mil.
SVEDSKA KORUNA 15 899 mil.
JAPONSKY JEN 249 113 mil.
BRITSKA LIBRA 619 mil.
SDR 1 195 mil.
ZLATO 10,6t

Poznamka: Udaje v tabuke nejsou ofiftény o paswa; &ast aktiv v americkych dolarech je ménové diverzifikovana
do japorského jenu a britské libry prostfednictvim ménovych forwardd.

Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2014

‘I REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J., Penéni

ekonomie a bankovnictvi, s. 311

* yyroéni zprava CNB. 2014, s. 34
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3.9.2.3 Vykon dohledu nad finan¢nim trhem

Centralni banka ud¢€luje licence vSem domacim i zahrani¢énim komerc¢nim bankam, které
chtgji vstoupit na tuzemsky trh. "Proces ziskani licence trva ptl roku. Ugastnik je povinen
zaplatit pal miliardy korun. Banka musi byt pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice.
Je zalozena jako akciova spolecnost. Dulezité jsou i1 plany banky a udaje o zakladatelich
a zpusobilost manazert."* "Centralni banka také kontroluje ¢innost novych 1 stavajicich
bank, licence k provozovani ¢innosti jim muze sebrat nebo ma pravomoc ulozit nuceny

né4

dohled nad komeréni bankou."** Vede seznam zahraniénich bank pisobicich v CR.

3.9.2.4 CNB jako banka statu

"CNB vede Gty statnim organizacim, které jsou napojeny na statni rozpodet a také
napojenych na rozpoéty evropskych organizaci patiici pod EU. Jednd se o napt. Utad

, . Y7o .. 1P . s sl W 7 n45
prace, Finan¢ni ufad, Ministerstvo financi, Ceskou spravu socialniho zabezpeceni."

3.10 Komer¢ni banky

Komer¢ni banky maji na celém financnim trhu velkou roli. Pro obCany maji vétsi vyznam
neZ centralni banka. VéEtSina obcanti pfichazi do styku s bankou den co den, at’ uz ptimou
cestou, jednanim na pobocce nebo nepifimou cestou, bezhotovostnimi operacemi, napf.
platbou v obchodech platebni kartou. Z pohledu ob¢ana banka funguje jako misto nebo
sluzba, kde muZe operovat se svymi penézi, t€émi stdvajicimi, napf. vyplatou nebo
naspoienymi prostifedky, tak penézi novymi, prostiednictvim uvéru. Cil kazdé banky,
stejné jako kazdého ostatniho podniku je zisk. Jedna z funkci banky je také tvofit nové
nehotové penize pravé prostfednictvim uvéra diky "multiplikaénimu principu. Ten ovSem
funguje pouze v teoretické rovin€, protoze pocitd pouze bezhotovostni penize."46 Ve
skutecnosti existuji hotové penize (v penézenkach obyvatel, v obchodech, ve firmach atd.),

a proto tento princip neplati v kazdém piipade¢.

* CNB. Licencovani

* CNB. Metody bankovniho dohledu

* CNB. O CNB

*® BRCAK, J., SEKERA, B., STARA, D., Makroekonomie - teorie a praxe, s. 63
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Obrazek 3 - Multiplika¢ni princip

Multiplikaéni princip

KLIENT BANKA

CELKEM TEDY

Klient si ulozi do Banka musi zanechat 2% o
banky 250000 Korun. _\ na rezervéch a zbytek TEO\,RETIC,KY MUZE V
7 muze pljcit na hypotéku OBEHU BYT 495 000

jinému klientovi KORUN

Zdroj: vlastni zpracovani
Mojmir Hampl na pfednaSce iekl: "Nehotové penize vytvaieji komercni banky -
poskytnutim tvéru se tvofi penize, splacenim véru se destruuji." Cesi také maji velké
mnozstvi penéz uloZzené na béznych uctech u nékolika desitek bank, které na ceském
finanénim trhu operuji. "Cesi jsou obecn& konzervativni narod, a jen velice malo své
finan¢ni prostfedky investuji do akciovych ¢i jinych fondi pifes rizné investiéni
spolegnosti, nebo pojistovny"*’. Tyto subjekty plisobi na finanénim trhu také. "Na b&znych
uctech, které maji nulovy, ¢i velice maly urok a v tomto poméru relativné velké mésicni
poplatky lezi stovky miliard korun. Ke konci roku 2013 na nich bylo ulozeno 688 miliard
korun, tedy témet 60 tisic K¢ na jeden bézny ucet. VEétsing klienth vSak tyto penize kvili
minimélnim Grokim nic nevydé€lavaji. AZ na vyjimky je totiz banky Uroci jen nizkymi

"8 Jednim z argumentl pro intervenci bylo ukazat lidem, Ze by

sazbami do 0,1 % ro¢né.
tyto penize nemély jen leZet, ale mély by se tocit. Jestli se toto povedlo, ukaze v praktické
¢asti dotaznikové Setfeni. Dale nasleduje zjednoduSeny nakres celého finan¢niho trhu, na
kterém kromé komerc¢nich bank pisobi i dalsi finan¢ni instituce. Také je zfejmé i laické
vefejnosti, 22 CNB nekontroluje pouze banky, ale také pojistovny apod. Obrazek byl

zpracovan na zédkladé mych znalosti ziskanych od spolecnosti OVB Allfinanz a.s.

47 e . s . . Ly - L
Hospodatské noviny. Konzervativni Cesi drzi polovinu majetku na uctech s témer nulovym vynosem

48 p: L oo e n e D

8 Air Bank. Na neiirocenych béznych victech prichdzi Cesi rocné o miliardy korun
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Obrazek 4 - Zjednoduseny nakres finan¢niho trhu

Ceska narodni banka

A

/ Pojistovny Penzijni spolecnosti

Hypotecni banky
Investicni
Banky spolecnosti
Stavebnl
sporitelny

Zdroj: vlastni zpracovani

3.11 Inflace a deflace

Nasledujici ¢ast se vénuje dvéma ekonomickym pojmim, které jsou vefejnosti dobie

, . . , . . . , , 4
znamy. "Inflace i1 deflace jsou definovany jako projevy ekonomické nerovnovahy." S

Znamé;jsi je mezi obyvateli inflace, jednak z diivodu, Ze k ni dochazi n¢kolikrat ¢astéji nez
k deflaci, a také proto, ze se o ni daleko vice mluvi. Pfi intervencich ovSem méla byt
hrozbou pravé deflace. Vysvétlen je pojem defla¢ni spirdla, a na konci této Casti jsou

priklady statd, které vysoka inflace zasahla, tak statl, které se musely potykat s deflaci.

3.11.1 Inflace

U tohoto pojmu vefejnosti naskakuji slovni spojeni jako rist cenové hladiny nebo prosty
vyraz "zdrazovani" nebo "znehodnoceni penéz". Toto vysvétleni nelze rozhodné oznacit za
Spatné, je dobie, Ze vefejnost o tom ma povédomi. "Inflace je obvykle chapana jako

opakovany rast vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni

*“ BRCAK, J., SEKERA, B., STARA, D., Makroekonomie - teorie a praxe, s. 127
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sily) dané mény vuc¢i zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje - je-li v ekonomice
pfitomna inflace spottebitelskych cen, pak na ndkup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel
poticbuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti
spotiebitelskych cen méfena jako piirastek tzv. indexu spotiebitelskych cen. V CR inflaci
méii Cesky statisticky ufad."> Inflace se udava v procentech. Inflace je do ur€ité miry
pfijemnym jevem pro dluzniky. Nepiijemnym pro véfitele, protoze penize ztraci funkci
uchovatele hodnot. Moznosti ovlivnit inflaci ma CNB. Mojmir Hampl fekl: " KdyZ bude

chtit centralni banka udélat 20% inflaci, podaii se ji to."

3.11.1.1Inflacni spirala

"Inflacni spirala je ekonomicky termin, ktery se pouziva v takové situaci, kdy se diky
vzajemné interakci ristu cen zvysuji mzdy, které nasledné opét vyvolaji rist cen. Coz opét

vede K riistu mezd a takhle stale dokola.">!

Vyrobcei uz doptedu pocitaji s vyS$imi cenami
a zamé&stnanci zase pozaduji vyssi mzdy. "Je to prakticky nikdy nekoncici proces, ktery
muze skoncit velikym problémem. Ktery se ovSem vétSinou neprojevuje okamzité, takze se
mu vSichni ve svych vyhledech pfizplsobuji a tim mu vlastné napomahaji v rozvoji."

Vysledem této spirdly je zvySeni mnoZstvi penéz v ob&hu.

3.11.1.2Typy inflaci

Typi inflaci mze byt n¢kolik, od téch co jsou ekonomicky zdravé a ptijatelné pro vSechny
skupiny az po ty naprosto likvidujici ekonomiky stati. "K inflaci dochdzi v disledku rastu

fyzického objemu penéz, to souvisi s vyvojem ekonomiky."*

3.11.1.2.1 Mirna inflace

Tato mira je obvykle do 10%. N&kdy je také nazyvana pliziva. ,,Lidé nepiestavaji vérit
penéziim, ekonomika b&zné funguje. Tempo ristu cen nepiedbiha tempo ristu vyroby.* **

Tato mira je inflace je brana jako pfirozend a nezpusobuje znepokojujici zpravy.

0 ENB. Co to je inflace?

! M&Sec. Roztodi se inflacni spirdla?

2 Tamtéz

>3 Finance. Jak se inflace pocita?

