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1 Uvod

Ceska narodni banka (dale jen CNB) zahajila 7. 11. 2013 devizové intervence. K
tomuto opatfeni prfistoupila na zakladé progndz vyvoje Urokovych sazeb pod jejich
nulovou troven. Divodem poklesu na technickou nulu (0,05%) byla koncem roku 2012
reakce na hospodaisky vyvoj CR v letech 2012 — 2013. Ve zminéném obdobi doslo k
poklesu ziskii a investic firem, coz vedlo k narlstu nezaméstnanosti. Domécnostem
poklesly jejich pfijmy i spotieba. Centralni banka tedy vyuZila snizeni urokovych sazeb
jako svého hlavniho ménovépolitického nastroje a zavazala se, Ze ponecha Urokoveé
sazby na jejich rekordnd nizké urovni tak dlouho, jak bude potieba. CNB byla zarovei
ptipravena v piipadé¢ potieby pouzit dal§i ménové nastroje, aby udrZzela cenovou
stabilitu, a prispéla tak ke stabilnimu vyvoji ¢eské ekonomiky. Jelikoz se v tomto
obdobi piestalo dafit napliiovat inflaéni cile, CNB proto koncem roku 2013 zahajila
devizové intervence. Jejich cilem bylo drzet korunu va¢i euru blize hodnoté 27
CZK/EUR, tzn., oslabit kurz koruny a brzdit dezinfla¢ni tendence.

Otdzkou vSak zustava, zda vySe zminéna opatieni ve skuteCnosti opravdu napomohla
vyvoji Ceského hospodarstvi, nebo mu ve vysledku spiSe uskodila, jak se lze nékdy

docist v riznych mediich.

Hlavnim cilem diplomové prace je proto popsat a nasledné vyhodnotit, jaké
ménovépolitické nastroje mohou centralni banky vyuzit k zasahim na finan¢nich trzich.
Dal§im velmi dileZitym Gkolem je vyhodnoceni devizovych intervenci CNB a jejich

vliv na ekonomiku Ceské Republiky.

Prace byla napsana za pomoci odborné literatury zaptjcené v Akademické knihovné
JihoGeské univerzity v Ceskych Bud&jovicich, Méstské knihovny v Jihlavé a ovéfenych
internetovych zdroja, které se zaméfuji na narodni hospodaistvi. Pro zhotoveni prace

byly dale pouzity podklady Ceské narodni banky a Ceského statistického ufadu.

V teoretické &asti prace je nejprve popsano narodni hospodaistvi Ceské republiky — co
se skryva pod pojmem narodni hospodatstvi, kdo je subjektem narodniho hospodaistvi,
pro¢ se narodni hospodaistvi déli na odvétvi a sektory. Dale jsou uvedeny a vysvétleny
ukazatele vykonnosti narodniho hospodaistvi — produkt, nezaméstnanost, inflace,

platebni bilance a vyvoj vefejného dluhu.



Kapitola o centralnim bankovnictvi se nejprve zamétuje na objasnéni pojmu centralni
banka, jeji postaveni ve stité. Jsou zde také vymezeny makroekonomické a
mikroekonomické funkce centralnich bank. Konec kapitoly je zaméfen na Ceskou

narodni banku — jeji cile a tkoly.

Poslednim tématem, kterému se literarni piehled vénuje, je ménova politika centralnich
bank. Je zde objasnéno, jaké ménovépolitické nastroje Ceska narodni banka pouziva k

ovlivnéni narodniho hospodafstvi Ceské republiky.

V metodice diplomové prace jsou popsany a vysvétleny vybraneé statistické ukazatele,

pomoci kterych probéhla statistickd analyza vybraného vzorku dat.

Prakticka ¢ast prace se na tvod zabyva pti¢inami svétové hospodarské krize, tzn. kdy,
kde a pro¢ doslo kjejimu vzniku. DalSim tématem jsou nekonvencni politiky
centralnich bank a jejich realné wziti ve svétovych ekonomikach. Po analyze
nekonvencnich politik prace piechdzi k tématu ménové politiky v Ceské republice od

konce roku 2012. Dochézi zde k analyze intervenci na hospodatstvi Ceské republiky.

V zavéru diplomové prace je zhodnoceno, zda mély devizové intervence, které provedla

CNB, na ¢eskou ekonomiku kladny nebo zaporny dopad.



2 LITERARNI PREHLED

2.1 Narodni hospodarstvi

Pod pojmem néarodni hospodaistvi si lze pfedstavit veskeré cCinnosti, které vedou k
ziskani zdroju, jejich zpracovani a k produkci vyrobkl a sluzeb na tizemi ur¢itého statu.
Celkova hodnota zbozi a sluzeb urcenych pro konecnou spotiebu, kterou ekonomika
zem¢ za urCity Cas vytvofi, se nazyva vykon hospodaistvi. Za subjekty narodniho
hospodaistvi jsou povaZovany domacnosti, firmy a stat. Narodni hospodaistvi Ceské
republiky je systém tvofeny pravé témito subjekty a je ziroven souCdsti systému

vys§iho fadu (hospodaistvi EU). (Urban, 2015)
Narodni hospodafstvi je rozdéleno na odvétvi a sektory.

2.1.1 Odvétvi

Urcita ¢ast narodniho hospodafstvi tvofena podniky, které maji stejné nebo podobné

vstupy, technologii a vystupy.
a) Vyrobni odvétvi

Vysledkem prace je hmotny statek ¢i vécna sluzba (strojirenstvi, zemédélstvi, primysl,

stavebnictvi, obchod).
b) Nevyrobni odvétvi

Vysledkem je sluzba nehmotné povahy (Skolstvi, pojistovnictvi, bankovnictvi, socialni
péce, apod.). (Dvoracek & Sluncik , 2012)

2.1.2 Sektor
Vznika spojenim odvétvi na zakladé podobnych znaku.
a) Primarni sektor

Spolecnym znakem primarniho sektoru je ziskdni surovin z pfirodnich zdroji

(zemédélstvi, tézba, lesnictvi).
b) Sekundarni sektor

Do sekundarniho sektoru nalezi podniky zabyvajici se vyrobou hmotnych statka
(stavebnictvi, zpracovatelsky pramysl).



c) Terciarni sektor

Terciarni sektor je tvofen podniky, které se zabyvaji poskytovanim sluzeb pro vyrobu a

obchod (doprava, kultura, zdravotnictvi, Skolstvi, bankovnictvi).
d) Kvartilni sektor

Zabyva se védou a vyzkumem. Kvartalni sektor miize byt soucasti sektoru terciarniho.
(Dvotadek & Slunéik , 2012)

Zajisténim podminek pro stabilni a progresivni vyvoj ekonomiky se zabyva
hospodarskd politika statu. Za jeji hlavni a tradi¢ni cile jsou povaZovany stabilni a
vyvazeny ekonomicky riist, nizkd mira nezaméstnanosti, nizka a stabilni inflace, vn&jsi
rovnovaha (reprezentovana vyrovnanou platebni bilanci, ¢i pouze vyrovnanou bilanci
obchodni). (Klikova & Kotlan, 2012)

2.2 Ukazatele vykonnosti narodniho hospodarstvi

2.2.1 Produkt
Produkt Ize v zakladnim ¢lenéni rozdélit na domaci a narodni produkt.
2.2.1.1 Doméaci produkt

Doméaci produkt je zakladnim ukazatelem vykonnosti ekonomiky a vypovida o
prumérné zivotni trovni v dané zemi. Pfedstavuje tok zbozi a sluzeb, ktery byl vyroben
na uzemi urCit¢é zemé za urCit¢ obdobi (obvykle jeden rok). Zahrnuje jak statky
okamzit¢ spotieby (jidlo, sluzby), tak spotieby dlouhodobé (auto, stroj, diim).

(Holman, 2011)

A. Hruby domaci produkt (HDP)

»Hruby domaci produkt je nejcastéji pouzivanym agregdatem k méieni produkce. Jedna
se o0 veSkerou finalni produkci (zboZi a sluzeb) vyrobenou v dané zemi za sledované
obdobi (HDP je publikovan ctvrtletné), a to vyrobnimi faktory umisténymi v této zemi.
(Klikova & Kotlan, 2012)

Jinymi slovy HDP piedstavuje soucet penéznich hodnot kone¢nych vyrobka a sluZeb,
vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory na daném uzemi zemé (bez

ohledu na to, kdo tyto vyrobni faktory vlastni).



a) Nominalni hruby doméaci produkt

Vyjadiuje hodnotu produkce v béznych cenach. Zahrnuje tedy jak hodnotu produkce

realn¢ vyprodukovanou, tak i jeji ocenéni v cenach roku, ve kterém je meiena.

b) Reélny hruby doméaci produkt

Realné HDP je pocitano v cenach stalych (cenach zakladniho obdobi), které jsou
oc¢isténé od zmén. Ziskdme jej deflovanim — pfevadénim nominalnich agregati do
realnych hodnot. Realné HDP odrazi rtst produkce.

(Jurecka, 2013), (Klikovéa & Kotlan, 2012)

Hruby doméci produkt mize byt vypoéten tfemi zplisoby — produkéni, vydajovou a

dichodovou metodou.
Tempo rastu HDP

Roc¢ni mira ristu objemu HDP dovoluje srovnat hospodaisky vyvoj jak v case, tak i

mezi rizné velkymi zemémi, a to bez ohledu na cenové zmeny.

Riist objemu HDP se vypocita s pouzitim udajit v cenach piedchoziho roku. Pro zjisténi
miry rastu redlného HDP se pouzije hruby domaci produkt v béznych cendch ocenény v
cenach predchoziho roku. U takto vypoctenych objemovych zmén prevedenych na tiro-
veii referenéniho roku potom neni mira ristu ovlivnéna cenovymi pohyby. (Cesky

statisticky ufad , 2016)
B. Cisty domaci produkt (CDP)

,.Oznaceni ukazatele vykonu ndarodniho hospoddrstvi jako ,,hruby " odrdzi skutecnost,
Ze zahrnuje nejen hodnotu zboZi a sluzeb, kterd byla v daném obdobi nové vytvorena,
ale i hodnotu, ktera byla do nove vyrobenych statku prenesena z minulosti. Ditvodem je,
Ze drive vyrobené kapitdlové statky pouzivané pri vyrobé zbozi a sluzeb se v procesu
vyroby postupné znehodnocuji. Vyse tohoto znehodnoceni oznacovand jako amortizace

¢i odpisy vstupuje do hodnoty vyrabéného zbozi.

Odectenim hodnoty kapitalu spotrebovaného pri vyrobé produktu ziskame ukazatel
cistého domdciho nebo ndrodniho produktu, charakterizujici hodnotu produkce
Vytvorené pouze v ramci daného obdobi. Znehodnoceni kapitialu predstavuje vétsinou
zhruba 10% hrubého domadciho produktu, takzZe cisty domdci produkt tvori obvykle
priblizné 90% HDP. " (Urban, 2015)



2.2.1.2 Narodni produkt
Hruby narodni produkt

Hruby narodni produkt (HNP) zahrnuje veSkerou findlni produkci, ktera je vyrobena za

sledované obdobi kdekoliv ve svété, avSak za pomoci domacich vyrobnich faktort.
(Klikova & Kotlan, 2012), (Holman, 2011)

HNP se vyuziva predevSim v zemich, které jsou potencialné velkymi investory v
zahraniCi, a jejichz vyrobni faktory jsou rozmistény po celém svéte (napt. Spojené staty

americké). (Klikova & Kotlan, 2012)

2.2.2 Nezaméstnanost

vvvvvv

subjektivné vnimany ekonomicky problém (podle vyzkumu provedeném Gallovym

Ustavem).

Z ekonomického pohledu predstavuje nezaméstnanost stav v narodnim hospodarstvi,
kde cast pracovniho potencialu spolecnosti nenaléza uplatnéni nebo dobrovolné o toto

uplatnéni neusiluje.” (Klikova & Kotlan, 2012)
Jsou rozliSovany 4 druhy nezaméstnanosti:

a) Frikéni nezaméstnanost

Nekteti lidé jsou docasné nezaméstnani, jelikoz opustili stdvajici zamestnani a
urcitou dobu hledaji nové pracovni misto. (Holman, 2011)

b) StrukturdIni nezaméstnanost

Strukturdlni nezaméstnanost je vyusténim strukturdlnich zmén v ekonomice, kdy
dochdzi ke zmenSovani nékterych odvétvi a expanzi odvétvi jinych. Tento typ
nezaméstnanosti trva déle nez nezaméstnanost frikeni.

