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ANOTACE

Zamérem diplomové price je zhodnoceni dopadu nekonvencni politiky Ceské ndarodni banky
na ziskovost vybraného podniku. Primdrné se t0 tyka vilivu devizovych intervenci na ukazatele
vynosnosti vybraného podniku. Ddle bude provedena analyza ziskovosti vybrané firmy
a nasledné bude posouzen dopad ménové politiky CNB na vynosnost vybraného podniku

za pomoci analyzy casovych rad.

KLICOVA SLOVA

Centralni banka, kointegrace, ménova politika, ziskovost podniku.

TITLE

The impact of the Czech National Bank's monetary policy on the profitability of the selected

company.

ANNOTATION

The aim of the thesis is to evaluate the impact of the unconventional policy of the Czech
National Bank on the profitability of the selected company. It is assumed that this is the effect
of foreign exchange interventions on the profitability indicators of the selected company.
The profitability analysis of the selected company will be performed and the impact of the Czech
National Bank's monetary policy on the profitability of the selected company will be assessed

through the analysis of time series.

KEYWORDS

Central bank, cointegration, monetary policy, profitability of the company.
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UVOoD

Oblast ménovych intervenci je Casto diskutovanym tématem. AvSak vétSina studii se vénuje
vlivu ménové politiky na makroekonomické déni ve statech, nikoliv vlivu na vykonost podnikii.
Z tohoto ditvodu a z diivodu odlisnosti nazort na nekonvenéni ménovou politiku bylo zvoleno

pravé toto téma.

Jeden z hlavnich ciléi Ceské narodni banky je udrzeni cenové stability. Z ditvodu splnéni tohoto
cile, bylo koncem roku 2007 nutné sniZit cenovou hladinu na pozadovanou troven. Proto Ceska
narodni banka vyuzila svych ménové-politickych nastroji a zacala snizovat Grokové sazby.
Rok 2008 je rokem, kdy svét zasahla finanéni a hospodaiska krize, ekonomika Ceské republiky
se nachazela v utlumu a tak centralni banka k oZiveni ekonomiky a odvraceni rizika deflace
dale pouzivala sviij konvenéni (klasicky) ménové-politicky nastroj, kterym je snizovani
urokovych sazeb. V roce 2012 jiz nebylo dale kam urokové sazby sniZovat, protoze se dostaly
na tzv. technickou nulu, bylo tedy tfeba vyuzit jeden z nekonvenénich ndastroji, kterym
byl kurzovy zavazek Kkoruny keuru a to 27 korun za euro. Snizit inflaéni hodnoty
na pozadovanou urovenn se povedlo vroce 2017 a tak v dubnu tohoto roku byly devizové
intervence ukonéeny. Nebyl zadny diivod udrzovat kurz koruny k euru a tak se Ceskéa narodni
banka, po ukonceni devizovych intervenci, znovu uchylila k pouzivani klasickych ménove-

politickych nastrojt, kterymi jsou operace na volném trhu.

Zamérem této diplomové prace je zjistit zda ma meénova politika centrdlni banky
vliv na ziskovost vybraného podniku. V prvni kapitole bude popsana ménova politika a jeji
nastroje, které musi byt pouzity pro dosazeni cilti, které¢ byly nastaveny centralnimi bankami.
Pro pochopeni problematiky nastaveni ménové politiky v Ceské republice bude vénovana
i ¢ast prace ménové-politickym reziméim v Ceské republice. Nesmi byt vynechén popis funkci
Ceské narodni banky, vyvoj Ceské narodni banky a z diivodu zaméfeni na devizové intervence

bude mit v této kapitole misto 1 problematika cilovani inflace.

Dalsi kapitolou bude finan¢ni analyza, kde bude charakterizovan vybrany podnik, jehoz data
budou pouzita, jak pro analyzu ziskovosti podniku, tak pro statistickou analyzu. V této kapitole
budou popsany predevsim ukazatele ziskovosti podniku a nasledn€ budou i pro vybrany podnik
vypocitany. Predposledni ¢asti této diplomové prace bude statisticka analyza, kde bude

provedena analyza ¢asovych tad.
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Cilem diplomové prace je zhodnotit dopad konvencni a nekonvencni ménové politiky
Ceské narodni banky na ziskovost vybraného podniku. Bude tedy analyzovana uéinnost
ménove politiky realizované formou devizovych intervenci (pomoci kratkodobé urokové sazby
PRIBOR). Dlouhodoby vztah u¢innosti devizovych intervenci a zvolenych ukazatelti ziskovosti
podniku bude hodnocen pomoci Engel-Grangerova kointegracniho testu. Ke splnéni hlavniho
cile je tieba splnit 1 cile dil¢i:

- Vymezeni cili ménové politiky,

- charakteristika nastroji ménové politiky,

- urceni a vypocet ukazatelii ziskovosti.

12



1 MENOVA POLITIKA

V této kapitole bude v teoretickém métitku rozebrana ménova neboli monetarni politika. Budou
zde objasnény piistupy ménové politiky, jako jsou restriktivni ménova politika, expanzivni
ménova politika a neutralni ménova politika. Zaméieno bude predevsim na cile monetarni
politiky, kterymi jsou podpora cenové stability, podpora cenového ristu, podpora
zaméstnanosti, stabilita ménového kurzu, stabilita dlouhodobych trokovych sazeb, stabilita
finan¢niho sytému a v neposledni fadé¢ nesméji byt v této kapitole opomenuty nastroje
monetarni politiky. Aby bylo mozné v dalSi casti této diplomové prace porozumét
problematice, nebude vynechana ani charakteristika Ceské narodni banky a jeji ¢innosti, jelikoz
je to pravé ona, ktera v Ceské republice provadi ménovou politiky. A poslednim bodem této

kapitoly bude vysvétleni devizovych intervenci CNB.

Monetarni piipadné ménova politika statu je soucasti hospodarské politiky statu. Je tedy
pochopitelné, ze dokéze ovlivnit vSechny subjekty ekonomiky. Témito subjekty jsou
domacnosti, firmy 1 stat, monetarni politika ale v mnoha piipadech ptekracuje i tyto hranice
a stava se tak mezinarodnim problémem, ktery je tfeba fesit ve vétSim — mezinadrodnim méfitku

(Klikova a Kotlan, 2012).

Jelikoz monetarni politika je nerozlucitelnou soucasti hospodarské politiky zacneme
vymezenim pravé tohoto aspektu, kterému se vénuje PospiSil (2013). Hospodarska politika
je komplexni pojeti cilii, nastrojii a metod, které slouzi k ovliviiovani a zajisténi vybranych
ekonomickych procesti. A pravé onim nastrojem hospodarské politiky je politika monetarni.
Jeji vymezeni v tomto ohledu souvisi s nezavislosti centralnich bank, které jsou vrcholnym

organem ménové politiky.

Hlavnim cilem hospodaiské politiky je povzbuzeni celkové produkce v ekonomice. Mezi dalsi

cile zatadime udrzovani nizké nezaméstnanosti a udrzeni cenové hladiny.

Ménova politika se fadi mezi nejdilezitéjsi ¢innosti centralnich bank v trznich ekonomikach.
Za situace kdy se mnozstvi penéz v ob&hu rovna pravé potifebnému mnozstvi penéz
vV ekonomice je dosaZzena stabilita cenové hladiny. V trzni ekonomice je vyvoj vztaht
usmérnovan nabidkou a poptavkou. Diky tomu lze penézni rovnovahu definovat jako stav,

ve kterém se penézni nabidka pravé rovna poptavce po penézich (Cernohorsky, 2011).

13



1.1 Cile monetarni politiky

Hlavnim cilem monetarni politiky je uchovat stabilni cenovou hladinu. Mezi nastroji
a koneénymi cili politiky centralnich bank jsou jesté¢ cile zprostfedkujici.

Na Obr. 1 je mozné videt, jaky charakter monetarni politiky zptsobi jednotlivé cile.

A
h 4

Cil ménove politiky Charakter ménové politiky

A
h 4

Restriktivni nebo neutralni  |—

— Podpora [cenove stability

F
h 4

— Podpora ekonomického rustu Expanzivni —

— Podpora zaméstnanosti - Expanzivni —

A4

—  Stabilita ménoveého kurzu domaci mény |« Restriktivni nebo neutralni  |——

Y

Neutralni —

A
h 4

— Stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb

A
Y

] Stabilita finanéniho systéemu Neufralni nebo expanzivni ——

Obr. 1 Rozpory mezi cili ménové politiky v trzni ekonomice

Zdroj: Zpracovano dle Revenda, 2013

Jak je vidét na Obr. 1 1ze ménovou politiku rozdélit dle charakteru na restriktivni, expanzivni
a neutralni monetarni politika. Toto ¢lenéni je stanoveno dle sméru, jakym je nastaven operacni
cil. Jiné, novéjsi zdroje (na piiklad Curdia a kolektiv, 2019) také uvadéji ¢lenéni na konvenéni
a nekonvencni ménovou politiku. Toto rozdéleni se fidi podle pouzitych néstroji k dosazeni

cile. Detajlnéji jednotlivé charaktery ménové politiky rozebira ve své knize Jilek (2013).

