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ANOTACE

Piedmétem bakalaiské prace je zhodnoceni dopadii devizovych intervenci Ceské
narodni banky na ekonomiku Ceské republiky. V prvni &asti bakalaiské prace je popsana
ménova politika a jsou vymezeny makroekonomické ukazatele. Ve druhé Casti bakalarské
prace je charakterizovana ménova politika Ceské narodni banky a jsou zhodnoceny dopady

devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku.
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TITLE

The impacts of CNB foreign exchange interventions on the Czech economy

ANNOTATION

The subject of the bachelor thesis is the evaluation of the impact of foreign exchange
interventions of the Czech National Bank on the Czech economy. The first part of the
bachelor thesis describes monetary policy and macroeconomic indicators are defined. The
second part of the bachelor thesis describes the monetary policy of the Czech National Bank

and evaluates the impact of international interventions on the Czech economy.

KEYWORDS

Monetary Policy, Czech National Bank, foreign exchange interventions,

macroeconomic indicators



OBSAH

UVO.....ooii 10
1 MENOVA POLItIKA ..o 11
1.1 Ménova rovnovaha a vyvo] mENOVE POLItIKY ......cccvvrveiiiiiiiiiircece 11
1.2 Funkce centralni banky ........ccccooiiiiiiiiiiiiii e 12
1.3 Cile centraln DanKY .......ccccocviiiiiiiiiiiieiiie e 13
1.4 Nastroje centralni banky .......cccccceiiiiiiiiiiiiii e 14
1.4.1 Konvencni nastroje centralni banky ...............c.cccoceviioiniiniiiiniciiicnn, 14
1.4.2 Nekonvencni ndastroje menoveé politiky ............cccouevvoiiiinininieiiiicne, 17

1.5 Transmisni MECRANISIUS .......ccviiiiieiiiiiie i 20

2 Makroekonomické ukazatele....................ccoooooiiiiiii 22
2.1 INFIACE ..o 22
2.2 NEZAMESTNANOST. . ..euvietiiiiiieitie it steeeteesiee e te et e e sbe et e e sbeessbeesbeesnbeesteeaneee e 23
2.3 Platebni bilance .........cccooiiiiiiiiiie e 23
2.4 Hruby domaci produkt ..........ccooiuiiiiiiiiie e 24

3 Ceska NArodni DANKA ..............cc.coovevviiieieiesieseee et 26
3.1 MeEnova politika CNB .......cccoevieeiceieeeieceeseieee e esee st 27
BLL CHle CNBu.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 27
312 FUNKCE CNB ..ot es s s st 30
3.1.3  Meénova politika CNB pred krizi, béhem krize a po krizi .........cc.cocovvu... 31
3.1.4 Devizové intervence CNB v 1OCE 2013 .......ccovvuevireeireresiieessersssenssenens 35
3.1.5 Priibéh devizovych intervenci CNB ..........c..ccooeeeeveeseessiessessssssessseesnns 36
3.1.6  Ukonceni devizovych intervenci CNB ...........c.ccccoeeveeeeeerseeressessesssssenns 37

4  Dopady devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku.................cocoeviiinnnnn, 38
4.1 NEZAMESINANOSE. ... .eieiiiiiiiiieeiiiie ettt ettt e et e e e et e e e bt e e br e e sbeeeanbeee e 38
4.2 INFIACE......o i 40
4.3 Hruby domaci produkt .........cccoiiiiiiiiiiiiic e 42
4.4 Zahranicni obchod (eXport, IMPOTIt) .......ccovvireiirieriiiiieree e 45
4.5 Hodnoceni dopadt devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku.................. 46
ZLAVEY ...ttt b e et e n e nae e reenree s 49



SEZNAM ILUSTRACI A TABULEK

Obrazek 1: Cile ménové politiky centralni bankyy ..........ccooceviiiiiiiiiiniiiiiiie i, 14
Obrazek 2: Prognéza CNB v oblasti vyvoje inflace spotiebitelskych cen ................... 29
Obrazek 3: PInéni inflaéniho cile v 10ce 2016 ........coieiiiiiiiiiiceee e 30
Obrazek 4: Vyvoj urokovych sazeb CNB (V %0) ......ovvveiecvieieieieeeiseeeseese s 32
Obrazek 5: PInéni inflaéniho cile v roce 2008 .........ccoveiiiiiiiiiieeeeee e 33
Obrazek 6: Plnéni infla¢niho cile v letech 2012-2018..........cccoiiieiiiiee 34
Obrazek 7: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR ..o 35
Obrazek 8: Roéni objemy devizovych intervenci CNB (v mil. EUR)........cccovvvvennnns 37
Obrazek 9: Vyvoj poctu pracovnich mist ve ¢tvrtletich 2013-2018 .............ccoeeiiienns 39
Obrazek 10: Mira nezaméstnanosti v letech 2013-2017 (V %) ..cc.ooovevveveiiieceeiieiiennn 39
Obrazek 11: Mira nezaméstnanosti v zemich EU v prosinci 2017 (V %) .....ccevvvvennnn 40
Obrazek 12: VYvoj inflace (V %0) ...ooeiiriiieieieieie e 41
Obrazek 13: PInéni inflacniho Cile.........ocovoiiiiiiiiiii e 42
Obrazek 14: VYvo] HDP (V %0) c.ociiiiiiiiiiiicici e 43
Obrazek 15: VYvoj slozek HDP (V %0) .....cooiiiiiiiiieiiieseeeeeee e 44
Obrazek 16: Spotiebni vydaje domacnosti (V %0) ........ccocvveririiiiieie e 45
Obrazek 17: Vyvoj zahrani€niho obchodu (v mil. K&€) ..ooovvvvviiiiiiiiiiiiicin 46
Tabulka 1: Operace na volném trhul...........ccccooiiiiiiiic 16

Tabulka 2: Infla¢ni cile CNB stanovené v Eisté inflaci ....ooveveeverevereeeeeeeereeeseeeesraens 29



SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

CPI

PPI

HDP

ECB

FeD

BoE

Centralni banka

Ceska narodni banka
Nabidka penéz

Poptavka po penézich
Index spotiebitelskych cen
Index cen vyrobct

Hruby domaci produkt
Evropska centralni banka
Federalni rezervni systém

Bank of England



UVOD
Tématem bakalaiské prace je vymezeni dopadi devizovych intervenci Ceské narodni

banky na ¢eskou ekonomiku. Téma devizovych intervenci je pro tuto chvili aktudlni, protoze

Ceska narodni banka po tiech letech oznamila v dubnu roku 2017 jejich ukonéenti.

Ceska narodni banka méa udrZeni cenové stability jako jeden ze svych hlavnich cili.
Samoziejmé& nesmi zapominat na dalsi cile, kterymi jsou pfijatelnd mira nezaméstnanosti,
vyrovnana platebni bilance nebo ekonomicky rist. Ceska narodni banka pouziva k plnéni
stanovenych cili ménové politiky tzv. konvenéni (klasické) nastroje. Jestlize dojde k situaci,
7e pouziti konvenénich néstrojii nebude dostacujici, musi Ceska narodni banka vyuzit svych
tzv. nekonvencnich nastroji. Jeden z nekonvencnich néstroji, kterym je kurzovy zéavazek,

pouzila Ceska narodni banka v listopadu 2013 z diivodu zabranéni hrozici deflace.

Bakalafska prace se zaméfuje na zhodnoceni dopadli devizovych intervenci, které
Ceska néarodni banka pouzila, na makroekonomické ukazatele, mezi které se tadi inflace,
hruby domaci produkt, nezaméstnanost a platebni bilance. Cilem prace je zhodnotit
ekonomické dopady devizovych intervenci v Ceské republice na jiz zminéné
makroekonomické ukazatele. Ke splnéni stanoveného cile je nutné splnit cile dil¢i, a to
charakterizovat obecn¢ centralni bankovnictvi, zejména konvencni a nekonvencni nastroje
monetarni politiky, protoze Ceskéa narodni banka se rozhodla jeden z nekonvenénich nastroji
pouzit, dale charakterizovat Ceskou narodni banku a jeji ménovou politiku a vymezit zagatek,

pribéh a konec devizovych intervenci.

V prvni ¢asti bakalafské prace je obecné vymezena ménova politika. Zaroven jSou
popsany funkce, které centralni banka vyuziva a diky kterym se centralni banka odliSuje od
komer¢nich bank. Nésledné jsou vymezeny nastroje centralni banky, které jsou rozdéleny na
konven¢ni a nekonvencéni a kterych vyuziva centralni banka k dosazeni svych stanovenych
cili. V zavér této Casti jsou charakterizovany makroekonomické ukazatele, kterymi jsou

inflace, nezaméstnanost, HDP a platebni bilance.

Druha cast bakalarské prace je zaméfena konkrétné na vymezeni ménové politiky
Ceské narodni banky, jeji cile a funkce. Dale je popsana devizova politika Ceské narodni
banky a devizové intervence, které Ceskd narodni banka pouzila vroce 2013 jako
nekonvenéni ndstroj ménové politiky. V Zavéru prace je zhodnoceni dopadi devizovych

intervenci vV Ceské republice na makroekonomické ukazatele.
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1 MENOVA POLITIKA

Ménova politika se fadi mezi Gstiedni Cinnost centralni banky v ramci trzni ekonomie
a zarovenn ma centralni banka v ménové oblasti patficnou miru odpovédnosti i kompetenci.
Timto se centralni banka odliSuje od bank komercnich. V §ir§im pojeti je ménova politika
chapana jako cCinnost subjektu, ktery se prostiednictvim meénovych nastrojii snazi fidit a
regulovat vyvoj mnozstvi pené¢z v obéhu, a tim tak dosahnout konkrétnich cilti. Jinak feceno
lze ménovou politikou rozumét proces, ve kterém se centralni banka snazi o dosazeni

stanovenych cilt prostfednictvim svych néstroji.

Obecné lze fici, ze za hlavni cil ménové politiky je povazovana ménova stabilita, které
je dosazeno Vv situaci, kdy je nabidka penéz stejna jako poptavka po penézich, a pravé takovou
situaci je mozné stanovit jako ménovou rovnovahu. Jestlize je dosazeno ménové rovnovahy,

Jsou stvofeny piedpoklady pro ménovou stabilitu. (Revenda, 2011)

1.1 Ménova rovnovaha a vyvoj ménové politiky
Vznik ménové politiky, kterou maji vSichni spojenou se snahou regulovat mnozstvi
penéz v ob¢hu, je ale spojen az s obéhem papirovych bankovek, statovek a bezhotovostnich
penéz. V tomto pojeti ménova politika neméla az takovy vyznam, nebot” do doby, nez se
dostaly do ob&hu bankovky, statovky a bezhotovostni penize, bylo dosahovano ménové

rovnovahy bez vyznamnych zmén cenové hladiny.

Jestlize nebudou brany v tvahu mince z drahych kovi, tak kratkodoba nerovnovaha,
Ktera je oznaCovana jako Ms > Mp, vedla Kk vytlatovani pitebytecného mnozstvi penéz
z obéhu. Kratkodobd nerovnovaha znamend, ze nabidka penéz je vétsi, jak poptavka po
penézich. Pokud né€kdo vlastnil vice stiibrnych ¢i zlatych minci, ulozil je do banky nebo je
mél uloZzené doma, aniz by se musel obavat jejich vétSiho znehodnoceni. V dob¢, kdy
statovky a castecné kryté bankovky zacinaly pronikat do ob¢hu, v trznich ekonomikéch zacaly
prevazovat dispozice k naruseni ménové rovnovahy, kterou je mysleno, ze nabidka penéz je
veétsi nez poptavka po penézich, neboli Ms > Mp, a ménova politika tak zacind byt
vyznamnéjsi. V momentu, ve kterém se do ob&hu zacinaji dostavat bezhotovostni penize,
roste vyznam ménové politiky, protoze mimo centralni banku mohou emitovat bezhotovostni
penize i dal$i banky. Nicméné zacinaji vznikat problémy se stanovenim faktického mnoZzstvi

penéz v ob¢hu. (Revenda, 2011)
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Pokud neni zndma poptavka po penézich ani nabidka penéz, tak se k uréeni toho, jestli
se ekonomika nachazi ve stavu ménové rovnovahy ¢i nerovnovahy, musi pfistupovat podle
jistych projevi. Hlavnim projevem ménové rovnovahy se povazuje stabilita agregatni cenové

hladiny.

1.2 Funkce centralni banky
Centralni banky plni plno funkei, diky kterym jsou pak odliSeny od ostatnich bank.

Jedna se zejména o funkce:

e emisni,
e vrcholového subjektu ménové politiky,

e regulace bankovniho systému.

. Tyto funkce se fadi mezi primarni funkce centralni banky a dal$imi funkcemi,
kterymi se centralni banka odliSuje od ostatnich bank, jsou banka bank, banka statu ¢i spravce

devizovych rezerv. Nésledné budou vSechny funkce charakterizovany.

Emisni funkce je jedna z nejdulezitéjSich funkci centralni banky. Za pomoci této
funkce mohou centralni banky emitovat hotovostni penize na daném Uzemi a stahovat staré
penize z ob¢hu. Vydavani hotovostnich penéz neni svéfeno centralni bance, ale provadéji to
zejména banky komer¢ni. Dalsi velice dulezitou funkci, prostfednictvim které se centralni
banka odliSuje od komerénich banka, je funkce vrcholového subjektu ménové politiky.
Centralni banka vyuzivd ménovou politiku. K dosaZeni stanovenych cili ménové politiky,
mezi které se fadi zejména dosahovani cenové stability, vyuZzivad konvenéni ¢i nekonvenéni
nastroje meénove politiky. Tim, Ze centrdlni banka provadi ménovou politiku, je nezavisla,
stanovuje cile ménové politiky, tak se stava vrcholnym organem v oblasti ménové politiky.
Komeréni banky jsou povinny dodrzovat urCitd pravidla a centrdlni banka ma pravo
dodrzovani téchto pravidel kontrolovat. Koncipuje a prosazuje tak pravidla cinnosti
bankovnich instituci. Pokud banky neplni své povinnosti, nesou za takové jednani
odpovédnost a mize jim byt odebrana bankovni licence. Centralni banka témito pravomocemi
reguluje bankovni systém, aby nedochazelo k nezddoucim situacim. Mezi dulezitou funkci
centralni banky patii také funkce banka bank, kterou Ize charakterizovat tak, ze centralni
banka vede UCty ostatnim bankam. Komercni banky si tak u centrdlni banky ukladaji své
piebyte¢né penézni prostiedky, které maji charakter povinnych minimalnich rezerv. Zaroven
je centralni banka opravnéna od ostatnich bank pfijimat vklady a poskytovat jim uvéry.