(Holman, 2011), (Klikova & Kotlan, 2012)

c) Cyklickad nezaméstnanost

Pti¢inou cyklické nezaméstnanosti miize byt oslabeni domacich investic. Zpomaleni
¢i zastaveni investic vyvolava pokles poptavky po surovinach, materialech a
energiich. Podniky pfistoupi ke sniZzovani stavii zaméstnanct, dichody domacnosti
klesaji a nasledné¢ dochazi i k poklesu poptavky po spotiebnich statcich.
Hospodatsky pokles a vina propousténi se tedy také prenasi do spotiebnich odvétvi.
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Dalsi pric¢inou cyklické nezaméstnanosti mize byt pokles zahrani¢ni poptavky po
statcich a sluzbach z tuzemska. Jestlize poklesne poptavka hlavnich partnerti po
tuzemském zbozi, dojde k poklesu produkce a propousténi v exportnim odvétvi.
Tento pokles se postupné rozsifi i do odvétvi Uizce souvisejicich s exportem.
Nakonec jsou dusledkem rostouci nezaméstnanosti a klesajicich pfijmi domacnosti
zasazena také spotiebni odvétvi. Jedna-li se o cyklickou nezaméstnanost, proziva
eckonomika fazi celkového hospodaiského Utlumu, jehoz privodnim jevem je
nezaméstnanost v téméf vSech odvétvich. Lidé propusténi z jednoho odvétvi

nemohou nalézt préci ani v odvétvich jinych. (Holman, 2011), (Kovaft, 2011)

d) Sezénni nezaméstnanost

,,ezonni nezameéstnanost je dana vykyvy v zaméstnanosti podminéné rocnimi

obdobimi (napr. v zemédeélstvi, ve stavebnictvi, apod.).” (Klikova & Kotlan, 2012)

Nezaméstnanost se z makroekonomického hlediska tyk& obyvatel v produktivnim
véku, to znamena, ve véku od ukonceni $kolni dochazky do doby odchodu penze.
Lidé v produktivnim véku se déli na ekonomicky aktivni a neaktivni obyvatelstvo.
Za ekonomicky aktivni obyvatele jsou povazovéani zaméstnani (ti, co maji praci) a
nezamestnani (ti co praci nemaji, ale aktivné ji hledaji). Ostatni lidé v produktivnim
veku se fadi do kategorie ekonomicky neaktivnich — studenti, postizeni, lidé pecujici
o malé déti, lidé aktivné nevyhledavajici praci. Na zakladé této kategorizace
obyvatel, 1ze sestavit n¢kolik ukazatell, které mapuji situaci na trhu prace. (Holman,
2011)

Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti (u) je vyjadiena jako procentualni podil nezaméstnanych (U) k

celkovému poctu ekonomicky aktivniho obyvatelstva (L). Vykazuje se jako prumérny

(daj za celou zemi a také za jednotlivé regiony. (Zak, 2006)

u = (U/L)*100
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Pfirozena mira nezaméstnanosti

vvvvvv

prace. Vyjadiuje takovou Uroven nezaméstnanosti, pii které je v ekonomice dané¢ zemé
dosahovéano potenciondlniho produktu (dlouhodobé rovnovahy). Jinak feéeno, pfirozena
mira nezaméstnanosti popisuje takovou situaci, kdy jsou optimalné vyuzity pracovni
zdroje a pi1 danych mzdovych sazbach jsou zaméstnani vSichni lidé, kteti jsou s touto

urovni mzdové sazby spokojeni. (Klikova & Kotlan, 2012)

2.2.3 Inflace

»Nejcastéji je inflace chapana jako dlouhodoby rist cenové hladiny vyvolany

nadmeérnou emisi penéz. " (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, & Dvoték, 2015)

Inflace miize byt jinak vysvétlena jako nariist vS§eobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb
v ekonomice za urCité ¢asové obdobi, které ma za nasledek snizovani kupni sily penéz
(tzn., vzroste-li cenova hladina, domécnosti a firmy si budou moci za stejnou penézni
Castku pofidit mensi objem zboZi a sluzeb). Jedna se tedy o vzestup praimérné cenové
urovné v narodnim hospodaistvi, nikoliv o rlst cen jednotlivych druhi vyrobki ¢i

sluzeb.

Rist vSeobecné cenové hladiny zpisobuje, Zze ceny ztraceji informacni kvalitu.
Domé&cnosti a firmy se poté dopoustéji chyb a jejich ekonomické chovani ptestava byt
racionalni.

Inflace je méfena pomoci cenovych indexii. NejpouzivanéjSimi cenovymi indexy jsou,
index spotiebitelskych cen (CPI), index cen vyrobcti (PPI) a deflator HDP.

(Urban, 2015)

Pri¢iny vzniku inflace

,, PFiciny vzniku inflace miizeme rozdélit podle dvou zakladnich myslenkovych pristupu
do dvou skupin, jako monetaristicky nazor a keynesiansky nazor.“
(Cernohorsky & Teply, 2011)
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e Monetaristicky pfistup

Monetaristé vychazeji z predpokladu, Ze inflace je vzdy a vSude penéZnim jevem. Podle
pfiznivet Miltona Friedmana je rust cenové hladiny vyvolan rychlejSim rdstem
mnozstvi penéz, nez je rust piirozeného realného agregatniho vystupu ekonomiky
(potenciélniho produktu).

Za zdroj vSech inflaci je povazovdno vysoké tempo rdstu penézni zasoby. Proti ristu
cenove hladiny se lze branit tedy tak, Ze dojde k omezeni tempa ristu penézni zasoby na

nizkou uroven.

Vv

o¢ekavani — ekonomické subjekty oc¢ekavaji v dalSim obdobi takovou miru inflace, jaké

byla v ptedchozim obdobi v dané ekonomice skute¢né dosazena.

Lze tedy konstatovat, Ze inflace je dle monetaristického ptistupu funkci piedchoziho
nadmérného ristu agregatniho vystupu (je vyvolan nadmérnou emisi penéz) a inflacnich

o¢ekavani. (Cernohorsky & Teply, 2011), (Revenda & et al, 2015)

e Kevynesiansky piistup

,.Keynesovci a postkeynesovci si na rozdil od monetaristii predstavuji pod pojmem
inflace jakykoliv riist cenové hladiny, tj. i kratkodobé cenové soky.*

(Revenda & et al, 2015)
Predstavitelé keynesianstvi rozlisuji inflaci nabidkovou a poptavkovou:

a) Nabidkova inflace
Sokd.
V ekonomické teorii se rozliSuji dva druhy nabidkovych inflacni Sokt dle toho, zda

pusobi na dlouhodobou agregatni nabidku a tim i na kratkodobou agregatni nabidku,

nebo pouze na kratkodobou agregatni nabidku.

Faktory, které ptsobi na dlouhodobou agregitni nabidku a tim 1 na kratkodobou, maji
charakter dlouhodobych vlivii na produkéni funkce podnikli — Vv praxi nejsou tyto

ptipady prilis ¢asté, jedna se predevsim o rizné prirodni katastrofy.
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Druhd skupina tlaki je charakteristicka tim, Ze se dlouhodoba agregatni nabidka
neméni, pfirozeny vystup ekonomiky se tedy také neméni (nejedna se o pokles
vyrobnich faktort). To znamenda, Ze se dlouhodoba agregitni nabidka graficky
neposouva. Dochézi zde pouze k poklesu kratkodobé agregatni nabidky. NejéastéjSimi
ptic¢inami jsou — rust nakladd firem, rist mezd, rist cen monopolt.

(Cernohorsky & Teply, 2011), (Revenda & et al, 2015)
b) Poptavkova inflace

Poptavkova inflace je vyvolana faktory, které zvySuji agregatni poptavku — zvySeni
spotiebnich vydaji domacnosti, zvySeni investic ze strany firem, zvySeni vladnich
vydaju, zvySeni Cistého exportu, zvySeni penézni zasoby v ekonomice, apod.

(Revenda & et al, 2015)

Cilovani inflace

., Cilovani inflace Ize definovat jako verejné oznameni kvantitativniho inflacniho cile

spolu se zavazkem CB dosahnout ho.

Duvody k zavedeni cilovani inflace jsou v podstaté dva: prvnim z nich je prechod od
fixniho k plovoucimu kurzu. Druhym, ne nepodstatnym ditvodem, je selhdani doposud
pouzivanych transmisnich mechanismii (predevsim z ditvodu nestability penezniho

multiplikatoru). (Klikova & Kotlan, 2012)

Mechanismus cilovani inflace l1ze popsat nasledovné: centralni banka stanovi inflacni cil
a zavaze se jej naplnit. Zaroven s ohledem na zpozdéni monetarni politiky vypracuje
inflacni progndzy. Jestlize se inflacni progndéza odchyluje od inflaéniho cile, vyuZzije

centralni banka nastroje monetarni politiky s cilem zménit vyvoji inflace.
Proces cilovani inflace:

a) stanoveni inflacniho cile,

b) tvorbu inflacnich prognoz,

¢) operativni Fizeni pomoci kratkodobé Urokoveé sazby centralni banky.
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Zakladem operativniho fizeni v systému cilovani inflace je kratkodoba drokova sazba
centrdlni banky (repo sazba). Centralni bankét provede srovnani inflacni prognozy
s inflacnim cilem, a nasledné pfistupuje ke zméné operativni irokové sazby. Jestlize je
prognézovana inflace nad inflaénim cilem, centralni banka by méla zvySovat svoji
urokovou sazbu (repo sazbu). Pokud je ovSem prognoézovana inflace pod inflacnim

cilem, mé¢la by centralni banka svoji irokovou sazbu naopak snizovat.

., V¥hodou inflacniho cilovani je, Ze CB pusobi vyrazne na inflacni ocekavani (ktera
ovliviiuji celkovou inflaci), a tim i na skutecnou inflaci. Nevyhodou je predevsim, Ze
nelze politiku CB sledovat na jasnych mezicilech. Vysoké naroky se také kladou na
prognostickou c¢innost a kredibilitu CB. “ (Klikova & Kotlan, 2012)

2.2.4 Platebni bilance

Platebni bilanci lze chapat jako systematicky uspotadany statisticky vykaz zoblasti
narodniho ucetnictvi. Vykaz zachycuje veSkeré ekonomické transakce mezi rezidenty
domaci zem¢ a rezidenty zemi ostatnich (tzn., mezi tuzemci a cizozemci), které se
uskute¢nily za urcité obdobi (je kladen dliraz na ro¢ni data, jelikoz ma siln¢ sezonni
charakter). Tyto ekonomické transakce souvisi stoky zbozi, sluzeb, penéz, kapitalu
mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im a ve vétSiné ptipadd vyvolavaji ptiliv nebo
odliv deviz. V kone¢ném disledku ma tedy také platebni bilance vliv na devizovy trh
(utvateni devizové poptavky a nabidky). (Mandel & Durcakova, 2016)

Kazda transakce je v platebni bilanci zachycena dvakrat — jednou jako kreditni poloZka,
podruhé jako poloZka debetni. Platebni bilance je tedy sestavovana na principu
podvojneho tGcetnictvi — jednd se o podvojny ucetni zapis. Jestlize je na bilanci
pohlizeno ztohoto Uhlu pohledu, hovoii se o vertikdlni struktufe platebni bilance.
(Jirankova, 2010)

Kreditni operace podporujici devizovou nabidku (dochazi zde kpiijmu plateb od
nerezidentll) tedy obecné tvoifi — export zbozi a sluzeb, import diichodi (dichody
obdrzené), snizeni zahrani¢nich aktiv nebo zvySeni zahrani¢nich pasiv.

Do debetnich operaci zvySujicich devizovou poptavku patii import zbozi a sluzeb,
export dichodll (dichody placené nerezidentim), zvySeni zahrani¢nich aktiv (pfimé
investice Vv zahrani¢i) nebo sniZzeni zahrani¢nich pasiv (splaceni Gveérd do zahranici).

(Mandel & Durcakova, 2016), (Jirankové, 2010)
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Horizontalni struktura platebni bilance je ndsledujici:

Mezinarodni ménovy fond vydal vroce 2009 v potadi uz Sesty novy manual platebni
bilance snazvem ,,The Balance of payments and international investment position
manual* (manual je zndmy pod zkratkou BPM6). Reagoval tak na nové jevy
V mezinarodnim ekonomickém prostfedi — zejména na rozvoj globalizace, podrobngjsi
zpracovani rozvah a finan¢ni inovace.
Zakladni ucty dle Manualu BPM6 tvoii Bézny ucet, Kapitdlovy ucet, Financni ucet a
Chyby a opomenuti, pfi¢emz plati zdkladni identita:
BézZny ucet + Kapitalovy tucet + Chyby a opomenuti = Finan¢ni ucet
(Mandel & Durc¢akova, 2016)
2.2.4.1 Bézny ucet
BéZny Ucet tvofi:
e Obchodni bilance — zahrnuje vyvozy a dovozy zbozi do zemé a ze zemé.
e Bilance sluzeb - zahrnuje vyvoz a dovoz sluzeb ze zem¢ a do zemg.
e Bilance prvotnich dichodl — zahrnyje ndhrady zaméstnancim (pfijmy
z prace V zahraniéi, vydaje na platy nerezidentti zaméstnanych v doméaci
ekonomice) a vynosy a naklady spojene s piedchozim investovanim
rezidentll v zahrani¢i nebo nerezidentd v domaci ekonomice. Na strané
kreditnich polozek jsou to nejcastéji zisky, Uroky, dividendy, renty
plynouci z finan¢nich aktiv a investovani v zahrani¢i. Na stran¢ debetni
poloZek to jsou zejména reinvestované zisky zahraninich firem v CR a
vyplacené dividendy zahrani¢nim investortim.
e Bilance druhotnych dichodi - zachycuje jednostranné platby ze
zahrani¢i nebo do zahraniCi (transfery, korekce souvisejici s penzemi,
dangé z pfijmt a bohatstvi, apod.), které nevedou ke vzniku zahrani¢nich

pohledavek nebo zavazkii zemé.

(Jirankova, 2010), (Mandel & Durc¢akova, 2016)
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2.2.4.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucCet zobrazuje kapitalové transfery (tzn., nezobrazuje toky kapitalu
Vv tradicnim pojeti ekonomické teorie). Do transferii kapitdlového charakteru jsou
zafazeny kapitalové transfery souvisejici s Cerpanim zdroji z Evropské unie, s pievody
majetku migrujiciho obyvatelstva, s promijenim dluhti i s vlastnickymi pravy
k zakladnim prostfedkim. Spadaji semi autorska prava, patenty apod.
(Mandel & Durc¢akova, 2016)
2.2.4.3 Finanéni ucet

Finan¢ni cet se sklada z:

e Piimych investic — zachycuji jak pfimé domaci investice v zahranici, tak
zahrani¢ni piimé investice v domaci ekonomice (jednd se o takoveé
investice, které zakladaji uréitou miru kontroly a fizeni podniku — v CR
jsou definovany jako deseti a vice procentni podil investora na
zakladnim kapitdlu spolecnosti), dale se do pfimych investic zahrnuje
reinvestovany zisk a ostatni kapital.

e Portfoliovych investic — ptedstavyji majetkové cenné papiry a ucasti,
které nespadaji do kategorie investic pfimych a dluhové cenné papiry.

e Financnich derivati — forwardy, futures, opce, aj.

e Ostatnich investic — patii sem piedevSim pfijimani a poskytovani Gvért
(v platebni bilanci jsou ostatni investice dale Clenény z hlediska ¢asového
— na dlouhodobé a kratkodobé, a dle subjekti — centrdlni banka,
obchodni banky, vlada, ostatni sektory).

e Rezervni aktiva — zména devizovych rezerv

, Devizové rezervy predstavuji souhrn zahranicnich aktiv, kterda slouzi jednak
k financovani zaporneho salda platebni bilance (tzn. k Ghradé plateb do zahranici) a

jednak k intervencnimu ovlivitovani devizového kurzu. (Cernohorsky & Teply, 2011)
2.2.4.4 Saldo chyb a opomenuti

Saldo chyb a opomenuti je vysledkem rozdilné metodiky pouZivané v riznych zemich.
Obsahuje veSkeré neptesnosti v evidenci, metodické problémy, kurzové rozdily atp.
(Jirankova, 2010), (Cernohorsky & Teply, 2011)
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Salda platebni bilance

Dil¢i a kumulativni salda jsou zpoloZek platebni bilance vytvafena pro ucely

ekonomické analyzy.