Expanzivni ménova politika (Accomodative monetary policy) je ¢innost centralni banky,
kdy se snizi kratkodobé urokové miry. Tim se snizi irokova mira i u ostatnich bank, to zapficini,
ze klienti jsou aktivnéjsi v pfijimani novych uvérd, a kromé toho domécnosti a podniky vice
utraceji. Celkovy vysledek tedy je, ze se zvysuje rychlost obratu penéz. Tato ¢innost stimuluje
hospodafstvi a uplatiiuje se v dobé, kdy se ocekava nizka inflace, slabé hospodéfstvi a vysoka

nezameéstnanost.

Restriktivni politika (Tight monetary policy) je ¢innosti spo€ivajici ve zvySeni kratkodobych
trokovych mér. Cimz se zvysi i ostatni Girokové miry, banky maji niz&i ochotu ptjéovat, klienti
nejsou tak aktivni a domacnosti ¢i podniky méné utraceji. To mé za nasledek snizeni rychlosti

obratu penéz v ekonomice. Tato politikaje pouzita z divodu tlumenii hospodatstvi. Uplatiiuje
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se v situacich, kdy budou vysoké inflace, nizkd nezaméstnanost a rychlé¢ tempo ristu

hospodaristvi spojeného s ristem mezd a spotiebnich cen.

Janackova (2015) uvadi Ze, neutralni ménova politika (Neutral monetary policy) je ¢innosti,

kdy se stabilizuje ,,rozumné‘ tempo riistu mnozstvi penéz v ob&hu.

Dale se ménova politika ¢leni dle vyuzivani néstroji. Jednd se tedy o rozdéleni na konvenci

a nekonvenci ménovou politiku.

Konven¢ni monetarni politika je klasické vyuzivani ménové politiky v praxi, jejiz jadro
je zalozené predevsim na regulaci kratkodobé tirokové miry a domaci mé€ny na mezibankovnim

trhu, prostfednictvim operaci na volnim trhu.

Nekonvencni ménova politika je politika, kterou zvoli centralni banky v obdobi, kdy klasické
(konvenéni) nastroje nemaji takovou Uc¢innost. Pro dosaZeni cile monetarni politiky je tedy
nutné, aby centralni banky sahly po tzv. nekonvencnich ndastrojich. Tato situace nadejde
ve chvili, kdy se trokové sazby dostanou k nulové hranici, ale vyvoj ekonomické situace
vyzaduje uvolnéni monetarni politiky. Do nekonven¢ni politiky zahrnujeme nejen kvantitativni
a kvalitativni uvolilovani ménové politiky, ale také explicitni zavazek drZet sazby nizko po delsi
obdobi. Déle se za nekonvenc¢ni politiku povazuje pouziti kurzu. Vyziti kurzu, jako nastroje
ménové politiky je brano, jako uvoliiovani ménovych podminek. Kazda centralni banka
ma trochu jiné hlavni cile.  Specifické cile jednotlivych  bank  jsou

zobrazeny v Tab. 1 (CNB, 2019a).
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Tab. 1 Cile centralnich bank

Banka

Cil banky

Evropska centralni banka (ECB)

Stabilita cen a inflace okolo 2%.

Ceska narodni banka

Finan¢ni a ménovou stabilita.

Centrélni banka USA (FED)

Dosazeni max. zaméstnanosti, dlouhodoby
hospodafsky rhst a cenova stabilita, nebo

urokova stabilita.

Bank of England

Cenova stabilita a udrZeni miry inflace okolo

2% za podpory cilti vlady.

Centralni banka Svédska

Udrzenti inflace okolo 2%.

Centralni banka Norska

Stabilita finan¢niho systému, tedy stabilita

inflace.

Centralni banka Japonska

Emise bankovek a cenova stabilita.

UdrZeni financni stability a inflace za rlstu

Centralni banka Kanady .
zivotni trovné obyvatel.
Bezproblémové fungovani platebniho
Centralni banka Ruska .
systému a financ¢ni stabilita.
5 UdrZzeni hodnoty své mény a stabilita
Centrélni banka Ciny

ménoveého systému.

Protoze je Ceska republika ¢lenem Evropské unie je i jeji centralni banka souéasti Evropského
syst¢tmu centralnich bank, tim paddem se podili i na plnéni jeho cili a ukolt. Také

je piislusnikem Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spoluptisobi s Evropskou

Zdroj: Zpracovano dle Cernohorska, 2017

radou pro systémova rizika a evropskymi organy.

Cilem Evropské centralni banky je tedy péce o cenovou stabilitu. Dale Evropska centralni banka
podporuje obecné hospodarské politiky, které maji zdmér podporovat harmonicky a vyvazeny
rozvoj hospodarskych c¢innosti v Evropském systému centralnich bank, trvaly a neifla¢ni
hospodarsky rist, ktery respektuje zivotni prostiedi, vysokou hladinu zaméstnanosti a socialni
ochrany, vysokou konvergenci ekonomické vykonnosti a vytvoteni trhu, ktery bude spolecny

se spole¢nou hospodaiskou a mé€novou Unii, kde centralni banky provadi spolecné politiky

a ¢innosti (CNB, 2019b).
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1.2 Nastroje monetarni politiky

Pro naplnéni cili ménové politiky vyuziva centrdlni banka nékolik operativnich ménovych
nastrojt, které jsou znazornény na Obr. 2. Tyto nastroje je mozné rozd¢lit na ptimé a neptimé.
Dle Revendy (2011), pitimé neboli administrativni nastroje ovliviiuji rozhodovani a chovani
bank. Do téchto néstrojli mimo jiné patii zdkazy a ptikazy bankdm, které¢ vzhledem k jejich
povaze oslabuji fungovani piirozeného trzniho fadu. Zatimco nepifimé néastroje, tzv. trzni
nastroje ménové politiky, je mozné charakterizovat jejich rovnym vlivem na bankovni systém
v celku. Maji mozZnost usmérnit rozhodnuti obchodnich bank nepfimo, tzn. pomoci trznich
nastrojii. Jsou mnohem vice pouzivanéjsi, jelikoZ maji ploSny vliv na veSkeré ekonomické
subjekty. Mezi nejCastéjsi patii operace na volném trhu, diskontni politika a zmény povinnych
minimalnich rezerv. Centralni banky vyspélych zemi v§ak mnohem ¢astéji vyuZivaji nepiimé

nastroje, které plusobi na bankovni sektor plosn¢ a ovliviuji trzn¢ konformnim zplisobem

jednani banky.
o Operace na volném trhu, diskontni prodej,

N NEPRIME e

A kurzové intervence.

S

T - ;

R PRIME | NEPRIME PMR, doporuéeni, dohody, vyzvy.

0}

J

E PRIME Pravidla likvidity, Gv&rové limity, limity
urokovych zasob, povinné vklady bank.

Obr. 2 Nastroje monetarni politky
Zdroj: Zpracovano dle Zeman, Slezak 2010

Na dal$im obrazku, Obr. 3, jsou zobrazeny priklady nastroji konvencni a nekonvenéni politiky.
Konven¢ni nastroje standardné zprostfedkovavaji realizaci monetarni politiky. Pokud
vSak nastane ekonomicky problém, naptiklad svétova krize, pak se tyto nastroje jevi jako
nedostateCné a je nutné, aby centralni banky volily néstroje nekonvenéni ménové politiky

(CNB, 2019a,b).
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Obr. 3 Konven¢ni a nekonvenéni ménova politika

Zdroj: Zpracovano dle: Curdia a kolektiv, 2019

Poviné minimalni rezervy (dale jen PMR) jsou pokladany za finan¢ni prostiedy, které povinné
obchodni banky ukladaji u centralnich bank. PMR jsou vypocitany jako procento z vklada
od nebankovnich instituci. PMR, kter¢ jsou uloZeny u centralni banky, se Gro¢i 2T repo sazbou.
Pokud se PMR snizi, je nasledny efekt takovy, ze komer¢ni banky maji vice volnych penéznich
prostiedkti, které mohou poskytnout jako uvér dalSim subjektim, tudiz mnozstvi penéz

v ekonomice roste. ZvySeni PMR ma opacény efekt.