Provadi také zuctovaci, platebni a dal$i operace ve vztahu k nim a vzijemné mezi nimi.
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Centralni orgény, n€které podniky vetejného sektoru, orgdny mistni moci a vlada maji své
ucty, které vede pravé centralni banka, a pro tyto subjekty provadi penézni operace. Pro vladu
uskutecnuje centralni banka ¢innosti, které jsou spjaté s pokladnim plnénim statniho rozpoctu.
Mize také spravovat statni dluh a do této oblasti se zahrnuji i ¢innosti, které jsou spojené se
splacenim a poskytovanim uvéri statu, platbou trokt atp. Prostfednictvim téchto Cinnosti,
které centralni banka vykonava, se centralni banka stdva bankou statu. Centralni banka také
schrafiuje devizové rezervy statu a je opravnéna s nimi na devizovém trhu operovat. Existuji
operace, které obsahuji 4 zakladni motivy, diky kterym centralni banka spliiuje roli spravce

devizovych rezerv. Jsou jimi:

e zabezpeceni devizové likvidity zemé,

e zachovani hodnoty devizovych rezerv,

e dosazeni vynosi z devizovych rezerv,

e ovlivilovani urovné a vyvoje ménového kurzu doméci mény vzhledem

k zahrani¢nim ménam.

1.3 Cile centralni banky
Centrdlni banka ma stanovené konecné cile, kterych se snazi dosdhnout
prostiednictvim nastroji ménové politiky. Reguluje operacni cile, které navazuji na cile
zprostiedkujici, pomoci kterych je dosaZeno cilti kone¢nych. Forma, jakou piisobi operaéni cil
na cil konecny, je nazyvéna transmisnim mechanismem meénové politiky. Obrazek ¢. 1

znazoriiuje operacni, zprostiedkujici a konecné cile centralni banky.
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[ Meénova politika centralni banky ]

/ Operacni cil \ /Zprostl"edkujici cil\ / Koneény cil \

Kratkodoba
) . Meénovy agregat Inflace
urokova mira
3 oo = | Ménovy kurz — | HDP
Meénova baze il
Dlouhodoba Zaméstnanost

Limity na objem
urokova mira

- 7 N P

aveéra

Limity na urokoveé

miry klientskych

\ﬁvérﬁ avklada

Es

Obrazek 1: Cile ménové politiky centralni banky

Zdroj: JILEK, Josef, 2013. Finance v globalni ekonomice. 1. vyd. Praha: Grada. Finanéni trhy
a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

1.4 Nastroje centralni banky
Centralni banka je schopna ovlivnit nabidku penéz neboli celkové mnozstvi penéz
v ekonomice, provadénim ménové politiky, ktera tvoii soubor opatieni, jeZ centralni banka
vyuziva. Zminéné mnozstvi penéz v ekonomice pisobi na inflaci, zaméestnanost, stav platebni
bilance a na hospodaisky rist. Nastroje centralni banky lze rozdé€lit na konvencni a

nekonvencni a jsou popsany v nasledujicich podkapitolach.

1.4.1 Konven¢ni nastroje centralni banky

Konvenéni ménovou politikou lze rozumét klasickou realizaci ménové politiky,
prostiednictvim které jsou regulovany kratkodobé urokové miry doméci mény za pomoci
operaci na volném trhu. Stabilni cenové hladiny, ktera je vyjadfend urcitou mirou inflace, je
dosazeno diky faktickému fizeni kratkodobé urokové miry. Takovyto zplsob realizace
ménové politiky se jevil jako bezpecny, a to jak pfi vysoké nezaméstnanosti, hospodarském
utlumu i pfi ocekavani nizké miry inflace, tak i v pfipadé, kdy ekonomika naopak dosahovala

vysokého hospodaiského rustu. (Jilek, 2013)
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Centralni banka pouziva své ndstroje, aby dosahla stanovenych konecnych cili. Do
konvencnich (klasickych) nastrojii centrdlni banky, které¢ vyuziva pti provadéni ménové

politiky, se fadi:

e povinné minimalni rezervy,
e diskontni sazba,
e operace na volném trhu,

e ostatni nastroje.

Komer¢ni banky museji povinné ukladat své financni prostiedky u centrdlni banky.
V tomto piipadé¢ se hovoii o konvencnim nastroji meénové politiky, tzv. povinnych
minimalnich rezervach. Mnozstvi penéz, které si komercni banky ulozi u centralni banky, je
uroceno 2T repo sazbou. Centralni banka mize zménit vysi povinnych minimalnich rezerv.
Efekt zvySeni povinnych minimdalnich rezerv se projevi tak, Ze komeréni banky budou mit
méné financnich prostiedkii na poskytnuti uvéri a dojde ke snizeni mnoZstvi penéz
v ekonomice. Pokud by doslo ke snizeni povinnych minimalnich rezerv, bude tento dopad

opacny.

Diskontni sazba tvofi dulezitou soucast konvenénich nastrojit ménové politiky
centralni banky. Diskontni sazbou 1ze chapat tirokovou miru. Pokud centralni banka poskytne
uvér jiné komercni bance, zahrne do Uvéru 1 Urok, ktery musi komeréni banka splatit a
diskontni sazba tedy udava cenu pencz, které si komercni banka plij¢i od centralni banky.
Pokud dojde K situaci, ze se irokova mira snizi, tak komer¢ni banky budou uvéry od centralni
banky vyuzivat Castéji a zvysi se tak zajem o uvéry. Komer¢ni banky pak budou schopny
poskytnout vice uveérl jak firmam, tak i spotiebitelim. Snizeni Grokové miry ma tedy za
nasledek zvyseni mnozstvi poskytovanych uvéri, a tim dochazi ke zvyseni mnozstvi penéz
v ekonomice. Dojde-1i ke zvySeni tirokové miry, nastane opacny efekt. Jestlize se méni vyse
diskontni sazby, méni se tim 1 mnozstvi penéz v ekonomice, nebot’ ekonomické subjekty jsou
ovlivitovany, a dochazi tim bud’ ke zvyseni &i snizeni poptavky po uvérech. (Cernohorska,

2015)

Mezi nejucinngj$i nastroje pii regulaci rezerv bank a pii ovliviiovani kratkodobé
urokové miry, se V trzni ekonomice fadi operace na volném trhu. Aby bylo mozné hovofit o
operacich na volném trhu, tak jednou bankou ze dvou obchodujicich bank, musi byt banka
centralni a druhou bankou musi byt domaci banka. Operace na volné trhu lze charakterizovat

tak, ze se jedna o ptimy nakup ¢i prodej cennych papirt centralni bankou obchodnim bankam,
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anebo o prodej cennych papirti se zpétnym odkupem, tzv. repo obchody. V souvislosti
S cennymi papiry spolu obchoduji i banky a nebankovni subjekty. Pti prodeji statnich cennych
papird dochézi ke stahovani penéz z ob¢hu centralni bankou, protoze ucastnici trhu plati za
cenné papiry od centralni banky. Pfi nakupovani statnich cennych papirti je to naopak.
V ptipadé operaci na volném trhu Ize rozliSovat z hlediska plisobeni na rezervy bank 3 druhy,

kterymi jsou repo operace, pfimé operace a switch operace.

Repo operace jsou dvojiho typu, a to dodavaci operace a stahovaci operace. Pii
dodavacich operacich se docasné navysuji rezervy bank - centradlni banka prodava diive
nakoupené cenné papiry. U stahovacich operaci je tento proces opacny. Centralni banka
zpétné nakupuje cenné papiry, které prodala a tim docasné klesaji rezervy bank, které se pak
vraceji na svou prvotni uroven. Piimé repo operace jsou zalozené na tom principu, ze
centralni banka kupuje ¢i prodava cizi cenné papiry, coz ma jednosmérny vliv na rezervy
bank. Switch operace lze charakterizovat jako vyménu cennych papirit s cennymi papiry
s jinou lhitou splatnost, ale ve stejném rozsahu. U téchto operaci je patrné, ze nemaji piimé
plsobeni na rezervy bank z toho divodu, ze se pti ndkupu neméni objem cennych papira.
V tabulce €. 1 je znazornén vliv operaci na volném trhu na rezervy bank, kratkodobou

urokovou miru a ménovy kurz. (Revenda, 2011)

Tabulka 1: Operace na volném trhu

Operace na volném trhu
1) Nakup cem;)ych papiri centrélni 2) Prodej cennych papiri centralni bankou
ankou
zvySeni rezerv bank sniZeni rezerv bank
pokles kratkodobé trokové miry rust kratkodobé urokové miry
tlak na znehodnoceni domaci mény tlak na zhodnoceni domaci mény

Zdroj: REVENDA, Zbynék, 2011. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press.
ISBN 978-80-7261-230-7.

Pro wuskute¢iiovani ménové politiky mlZe centrdlni banka pouZzit néktery
Z nasledujicich nastrojti, které se fadi mezi ostatni konven¢ni néstroje mé€nové politiky. Jsou
jimi naptiklad limity Gvért bank, povinné vklady ¢i pravidla likvidity. V ramci limitd avéra
bank muze centralni banka stanovit dvé skupiny tvért z postoje véfitele. Jedna se o absolutni

uvérove limity a relativni uvérové limity. Relativni ivérové limity jsou udélovany bankam od
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centralni banky a lze je zaclenit do diskontnich néstroji. Pokud obchodni a jiné banky
umoziuji uveéry nebankovnim subjektim, jedna se o absolutni uvérové limity. Limity
urokovych sazeb bank se zakladaji na ur¢eni minimalnich ¢i maximalnich arokovych sazeb
z vkladt v bankach a na maximalni vysi urokovych sazeb z uvéri bank. Tento nastroj muiize
smétovat k ustaleni kratkodobé urokové miry. Povinné vklady jsou zalozeny na zaklade
povinnosti, které vyplyvaji pro nékteré subjekty. Jedna se o povinnosti, kterymi jsou otevirani
béznych ucth, ukladani prostiedkli a uskuteCiiovani dalSich operaci vylucné skrz centralni
banku. Doporuceni, vyzvy, dohody jsou variantami vySe uvedenych nastroji ménové politiky.
Dle toho je mozné stanovit ucinek na kratkodobou urokovou miru a ménovou bazi.
Doporucenimi jsou ve vétsiné piipadt zadosti centralni banky na poc¢indni bank v blizkém
obdobi. Vyzvy jsou razn¢jSiho charakteru a dohody musi byt v pisemné podob¢, ktera je
pravné zavazna. Pravidla likvidity vymezuji povinné uspoiadani ve struktufe aktiv a pasiv a
povinnych souvislosti mezi nimi v bilanci banky. Pravidla likvidity maji za cil zajistit

potiebny stupen likvidity. (Revenda, 2012)

1.4.2 Nekonvenéni nastroje ménové politiky

Nekonvenéni néstroje centrdlni banky jsou néstroje ménové politiky, které jsou
centralni bankou pouZivany tehdy, pokud jeji standardni neboli konven¢ni néastroje ménové
politiky, pfichazeji o svou u¢innost. Klasickym ptikladem pro doplnéni konvenénich néstrojt
o nekonvencni nastroje lze uvést situaci, kdy se Urokové sazby centralni banky dostanou
k nulové hranici a ekonomicky vyvoj pozaduje uvolnéni ménové politiky. Mezi nekonvenéni
nastroje ménové politiky se fadi zejména kvantitativni uvoliiovani, explicitni zavazek drZeni
sazeb na nizké Grovni na del$i obdobi, kurz, ktery bude pouzit jako nastroj pro uvoliiovani
ménovych podminek a jind nekonvencni opatfeni. Pfedpokladem pro pouziti nekonvencnich
nastroji ménové politiky, je obnovit transmisni mechanismu ménové politiky, ktery byl
narusen napfiiklad poskozenim na financnich trzich. Pokud k této situaci dojde, konvenéni
nastroje ménové politiky nebudou moci stabilizovat finanéni trhy a centralni banka se
rozhodne pro pouziti nekonvencnich nastroji ménové politiky. (Nekonvenéni meénova

politika, c2003-2018)

M¢énova politika si v poslednich trech desitkach let ve vyspélych zemich pied
nastupem finan¢ni krize, proSla vyraznym procesem konvergence. Vymezeni konvencéni
ménové politiky je diky tomuto procesu jednoznacné, kdezto u nekonvenéni ménové politiky

tomu tak neni. Problematické vymezeni nekonvenéni ménové politiky je dano existenci
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mnoha riznorodych néstroji, které maji jednotné charakter nekonvencnich ndstroji, ale

Vv praxi se markantné lisi. (Jilek, 2013)
Mezi nekonvencni nastroje ménové politiky se tadi:

e kvantitativni uvolnovani pen¢z,
e devizové intervence,
e zaporné urokové sazby,

o forward guidance.