Dil¢i saldo vznika rozdilem kreditni a debetni strany u jedné polozky — vyznamnym
dil¢im saldem je saldo obchodni bilance (vypocte se odeétenim hodnoty importu zboZi

od exportu zbozi).

Kumulativni saldo je vytvoieno rozdélenim platebni bilance pomyslnou ¢arou. Polozky,
které se nachdzi nad pomyslnou ¢arou, jsou polozky vytvarejici saldo. PoloZzky nachaze-
jici se pod pomyslnou carou jsou oznaCovany jako polozky financujici saldo.

(Ptatschekova & Dittrichova , 2013)
V praxi jsou obvykle sledovana tfi kumulativni salda:
a) Saldo vykonové bilance — je vytvaieno polozkami zbozi a sluzeb.

,,.Saldo vykonové bilance zahrnuje salda bilance obchodu a bilance sluzeb. Vysledné
saldo vykonové bilance, zejména v pripade malé oteviené ekonomiky, miize vyznamné

ovliviiovat vySi hrubého domaciho produktu.

b) Saldo bézné bilance obsahuje polozky zbozi, sluzeb, vynosi a béznych pievodi
— je vyuZivano pro analyzu devizové rovnovéahy platebni bilance a vyvoje
devizového kurzu.

c) Celkové saldo platebni bilance tvoii polozky zbozi, sluzby, vynosy, b&zné
ptevody, polozky kapitalového a finan¢niho uctu, saldo chyb a opomenuti.

Pokud objemové pievazuji v saldu platebni bilance polozZky kreditni, jednd se o saldo
aktivni. Jestlize pifevazuji objemové polozky debetni, nazyva se saldo pasivni.
(Ptatschekova & Dittrichova , 2013)

2.2.5 Vyvoj verejného dluhu

Vetejny dluh se skladd ze stitniho dluhu, dluhu krajd, obci, fondi socialniho

zabezpeceni, ostatnich mimorozpoctovych fondli nebo statnich zaruk.

Vetejny dluh je standardné definovan jako souhrn finan¢nich zavazki, které vznikly pii
financovani operaci vladniho sektoru vi¢i ostatnim domdcim 1 zahrani¢nim
ekonomickym subjektim. Jinymi slovy je vetejny dluh souhrn pohleddvek ostatnich
ekonomickych subjektd vuci statu, a to bez ohledu na to, jak tyto pohledavky vznikly.
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Je také dulezité si uvédomit, Ze s rostoucim dluhem rostou pohledavky vici soucasné i
budouci danové povinnosti obyvatelstva. Pro vymezeni vefejného dluhu neni podstatné,
jak wvznikl, ale jakou formu na sebe vzal a jaké budou jeho disledky pro

makroekonomickou finan¢ni stabilitu.

.»Verejny dluh ma nejcastéeji podobu viadnich dluhopisi (obligaci), které jsou nakupo-
vany domdcimi i zahrani¢nimi ekonomickymi subjekty a obchodovany na kapitalovém
trhu.

Verejny dluh je mozno klasifikovat i podle mista vzniku dluhového nastroje na vnitini
(domaci) dluh (internal public debt) a na vnejsi (zahranicni) dluh (external public debt).
RozlozZeni zavazku statu mezi zahranicni a domaci subjekty zavisi na podminkdch
Jednotlivych zemi, napr. v rozvojovych zemich obvykle chybi doméci kapitél, proto je
podil vnéjsiho verejného dluhu vyssi nez podil vnitiniho, oproti tomu ve vyspélych
zemich je vaha tzv. vnitiniho zadluzeni zpravidla vetsi z ditvodu dostatecného mnozstvi
domaciho kapitalu. Zahranicni zadluzeni vyvolava problém tzv. vynucené aktivizace
obchodni bilance — aroky jsou splaceny v cizi meéné, coz vyvolava tlak na prebytek
obchodni bilance: Hovori se o procentu importu pohlceném Uroky z verejného diuhu.
Odbornici upozornuji na nebezpeci vysokeho podilu vnéjsiho verejného zadluzeni, které
vedlo v Fadé rozvojovych zemi v osmdesatych letech 20. stoleti ke vzniku dluhove krize

S dalekosahlymi negativnimi vnitrnimi dopady.

Financovani verejného dluhu ze zahranici vsak miize snizovat negativni vliv vnitiniho
zadluzeni na zmeénu domdci urokové miry vytésiovacim efektem."”

(Ochrana, Pavel, Vitek, Urbanek Vaclav, & Maaytova, 2010),

2.3 Centralni bankovnictvi

Centralni banky hraji dileZitou roli na finan¢nim trhu, a to zejmena kvuli blizkému
vztahu s komer¢nimi bankami, ostatnimi centrlnimi bankami a vladnimi institucemi.
Centralnim bankdm je ddna regulacni odpovédnost — napiiklad vykonavaji dohled nad
komerénimi bankami nebo kontroluji a ovliviuji Urokové miry, objem uvér a nabidku
penéz — to vSe ma vliv na finan¢ni trh a makroekonomické proménné (jako je agregatni

vystup nebo inflace). (Mejstiik, Pecena, & Teply, 2009), (Buckley, 2012)
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., Centralni (ustredni) banka je ve vétsine vyspélych zemi relativné nezavislou financni
instituci. Jejim zdkladnim poslanim byva zabezpecovani kvality narodni meny a
dlouhodobé stability kupni sily penéz. Vedle toho vsak piisobi i v dalSich oblastech
Fizeni ekonomiky. Jedna se napr. o pomoc viade pri stimulovani ekonomického rustu a
zaméstnanosti, pri udrzovani vyrovnané platebni bilance, jakoz i pri udrzovani stability

penézniho a kapitalového trhu dané zemé. * (Rejnus , 2014)

Funkce centralni banky lze shrnout do dvou hlavnich oblasti — makroekonomické a

mikroekonomické.
2.3.1 Makroekonomicka funkce centralni banky

Zakladnim cilem centralni banky je zabezpecit stabilitu domaci mény a tim vytvofit
piiznivé podminky pro udrzitelny hospodaisky rust. Stabilitu domaci mény je nutno
chapat ve dvou dimenzich — jako cenovou stabilitu projevujici se pouze v mirné
dlouhodobé inflaci a kurzovou stabilitu, kterou Ize chapat jako stabilitu kurzu domaci
mény vi¢i ménam cizim. (Cernohorsky & Teply, 2011), (Rejnus , 2014)

Centralni banky vykonavaji za ucelem zabezpeceni stability domaci mény tyto funkce:
e Emise hotovostnich penéz
Emisni monopol je definiénim znakem i funkci centralnich bank zaroven. Centralni

banka ma v8ak emisni monopol pouze z hlediska hotovostnich penéz — tzn., v ramci této

funkce jako jedina vydava a stahuje bankovky a mince.

Centralni banka ur¢uje nominalni hodnoty bankovek a minci, dale jejich ochranné
prvKky, provétfuje platnost hotovostnich penéz, emituje pamétni mince, spravuje zasobu
hotovostnich pendz. (Dvoiak P. , 2005), (Cernohorsky & Teply, 2011)

e Ménova politika

Meénova (monetarni) politika predstavuje regulaci nabidky penéz centralni bankou, a to
za ucelem dosazeni stanovenych makroekonomickych cila — udrZeni stability tuzemské
mény (stabilni, resp. pouze mirné¢ rostouci cenova hladina a kurzova stabilita),
zabezpecCeni vyrovnanosti platebni bilance, dosazeni planovaného ekonomického ristu a

udrzeni Gnosné miry nezaméstnanosti. (Rejnus , 2014)
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e Devizova ¢innost

Devizova c¢innost centralni banky piedstavuje operace s devizovymi rezervami a
devizovou regulaci - centralni banka shromazd'uje devizové rezervy a operuje s nimi na

devizovém trhu. Hlavnimi podnéty k operacim s devizovymi rezervami jsou:

- udrZovani hodnoty devizovych rezerv;

- zabezpeCovani devizové likvidity dané zemé (tj. schopnost zem¢ dostat svym
zavazkim v danych zahrani¢nich ménach);

- ovlivilovani urovné¢ nebo vyraznéjSich pohybti devizového kurzu domaci
meény (prostiednictvim ndkupu ¢i prodeje zahraniCnich mén za ménu

doméci). (Cernohorsky & Teply, 2011)
2.3.2 Mikroekonomicka funkce centralni banky

Centralni banka pIni mikroekonomickou funkci prostfednictvim zajiSt'ovani
bezpeCnosti, efektivnosti, spolehlivosti a davéryhodnosti prisluSného bankovniho
systtmu. Do mikroekonomickych ¢innosti centralni banky patéi regulace obchodnich
bank a provadéni bankovniho dohledu, déle centradlni banka plsobi jako banka bank,

banka statu a jako reprezentant statu v ménové oblasti.
e Regulace obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu

Termin bankovni regulace znamenad stanoveni pravidel a podminek pro zaloZeni a
¢innost obchodnich bank a pod pojmem bankovni dohled se skryva kontrola dodrzovani
téchto pravidel obchodnimi bankami, jakoz 1 pfijimani opatieni knapravé za
nedodrzovani takto stanovenych pravidel.

Bankovni regulace i dohled jsou piedevs§im orientovany na:

- regulaci vstupu do bankovni sféry
- stanoveni pravidel ¢innosti obchodnich bank
- povinné pojisténi vklada klientd obchodnich bank.

e Banka bank

,, Centralni banky vystupuji viici obchodnim bankam ve funkci jejich bankérii. Vedou jim
ucty, na kterych spravuji jejich rezervy, mezi nimiz provadéji zuctovani. Dale prijimaji

od obchodnich bank vklady a poskytuji jim uvery.
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Pritom piisobi i ve funkci tzv. véFitele posledni instance, coz znamend, Ze vystupuji jako
posledni mozné zdroje penéz, znichZ mohou obchodni banky v pripadech, zZe se

dostanou do vaznych potiZi s likviditou, cerpat penize.* (Rejnus , 2014)
e Banka statu

Centralni banka vede ucty statniho rozpoctu a provadi platebni styk pro stat, jakoz i pro
jiné centralni organy nebo organy mistni spravy a nekteré podniky vefejného sektoru

rizné financni operace.

Dale pomaha pii financovani schodkli statniho rozpoctu, spravuje statni dluh a
publikuje za stat nékteré finan¢ni informace. Centralni banka také zastupuje zemi
Vv mezindrodnich finan¢nich a ménovych institucich jako je Mezindrodni mé€novy fond,
Svétova banka apod. Rovnéz uzavird mezindrodni platebni a jiné dohody se
zahrani¢nimi bankami a mezinarodnimi finanénimi institucemi.

(Cernohorsky & Teply, 2011), (Dvoték P. , 2005)

2.3.3 Ceska narodni banka

., Ceskd ndarodni banka je tstiedni bankou Ceské republiky, orgdnem vykondavajicim
dohled nad financnim trhem a organem prislusnym k reseni krize na financnim trhu. Je
ziizena Ustavou Ceské republiky a svou cinnost vyviji v souladu se zdkonem ¢. 6/1993
Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisii, a dal§imi pravnimi predpisy.
Je pravnickou osobou verejného prava se sidlem v Praze. S vlastnim majetkem, véetné
devizovych rezerv, hospodaii CNB s odbornou péci. Do jeji cinnosti lze zasahovat
pouze na zdkladé zdkona. CNB je soucdsti Evropského systému centrdlnich bank a
podili se na plnéni jeho cilii a ukolii. Ddle je soucasti Evropského systému dohledu nad
financénimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi
orgdny dohledu nad financénimi trhy. (O CNB, 2016)

Hlavni cil Ceské narodni banky spo&iva v pééi o cenovou stabilitu. Ceska narodni banka
se dale stara o finanéni stabilitu a o bezpetné fungovani finanéniho systému Ceské
republiky. CNB  podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci
K udrzitelnému hospodaiskému rdstu a obecné politiky v Evropské unii se zamérem

piispét k dosazeni ciltt Evropské unie - pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil.
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Ceska narodni banka plni v Ceské republice nasledujici tikoly:

a) urcuje ménovou politiku;

b) vydava bankovky a mince;

c) fidi penézni ob¢h, platebni styk a zactovani bank, zahrani¢nich bank,
spofitelnich a vérnich druzstev, stard se o jejich plynulost a hospodarnost,
podili se na zajiSténi bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich a
vyporadacich systémti a na jejich rozvoji;

d) vykonava dohled nad osobami, které ptisobi na finanénim trhu;

e) rozpozndva, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finanéniho systému a
Vv zdjmu piedchdzeni vzniku ¢i snizovani téchto rizik piispiva prostfednictvim
svych pravomoci k odolnosti finan¢niho systému a udrZeni finan¢ni stability;

f) provadi dal§i Ginnosti podle zikona o Ceské narodni bance a podle jinych

pravnich predpist. (Briina, a dalsi, 2016)
2.4 Monetarni politika

Jak jiz bylo zminéno, monetarni (ménovou) politiku provadi v Ceské republice CNB.
Jejim hlavnim cilem je péfe o cenovou stabilitu. CNB také podporuje obecnou
hospodatskou politiku vlady, jestlize neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim.
Cenove stability je dosahovano zménami v nastaveni ménovych podminek s vyuZitim
nastroji, a to predev§im zakladnich urokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady
CNB o nastaveni ménové politiky vychazi zaktudlni makroekonomické progndzy a

vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni.
2.4.1 Ménovépolitické nastroje
2.4.1.1 Operace na volném trhu

Hlavnim poslanim operaci na volném trhu je usmérnit vyvoj urokovych sazeb

v ekonomice. Z hlediska cile a pravidelnosti se operace dé¢li nasledovné:

a) Repo operace

Repo operace jsou hlavnim ménovym néstrojem CNB.

Transmisni mechanismus Urokovych sazeb zafind snahou centralni banky o ovlivnéni
kratkodobych trokovych sazeb (mezibankovnich sazeb) obchodnich bank. CNB tak &ini
prostiednictvim sazeb (repo sazeb) u emisnich repo operaci nebo stahovacich repo
operaci.
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Cesky bankovni sektor se zdlouhodobého hlediska vyznaduje vysokym stupném
likvidity, a proto CNB vyuziva k ovlivnéni urokové sazby obchodnich bank stahovaci
repo operace. Kratkodobé Urokove sazby na mezibankovnim trhu (PRIBOR 14 dni)
uzce kopiruji vyvoj repo sazby 14 dni pro stahovaci repa. Diivodem vysoké korelace je
arbitrdzni vztah mezi cenou (repo sazbou), za kterou si obchodni banky mohou uloZzit
prostiedky u centralni banky, a cenou (PRIBOR), za kterou obchodni banky mohou

pujcit jiné obchodni bance likvidni prostiedky na mezibankovnim trhu.