Diskontni sazba neboli trokovéa mira vyjadfuje cenu penéz, které si komer¢ni banka vypujcila
od centralni banky. VySe téchto sazeb ma vliv na tGrokové miry na trhu. CoZz opét vede
Kk ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice. Pokud se zvysi diskontni sazba, tak komeréni
banky ztrati zdjem o uvéry od centralni banky a svoje urokové miry, za které pujcuji
nebankovnim subjektiim, zvysi. Nebankovni subjekty nasledné také ztrati zajem o tyto Givéry

a mnozstvi penéz v ekonomikce se snizi. Snizeni diskontni sazby vede k opa¢nému efektu, tedy

ke zvySeni mnozstvi pené¢z v eknomice.

Operace na volném trhu predstavuji ndkup ¢i prodej cennych papirii a provadéni repo
obchodt. Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry, dochazi ke zvySeni mnozstvi penéz
vV ekonomice, naopak pii prodeji je mnozstvi penéz z ekonomiky stahovano. Repo obchody
funguji na prodeji cennych papirt centralni bankou za situace, ze tyto cenné papiry centralni
banka odkoupi zpét v pfedem daném terminu. Cena cennych papird je pii zpétném odkupu

zvysena o uroky.
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Ostatni nastroje jsou napiiklad: uv€rové limity, minimdlni Grokové sazby z vklada
piijimanych komer¢nimi bankami a stanoveni maximalni urokové sazby zuvéra

poskytovanych komerénimi bankami (Cernohorska, 2017).

Podle Janackové (2015), predstavuje kvantitativni uvoliiovani situaci, kdy se centralni banka
snazi uvolnovat ménové podminky, tim ze zvysi mnozstvi likvidnich penéz v ekonomice.
A 1o nakupem méné likvidnich cennych papirti, pfedev§im vladnich dluhopist. Penize nalité
V ob&hu ,,zmizi* v tu chvili, kdy jsou dluhopisy splaceny, nebo ve chvili kdy centralni banka
statni dluhopisy opét proda. Timto procesem se centralni banka snazi refinancovat vladni dluh
a snizovat uroky, které jsou povazovany z vladnich dluhopisti. Zadné nové penize centralni
banka netiskne, pouze jsou pfipsany na U€et dané banky. Logicky tedy dochéazi k naristu
finan¢nich prostiedkii v ekonomice a zaroven ma dana situace vliv na rist inflace a hrubého

domaéciho produktu.

Zaporné urokové sazby jsou dalsi z nekonvenénich nastroji ménové politiky, jejich cilem
je znevyhodnéni drzby volnych penéznich prostiedkti na uétech. Tento proces ma donutit
komer¢ni banky k vyuziti volnych rezerv pro financovéani redlné sféry ekonomiky. Zaroveii
se snizuji veskeré trzni irokové sazby, coz motivuje podniky a domécnosti k mensimu spofeni
a vét§imu investovani a nakupovani. SniZzeni urokovych sazeb ovlivni i domaci ménu, ktera
je kvili tomu oslabena. Tento proces plati pouze vici ekonomikdm s vys§imi urokovymi

sazbami. SniZeni urokovych sazeb miiZze omezit pfiliv penéz ze zahranici.

Ménovym intervencim se ve své knize vénuje Franta (2014), ktery tvrdi, ze nastavaji, kdyz
centralni banka ur¢i danou hladinu ménového kurzu. A aby dosahla daného cile, intervenuje
na devizovém trhu dle potieby. Nicméné vzdy tak, aby dosdhla svého zdvazku a neptesdhla
ur¢enou hladinu ménového kurzu. Kvili tomu, Ze se nakupuje cizi ména za domaci ménu,
dochazi k oslabeni mény domaci. Diky tomuto oslabeni doméaci mény se ceny dovazeného

zbozi zvySuji a tim padem se v konecném duasledku zvySuje 1 inflace.

Forward quidance provadi centralni banka ptisobenim na kratké urokové miry, ¢imz ovlivni
1 dlouhodobé trokové miry. Je to mozné provést dvéma zplsoby. Za prvé zvefejnénim
prognézy budouciho vyvoje ménové politiky, nebo za druhé definici explicitniho zavazku,
kterého bude chtit centrdlni banka dosdahnout. Naptiklad stanoveni minimalni hodnoty

kratkodobé urokové miry, kterou bude centralni banka udrzovat (Komarek, 2014).
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1.3 Ménové-politické rezimy

Rezimy nam piedstavuji, jakym zpisobem je provadéna ménova politika. Je mozné rozeznat
tyto typy ménovée politickych rezimu:

— rezim s implicitni nominalni kotvou,

cilovani penéZni zasoby,

cilovani ménového kurzu,

cilovani inflace.

Definovanim rezimi se ve svém dile vénuji Cernohorsky a Teply (2011), podle nich pokud
centralni banka vyuziva reZim s implicitni nominalni kotvou, tak se soustfedi na interné
definovanou, urc¢itou veli¢inu. Touto veli¢inou mize byt napt. ménovy agregat, irokova sazba,
atd. Vychazi se zde z faktu, ze existuje vysoka davéryhodnost centralni banky. Pokud by nebyla
duvéryhodnost centralni banky vysoka, nebude tento rezim fungovat. Pokud je tento pfedpoklad

splnén, pak je mozné dosahnout zadoucich zmén inflace i bez explicitnich cild.

Dalsim rezimem je cilovani penéZni zasoby, kde Se musi zdjem sméfovat na tempo rustu
zvoleného pené¢zniho agregatu. Predpokladem ziistava, ze rist cen je dlouhodob¢ ovliviiovan
vyvojem penézni nabidky. Problém ovSem nastava v piipad¢ zvoleni nevhodného penézniho

agregatu. Musi to byt takovy ménovy agregat, ktery je centralni banka schopna ovliviiovat.

Cilovani ménového kurzu je rezim kde centrdlni banka usiluje, prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a ptimych devizovych intervenci, o ur¢itou hodnotu nominalniho ménového
kurzu vii¢i méné tzv. kotevni zeme, z této zeme pak ,,importuje* cenovou stabilitu. K udrzeni
tohoto stavu je nezbytné, aby cilujici zemé disponovala s dostatecnym mnozstvim devizovych
rezerv. Velkou nevyhodou tohoto rezimu je ztrata autonomni ménové politky. Respektive

vzdani se regulace mnoZzstvi penéz v obéhu a urokovych sazeb.

Cilovani inflace je rezim, ktery je v sou¢asné dobé vyuzivan CNB. Centralni banka s uréitym
predstihem vefejné informuje o infla¢nim cily o jehoz dosazeni bude usilovat. V tomto piipadé
mluvime o aktivnich a pfimych formovéani inflaénich ocekdvani. Bylo by vhodné
znat informace o trhu prace, dovoznich cenach, mezeru vystupu, nomindlni a realné trokové
sazby &i ceny vyvozu. Tento rezim bude podrobnéji pospan v podkapitole 2.1.2 (Cernohorsky,
Teply 2011).

20



2  CESKA NARODNI BANKA

Tato kapitola bude zaméiena na charakteristiku Ceské narodni banky (dale jen CNB). Bude
zde struéné rozebran vyvoj CNB jako instituce a s ni i vyvoj jeji ménové politiky. Dale bude
detailngji zamé&feno na cile CNB a definici jejich funkci. Dal§i podkapitola bude vénovana
nekonvenci politice, jejimz nastrojem jsou pravé devizové intervence, které jsou dilezitym
tématem v této praci. Vymezeni devizovych intervenci bude nasledovat v posledni ¢asti této

kapitoly.

Usttedni neboli centralni bankou pro Ceskou republiku je CNB. Cinnost CNB podléha Ustavé
Ceské republiky a zaroveit musi byt v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni pozdéjSich ptedpisit a jinymi nalezitymi pravnimi piedpisy. NejvysSim
organem této organizace je bankovni rada v Cele s guvernérem, dvéma vicegurvernéry a ¢tyfmi
dalsimi ¢leny. CNB je slozkou né&kolika systémil, kterymi jsou: Evropsky systém centralnich
bank, Evropsky systém dohledu nad finan¢nimi trhy. Dale CNB vyviji spolupraci s Evropskou
radou pro systémova rizika. CNB se Gi¢astni i na realizaci jejich ukoli a cilti. Vedoucim organem
pro CNB je bankovni rada, kterd musi umét odborné hospodafit s majetkem. Mezi tento
majetek patii i devizové rezervy. Primarni ¢innosti CNB je péée o cenovou stabilitu. Tento
cil je realizovan za pomoci ménové-politickych nastroji a jejich U¢innost je zavisla
na podmince, ze CNB je nezavislou organizaci. CNB je tedy organem Ceské republiky, ktery
vykonéva dohled nad finan¢nim trhem. Je to také instituce ptislusna k feseni krize na financnim

trhu (CNB, 2019b).