Kvantitativni uvoliiovani penéz je v §ir§im pojeti agresivni projev ménové politiky, ve
kterém centralni banka nakupuje velké mnozstvi finan¢nich aktiv neboli cennych papiri za
ucelem stimulace ekonomiky takovym zptisobem, ze penize do ekonomiky pfida napiimo.
Kvantitativni uvoliiovani ma zvysit nabidku penéz v obéhu, a tim i zvysit hodnotu finan¢nich
aktiv. Lze tak fici, Ze centralni banka nakupuje kvalitni aktiva (napf. vladni dluhopisy), které
maji delsi splatnosti. Nakupovanému aktivu se zvySuje cena, snizuje se vynos a zaroven roste
likvidita v ramci finan¢niho systému. Timto procesem dava centralni banka najevo, ze pomoci
emise penéz chce dosdhnout cenového rastu. Kvantitativni uvoliiovdni tedy vede
k zadluzovani emitentd dluhopisti pfi nizkych urokovych nakladech, a to ma vliv na rust
zaméstnanosti, hrubého doméciho produktu a inflace. Centralni banky vyuZivaji kvantitativni
uvoliiovani v ptipad€, kdyz se ménoveé-politické sazby dostanou na nulovou uroven. Tato
situace je pfi¢inou nemoznosti uvollovat ménovou politiku tradiénim zpisobem.
Kvantitativni uvoliiovani pouzily Federalni rezervni systém (FeD), Bank of England (BoE)
nebo 1 Evropskd centralni banka (ECB). Na nedostatek likvidity na pocatku finan¢ni krize
FeD reagoval vytvorenim likviditnich programt, které poskytl fadé piijemcti, mezi které se
fadili 1 dluznici a investofi na uvérovych trzich. Situace vedla k nakupu agenturnich
dluhovych cenny papirti, cennych papirit kryté hypotékami vladnich dluhopist a tvoftily tak
portfolio FeDu. Nové vytvofenou likviditou byly ndkupy cennych papiri hrazeny. Vladni
dluhopisy, které mély splatnost 5-25 let, nakupovala zejména BoE a byly financovany
obdobnym zpiisobem, jako to délal FeD. ECB nejprve realizovala opatfeni zaméfena na
dodéavani likvidity a udrzeni stabilizace finan¢niho sektoru. Nasledn¢ doslo k upraveni

nastrojii ve vyznamu uvolnéni podminek pro poskytnuti likvidity. (Franta, 2014)

Obdobnym néstrojem kvantitativniho uvolilovani penéz se stalo kvalitativni
uvoliovani penéz, pii kterém dochézi k operacim, kterymi centradlni banka méni skladbu

rozvahy. Lze tomu rozumét tak, Ze nartstaji méné likvidni a rizikova aktiva na ukor vladnich
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dluhopisii, ale neméni se objem. Pokud centrdlni banka zkombinuje kvalitativni a
kvantitativni uvoliiovani, jednd se o uvérové uvoliovani. (Podstata kvantitativniho

uvoliiovani a vliv na finan¢ni trhy, 2017)

Devizové intervence jsou dalSim nastrojem, ktery se fadi do nekonvencnich nastrojii
meénové politiky. Jedna o situaci, ve které centralni banka urci hladinu ménového kurzu a aby
této hladiny dosahla, musi intervenovat na devizovém trhu takovym zplsobem, jakym
dosahne svého zavazku. Centralni banka tedy kupuje ¢i prodava cizi ménu za ménu domaci.
Na konkrétnim piipadé to miize vypadat tak, ze napiiklad Cesk4 narodni banka nakoupi od
obchodni banky eura za ceskou korunu, pokud se ji ceska koruna zda jako velmi silna.
V opaéném piipads, kdy by se eska koruna zdala Ceské narodni bance piili§ slaba, bude
prodavat eura za Ceskou korunu. Je patrné, ze centralni banka mulze provadét devizové

intervence dvéma zputsoby, a to tak, ze:

e intervencemi na oslabeni koruny korunova likvidita roste,
e intervencemi na posileni koruny korunova likvidita klesa. “ (Jilek, 2013)
Devizové intervence pouzivaji centralni banky ze dvou diavodi. Jednak proto, aby
udrZely ménovy kurz v daném pasmu v ramci pevného kurzu a druhym diivodem je zabranéni
neimérné nestability ménového kurzu pii plovoucim Kkurzu. Pokud se centralni banka
rozhodne, Ze devizové intervence jako nastroj nekonvencni politiky pouZzije, nelze jednoduse
stanovit jejich dopad na ménovy kurz, ktery ale v kazdém ptfipadé¢ zavisim na objemu

intervenci. (Jilek, 2013)

Za ur¢itou formu dané, kterou platni komer¢ni banky centralni bance, jsou mnohymi
oznacovany zaporné¢ urokové sazby. Zaporné¢ urokové sazby jsou dalSim nekonvencnim
nastrojem ménové politiky centralni banky a né€kdy byvaji nazyvany jako ,,zdanéni penéz“.
Zaporné urokové sazby nabyvaji zapornych hodnot, a protoZze komerc¢ni banky maji u
centralni banky ulozené piebyte¢né penézni prostiedky, tak ji za to plati. Byvaji zavadény
Z toho ditvodu, aby komer¢ni banky nadbytecné penéZni prosttedky uvolnily do ekonomiky a
nezustaly jim na uétu, ktery maji u centralni banky. (Life below zero: Learning about negative
interest rates, 2018)

Centralni banka musi poskytovat dulezité informace predevSim o nésledném
provadéni ménové politiky, tyto informace musi zvefejnovat vefejnosti a trhiim a k této
¢innosti vyuziva tzv. forward guidance, které vyuziva centralni banka jako komunikacni

strategii. Informace, které podava, se tykaji predevsim budouciho pohybu zakladni Grokové
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sazby nebo jiného nastroje ménové politiky. Pomoci forward guidance se centralni banka
snazi usmérnit ocekavani o vyvoji nastroji ménové politiky. Centralni banka mize trhiim a
vefejnosti predat informace o budoucim vyvoji ménové politiky dvéma zplisoby. Prvni
zpusob je takovy, ze centralni banka uvetejni budouci vyvoj ménové politiky. Tento zptlisob
neni nijak zadvazny, centralni banka zvetejnuje pouze predpokladany pribéh ménové politiky.
Oproti tomu druhy zptsob je pro centralni banku zavazny. Zavazuje se k uréitému budoucimu
vyvoji konkrétniho néstroje ménové politiky, zejména své zakladni rokové sazby. (Komarek,

2014)

1.5 Transmisni mechanismus
wlransmisni mechanismus ménové politiky je Fetézec ekonomickych vazeb, ktery
umoznuje, aby zmény v nastaveni operacniho cile, kterym jsou trzni kratkodobé urokové miry,
vedly k zddoucim zménam inflace.” (Jilek, 2004) Jinymi slovy lze fici, Ze transmisni
mechanismus je kanal, kterym je ovlivilovana ekonomika prostfednictvim nastrojii monetarni
politiky centralni banky. Transmisnim mechanismem je mozné urcit, jaky dopad maji zmény

urokovych sazeb a operaci na volném trhu, na hospodarsky rtst a cenovou hladinu.

Transmisni mechanismus ménové politiky je zplsob, kterym centralni banka ovliviiuje
konec¢né cile. Zména v nastaveni urcitého nastroje meénove politiky je vzdy na samém zacatku.
Dochazi k procesu, ve kterém zmeéna plisobi na operacni cil a operacni cil pak plisobi na cil
kone¢ny v ramci ménové politiky. Operaénim cilem, ktery plisobi na kone¢ny cil, mize byt
kratkodoba urokova mira a zprostfedkujicim cilem, ktery tvofi ¢lanek mezi operacnim a
kone¢nym cilem, byva urcity penézni agregat. Centralni banka si poté¢ musi byt jista, zda je
schopna nabyt zmén v opera¢nim cili prostfednictvim zmén Vv nastaveni svych nastroji.
K tomu musi centralni banka védét, jak tato zména povede ke zméné zprostredkujiciho cile a

jak tato zména zprostiedkujiciho cile bude piisobit na cil kone¢ny.

Transmisni mechanismus pusobi paralelné s vice kanaly, mezi které patii naptiklad
kurzovy kandl, urokovy kandl, uvérovy kanal nebo kandl cen aktiv. Zikladem kanala
transmisniho mechanismu je fakt, Ze zména ménové-politického nastroje sméfuje k ziskani
stejného cile, 1 navzdory tomu, Ze plisobi pies rtizné kanaly riznym zptasobem. To znamena,
ze pokud centralni banka zvysi urokové sazby, tak dochdzi ke sniZzeni miry inflace jako

hlavnimu cili ménové politiky, zvySuje se nezaméstnanost a je potlacovan ekonomicky rust.

Kurzovym kandlem lze rozumét to, jak devizovy kurz reaguje na zménu trokovych

sazeb. Bude-li uvazovano zvySeni urokovych sazeb, tak dojde k piilivu spekulativniho
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kapitalu, a to z divodu nartistu relativni vynosnosti domdacich aktiv vzhledem k zahrani¢nim.
Tato situace ma za nasledek zhodnoceni devizového kurzu domaci mény. Tim, Ze doslo ke
zhodnoceni devizového kurzu domaci mény, se zlevni dovazené zbozi, a to plisobi na snizeni
miry inflace. Dale to znamena snizeni vyvozl a zvySeni dovozl. Protoze se snizuji Cisté

vyvozy, vede to ke snizeni agregatni poptavky, zvySeni nezaméstnanosti a poklesu inflace.

Urokovym kanalem je mozné vyjadiit citlivost ekonomickych subjektd na zménu
urokové sazby. Pokud dochézi k riistu trokovych sazeb, domécnosti by mély spofit. Tento
proces zpusobuje, ze domécnostem klesa spotfeba a nasledné klesd agregatni poptavka.
Z pohledu podnikti je v disledku rastu urokovych sazeb ovliviiovano jejich rozhodovani a
klesd jim vynosnost investic. Jestlize podniky ziskavaji zdroje formou uvérl, musi odolavat
vys$§im urokovym ndkladiim, a tim klesa investi¢ni aktivita, protoze si berou méné Uvéra.
V tomto ptipad¢ se zpomaluje hospodarsky rast, snizuje se rast inflace a dochazi k nartstu

nezaméstnanosti.

Uvérovy kanal vyjadiuje ovlivnéni makroekonomickych veli¢in prostiednictvim
nabidky tvéra od bank a poptavky po tvérech ekonomickymi subjekty. V ramci uvérového
kanalu je dosazeno zmény v objemu uvéri v ekonomice. Za podminky zvySeni trokovych
sazeb poklesne poptavka po uvérech, a to ztoho duvodu, ze Gvéry jsou draz$i a nepfili§
dostupné. Zde bude dochdzet k mensim utratim ekonomickych subjektd, zpomali se rist

ekonomiky, dojde k nardistu nezaméstnanosti a snizi se mira inflace.

U kanalu cen aktiv, se cenou aktiv rozumi naptiklad cena nemovitosti ¢i akcii.
V ptipadé navySeni urokovych sazeb ceny aktiv vétSinou klesaji, protoze je sniZena vynosnost
aktiv ve vztahu k finan¢nim aktiviim, napf. obligacim. Hodnota aktiv, které maji v drzeni
ekonomické subjekty, klesne. Klesa tak spotfeba ekonomickych subjektli a podniky snizuji
své investice z divodu poklesu jejich bohatstvi. Dochéazi pak k poklesu agregatni poptavky,

vzroste nezaméstnanost a snizi se riist inflace. (Cernohorsky, 2011)
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2 MAKROEKONOMICKE UKAZATELE

Makroekonomie se zabyva zkoumanim ekonomického systému jako celku a sleduje
vztahy mezi agregatnimi velicinami. Mezi hlavni makroekonomické ukazatele patfi inflace,
zména HDP, nezaméstnanost a platebni bilance. Tyto Ctyfi ukazatele se pouzivaji k méteni
vykonnosti ekonomiky jako celku a ekonomické aktivity. V této kapitole budou jednotlivé

ukazatele vysvétleny.

2.1 Inflace

Inflace je definovana jako trvaly rust cenové hladiny. S timto vysvétlenim inflace se
ale poji uréité poznamky, které je nutné dodat. Za inflaci nelze oznacit jakékoliv zvySovani
cenové hladiny. Aby se dal jev rlstu cen povazovat za inflaci, musi se jednat o dlouhodoby a
nepretrzity narGst cenové hladiny. Pokud cenova hladina roste nepravidelng, spiSe jen
narazové, tak se nedd mluvit o inflaci nybrz o vzristani cen. JestliZe roste cenova hladina, tak
u nékterych produktti mize dojit ke klesani cen ¢i stagnaci. (Revenda, 2011) M¢feni inflace
muze probihat jednim z nékolika zptsobii. Ke stanoveni cenové hladiny se pouziva index
spotiebitelskych cen (CPI), index cen vyrobcu (PPI) nebo deflator HDP. Deflator HDP je
nejcastéji pouzivan k méfeni inflace. Zakladni vyhodou deflatoru je jednoznacné souhrnnost.
Za hlavni nevyhodu je uvadéno casové zpozdéni, ke kterému dochazi kvuli ziskavani a
zpracovavani nutnych udaji, které se sestavuji vyluéné kazdé ¢tvrtleti. Tim nastava situace, ze
mira inflace se pomoci deflatoru da spocitat pouze za Ctvrtleti nebo rok. Deflator se pocita

nasledovné:

nominalni HDP
realny HDP,

Deflator HDP, =

V tomto predpise redlny HDP:; oznacuje hruby doméci produkt ve vybraném
zakladnim obdobi a je formulovan pomoci stalych cen. ,, Rocni mira inflace se méri relativni
zménou cenové hladiny ve dvou po sobé jdoucich letech (Revenda, 2012) a pocita se pomoci
predpisu:

deflator HDP, — deflator HDP;_,
deflator HDP,_;

Mira inflace, =

Vypocet, ktery je provadén pomoci indexu spotiebitelskych cen je vykonngjsi. Pocita
se pomoci vybraného zbozi ¢i sluzeb Vsouboru neboli ve spotifebitelském koSi. Ve

spotfebnim koSi jsou jednotlivé polozky, kde kazda polozka ma svou stanovenou vahu.
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Vsechny polozky jsou znazornéné v cenach vybran¢ho a predchoziho obdobi. Méfeni, které
probiha pomoci indexu spotiebitelskych cen, neni tak souhrnné kvili omezenému vybéru
zbozi ve spotiebitelském kosi — spotiebitelsky kos obsahuje pouze nékolik stovek polozek.

CPI se spocita jako:

spotiebitelsky koS v cenach daného obdobi

INFCPI = ( - 1) * 100

spotrebitelsky koS v cenach prechoziho obdobi

2.2 Nezaméstnanost

Situace na trhu prace tvoii jeden z hlavnich problémi ohledné vyvoje ekonomiky na
celkovém méfitku. K urceni stavu a vyvoje na tomto trhu, potfebuje makroekonomie vhodné
ukazatele a jednim z ukazatell, které se pouzivaji ke sledovani situace na trhu prace, je mira

nezaméstnanosti, ktera se vyjadfuje v procentech za pomoci nasledujiciho predpisu.

) 5 . pocet nezaméstnanych
Mira nezameéstnanosti = - - - - - - * 100
soucCet poctu nezaméstnanych a zaméstnanych osob

V ramci nezameéstnanosti jsou rozliSovany jeji 3 formy:

e cyklickd — nastava v obdobi deprese a krize a je zplsobena poklesem
hospodatského cyklu, trva nékolik mésicii aZ po dobu, nez opét zacne rist
narodni produkce a zvysi se poptavka po praci,

e strukturalni — projevuje se pii strukturalnich zménach v ekonomice, kdy se
meéni pozadovana kvalifikace u pracovnikii v disledku zmén
technologickych podminek vyroby, tato nezaméstnanost byva spojovana
s rekvalifikaci pracovnikil a mize trvat nékolik let,

o frikéni — byva zpisobena pfesunem v nabidce a poptavce po sluzbach a
vyrobcich, lidé prechazi z jednoho zaméstnani do druhého, je piechodna a
trva nékolik dni.

V makroekonomii se pouziva také veli€ina, kterd je oznaCovéna jako pfirozend mira
nezameéstnanosti, ktera nastava v ptipad¢, kdyz se pocet osob, které ztratili praci, rovna poctu

osob, které praci nalezli.