Centralni banka pfijima piebytecnou likviditu obchodnich bank proti vystaveni
dohodnutych cennych papirti. Obé strany se zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti
probéhne reverzni transakce, v niz CNB v pozici dluznika vrati véfitelské obchodni
bance zapiijéenou jistinu zvySenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB

poskytnuté cenné papiry.

Ttimésicni repo tendr

Doplitkovy ménovy nastroj ma podobu tiimésiéniho repo tendru — CNB v ném pfijima
likviditu na obdobi tfi mésici. CNB viak neméa v Gmyslu timto nastrojem vysilat na trh
signaly, a proto tHimésiéni repo sazba neni sazbou CNB — jedna se o sazbu pen&zniho
trhu, kterd je aktudlni v dobé vypsani tendru. V soucasné dobé jiz neni tento nastroj

vyuzivan (posledni tfimésiéni tendr byl vypsan v lednu roku 2001).

b) Nastroje jemného ladéni

Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva CNB
zejména pii necekanych kratkodobych vykyvech v likvidité trhu, kdy je ohroZena
stabilita vyvoje urokovych sazeb. Pouziti téchto nastroji se v praxi fadi spise
vyjimecnym.

2.4.1.2 Automatickeé facility

Automatické facility slouZi k poskytovani ¢i ukladani likvidity obchodnich bank pies
noc (overnight). Zhlediska bank se jednd o permanentni moZznost uloZeni resp.
zapujCeni penéz, a proto vytvareji Urokové sazby uplatiované u téchto dvou facilit
koridor, ve kterém se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu (a také dvoutydenni
repo sazba).
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Depozitni facilita

Depozitni facilita poskytuje obchodnim bankdm moznost ulozit ptebyte¢nou likviditu u
CNB pies noc, a to bez zajisténi. Depozita jsou Giroéena diskontni sazbou — ta zpravidla

predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.

Marginalni zapjéni facilita

Marginalni zaptjcéni facilita poskytuje bankdm, jez uzaviely ramcovou repo smlouvu,

moznost vypij¢it si pres noc od CNB formou repo operace likviditu.

Finanéni prostfedky této facility jsou Gro¢eny lombardni sazbou. Vzhledem k trvalému
prebytku likvidity obchodnich bank je tato facilita vyuzivdna minimalng.

Lombardni sazba je horni mezi pro pohyb trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB je

opravnéna kdykoliv omezit Ci zcela zastavit poskytovani lombardnich uvért.
2.4.1.3 Mimoradné facility

Na podzim 2008 zavedla Ceska narodni banka mimofadné dodavaci repo operace se
splatnosti dva tydny a tfi mésice, jejichz cilem je podpofit funkci trhu se statnimi
dluhopisy. Od ledna 2011 byla zachovana pouze dodavaci repo operace se splatnosti
dva tydny.

2.4.1.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou jednim ze zdkladnich ndstroji ménové politiky.
Centralni banka timto ndstrojem mize ovliviiovat objem likvidity (volnych penéznich
prostiedkd) v bankovnim systému. V Ceské republice vsak diky vyraznému piebytku
likvidity tato role ustupuje do pozadi a povinné minimalni rezervy slouzi zejmeéna jako

rezerva prostiedkl pro hladky priabéh mezibankovniho platebniho styku.

Na zakladé zikona o Ceské narodni bance je kazdda obchodni banka (a to véetnd
stavebnich spofitelen), pobo¢ka zahraniéni banky (ktera vlastni v CR licenci nebo se
rozhodne v CR podnikat) a druZstevni zalozna povinna drzet na svém uétu u CNB
povinné minimalni rezervy — ur€ity pfedem stanoveny objem likvidni penéznich
prostfedkl. Pfedepsany objem povinnych minimalnich rezerv je 2 % ze zdkladny pro
vypocet povinnych minimalnich rezerv. Systém povinnych minimalnich rezerv funguje
na principu prumérovani — obchodni banka je povinna udrzovat na uctech takovy denni
zustatek, ktery je v priméru za udrzovaci obdobi roven minimaln¢ stanovené povinné

minimalni rezervé za dané udrzovaci obdobi.
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Prostfedky jsou na tomto uc¢tu az do vyse predepsaného objemu povinnych minimalnich

rezerv urodeny dvoutydenni repo sazbou CNB.(Uloha ménové politiky, 2016)
2.4.1.5 Devizové intervence

, Intervence ve prospéch (v neprospéch) devizového kurzu znamenaji zamérné
ovliviiovani vyvoje devizového kurzu domaci mény centralni bankou, a to bud vzhledem

K jedné, nékolika, nebo i vSem cizim ménam zaroven.

Zamerem provadeni uvedenych intervenci totiz byva docasné zhodnoceni
(znehodnoceni) devizového kurzu domdci meény, pricemz konkrétnimi divody byvaji
nejcastéji snahy ovlivnit vyvoj obchodni bilance statu a miru inflace.**

(Rejnus, Finanéni trhy: Ucebnice s programem na generovani cvi¢nych testt, 2016)

Meénovy kurz lze rozliSit na fixni (pevny) a plovouci. Fixni ménovy kurz znaci pevné
stanoveny nominalni kurz vici jiné méné ¢i ko$ cizich mén. Naopak plovouci ménovy
kurz je ur¢en na devizovych trzich v zavislosti na poptavce a nabidce deviz a dochazi u
n&j kneustalym pohybim. V Ceské republice byl do roku 1996 kurz zafixovan vigi
kosi mén, poté nasledovalo jeho uvolnéni vyraznym rozsifenim fluktuaéniho pasma a
nyni se Ceska eckonomika nachazi vrezimu tzv. fizeného plovouciho kurzu. To
znamena, ze kurz je plovouci, ale centralni banka mize pfistoupit k intervencim, aby
Zabréanila jeho extrémnim vykyvim.

(Jaky je rozdil mezi pevnym a plovoucim ménovym kurzem?, 2016)

RozliSuji se dva druhy devizovych intervenci — pfimé a nepfimé.

Piimé devizové intervence

Piimé devizové intervence zpravidla provadéji centralni banky (poptipadé€ stabilizacni
devizové fondy). Intervence probihaji na devizovych trzich takovym zplsobem, Ze
banky za devizy nakupuji nebo prodavaji vlastni ménu pii soucasném snizeni nebo
zvySeni devizovych rezerv. Cilem téchto intervenci byva zabranit nepfiméfené
nestabilité¢ kursového vyvoje a vytvaret tak stabilnéjsi ekonomické prostiedi pro rozvoj
obchodu a investovani. Miize se vSak jednat i o zdmérné udrzovani silné nebo slabé
meény. Pfimé devizové intervence mohou byt fakultativni (centralni banka intervenuje
prilezitostné¢ dle vlastniho uvazeni, podle vyvoje uritych ménové ekonomickych
ukazateld ¢i cil ménové politiky) nebo obligatorni (tyto intervence jsou strikiné vazané

na povolené rozpéti pohybu kursu).
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Nepiimé devizové intervence

Centralni banka nepfimo ovliviyje cenu deviz svou trokovou, danovou, celni a dotacni

politikou.

Na devizovém trhu dochdzi ke stfetu kiivky devizové poptavky a kiivky devizové
nabidky.

Obrézek 1: Stret devizové poptavky a devizové nabidky na trhu deviz

CZK/EUR
Nabidka eur (S)

Poptavka pop eurech (D)

Mnozstwi eur

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Poptavka po devizach

Kftivka poptavky po devizach (D) pfedstavuje vztah mezi mnozstvim poptavanych deviz
a jejich cenou za dany Casovy okamzik. Poptdvka po eurech se bude ze strany ceskych
importérii zvySovat, jestlize cena eura v Geskych korunach bude klesat a naopak. Cim se

tedy bude euro stavat lacingj$im, tim bude poptavka po ném rist — kiivka poptavky po

devizach je proto klesajici.
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Obrazek 2: Poptavka po devizach

CZK/EYR
Poptavka po eurech (D)

MnozZstvi eur

(Zdroj: vlastni zpracovani)
Nabidka deviz

Kiivka devizové nabidky (S) zobrazuje vztah mezi mnozstvim nabizenych deviz a jejich

cenou za dané obdobi.

Zajem ceskych exportnich firem o prodej jejich vyrobkil v zahrani¢i poroste, jestlize se
cena eura V korunach bude zvySovat a naopak. Kiivka devizové nabidky je proto

rostouci zleva doprava.

Obrazek 3: Nabidka deviz
CZK/EUR

Mabidka eur (5)

Mnozstvi eur

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Jestlize predstavitelé hospodaiské politiky pozaduji depreciaci (oslabeni) domaci mény,

mohou zvolit dvé alternativy, jak dosahnout poZadované ceny deviz:

a) Prostfednictvim pfimych intervenci pfimo snizi nabidku deviz na devizovém
trhu. Centralni banka bude na devizovém trhu nakupovat devizy a prodavat
vlastni ménu (do ceské ekonomiky se dostane vétsi objem domaci mény).
Ktivka devizové nabidky se posune doleva nahoru zS; na S, Tento krok
zpusobi trzni nerovnovahu — nabidka eur bude niZsi nez poptavka po eurech, cizi
ména se stava drazsi (je vzacnéjsi). Dojde k depreciaci (znehodnoceni) koruny
vici euru — cena deviz vyjadiena V domaci méné roste. Exportéfi reaguji na
depreciaci zvySenim objemu obchodii se zahrani¢im a novy intervenovany kurz

bude odpovidat Grovni E».

Obréazek 4: SniZeni nabidky deviz prostiednictvim pfimych intervenci

CZK/EUR S2

i

51

E2

El

D1

Mnozstwi eur

(Zdroj: vlastni zpracovani)

b) Centralni banka bude nepfimo pusobit na zvySeni poptavky po devizach
zvySenim agregatni poptavky (napf. zvySeni vladnich vydajd, snizenim
urokovych sazeb, snizenim importnich cel atd. Poptavkova kiivka deviz se
posune doprava nahoru zD; na D; (stejné jako kiivka agregitni poptavky).
Poptavka po eurech pievysi nabidku eur — cizi ména se stava drazsi. Dochazi
zde kdepreciaci (znehodnoceni) koruny vi¢i euru — cena deviz vyjadiena

V domaci méné roste.
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Exportéfi opét reaguji na depreciaci zvySenim objemu obchodii se zahrani¢im a

novy intervenovany kurz dosahne pozadované urovné Es.
Obrézek 5: ZvySeni poptavky po devizach zvySenim agregatni poptavky

CZK/EUR s1

E2

El ﬁ

D2
D1

Mnozstvi eur

(Zdroj: vlastni zpracovani)

,.vVyrovnani poptavky a nabidky deviz na Urovni, kterd odpovidai zamériim kursové poli-
tiky centralni banky, prostrednictvimzmeény jejich devizovych rezerv je jejim primdarnim
efektem primych devizovych intervenci. Intervence centralni banky maji vedle tohoto
primarniho efektu na stabilizaci devizoveho kursu i sekundarni efekty, které jsou spoje-
ny s pusobenim devizovych intervenci na zménu ménové bdze, penézni zdsoby, Uroko-
vych sazeb a s vlivem na psychologii trhu.**

(Mandel & Durc¢akova, Mezinarodni finance a devizovy trh, 2016)

Devizové intervence v CR piedstavuji nakupy ¢i prodeje cizich mén za &eskou korunu
Ceskou narodni bankou na devizovém trhu. Jejich cilem mize byt tlumeni volatility
(mira Kkolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry — vyjadfuje miru rizika
investice do ur¢itého aktiva) na devizovém trhu nebo uvolnéni (popiipadé zpiisnéni)
ménové politiky. Devizové intervence nejsou vrezimu cilovani inflace bézné
pouzivanym nastrojem. Tim jsou zejména tirokové sazby. Mize vSak nastat situace, kdy

je zapotiebi devizové intervence vyuZzit.
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Piikladem takové situace je sniZzeni ménové politickych Urokovych sazeb na tzv.
technickou nulu, kdy ptipadné dals$i potiebné uvolnéni ménové politiky lze docilit

oslabenim kurzu koruny.

(Ménoveépolitické nastroje, 2016)
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3 Metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je popsat a vyhodnotit, které ménovépolitické néstroje
pouzivaji centrdlni banky k zasahim na finanénich trzich. Dal§im ukolem je analyza

devizovych intervenci CNB a jejich dopad na hospodaistvi Ceské republiky.

V diplomové praci jsou pouzity metody pozorovani, sbéru a hodnoceni dat. Teoreticka
Cast prace byla napsana za pomoci odborné literatury tykajici se daného tématu.

Kapitoly se vénuji vysvétleni zakladnich pojmul a definic.

Prakticka cast prace byla vypracovana na zdklad¢ sbéru dat, statistické analyzy,
vlastniho pozorovani a hodnoceni. Pro tcely diplomové prace byla pouZita veiejné
dostupna data CNB a CSU.

Pro statistickou analyzu ¢asovych fad byly vybrany nasledujici statistické ukazatele:

e Avritmeticky prumér

Aritmeticky primér je obvykld hodnota ze souboru mmnoha hodnot. Je zjistovan jako

soucet hodnot, ktery je poté déleny jejich poctem.

Aritmeticky primér byl vypoéten v poéitadovém programu pomoci funkce ,,PRUMER*.

e Vybérova smérodatna odchylka

Vybérova smérodatna odchylka je odmocninou vybérového rozptylu. Rozptyl lze
definovat jako aritmeticky primér c¢tverci odchylek jednotlivych hodnot znaku od

aritmetického praméru.

Vybérovy rozptyl:

1 n
s = EZ(xi —X)?
i=1
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Vybérova smérodatnd odchylka:

1n
s= |= E (x; — x)?
n.
=1

Vybérova smérodatnd odchylka byla vypoétena v pocitaCovém programu pomoci
funkce ,,SMODCH.VYBER*.

e Minimum

Minimum je takovy bod funkce, ktery ve svém okoli nabyva nejmensi hodnoty.

V pocitatovém programu bylo minimum vypocteno pomoci funkce ,,MIN“.
e Maximum

Maximum je takovy bod funkce, ktery ve svém okoli nabyva nejvétsi hodnoty.