1.4 Funkce CNB

CNB vykonava funkce, které vychazeji z jejiho samotného cile. Obsah téchto funkei se miize
vV Case vyvijet. Dalo by se fici, ze vSechny centralni banky ekonomicky vyspélich stati
plni podobné zékladni funkce. Veskeré funkce centralnich bank tedy plynou z cilt, které

si centralni banky stanovi.

Dle Cernohorské (2017), jsou zakladnimi funkce CNB:
— emise hotovostniho obé&ziva,
— banka pro ostatni banky,

— provadéni ménové politiky,

banka statu,
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— dohled nad finan¢nim trhem statisticka ¢innost,
— zastupovani statu v mezinarodnich finan¢nich institucich,

— sprava devizovych rezerv.

CNB je jedinou bankou v Ceské republice, ktera ma emisni monopol, coZ znamen4,
ze ma povoleno emitovat hotovostni penize neboli obézivo. Je tedy mozné fici, ze prvni funkce
CNB zahrnuje zékladni operace s hotovosti. Dalsi funkci CNB je regulace a dohled
nad ostatnimi bankami. CNB tedy vede Géty ostatnim bankam, poskytuje jim avéry a provadi
zG&tovani mezi nimi. Dale také dava moznost bankam ukladat prebyte¢nou likviditu. CNB
pomoci

nastrojit mé€nové politiky provadéni ménovou politiku a tim reguluje mnozstvi penéz v ob&hu.
Dale také poskytuje bankovni sluzby statu. Staréd se tedy o statni dluh a vede ucty dle zakona
0 rozpoétovych pravidlech. Centrélni banka méa v Ceské republice poradni hlas ve vladé
v zalezitostech, které se tykaji ménové politiky ¢i bankovnictvi. Dalsi neméné diilezitou funkci
CNB je dohled nad finan¢nim trhem. CoZ v praxi znamena, Ze dohliZi i na jiné subjekty,
nez jsou banky. Témito subjekty jsou pojistovny, kapitdlovy trh, druzstevni zalozny,
obchodnici s cennymi papiry a investi¢ni spole¢nosti. Dale banka provadi statistickou ¢innost,
kdy shromazd’uje data, které vyuziva pro dalsi ¢innosti. Zastupovani statu v mezinarodnich
finanénich institucich je dalsi funkci CNB, kterd je zastupcem statu ve viech otazkdch ménové
politiky. V neposledni fadé je funkci centralni banky sprava devizovych rezerv. CNB operuje
na devizovém trhu za ucelem zabezpeceni devizové likvidity stdtu a udrzovéani hodnoty

devizovych rezerv a také ovliviiuje urovein ménového kurzu a doméci mény k ménam zahranici.

2.1 Meénova politika CNB

Provadéni monetarni politiky je pravné upraveno V ustanoveni ¢lanku 98 Ustavy Ceské
republiky a v §2 zakona &. 6/1993 o Ceské narodni bance. Tento zakon nafizuje Ceské narodni
bance zabezpeCovat cenovou stabilitu a podporovat obecnou hospodatskou politiku vlady
vedouci k udrzitelnému hospodaiskému rastu. Tento druhy cil, ale nesmi byt v rozporu
s prvnim cilem a tedy se zabezpedenim cenové stability. Do &innosti CNB je mozno zasahovat

pouze na zakladé vy$e uvedeného zkona &. 6/1993 o Ceské narodni bance.
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2.1.1 Vyvoj CNB a jeji ménové politiky

JelikoZ po rozpadu Rakousko-Uherska bylo nutné, aby mélo Ceskoslovensko vlastni bankovni
aménovy systém, byla zaloZena v roce 1926 Narodni banka Ceskoslovenska. Banka méla status
akciové spole¢nosti a ze 2/3 byla vlastnéna soukromniky, zbyla 1/3 patiila statu a nesméla
poskytovat uvery statu. Jeji primarni ukol byl zajistit stabilitu ¢eskoslovenské mény. Béhem
valetné obdobi banka nesla nazev Narodni banka pro Cechy a Moravu. Veskera jeji ¢innost
musela byt provadéna dle nafizeni Rigské banky, ktera si vynutila pfevedeni ménového zlata
z ciziny. Po valce vroce 1948 se stala Narodni banka Ceskoslovenskd vefejnym statnim
ustavem. Tato banka provedla v roce 1953 ménovou reformu. Pad komunistického rezimu
zapticinil, Ze obchodni aktivity byl pfesunuty z centralni banky na obchodni banky a zavedl
se jednotny kurz koruny pro vSechny druhy operaci. Ménova politika byla opiena o mezicile

vV podobé¢ fixniho kurzu a penézni zasoby.

Po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 vznikla CNB. Z diivodu rozvoje penézniho
trhu nebyla CNB schopné v dostateéné mife plnit sviij hlavni cil, kterym bylo udrzeni ménové
stability. Pfes nartstajici problémy byla CNB nucena opustit rezim fixniho kurzu. A tak v roce
1998 piesla CNB k rezimu cilovani inflace. V nasledujicich letech byly parametry toho rezimu
JiZ pouze upravovany. V roce 2002 se pieslo k tzv. cilovani celkové inflace. Tento reZim prosel
nejvetsi zatézkavaci zkouskou v roce 2008, kdy pod vlivem svétové a hospodarské krize doslo
k poklesu ekonomické aktivity a vzrostla averze bank viéi riziku. CNB tedy zadala razantnim
zptisobem sniZovat urokové sazby a zavedla dodavaci repooperace, které byly doplitkem
ke stavajicim stahovacim repo operacim. Kdyz se urokové sazby dostaly na technickou nulu,
bylo vyuzito nekonvencéni ménové politiky a to konkrétné vyuzitim devizovych intervenci.
Kurzovy zavazek, ktery byl 27 CZK/EUR, byl zrusen v dubnu 2017. Coz byl ¢as, kdy doslo
ke spInéni dvouprocentniho inflaéniho cile (CNB, 2019¢).

V soudasnosti CNB musi pii zabezpe&eni cenové stability, zvolit jeden z ménové politickych
rezimu. Centralni banka, jak jiz bylo zminéno vySe, pfesla K rezimu cilovani inflace v roce
1998. P¥i tomto rezimu je nutné znat nejnovéj§i prognozy, které bankovni rada CNB posuzuje
a vyhodnocuje rizika, ktera mohou nastat pfi nenaplnéni téchto prognéz. Na zékladé téchto
vyhodnoceni je hlasovano o tom, zda by se mélo zménit nastaveni ménove politickych nastrojt,
jejichz zménou centralni banka usiluje o kompenzaci excesivnich inflacnich ¢i defenzivnich

tlakil, které maji vliv na budouci inflaci (CNB, 2019f).
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2.1.2 Cilovani inflace

Na konci roku 1997, byl vyhlaSen sttednédoby cil v Cisté inflaci. Index Cisté inflace (dale
jen CPIX), je odvozen z celkového indexu spotiebitelskych cen (dale jen CPI). CPI vznikne
vyloucenim polozek dosud regulovanych cen, které jsou ovlivnény administrativnimi
opatfenimi. CPI je upraven o vliv zmén nepiimych dani. Cista inflace je podmnoZina celkové

inflace, ktera je o¢iSténd o zmény regulovanych cen a nepifimych dani.

V ramci cilovani inflace voli CNB takovou troven urokovych sazeb, ktera bude drzet inflaci
na nizk¢é a hlavné stabilni Urovni. Meziro¢ni hodnota byla vymezena na uroven

4,5 % +- 1% bod.