2.3 Platebni bilance

Platebni bilance znazoriiuje veSkeré ekonomické transakce, které jsou realizovany
subjekty v konkrétni zemi se subjekty zahrani¢nimi v ramci daného obdobi. Je nastrojem

narodni ekonomiky, ktery sleduje postoj zemé vramci mezinarodniho obchodu a
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mezinarodnich finanénich tocich. Mezinarodni ménovy fond stanovuje pravidla, podle
kterych musi byt platebni bilance sestavena a centralni banka je za jeji sestaveni a zvefejnéni
odpovédna. Platebni bilance je vzdy formaln¢ vyrovnana a obsahuje polozky, které je mozné
vyjadfit jako Ucty platebni bilance. Mezi Ucty platebni bilance patii bézny ucet platebni
bilance, kapitadlovy ucet a finan¢ni Ucet, jehoz soucasti jsou devizové rezervy. Bézny ucet
platebni bilance obsahuje obchodni bilanci (bilanci zbozi), bilanci sluzeb, bilanci prvotnich
dichodii a bilanci druhotnych dichodia. Obchodni bilance tvofi nejzasadnéjsi cast bézného
uctu platebni bilance, protoze obsahuje export a import zbozi. Pokud vznikne schodek
bézného ucet platebni bilance, tak je kryty piebytkem uctu finanéniho a kapitalového,
pripadné muize dojit k ¢erpani devizovych rezerv. Oproti tomu piebytek je pouzit na pokryti
schodku finanéniho uctu nebo k néartstu devizovych rezerv. Kapitalovy cet platebni bilance
zahrnuje pfevody kapitalu, které souviseji napiiklad s vlastnickymi pravy k fixnim aktivim.
Do finan¢niho uctu platebni bilance se fadi pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni
derivaty a ostatni investice. V ramci finan¢niho Gc¢tu jsou naptiklad zaznamenavany nakupy
zahrani¢nich aktiv a jejich prodej do zahrani¢i. Devizové rezervy a jejich zmény souviseji
S nutnosti vyrovnané platebni nerovnovahy zemé a centralni banka je drzi jako ndastroj pro
financovani platebni nerovnovahy. Dle toho, jak se vyviji devizovy kurz mény, je ovlivnéna

hodnota devizovych rezerv. (Mandel, 2016)

2.4 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) je narodohospodaisky ukazatel, ktery se pouziva pro
méfeni vykonnosti celé ekonomiky a vyjadiuje se v penéznich jednotkdch. Udava sumu
investic, Cistych vyvozi, vladnich nadkupl a korunové hodnoty spotieby. Protoze kvili inflaci
muze ukazatel HDP zkreslovat ceny, jsou rozliSovany dvé trovné hrubého domaciho
produktu, a to nominalni HDP a redlny HDP. Redlny HDP je ukazatel ve stalych cenéch,
Vv cenach, které jsou ociStény od inflace, kdezto nominalni HDP je ukazatel ve skutecnych
béznych (trznich) cenach. HDP lIze vypocitat pomoci tfech metod, mezi které se fadi
produk¢éni metoda, vydajova metoda a dichodova metoda. Produkéni metoda pro vypocet
HDP, je soucet piidanych hodnot vyrobnich etap vyrobku ve vSech odvétvi. Byva ale obtizné
stanovit, jestli je konkrétni statek konecny nebo jestli se jedna o meziprodukt, a bude tak dale
zpracovavan. Je nutné zamezit tomu, aby se produkt zahrnul do vypoctu vicekrat, a proto se
pocita s pridanou hodnotou v konkrétnich fazich vyroby. Vyrobni metoda tedy vychazi z
hodnoty vyrobené¢ho zbozi a sluzeb za stanovené obdobi, kterym je ve vétSiné ptipada rok.

Dalsi metodou je metoda diichodova, kterd se vypocitd jako soucet narodniho dichodu.
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Nérodni diichod tvofi soucet diichodli domacnosti, amortizace (opotiebeni), a nepiimych dani.
Do narodniho dichodu se zahrnuji tyto dichody: odmény za praci (hrubé mzdy), renty
(dtchody vlastnikt ptidy, nemovitosti apod.), hrubé zisky korporaci, ¢isté aroky a dichody ze
samozaméstnani (pfijmy vlastnikti firem). Pokud bude k narodnimu dichodu pfictena
amortizace a nepiimé dané, tak je vysledkem hruby domaci produkt. Na této metod¢ se
nepodili diichodci, déti, nezaméstnani a Zeny na matetské dovolené. Piedpis pro tento vypocet
je nasledujici:

HDP=w+r+z+i+y+a+n

W — odmény za praci y — diichody ze samozaméstnani
r —renty a —amortizace
Z — hrubé¢ zisky korporaci N — nepiimé dané

| — Cisté uroky

Vydajova metoda je tfeti moznosti, jak stanovit vysi HDP. Touto metodou jsou
vycislené vydaje urcitych sektorl, které vynalozily na ndkup findlnich vyrobkl a sluzeb.
Vydajova metoda spojuje spotfebni a investiéni vydaje, a tim se zjisti velikost celkovych
domacich vydaji v béznych (trznich) cendch. V této metodé€ je pocitano pouze s takovou
hodnotou, kterou maji findlni ndkupy a meziprodukt se zde viibec nebere v tivahu. Pokud se
bude HDP pocitat vydajovou metodou, sectou se vydaje, které vynalozi domécnosti na
spotiebu, soukromé hrubé domaéci investice, vydaje statu na nakup vyrobkl a sluzeb a ¢isty
export. Cisty export se zjisti tak, Ze se od exportu odeéte import. Vydajova metoda ma tento

predpis.:

HDP=C+1+ G+ NX

C — vydaje doméacnosti na spottebu
| — soukromé hrubé investice
G — vladni vydaje
NX — Cisty export

Kazda tato metoda ukazuje odliSny pohled na jednu stejnou véc. Do HDP se
nezapocitavaji takové hodnoty, které jsou vytvafeny mimo oficidlni trh, napf. prace
prostisluzbou. HDP tak neumoZziiuje obsdhnout vSechno bohatstvi a vyjadfit blahobyt
obyvatel. V rozvojovych zemich, ve kterych si lidé pfevaznou ¢ast obzivy obstaravaji svou

vlastni produkci, je tento nedostatek velice patrny. (HDP, c2011-2016)
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3 CESKA NARODNI BANKA

Ceska narodni banka (CNB) je centralni neboli ustfedni bankou pro Ceskou republiku.
Provadi dozor v ramci finan¢niho trhu a zaroven je patficnym organem, ktery je opravnén
fesit pripadné krize, které vznikaji na jiz zmifiovaném finanénim trhu. Ziizeni Ceské narodni
banky je zakotveno v Ustavé Ceské republiky a ptsobeni Ceské narodni banky musi byt
v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisi, a
jinymi nalezitymi pravnimi predpisy. Sidlo Ceské narodni banky se nachazi v hlavnim mést&
Praha. CNB ma sviij majetek, mezi ktery se fadi i devizové rezervy, se kterym musi odborné
hospodatit. CNB je soucasti nékolika systémd, ve kterych se uéastni na plnéni jejich ukoli a
cil a jsou jimi: Evropsky systém centralnich bank, Evropsky systém dohledu nad finan¢nimi

trhy a vyviji spolupraci s Evropskou radou pro systémova rizika.

Nejvyssi organ Ceské narodni banky je bankovni rada, kterd méa zejména fidici funkci.
Bankovni rada ma 7 ¢lenil, mezi které patii guvernér, dva viceguvernéti a Ctyti dalsi ¢lenové
bankovni rady. Na jmenovani ¢leni do bankovni rady se podili prezident Ceské republiky,

ktery je do funkce jmenuje na 6 let a maximalné tak mtze ucinit dvakrat po sobg.

Primarni ¢innosti Ceské narodni banky je péée o cenovou stabilitu, ktera je uvedena
v Ustavé Ceské republiky v ¢lanku 98. Udrzovani cenové stability je hlavnim podnétem pro
situaci, ve které jsou vytvareny podminky pro udrzitelny hospodaisky rist, za predpokladu
vysoké efektivity ménovych nastroji. Ménové nastroje mohou byt Ucinné v piipadé, Ze

centralni banka je bankou nezavislou.
Cinnosti, které provadi CNB zaroven s primarnim cilem, jsou:

- urcovani meénove politiky,

- vydavani minci a bankovek,

- dohled nad pené€znim ob&éhem, platebnim stykem,

- dozor nad bankovnim sektorem, penzijnim pfipojisténim, sménarnami,
kapitalovym trhem,

- tvofeni statistickych informaci,

- poskytovani bankovnich sluzeb vefejnému sektoru a statu,

- vedeni Uctl pro organizace a osoby, které jsou napojeny na statni rozpocet,

- konani operaci v rdmci emisi statnich dluhopist a investic na finan¢nich

trzich. (O CNB, ¢2003-2017)
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3.1 Ménova politika CNB

Hlavnim cilem ménové politiky Ceské narodni banky je predevsim péce o cenovou
stabilitu, ale nesmi tim byt postihnuty jeden z hlavnich cilii Ceském narodni banky, kterym je
podpora obecné hospodaiské politiky vlady, kterda smétuje k unosnému hospodatskému ristu.
Poslani, které garantuje zajiSténi stability cen v ekonomice, je vysledkem toho, jak jsou
centralni banky odpovédné v oblasti udrzitelného ekonomického vyvoje. Podminkou pro
uskutecnovani ménové politiky, ktera sméfuje k cenové stabilité, je nezdvislost centralni
banky. Ceska narodni banka provadi ménovou politiku ve formé ménové-politického rezimu,
ktery se oznaGuje jako cilovani inflace. Aby byl cil naplnén, pouziva Ceska narodni banka
ménoveé-politické nastroje, kterymi jsou operace na volném trhu, automatické facility,
dodavaci repo operace, povinné minimalni rezervy a devizové intervence. Vedle hlavniho
cile, kterym je cenova stabilita, stoji dalsi vyznamny cil ménové politiky Ceské narodni

banky, kterym je finanéni stabilita. (Uloha ménové politiky, 2003-2017)

3.1.1 Cile CNB
Ceska narodni banka ma stejné jako jiné centralni banky stanoveny své cile, kterych se
snazi dosahovat pomoci svych néstrojii. Mezi hlavni cile Ceské narodni banky se fadi finanéni

a cenova stabilita.

Financni stabilitou 1ze rozumét situaci, ve které financni systém realizuje své funkce,
aniz by dochazelo ke klicovym porucham a negativnim duasledkiim, jak pro budouci, tak 1
soucasny vyvoj ekonomiky jako celku. Zaroven je to situace, kterd vypovidd o vysoké mifte
odolnosti vii¢i Sokim. Financni stabilita miize byt narusena jiz zminovanymi silnymi Soky
anebo v dusledku procesi, které se odehravaji uvniti finanéniho sektoru, a sméfuji tak ke
vzniku zranitelnych mist. Soky vznikaji z riznych situaci, avsak zdroji Sokli miize byt vn&jsi
prosttedi, vyvoj u hlavnich dluznika a véfitelti financnich instituci, domaci makroekonomicky
vyvoj, hospodarska politika nebo 1 zména v institucionalnim prostiedi. Vyvoj vSech
zmitiovanych oblasti Cesk4 narodni banka sleduje a provadi jejich podrobnou analyzu. To je
uskuteciiovano prostfednictvim schlizi, na kterych se schazeji c¢lenové bankovni rady
s experty utvarti, ktefi pravideln¢ jednaji o otdzkdch financni stability. Pfedmétem téchto
jednani je prezentovani Sirokého spektra informaci o tom, jak se vyvijeji rizika v domacim,
ale i v zahrani¢nim finan¢nim systému, posuzuje se pozice ¢eské ekonomiky ve finanénim
cyklu. Pokud dojde k identifikovani rizik v ramci financni stability, jsou pak projednavany
moznosti pro pouziti nastroji regulace, dohledu nebo jinych prvki hospodaiské politiky, které
mayji za cil potlacit tato rizika nebo jejich piipadna rizika. Analyza, ktera je provadéna v ramci
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finanéni stability je odlidna od jinych analytickych &innosti Ceské narodni banky. Jednim
z hlavnich rozdild je ten, Ze analyza financni stability se tyka jak bankovnich, tak i
nebankovnich finan¢nich instituci €ili investi¢nich spolecnosti a fondd, pojistoven, penzijnich
fondt, subjektt, které vystupuji na kapitalovych trzich apod. Mezi dalsi rozdil, ktery odliSuje
finan¢ni stabilitu od jinych analytickych Cinnosti, se fadi stabilita financniho sektoru jako
celku. Zaroven neni jejim cilem utvaret predpokladany vyvoj ekonomiky, nybrz ma zajem
testovat dopady nepravdépodobnych, piesto moznych scénaiti, které mohou ohrozovat

stabilitu celého finan¢niho systému. (Financ¢ni stabilita, c2003-2018)

V ramci cenové stability se Ceskd narodni banka zejména zaméfuje na stabilitu
spotiebitelskych cen. Spravné porozuméni slovniho spojeni ,,stabilita spotiebitelskych cen® je
lehké zvySovani cen, ne jejich permanentnost. Vzrastani cen, které se shoduje s cenovou
stabilitou, by m¢lo obsahovat odklonéni v rdmci statistickych vypoctli smérem vzhtru, které
vznikaji pfi méfeni cenovych relaci, ke kterym dochazi ustaviéné v kazdé ekonomice. Ceské
narodni banka vyhlasila v lednu 2006 inflacni cil, ktery byl stanoven na 3 %. Tento cil byl
vyhlaSen jako meziro¢ni ptiriistek indexu spotiebitelskych cen. Zaroven s tim vznikla snaha o
to, aby realna hodnota inflace nebyla vétsi, jak jeden procentni bod na kazdé strané. Nasledné
piislo vyhlaSeni nového infla¢niho cile, ktery byl stanoven na 2 % a v platnost vstoupil
v lednu 2010. (Uloha ménové politiky, 2003-2017) Cilovani inflace je jednim ze &tyf typd
reziml, které si centrdlni banka voli. Zbylé tfi rezimy jsou reZim s implicitni nomindlni
kotvou, cilovani ménového kurzu a cilovani penéZni zdsoby. Rezimy jsou zvoleny pro
zabezpedeni zékladni ulohy, kterou je cenova stabilita. Cilovani inflace pouziva Ceska
narodni banka od roku 1998, kdy tak rozhodla rada Ceské narodni banky. ., Vyznamnymi rysy
cilovani inflace je strednédobost této strategie, vyuzivani prognozy inflace a verejné explicitni
vhldseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cilii.” (Cilovani inflace v CR, ¢2003-2017). Kdyz
bankovni rada hodnoti nejaktualngjsi prognézu Ceské narodni banky pii ménové-politickém
rozhodovéni, vyhodnocuje také hrozbu nenaplnéni stanovené prognozy. V duasledku
provedenych tivah prob¢hne hlasovani Bankovni rady o tom, jestli je nutné, pfipadné jakym
zpusobem, upravit nastaveni ménove-politickych nastroji. Transformaci nastroji dochazi
k vyrovnani excesivnich infla¢nich tlaku, které odklonuji inflaci vné infla¢ni cil. Pro piiklad
se mize uvést zvySeni repo sazby. To sméfuje pomoci transmisniho mechanismu casto
k oslabeni agregatni poptavky, jez vylstuje k oslabeni cenového rustu. V tabulce ¢. 2 jsou
popsany inflaéni cile Ceské narodni banky, které jsou stanovené v tzv. &isté inflaci. (Cilovani

inflace v CR, ¢2003-2017)
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Tabulka 2: Infla¢ni cile CNB stanovené v &isté inflaci

Rok Vyse (v %) PInéni k mésici Stanoveno
1998 5,5-6,5 prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5 prosinec 1999 listopad 1998
2000 3,555 prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4 prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3 prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Cilovani inflace v CR [online], c2003-2017. Praha: Ceské narodni

banka [cit. 2017-12-05]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

V soucasné dobé inflace setrvava nad 2% cilem, ktery byl stanoven. Zejména ceny potravin
ptispivaji k rstu cen. V roce 2018 bude dochazet ke zpomalovani inflace, a to bude odrazet
protiinfla¢ni vliv dovoznich cen vlivem posileni koruny a odeznéni jednorazovych vlivi.