V pocitatovém programu bylo maximum vypocteno pomoci funkce ,,MAX".

e Variacni rozpéti

Varia¢ni rozpéti vyjadiuje miru variability statistického souboru a je znaeno velkym
pismenem R. Varia¢ni rozpéti je vypoCteno jako rozdil mezi nejvétsi a nejmensi
hodnotou kvantitativniho znaku.

R= Xmax = Xmin
Variaéni rozpéti bylo v pocitacovém programu vypocteno rozdilem funkci ,,MAX* a

»MIN,

Po provedeni statistické analyzy byla vSechna data vyhodnocena a patficné

okomentovéana.

V zavérecné Casti prace jsou shrnuty veskeré poznatky tykajici se nekonvencnich politik
centralnich bank a dale je zhodnocen dopad provedenych bankovnich intervenci na
ekonomiku Ceské republiky.
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4 Prakticka cast

4.1 Svétova hospodarska krize v roce 2007

Posledni hospodaiskou krizi, ktera ovlivnila déni v ekonomikidch po celém svéte,

odstartovaly problémy na hypote¢nim trhu ve Spojenych statech americkych.

Je dilezité zminit, Ze tato hypote¢ni krize ma své historické kofeny jiz v dobach, kdy
dosSlo kpadu nadhodnocenych technologickych akcii — v prubéhu 90. let byly
investovany miliardy dolart do internetovych siti, servert, programovani webovych
aplikaci, apod. Jednalo se o tzv. boom informa¢nich technologii. Poté, co technologicka
bublina praskla, musela byt fada investic odepsana, nékteré firmy prochazely
restrukturalizaci a jiné bankrotovaly, coz se projevilo ve sniZovani poctu zaméstnancu.
Spotfeba domacnosti klesala, byly omezeny investice. Vsechny tyto faktory mély
negativni dopad na vyvoj doméci poptavky a hrubého domaciho produktu. Americka
centralni banka FED zareagovala na krizovou situaci uvolfovanim ménové politiky,
kdy postupné snizila Grokovou sazbu na jeji historické minimum 1%. Samotna vysSe
urokovych sazeb nebyla pro americkou ekonomiku problémem. Stala se jim vSak
skutecnost, ze Urokové sazby zistaly na takovéto minimalni Grovni po dobu 4 let. Tento
fakt lze povaZzovat za jeden ze zakladnich faktord vedoucich ke vzniku hypote¢ni

bubliny na americkém hypote¢nim trhu. (Lungova, 2010)

Graf 1: Zakladni Grokovéa sazba americké centralni banky FED
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33



Kolaps hypote¢niho trhu postupné pierostl v globéalni krizi. Hlavni pfi¢inou otfest
amerického hypote¢niho trhu byly nesplacené hypotéky (bankéti poskytovali hypotéky

za vyS§$i urokové sazby i rizikovym klientim se $patnou uvérovou minulosti).

Ve Spojenych statech americkych vzrostla vroce 2006 konfiskace zadluZenych
obytnych domi na rekordni troven a prodej domi novych se snizil o 17,3 %, coz
znamenalo viibec prvni pokles za poslednich Sest let. Pocet nesplacenych a predcasné
ukoncenych hypoték pak na jafe 2007 dosahl nového rekordu, jehoz vysledkem byl

krach n€kolik desitek poskytovateld tvérh.

Krize hypote¢nich ustavii zplsobila propad americkych akcii na burze. Panovaly zde
obavy, Ze by tyto problémy mohly mit negativni vliv na finan¢ni sektor a celou
ekonomiku. Divodem téchto zcela opravnénych obav byla skutecnost, ze trh
americkych hypoték je diky pfevadéni hypote¢nich uvéri na obchodovatelné cenné
papiry Uzce propojen s finanénimi trhy ve Spojenych statech americkych i v dalSich

zemich.

Vlivem téchto okolnosti zmrazila vsrpnu 2007 nejveétsi francouzskd veiejné
obchodovatelnd banka BNP Paribas vybéry hotovosti ze tfi svych investicnich fondu.
Sviij pocin zdivodnila krizi v sektoru hypoték ve Spojenych statech americkych a krizi

tak ptivedla i do Evropy.

Firmy, jez obchodovaly se strukturovanymi dluhopisy souvisejicimi s hypotékami,
musely jejich hodnotu odepsat ze svého ucCetnictvi a dostaly se tak do financnich
problémil.. Ruist arokd na evropském penéznim trhu a propad akcii i cen komodit

nasledoval posléze.

Centralni banky jako 1ék proti krizi nejprve pouzily kratkodobe uvéry, ale zlepSeni situ-
ace bylo jen docasné. Na konci roku 2007 uz prestizni banky hlésily t€Zké ztraty a jejich

nejvyssi predstavitelé rezignovali.

Klicovym okamzikem plného propuknuti krize byl pad americké investi¢ni banky
Lehman Brothers. Nasledovala vlna akvizic, rekordnich bankroti, znarodnovani
finan¢nich instituci nejen ve Spojenych statech americkych. Svétové akciové trhy se
propadaly. Rada zemi zaznamenala propady hospodaiského riistu a nezaméstnanosti.
Krize se sitila do dalSich a dalSich odvétvi ekonomiky a mnohé zemé byly nuceny zadat

Mezindrodni ménovy fond o pomocné aveéry.
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Centralni banky statd se zacaly uchylovat také k pouziti nekonvencnich nastroju

ménové politiky, aby krizi utlumily a ekonomiku oZivily. (CT24, 2009)
4.2 Nekonvenéni politiky centralnich bank

Centralni banky vstoupily propuknutim hospodaiské krize do nové etapy své praktické
¢innosti. Pied krizi byly hlavnimi nastroji centralnich bank ménové agregaty a Urokové
sazby (zejména kratkodobé) — kurzy mén se v podstaté piizptisobovaly nastaveni téchto
hlavnich nastroji. Po vypuknuti krize vSak centralni banky velmi rychle vycerpaly
moznost vyuZivat standardni nastroje, jelikoZ urokové sazby klesly velice rychle do
nulového pasma (tzv. zero lower band) a ani ménové agregaty nebyly pfili§ pouzitelné
k feSeni krizové situace. Centralni banky tedy byly nuceny uchylit se k nekonven¢nim
nastrojtm.

Cilem nekonvencnich politik bylo zpocatku obnovit krizi naruSeny transmisni mecha-

nismus a pozdéji podpotit a zvysit inflaci, tedy bréanit deflaci.

Centrdlni banky se snazily dodavat likviditu do finannich systémi. Uzkd mista
likvidity byla zplsobena absolutni nedtvérou partneri. Kté doSlo zdavodu
neo¢ekavanych krachti financnich subjektli (poskytovatelii finanCnich transakei). V ten
moment si prestali ostatni UCastnici systému navzajem duvéfovat a doslo kjeho

uréitému zamrznuti.

Centralni banky dodavaly likviditu riznymi formami — jednou z nich byly nakupy aktiv
od soukromych instituci tak, aby byla nelikvidni aktiva pfeménéna do likvidnich.
Posléze bylo nutné podpofit velmi ochablou ekonomickou aktivitu, a to napiiklad
prostfednictvim ndkupt vladnich dluhopisti nebo vyhlasovanim riznych zavazki typu
forward guidance - tzn., centralni banka se zavaze kudrzovani urcit¢ hladiny
urokovych sazeb, kurzu nebo miry nakupu aktiv do té doby, neZz se naplni specificky

definované podminky.

Prostfedkem, jak dosahnout stanovenych cilt, bylo snizit Grokové sazby na dlouhém
konci vynosové kiivky. Vynosova kiivka ma sviij ptirozeny skon a v dobé krizovych
momenti  dochazelo kjejimu prudkému naklonéni, coz bylo nepomérné k jinym
makroekonomickym ukazatelim. Prudky sklon kifivky ma také negativni vliv na
dlouhodobé investice. Centrdlni banka, ktera neni pod tlakem komer¢nich zavazkd,
proto nakupem dlouhodobych aktiv do jist¢ miry uméle sniZzovala ceny, jinak feceno
vynosy na dlouhém konci kiivky.
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Obrazek 6: Vynosova kfivka
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(Zdroj: vlastni zpracovani)

4.2.1 Spojené staty americké

Spojené staty americké zaznamenaly ve velmi kratkém obdobi dramaticky pokles
inflace — 25,5 % do zapornych hodnot. Americkd centrélni banka FED zareagovala
snizenim své Urokové sazby na 0 %, poté dokonce -0,25 %. Tuto hodnotu se ji podafilo
udrZet az do 17. prosince roku 2015. Teprve koncem roku 2016 zvysSila urokovou sazbu

o ¢tvrt procentniho bodu.

Americka centralni banka FED byla nejaktivnéjsi centralni bankou v oblasti
nekonvencnich ménovych nastroji. Jednalo se zejména o nakup aktiv na finan€nim

trhu.

Smyslem nakupti bylo dodani likvidity a ovlivnéni vynosové kiivky piirozené
stoupajicim smérem. Dal$im divodem uziti nekonvenénich ménovych nastrojii bylo
ptispét kuréittmu oziveni ekonomické aktivit, stabilizovat ceny a cilovat
nezaméstnanost. Celkovy objem nakupti dosahl zhruba 21 % HDP Spojenych stath
americkych. Nakupy byly ukonceny zvySenim urokovych sazeb v roce 2015.
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Graf 2: Vyvoj inflace Spojenych stati americkych v letech 2008 az 2017
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(Zdroj: tradingeconomics.com, vlastni zpracovani)

4.2.2 Velka Britanie

Situace ve Velké Britanii méla podobny scénaf jako ve Spojenych statech americkych.
The Bank of England snizZila urokovou sazbu na 0,5 % zdavodu poklesu inflace
v bfeznu 2009. Na této urovni ji ponechala i pies fakt, Ze inflace byla n€kolik let nad
svym inflacnim cilem. Zasah byl ukoncen na zacatku srpna roku 2016, kdy The Bank of
England zvedla Urokovou sazbu na 0,25 %.

Nekonvenéni ménovou politikou, kterou The Bank of England pouzila, byly nakupy
aktiv za ucelem dodani likvidity a snizovani dlouhodobych urokovych sazeb. Dale

podporovala program na poskytovani plijcek domacnostem a podnikiim.
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Graf 3: Vyvoj hrubého domaciho produktu Velké Britanie v letech 2006 az 2016
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4.2.3 Eurozbéna

Vyvoj v Eurozéné nebyl tak piimocary jako napiiklad ve Velké Britanii ¢i Spojenych
statech americkych. Eurozdna se sice také v letech 2008 a 2009 uchylila ke snizeni
Urokovych sazeb, aviak v roce 2011 je opét zvysila. Divodem navySeni bylo nabyti
dojmu, Ze doSlo k inflacnimu oziveni. OvSem, jednalo se o mylnou domnénku.
Eurozona poté nastoupila velmi razantni smér uvolfiovani své ménové politiky, ktery

trva dodnes.

Evropska centralni banka nastavila koncem roku 2015 z&kladni Urokové sazby na nulo-
vou uroven. Soucasné s timto opatienim nakupuje také aktiva v programu kvantitativni-
ho uvolnovani (ndkupy dluhopisti — zejména statnich nebo vetejnych instituci). Nartst
objemu aktiv ¢inil koncem roku 2016 v poméru k HDP 32 %.

K wuvoliiovani ménovych podminek dochdzelo v Eurozoné prostrednictvim
nekonvennich meénovych politik pfimo (snizovani urokovych sazeb a zvySovani
likvidity) 1 nepiimo (znehodnocenim eura — vedlejSim efektem nekonvencnich opatfeni

bylo znehodnocovani eura vuci dolaru).
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Graf 4: Vyvoj zékladnich arokovych sazeb Eurozony v letech 2008 az 2017
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4.2.4 Japonsko

Japonska centralni banka dlouhodobé bojuje s desinflaénim nebo deflaénim prostfedim.
Boj ovSem neni pfili§ uspéSny. Centrdlni banka se uchylila k pouziti standardnich
ménovych nastroji — nejprve snizila tirokové sazby na nulu a nasledné i do zaporného
pasma. Uplatiuyje taktéz politikn ndkupi aktiv. Je povazovdna za prikopnika

nekonvencnich politik.

Graf 5: Vyvoj inflace Japonska v % v letech 2006 az 2016
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4.2.5 Svycarsko

Svycarsko zaznamenalo vyrazny pokles inflace a piechod do deflace. Svycarska
centralni banka SNB snizila v srpnu 2011 Grokovou sazbu na 0 % a po upusténi svého

kurzového zdvazku reagovala zavedenim siln€ zdpornych zakladnich trokovych sazeb.

Svycarsky frank je specifickou ménou. Je to jedna z rezervnich svétovych mén a v
dobéch nejistych slouZi jako tzv. ,bezpe¢ny piistav*. Investofi maji ve zvyku se ve
Svycarském franku za nejistoty posilovat, coz vytvaii pro centralni banku pomérné

naro¢nou situaci.

Jak jiz bylo zminéno, Svycarsko po jistou dobu fedilo svij problém také stanovenim
minimalni vySe kurzu. Kurzovy zavazek byl drZzen na 1,20 franku za euro. Svycarské
centrdlni bance se tak podatilo stabilizovat inflaci na kladnych hodnotach a ozivit real-

nou ekonomiku.

Tento krok nicméné pfinesl obrovsky narlst devizovych rezerv centralni banky, coz se
ukdzalo ziejm¢ i jako kliCovy moment, aby banka rezim opustila. Po upusténi od
zavazku doslo k prudkému posileni franku.

Jednalo se o skokové posileni, téméi o 30 %, posléze doSlo k ustaleni okolo 10 %.
Svycarska centralni banka nalezla feSeni v silné zipornych urokovych sazbach a tento
model pouZiva dodnes. Dopady modelu v dalSich kruzich finanéniho systému a zejména

v oblasti finan¢ni stability ov§em v soucasnosti nejsou znamé.
Graf 6: Vyvoj Svycarského franku vici euru v letech 2000 az 2017
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4.2.6 Zhodnoceni nekonvencénich politik centralnich bank

Nekonven¢ni politiky splnily s rliznou mirou uspésnosti své poslani, které ulozily na
zaCatku: zabranily kolapsu finan¢nich syst¢ému ve svych zemich, dodaly potiebnou
likviditu, zajistily pokraovani finan¢niho zprostiedkovani a také to, Ze nedoSlo k
nadmérnému nartstu sazeb na dlouhém konci vynosové kiivky (tim zprostfedkované
ptispély k posileni a oziveni svych ekonomik).