Jak Ize vidét na Obr. 4, vedle sttednédobého infla¢niho cile byl centralni bankou stanoven také
kratkodoby cil pro konec roku 1998. Tato meziro¢ni hodnota byla vyméfena na Urovni
6 % +- 0,5% bodu. Déle byl v listopadu 1998 stanoven kratkodoby cil v ¢isté inflaci pro konec
roku 1999 v intervalu 4 — 5 %. Tyto stanovené cile mély podobu intervalu a jejich plnéni
se kontrolovalo pro posledni mésic v roce (CNB, 20019i). Od roku 2002 se inflaéni cile
stanovovaly v podob¢ indexu spotiebitelskych cen, ktery je pro vefejnost 1épe pochopitelny.
Smyslem cilovani inflace m¢lo byt udrzeni inflace v ur¢itém koridoru a nejen dosahovani
stanovené inflace na konci roku. V roce 2006 byl cil uren v podob¢ jediné hodnoty. Tato
hodnota byla stanovena na 3 %. Novy infla¢ni cil byl vyhlasen v bieznu 2007 ve vysi 2 %.
Tento cil byl vyhlaSen s platnosti od ledna roku 2010. Cilovani inflace je mozZzné vidét

na Obr. 4, kde vidime znazornény inflaéni cil od roku 1989 az do roku 2020 (CNB, 2019g).
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Obr. 4 Cilovani inflace CNB
Zdroj:CNB 2019f
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Pro lepsi piehlednost si uvedeme nasledujici graf (viz Obr. 5), na kterém je znazornén vyvoj

inflace v letech 2006—2018.
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Obr. 5 Inflace v letech 2006-2018
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU a databaze ARAD

Jak je mozné vidét, tak skutecnd inflace kolem inflac¢niho cile kolisa. A v letech 2012-2013
a 2017-2018 se mira inflace dostava nad inflacni cil. V dobé ménovych intervenci, se vétSinu
¢asu pohybuje pod inflacnim cilem. V roce 2017 byly devizové intervence ukoneny prave
z diivodu, ze inflace dosahla pozadované hodnoty. Nejvétsi rozdil byl v roce 2008, kdy mira
inflace ¢inila az 6,3 %. Takto vysoka inflace byla pfedevsim z diivodu reformnich opatfenich,
které byly ptijaty Ceskou vladou. Zejména Slo o zvySeni snizené sazby DPH na 9 %, dale
Slo o zavedeni ekologickych dani, zvySeni spotiebnich dani u cigaret a tabdku a v neposledni
fadé také zavedeni regulagnich poplatkil ve zdravotnictvi. Veskeré tyto faktory podle Ceského

statistického Utadu ptispély kazdy mésic k meziro¢ni inflaci ptil procentnim bodem.

2.2 Cile CNB

Centralni banka v rdmci ménové-politckého reZimu, usiluje o splnéni svého cile, kterym
je, dle zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, péée o cenovou stabilitu. Tento hlavni
cil je doplnén o pé¢i finanéni stability a bezpeéné fungovani finan¢niho systému v CR.
Veskerou svoji ¢innost tedy provadi za ucelem splnéni hlavniho cile. Cenovou stabilitou neni

mysleno, aby ceny stagnovaly, ale aby dochazelo k mirnému ristu (CNB,2019c¢).
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Z hlediska finan¢ni stability je cilem dosaZzeni zdravého a fungujiciho financniho systému.
A zaroven piedpokladem pro uspésSné spléni finan¢ni stability je dosazeni cenové stability
a zdravého vyvoje finan¢nich instituci. V ramci splnéni cile finanéni stability se CNB snazi
pusobit jiz preventivné. Informuje vefejnost o moznych rizikovych faktorech, které vedou

k ohrozeni finanéni stability (CNB, 2019n).

Koneénym cilem je tedy kvantifikovand mira inflace ve stfednédobém casovém horizontu.
V lednu 2010 byl centrdlni bankou nastaven infla¢ni cil na hodnotu 2 % a to S pasmem
tolerance, kde spodni hranice byla 1 % a horni 3 %. Pokud by inflace nebyla stabilni doslo
by k znehodnoceni ptijmu a Gspor, k ristu nominalnich irokovych sazeb a ristu ekonomickych

subjektti (CNB, 2019c¢).

Dle Revendy (2011), je postup, kterym CNB tohoto cile dosahuje pro piehlednost ukézan
v ptiloze C. Uvedené dopady, na tomto schématu, zobrazuji pouze prognozovanou skute¢nost.
Pokud je, ale skute¢na mira inflace nizsi, nez cilova mira, je to stejné Spatné, jako kdyby byla
vy$§i. Finalnim cilem CNB tedy neni sniZeni miry inflace za vech okolnosti na jakoukoli

urovei, ale udrzet ji na cilové Grovni, ¢i ve vymezeném pasmu.

2.3 Ménové-politické nastroje CNB

CNB dosahuje svého hlavniho cile (cenové stability) pomoci zmén v nastaveni ménovych
podminek s vyuzitim svych nastroju a to predevsim zakladnich Grokovych sazeb. O nastaveni
ménové politiky a vyuziti téchto nastrojii rozhoduje bankovni rada CNB a vychazi z aktualnich
makroekonomickych prognoz. Dale do svého rozhodnuti zahrnuje i vyhodnoceni rizik a jejich

naplnéni (CNB, 2019I).

Nastroje, které CNB vyuziva, &i vyuzivala pro plnéni svého hlavniho cile jsou: operace
na volném trhu, automatické facility, dodavaci repooperace, povinné minimalni rezervy
a vV neposledni fad¢ devizové intervence. Obecné jsou tyto nastroje popsany V kapitole 2.4.1
a v této kapitole budou definovany jako konkrétni nastroje Ceské narodni banky a to i s jejich

vyvojem.

Pii operacich na volném trhu je vyuzito tzv. repo sazby. Jak centralni banka tento nastroj
vyuZziva popisuje na svych strankich CNB (2019m). Touto sazbou reguluje Ceska narodni
banka mnoZstvi penéz v obéhu. CNB tento natroj déli do 3 kategorii, a to podle toho,

jak ho vyuziva, zda se jedna o hlavni nastroj, ¢i dopliikovy, nebo jen jemné ladici nastroj.
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Pokud se jedna o hlavni ménovy nastroj, pak ma podobu repo operaci, které jsou provadény
formou trendti. Zakladni doba téchto operaci, je stanovena na 14 dni. Proto je dvoutydenni repo
sazba neboli 2T repo sazba povazovana za kliCovou. Vzhledem k situaci, Zze dochazi
k systétmovému piebytku likvidity v bankovnim sektoru, slouzi repo trendy piedevsim
k odgerpavani likvidity. CNB realizuje repo tendry s variabilni sazbou, coZ znamena,
ze vyhlaSena 2T repo sazba slouzi jako maximalni limitni taxa. Banky mohou ve stanovné dobé
piedat sviij objem a pozadovanou trokovou sazbu. Minimalni objem je 300 mil. CZK a dalé

celé nasobky 100 mil. CZK.

Pokud jsou vSak operace na volném trhu pouze, jako dopliikovy ménovy nastroj pak maji
podobu tiimési¢niho trendu, ve kterém CNB piijme likviditu na obdobi tif mésicti. T¥imésiéni
repo sazba neni taxou CNB, ale je to aktualni sazba pen&zniho trhu v dobé& vypsani tendru. CNB
V soucasnosti tento nastroj nevyuziva. Snizeni repo sazby vede K posileni agregatni poptavky,
coz ma za nasledek posileni cenového ristu. Pokud je tedy progndza takova, ze se v budoucnu
ocekava inflace nad cilovou hodnotou, méla by centrdlni banka provadét restriktivné;jsi
monetarni politiku. Tzn. navySeni repo sazby. A nakonec operace na volném trhu, jako nastroj
jemného ladéni pouziva CNB zejména v piipadech, kdy jsou neéekané kratkodobé vykyvy
v likvidité trhu. Naptiklad pokud je ohroZena stabilita vyvoje v irokovych sazbach.

Ne vzdy je nutnosti provadét restriktivnéjsi resp. expanzivni ménovou politiku. Je totiz mozné,
ze inflacni resp. dezinflacni projevy za urcitou dobu odezni. V tomto ptipadé by jakékoli
operace, které byly provedeny z divodu upraveni ekonomické situace, pouze zbytecné
rozkolisaly ekonomiku. Vyvoj trokovych sazeb od roku 2008 az do roku 2018 je vidét
na Obr. 6 (CNB, 2019g).
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Obr. 6 Vyvoj urokovych sazeb v letech 2006-2018 (v %)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z databaze ARAD

Jak je mozné vidét od konce roku 2007, zatnou urokové sazby klesat a klesaji az do konce roku
2012, kdy bylo dosahnuto témét absolutniho minima. Repo sazba se snizila na hodnotu 0,05 %,
spolu s ni klesla i diskontni sazba, ktera je pouzivana pti vypoc¢tu nékterych zakonnych pokut
¢1 pendle, proto nelze, aby tyto hodnoty byly pod nulovou hranici. Zaroven neni pfipustné
byt nad repo sazbou. Proto Ceska narodni banka nesniZila repo sazbu o standardnich
25 bazickych bodii na rovnou nulu (CNB, 2019j, k). Na grafu je zobrazen vyvoj tirokové sazby
PRIBOR a to pfedevsim z diivodu nasledného pouziti této sazby ve statistické analyze. Sazba
PRIBOR zobrazuje odhad urokové sazby, za kterou by byla referencni banka ochotna
poskytnout depozitum jiné bance na mezibankovnim trhu. Tato urokova sazba je kazdy
pracovni den pocitana jako primér z indikativnich kotaci referencnich bank. Referen¢ni banky
jsou banky, které poskytuji data pro vypoéet PRIBORu. CNB vyhlasuje pravidla pro vypocet
této sazby, ale tuto metodiku a pravidla konzultuje s Ceskou bankovni asociaci. Tato sazba se
vyuziva jako cenovy zdroj pro stanoveni tirokovych sazeb a vynost nejriznéjSich financnich

produkti (CNB, PRIBOR, 2019).