*BRCAK, J., SEKERA, B., STARA, D., Makroekonomie - teorie a praxe, s. 131
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3.11.1.2.2 Padiva inflace

Tato mira je obvykle dvojcifernd, ale miize byt i trojcifernd. Nékdy je také oznacena jako
cvalajici. "Lidé prestavaji verfit domaci meéné, preferuji stabilnéjsi cizi meény nebo jiné
trvalej$i hodnoty (zlato, nemovitosti atd.). Chod ekonomiky uZz je narusovan, ekonomicka

vykonnost klesa."®

3.11.1.2.3 Hyperinflace

Tato mira je trojciferna a Casto i vétsi - dochdzi k extrémnim situacim. ,,Ceny se zvysuji
natolik rychle, Ze penize piestavaji plnit svou funkci uchovatele hodnot a zprostfedkovatele
smény, lidé preferuji naturdlni sménu i pies jeji obrovské nevyhody a nedostatky.
Ekonomicky systém spolecnosti se tpln€ rozpadd, nastdva chaos a anarchie. Tento stav je
typicky predevsim pro obdobi valeénych konflikti nebo povalecnych konfliktt a také

politickych prevrati.“*®

3.11.1.3Méfeni inflace

Inflaci 1ze méfit nékolika zplsoby. Jednou z mozZnosti je uziti deflatoru HDP. Zde se
zjistuje, kolik statkli a sluzeb ekonomika vyprodukovala za rok a porovna to s rokem
predchozim. Vypocet jde také ud€lat pomoci indexu spotiebitelskych cen (CPI), ty jsou
spotfebnich pfedméth a sluzeb, které jsou hlavnimi vydaji obyvatelstva." "Vahy téchto
polozZek a také sloZeni koSt se ¢as od ¢asu méni, naposledy zacatkem roku 2016, kdy byly
napt. odebrany poplatky u I¢kate. Vzrostl naopak vyznam potravin."57 ,Existuje také index
vyrobct cen (PPI), ten byva specifikovan pro rizna odvétvi a obory jako index cen
primyslovych, zeméd¢€lskych vyrobcel, stavebnich praci apod. KoSe obsahuji ptislusné

vyrobky a sluzby.* %8

*® HELISEK, M. Makroekonomie - zdkladni kurz, s. 210

% 7AK, M. akol., Velké ekonomickd encyklopedie, s. 286

> Hospodaiské noviny. Misto Sunky utrdcime za pstruha. Statistici méni spotiebni kos pro vypocet inflace
%8 Finance. Indexy cen vyrobcii (PPI)
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3.11.1.4PfiCiny inflace

Pti¢iny mohou byt bud’ na stran¢ poptavky, nebo na stran¢ nabidky. "Za hlavni se povazuje
rust objemu penéz v ekonomice. Vice penéz zvysuje poptavku, ktera tak tlaci na rist cen.
Nabidkova inflace, kterou zpiisobuje zejména zdrazovani vstupli potiebnych pro vyrobu.
Naptiklad prudké zdraZeni surovin na svétovych trzich zvysi naklady vyrobci, ktefi je pak
musi promitnout do vyssich cen. Stejny efekt mize mit i oslabeni mény, protoze vstupy

7w r twrot 44 lI59
dovéazené ze zahranici jsou drazsi.

3.11.1.5Inflace v Ceské republice

Inflace v Cesku zatim nikdy nevykazovala extrémni hodnoty, ,,v historii samostatné Ceské

“80 Tomuto oviem piedchazelo obdobi

republiky nikdy nenabyla hodnoty vyssi nez 11%.
po padu komunismu. Pfedtim, nez vznikly samostatné republiky Cesko a Slovensko byla
v obdobi 1991 inflace nad 50%. Dtvod takto vysoké inflace byla liberalizace cen. To byl
disledek Sokové transformace. Ke zpomaleni riistu cen zavedl stat restriktivni opatieni,
zacal regulovat mzdy a také nékteré ceny. Nésledujici rok byla inflace znatelné niZsi.
Vroce 1993 v dusledku rozdéleni Ceskoslovenska byla inflace opét vyssi. Doglo
k rozdéleni majetku a vznikl novy zdkon o DPH. ,,Po roce 1993 ovlivnil vyvoj inflaci rok
1998, kdy z 11% byla inflace jen 2,1%. Hlavnim divodem zde byla deregulace cen a také

61 poté se inflaéni mira dri standardu EU a na inflaci mé vliv nabidka

pokles cen potravin.
a poptavka a mezinarodni ekonomicka situace. Inflace pted intervencemi CNB dosahovala

také normalnich hodnot.

> Penize. Co je to inflace?
% Cesky statisticky tfad. Inflace - druhy, definice, tabulky
81 Cesky statisticky trad. Inflace, spotiebitelské ceny
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Graf 2 - Vyvoj inflace v R v %
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Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z CSU

3.11.1.6Inflace ve svété - extrémni piipady

Situaci, ktera byla v Ceské republice, neodrazi situaci ostatnich zemi ve svété. Jsou staty,
které postihla skute¢nd hyperinflace, at’ uz v pfitomnosti, nebo v minulém stoleti. To je
také davod, pro¢ se lidé inflace obavaji mnohem vice, nez deflace. "V Evropé¢ doslo
k hyperinflaci ve 20. stoleti n€kolikrat. Znamy piipad inflace je v Némecku po prvni

svétové valce."?

V poslednich letech ve svété je pak hyperinflaci zndmy stat Zimbabwe.

Némecko na zacatku valky potifebovalo penize na arméadni vydaje, proto zruSilo zlaty
standard. "V fijnu 1923 vladda hradila vice nez 99% svych vydaji nové natiSténymi
bankovkami. Do konce roku 1923 natiskla pfes 496 trilioni marek. Kupni sila penéz
doslova mizela pted o¢ima. Dé&lnici dostavali vyplatu dvakrat denn¢, nékde 1 tfikrat denné.
Béhem let 1921 az 1923 ¢inil narist cen zhruba 5 bilidonid procent. Obchodnici nestihali
neustale ménit ceny statkii a preSli k metodé multiplikatorii, ceny byly stanoveny jako

souc¢in uvadeéné ceny a urcitého faktoru, ten se uroval z aktualniho kurzu marky k dolaru.

%2 Kronika 20. stoleti. Kolaps némeckého hospodarstvi, s. 306
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Tato hyperinflace zasdhla vSechny obCany Némecka, nejvice vSak stfedni tfidu. Byla
ukonéena v roce 1924 ménovou reformou s pomérem jedna ku jednomu bilionu."®®
Zimbabwe je stat na jihovychod¢é Afriky. ,,Hyperinflace ho zasahla béhem let 2008 az
2009, a dosahla 13,2 miliardy procent mésicné. Zemée byla nucena vydat 100 bilionovou
bankovku, ktera stacila na jeden bochnik chleba, ta mimochodem se stala symbolem celé
problematické situace a také vyhledavanym sbératelskym unikatem. Z kolapsu lidé vini
autoritarského prezidenta Roberta Mugabeho. Ten provedl zemédélské reformy
a prerozdélil padu, a slusné fungujici zemédé€lstvi zacalo ztracet na kvalité. V roce 2009
vlada zimbabwskou ménu uplné zrusila a jako oficialni ménu zavedla americky dolar.*“®*
Tyto dva extrémni ptiklady projevii inflace dévaji lidem neustale vétsi ¢i mensi strach
z konfiskace jejich naspofenych prostiedk. Obecné se mluvi, ze je dilezité nenechat
ménovou politiku vladé, nebo spiSe v horSim piipadé jedinému diktatorovi, ale ze musi

existovat, slovy Mojmira Hampla z pfednasky, kotva systému, kterou je nezavisla centralni

banka.

3.11.2 Deflace

Opacnym jevem pro inflaci je deflace. Tento jev uz nebyva tak obecné znamy jako inflace.
»Zde se jedna o snizovani cenové hladiny. Nedochazi k ni ovSem casto. V podstaté
znamena realné zdrazeni vSech budoucich zavazki. Je tedy nevyhodna pro ty, co splaceji
dluhy, vyplaceji mzdy, hradi pfedem sjednané najemné apod. Deflace doprovazi vétSinou
ekonomicky utlum. Mnohé podniky se dostavaji do slozité situace a je v tomto obdobi
typicky nartst krachid, konkurzii, ekonomické subjekty nedostdvaji svym zavazkiim
aVv ekonomice se zvySuje nezaméstnanost.“® Dal§i, moznid mén& odborny pohled na
deflaci vysel v ¢lanku s ptfihodnym nazvem: ,,Pro€ se bat deflace?* s podotazkou: ,,Proc€ je
deflace takovou no¢ni mitrou, kdyz je pifece fajn nakupovat levnéji?“ Vysvétleni je
nasledujici. "Deflace je skutecné horsi nez inflace. Dokazala by vymazat vSechny tspéchy,
jichZ bylo dosaZeno od finan¢ni krize. KdyZ ekonomiku zasdhne deflace, klesajici ceny

zpusobi fadu vaznych problémil. Nejhorsi na tom je, Ze politici ani centrdlni bankéri