Princip nekonvencnich politik — bez ohledu na formy, které se v jednotlivych statech lisi
— je podobny. Cilem je dosdhnout né¢jakého vyvoje kurzu, jenz plisobi na inflaci a hos-
podatsky rist. Bud’ je cile dosahovano piimo pies kurzové zavazky (Svycarsko, Ceska
republika), nebo nepfimo kvantitativnim uvolfiovanim (Britdnie, USA). V dneSni dobé
jsou také hojné pouzivany vyrazné ziporné trokové sazby (Dansko, Svédsko, Svycar-
sko). (Rusnok, 2016)

4.3 Ménova politika v CR od konce roku 2012

Zakladni Grokové sazby CNB Klesly na technickou nulu (0,05 %) na podzim roku 2012.

Nulové urovné dosédhly diive nez sazby Evropské centralni banky.

Graf 7: Vyvoj zakladnich tirokovych sazeb CNB v roce 2012
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Ukézalo se vSak, Ze toto opatieni neni dostate¢né a ekonomika vyzaduje dalsi uvolnéni
ménovych podminek, jelikoz se stdle objevovaly jasné signaly prechodu do deflace.
Ekonomicky vykon byl ziporny nebo stagnoval. Ceska ekonomika vykazovala rostouci

a trvale rigidni nezaméstnanost, také dalSi makroekonomické ukazatele se zhorSovaly.

CNB tedy stala pred rozhodnutim, jaké ménové nastroje k dalsimu uvolnéni pouit.
Bankovni rada vyhodnotila, Ze ziporné tirokové sazby nejsou pro ekonomiku Ceské
republiky ptili§ vhodné. Jelikoz se v pribéhu roku 2013 negativni trend ¢eské ekonomi-
ky stale prohluboval, CNB se rozhodla fesit situaci vyuZitim kurzu jako dalsiho nastroje
pro uvolnéni ménovych podminek. Pro malou otevienou ekonomiku se kurz ptedpoklé-
dal jako nejvhodnéjsi a velice ucinny nastroj.

Technické provedeni kurzového zavazku spoéiva v intervencich, jez jsou provadény na

trhu, na kterém kurz koruny tvoii. CNB zahajila devizové intervence k 7. 11. 2013.

Pocate¢ni oslabeni kurzu o 5 % bylo podloZzeno masivnimi intervencemi v hodnoté 7,5
miliard eur. Poté nasledovalo dlouhé obdobi, kdy intervence neprobihaly — tzn., nebylo
potieba, aby probihaly, jelikoZ se jednd o jednostranny zivazek, ktery fika, ze CNB
neumozni posileni koruny pod hladinu 27 K¢ za euro.

Graf 8: Vyvoj kurzu koruny vidi euru v letech 2013 az 2017
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4.3.1 Kurzovy zavazek po listopadu 2013

CNB opakované prodlouzila platnost kurzového zavazku. Zmény platnosti zavazku
byly vyvolané tim, jak se ménila progndza inflace. Divodem jejiho sniZzovani a také
snizovani realné inflace bylo, Zz¢ domaci infla¢ni tlaky vyvolané pfirozenym vyvojem
ekonomiky (od roku 2014 jejim obnovenym ristem) byly pfili$ nedostatecné na to, aby
pretlacily silny a neustdvajici deflacni tlak ptichazejici ze zahrani¢i v podobé trvale

klesajicich dovoznich cen primyslovych vyrobct.

Hluboky pokles dovoznich cen byl primarné vyvolan zejména nabidkovym pozitivnim
Sokem na strané cen komodit (zejména ropy a posléze dalSich vyrobkd, které jsou na ni
néjakym zplisobem navazany) a také tim, Ze efektivni klicova zdéna pro ceskou
ekonomiku (vazena Eurozéna) byla trvale v deflaéni situaci zhlediska cen vyrobct,
které jsou pro Ceskou republiku kli¢ovym ekonomickym vstupem. Inflace Ceské
republiky se tedy nikdy nepropadla ptili§ nizko (kromé zcela nepatrného mési¢niho
vykyvu), ale také nesledovala ptivodné¢ odhadované kiivky svého navratu k inflacnimu
cili 2 %. Centralni banka tak neustale odkladala navrat do bézného ménového rezimu

fizeného Urokovymi sazbami.
4.3.2 Upusténi od kurzového zavazku

CNB na zasedanich bankovni rady konstatovala, 7 k opusténi kurzového zavazku
dojde v momenté, kdy budou vytvoieny podminky pro udrzitelné plnéni infla¢niho cile
2 %, ktery je povazovan za cenovou stabilitu (hodnota 2 % plati ze statistickych a
jinych vécnych divodd). Bankovni rada dle prognéz predpovidala, ze k opusténi

zavazku dojde v pribéhu druhého ctvrtleti roku 2017.

Uziti zapornych trokovych sazeb CNB nikdy neodmitla a nikdy nevyloudila jejich
pouziti po upusténi od kurzového zavazku, aby omezila tlak vznikajici z urokového
diferencidlu mezi sazbami Ceské republiky a sazbami kliovych centralnich bank
(zejména Evropské centralni banky). Zaporné urokové sazby jsou vSak nastrojem,
kterym by se CNB radgji vyvarovala, jelikoz existuje celd fada obav z vedlejsich

ucinkd, a to zejména na finan¢ni stabilitu.
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4.3.3 Davody pro a proti posileni koruny po skonéeni intervenci
Diivody pro posileni koruny po upusténi od kurzového zavazku

Jednim z moznych duavodut, ktery mize zpisobit posileni koruny, ovSem v umirnéném
tempu, je mira realné konvergence Ceské ekonomiky K jadru Eurozony. Jestlize se
Ceska republika v sou¢asné piiblizuje svému potencialu 3 % a jadro Eurozony roste
kolem hodnoty 1,5 %, tak jejich rozdil ospravedliiuyje posilovani ceské koruny
v budoucim trendovém vyvoji za podminky, Ze inflace Ceské republiky bude pfiblizné

stejna, jako inflace Eurozdny, se kterou se porovnava.
Diivody proti vyraznému posileni koruny po upusténi od kurzového zavazku

Dle mezinarodnich studii byla ¢eskd koruna pied zavedenim zavazku mirné
nadhodnocena (studie od Deutsche bank, IMF). Kurzy mén pfiblizné stejnych ekonomik
(Polska, Mad’arska) oslabily v obdobi od zacatku krize do roku 2013 vyrazné vice nez
Ceska koruna i piesto, ze vysledky Ceské ekonomiky byly v porovnéni napt. s Polskem
vyrazné horsi. Prostor pro dramatické posileni koruny by zde byl tedy pouze v piipadé,
kdy by se kurz &eské koruny navracel k hypotetickému rovnovaznému kurzu. CNB

neméa vSak informace o tom, jakou hodnotu nabyva hypoteticky rovnovazny kurz.

Dal$im diivodem, ktery stoji proti dramatickému posileni ceské koruny je fakt, Ze

proces realného rovnovazného zhodnocovani je pomalejSi neZ v obdobi pied krizi.

O posileni ¢eské koruny polemizovala také Givaha o tzv. neexistenci protistrany. Ceska
ekonomika pied koncem kurzového zavazku zaznamenala piiliv eur, ktery byl z ¢asti
spekulativni. Tato spekulativni ¢ast poditala s budoucim posilenim koruny. CNB od
zahrani¢nich investorti nakupovala za stavajici kurz eura a investori ukladali ziskané
koruny za nulovy ¢i zaporny vynos v bankich (v dne$ni dobé banky velkym
vkladateltim G¢tuji v urcitych obdobich spise zaporny vynos), nebo za né nakupovali
Ceské statni dluhopisy se zdpornym vynosem. Strategie nakupu statnich dluhopistu byla
zalozena na vife investort, Ze dojde Kbrzkému opusténi zavazku, koruna posili a oni
jejim prodejem vyd¢laji i pies ztratu, kterou docasné utrpéli z dluhopisu. Otazkou bylo,

kdo bude ochoten investorim eura za novy kurz prodat.
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Prvni moznosti byli exportéfi, ti by viak prodejem eur prodé&lali a druhou byla CNB,
ktera oviem nemusi realizovat zadny zisk, tudiZz neni povinna eura odprodavat (CNB
neméla zajem na velké spekulativni volatilit¢ a byla ptipravena ji tlumit). Existence
chybéjici protistrany tedy mize zpisobit K oslabeni koruny v disledku pietlaku korun a
nedostatku eur na trhu. (Rusnok, 2016)

4.3.4 Analyza hlavnich makroekonomickych indikatord CR

Pro analyzu hlavnich makroekonomickych indikatorti CR byla pouzita a komentovana

data CSU.
4.3.4.1 HDP Ceské republiky

HDP Ceské republiky od roku 2000 do roku 2008 rostl, v roce 2009 viak do3lo k jeho
propadu o 93,7 mld. K& Jeho opdtovny rist zaznamenala Ceskd republika o rok
pozdé&ji, kdy se ve srovnani s krizovym rokem HDP realné zvysil o 2,2 %. V roce 2011
ovSem CcCeskd ekonomika zacala znovu zpomalovat. Pokles tempa byl pozvolny,

podobné jako v ekonomice Evropské unie.

Roky 2012 a 2013 poznamenaly Ceskou ekonomiku recesi. V obou letech ¢inil redlny

mezirocni pokles HDP 0,9 %.

Vroce 2013 se na poklesu HDP podilely vdechny vyznamné slozky poptavky
(investice, spotfeba domacnosti, zahrani¢ni obchod) s vyjimkou vydaji na konecnou
spotfebu vladnich instituci. Rust HDP v poslednim c¢tvrtleti roku 2013 (0 1,9 %
v mezikvartalnim srovnani) byl ovlivnén zejména znaénym nardstem salda dani
zprodukti a dotaci na produkty, teprve az v druhé fad¢ jej zplisoboval skute¢ny narist

vykonnosti ¢eské ekonomiky.

V poslednim ctvrtleti roku 2013 velmi vyrazné¢ narostl objem novych investic
Vv ekonomice, ty byly sméfovany predevSim do strojl, zafizeni nebo dopravnich
prostfedkl. Pozitivni ocekavani firem ohledné budouciho ekonomického vyvoje
deklaroval i vyvoj zasob Ceské ekonomiky. Zahrani¢ni obchod v tomto obdobi zacal

rist rychleji nez dovoz a pozitivng tak ovliviioval HDP Ceské republiky.

OzZiveni Ceské ekonomiky pokracovalo i v roce 2014, avSak meziro¢né jiz tempo ristu

HDP v trendu sléblo.
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Rok 2015 byl pro Ceskou republiku vyjimeény. Nizké ceny ropy a zrychlené Gerpani
penéz zfondd EU — to celé ve spojeni s uvolnénou ménovou a fiskalni politikou —
dopomohly kristu HDP o 4,3 %. Ekonomice se vtomto roce dafilo nejvice za

poslednich osm let. V zavéru roku viak doslo k mirnému zpomaleni ekonomiky.

Vroce 2016 rostla ¢eska ekonomika ve srovnani s pfedchozim rokem jen polovi¢nim
tempem. Meziro¢ni rust HDP byl po cely rok taZen zejména vydaji na konecnou

spotfebu domacnosti.

Vprvnim ctvrtleti roku 2017 doslo k opétovnému zrychleni riustu ¢eské ekonomiky.
HDP v tomto obdobi meziro¢né¢ vzrostlo o 2,9 %. Hlavnim diivodem oziveni rastu byly
piedev§im nadprimérné vysledky zahrani¢niho obchodu. Ceska ekonomika t&Zila
piedev§im zvyvoje Vv Evropé. PokraCoval rist spoticby domacnosti a po stagnaci
v piedchozim roce opét vzrostly vydaje na spotiebu vladnich instituci. Meziro¢ni
dynamika HDP Dbyla tlumena meziro¢nim poklesem vydaju na tvorbu hrubého fixniho
kapitalu. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)

Graf 9: Meziro¢ni realna zména HDP v %
8,0
6,0 //\\

1/ \ //\\
2,0 ~

\ —— Mezirocni redlna
zména HDP v %

%
o
o
~
o]
P—
\

-6,0
NN SN ONONDNOANMS N O
O OO0 00000 ™ ™ o A o o
O OO 0000000000 OO o
NANANNANANNNSNNNNNAN
Rok

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)
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Tabulka 1: Analyza HDP v mid. K¢, béZné ceny

Vypocty/ Obdobi 2002-2006 2007-2011 | 2012-2016
Aritmeticky prameér 3 066,4 3958,2 4 368,2
Smérodatna odchylka 336,3 78,7 311,0
Minimum 2 681,6 3840,1 4 059,9
Maximum 3512,8 4 033,8 4773,2
Variacni rozpéti 831,2 193,6 713,3

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Roé¢ni HDP se v letech 2002 az 2006 prumérné pohyboval kolem hodnoty 3066,4 mid.

K¢, v druhém pétileti dosahl primérné hodnoty témét 4 mld. K¢ za rok a ve tietim péti-

leti tuto hranici viditeln€ piekrocil.

Prostiednictvim vybérové smérodatné odchylky lze konstatovat, Ze k nejnizS§imu rozdilu

ve zméné hodnoty HDP mezi jednotlivymi roky doslo v obdobi od roku 2007 do roku

2011. Varia¢ni rozpéti v obdobi 2012 az 2016 jen doklada propad a opétovné

nastartovani ¢eské ekonomiky.

4.3.4.2 Nezaméstnanost

Tabulka 2: Analyza obecné miry nezaméstnanosti v %

Vypoéty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky primér 7,7 6,1 5,8
Smérodatna odchylka 0,5 1,2 1,3

Minimum 71 4,4 4,0
Maximum 8,3 7,3 7,0
Variacni rozpéti 1,2 2,9 3,0

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)
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Obecna mira nezaméstnanosti byla nejvyssi v prvnim pétileti, kdy v priméru kazdy rok

dosahla hranice 7,7 %.

Variabilni smérodatné odchylky jsou v obdobi 2007 — 2011 a 2012 - 2016 téméf
srovnatelné, oviem v poslednim pétileti se obecna mira nezaméstnanosti snizila 0,4 %.

Varia¢ni rozpéti taktéz doklada zvySujici se zam&stnanost obyvatel Ceské republiky.