(Zprava o inflaci, 2018)

narodni banky v oblasti vyvoje inflace spotiebitelskych cen v ramci horizontu ménové

Z tabulky lze vidét, Ze od roku 1998 do roku 2005 se inflacni cile vyrazné zménily.

Obrazek &. 2 zachycuje vé&jitovity graf, ktery ukazuje zvefejnénou prognozu Ceské

politiky. Tato prognéza byla zvefejnéna Ceskou narodni bankou 1.2.2018.

Qo =S N W s
1

\Horizont |
Iménove !
i politiky 1

1716

90%

v 7
70%

v 18

v 1719 1

1 50% ® 309% interval spolehlivosti

Obrizek 2: Prognéza CNB v oblasti vyvoje inflace spoti-ebitelskych cen

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Aktudlni prognéza CNB [online], c2003-2018. Praha: Ceska

narodni banka [cit. 2018-03-25]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

inflacni cil byl stanoven v roce 2010. V roce 2016 se inflace nachazela na nizkych hodnotach

a infla¢niho cile nedosahovala. Pfi¢inou byly nizké ceny potravin i1 energetickych surovin.
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Zavedeni elektronické evidence trzeb se projevilo v prosinci a inflace v zavéru roku 2016

dosahla infla¢niho cile 2 %.
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Obrazek 3: PInéni infla¢niho cile v roce 2016

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2016 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017
[cit. 2018-04-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni
_zprava_2016.pdf”

3.1.2 Funkce CNB

Jak jiz bylo feceno v kapitole prvni, centralni banka mé funkci banky statu, a to plati i
pro Ceskou narodni banku. Cesk4 narodni banka vede uéty podle zakona &. 218/2000 Sb., o
rozpoctovych pravidlech, ve znéni pozd¢jSich ptedpisit napi. Narodnimu fondu, statnim
fondim, organizaénim sloZzkdm statu, Uzemnim samospravnym celkiim, dobrovolnym

svazkiim obci nebo i zdravotnim pojistovnam. (Komu mize CNB vést udet, c2003-2018)

V ramci devizového hospodaistvi ma Ceska narodni banka pravomoc stanovit a
vyhlasit kurz ¢eské koruny vii¢i zahrani¢ni mén€. Pti tomto ukonu ale nesmi ohrozit hlavni cil
Ceské narodni banky. Dale miize nakladat se zlatymi devizovymi rezervami, méa opravnéni
k provadéni platebniho styku se zahrani¢im, obchodovat se zlatem a v neposledni fadé mize
uskute&iiovat veskeré typy bankovnich obchodi. Mezi dalsi Ginnosti, ke kterym je Ceska
narodni banka opravnéna, patii ptiprava a predkladani navrhti vlad€ v rdmci zdkonnych tGprav

V oblasti mény a penézniho ob&hu a provadi to spolu s Ministerstvem financi. (Zakon ¢.

6/1993 Sb., o Ceské narodni bance ve znéni pozd&jsich piedpisi, c2010-2018)
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3.1.3 Mgénovi politika CNB pied krizi, béhem krize a po krizi

Pro analyzu obdobi ménové politiky CNB pied krizi, jsem zvolila rok 2006. V roce
2006 byl hlavni cil ménové politiky Ceské narodni banky vyjadfen inflaénim cilem neboli
hladinou, na jaké se bude CNB snazit udrZet inflaci. Od zagatku roku 2006 byl vyhlasen
inflaéni cil 3 % a hlavnim usilim CNB bylo, aby se skute¢na inflace pohybovala maximalné o
1procentni bod na obé strany. Jak Ize vidét z obrazku ¢. 5, vroce 2006 se vySe inflace
nachazela v blizkosti inflacniho cile, ale v zdvéru roku se inflace snizila az pod hranici
tolerancniho pasma infla¢niho cile. Na celkové inflaci se podilel vyvoj spotiebitelskych cen.
Ceny elektiiny, tepla a zemniho plynu rychle stoupaly a ptispély tak ve zvySeni inflace v roce
2006. Ve ctvrtém cCtvrtleti doSlo ke zpomaleni meziroéniho rastu spotiebitelskych cen
z dtivodu poklesu regulovanych cen v rAmci bydleni, energie a paliva. Rist Ceské ekonomiky
byl na 6 % a jeji rist, byl oproti primérnému rastu v Evropské unii, vyssi. Tempo rlstu
vyvozu bylo na vysoké urovni i pfesto, ze zahrani¢ni obchod poklesl. Zvysil se stav zasob i
spotfeba domacnosti. V pribéhu roku 2006 posiloval nomindlni kurz koruny vici euru. Kurz
koruny vii¢i euru byl pevnéjsi, ceny dovdzeného zbozi byly levnéjsi, a to pfispivalo k nizké

urovni inflace. (Vyro¢ni zprava 2006, 2006)

Finan¢ni a hospodarska krize zacala v roce 2007 v USA, ale plné€ se rozvinula v roce
2008. Divodem, pro¢ finan¢ni a hospodarska krize nastala, byla americkd hypotecni krize,
vysokd cena ropy, kvili které doslo k poklesu redlného HDP a ke zvySeni spotiebitelskych
cen. Vzhledem k tomu, Ze ¢eska ekonomika je znac¢né oteviena, finan¢ni a hospodaiska krize
se projevila prostfednictvim poklesu zahrani¢ni poptavky, ktery vedl ke sniZeni vyvozi,
ekonomického rlstu i zaméstnanosti. Centralni banky zacaly uvolfiovat ménovou politiku a
CNB se fadi mezi prvni centralni banky, které s timto zacaly. V srpnu 2008 zagala CNB se
snizovanim urokovych sazeb. Vedle diskontni a lombardni sazby stoji repo sazba, ktera je
hlavnim ménovym nastrojem Ceské narodni banky, pomoci kterého ovliviiuje mnozstvi penéz
v ekonomice. Vyvoj 2T repo sazby, lombardni sazby a diskontni sazby je znazornén na
obrazku ¢&. 4. Dle dat Ceské narodni banky se urokové sazby od roku 2008 snizovaly. Na
konci roku 2010 zaznamenala 2T repo sazba narGst, ovSem jen na velmi kratké obdobi. Od
zavedeni devizovych intervenci se 2T repo sazba a diskontni sazba pohybovala na Grovni
technické nuly. Naridst 2T repo sazby byl zaznamenam az na konci roku 2017, ve kterém byly
devizové intervence ukonceny a urokova sazba se dostala az na 2,5 %. Oslabeni ménového
kurzu a snizovani urokovych sazeb vSak nezabranilo poklesu ekonomické aktivity a

zvySovani nezaméstnanosti. Jest€¢ v roce 2008 zahgjila pouzivani nastroje dodavaci repo
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operace, aby tak poskytla bankdm likviditu. Prioritnim nastrojem se staly stahovaci repo
operace. Banky ale vyuzivaly moznost ziskat likviditu jen ojedinéle. (Reakce ménové politiky

na dopady svétové finanéni a hospodarské krize, c2003-2018)
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Obrizek 4: Vyvoj tirokovych sazeb CNB (v %)

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Databdze casovych fad ARAD — Oficidlni iirokové sazby
CNB. 2003-2018 [cit. 2018-04-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=158&p_strid=AEAA&p_|
ang=CS

Dopady ekonomické krize byly znatelné Vv poslednim cCtvrtleti roku 2008, kdy se
inflace vyrazné snizila, hospodaisky riist se propadl, nezamé&stnanost se zvySovala a kurz
koruny byl oslaben. CNB na tuto situaci reagovala trojim snizenim urokovych sazeb celkové
tak o 1,5procentniho bodu. Na zac¢atku roku 2008 se inflace zvysila, nicméné po trvani roku
2008 dochazelo k jejimu pozvolnému klesani. Tuto situaci lze vidét na nasledujicim obrazku

¢. 5, ktery zachycuje plnéni infla¢niho cile v roce 2008. (Vyro¢ni zprava 2008, 2008)
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Obrazek 5: PInéni inflaéniho cile v roce 2008

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2008 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2009
[cit. 2018-04-22]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni
_zprava_2008.pdf

Na ptedchozi neptiznivy vyvoj ekonomiky, zaméstnanosti, snizovani piijmu i spotieby
domaécnosti a zisky i investice firem, reagovala CNB tak, e v roce 2012 vyuzila hlavni
ménové politicky nastroj, a postupné tak snizila urokové sazby na technickou nulu. Urokové
sazby tedy klesly na uroveii technické nuly a CNB se zaroveii zavéazala, e na této urovni
budou trokové sazby ponechané delsi ¢asové obdobi. CNB oznamila, Ze dalsim nastrojem,
ktery bude nejvhodnéjsi pouzit k uvolnéni ménové politiky, je ménovy kurz. Na zacatku roku
2013 doslo k oslabeni a nasledné stabilizaci kurzu koruny, a to pomohlo piekonat pokles
realného HDP. Predpoklad byl takovy, Ze se inflace v obdobi 2013 a 2014 bude pohybovat
blizko infla¢niho cile a Ze k takovému piedpokladu bude stacit ponechdni urokovych sazeb na
urovni technické nuly. Pokles inflace a zhorSujici se recese, vedla ke zhorSeni vyhledu a
soudasné doslo k oslabeni kurzu koruny. CNB byla pfipravena pouzit nastroj ménové politiky,
devizové intervence, pokud by bylo potieba dalsiho uvolnéni ménové politiky. V roce 2013 se
snizil vyhled ekonomického ristu i inflace. Ceské ekonomice hrozil pad do deflace, pokud by
nedoslo k dal§imu uvolnéni ménové politiky a na nemoznost poklesu urokovych sazeb do
zapornych hodnot, reagovala rada CNB konstatovanim, Ze zahajeni devizovych intervenci, je
velice pravdépodobné. Z obrazku 6 je ziejmé, Ze inflacni cil, ktery byl stanoven, i pfes

zavedeni devizovych intervenci v roce 2013, nebyl splnén a mira inflace se pohybovala

33


https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2008.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2008.pdf

v urovni dolni poloviny toleranéniho pésma. Pozitivni bylo, Zze se inflace nedostala do

zapornych hodnot a defla¢ni vyvoj nenastal.
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Zdroj: CESKY STATISTICKY URAD. Mira inflace [online], 2018. [cit. 2018-04-14]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Uvolnéni ménové politiky bylo nutné z diivodu pokraCovéani poklesu inflace, klesani
regulovanych cen, vysoké nezaméstnanosti a nizkého rustu mezd v podnikatelské sfére. Byl
tak zpracovan zékladni i alternativni scénaf, ve kterém byl uveden piedpoklad, Ze dalsi nastroj
meénove politiky pro jeji uvolnéni, bude pouZziti ménového kurzu. Podle zvefejnéne¢ho scénare
by doslo k oslabeni kurzu koruny na uroven, kterd by se pohybovala okolo 27 CZK/EUR.
Tim by se inflace vratila ke stanovenému cili a ekonomické aktivita by se oZivila. Rada CNB
tak v listopadu na svém zasedani rozhodla, ze kurz koruny bude pouzit jako dalsi nastroj pro
uvolnéni ménovych podminek a dala najevo, ze je rozhodnuta intervenovat tak dlouho, jak jen
to bude nutné k dosazeni vyzadované hodnoty ménového kurzu. Oslabeni ménového kurzu
povede K ristu cenové konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozci, firmy a domacnosti zacnou
vice investovat a spotfebovavat, bude podpoiena poptavka po doméacim zbozi, firmédm bude
rust odbyt a budou zvySovat pocet svych zaméstnancti. Do vetejnych rozpoctl bude plynout
vetsi vynos diky vétSim piijmim a nésledné vétsi spotifebé domacnosti. Vzhledem k tomu, ze
CNB takto zasihla, bude na trhu prace zhruba o 35 000 pracovnich mist vice a mira inflace

bude druhou nejnizsi v horizontu poslednich deseti let. (Vyrocni zprava 2013, 2013)
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Obrazek 7: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu [online], ¢2003-2018. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-02-22]. Dostupné Z:

http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/prumerne_mena.jsp?mena= EUR

V grafu ¢. 7 je znazornén vyvoj ménového kurzu od ledna 2013 do ledna 2018. Pti
devizovych intervenci v roce 2013 nakoupila Ceska narodni banka devizy v hodnot& cca 200
miliard korun. Velmi rychle tak doslo k oslabeni kurzu koruny na takovou uroven, ktera se
pohybovala okolo 27 CZK/EUR. Devizovy kurz byl pouzit jako nastroj pro uvolnéni
ménovych podminek 7.11.2013. Timto rozhodnutim se Ceska narodni banka zavazala k
intervencim na devizovém trhu. Branila tak posileni kurzu koruny pod 27 CZK/EUR a
takovyto zavazek ptijala CNB jako dlouhodoby zavazek. 6.4.2017 ukonéila Bankovni rada
CNB s okamzitou platnosti rezim devizovych intervenci. Od této doby nebude CNB
zabranovat posileni koruny pod 27 CZK/EUR, bude ale ptipadné vykyvy kurzu koruny
zmirnovat svymi nastroji. Po skon¢eni rezimu devizovych intervenci se koruna pohybovala po

hranici 27 CZK/EUR a v prvnich chvilich byl kurz rozkolisany. (Devizové intervence, 2013)