% penize. Hyperinflace v Némecku 1923
* iDNES, ekonomika. Inflace v Zimbabwe se blizi 12 milioniim procent
® BRCAK, J., SEKERA, B., STARA, D., Makroekonomie - teorie a praxe, s. 127
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nemaji zZadné nastroje, jak se s ni poprat. Centralni banky mohou donekonecna snizovat
urokove sazby do zdaporného teritoria a lit na trh penize skrze nakupy dluhopisii, ale co
S hotovosti, kdyz nejlepsi vynos nabizi strategie "zasit ji vSechnu na pékné dlouho do

matrace"."®®

3.11.2.1Deflac¢ni spirala

"Deflacni spirala je situace v obdobi ekonomické krize, kdy klesaji ceny a ekonomicka
aktivita z divodu nedostatecné poptavky. Utlumena poptavka vede ke snizovani vyroby,
cen, ziskli, mezd, zaméstnanosti 1 vybranych dani, v reakci na to klesaji investice, spotieba
1 vladni vydaje, ¢imz se prohlubuje pokles poptavky. S tim jak ceny klesaji, maji navic
spotiebitelé 1 firmy tendenci z raciondlnich divodi odkladat nékteré ndkupy (zejména
drazsich a dlouhodobéjSich statkil) v oc¢ekavani dalsiho poklesu cen a zvysuji tak svou
miru Uspor. Pokud vSak deflace trvd del§i dobu, jsou jejich Uspory nizsi, nez kdyby
ekonomika nebyla deflacni recesi postizena. Kvili nizké poptdvce jsou mnohé
podnikatelské projekty ztratové. Splatky dluhti, jejichz nomindlni hodnota neni poklesem
cen dotCena, se s klesajicimi pfijmy firem i domacnosti stavaji tizivéjSimi a do problémil
s financ¢ni stabilitou se nakonec mohou dostat i banky, které avéry poskytly. Ekonomika se
dostava do spirdly mifici stale k vétSimu ekonomickému poklesu. "5" Tato situace naplno
ukazuje, pro¢ deflace neni pozitivni ani pro ekonomiku, "ani pro jeji obCany, 1 pfesto, ze by

vS§echno mélo byt levnéjéi."68

3.11.2.2Zemé s vysokou deflaci

Stejné jako v pfipadé inflace, tak i v novodobé historii postihla deflace fadu stati. Silné
zasahla Japonsko, coZ je mezi lidmi zajimajici se o aktudlni situaci ve svété znama véc. Ne
tak znamo oviem je to, Ze v obdobi po prvni svétové valce byla deflace i v Ceskoslovensku
béhem ménové reformy. Deflace ve stiedni Evropé tvofila urCity ostrov zemé s deflaci,

mezi okolnimi zemémi s inflaci pocitanou v nékolika desitkach procent. "Bezprostfednim

% Investiéni web. Pro¢ se bdt deflace?
°" CNB. Deflace
% Britské listy. Chvdla deflace, ne viak mezi bankéri
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cilem ménové reformy bylo osamostatnit ménu na uzemi nové vzniklého Ceskoslovenska.
Koruna se méla stat davéryhodnou a nizko-inflaéni ménou, pevné ukotvenou ke zlatému
standardu. Reforma byla provedena pod taktovkou tehdejSiho ministra financi Aloise
Rasina, jehoz zivotnim krédem bylo ,,pracovat a Setfit.* "%9 Bghem reformy byla snaha
odpoutat ceskoslovenskou ménu od rakousko-uherské a zacit kolkovat penize. "l kdyz
Z penéz, které na tzemi nové vzniklé republiky obihaly, byla asi polovina z hospodaistvi
odsata a zmrazena Vv podob¢ nucenych vkladl, cenova inflace neustupovala. V této situaci
byly hledany dalsi kroky k napravé mény, o kterych Alois Rasin hovotil takto: ,, Deflaci
rozumim snizeni soustavy hospodarskych cisel (...), at se to déje jakoukoli metodou. Roku
1919 se ukdzalo, Ze to nejde snizenim obeziva, a r. 1922, Ze to jde diky devizovym
intervencim. Pro podporu kurzu koruny a devizové intervence byly prijaty zahranicni
uvery, a vroce 1922 byly ziskané devizy pouzity k intervenovani ve prospéch kurzu
koruny.“ Kurz koruny vici zahranicnim ménam zacal posilovat, kupni sila koruny se
zvysila, ¢emuz se musela pfizpisobit jak domaci cenova hladina, tak soustava dalSich
hospodarskych ¢isel. V roce 1922 tak mzdy poklesly az o 30 %, platy statnich zaméstnanci
0 10% a klesly také mnohé ceny (aZ o 40 %)."" "Na Aloise Ragina byl spachén atentat
Vv roce 1923 a nastalo ukonceni jeho defla¢ni politiky spojené se zpeviiovanim kurzu mény.
"I "Yliv RaSinova nazorového odpirce Karla EngliSe, ktery prosazoval koncepci
stabilizace ¢eské mény, se promitl do stagnace kurzu koruny jiz od roku 1923, ackoli na

post ministra financi opétovné nastoupil az v prosinci 1925."7

Novodobym statem, ktery
se neustdle potyka s deflaci, je ostrovni stat Japonsko. "Zde deflace zacala v roce 1998
atrvala az do roku 2013. Byla zvlastni svoji enormni délkou, ale také mirou deflacni
stability a mizernym ekonomickym riistem. Za celou dobu trvani deflace nepiesahla
meziro¢né 1 procento. K jejimu vzniku ptispély dva faktory. Tim prvnim byla asijska
finan¢ni krize v roce 1997 a druhym byly doméci potize s bankovnimi institucemi, které
nebyly schopny podpofit ekonomiku v dobé& krize. Centralni banka byla také bezmocna,
protoze jiz v dobé pted vypuknutim problémi byly urokové miry na trovni 0,5 procenta
a neexistoval prostor pro dals$i snizovani. Guvernér japonské centralni banky Haruhiko

Kuroda stanovil v roce 2013, Ze cilem je zvysit inflaci v Japonsku na 2 procenta a zapocal

% CNB, Historie CNB. Rasinova ménovd reforma

"% Investujeme. Alois Rasin: Chtéjme silnou korunu!

™t Ceska televize. Prvni tispésny atentdt: Komunista zastielil ministra financi Rasina
2 CNB, Historie CNB. Rasinova ménovd reforma
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http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/prurezova_temata_menova_politika/3_kurzovy_vyvoj_a_zlata_mena.html
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/prurezova_temata_menova_politika/3_kurzovy_vyvoj_a_zlata_mena.html
http://www.historie.cnb.cz/cs/statutarni_organy/rasin_alois.html
http://www.historie.cnb.cz/cs/statutarni_organy/rasin_alois.html
http://www.investujeme.cz/antonin-zapotocky-nase-mena-je-pevna-a-menova-reforma-nebude/
http://www.investujeme.cz/aktualne-cz/cnb-vydelala-na-intervencich-smaze-ztratu-z-minulych-let/
http://www.investujeme.cz/aktualne-cz/cnb-vydelala-na-intervencich-smaze-ztratu-z-minulych-let/
http://www.historie.cnb.cz/cs/statutarni_organy/englis_karel.html

nejexpanzivn&j§i monetarni politiku na svétd ""* “Spotiebitelské ceny v Japonsku se
v ¢ervenci 2013 mezirocné zvysily o 0,7 procenta, a jejich rast tak zrychlil z ¢ervnovych
0,2 procenta. Inflaci ale zptsobily hlavné rostouci naklady na dovoz pohonnych hmot. Bez
zahrnuti cen pohonnych hmot a potravin ceny klesly, a to o 0,1 procenta. Vlada rovnéz
dodala, ze primyslova vyroba v ¢ervenci stoupla mezirocné o 1,6 procenta a mezimésicné
o 3,2 procenta."™ O tomto obdobi se hovoii jako o ,dvou japonskych ztracenych
dekadach*.”

3.12 Mezinarodni obchod

Mezinarodni obchod predstavuje vyménu statkli ¢i sluzeb za hranicemi zemi, kontinenta.
"Tento typ obchodu umoziuje vétsi konkurenci a také rozdilné ocenéni. Tato situace ma za
nasledek vétsi rozsah vyrobkl pro spottebitele. Mezinarodni obchod ma vliv na ekonomiku
jednotlivjch zemi prostfednictvim importu a exportu, cheete-li dovozu a vyvozu."”
S mezindrodnim obchodem je spojena ména dané zem¢ a jeji aktudlni hodnota viici méné
ostatniho statu. Krom¢ toho zahrani¢ni obchod miize byt také omezen politickymi vlivy
bud v dané zemi, nebo zavedenim cel ¢i sankci ze stran ridznych mezindrodnich
spolecenstvi. "V Ceské republice zahrani¢nimu obchodu se zbozim po padu Zelezné opony
dominoval dovoz az do roku 2006. """ Z grafu je patrné, Ze zde intervence velice pomohly

¢eskému exportu, orientovanému na zemé eurozony, a prevazné Némecko, kromé toho

Ceské republice také pomohl vstup do Evropské unie.

3.12.1 Statistiky zahrani¢niho obchodu

"Do odvetvi zahranicniho obchodu patFi cinnost vSech podnikatelskych subjekti
uskutecnujicich vyvoz a dovoz ve formé obchodniho zbozZi. Zdrojem informaci
0 zahranicnim obchodu jsou data ziskavana celnimi organy. Sbér a prvotni kontrolu

zajistuje Generalni reditelstvi cel, dalsi zpracovani, kontrolu a nasledné zverejneni dat

"3 Colloseum - financial markets. Propadne se Japonsko zpét do deflace i pies ohromné tisténi penéz?
™ CTK. Japonsko se zbavilo deflace, inflace byla v cervenci nejvétsi za poslednich pét let

" Investiéni web. Pravda o dvou japonskych ztracenych dekdddch

"® Business dictionary. International trade

" Cesky statisticky ttad. Zahranicni obchod se sluzbami
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provadi Cesky statisticky virad. Od vstupu CR do EU vysledky vznikaji spojenim dat ze
dvou systemii (Intrastat a Extrastat). Prostrednictvim vykazu Intrastat jsou ziskaviny
primo od firem (prijemcu a odesilatelu zbozi) ve vazbe na udaje o DPH udaje o obchodu se
staty EU. S dalsimi zemémi jsou zdrojem udajii celni prohlaseni (jednotné spravni
doklady).""