Na konci roku 2010 ceskd ekonomika poprvé po témét dvou letech zaznamenala
mezirocni rust zamestnanosti. V pribéhu tohoto roku piibyvaly pocty podnikajicich,
ktefi zna¢nou mirou pfispéli k vylepSeni tohoto ukazatele. PoCty zaméstnanci byly
ovSem oproti vyvoji celkové zaméstnanosti meziro¢né podstatné nize a rozdil Cinil ve
srovnani s rokem 2009 vice nez devadesat tisic osob. V roce 2011 Eesky trh prace ozl

jen nepatrné.

V roce 2012 charakterizovalo situaci na trhu prace né€kolik protichiidnych jevi. Piestoze
se ekonomika nachéazela dle vyvoje HDP v recesi, tak mira nezaméstnanosti jiz nékolik
Ctvrtleti za sebou plynule rostla. Dale nartstal pocet registrovanych obyvatel bez prace a
zvySovala se mira nezaméstnanosti. Vysvétlenim téchto — na prvni pohled protichid-
nych — jevl je vyuzivani jinych typt pracovnich ptileZitosti nez téch, které jsou dané
zaméstnaneckym pomérem nebo podnikanim. Rust celkové zaméstnanosti béhem roku
2012 zrychloval, byl tazen pfedevSim zlepSenim zaméstnanosti v primyslu. V tomto
obdobi naopak zaznamenala pozvolny pokles zaméstnanost v obchodu, dopravé nebo

ubytovani a pohostinstvi.

Trh préce dle po¢tu zaméstnanych osob posilil v roce 2013 nejvice za poslednich pét let.
Meziro¢ni piirtstek zaméstnanych o 0,9 % vSak nebyl ani poloviéni oproti priméru let

2005 az 2008, kdy ¢inil 2 %.

Obdobi let 2014 a 2015 je pro Ceskou ekonomiku charakteristické rostoucim tempem
zaméstnanosti. Svizny rist ekonomiky se promital do silicich temp celkové
zaméstnanosti a v pozici zaméstnanych bylo na konci roku 2015 (spole¢né s rokem
2008) nejvice v historii samostatné Ceské republiky. Zatimco v roce 2014 byl ptirtistek
zaméstnanosti realizovan piedevsim ve zpracovatelském primyslu, v roce 2015 zacaly
ve vetsi mife generovat pracovni mista i sluzby (piedevsim obchod, doprava, ubytovani,

pohostinstvi).
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Vroce 2016 se situace na trhu prace i nadale zlepSovala. Pokracujici ekonomicky rist

generoval nova pracovni mista a oproti roku 2015 pracovalo o 1,8 % lidi vice.

V prvnim Ctvrtleti roku 2017 1 nadale pokracoval svizny rist zaméstnanosti, ktery byl
doprovazeny dal$i redukei stavu nezaméstnanych. Obecna mira nezaméstnanosti nadale
klesala a vbfeznu roku 2017 dosahla dle sezonn¢ ocisténych udaju 3,4 %.
Nezaméstnanost byla rekordnd nizkd nejen v historii Ceské republiky, ale také

v kontextu v3ech zemi Evropské unie. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
4.3.4.3 Inflace

Tabulka 3: Meziro¢ni primérna zména miry inflace v %

Vypocty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky primér 1,8 2,7 1,2
Smérodatna odchylka 1,0 2,1 1,2

Minimum 0,1 1,0 0,3
Maximum 2,8 6,3 3,3
Variacni rozpéti 2,7 5,3 3,0

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Na zaklad¢ aritmetického priméru lze konstatovat, ze se primérnd cenova hladina
meziro¢né nejvice ménila v obdobi let 2007 az 2011, kdy v pruméru kazdy rok dosahla
hodnoty 2,7 %. Ktomuto faktu piispéla zejména ro¢ni procentni zména prumérné
cenove hladiny v roce 2008, ktera ¢inila 6,3 %. Nejnizsi procentni zménu 0,1% naopak
zaznamenala Ceska republika v roce 2004. Smérodatna odchylka a variaéni rozpéti tyto
zavery potvrzuji.

V poslednim pétileti méla meziro¢ni zména prumérné cenove hladiny rostouci trend,
ktery mél vSak tendenci mezi lety 2012 az 2015 zpomalovat. V roce 2016 doslo k jeho

opétovnému nastartovani, coz je patrné z nasledujiciho grafu.
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Graf 10: Meziro¢ni zména primérné cenové hladiny v %
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(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Pohyb cen v roce 2010 (stejné jako trh prace, jen v mensi mife) odrazel cyklicky vyvoj
ekonomiky. K vyraznéjsimu rustu cen doslo v poslednim ¢tvrtleti tohoto roku, kdy rost-
ly ceny zejména zemédé€lskych a primyslovych vyrobcl (tento narist zptisoby prudky
rust cen komodit na svétovych trzich, ktery byl ovlivnény jednak rostouci poptavkou

Vv globalnim oziveni, ale také spekulativnimi a geopolitickymi divody).

Rok 2011 je charakteristicky snizenim thrnné cenové hladiny. Nepfiznivy vyvoj cen
Vv zahrani¢nim obchod¢ zputisobil pokles thrnné cenové hladiny meziro¢né o 0,7% (a to i

navzdory vyraznému ristu vyrobnich cen v primyslu a zeméd¢€lstvi).

Spotiebitelska inflace v roce 2012 stoupla o 3,3 %, a to vlivem rustu cen potravin a
nakladi na bydleni. Ceny pramyslovych vyrobcti a trznich sluzeb byly ovlivnény

hospodarskym poklesem. Nepiiznivy vliv sménnych relaci se vSak zmirnil.

V roce 2013 piispél defla¢ni charakter dovozi (zejména pokles cen energii) a také slaba
domaci poptavka ke sniZzeni tempa rustu cen v celé ekonomice. Ménova intervence
CNB vsak v listopadu téhoz roku prakticky ihned zaptisobila na riist cen zboz
obchodovaného na tuzemském trhu v eurech. Na cenach v zahrani¢nim obchodé se
projevila vyznamngjSim zvySenim cen vyvozu nez dovozu, a to podpofilo

konkurenceschopnost exportérii, coz vedlo ke zvyseni hodnoty ¢istého exportu.
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Celkova cenova hladina v letech 2014 a 2015 rostla, a to z predevs§im z divodu pfizni-
veho vyvoje cen V zahrani¢nim obchodé se zbozim. V obou téchto letech vsak klesaly

ceny Vv primyslu.

Rok 2016 byl ovlivnén poklesem cen ropy na prelomu let 2015 a 2016. Tento pokles se
promitl jak do cen spotiebitelskych, tak i do cen primyslovych vyrobci. Pro
spotiebitelské ceny byl urCujici i vyvoj cen potravin, které vyrazné klesaly v prvnich
trech Ctvrtletich. Na konci posledniho Ctvrtleti roku 2016 ceny potravin vzrostly a rist
spotiebitelskych cen se zacal ptiblizovat 2 %. Vyrazn€ rostly i ceny nemovitosti —
nedostatek cenové dostupnych bytll i uzemni nesoulad mezi nabidkou a poptavkou se
podepsaly na zrychleni ristu realizovanych cen starSich bytd. Polevil pokles cen

importovaného zbozi a skoncilo obdobi importovanych deflacnim tlakd.

V prvnim Ctvrtleti roku 2017 rostla hodnota vétSiny sledovanych cenovych indexti. Na
cenovém vyvoji se podepsalo predev§im zvySeni cen ropy a zrychleny rist cen potravin.
MeziroCni rust spotiebitelskych cen tak piekonal Uroven inflaéniho cile. Rist cen
nemovitosti 1 nadale pokracoval. Po tfech letech poklesu zacaly meziro¢né rist ceny

pramyslovych vyrobetl (V§voj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
4.3.4.4 Vyvoz a dovoz zboZzi a sluzeb
= Export zbozi a sluzeb

Tabulka 4: Realna meziro¢ni zména vyvozu zboZi a sluzeb v %

Vypoéty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky primér 14,5 5,9 4.7
Smérodatna odchylka 10,8 9,6 3,1

Minimum 0,9 -9,8 0,3
Maximum 29,8 14,8 8,6
Variacni rozpéti 28,9 24,6 8,4

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)
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Smérodatnd odchylka a variacni rozpéti naznacyji, Ze se tempo ristu redlné mezirocni
zmény vyvozu zboZi a sluzeb potykalo v obdobi let 2002 az 2006 s velkymi vykyvy,
kdy nejprve rostlo a poté klesalo. NejvySsi mezirocni redlnd zména ve vyvozu zbozi a
sluzeb byla zaznamendna v roce 2003, kdy meziro¢ni rist ¢inil 29,8 %. Naopak rok
2008 nebyl pro vyvoz zbozi a sluzeb piiznivy. V roce 2006 ¢inil nartst ve vyvozu zbozi

a sluzeb 4,5 %, coZ je 0 1,6 % méné nez rok predchazejici.

Wyvoz zbozi z Ceské republiky zacal v roce 2013 nabirat na tempu a jeho dynamika
vyznamn¢ akcelerovala. Nejvetsi rust zaznamenal export dieva, nabytku, 1€kt nebo
napoji. Z vyznamnych exportnich polozek dile Ceska republika trzila zvyvozu aut a
jejich dilgq, ¢i elektrickych stroji. ZvétSena dynamika vyvozi odpovidala zlepSujici se
poptavce v zemich Evropské unie a podstatny vliv na export mélo také oslabeni koruny.
Vroce 2014 aZz 2015 export i nadale rostl, avSak v druhé poloviné roku 2016

nasledovala faze Gtlumu.

V prvnim Ctvrtleti roku 2017 zacal Cesky vyvoz opét nabirat na tempu a jeho meziro¢ni

prirtstek byl nejvyssi od posledniho ¢tvrtleti roku 2014.

Graf 11: Realna meziro¢ni zména vyvozu zboZi a sluzeb v %
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= Dovoz zbozi a sluzeb

Tabulka 5: Meziro¢ni realna zména dovozu zbozi a sluzeb v %

Vypoéty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky prameér 12,9 53 4,6
Smérodatna odchylka 8,1 10,3 3,9

Minimum 4.8 -11,0 0,2
Maximum 26,2 14,8 10,0
Variacni rozpéti 21,4 25,9 9,9

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Na zikladé aritmetického priméru bylo pro Ceskou republiku, co se tye dovozu zboZi
a sluzeb, nejptiznivéjsi obdobi mezi roky 2002 az 2006, kdy v priméru dovoz rostl o
12,9 % rocné. Vletech 2007 a 2011 na zikladé vysledkil vybérové smérodatné
odchylky a varia¢niho rozpéti doslo v oblasti dovozu zboZi a sluzeb k velkym vykyviim,

které byly zapfi¢inéné zejména meziro¢nim poklesem v roce 2009, ato 0 -11 %.

Dovoz zbozi a sluzeb do Ceské republiky v prvnim étvrtleti roku 2017 prudce vzrostl.
Cést tohoto nartistu lze prisoudit meziroénimu navyseni cen ropy, které se promitaji do
vyjadieni dovozu v béznych cenidch. Podobné divody lze hledat i za vyraznym
nariistem hodnoty koksu a rafinovanych ropnych vyrobk.

(Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
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Graf 12: Meziroéni realna zména dovozu zbozi a sluzeb v %
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(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)
4.3.4.5 Ménové podminky

Tabulka 6: Primér dennich nominalnich kurzi koruny vici euru za rok

Vypoéty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky primeér 30,5 25,8 26,6
Smérodatna odchylka 1,5 1,3 1,0

Minimum 28,3 24.6 25,1
Maximum 31,9 27,8 27,5
Variacni rozpéti 3,6 3,2 2,4

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Dle vypocta aritmetického praméru koruna nejvice oslabovala v obdobi let 2002 az
2006, kdy kurz dosahoval v priméru hodnoty 30,5 CZK/EUR. V letech 2007 az 2011
koruna vuc¢i euru znaéné posilila, avSak v letech 2012 az 2016 z divodu zavedeni
kurzového zavazku v pruméru opét oslabila. Variaéni rozpéti v poslednim pétileti

potvrzuje ustaleny vyvoj kurzu.
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Ménové podminky Ceské republiky vroce 2012 byly charakteristické snizenim
zékladnich urokovych sazeb CNB na nulovou trovefi. Tato prakticky nulova cena
penéz vSak nepodnitila vyssi pUjCky (firemni sektor mél obavy zejména ze slabé
poptavky, spotiebitelé pak ze ztraty zaméstnani a nepiiznivého vyvoje mezd). Jelikoz
ani snizeni Urokovych sazeb na technickou nulu nedopomohlo k nastartovani
ekonomiky, ptistoupila CNB v poslednim &tvrtleti roku 2013 k ménové intervenci, ktera

ve znaéném rozsahu uméle oslabila kurz koruny.

V prvnim ctvrtleti roku 2017 zlstavaly ménovépolitické urokové sazby konstantni a
dale pokracoval rezim asymetrického kurzového zavazku. Navrat inflace kcili v 2
% zavéru roku 2016 a zrychlovani cenového ristu v prvnich trech mésicich roku 2017
byly vyhodnoceny jako splnéni podminek pro ukonCeni zavazku. Bankovni rada tak
neprodlowZila tzv. ,tvrdy* zévazek, ktery byl ukonden k31. 3. 2017. Uplné opusténi
kurzového zavazku bylo oznameno 6. 4. 2017. Mé&si¢ni pruméry kurzu koruny vicéi euru

byly po celé 1. &tvrtleti na hodnoté 27,02. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
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Graf 13: Roé¢ni primér kurzu CZK/EUR
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(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

4.3.4.6 Bézny ucet platebni bilance v mld. Ké

Tabulka 7: BéZny ucet platebni bilance v mld. K¢

Vypoéty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky primeér -113,4 -113,6 -2,7
Smérodatna odchylka 37,0 43,9 43,0

Minimum -160,6 -177,1 -63,3
Maximum -68,7 -75,3 52,6
Variacni rozpéti 91,9 101,9 116,0

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Z hodnot aritmetického priméru lze vyc€ist, Ze saldo bézného uctu platebni bilance bylo
V pruméru za poslednich patnact let pasivni. Nejvyssi zaporné saldo ¢inilo -177,1 mid.
K¢ v roce 2007.
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Varia¢ni rozpéti poukazuje na velké vykyvy béZného uctu platebni bilance zejména
v obdobi let 2012 az 2016, které byly zapfi¢inéné zménou bilance z pasivni na aktivni.
Kladné saldo b&Zného uétu platebni bilance Ceska republika poprvé zaznamenala v roce
2014, kdy jeho hodnota cinila 7,9 mld. K& Do roku 2016 se saldo jesté
nékolikanisobné zvysilo. Nejvétsi podil na prebytku mél tradiéné obchod se zbozim a
vzrostlo i kladné saldo bilance sluzeb, které se v piedchozich letech drzelo na relativné
konstantni Grovni. Do Ceska priteklo v 1. Ctvrtleti roku 2017 0,8 mld. korun a odteklo
1,7 mid. korun. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)

Graf 14: BéZny ucet platebni bilance v mld. K¢
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4.3.4.7 Finanéni ucet platebni bilance v mid. Ké

Tabulka 8: Financni ucet platebni bilance v mld. K¢

Vypocty/Obdobi 2002-2006 | 2007-2011 | 2012-2016
Aritmeticky pramér -112,6 -84,7 86,6
Smérodatnd odchylka 42 4 31,9 62,5

Minimum -151,3 -122,3 11,7
Maximum -53,6 -43,2 175,8
Variacni rozpéti 97,7 79,1 164,1

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Financni Gcet platebni bilance byl pasivni do roku 2011. V poslednim pétileti vSak zacal
dosahovat kladnych hodnot a v roce 2016 ¢inilo saldo finan¢niho uctu platebni bilance
175,8 mld. K¢. Smérodatnd odchylka a variacni rozpéti opét potvrzuji velké vykyvy
béhem uplynulych patnécti let.