3.1.4 Devizové intervence CNB v roce 2013

Ceska narodni banka za¢ala nakupovat na trhu eura za miliardy ¢eskych korun a p¥imé
devizové intervence pouZzila poprvé od roku 2002. Chtéla tak zabranit tomu, aby byly oZiveny
domaci ekonomické aktivity a aby ekonomika nespadla do deflace. Na zacatku listopadu
roku 2013 bylo oznameno Ceskou narodni bankou, Ze zagne pouzivat cilovani devizového
kurzu a Ze bude drzet ménu euro okolo hranice 27 CZK/EUR. Od této doby zacala CNB
nakupovat zahrani¢ni ménu na devizovém trhu v takovém rozsahu, aby bylo dosazeno

vyzadovaného uvolnéni ménovych podminek neboli oslabeni kurzu koruny viici euru okolo

35


http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/prumerne_mena.jsp?mena=%20EUR

hladiny 27 CZK/EUR, a chtéla tak zabranit posileni kurzu na takovou troven, kterou by uz
nebylo mozné vykladat jako ,,pobliz* stanovené hladiny. CNB vynalozila v roce 2013 celkem
200 miliard korun na intervencni nakupy, které se poté hromadily v bilancich bank a zvysily
tak jejich dlouhodoby systémovy piebytek likvidity. Tuzemské banky pak piebytecnou
likviditu ulozily zp&t do CNB prostiednictvim depozitnich facilit a repo operaci. Po zavedeni
kurzového zévazku se rist ekonomiky dostava do kladného bodu. Stat bohatne po celou dobu
trvani kurzového zavazku. V roce 2013 klesaly realné mzdy, ale od doby, kdy CNB zavedla
opatfeni, readlné mzdy rostou. Nezaméstnanost zacala klesat od posledniho ctvrtleti roku 2013

a klesa doposud. I produktivita prace a investice podniki rostou. (Devizové intervence, 2013)

Devizové rezervy jsou nejvyznamnéjii ¢asti aktiv CNB. Jsou investovany zejména do
dluhovych cennych papirii a v uréitém podilu do akcii. Trzni hodnota devizovych rezerv CNB
ke konci roku 2013 ¢inila 40 780 miliontit EUR a ptedstavovala tak meziro¢ni narast o 20 %.
To, ze devizové rezervy eurové hodnoty rostly, bylo zasluhou pifedevsim devizovych

intervenci. (Devizové rezervy, c2003-2018)

3.1.5 Prabéh devizovych intervenci CNB

Jak jiz bylo vidét z obrazku c¢islo 6, inflace se v letech 2014-2016 do zapornych
hodnot nedostala. Tento pozitivni vyvoj je zasluhou zavedeni devizovych intervenci. V roce
2014 rostlo HDP, spotteba domdacnosti se zvysila, stejné tak firmy zacaly vice investovat a
stoupl 1 export a import, ale inflacni cil, jak jiz bylo feceno, se nedafilo plnit. Regulované
ceny zaznamenaly pokles, cena ropy se propadla a do zapornych hodnot se dostal index cen
vyrobcil, coz mélo za nasledek nesplnéni infla¢niho cile. K propadu do deflace vSak nedoslo.
V roce 2015 byla mira inflace na podobné trovni, na kterou se dostala v roce 2014, tedy se
opét nachazela pod inflaénim cilem. ale stale se dafilo, aby se inflace nedostala do zapornych
hodnot. V tomto roce byl zaznamenam ekonomicky rust a HDP opét rostlo. Cena ropy klesla
a stejné tak klesy i ceny dovozni. Oproti tomu se zvysily ceny potravin. Tim, Ze klesala cena
ropy, klesaly 1 ceny pohonnych hmot, a to mélo velky podil na nesplnéni inflaéniho cile
v roce 2015. Ceskéa narodni banka také avizovala, Ze devizové intervence potrvaji do roku
2017. Ani v nasledujicim roce se Ceské narodni bance nedafilo plnit stanoveny infla¢ni cil a
op¢t se inflace nachazela v dolni hranici toleranéniho pasma. U vyrobnich cen v zahranici
nebyl naplnén ocekavany navrat k jejich ristu a jejich dynamika setrvala v zapornych
hodnotach. Doslo k dalSimu propadu ceny ropy, ale v zavéru roku 2016 tato situace odeznéla.
Nicmén¢ v tomto roce doslo k pomalejSimu riistu HDP. Tato situace se ale zacala obracet ve

ctvrtém ctvrtleti 2016, kdy inflace zacala vyrazné rast. Na konci roku 2016 a v roce 2017 se
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inflace nachéazela ve stanoveném inflaénim pasmu a lze tak hovofit o tom, ze Ceska narodni
banka dosahla pInéni inflaéniho cile. Spotfeba domacnosti byla znatelné vétsi a nominalni
mzdy rostly a do zac¢atku dubna 2017 setrval ménovy kurz na Grovni vyhlaSené¢ho zavazku.
Inflace se zacala nachazet nad 2% inflaénim cilem Ceské narodni banky, ale stale v rAmci
toleranéniho pasma. Nasledujici obrazek ¢. 8 ukazuje, ze Ceska narodni banka vynaloZila
celkem na nakup eur 75 878 milionti eur, coZ v piepoctu ¢ini vice né€z 2 biliony korun (Zprava

o inflaci 2015, 2015), (Zprava o inflaci 2016, 2016), (Zprava o inflaci 2017, 2017)
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Obrizek 8: Ro¢ni objemy devizovych intervenci CNB (v mil. EUR)

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Devizové obchody CNB [online], c2003-2018. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-04-13]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/DEVOP_EUR.HTML

3.1.6 Ukoné&eni devizovych intervenci CNB

Dne 6.4.2017 na mimofadném zasedani bankovni rady Ceské narodni banky, bylo
rozhodnuto o ukonceni pouzivani kurzu koruny jako néstroje pro uvoliiovani ménovych
podminek. Toto rozhodnuti znamena, Ze se kurz koruny bude pohybovat dle vyvoje nabidky a
poptavky na devizovém trhu. CNB se vratila do standardniho reZimu ménové politiky, ve
Které jsou hlavnim nastrojem urokové sazby. Devizovymi intervenci doSlo k naplnéni
podminek pro udrzeni 2% infla¢niho cile, a nebylo tak nutné pokracovat v kurzovém zavazku.
Ukonc¢eni kurzového zavazku by mélo byt prvnim impulzem k postupnému zmirfiovani
uvolnénosti mé€novych podminek. V kratkodobém horizontu miize kurz koruny kolisat na ob¢
strany. Pokud by doglo k nadmérnym vykyvim kurzu, tak je Ceska narodni banka pfipravena

vykyvy zmirfiovat svymi nastroji. (Tiskova konference CNB, c2000-2018)
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4 DOPADY DEVIZOVYCH INTERVENCiI NA CESKOU
EKONOMIKU

Ceska narodni banka piijala kurzovy zavazek z diivodu, aby zabranila hrozici deflaci a
podpofila ekonomicky rast. Pouzitim devizovych intervenci mé¢l byt zejména udrzen hlavni
cil ménové politiky — cenova stabilita. Zasah v podobé devizovych intervenci mél podpoftit
zaméstnanost, vytvoieni novych pracovnich mist a zvySeni inflace by mélo podpofit
spotiebitele ke vétsi spotiebé. V ramci této kapitoly budou zhodnoceny dopady devizovych
intervenci v letech 2013-2017, které Cesk4 narodni banka pouzila jako nekonvenéni nastroj

ménové politiky, na ekonomiku Ceské republiky.

4.1 Nezaméstnanost
Nezaméstnanost je dialezity makroeckonomicky ukazatel, ktery dokaze ukazat stav
ekonomiky. Jestlize je vysokd nezaméstnanost, znamena to jediné — podnikiim se nedaii tak,
jak by si predstavovaly, hodné Setii a své zaméstnance propoustéji. Zameéstnanci jsou ale
zaroven v roli spotiebitelil, takze vysokd nezaméstnanost ma negativni dopad na poptavku po
vyrobcich, kterd vtomto dusledku klesa. Je vSak nutné brat v potaz, Ze nulova
nezameéstnanost rozhodné neni cilem, ani ji nejde dosdhnout. To je ddno naptiklad tim, Ze se

obyvatel¢ stéhuji a neurcitou dobu hledaji nové pracovni misto.

Dopad devizovych intervenci na politiku zamé&stnanosti je rozhodné pozitivni. Vyvoz
roste a exportéfi jsou vice podporovani, tak se firmy snazi vyrabét vice, a tim tak vznikaji
nova pracovni mista. Ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2014 bylo na ufadu prace evidovano 517 508
uchazeci o zamé&stnani. To je 0 47 805 uchazecli méné, nez tomu bylo v listopadu roku 2013.
Pocet volnych pracovnich mist se pohybuje okolo 250 000. Firmy hledaji zejména
femeslniky, fidi¢e, montdzni d€lniky nebo pracovniky do vyroby. Oproti tomu pocet
nezaméstnanych je necelych 264 000 a lze tak fici, Ze na jednoho Cloveka ptipada jedno

pracovni misto. Na obrazku €. 9 je mozné vidét vyvoj poctu pracovnich mist.
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Obrazek 9: Vyvoj po¢tu pracovnich mist ve ¢tvrtletich 2013-2018

Zdroj: KURZYCZ. Nezaméstnanost v CR [online], c2000-2018. Praha: Kurzy.cz, spol. s r.o., AliaWeb,
spol. S r.o. [cit. 2018-04-14]. Dostupné z:

https://lwww.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?G=4&A=2&page=1

V prosinci roku 2014 ¢inila mira nezaméstnanosti 5,8 %. Nezaméstnanost se stale
snizovala a v prosinci roku 2017 byla mira nezaméstnanosti pouze 2,3 %. Nasledujici obrazek

¢. 10 ukazuje tuto situaci.
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Obriazek 10: Mira nezaméstnanosti v letech 2013-2017 (v %)

Zdroj: CESKY STATISTICKY URAD. Mira nezaméstnanosti [online], 2018. [cit. 2018-03-25].
Dostupné  z:  https://lwww.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-

prosinec-2017

Kladny vyvoj nezaméstnanosti je pro ¢eskou ekonomiku i pro ekonomickou aktivitu

obyvatel pozitivni. Je vSak nutné dodat, Ze srostouci zaméstnanosti se poji nedostatek

39


https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?G=4&A=2&page=1
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2017
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2017

pracovnikd, pro firmy tak neni lehké najit kvalitni pracovni silu s pozadovanou kvalifikaci a

na firmy je vytvafen natlak v podobé zvySovani mezd. Nasledujici obrazek ¢. 11 ukazuje, ze
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Obriazek 11: Mira nezaméstnanosti v zemich EU v prosinci 2017 (v %)

Zdroj: EUROSTAT. Unemployment rate [online], 2018. [cit. 2018-03-25]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020&tableSelection=1&plugin=
1

4.2 Inflace

Inflace je dalsi dulezity makroekonomicky ukazatel, ktery se stal hlavnim divodem
pro zavedeni devizovych intervenci Ceskou narodni bankou. Ceska narodni banka se obavala
hrozici deflace, a proto pouzila k uvolnéni ménovych podminek jeden z nastrojii nekonvenéni
politiky - jiz nékolikrat zminovany kurzovy zavazek S postupem roku 2013 jevila inflace
pokles. S tim souvisel pokles cen a firmy a domacnosti tak byli donuceni k odloZeni nakupt
na pozd¢jsi dobu, S ¢imz je spojen negativni vyvoj ekonomiky a poptavky. Obrazek ¢. 12
znazoriuje vyvoj inflace od roku 2013 do zacatku roku 2018. Jak 1ze vidét z obrazku ¢. 13,
tak po zavedeni kurzového zavazku se inflace dlouhodobé nachazela pod cilovym padsmem.
Z dlouhodobého casového hlediska se inflace od roku 2014 nachazela velmi blizko nule.
Kdyby se z kladnych hodnot staly hodnoty zaporné, cenova hladina by poklesla a pfineslo by
to negativni diisledky na narodni hospodafstvi. Predpokladalo se, Ze za¢atkem roku 2014 bude
hodnota miry inflace 0,3 % a tento odhad nebyl daleko od skutecnosti. Skute¢nd mezirocni
mira inflace byla 0,2 %. Uz na konci roku 2014 se ptedpoklady zacaly odliSovat od reality.
Koncem roku 2014 se predpokladala meziro¢ni mira inflace 2,2 %, ale ve skute¢nosti dosahla

0,5 %. Skutecny vyvoj inflace se tedy razantné lisil od predikci.
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Pomoci kurzového zavazku se Ceska narodni banka snazila hrozici deflaci zabranit a
jiz koncem roku 2016 a vroce 2017 lze vidét vyrazné zvySeni inflace. Na mimotfadném
zasedani bankovni rady Ceské narodni banky ze dne 6.dubna 2017, se ¢lenové bankovni rady
shodli, ze kurzovy zavazek, ktery byl pouzit pro uvolnéni ménovych podminek, se osvédcil
jako ucinny néstroj ménové politiky. Prostfednictvim kurzového zdvazku doslo k naplnéni 2%
inflacniho cile i k napInéni podminek, které tento inflacni cil budou do budoucna plnit. Lze
tak fici, Ze se inflace dostala na takovou uroven, kterou povazuje Ceskd narodni banka za

optimalni. Momentalné se inflace nachazi v cilovém pasmu (obrazek ¢. 13).
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Obrazek 12: Vyvoj inflace (v %0)

Zdroj CESKY STATISTICKY URAD. Inflace [online], 2018. [cit. 2018-03-25]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
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Obrazek 13: PInéni infla¢niho cile

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Plnéni infla¢niho cile [online], 2018. Praha: Ceska narodni banka
[cit. 2018-04-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_
projevy/download/benda_20180227_citibank_praha.pdf

4.3 Hruby domaci produkt

V roce 2013 nastal propad HDP a c¢eska ekonomika tak nebyla v pfiznivé situaci.
(obrazek €. 14) Tento propad byl podle zptesnéného odhadu o 0,3procentniho bodu vétsi nez
pfedbézny odhad. Pokles vydaji na kone¢nou spotiebu o 0,5 % byl kompenzovan nariistem
vladnich vydaju. Spotiebitelé davali pfednost zbozi s dlouhodobou spotiebou, u kterého klesla
cena. Naopak v roce 2014 je zaznamenano zvySeni HDP o 2,5 %. Vladni vydaje se zvysily o
1,4 % a vydaje domécnosti o 1,5 % zejména kvili vydajim za bydleni, sluzby a odivani.
V roce 2017 HDP jen roste a oproti roku 2016 vzrostl 0 5,2 %. Ekonomicky rust ve ¢tvrtém
Stvrtleti roku 2017 byl lehce pod prognézou Ceské narodni banky, protoZe spotieba
domaécnosti byla mens$i, nez bylo pfedpokladano. Hruby domaci produkt se zvysil diky
zavedeni devizovych intervenci o 147 mld. korun. (HDP 2018, vyvoj hdp v CR - 5 let,
c2000-2018)
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Obrazek 14: Vyvoj HDP (v %)