Automatické facility jsou dalsim nastrojem, ktery CNB vyuziva. Depozitni facilita umoziuje
bankam ulozit likviditu pies noc a marginalni zaptjcni facilita, ktera na zaklad¢ ramcové repo
smlouvy umoziuje si pies noc od CNB likviditu vypijéit a to formou repo operace. Obchodni

banka ma narok si facilitu ulozit u CNB, pokud o to pozada Odbor korunovych a devizovych

28



intervenci a to nejpozd¢ji 15 min. pied uzavienim ucetnicho dne systému CERTIS. Minimalni
objem pro ulozeni je 10 mil. CZK finan¢i prostiedky jsou tro¢en ydiskontni sazbou. Pokud
se jedna o marginalni zaptjéni facilitu musi obchodni banka o zaptijéeni pozadat CNB
nejpozdéji 25 minut pred uzévérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem
je 10 mil. CZK a tento finanéni obnos je ro¢en lombardni sazbou. CNB mé pravo kdykoli

docasn¢ omezit, nebo zcela pozastavit poskytovani lombardnich véra.

Dodavaci repooperace byly zavedeny na podzim roku 2008. Tyto mimotadné dodavaci
repooperace mély splatnost dva tydny a tii mésice. CNB je zavedla s cilem podpofit fungovani
trhu se statnimi dluhopiy. Od zacatku roku 2011 jsou zachovany pouze dodavaci repooperace

se splatnosti dvou tydn.

Povinné minimalni rezervy, jejich uplatnéni v sobé zahrnuje nékolik oblasti, pfedevSim
se jedna o povinné subjekty, sazbu, udrzovaci obdobi, zaklad pro vypocet PMR, plnéni
povinnosti drzet stanovenou PMR, uroceni, atd.. Kazda banka, v€etn¢ stavebnich spoftitelen
ma povinnost mit uéet u CNB, na kterém uklad4 svoje minimélni povinné rezervy. Povinné
minimalni rezervy predstavuji pfedem stanoveny objem likvidnich ptostiedkli. Povinny objem
povinnych minimalnich rezerv je stanoven na 2 % ze zakladny pro vypocet. Tato hranice
je nastaven od roku 1999. Systém vypoctu povinnych minimalnich rezerv funguje na pricipu
primeérovani. Obchodni banka mé povinnost mit na Gctech pro plnéni povinnych minimalnich
rezerv, takovy denni zlstatek, ktery je roven minimalni stanovené minimalni rezervé pro dané

udrzovaci obdobi. Tyto finanéni prostiedky jsou troéeny 2T reposazbou (CNB, 2019m).

Poslednimu nastroji Devizovym intervencim je vénovana cela podkapitola 2.3.1, kde je tento

nekonvencni nastroj popsan podrobnéji.

Nastroje, které CNB pouzivé, aby dosahla svého dalsiho cile, tedy finanéni stability, vytvafi
pomoci makroobezietnosti politiky. Makroobezietnostni politika je aplikace sady nastroju,
které maji za cil sniZit zranitelnost finanéniho systému. V Ceské republice jsou, dle oficialnich
stranek CNB (20190). V ramci makroobezietnostni politiky uplatiiovany tyto nastroje:

- proticyklickd kapitalova rezerva,

- kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika,

— bezpecnostni kapitalova rezerva,

- Seznam jinych systémové vyznamnych instituci,

- Vzijemné uzndvani makroobezietnostnich opatient,
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- doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvéru zajisténych

reziden¢ni nemovitosti.

2.3.1 Devizové intervence

CNB, jak je jiz uvedeno v kapitole 2.1.2, pouzivéa rezim cilovani inflace. Inflaci se snazi udrzet
na stanovené hranici 2 % s jednoprocentnim limitem na kazdou stranu. K tomu, aby byla
schopna tohoto cile dosahnout, vyuzivd ménové nastroje. PredevSim vyuzivala zmény
urokovych sazeb (primarné repo sazbu). Jak je mozné vysledovat, z grafu na Obr. 7, Grokové
sazby po roce 2008 razantn¢ klesaji. Rok 2008 je rokem, kdy svét zasahla finanéni
a hospodatska krize. Ceské republika se v tomto roce nachéazela v Gtlumu a CNB se snazila
ekonomiku podpofit, tim, Ze snizovala tirokové sazby. V roce 2012 CNB sniZila urokové sazby
na technickou 0, nebylo tedy dale kam urokové sazby snizovat. A jak je mozné na Obr. 7 vidét,
CNB tyto sazby drzela na nulové urovni delsi dobu a to kviili zvySeni ekonomické situace
a soucasn¢ také s cilem oslabit ¢eskou ménu. I ptes tato radikalni snizeni a nasledné drzeni
urokovych sazeb na tzv. technické nule, neprobihalo sniZovani cenové hladiny podle predem
uréeného planu. V listopadu roku 2012 CNB vydala prohlaseni, ze pokud bude nadale tieba
uvolnit ménovou politiku, tak je tu moznost, ze zacne pouzivat nekonvencni mé€novy nastroj

a zacne oslabovat korunu prostfednictvim devizovych intervenci.

Z diivodu, Ze se nejednd o klasicky ménoveé-politicky nastroj, vedlo toto opatieni k cetnym
diskuzim. Ve kterych se objevilo i spoustu argumentt, které byly proti. Argumenty pro a proti
dalsimu snizovani ménové-politickych sazeb byly dle Franty a kol. 2014:

- nejisty pfinos a upfednostiiovani obéziva,

- nemoznost vypoctu sankéni sazby ze zdporné diskontni sazby,

- samotny rozpor s ¢eskou legislativou.

Naopak argumenty pro byly nasledujici:
—  pretrvavajici deflaéni tlaky i po vyuZiti explicitniho zavazku CNB ohledné budoucich
ménoveé-politickych sazeb (forward guidance),
- piislib zdrazeni dovazeného zbozi (a v navaznosti riist cenové hladiny a podporu
exportu),
- nevhodnost vyuziti jinych moznych nekonvenénich nastroju (kvantitativni uvoliovani,

kvalitativni uvolnovani).
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Vyvoj devizovych intervenci

Dne 7. listopadu 2013 se CNB opravdu rozhodla tento nastroj pouzZit a s vizi zastaveni snizovani
cenoveé hladiny a oziveni ekonomiky provedla devizové intervence. Devizovymi intervencemi
chtéla CNB docilit dalsiho uvolnéni ménové politiky i pies oslabeni ménového kurzu CNB.
Slo tedy o udrzovani pfedem stanovené hladiny ménového kurzu. Bankovni rada tohoto
dne rozhodla o vyuziti devizového kurzu k posileni CZK. Konkrétni jednostranny (pokud
by v piipadé oslabeni kurzu CZK nad 27 CZK/EURO doslo, nebude Ceska narodni banka
zasahovat) zavazek 27 CZK/EUR byl hranici, pod ktery neméla koruna klesnout. Hodnoty
27 CZK/EURO bylo dosazeno za pouhych 5dnti (CNB, 2013).

V knize od Vejménka (2014) je uvedeno, ze Ceska narodni banka zvolila formu kvantitativng
neomezenych intervenci a to pfedev§im kviili malému o€ekavani likvidniho dopadu intervenci.
Zaroven jeden zdivodi vybrani této formy byla nemoznost exaktniho urcéeni objemu

prostiedkil nutnych pro intervence v zdjmu dosazeni infla¢niho cile.

Dle grafu uvedeného na Obr. 7 je vidét, ze CNB hned na poéatku provedla nakup cizi mény.
A to konkrétné eur, které byly nakoupeny za 202,47 mld. K&. V nasledujicich letech CNB

provedla dalsi trnaskce z nichz ten nejvétsi byl v roce 2017.
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Obr. 7 Objemy devizovych obchodit CNB v letech 2006-2018 (v mld. CZK)
Zdroj: Zpracovano dle CNB, 2019k

Celkovy objem devizovych intervenci od listopadu 2013 do konce dubna 2017 tak dosahl
na 2 408,676 mid. CZK.
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Zapocetim intervenci v listopadu 2013 se kurz snizil z 25,8 CZK/EUR na 27,7 CZK/EUR.
Béhem roku 2014 doslo k mirnému oslabeni. Svého maxima kurz dosahl po¢atkem roku 2015,
kdy byl na 28,6 CZK/EUR, pokragovalo mirné zvyseni a to na 27 CZK/EUR. Ceska narodni
banka diky svym intervencim udrzela kurz CZK az do roku 2016 v pfedem dané vysi.