V prvnim ctvrtleti roku 2017 bylo saldo finanéniho uc¢tu platebni bilance v piebytku.
V porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku se vSak snizilo o 91,4 mld. korun.
Saldo se fadové udrzelo na trovni ptedchozich let, to ale neplatilo o celkovych tocich
penéz na finanénim Gc¢tu. Nejvyraznéjsi polozkou ptisobici ve sméru piebytku byla
rezervni aktiva, kterd se v prvnim Ctvrtleti zvysila o 1 119 mid. korun. Hlavnimi faktory
pusobicimi ve sméru deficitu byly portfoliové a ostatni investice (pfiliv téchto investic
je spojen s nartistem objemu dluhopist v rukou nerezidenti).

(Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
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Graf 15: Finanéni ucet platebni bilance v mld. K¢
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Celkové zhodnoceni platebni bilance

Vprvnim cCtvrtleti roku 2017 zistala bilance zahrani¢éniho obchodu kladnd a jeji
piebytek se meziroéné zvysil o 0,5 mld. korun. Kladnd bilance pfetrvala i navzdory

prohloubeni zaporného salda se zemémi mimo Evropskou unii.
4.3.4.8 Stav devizovych rezerv CNB v mid. Ké

Tabulka 9: Stav devizovych rezerv CNB v mld. K& k 31.12.

Vypoéty/Obdobi 2002-2006 2007-2011 2012-2016
Aritmeticky prameér 685,1 742,3 1403,4
Smérodatna odchylka 38,2 71,2 519,0
Minimum 636,2 631,0 855,3
Maximum 726,7 803,4 2197,9
Variacni rozpéti 90,5 172,4 1342,7

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)
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Devizové rezervy CNB v poslednich péti letech mnohonasobng vzrostly z diivodu
uplatiiovani devizovych intervenci. V obdobi let 2012 az 2016 Cinila primérna ro¢ni
hodnota devizovych rezerv 1 403,4 mld. K&. Vroce 2016 drzela CNB devizové rezervy

v ¢astce dokonce 2 197,9 mld. K¢ z diivodu rostouciho tlaku ze strany spekulantt.

Zaveér nekonventniho rezimu ménové politiky byl ovlivnén vyraznou potiebou
intervenovat, aby byl udrZzen kurz na stanovené urovni. Objem operaci na devizovém
trhu prudce vzrostl v poslednim étvrtleti roku 2016 a v prvnim Ctvrtleti roku 2017
dosahl ¢astky 41,9 mld. eur. To je témét dvakrat vice, nez byl celkovy objem obchodl
v piedchozim roce a pul. S intervenci spojeny vyznamny nariist devizovych rezerv
dosahl k31. 3. 2017 c¢astky 3 323 mld. korun. Oproti stejnému obdobi piedchoziho roku
tedy vzrostl 0 91 %. (V§voj ekonomiky Ceské republiky, 2017)

Graf 16: Stav devizovych rezerv CNB v mld. K&
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4.3.4.9 Saldo statniho rozpoctu

Tabulka 10:Saldo statniho rozpoc¢tu v mld. K¢

Vypolty/Obdobi 2002-2006 | 2007-2011 | 2012-2016
Aritmeticky primér -80,5 -115,6 -52,2
Smérodatnd odchylka 27,7 70,5 65,2

Minimum -109,1 -192,4 -101,0
Maximum -45,7 -20,0 61,8
Variaéni rozpéti 63,3 172,4 162,8

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Saldo statni rozpoc¢tu bylo od roku 2012 schodkové.
dokonce hodnoty -192,4 mld. K¢.

Vroce 2009 dosahlo hodnoty
Poté se vSak situace zacala zlepSovat a schodek
statniho rozpoétu se snizoval. Vroce 2016 vykazala Ceska republika poprvé od roku
1995 kladné saldo statniho rozpoctu, a to konkrétné 61,8 mld. K¢.

Rozpoctovy piebytek, ktery byl dosazen v roce 2016, vyrazné ovlivnily nepravidelnosti
Vv Cerpani prostiedki z rozpoctu EU. Vydaje statniho rozpoctu na investice se meziro¢né
propadly o 52 % a jejich podil na celkovych vydajich rozpoctu poklesl o 7 %. Stabilni
rust ekonomiky zptisobil vyssi inkaso zejména pfimych dani a dale se odrazil v poklesu

deficitu dichodového uctu, ktery se meziro¢né snizil bezmala o polovinu.

Vprvnim &tvrtleti roku 2017 vykézal statni rozpocet Ceské republiky mirné kladné
saldo. V kontextu stejnych obdobi se jednalo o nejslabsi vysledek poslednich péti let.
Piijmy i vydaje stdtniho rozpoctu byly taktéZz jako v pfedeslém roce siln€¢ ovlivnény
nepravidelnostmi v Cerpani prostiedki zrozpoctu EU. Vydaje statniho rozpoctu Cinily
pouze 6,2 mld. korun. V piijmech statniho rozpoctu se pozitivné projevil hospodaisky
rust, pfedev§im u pfimych dani a dan¢ z pfidané hodnoty. Tempo pojistného na sociélni
zabezpeCeni bylo (diky velmi dobré kondici pracovniho trhu) nejvyssi za poslednich
devét let. Dichodovy tucet tak zlstal stejné jako v ptfedchozich tfech letech jen

v mirngj$im deficitu. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
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Graf 17: Saldo statniho rozpoctu v mid. K¢
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(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)
4.3.4.10 Statni dluh

Statni dluh Ceské republiky od roku 2002 neustale rostl a teprve vroce 2014 byl
zaznamenan jeho pomalu klesajici trend. Nejvyssi hodnoty dosahl statni dluh v roce
2013, a to castky 1 683,3 mid. korun.

Statni dluh byl béhem prvniho ctvrtleti 2017 navySen o témét 11 %. Prudky nartst
dluhu souvisel s vétsim objemem vydanych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist. V prvnim ctvrtleti doSlo také k emisi statnich pokladni¢nich poukazek, jez
byla realizovana pouze z dtvodu vyuziti zapornych vynosu. Tyto operace mély tedy
vliv pouze na vnitini zadluzenost statu. Vn&j$i korunova hodnota dluhu na strané
vypuj¢ek 1 splatek stagnovala. Vprvni tretiné roku vrcholil pfiliv spekulativniho
kapitilu do Ceské republiky, ktery souvisel s odekivanym ukonéenim reZimu
devizovych intervenci. Vypovida o tom i silny nartst objemu ¢eskych dluhopisu v drzbé

zahraniénich investortl. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky, 2017)
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Graf 18: Statni dluh CR v mld. K¢&
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5 Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo popsat a nasledné vyhodnotit, které
meénoveépolitické nastroje mohou centralni banky vyuzivat k zdsahim na financnich
trzich. Dal$§im, neméné dulezitym Ukolem bylo vyhodnotit, jaky vliv mély devizové

intervence CNB na ekonomiku Ceské republiky.

V teoretické Casti prace byly nejdiive objasnény a vysvétleny dllezité definice a pojmy
tykajici se narodniho hospodafstvi a ménové politiky. Praktickd ¢ast prace se poté
zabyvala nekonvennimi nastroji meénové politiky, pomoci kterych feSily svétové
centralni banky zatim posledni hospodaiskou krizi, jeZ naplno propukla v roce 2007.
Dale byla provedena analyza hlavnich makroekonomickych ukazatelit Ceské republiky,
kdy byly objasnovany zmény téchto ukazateld v ¢ase a hledany kauzality s intervencemi
CNB.

CNB zahajila 7. 11. 2013 devizové intervence. K tomuto kroku piistoupila poté, kdy ani
snizeni urokovych sazeb na technickou nulu nedopomohlo k napliiovani inflacnich cilt
Ceské republiky a bylo potiebné dalsi uvolnéni ménovych podminek. Prvotnim cilem

bankovnich intervenci bylo zabranit deflaci. Pocate¢ni oslabeni kurzu o 5 % bylo

doprovézeno masivnimi intervencemi v hodnoté 7,5 miliard eur.

CNB opakované prodlouzila platnost kurzového zavazku. Zmény jeho platnosti byly
zavislé na prognoze inflace. Divodem jejiho sniZzovani a také sniZzovani realné inflace
bylo, ze domaci infla¢ni tlaky vyvolané ptirozenym vyvojem ekonomiky (od roku 2014
jejim obnovenym rastem) byly pfiliS nedostatené na to, aby pretlacily silny a
neustavajici deflacni tlak pfichdzejici ze zahrani¢i v podobé trvale klesajicich dovoznich

cen primyslovych vyrobci.

CNB na zasedanich bankovni rady konstatovala, Ze k opusténi kurzového zavazku
dojde v momenté, kdy budou vytvoieny podminky pro udrzitelné plnéni infla¢niho cile

2 %, ktery je povazovan za cenovou stabilitu.

Dne 31. 3. 2017 bankovni rada neprodlouzila tzv. ,,tvrdy* zavazek a k iplnému opusténi

kurzového zavazku doSlo 6. 4. 2017.
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Ackoliv né€ktefi ekonomové a analytici predpovidali, ze po ukonCeni devizovych
intervenci bude ¢eska ména prochazet prudkymi vykyvy, jejich progndzy se nenaplnily.
Kurz koruny sice kolisal, ale Zzadné markantni vykyvy nebyly zaznamenany. V den
opusténi kurzového zadvazku dosahl kurz koruny nejsiln€j$i hladiny 26,55 CZK/EUR a
nejvice oslabil na 27,11 CZK/EUR. V prib¢hu mésicu kvétna, ¢ervna a Cervence roku
2017 kurz neklesl pod hladinu 26 CZK/EUR.

Zatim Kk nejvétsimu posileni koruny vici euru doslo v okamziku, kdy CNB oznamila, Ze
zvySi své zakladni Urokové sazby. Tehdy se poprvé dostala koruna pod hodnotu 26
CZK/EUR. Dvoutydenni repo sazbu zvysila CNB o 20 bazickych bodii na 0,25 % a
lombardni sazbu o 25 bazickych bodl na 0,5 %. Nové stanovené uUrokové sazby
vstoupily v platnost 4. 8. 2017. Bankovni rada ktomuto kroku pfistoupila poté, co
tuzemska ekonomika zacala jako celek zrychlovat — odhad ristu HDP pro rok 2017 ¢ini
3,1 %, rist mezd potom 5 az 6 %. Tlak na rust inflace byl silny a doslo také
k piestielovani dvouprocentniho inflaéniho cile. CNB banka proto vyuwzila zvySeni

zakladnich urokovych sazeb ke stabilizaci vyvoje ¢eské ekonomiky.

Zda bankovni intervence CNB byly pro Ceskou republiku piinosné &i nikoliv, v tuto
chvili nelze surcitosti fici. Co se ty¢e hospodaiského vyvoje, Ceska ekonomika se
dostala béhem let 2012 az 2017 vlivem neustale se opakujiciho hospodaiského cyklu
z faze dna do faze ristu. Devizové intervence tuto ristovou fazi ekonomiky podpoftily,

nejsou ovsem hlavnim divodem zlepsujici se ekonomické situace.

Je nezbytné také zminit, e se CNB vyporadala s opusténim kurzového zavazku bez
vetSich problémil a dramatické predpovedi kolisani kurzu se nenaplnily, jako tomu bylo

naptiklad ve Svycarsku, které se dodnes potyka s problémy.

Zéavérem je mozno konstatovat, ze byly naplnény oba cile diplomové prace. Byly
popsany a vyhodnoceny zasahy centrdlnich bank na finan¢nich trzich ve vybranych
zemich EU. Dale byl na datech CSU zdokumentovan ekonomicky vyvoj Ceské
republiky v obdobi trvani bankovnich intervenci, ktery byl jednoznaéné pro Ceskou

ekonomiku pozitivni.
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SUMMARY

The main aim of the diploma thesis is to analyze which monetary tools can be used by
central banks to affect financial markets. Another important task is to evaluate how

foreign interventions influenced an economy of the Czech Republic.

The first part of the theory is focused on the Czech economy — what means this concept,
who is the subject, why the economy is divided into industries and sectors. Then
performance indicators of the Czech economy are mentioned and explained — product,

unemployment rate, inflation, payment balance and public debt.

A capitol about central banking clarifies the importance of central banks. There are also
defined macroeconomic and microeconomic functions of the central bank. The end of

the capitol is concentrated on the Czech central bank — targets and tasks.

The last theme of the theoretical part is the monetary policy of central banks. It’s
explained which monetary tools are used to influence the Czech economy.

A methodical part of the diploma thesis describes statistical indicators which helped to

analyze selected data.

A practical part of the thesis is focused on the causes of depression. Another theme
clarifies unconventional policies of central banks and their application into the national
economies. After the analysis of unconventional policies there is described monetary
policy of the Czech Republic from the year 2012. It is analyzed how foreign

interventions influenced the Czech economy.

At the end of the diploma thesis is evaluated whether foreign interventions had positive

or negative impact on the Czech economy.
Key words:

Economy crisis, Foreign Interventions, Unconventional policies, Monetary policy,
Central banks, Gross Domestic Product, Unemployment, Inflation, Export, Import,
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Priloha ¢é. 1

Ceska republika: hlavni makr
Prameny: CSU, MPSV, CNB, MF a CHMU
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