Graf 3 - Zahranié¢ni obchod €R

Zahraniéni obchod Ceské republiky (vyvoz, dovoz)
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3.12.2 Dovoz

Casto znaeno také cizim slovem import. "Jako dovoz se oznaduje hodnota zbozi
zakoupeného v zahrani¢i a dodaného do zemé. Podle charakteru dovazenych statkli je
rozliSovano mezi dovozem hmotnym (= dovoz hmotnych statkll)) a nehmotnym
(neviditelnym). Nehmotny dovoz je dovoz nehmotného zbozi = technické znalosti
a dovednosti (know-how), primyslova prava, patentové vynalezy, sluzby. Jina klasifikace,

pouzivand v mezinarodnim obchodé€, rozliSuje mezi dovozem specidlnim a dovozem

8 Business info. Zahranicni obchod
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generalnim. Speciadlni dovoz zahrnuje dovoz zbozi pro spotiebu v dovozni zemi, dovoz
k zuSlechténi nebo opravé a dovoz diive vyvezeného zbozi k zuSlechténi nebo opravé
V zahrani¢i. Generdlni dovoz zahrnuje kromé specidlniho dovozu jesté dovoz urceny

k reexportu (= nasledny vyvoz ptivodné dovezeného zboii)."79

3.12.3 Vyvoz

Také byva oznaCeno cizim slovem export. "Jako vyvoz se oznacuje hodnota zbozi
vyrobeného v zemi a vyvezeného do zahrani¢i, do hodnoty vyvozu se zahrnuje 1 hodnota
zbozi diive vyrobeného, zuSlechténého v zemi a poté vyvezeného. Specialni vyvoz
zahrnuje vySe uvedené kategorie zbozi, dale tzv. zbozi nacionalizované, tj. zbozi
zahrani¢niho plivodu nejdiive propusténé do volného obéhu a potom v nezménéném stavu
op¢t vyvezené. Generalni vyvoz zahrnuje kromé specialniho vyvozu jesté reexport (= zbozi
dovezené za ucelem nasledného vyvozu, tzn. bez doméciho zuslechténi a bez propusténi do
volného ob¢hu). Jako hmotny vyvoz je oznaovan vyvoz hmotnych statkii. Neviditelny
(nehmotny) je vyvoz nehmotného (know-how), priimyslovych prav, patentovych vynalezl

a sluzeb."®°

3.12.4 Obchodni bilance

"Pomer (prip. rozdil) objemu dovozu s objemem vyvozu je oznacovdan pojmem obchodni
bilance. Obchodni bilance je vyrovnand, jestlize se hodnota dovozu rovnd hodnoté vyvozu,
obchodni bilance je kladna pri previsu vyvozu nad dovozem, obchodni bilance je zaporna

8L Jestlize Jje hodnota vyvozu vyssi nez hodnota dovozu

pri previsu dovozu nad vyvozem.
(méreno za stejné obdobi), hovorime o aktivnim saldu obchodni bilance, v opacném
pripadé jde o obchodni bilanci pasivni. "2 Saldo je tedy rozdil mezi vyvozem a dovozem.
V Cesku je saldo aktivni od roku 2004, nejvice se na ném podili export automobilového
pramyslu. "V tomto roce 1. kvétna také CR piistoupila s dalsimi deseti staty do Evropské

unie, coz bylo historicky nejvétsi rozsifeni."®

® 7AK, M. a kol., Velké ekonomickd encyklopedie, s. 200
80 7AK, M. a kol., Velké ekonomickd encyklopedie, s. 769
8 Tamtéz, s. 200

% Tamtéz, s. 770

8 EUROPA. Historie Evropské unie - 2004
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4  Vlastni prace

Nasledujici ¢ast této prace se vénuje piimému dopadu na obyvatele Ceské republiky. Ti
meli moznost vyjadiit se k intervenci na zakladé dotaznikového Setfeni. Dale je ukazan

pohled byvalé ¢lenky bankovni rady CNB, Ing. Evy Zamrazilové.

4.1 Dotaznikové Setreni

Dotaznikové Setieni probihalo pfes internet. Po schvaleni ndvrhu dotazniku vedoucim této
prace byl tento dotaznik vefejné pristupny vSem na serveru "vyplnto.cz". Respondenti
pochazeli z mych vlastnich kontaktl a také z kontaktii mych rodi¢t. Celkem dotaznik
vyplnilo 271 respondent. Neni bohuzel mozno dohledat, z jaké webové adresy pfisla
nejvetsi ¢ast respondentil (33%), druhd nejvetsi ¢ast jich pfisla ze socidlni sité Facebook,
dale z mailu serveru Seznam.cz a také Centrum.cz, mald ¢ast respondentti si dotaznik nasla

pfimo na adrese vyplnto.cz. Prizkum probihal od 18. 02. 2016 do 25. 02. 2016.

411 Otazkaé¢.1

Prvni otdzka se tyka pohlavi. Zde je dobré to, Ze respondenti jsou rovnomérné rozdéleni
mezi muze a zeny, coz ukazuje pohled na intervenci zastoupenymi obéma pohlavi,

a dodava objektivitu dotazniku z obou stran.

Graf 4 - Pohlavi respondentt

Jake je vaSe pohlavi?

B Zena: 139 (51,29 %)
EMuz 132 (48,71 %)

zdroj. hitps:dintervence-cnb. vyplnto.cz
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4.1.2 Otazka¢.?2

Vekova struktura respondenti je rovnomérné rozdélena mezi obyvatele, ktefi vétSinou

studuji bud’ na stfedni Skole, nebo na vysoké Skole a mezi obyvatele co jsou v hlavnim

produktivnim véku ¢i se nachéazi pted diichodovym vékem, tedy nejvét

lidi. Déti a dichodci zde maji zastoupeni nepatrné.

413 Otazka¢. 3

Graf 5 - Vékova struktura

Jaky je vas vék?

W 18-25. 140 (51,66 %)
O26-63: 122 (45,02 %)
m0-17:5 (1,85 %)

BG4 avice: 4 (1,48 %)

zdroj: https:Mintervence-cnb.vyplnto.cz

~r w7

S1 Cas

t pracujicich

Mezi respondenty bylo nejvice lidi se stitedoSkolskym vzdélanim s maturitou. To odkazuje,

r w7

ze dotaznik vyplnila velka ¢ast bud’ vysokoskolskych studentti, nebo studentdi po stfedni

Skole, kteti pracuji. Druhou nejvétsi skupinu tvoii vysokoskolsky vzdélani obyvatelé, kteti

pracuji, nebo podnikaji. Lze ptredpokladat, Ze maji uloZzené Gspory na uctech u komercnich

bank vétSinou v domdaci méné, a také maji obecny piehled o aktualnim déni. Lze tedy

predpokladat, ze tyto obyvatele intervence s nejvetsi pravdépodobnosti zasahla.

Graf 6 - Dosazené vzdélani

Jake je vase nejvySsi dosazZeng vzdé&lani?

B StredoSkolske s maturitou: 144 (53,14 %)
OVysokoskolské: 115 (42,44 %)

B Zakladnl: B (2,95 %)

BEvyucen: 2 (0,74 %)

B Stfedodkolské bez maturity: 2 (0,74 %)

zdroj: hitps:lintervence-cnb.ovyplnto.cz
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414 Otazka¢c.4

Tato otdzka ukazuje aktudlni stav respondentl. Studentii je zde skoro polovina, ovSem
druhou polovinu tvofi lidi, kteti maji vlastni ptijmy bud’ ze zaméstnani, nebo z podnikani.
Tito lidé hospodaii se svymi penézi, a kterakoliv citelnéjsi zméena, co se tyce penéz, je
zasdhne. Miize se jednat o zvySeni Ci snizeni dani, riznych odvodi, a také o zménu
aktudlni hodnoty jejich mény vii¢i ménam ostatnim.

Graf 7 - Aktualni stav

Jaky je vas aktualni stav?

B Student: 133 (49,08 %)

O Zaméstnanec: 97 (35,79 %)
BosVE 37 (13,65 %)

B MNezaméstnany: 4 (1,48 %)

zdroj hitps: lintervence-cnb vyplnto.cz

4.15 Otazkaé. 5

Vétsina respondentli nepracuje ani nepodnikd v oblasti, kterd je orientovand na
mezinarodni obchod, to znamena napf. cestovni ruch, obchodni sluzby se zahrani¢im.

Pouze neceld pétina odpovédéla, ze ano.

Graf 8 - Aktivita v mezinarodnim obchodu

Pracujete & podnikate v sektoru, ktery je orientovan na mezinarodni
obchod?

EAno: 49 (18,08 %)
ENe: 222 (8192 %)

zdroj hitps: Mintervence-cnb.wypinto.cz
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4.1.6 Otazka¢. 6

Tato otazka je pro intervenci zésadni, protoze o intervenci nerozhodovala vlada, ani Zadna
z komor Parlamentu Ceské republiky (bud’ Poslanecka snémovna, nebo Senat), ale
nezavisla statni instituce - Ceska narodni banka (resp. bankovni rada CNB) - kterd ma své
misto v Sest¢ hlavé v Ustavé CR a jako jedindg ma moZnost ovlivnit mimo jiné
makroekonomické ukazatele pravé ménovy kurz. Z pruzkumu vyplyva, ze vice jak
polovina lidi vi, co CNB znamena, znaji jméno jejiho predstavitele (Miroslav Singer),
aveédi hlavni jeji funkce. Toto procento prikladam faktu, ze lidé s vysokoskolskym
vzdélanim maji ve vieobecném piehledu znalosti o CNB, a lidé s maturitni zkouskou CNB
znaji, bud’ pravé z maturity, kde o CNB byva zminka v ekonomickych, & ob&anskych
pfedmétech. Necelych 40 % lidi tika, ze CNB zn4, oviem moc toho o ni nevi. Jen 4 lidé se
nebali Fict, Ze jim CNB nic nefika.

Graf 9 - O Ceské narodni bance

Znate Ceskou narodni banku (CNB)?