Zdroj: KURZYCZ. HDP 2018, vyvoj hdp v CR - 5 let [online], c2000-2018. Praha: Kurzy.cz, spol. s
r.o., AliaWeb, spol. S r.o. [cit. 2018-03-26]. Dostupné Z:
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/?G=3&A=2&page=1

Jak jiz bylo feceno, do HDP se zahrnuje spotfeba domacnosti, investice, vladni vydaje
a Cisty export a Ize se tak podivat na vyvoj HDP z pohledu téchto slozek, které znazoriuje
obrazek ¢. 15. SloZka investic se v roce 2013 viibec nevyvijela spravnym smérem, dochazelo
K atlumu investi¢ni aktivity. Ke konci tohoto roku, kdy doslo k devizovym intervencim, se
situace zménila. Od té doby investice zacaly rist a jediny pokles byl zaznamenan v roce 2016.
Vladni vydaje jsou dalsi slozkou HDP, nicméné jsou zavislé na velkém mnozstvi faktort.
Naptiklad Ize ofekavat mensi vybéry dani v dobé, kdy ekonomika neroste a je v utlumu a
s tim souviseji ve vladnich rozpoctech mensi vydaje. Od roku 2013 dochézelo ke zvySovani
vladnich vydaja, které pomohly k ekonomickému ristu. V ramci ¢istého exportu byl stanoven
predpoklad, Ze oslabeni koruny povede k podpofe exportu a import bude utlumen. Ve
skutecnosti, ale nedoslo k vyraznym zménam na stran€ importu ani na strané exportu. Blize se

problematice exportu a importu vénuje kapitola 4.4.
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Obrazek 15: Vyvoj slozek HDP (v %)

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o inflaci 2017 [online], 2017. Praha: Ceska narodni banka
[cit. 2018-04-13]. Dostupné
z:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_1V/do
wnload/zoi_IV_2017.pdf

Pti hrozici deflaci hraji oekavani vetejnosti velkou roli. Pokud totiZ dojde na situaci,
ze ekonomické subjekty uvéti v budouci klesani cen, svoji spotiebu, zejména zbozi
dlouhodobé spotieby, odlozi na pozdé€jsi dobu, a tim dojde k nepfiznivému vyvoji HDP. Dle
obrazku ¢. 16 Ize konstatovat, ze spotieba domacnosti se opravdu zvysila a podilela se tak na
kladném vyvoji HDP. Stejné€ tak se na pozitivnim vyvoji HDP podilel rast investic a vyvoz.
Zptsob uvoliiovani ménovych podminek pomoci devizovych intervenci kladné pfispél ke
vEtsi spotfebé domacnosti a rastu investic. Ke zvySovani spotfeby domécnosti pfispélo
zvySovani mezd. Meziro¢ni rast spotieby domacnosti se v zaveéru roku 2017 zrychlil a vydaje
domacnosti byly podpotfeny zvySenim dynamiky disponibilniho diichodu. Spotfebni vydaje a
Vétsi objem soukromych investic v podnikovém sektoru, ktery ptispél ke zvySovani efektivity

prace, mél zna¢ny podil na pfechodu investic do kladnych hodnot.
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Obrazek 16: Spoti‘ebni vydaje domacnosti (v %)

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Zpréava o inflaci 2017 [online], 2017. Praha: Ceska narodni banka
[cit. 2018-04-13]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_IV/dow
nload/zoi_IV_2017.pdf

4.4 Zahrani¢ni obchod (export, import)
Zahrani¢ni obchod tvofi dileZitou soucést ¢eské ekonomiky i vyvoje HDP. V roce
2013 nebyl vyvoj exportu v oblasti ¢eské ekonomiky na dobré tGrovni. Zavedeny kurzovy
zavazek mél mit pozitivni dopad na vyvoj exportu a zahrani¢ni zbozi se mélo stat drazsim, a
to by vedlo ke zmirnéni dovozu. Pokud poroste export, zisky a trzby firem se zvysi a firmy

tak budou rlst a nabirat nové zaméstnance, ktefi budou déle vice spotfebovavat
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Obrazek 17: Vyvoj zahrani¢niho obchodu (v mil. K¢)

Zdroj: CESKY STATISTICKY URAD. Zahraniéni obchod CR - mésiéni udaje [online], 2018. [cit.
2018-03-26]. Dostupné z: https://www.czs0.cz/csu/czso/zahranicni-obchod-cr-mesicni-udaje-leden-2018

Jak naznacuje obrazek ¢. 17, v roce 2013 mél dovoz i vyvoz podobny trend a rtst nebo
pokles dovozu se vyvijel podobné jako rust ¢i pokles vyvozu. Na konci roku 2013, po
zavedeni kurzového zavazku, se vyvoz zvysil, nicméné nelze tento vyvoj pfisuzovat
devizovym intervencim, protoZe intervence nemohly okamZité pisobit. Je to dano naptiklad
tim, ze obchodnici méli na skladé zasoby, které nakoupili jest¢ pred kurzovym zavazkem.
V nasledujicich letech dochazelo k ristu dovozu i vyvozu v téméf stejném tempu. V roce
2014 nastala situace, Ze import se zacal zmenSovat a export rostl. Ve druhém pololeti roku
2016 doslo ke zpomaleni dynamiky exportu, coz bylo dano zejména vyvojem v oblasti
automobilového primyslu. V oblasti zahrani¢niho obchodu dochazi téméf ke stejnému
narustu jak vyvozu, tak dovozu, nicméné¢ ani jedna slozka zahrani¢niho obchodu neklesé a
v roce 2017 dosédhl zahrani¢ni obchod salda v hodnoté 364,5 mld. korun. Asociace exportéra
koncem biezna 2017 uvedla, Ze devizové intervence pfinesly exportérim piimo 687 mld.

korun a nepiimo dalSich 590 mld. korun, bilance obchodu je piebytkova.

4.5 Hodnoceni dopadii devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku
Pokud se hodnoti efektivnost zavedeni kurzového zavazku, lze to provést z pohledu
vynost a nakladi. Vynosova strana naplnila hlavni cil ménové politiky, kterym je cenova
stabilita. Oproti tomu je strana ndkladl, u které se nejcastéjSim divodem uvadi vysoké
devizové rezervy, ze kterych plynou ztraty. Jednoznacné lze fict, ze zavedeni kurzového
zévazku jako nekonvenc¢niho nastroje ménové politiky pro uvolilovani ménovych podminek,
mélo pozitivni dopad na celkovy vyvoj ekonomiky a nezaméstnanosti. Ceska narodni banka

pfedpokladala, Ze zavedeni kurzového zéavazku, jako nekonven¢niho néstroje meénové
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politiky, povede k ristu poptavky a zaméstnavatelé tak budou najimat vice pracovniki. Ke
snizeni nezaméstnanosti opravdu doslo a stav je takovy, ze néktefi zaméstnavatelé jiz
nemohou najit zaméstnance s potiebnou kvalifikaci. Pfiznivy vyvoj rozhodné zaznamenal
hruby domaci produkt, ktery roste rychleji, nez bylo pivodné piedpokladano. Hlavnim
davodem, pro¢ byl kurzovy zavazek pouzit, byla obava z hrozici deflace. Hrozici deflace jiz
na konci obdobi, ve kterém trval kurzovy zévazek, pominula a inflace se dostala do 2%
cileného pasma. Zavedeni devizovych intervenci je mozné z tohoto ohledu hodnotit kladné.
Asociace malych a stfednich podniki a Zivnostnikti CR provadéla prizkum ohlednd vnimani
devizovych intervenci z pohledu exportéri. 44 % exportéri vnima devizové intervence
pozitivné a 28 % negativn. Cim vé&t§i velikost firmy je, tim jsou intervence vnimany
pozitivnéji. 40 % exportérim devizové intervence pomohly, oproti tomu 17 % exportéra

oslabilo a vnimaji je negativné kvili zvySeni vstupnich nakladu.

Zavedeni devizovych intervenci vyvolalo mnoho spekulaci o tom, zda jejich pouziti
bylo, & nebylo spravnym krokem. Ceska nirodni banka stile zastiva postoj, Ze pouZiti
devizovych intervenci, bylo spravné. Existuji ale 1 ndzory, které¢ devizové intervence hodnoti

negativné a se zménou kurzu nesouhlasi.

Guvernér Ceské narodni banky, Jiti Rusnok, po ukonéeni devizovych intervenci uvedl,
ze se narodohospodaii ani domdcnosti nemusi nijak obavat. Pokud kurz ceské mény
zaznamena vykyvy, s Zivotni Urovni lidi ani s ekonomikou nijak nepohnou. Uvedl také, ze
cenové dopady ukonceni devizovych intervenci, budou pro obCany zanedbatelné, protoze
ekonomické uspésnost bude zélezet na to, jak lidé budou pracovat. ,, Ukonceni intervenci neni
ditvodem k obavdm. Jsme sice mensi oteviena ekonomika, budeme vzidy zavisli na vnéjsim
prostiredi, do kterého kurz jako cena nasi mény vstupuje. Ale jeji vykyvy — pri zavedeni
kurzového zavazku depreciace do péti procent (oslabeni kurzu koruny) a ted apreciace
(posileni) mezi jednim a dvema procenty — rozhodné nemohou pohnout s Zivotni urovni a
ekonomikou této zeme*. Uvedl Jifi Rusnok v rozhovoru sJakubem Svobodou a Jifim
Vavroném 11.4.2017. Otazky na Jitiho Rusnoka padaly i1 ohledné toho, co se stane s eury za
cca 1,5 bilionu korun, které CNB pii intervencich nakoupila. Odpovéd Jitiho Rusnoka byla
zcela jednoznacna: ,,To samé, co se sumou penéz, kterda v bance byla pred intervencemi.
Budou tvorit nase devizové rezervy, které ze zdkona spravuje a viastni CNB. Budou pouzity k
tomu, aby ndm prindsely vynos. Zadné penize tedy nebyly utraceny, ani je nikdo

nespotreboval ¢i nevyhodil. Téchto zhruba 120 miliard eur budeme investovat a tyto rezervy
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nam prinaseji vynos, ktery bude soucasti naseho hospodarského vysledku. ,, (Ukonceni

intervenci neni divod k obavam, ¢2003-2018)

Viceguvernér, Mojmir Hampl, byl pro pozdéjsi ukonceni devizovych intervenci.
., Kdybyste se ptal jenom na miij osobni ndzor, na rozdil od rady trinich hracu si umim
predstavit, Ze exit miize nastat i 0 chvilku pozdéji, zavazek by se dal opustit 0 néco pozdéji bez
dopadu na cenovou stabilitu a Aladky pribeh exitu.” Tato slova padla v rozhovoru

s Tomasem Vyoralem.

Viaclav Klaus povaZzuje zahajeni devizovych intervenci za riskantni a chybny krok.
Byvaly prezident uvedl, Ze v Ceské republice chybi poptavka po investicich, po exportu i po
spotiebnim zbozi a dle jeho nazoru znehodnoceni kurzu tuto situaci nevytesi. V rozhovoru
s CTK uvedl: ,, Odvoldvat se na to, Ze ménova politika musi plnit inflacni cil, je nesmysiné.
Tento cil si dali nasi bankéri sami, to neni zddna shiry posvécena hodnota. Potiebujeme
systemovou zménu v ekonomice, rozumnou rozpoctovou politiku a navrat k normalni
parlamentni politice. Nepotiebujeme devizovou intervenci. “ (Klaus: Devizové intervence jsou
chybny a riskantni krok, 2013)Uvedl, ze neni potieba strasit deflaci, kterd nehrozi tuzemské
ekonomice, a zaroven zvySovat ekonomickou nejistotu. Vyjadril se tak, Ze ekonomice hrozi
pouze to, ze bude pokracovat v chybéjicim ekonomickém rustu. ,, Obavdime se, Ze hlavnim
motivem dnesniho rozhodnuti CNB je predvést svou akceschopnost poté, co se sniZenim
urokovych sazeb na nulu prestala byt jeji urokova politika ucinnd. To je vSak motiv slaby.
Postoj Vaclava Klause k devizovym intervencim je rozhodné negativni. (Klaus: Devizové

intervence jsou chybny a riskantni krok, 2013)

Soucasny prezident Ceské republiky, Milo§ Zeman, se kukonéeni devizovych
intervenci vyjadtil takto: ,,Jsem velmi rdd, ze CNB zrusila tzv. kurzovy zavazek. Celou dobu
Jjsem byl proti znehodnoceni meny a usiloval o to, aby byl zrusen. Hrdy narod ma mit silnou

ménu. (Intervence Ceské narodni banky skongily., 2017)
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ZAVER

V této bakalatfské praci byly vymezeny konvencni a nekonvencni néstroje ménové
politiky a charakterizovany devizové intervence, které pouzila Ceskd narodni banka jako
nekonvenéni nastroj ménové politiky pro uvolnéni ménovych podminek. Hlavnim cilem
V této zavéreéné praci bylo zhodnotit dopady devizovych intervenci Ceské narodni banky na
ekonomiku Ceské republiky, ke kterému sméfovaly cile diléi, kterymi jsou obecna
charakterizace centralniho bankovnictvi, zejména konvencnich a nekonvencénich néstroji
monetarni politiky, charakterizovat Ceskou narodni banku a jeji ménovou politiky a zaroven

vymezit zacatek, pribeh a konec devizovych intervenci.

V prvni ¢asti bakalarské prace byla definovana monetarni politika soucasné s centralni
bankou, jejimi cili, nastroji a funkcemi, protoZe prave centralni banka je opravnéna provadét
monetarni politiku. Zaroven byly v této ¢asti charakterizovany makroekonomické ukazatele,
na kterych bylo ve druhé casti zadvére¢né prace provedeno zhodnoceni, jakym zplisobem
devizové intervence ovlivnily ceskou ekonomiku. Ve druhé Casti bakalaiské prace byla
charakterizovana Ceska narodni banka, jeji cile a funkce. Nasledné byla popsana devizové
politika Ceské narodni banky a devizové intervence, které pouzila Ceska narodni banka v roce
2013 jako nekonvenéni nastroj ménové politiky. Na finanéni krizi reagovala Ceska narodni
banka svym klasickym néstrojem, Grokovou sazbou. Urokové sazby se ale dostaly na Grovei
technické nuly a Ceskd narodni banka byla nucena pouZit nestandardni nastroj ménové
politiky. Mezi hlavni nestandardni nastroje ménové politiky se fadi kvantitativni uvolfiovani
penéz, forward guidance, devizové intervence a zaporné urokové sazby. Na konci této Casti
bylo provedeno zhodnoceni dopadti devizovych intervenci na makroekonomické ukazatele

v Ceské republice.