Zavazek, ze CNB udrZi korunu na hlading 27 CZK/EUR byl ukonéen 6.4. 2017. Tehdy bylo
dosazeno podminek pro plnéné inflacniho cile 2 %. Koruna po exitu devizovych intervenci
pozvolna posiluje a v sprnu téhoz roku nasledovalo prvni zvyseni trokovych sazeb CNB
od tnora 2008. Tento vyvoj je mozné vidét na Obr. 8. Po ukonéeni devizovych intervenci se CNB

vratila zpét k vyuzivani klasickych nastoji ménové politiky, kterymi jsou pfedev§im urokové sazby.
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Obr. 8 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2008-2018
Zdroj: Benda, 2018
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3 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole bude v teoretické mezi popsdna finan¢ni analyza, ktera predevSim slouzi
ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Napomaha tak zjisténi, zda je podnik
dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, jestli vyuziva efektivné svych aktiv
a zda je schopen vcas splacet své zdvazky. Jak je mozné z vySe popsaného fici, je finan¢ni
analyza velmi dalezitym prvkem pro chod podniku a jeji pritbézna znalost umoziuje dosdhnout
spravnych rozhodnuti pti ziskavani financ¢nich zdroja, ¢i pfi urceni optimalni finanéni struktury.
Znalost finanéni situace podniku je pfimo nezbytnd pro odhad a prognézovani budouciho
vyvoje. Tato analyza je proto nezbytnou soucasti finan¢niho fizeni (Knapkova a kolektiv,

2013).

3.1 Zdroje a metody finan¢ni analyzy

Zdroje je mozné rozd¢€lit na dva druhy a to interni a externi. Interni zdroje se nachazeji uvnitt
podniku a mezi né¢ se fadi udaje z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové statistiky, data
Z ucetnictvi, podklady ziskané od mzdového oddéleni a rocenky. Této problematice se vénuje
Sedlacek (2011), ktery uvadi, ze externi zdroje existuji vné podniku, zahrnuji se mezi
né napiiklad informace zanalyz, informace zodbornych ¢asopisi z obchodniho nebo
zivnostenského rejstiiku. Nejzakladnéjsi zdroje finanéni analyzy jsou predevsim ucetni vykazy,

jako je rozvaha, vykaz ziski a ztrat a vykaz cash flow.

Bilance neboli rozvaha je Gcetni vykaz, ktery ma kazda firma. Vztahuje se k ur¢itému datu
a je sestavena ze tfi duvodi, pii zahajeni ¢innosti podniku, déle pii zac¢atku ucetniho obdobi
a nakonec pfi ukonceni ucetniho obdobi. Obvykle ma podobu tzv T formy. U této formy jsou
na pravé stran¢ umistény aktiva firmy a na levé strané pasiva firmy. Pokud ma podobu jinou
stejné vzdy musi platit zakladni pravidlo a to, Ze se pasiva (suma pasiv) musi rovnat aktiviim

(suma aktiv).

Druhy ucetni vykaz je tvofen z vynosi a ndkladd, jednd se o vykaz ziskl a ztrat. Vynosy
podniku jsou penézni Castky, které podnik ziskal za své ucetni obdobi. Rozdil od piijmi
je v tom, ze u vynost nemuselo uc¢etnim obdobi dojit k fyzickému pfipsani. Naklady podniku
se vymezuji, jako finan¢ni prostfedek, ktery je vynaloZzeny v daném tuc¢etnim obdobi. Na rozdil
od vydaji ne vzdy dochazi k jejich skutecnému odecCteni. Hospodatsky vysledek, ktery

nam ukazuje, zda podnik vykazuje zisk nebo ztratu, predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady
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podniku. Vykaz o penéznich tocich, nékdy nazyvany cash flow, zaznamenava piijmy a vydaje

podniku béhem sledovaného obdobi.

Zakladnimi metodami finanéni analyzy jsou naptiklad analyzy rozdilovych ukazateld,
analyzy pomérovych ukazatell, nebo analyzy absolutnich ukazateli. Vzhledem k tomu,
Ze je tato prace zamétena predevsim na vykonost podnuku budou dale rozebrany pomérové

ukazatele a bude vytvoiena jejich analyzy

3.2 Ukazatele ziskovosti podniku

V této kapitole budou teoreticky popsany a rozebrany ukazatele rentability, jako jsou rentabilita
aktiv (dale jen ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (dale jen ROE) a rentabilita trzeb (dale
jen ROS).

Ukazatele rentability (neboli ziskovosti €1 vynosnosti) patfi mezi pomérové ukazatele. Slouzi,
jako méfitko schopnosti firmy vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku za uziti investovaného
ucetnim vykazem je, pfi zjiStovani ukazatelli ziskovosti, vykaz ziskl a ztrat. Pfi stanoveni
vynosnosti podniku je, neméné dilezitd i rozvaha. Pfi vypoctu ukazatellli vynosnosti se v Citateli
vyskytuje polozka odpovidajici vysledku hospodaieni. Ve jmenovateli se pak nachazi néjaky
druh kapitalu, respektive trzby. Vysledek hospodateni je tokovou veli¢inou, zatimco druh
kapitalu je veli¢ina stavova. Celkovée se tedy da fici, Zze ukazatele rentability slouzi k posouzeni

celkové efektivnosti dané ¢innosti (Riickova, 2010).

Ukazatele zisku patii v praxi mezi nejsledovanéjsi ukazatele. Poskytuji informace o efektu,
jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitalem. Nejobecnéjsi tvar pomérovych ukazateld ziskovosti
je:

vynos (1)

vlozeny kapital

Z toho vyplyva, Ze vysledek lze interpretovat, jako zisk na jednotku vloZeného kapitélu.
Je pozadované, aby tyto ukazatele mely rostouci smér. Mezi bézn¢ pouzivané ukazatele patii
rentabilita trZzeb, rentabilita aktiv, rentabilita dlouhodobého kapitdlu a v neposledni tadé

rentabilita vlastniho kapitalu (Kislingerova, Hnilica, 2008).
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podniku. Obvykle se ve jmenovateli nachazi ukazatel - vlastni kapital a v Citateli zisk pred
zdanénim (dale jen EBIT). Je mozné do Citatele dosadit zisk pied zdanénim (dale jen EAT).
Pokud, ale chceme porovnavat ukazatel mezi podniky je lepsi kdyZ je do vzorce dosazen EBIT.
Ukazatel predstavuje konecné zhodnoceni, které kapital piindsi vlastnikiim. Rust tohoto
ukazatele znamena zlepSeni vysledku hospodafeni, zmenSeni podilu vlastniho kapitalu,
¢1 pokles uroceni ciziho kapitalu (Riickova, 2010).

ROE = EBIT

" Viastni kapital

)

Dle ROE je mozné zjistit, zda je kapital vynakladan tak, aby piipadny vynos pokryl riziko.
Hodnota tohoto ukazatele by méla dosahovat vyssich ¢isel nez tirokova mira cennych papird,
které jsou garantované statem. Z vyse uvedeného vzoreCku mizeme vidét, Ze se ukazatel zvysi,

pokud se zvysi zisk, nebo sniZi vlastni jméni (Sulak a Vacik, 2005).

Return on Assets - ROA poméfuje zisk se sumou aktiv, neboli, jinak feceno, s celkovym
vloZzenym kapitalem. Vynosnost aktiv odrazi celkovou rentabilitu kapitalu bez ohledu na jeho
puvod. Vyjadtuje celkovou efektivitu podniku a jeji vydéle¢nou schopnost.

EBIT
celkova aktiva

ROA = 3)

Return on Sales - ROS dava do poméru zisk proti trzbam a tim vyjadiuje, kolik zisku nalezi
na jednotku trzby (Knapkova a kolektiv, 2013).