BANO - znam; vim jakou ma funkei, kdo jejl guvernér atd.: 162 (59,78 %)
OANMO -znam; vim toho o nl jen velmi malo: 105 (36,75 %)
BMNE -pojem CNE mi nic neflka: 4 (1,48 %)

zdrof. hitps finternrence-cnb. vyplnto.cz

4.1.7 Otazka .7

Tato otazka ukazuje pfimy informacni dopad o intervenci na obcany. O intervenci
informovala Ceska televize, Cesky rozhlas, a mnoho &eskych novin, nejen téch
zamétenych na ekonomiku. Ty o intervenci ob¢as pisi potad, o jejim vyvoji, atd. Mezi tyto
noviny, které vydavaji nejvice ¢lanku, patii E15 a Hospodaiské noviny. Vice jak polovina
respondentll uvedla, ze intervenci zaznamenali, ale kvalita zprav podle nich nebyla

dostacujici, oznacuji ji jako primérnou. To znamena, ze se tito lidé dozveédéli o tom, ze
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euro stoji najednou o dvé koruny vice. Ale nechapali z tehdejSich zprav potadné, proc¢ se
tak vlastn¢ stalo, co hrozilo. Kvalitu zprav jako velmi dobrou hodnoti pouze 15%
respondenti. Na druhou stranu je alarmujici, Ze stejny pocet - kolem 15% - oslabeni

v w7

zaznamenal, ale zpravam viibec nerozumél.

Graf 10 - Zpravy o intervenci a jejich kvalita

CNB nakupem zahraniéni mény do svych devizovych rezerv oslabila
korunu. Zaznamenali jste z médii, od znamych, Ze se tak stalo? Jesti
jste zaznamenall, jak hodnotite kvalitu obsahu zprav?

B Ano, Zaznamenal(a) jsem ale kvalita zprav o udalosti byla primérna 155
(57,2 %)
ONMe, vibec o tom nevim: 41 (15,13 %)
B Ano, zaznamenal(a) jsem a kvalita zprav o udalosti byla velmi dobra: 40
(14,76 %)
B Ano, Zzaznamenal(a) jsem, ale kvalita zprav byla nulova 35 (12,92 %)
zdroj https: Minterrence-cnb.vyplnto.cz

4.1.8 Otazka¢. 8

Nisledujici otazka, trochu zkouskového typu, méla za cil zjistit, kolik lidi vi, kdy CNB
k zahajeni intervenci pfistoupila. Nejvétsi skupina respondentti (96) to nevédéla, vice jak
tretina lidi nechtéla ani tipnout Zadny rok, a zvolila odpovéd’ "nevim". Naproti tomu druha
nejveétsi skupina uz rok zvolila spravné. Téchto respondentt bylo 85. Dost podobny pocet,
74, zvolil za rok, kdy CNB zalala nakupovat ve velkém eura, 2014. Zde je mozné
vysvétleni, z¢ CNB intervence zahajila az na konci roku 2013, a proto nyni miize lidem
pfipadat, ze to bylo napf. na zacatku roku 2014. Jen velmi maly pocet respondentt zvolil

roky 2012 a 2015.
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Graf 11 - Zacatek intervenci

Vite, kdy GNB sintervenci viidi euru zasala?

Enevim: 96 (35,42 %)
O2013: 85 (31,37 %)
B 2014 71 (26,2 %)
2012 14 (517 %)
B 2015 & (1,85 %)

zdroj: hitps: dintervence-cnb vyplnto.cz

419 Otazkaé.9

V této otazce je pozitivni zprava, kterd ukazuje, ze vice jak tii Ctvrtiny lidi vic, jaky je
aktudlni kurz ¢eské koruny vici euru. Dalsi ¢ast oznadila jako odpovéd’ 28 korun za euro.
To mulze byt zplisobeno tim, Ze napt. v zahranici tuto ¢astku mohou nékteti skutecné ve
sménarné zaplatit, kdyZ vezmeme v potaz rizné poplatky, které sice nenavysi kurz jako
takovy, ale celkovy objem transakce ano, a potom si ¢lovek pii pfepocétu celé zaplacené
¢astky v korunéach vypocita vyssi hodnotu mény, nez se realn¢ pohybuje.

Graf 12 - Aktualni kurz koruny viéi euru

Jaky je zhruba podle vas aktualni kurz ceske koruny vad euru?

B 27KE 212 (78,23 %)
O28KE 38 (14,02 %)
H26KE 13 (4,8 %)

B 25KE: 5 (1,85 %)
Enevim: 3 (1,11 %)

zdroj. https: Minternrence-cnb. vyplnto.cz
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4.1.10 Otazka ¢. 10

I v této otdzce vétSina lidi (nad 70%) vi, jaky byl kurz ceské koruny vici euro pied
intervenci, ten se pohyboval kolem 25,5 korunami za euro. Obecné se vrylo do paméti, ze
euro bylo z 25 korun zvednuto na 27 korun "(v tGnoru byl kurz 25,2 koruny za euro)
avroce 2012 byl kolikrat i hodn& pod 25 korun."®* Na druhou stranu 15% respondenti
hodnotu kurzu vibec nevédélo. A 7% lidi odpovédélo, Ze kurz pted intervencemi byl
stejny jako nyni, ¢i dokonce vyssi, 14 respondent feklo, ze kurz byl 28 a 6 respondentti

uvedlo, ze kurz byl stejny jako nyni (cca 27 korun).

Graf 13 - Kurz pred intervenci

A jaky byl tento kurz zhruba pfed intervenci?

W 25KE 193 (71,22 %)
Onevim: 40 (14,76 %)
H26KE 18 (6,64 %)
H28KE 14 (517 %)
W 27KE 6 (2,21 %)

zdroj. https:#intervence-cnb vyplnto.cz

Na nasledujicich grafech je vidét srovnani ¢eské koruny a eura. Na ném je vidét postupny

cv v

Mrwe

americkych, zplsobena velkou hypotecni bublinou. Tato krize diky globalizaci zaséhla
veskeré zapadni ekonomiky. Déle je ke konci grafu vidét ona intervence Ceské narodni
banky, a to rist hodnoty eura z 25,57 korun za euro za 27,54 korun za euro - tu detailnéji
jesté popisuje spodni graf, kde je okamzita zména velice vyrazna. Od roku 1999 byla

nejvyssi hodnota eura za jednu korunu 38,6 koruny, a to pfesn¢ koncem btezna roku 1999.

v

8 Kurzy mén, akcie, komodity, investice. Graf EUR / K¢, CNB, grafy kurzii mén
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Graf 14 - EUR/CZK od vzniku eura

EUR/CZK -23.15% -8.156 Uvod: 35.226 min: 22.97 max: 38.6 01.Led 1999 - 11.Uno 2016

chart by amCharts.com
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Graf 15 - EUR/CZK od unora 2013
EUR/CZK +6.93% +1.755 (vod: 25.315 min: 25.315 max: 28.41 12.Un0 2013 - 11.Uno 2016

chart by amCharts.com
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Oba grafy jsou ze serveru: kurzy.cz a byly stazeny 11. Ginora 2016.

4.1.11 Otazka ¢. 11

Jednim ze silnych, ne-li viibec nejsilngjsich argumentt pro intervenci od zastupt CNB

bylo, ze lidé nenakupuji. Na nejétenéjsim ¢eském zpravodajském serveru Novinky.cz vysel
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Clanek s timto nazvem: "CNB si mysli, ze lidé sedi na penézich. Neni to tak, varuji
experti." "Ti tekli, Ze vétSina domacnosti totiZ neutraci hlavné proto, Ze jen obtizné vyjde
s pen¢zi od vyplaty k vyplaté, nikoliv proto, ze hromadi Uspory. ,,Podle statistiki ma
zhruba 40 procent domdacnosti problém, jak vlibec vyjit se svymi piijmy, a Gspory netvori.
Patnact procent domacnosti ma vyssi vydaje nez ptijmy a zije z pijcek a rezerv. Pro né je

tedy opatieni CNB naprosto bezvyznamné,“® "

Pak je zde skupina domacnosti, kterd ma
skuteéné velké piijmy. Ty ale rovnéz kroky CNB nepodniti k vét§im nakupim, protoZze
nakupuji stale stejn¢ bez ohledu na vyvoj cen."®® Zdali toto byla ¢i nebyla pravda, méla
potvrdit nasledujici otazka. Ta ukézala, ze lehce pres 80% respondent nakupovalo stejné
pred intervenci i po ni. Déle lehce pod 12% respondentli nakupovalo po oslabeni koruny
méné. Vice, coz byl piedpoklad CNB pii intervenci, zadalo nakupovat pouze 7,5%
respondenttl, z toho ovSem jen 5,5% respondentli nakupovalo sice vice, ovSem v nikterak
vetsi mitfe. Z dotazniku vyplynulo, ze pouze 6 respondentil z celkovych 271 (pouhé 2,21%)
zatalo nakupovat rozhodng vice. Tento fakt doklada opak toho, co CNB zamyslela a dava
za pravdu fadé expertil (napr. Jaroslav Sulc, Ales Tima ¢i Lukas Kovanda), kteti méli nad

timto argumentem pochybnosti. ,, Jednodenni vklady (b&zné ucty) dosahuji k 31. 1. 2016
vyse 2 642 mld. K&.«®’

Graf 16 - Nakupovani po zahajeni intervenci

Jednim z argumentl pro intervenci CNB bylo, Ze na b&2nych uétech
leZi hromada penéz a ty by se mély todit. Zacali jste po intervenci vice
nakupovat?