Devizové intervence vyvolaly spoustu reakci, které se lisi. Jedny jsou pozitivni a
vyzdvihuji rozhodnuti Ceské narodni banky devizové intervence pouzit. Oproti tomu se
objevuji 1 takové ndzory, které s pouZzitim devizovych intervenci nesouhlasi a vnimaji je
negativné. Po Kkrizi mélo mnoho evropskych zemi oslabenou ekonomiku a mezi tyto zemé
patfila i Ceské republika. V tomto diisledku se Ceska republika dostala do situace, ve které uz
nebylo mozné vyuzivat tradicni (konvencni) nastroje ménové politiky a musely se tak uchylit
K pouzivani nekonvenc¢nich nastrojii. K uvolnéni ménové politiky byly nejprve pouzity
tirokové sazby, které byly na svém minimu ¢&ili technické nule, a Ceskéa narodni banka &elila
rozhodnuti, zda pouzit nekonvencni nastroj ménové politiky k odvraceni hrozici deflace a

podpoieni ekonomického riistu. Pro feseni situace se Ceskd narodni banka v listopadu 2013
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rozhodla pouzit kurzovy zévazek, ktery drzel ¢eskou korunu pobliz hranice 27 CZK/EUR.
V letech 2013-2016 se inflace pohybovala pod inflaénim cilem 2 %, ale do zapornych hodnot
se nedostala. Koncem roku 2016 inflace rostla a pted tim, nez byl opustén kurzovy zavazek,
se inflace nachazela v hornim toleranénim pasmu. Pomoci kurzového zavazku se inflace
dostala na troven 2 %, a kurzovy zavazek byl tak ukon¢en Ceskou narodni bankou v dubnu
2017. V oblasti politiky zaméstnanosti 1ze rozhodné pozorovat pozitivni dopady devizovych
intervenci. Ceska narodni banka héjila sviij krok pouzit devizové intervence také tim, Ze
primérnad mzda zvedla a nezaméstnanost méla klesajici tendenci. V ramci HDP byl prokazan
kladny vyvoj zejména prostfednictvim zvySeni spotfeby domaécnosti a vladnich vydaju.
Devizové intervence mély podpofit saldo exportu a importu, nicméné nebyl prokazan
jednoznacény vyvoj. V roce 2014 opravdu doslo k narastu salda exportu a importu a v tomto
obdobi se saldo dostalo na rekordni hodnotu, kterd od t¢ doby nebyla pifekonana. Nésledny

vyvoj obchodni bilance byl proménlivy a nelze fici, Ze by splnil o¢ekavani.

Trvani kurzového zavazku bylo pozitivnim krokem, ktery pomohl k hospodatskému
rustu, odvraceni deflace a sniZeni nezaméstnanosti. Inflace se vratila ke stanovenému 2%
inflaénimu cili, coz byl hlavni divod, pro¢ Ceska narodni banka pouzila nekonvencni néstroj

ménové politiky — kurzovy zavazek.

50



POUZITA LITERATURA

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

ADMIRAL MARKETS. Podstata kvantitativniho uvoliiovani a vliv na financni trhy
[online], 2017. Londyn: s.n. [cit. 2018-02-17]. Dostupné zZ:
https://admiralmarkets.cz/education/articles/forex-analysis/podstata-kvantitativniho-

uvolnovani-a-vliv-na-financni-trhy

ASOCIACE MALYCH A STREDNICH PODNIKU A ZIVNOSTNIKU. Exportéri
hlasi pripravenost na konec intervenci [online]. Praha: AMSP CR, ¢2017 [cit. 2018-

04-15]. Dostupné z: http://amsp.cz/exporteri-hlasi-pripravenost-na-konec-intervenci/

CERNOHORSKA, Libéna, 2015. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Vyd. 1.
Pardubice: Univerzita Pardubice. ISBN 978-80-7395-863-3.

CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY, 2011. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada.
ISBN 978-80-247-3669-3.
CESKA NARODNI BANKA. Aktudlni prognéza CNB [onling], c2003-2018. Praha: Ceska

narodni banka [cit. 2018-03-25]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

CESKA NARODNI BANKA. Cilovéni inflace v CR [online], c2003-2017. Praha:
Ceska narodni banka [cit. 2017-12-05]. Dostupné z

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

CESKA NARODNI BANKA. Databdze casovych fad ARAD — Oficidlni iirokové
sazby CNB. ¢2003-2018 [cit. 2018-04-20]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=
158&p_strid=AEAA&p lang=CS

CESKA NARODNI BANKA. Devizové intervence [online], 2013. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-02-25]. Dostupné
z:https://lwww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2013/20131125 de

kadni_bilance.html

CESKA NARODNI BANKA. Devizové obchody CNB [online], c2003-2018. Praha:
Ceska narodni banka [cit. 2018-04-13]. Dostupné Z
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/DEVOP_EUR.HTML

o1


https://admiralmarkets.cz/education/articles/forex-analysis/podstata-kvantitativniho-uvolnovani-a-vliv-na-financni-trhy
https://admiralmarkets.cz/education/articles/forex-analysis/podstata-kvantitativniho-uvolnovani-a-vliv-na-financni-trhy
http://amsp.cz/exporteri-hlasi-pripravenost-na-konec-intervenci/
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=158&p_strid=AEAA&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=158&p_strid=AEAA&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2013/20131125_dekadni_bilance.html
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2013/20131125_dekadni_bilance.html
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/DEVOP_EUR.HTML

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

CESKA NARODNI BANKA. Devizové rezervy [online], c2003-2018. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-03-03]. Dostupné Z:

https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_rada.htm

CESKA NARODNI BANKA. Financni stabilita [online], c2003-2018. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-02-10]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/

CESKA NARODNI BANKA. Komu miize CNB vést ucet [online], c2003-2018.
Praha: Ceska  narodni  banka [cit. 2018-03-23]. Dostupné zZ:

https://www.cnb.cz/cs/fag/ucty_komu_muze_cnb_vest_ucet.html

CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu [onling], c2003-2018. Praha:
Ceska narodni banka [cit. 2018-02-22]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy _trh/kurzy devizoveho_trhu/prumerne_

mena.jsp?mena=EUR

CESKA NARODNI BANKA. Nekonvencni ménovd politika [online], ¢2003-2018.
Praha: Ceska narodni banka [cit. 2018-02-17]. Dostupné Z:

https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/n.html

CESKA NARODNI BANKA. O CNB [online], c2003-2017. Praha: Cesk4 narodni
banka [cit. 2017-12-06]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

CESKA NARODNI BANKA. Plnéni inflacniho cile [online], 2018. Praha: Ceské
narodni banka [cit. 2018-04-14]. Dostupné
z:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konf

erence_projevy/vystoupeni_projevy/download/benda_20180227_citibank_praha.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Reakce ménové politiky na dopady svétové financni a
hospodarské krize [onling], c2003-2018. Praha: Ceskéa narodni banka [cit. 2018-03-
24]. Dostupné Z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove_

politiky na_dopady_svetove financni_a hospodarske_krize/

CESKA NARODNI BANKA. Ukonceni intervenci neni dirvod k obavam [online],
€2003-2018. Praha: Ceska narodni banka [cit. 2018-04-15]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17 170
411 rusnok_pravo.html

52


https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_rada.htm
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/
https://www.cnb.cz/cs/faq/ucty_komu_muze_cnb_vest_ucet.html
https://www.cnb.cz/cs/faq/ucty_komu_muze_cnb_vest_ucet.html
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/prumerne_mena.jsp?mena=EUR
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/prumerne_mena.jsp?mena=EUR
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/n.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/benda_20180227_citibank_praha.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/benda_20180227_citibank_praha.pdf
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove_politiky_na_dopady_svetove_financni_a_hospodarske_krize/
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove_politiky_na_dopady_svetove_financni_a_hospodarske_krize/
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170411_rusnok_pravo.html
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170411_rusnok_pravo.html

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

CESKA NARODNI BANKA. Uloha ménové politiky [onling], 2003-2017. Praha:
Ceska narodni banka [cit. 2017-12-05]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html

CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2006 [online], 2006. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-03-24]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni

_zpravy/download/vyrocni_zprava_2006.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2008 [online]. Praha: Ceska narodni
banka, 2009 [cit. 2018-04-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni
_zpravy/download/vyrocni_zprava_2008.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2013 [online]. Praha: Ceska narodni
banka, 2014 [cit. 2018-04-22]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_
2013.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2016 [online]. Praha: Ceska narodni
banka, 2017 [cit. 2018-04-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni

_zpravy/download/vyrocni_zprava_2016.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o inflaci 2015 [online], 2015. Praha: Ceské
narodni banka [cit. 2018-04-13]. Dostupné
z:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy

o_inflaci/2015/2015_I1l/download/zoi_I11_2015.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o inflaci 2016 [online], 2016. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-04-13]. Dostupné
z:https://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy
o_inflaci/2016/2016_I11/download/zoi_I11_2016.pdf

CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o inflaci 2017 [online], 2017. Praha: Ceska
narodni banka [cit. 2018-04-13]. Dostupné
z:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy
o_inflaci/2017/2017_IV/download/zoi_IVV_2017.pdf

53


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2006.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2006.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2008.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2008.pdf
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2013.pdf
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2013.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2016.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_2016.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/2015_III/download/zoi_III_2015.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/2015_III/download/zoi_III_2015.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_III/download/zoi_III_2016.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_III/download/zoi_III_2016.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_IV/download/zoi_IV_2017.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_IV/download/zoi_IV_2017.pdf

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

CESKA NARODNI BANKA. Zprdva o inflaci [online], 2018. Praha: Ceska narodni
banka [cit. 2018-02-11]. Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o i
nflaci/2018/2018 I/download/zoi_|_2018.pdf

CESKY STATISTICKY URAD. Inflace [online], 2018. [cit. 2018-03-25]. Dostupné

z: https://lwww.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

CESKY STATISTICKY URAD. Mira inflace [online], 2018. [cit. 2018-04-14].

Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

CESKY STATISTICKY URAD. Mira nezaméstnanosti [online], 2018. [cit. 2018-03-
25]. Dostupné zZ: https://www.czs0.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-

nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2017

CESKY STATISTICKY URAD. Zahrani¢ni obchod CR - mésicni iidaje [online],
2018. [cit. 2018-03-26]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/zahranicni-obchod-

cr-mesicni-udaje-leden-2018

E15. Klaus: Devizové intervence jsou chybny a riskantni krok [online], 2013. CN
Invest a.s. Vice na http://zpravy.e15.cz/domaci/ekonomika/klaus-devizove-intervence-
jsou-chybny-a-riskantni-krok-1036158 [cit. 2018-04-15]. Dostupné Z:
http://zpravy.e15.cz/domaci/ekonomika/klaus-devizove-intervence-jsou-chybny-a-
riskantni-krok-1036158

EUROSTAT. Unemployment rate [online], 2018. [cit. 2018-03-25]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020&t
ableSelection=1&plugin=1

EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Life below zero: Learning about negative
interest rates [online], 2018. Germany: European Central Bank [cit. 2018-03-22].
Dostupné z: http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140909.en.html

FRANTA, Michal a kol, 2014. Ménovy kurz jako ndastroj pri nulovych urokovych
sazbach: pripad CR [online]. (3), 12-15 [cit. 2018-03-21]. ISSN 1803-7097. Dostupné
z.
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/
rpn/download/rpn_3_2014 cz.pdf

54


http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2018/2018_I/download/zoi_I_2018.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2018/2018_I/download/zoi_I_2018.pdf
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2017
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2017
https://www.czso.cz/csu/czso/zahranicni-obchod-cr-mesicni-udaje-leden-2018
https://www.czso.cz/csu/czso/zahranicni-obchod-cr-mesicni-udaje-leden-2018
http://zpravy.e15.cz/domaci/ekonomika/klaus-devizove-intervence-jsou-chybny-a-riskantni-krok-1036158
http://zpravy.e15.cz/domaci/ekonomika/klaus-devizove-intervence-jsou-chybny-a-riskantni-krok-1036158
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020&tableSelection=1&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020&tableSelection=1&plugin=1
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140909.en.html
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3_2014_cz.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3_2014_cz.pdf

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

FXSTREET. Intervence Ceské ndrodni banky skoncily. [onling], 2017. 2017:
FXstreet.cz s.r.o [cit. 2018-04-15]. Dostupné z: https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-
89295.html

JILEK, Josef, 2004. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha: Grada. Finance (Grada).
ISBN 80-247-0769-1.

JILEK, Josef, 2013. Finance v globdlni ekonomice. 1. vyd. Praha: Grada. Finan¢ni
trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-4386-8.

KOMAREK, Lubos a kol., 2014. Globdini ekonomicky vyhled - leden [online]. (1),
11-12 [cit. 2018-03-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2
014/gev_2014 01.pdf

KURZYCZ. HDP 2018, vyvoj hdp v CR - 5 let [online], c2000-2018. Praha: Kurzy.cz,
spol. s r.o.,, AliawWweb, spol. s r.o. [cit. 2018-03-26]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/?G=3&A=2&page=1

KURZYCZ. Nezaméstnanost v CR [online], c2000-2018. Praha: Kurzy.cz, spol. s r.0.,
AliaWeb, spol. S r.o. [cit. 2018-04-14]. Dostupné zZ:

https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?G=4&A=2&page=1

KURZYCZ. Tiskovd konference CNB [online], c2000-2018. Praha: Kurzy.cz, spol. s
ro., Aliaweb, spol. s r.o, [cit.  2018-03-25].  Dostupné  z:
https://www.kurzy.cz/zpravy/420636-tiskova-konference-cnb/

MANAGEMENTMANIA. HDP [online], c2011-2016. Praha:
ManagementMania.com [cit. 2018-04-12]. Dostupné z:

https://managementmania.com/cs/hruby-domaci-produkt

MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené
ekonomice. 2., rozs. vyd. Praha: Management Press, 2008. ISBN 978-80-7261-185-0.

MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA, 2016. Mezindrodni finance a devizovy
trh. Vydani 1. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-287-1.

55


https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-89295.html
https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-89295.html
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2014/gev_2014_01.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2014/gev_2014_01.pdf
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/?G=3&A=2&page=1
https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestnanost/?G=4&A=2&page=1
https://www.kurzy.cz/zpravy/420636-tiskova-konference-cnb/
https://managementmania.com/cs/hruby-domaci-produkt

[47]

[48]

[49]

[50]

POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-491-9.

REVENDA, Zbynék, 2011. Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha:
Management Press. ISBN 978-80-7261-230-7.

REVENDA, Zbyn¢k, 2012. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha:
Management Press. ISBN 978-80-7261-240-6.

ZAKONY PRO LIDI. Zdikon ¢ 6/1993 Sh., o Ceské ndrodni bance ve znéni
pozdéjsich predpisu, c2010-2018. In: . AION CS, s.r.o., § 35 - § 37. Dostupné také z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6#cast7

56


https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6%23cast7