B Ne, nakupoval(a) jsem furt stejné&: 218 (80,44 %)
OMNe, naopak jsem nakupoval{a) méné: 32 (11,81 %)
B Ano, ale jen minimalné: 15 (5,54 %)

B Ano, rozhodné vice: 6 (2,21 %)

zdroj hitps:Mintervence-cnb vyplnto.cz

8 Novinky. CNB si mysli, Ze lidé sedi na penézich. Neni to tak, varuji experti
8 penize. Ocima expertii: Ménovd intervence CNB. Komu pomiize a komu ubliz(?
87 ) L

CNB. Harmonizovany ménovy prehled
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4.1.12 Otazka ¢. 12

V této otdzce, jako jediné bylo mozné zvolit vice moznosti, ptesnéji jedna az tfi. Cil byl
zjistit, jak konkrétn€ oslabeni koruny respondenti pocitili. Na pfednasce o intervenci po
dvou letech, oponent Mojmira Hampla, investicni bankét Ondfej Jonas tekl: "Napiiklad
zajezd do Alp se prodrazi, ale stoupla i cena vétSiny produktl, kdyz nevytdhnete paty
z CR." Zde oviem bylo nejvice oznaéenych odpovédi, Ze lidé intervenci pocitili pravé pii
navstéve zahraniCi (tento argument je ovsem udajné Spatny, a neméel by na nej byt zretel
Z makroekonomického hlediska, t0 je logické, tfi z naSich sousednich zemi plati eurem
(Némecko, Rakousko a Slovensko), a tedy pii navstéve téchto nejblizsich sousednich zemi
pottebuje ¢lovek eura, kterd diive ¢i pozdéji musi nékde sménit, a proto tedy pocitil to, ze
100 euro ho bude stat ne 2550 korun, ale 2710 korun (nebereme v uvahu sménarenské
poplatky.) Dale tuto zménu pocitili 1lidé, co nakupuji zbozi ze zahrani¢nich servert. I zde je
to logické, protoze Cesi plati hodnotu zboZi v korunach, ktera vzrostla, i kdyZ v eurech
mohla zistat stale stejnd. Odpovéd, ze zménu respondenti nijak nepocitili, je na tfetim
misté Eetnosti. Nejméné byla zaskrtnuta moznost, ze zménu pocitili p¥i nakupu zbozi v CR.
Zde se jedna nejcastéji o to, ze se lidé bali, ze zbozi, co chtéji, zdrazi a tak ho koupili diive,
nez zmizi ze skladd. Jeden velkoobchodni dim s elektronikou mél reklamni kampan ve

stylu, pfijde si koupit notebook diiv, kdyz je o n€kolik tisic levnéjsi.

Graf 17 - Zména kurzu ceské koruny vici euru u obyvatel

Jak ste pocitli zmé&nu kurzu éeské koruny vadéi euru po intervenci?

— Focitil a) jsem ji pil navEEvE zahranii G2,03 o [ 141)

k 1 Pocitik a) jsem ji phi nakupu zboZi 22 zahranié 3321 % (90)

Mijak js=m @mé nu nepocitila) 31,73 % (83)
Pocitill a) jsem ji pfi ndkupu zbofiviCR 15,5 % (42)

0% 10% 20% 30% 40% 30% 60% 70% &80% 90% 100%

B Pocltil(a) jsem ji pfi navstévé zahranicl: 141 (52,03 %)

O Pocltil(a) jsem i pfi nakupu zboZl ze zahranicl: 90 (33,21 %)
B Nijak jsem zménu nepocltil{a) 86 (31,73 %)

B Pocitil(a) jsem ji pfi nakupu zboZl v CR: 42 (15,5 %)

Zdroj https: Mintervence-cnb. vyplnto.cz
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4.1.13 Otazka ¢. 13

Posledni otazka v dotazniku méla za cil zjistit, jak se k intervenci lidé stavéji nyni. Od
intervence uplynuly 2 roky a 3 mésice (v otdzce je schvalné napsano po nékolika letech,
aby nebylo na prvni pohled ziejmé, kdy intervence zacaly). Nékdo mohl na intervencich
tehdy vidét negativa a nyni v nich mtze vidét pozitiva, nebo naopak. Nutno podotknout, Ze
takovy to vyzkum by mél uréité cenu, az CNB intervenovat piestane, to se oviem v roce
2016 neocekava. I presto vSak je vidét hospodaisky rust. (HDP PREMIANT HAMPL),
a dal$i makroekonomické ukazatele se vyviji pozitivné. Respondenti ovSem uvedli, ze
necelé tii Ctvrtiny z nich svij pohled na intervenci nezménili. A vice jak 15% respondentt
uvedlo, Ze nyni se jejich pohled zménil, ale vidi spiSe fadu negativnich zmén. Zpétné¢ ma
jiny pozitivni pohled pouze 10% respondentli. Ani toto nepiiklada intervenci pozitivni

hodnoceni.

Graf 18 - Pohled na intervence po letech

Zménil se nyni po nékolika letech vas pohled na celou tuto udalost, co
CNB udélala?

B MNezménil, hodnotim jlupiné stejné& 200 (73 .8 %)
O Zmeénil, a vidim spl&e fadu negativnich zmén: 45 (16,61 %)
B Zménil, a vidim splSe fadu pozitivnich zmén: 26 (9,59 %)

zdroj. https: linternvence-cnb. vyplnto.cz
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4.2  Rizeny rozhovor

Rozhovor byl uskuteénén ve ¢étvrtek 3. biezna 2016 v kancelati hlavni ekonomky Ceské

bankovni asociace Ing. Evy Zamrazilové. Cely rozhovor je uvetejnén jako ptiloha €. 2.

Na zacatku rozhovoru jsme se bavili o profesnim zivoté Ing. Evy Zamrazilové. Ta se cely
pracovni zivot zabyva makroenomickymi analyzami a prognézami. Po studiu pisobila na
VSE, dlouhou dobu stravila v Komeréni bance, jako makroenomicky analytik. Od roku
2008 do roku 2014 pusobila jako &len bankovni rady CNB a nyni pracuje v Ceské
bankovni asociaci a také prednasi na VSE. Bankovni rada je kolektivni fidici organ, kde
kazdy &len musi dobfe znat celou agendu CNB, oviem kazdy ¢len bankovni rady ma ve
své gesci urCitou ¢ast této agendy. Ing. Eva Zamrazilova méla na starosti celou fadu agend
od lidskych zdrojl, pfes komunikaci a licence az po bankovni obchody, které zajist'uji

provadéni ménove politiky.

O obdobi pted intervencemi, tedy o prub&éhu roku 2013 hovoii tak, Ze dnes je vidét, ze se
ekonomika uz na podzim nachazela ve fazi postupného ozivovani. V momenté zahajeni
intervenci byly vSak k dispozici pouze udaje o ekonomice za prvni ptlrok a ty nevyznivaly
pozitivné. Az pozd¢jsi revize ukazaly, ze uz ve druhém ctvrtleti doslo k mezictvrtletnimu
rustu HDP a oZiveni ekonomiky poté pokracovalo. Modelové propocty ménovépolitické
sekce ukazovaly na nékolik mésicti mirné deflace — pokud by nedoslo k dalSimu uvolnéni
meénové politiky. A protoze hlavni ménovépoliticka sazba — tzv. reposazba — byla jiz rok na
tzv. ,technické nule®, doslo k vyuZzivani kurzu jako nastroje ménové politiky. Zakladnim

diivodem tedy bylo pInéni infla¢niho cile.

Osobni pohled na intervence, ktery v fad¢ rozhovori tehdy uvadéla, byl, ze zadsah do hlavni
ceny v ekonomice (tedy do ménového kurzu), je velmi vaznym krokem, a musi k nému byt
opravdu padné davody. Napiiklad obranny krok v pifipadé tlaki na neumérné
zhodnocovani meénového kurzu neodpovidajiciho fundamentalnimu stavu ekonomiky.
Dnes, 2 roky a tfi mésice po té svllj zasadni postoj k intervencim nezménila. Realita navic
neodpovidd hlavni ekonomické teorii, kdy ma fada ekonomik sluSny hospodaisky rust.

A pfitom jsou v deflaci, napt. Polsko ¢i Slovensko. Rist ¢eské ekonomiky vloni dosahl
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4,3% a ptitom inflace byla pouze 0,3%, tedy hluboce pod spodni hranici toleran¢niho
pasma centralni banky. To u ni posiluje pochybnosti o potiebé plnit infla¢ni cil za kazdou

cenu, resp. o0 meénovepolitickém rezimu infla¢niho cilovani.

Pfinos intervenci pro ¢eskou ekonomiku hodnoti v tom, ze s vysokou pravdépodobnosti
intervence uméle navysily zisky exportéri (graf 19), jejichz hospodaiska situace podpoftila
dlouho chladné investi¢ni klima, k tomu jako pozitivum vidi to, Ze lepsi situace exportérii
m¢la nabalovaci efekt na dal$i subdodavatele a sluzby. Tim je hospodéisky rlst stabilné;si
Riziko spociva v tom, ze ¢im déle se bude odkladat opusténi od kurzového zavazku, tim
déle se mohou kumulovat rizikové faktory do budoucna. Kurz koruny je uméle
podhodnocen a rozsah podhodnoceni s piibyvajicim ¢asem stoupd. Dodava vsak, ze kdyz
intervence nadale pokracuji, tak je nemoZzné si udélat koncovy zavér o tom, jaky vlastné

maji vliv ekonomiku dlouhodobg, to lze aZ n&jaky ¢as poté, co CNB piestane intervenovat.

Graf 19 - Pfimé zahranicni investice: reinvestice a dividendy (mld. K¢)
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Prezident Milo§ Zeman fekl, "Ze intervence by mohla ohrozit piijeti eura."® V dobé&
intervenci byl prezident Vaclav Klaus, ktery je znam svymi nazory proti euru, i proti EU.
Rozhodnuti o intervencich ov§em nebralo v potaz to, zda se tim pfijeti eura usnadni nebo
zkomplikuje. Vstup do eurozony je na vlade, je to tedy rozhodnuti plné politické a zde

CNB ma roli pouze poradni. Vlastni nazor na euro Ing. Evy Zamrazilové je takovy, e euro

8 CTK. Zeman: Cesku kviili CNB hrozi, Ze neprijme euro ve vyhodném kurzu
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bylo a je predCasné zavedeny politicky projekt, pro jehoz fungovani nebyly splnény
podminky. Predpokladem fungovani ménové zoény je nahrazeni zafixované urovné
ménového kurzu a jednotné ménové politiky flexibilitou v jinych oblastech, predev§im
vetejnych financi a trhu prace. Toto ovSem nefunguje, ve vétsin€ zemi eurozony nemaji
vetejné finance moc prostor starat se o hospodaisky cyklus. PInéni maastrichtského kritéria
bylo v poslednich letech spiSe vyjimkou. V eurozoné neni pruzny trh prace. Napf. existuje
jen velmi malo Spanélt, kte¥i pracuji napiiklad ve Finsku, na druhou stranu ob&ané
Slovenska jsou velmi flexibilni, a pracuji po celé Evropé, i mimo ni a tak funguji s eurem
relativné lépe nez bychom s nim fungovali my. Slovensko zacalo euro pouzivat od roku

2009.

Ekonomicky vyvoj v Ceské republice vidi Ing. Eva Zamrazilova pro pfisti dva roky jako
rustovy, a to kolem 2,5% s nizkou mirou inflace a také nezaméstnanosti. V roce 2017 by

m¢elo dojit k opusténi kurzového zavazku, takze bude ziejmé, co se stane po jeho ukonceni.

wewvr

Zdroj: CNB (2016)
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5 Vysledky a diskuse

Soucasti této kapitoly je mlij komentar na vysledky dotazniku, na osobni rozhovor s Ing.
Evou Zamrazilovou, tak maj vlastni stru¢ny pohled na celou udélost. Rad bych tekl, ze
kvili tomu, Ze CNB neustéle intervenuje a uréity ¢as jestd intervenovat bude, nejprve se
mluvilo o roce 2016, nyni se mluvi o prvni poloviné roku 2017, tak je tézké fict jasny
vysledek intervence. V roce 2020 budou na strankach CNB zpiistupnény blizsi informace
0 jednani pfimo z rady, v této dob¢ uz ziejm¢ také intervence skon¢i a moznd uz bude
Ceska republika patfit do zemi, které plati eurem. Oslabeni koruny mohlo ekonomice
pomoci, z toho vyplyva napt. rist HDP a také mezindrodniho obchodu. Je ovSem otazka,

do jaké miry je to pfimo zasluha intervenci, a co se stane, az intervence skon¢i.

5.1 Vysledky dotazniku

Tato kapitola je zaméfena na dotaznikové Setfeni. Zde jsem osobné rad za velky pocet
respondentli, ktefi se zadarmo zGcastnili mého dotaznikového Setieni (bylo jich 271).
Vysledky byly rovnomérné rozdélené mezi muze a zeny. Rovnomérné zde byli zastoupeni
jak studenti, tak pracujici ¢i podnikajici obcané. Velkou pievahu méli respondenti
s urcitym vzdélanim, bud’ s maturitni zkouskou ¢i vysokoskolskym diplomem. Jen necela
pétina z nich oviem méla aktivity v zahrani¢nim obchodu. Respondenti také znaji Ceskou
narodni banku, strjce intervenci, a dokdzou o ni vice ¢i méné fict. VétSina respondentt
také zaznamenala z médii to, e CNB zadala intervenovat, byt s kvalitou téchto informaci
bylo spokojeno jen necelych 15 % respondenti. Intervence trvaji nyni dva roky a necelé
4 mésice, vétSina respondentll ovSem nevi presny rok, kdy intervence zacaly, pouze 30%
uvedlo rok spravné. Opravdu velka ¢ast respondent vi aktudlni hodnotu kurzu koruny
vici euru, a o trochu mensi, 1 kdyz stale velka ¢ast z nich vi, kolik byl tento kurz ptred
intervencemi. Intervence neposilily touhu lidi nakupovat a utracet naspofené penize,
vétSina respondentll nakupovala pied intervencemi i1 po nich stejné. Zde rozhodné vice
zacalo nakupovat pouze malé procento respondentd (2,21%). Nepiili§ piekvapivé také bylo
to, Ze nejvice respondentii zménu kurzu pocitilo praveé pii kontaktu se zahrani¢im, a to bud’
pfi cestovani, nebo pii nakupu zbozi. Nyni, na zacatku roku 2016 vice jak 70%
respondentti svlij pohled na intervence nezménilo. Naopak, vice jak 15% lidi uvedlo, ze

vidi nyni vice negativnich zmén, nez vidéli piedtim.
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5.2 Vysledky rozhovoru

Za moznost osobniho rozhovoru jsem velice rad. Bylo pro mé piinosem setkat se
s vrcholnym zastupcem statniho bankovnictvi, byt’ dnes jiz v této funkci neptsobi. O Ing.
Evé Zamrazilové neni t€zké se dozvédet, Ze intervencim pifimo nefandi. Ing. Eva
Zamrazilovd ma bohaté zkuSenosti v oblasti makroekonomie, kterou nyni ptfednasi na
VSE. Predtim pracovala v soukromém i statnim ekonomickém sektoru. Intervence
vysvétluje tim, ze modelové propoéty ménovépolitické sekce ukazovaly na mirnou deflaci.
Reposazba, hlavni ménovépoliticka sazba byla jiz rok na tzv. technické nule, a proto doslo
k vyuzivani kurzu jako ménové politiky. Zakladni divod bylo splnéni inflacniho cile.
Tvrdi, ze zdsah do meénového kurzu je velmi vyznamny a vazny. O zékulisnich
informacich nemize ze zdkona hovofit. Zdznamy z jednani budou vefejnosti dostupné az
v roce 2020. Nyni postoj ovSem k intervencim nezmeénila, a v&éfim tomu, Ze ani nezméni.
Ptinos pro Ceskou ekonomiku vidi v navySeni exportu, zisku exportért, byt tento zisk je
uméle zvySen oslabenim domaci mény, tak zakladna pro hospodaisky rust byla a je zatim
Siroky, doplnény o subdodavatele celkové pozitivni investicni klima. Odmitda, Ze by tehdy
intervence souvisely s pfijetim eura, to v posledni dob¢ nastinil napt. Milo§ Zeman. Nazor
Ing. Evy Zamrazilové je striktné negativni, dle jejich slov jde o neStastny, predCasné
zavedeny projekt. Vyvoj ¢eské ekonomiky vidi ristove, a to kolem 2,5% s nizkou mirou
inflace a také nezaméstnanosti. Sama je zvédava na situaci po ukonceni intervenci.

vewr

predstavuji riziko.
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6 Zavér

Zavérem této prace je jednoznaénd tvrzeni, e intervence CNB, oslabeni koruny,
zaznamenala vétSina obyvatel. Z vysledku dotaznikového Setfeni je zfejmé, Ze respondenti
divody intervence pofadné nepochopili, Ze znaji rozdily mezi hodnotou mény pied a po
intervenci, ale ze nakupovali bud’ stale stejné bez ohledu na hodnotu koruny, nebo spise
méng. Jen velmi malo respondentd uvedlo, ze nakupovali vice. Také nejvice obc¢anil tuto
zménu piimo zaznamenalo pfi kontaktu se zahrani¢im. Moznym pozitivem muze byt to, ze
obc¢ané znaji Ceskou narodni banku, otazkou je, zdali je toto pro CNB vyhoda, ¢i nikoliv.
Viceguvernér Mojmir Hampl na ptidé VSE fekl, Ze pro centralni banku je vitézstvim, kdyz
je pro viechny nudna a nikdo se o ni nezajima. Nyni CNB je rozhodné teréem zajmu. Nyni
se nachazime v obdobi hospodaiského ristu, nizké nezaméstnanosti a také inflace.
Centralni banky a s nimi 1 komer¢ni banky fesi riziko zapornych sazeb. Intervence neustéle
b&zi. V priib&hu tohoto roku bude vyménén guvernér CNB Miroslav Singer, a prezident
Milo§ Zeman jiz doptfedu fekl, ze v bankovni radé nechce nikoho, kdo devalvaci
podporuje. Presny zaver ohledné intervenci posoudi az ¢as, po roce 2017, mozna i pozdéji.
AZ budou ziejmé a dostupné vSechny makroekonomické ukazatele, lze s vétsi vahou tvrdit,
zda byly skutecnym piinosem pro Ceskou ekonomiku, ¢i bychom se bez nich obesli.
Osobné¢ si myslim, ze pohled obyvatel uz zistane relativné beze zmény. Silnou zménou
bude také pfijeti eura, ke kterému jsme se jako Ceska republika p#i vstupu do Evropské
unie zavazali. Kdy k tomuto ovSem dojde, je nejasné.

A tak jako dnes centralni banky bojuji s deflaci a se zdpornymi sazbami, budou mozna za
deset az patnact let bojovat s opacnym jevem, s inflaci. Kromé téchto problém tiZi Evropu
1 dalsi velky socidlni a ekonomicky problém, a to migrace obyvatel z arabskych zemi.
Proto do budoucna bude zajimavé sledovat vyvoj v celé Evropé jak z pohledu
ekonomického, tak z pohledu socialniho. Ceskou republiku by mél v nasledujicich
nejblizsich letech cekat hospodaisky rist. Pro obyvatele by méla byt pozitivni nizka

nezameéstnanost.
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8 Prilohy

8.1 Priloha ¢. 1 - Dotaznik
1. Jaké je vaSe pohlavi? (Viechny otazky jsou povinné)

C Muz C Zena

2. Jaky je vas vék?

T -

0-17° 185" 26-63° 64avice
3. Jaké je vaSe nejvyssi dosazené vzdélani?
O Zékladnir Vyuéenr StfedoSkolské bez maturityr Stfedoskolské s

maturitour Vysokoskolské
4. Jaky je vas aktualni stav?

© student” Zaméstanec” osve” Nezaméstnany

5. Pracujete ¢i podnikate v sektoru, ktery je orientovan na mezinarodni obchod?

C Anor Ne

6. Znate Ceskou narodni banku (CNB)?
O ANO - zndm; vim jakou ma funkci, kdo jeji guvernér atd.r ANO - zndm; vim toho o
ni jen velmi rnétloIlh NE - pojem CNB mi nic neiika

7. CNB nakupem zahrani¢ni mény do svych devizovych rezerv oslabila korunu.

Zaznamenali jste z médii, od znamych, Ze se tak stalo? Jestli jste zaznamenali, jak
hodnotite kvalitu obsahu zprav?

Ano, zaznamenal(a) jsem a kvalita zprav o udalosti byla velmi dobrér Ano,
zaznamenal(a) jsem ale kvalita zprav o udalosti byla prﬁmérnér Ano, zaznamenal(a) jsem,

ale kvalita zprav byla nulovér Ne, vlibec o tom nevim
8. Vite, kdy CNB s intervenci vii¢i euru za¢ala?

C 20127 20137 20147 20157 nevim
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9. Jaky je zhruba podle vas aktualni kurz ¢eské koruny vici euru?

C oske” 2eke” 27ke” 28Kke” nevim

10. A jaky byl tento kurz zhruba pred intervenci?

C oske” 2eke” 27ke” 28Kke” nevim

11. Jednim z argumentii pro intervenci CNB bylo, Ze na b&Znych étech leZzi hromada
penéz a ty by se mély tocit. Zacali jste po intervenci vice nakupovat?

O Ano, rozhodné Vicer Ano, ale jen minimélnér‘ Ne, nakupoval(a) jsem furt

stejnér‘ Ne, naopak jsem nakupoval(a) méné

12. Jak jste pocitili zménu kurzu ¢eské koruny vii¢i euru po intervenci?

Zvolte alespoii jednu mozZnost, maximalné 3 moznosti.

- S " " N s . c v viv o -

Nijak jsem zménu nepocitil(a) Pocitil(a) jsem ji pii navstéve zahranici Pocitil(a)

jsem ji pi1 ndkupu zbozi v CRr Pocitil(a) jsem ji pti ndkupu zbozi ze zahranici

13. Zménil se nyni po nékolika letech va§ pohled na celou tuto udalost, co CNB udélala?
Nezménil, hodnotim ji Gplné stejnér‘ Zménil, a vidim spiSe fadu pozitivnich

L . 1, vy T ¥
zmén Zménil, a vidim spiSe fadu negativnich zmén
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8.2 Priloha ¢. 2 - Rozhovor

MiiZete se mi, prosim, svymi slovy predstavit?

Z pracovniho hlediska se celozivotné zabyvam makroekonomickymi analyzami a
progndézami. Po skonéeni $koly jsem tii roky pusobila na VSE, poté v Ekonomickém ustavu
CSAV. Po jeho uzavieni jsem &trnact let pracovala jako makroekonomicky analytik
v Komeréni bance. V tmoru 2014 mi vyprsel mandat ¢lena bankovni rady CNB a od srpna
2014 pracuji jako hlavni ekonom Ceské bankovni asociace. Soucasné prednasim

Makroekonomickou analyzu na Narodohospodaiské fakulté VSE.

Co jste méla v bankovni radé CNB na starosti?

Bankovni rada je kolektivni fidici organ, kazdy c¢len bankovni rady tedy musi dobfe znat
celou agendu CNB. Nicméné kazdy &len bankovni rady ma ve své gesci uréitou &ast této
agendy. Postupné jsem méla na starosti celou fadu agend — lidské zdroje, komunikaci, Cast
dohledovych aktivit, konkrétné licence, sankce, ochranu spotiebitele a v neposledni fadé

bankovni obchody, které zajist'uji praktické provadéni ménové politiky.

V dobiach pied intervencemi, jak jste toto obdobi hodnotila z pohledu bankéie CNB?
V jakém stavu podle vas se nachazela ekonomika?

S vyhodou zpétného pohledu je jasné, ze ekonomika se na podzim 2013 nachdzela ve fazi
postupného ozivovani. Vzhledem k tomu, ze Udaje z ekonomiky piichazeji se zpozdénim,
byla v moment¢ zahajeni intervenci posledni data z ekonomiky dostupna za prvni dvé ¢tvrtleti
2013, a nevyznivala pfili§ optimisticky. Pozd¢&jsi revize ale ukézaly, Ze vlastn€ uz ve druhém
ctvrtleti 2013 doslo k mezictvtletnimu rastu HDP a oziveni ekonomiky poté ve tfetim ctvrtleti

pokracovalo.

Co vedlo CNB provést devizové intervence?

Modelové propocty ménovépolitické sekce ukazovaly na nékolik mésicti mirné deflace —
pokud by nedoslo k dal§imu uvolnéni ménové politiky. A protoZze hlavni ménovépoliticka
sazba — tzv reposazba — byla jiz rok na tzv. ,technické nule®, doslo k vyuzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky. Zakladnim divodem tedy bylo plnéni inflacniho cile. Podrobné&jsi

vysvétleni tohoto rozhodnuti tusim citujete a interpretujete ve své bakalaiské praci.
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Jaky pohled jste na né méla vy? Vidéla jste na planovani intervenci néjaka pozitiva?

V tad¢ rozhovorti jsem tehdy uvadéla, ze zasah do hlavni ceny v ekonomice tedy do
ménového kurzu, je velmi vaznym krokem, k némuz musi byt opravdu padné divody.
Napftiklad obranny krok v pfipad¢ tlakli na neumérné zhodnocovani ménového kurzu

neodpovidajiciho fundamentalnimu stavu ekonomiky.

Zménil se vas pohled na intervence po 2 letech a 3 mésicich? Nebo je uplné stejny?

Zasadni postoj k tomuto kroku jsem nezmeénila, navic piichazi realita neodpovidajici
mainstreamové ekonomické teorii, kdy se fada ekonomik t€s8i sluSnému ristu a pfitom jsou ¢i
byly dlouhodobé v mirné deflaci, jako ptiklad uvedme Slovensko ¢i Polsko. Rust ceské
ekonomiky vloni dosahl 4,3 % a pfitom inflace Cinila pouze 0,3 % a byla tedy hluboce pod
spodni hranici toleranéniho pasma centrdlni banky. To u mne déle posiluje pochybnosti o
potiebé plnit infla¢ni cil za kazdou cenu, resp.o ménovépolitickém rezimu inflaéniho cilovani

obecngéji.

A jak konkrétné hodnotite piinos intervenci pro ¢eskou ekonomiku?

Intervence s vysokou pravdépodobnosti uméle zvysily zisky exportéri, jejichz lepsi
hospodarska situace podpofila dlouho chladné investi¢ni klima. Licovou stranou intervenci je
1 to, ze zlepSena hospodaiska kondice exportéri méla nabalovaci efekt na dalsi subdodavatele
a sluzby, hospodarsky rist je tak opfen o Sirsi zakladnu.

Ale nic neni bez rizika. Cim déle bude odkladano opusténi kurzového zavazku, tim déle se
mohou kumulovat rizikové faktory do budoucna. Jde piedevsim o to, Ze kurz koruny je uméle
podhodnocen a rozsah podhodnoceni v ¢ase stoupd. Ale kdyZz rezim kurzového zavazku
pokracuje, tak je zhola nemoZné si udé¢lat n¢jaky uceleny zavér o tom, jakym zpiisobem tento
krok ménové politiky ovlivnil ekonomiku z dlouhodobého hlediska. To budeme schopni

posoudit teprve n¢jakou dobu poté, co bude kurzovy zavazek opustén.

Nékteri politici Fikaji, Ze intervence souvisi s eurem? Souhlasite?

Rozhodnuti o intervencich zcela jist¢ nebralo v Givahu to, zda pfipadny vstup do eurozony
bude kurzovym zavazkem usnadnén ¢i zkomplikovan. Navic rozhodnuti o vstupu do
eurozoény je rozhodnutim politickym, které mize pfijmout pouze vlada. CNB ma v tomto

sméru pouze poradni roli.
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Jaky je vas nazor na euro?

Spolecnd ména byla politickym projektem piedCasné zavedenym v pfiili§ Sirokém okruhu
zemi. Podminky nebyly splnény tak, aby spole¢na ména mohla ekonomicky dobie fungovat.
Ptredpokladem fungovani ménové zony je nahrazeni zafixované trovné meénového kurzu a
jednotné ménové politiky flexibilitou v jinych oblastech, pfedevsim vetfejnych financi a trhu
prace. Jenze to nefunguje, vetejné finance uz ve vétSiné zemi eurozoény nemaji prostor fesit
hospodaisky cyklus. PInéni maastrichtského kriteria vetejnych financi bylo v poslednich
letech spiSe vyjimkou nékolika zemi. Trh prace v eurozoné neni pruzny. Najdete jen malo
Spanélti, ktefi pracuji napiiklad ve Finsku. Oproti tomu napiiklad Slovaci jsou velmi
flexibilni, jezdi za praci po celé Evropé i mimo ni a tak s eurem funguji relativné 1épe nez

bychom s nim fungovali my.

Jaky ekonomicky vyvoj predvidate CR?

Aktudlné pro piisti dva roky cekam rist kolem 2,5 %, s nizkou inflaci i nezaméstnanosti.
V roce 2017 bychom se méli dockat opusténi kurzového zavazku, takZze budeme mit jasnéji o
tom, co se bude dit po jeho ukonceni. Samoziejmé ale plati, Ze eskd ekonomika je mala a

oteviena, takze jakékoli necekané vnéjsi Soky pro ni predstavuji rizika.
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