EBIT
trzby

ROS =

(4)

4  PODNIK XY

Pro tuto praci byla vybrana data vyrobniho podniku, ktery si pfeje zlstat nejmenovan.
Dle odbornych ¢lanku od Kajurové a Linnertové (2018) a Liargovas a Skandalis (2010), byly
zvoleny, pomérové ukazatele ROE, ROA a ROS, které jsou teoreticky popsany v kapitole
3. Na zaklad¢ téchto ukazateld, bude provedena analyza vykonosti podniku a bude, dle uc¢etnich
vykazl a internich dokumentli podniku XY, shrnut vliv devizovych intervenci na ziskovost

podniku.
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Firma XY je mezinarodnim podnikem. Radi se mezi primyslové podniky se zpracovatelskym
oborem. Svoji matetskou spole¢nost ma firma v Japonsku a sesterské spole¢nosti ma po celém
svéte. Podnik patii mezi nejvetsi vyrobce na svété ve svém oboru. Jedna se tedy o vyrobni
spole&nost, ktera zahajila svoji ¢innost v Ceské republice v roce 2005. Divodem, proé¢ vytvofili
zéavod i v Ceské republice, bylo zvétseni vyrobni kapacity a ziskani kvalifikované pracovni sily.
Diky témto faktorim, které mezinirodni podnik ziskal zahajenim své ¢&innosti v Ceské

republice zrychlil reakci na potieby svych zakazniki.

Mezi hlavni zakazniky patii velké automobilky. V soudasné dob& podnik v Ceské republice
zamestnava pies 600 lidi. Firma nevyrabi pouze pro automobilky, ale snazi se byt zddana
I v dalsich oblastech transportu. Naptiklad dodava své vyrobky i pro spole¢nosti vyrabéjici
letadla, Zeleznice ¢i lodni dopravu. Spole¢nost se snaZzi byt i spolecensky odpoveédna a zapojuje
se do spousty charitativnich akci, jako je napiiklad nasledna pomoc pii zemétiesenich a jinych

ptirodnich katastrofach (Webové stranky podniku XY, 2019).

4.1 Analyza vykonosti podniku

V této podkapitole budou aplikovany vzorce pro vypocet ukazateli ziskovosti, které jsou
podrobné;ji teoreticky popsany v kapitole 3.1. Pro potieby této prace byly vyuzit tabulky, které
jsou v ptilohach A a B. Tyto ptilohy obsahuji stru¢né zobrazeni aktiv — pfiloha A, a pasiv
podniku — pfiloha B. Data byla ¢erpana z ucetnich vykazd spole¢nosti XY a jsou uvadéna
v tis. CZK z téchto dat jsou vytvoteny nasledujici grafy Obr. 9 a Obr. 10, které ptehlednéji

zobrazuji stav aktiv a pasiv.
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Obr. 9 Aktiva podniku XY v letech 2006-2018 (v tis CZK)
Zdroj: Zpracovano dle ptilohy A

Z grafu je patrné, Ze ptevaznou ¢ast celkovych aktiv tvoii dlouhodobé aktiva. Nejmensi slozku
z celkovych aktiv tvoii kratkodoby finan¢ni majetek, ktery neptesahl ¢astku 140 000 tis. CZK.
Dale je mozné vidét, ze obézna aktiva jsou druhou nejvétsi polozkou v aktivech spolecnosti.

Pasiva podniku XY jsou zobrazena na Obr. 10.
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Obr. 10 Pasiva podniku XY v letech 2006-2018 (v tis CZK)
Zdroj: Zpracovano dle ptilohy B
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Z grafu vyplyva, ze pasiva maji od roku 2014 rostouci charakter. Financovani cizimi zdroji
ve veétsing pripadu prevlada nad financovanim vlastnimi zdroji. Pouze v roce 2012 a 2013
vlastni zdroje pfevysuji svoji hodnotou zdroje cizi. V roce 2015 je mozné vysledovat velky
pokles vlastnich zdrojii a to z dlivodu uskute¢néni reklamace, ktera pro podnik znamenala,
velké problémy. Bylo nutné financovat ndpravu i z vlastnich zdrojt, které se kvili tomu
zmenS$ily. Nizké arovné dluhu zvySuji navratnost vlastniho kapitalu, ale velké objemy dluhu
zvySuji riziko s neptiznivymi u¢inky na ziskovost. AvSak v roce 2016 se kryti vlastnimi zdroji

znacné zvysi.

Jelikoz se prace zaméfuje na ziskovost podniku, budou dale vypocitany pomérovy ukazatele,
které byly teoreticky popsany vyse v kapitole 3.2. Rentabilita aktiv je podilem ¢istého zisku
kapitalu a celkovych aktiv podniku. Zndzoriiuje celkovou efektivnost podniku a jeji produkéni
silu. ROA neftesi, z jakych zdroji byl majetek vytvoten. Pro vybrany podnik je ROA vypocten

Vv nasledujici Tab. 2.

Tab. 2 Rentabilita aktiv podniku XY v letech 2006-2018

2000 | 2007 | 2008 2009 | 200 | 20 | 002 | N3 | 014 | AL | 016 | A7 | 008
EBIT 4564 -165755)-63309 16129 42373 66504] 26013 25870) -100156] -360625] 22309 66177 22634
Celkovd Aktiva | 671908| 844 2241968 550] 1 144 602| 1 068 641] 1 033 776| 1 035 213| 1 086 697)1 299 383 1 833 7602 310 8982 321 467]2 375 132
ROA 6,930 -19630%] -054%] -065%| 397%| 643 250%| 238%| -771%| -1967%| 097%| -265%| (095%

Zdroj: Zpracovano dle ucetnich vykazi podniku XY

Firma vykazuje zisk poprvé v roce 2010, kdy je tento zisk 42 373 tis. CZK. Az do roku 2014
je firma prosperujici a jeji podnikani pfinasi zisk. Ovsem v roce 2014 se to zlomi a nasledujici
rok firma vykazuje nejvétsi ztratu za sledované obdobi. Tato ztrata je zptisobena predevSim
z divodu reklamace ur¢itého vyrobku, ktery byl pozdéji stazen z trhu. Naklady na vytizeni
reklamace a na staZeni vyrobku byly natolik velké, Ze podnik mél velké problémy i v roce 2015.
V roce 2016 se podnik dostava do zisku, bohuzel, ale jen na kratké obdobi. Nasledujici
rok je podnik opét ve ztraté. Posledni sledovany rok je, ale optimisticky a vykazuje se zisk
v hodnoté 22 634 tis. CZK. Kolisavou tendenci ukazatele ROA si ukazeme pro piehlednost
na grafu v Obr. 11., kde je jesté zobrazeno, pod modrou kiivku, primérné odvétvové ROA.

BohuZel jsou prozatim zvetejnény vysledky odvétvi do roku 2016.
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Obr. 11 Vyvej ROA v odvétvi a ROA v podniku XY (v %), v letech 2006-2018
Zdroj: Zpracovano dle dat CSU 2017 a uéetnich vykazii podniku XY

Z vyse uvedeného grafu je vidét, ze podnikové ROA je od toho odvétvového velmi rozdilné.
Kazdy rok kromé roku 2011 jsou podnikové vysledky pod primérymi vysledky z odvétvi.
Pro podnik z toho vyplyva, ze by mél zlepsit svoji rentabilitu aktiv a pro budouci roky se snazit

snizit celkovou ztratu.

Rentabilita vlastniho kapitalu podniku ukazuje, kolik ¢istého zisku je ptikladdno na jednu
jednotku kapitalu. Pro vybranou spole¢nost jsou vysledky ukazatele ROE zobrazeny
V nasledujici tabulce.

Tab. 3 Rentabilita vlastniho kapitalu podniku XY v letech 2006-2018

000 | 2000 | 008 | 2009 | 010 | 01 | 002 | 013 | 014 | AL | 06 | A7 | A8
EBIT 46564 165705 63309 -16129) 42373 GG S04| 26013 20810| -100156] 36065 22329 66177 22634
Viastni kapitdl| 443805 218050 187402 80722 103704 155607) 550231) 565349 458797 151237 585562 511422 525783
ROE 1049%| -5961%| -3376%) -0431%| A086%| A2 74% AT 4 58%) -2183%| -23845%| 381%| -12.94%| 4 30%

Zdroj: Zpracovano dle ucetnich vykazi podniku XY

Na Obr. 12 lze vidét trend ukazatele ROE. Kde je opét mozné vysledovat, Zze rok 2015
byl pro podnik opravdu tézky. Divody pro€ je tento rok Spatny, jsou stejné jako u ukazatele
ROA. Podnik mél v roce 2014 problém s kvalitou svého vyrobku a nésledky byly tak vysoké,
7e to ovlivnilo i nasledujici roky. Ale i tento ukazatel se za rok dostal do plusovych hodnot

a v poslednim sledovaném obdobi, tedy v roce 2018 dosahuje 4,3 %.
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Obr. 12 Vyvej ROE v odvétvi a ROE v podniku XY (v %), v letech 2006-2018
Zdroj: Zdroj: Zpracovano dle dat CSU 2017 a téetnich vykazi podniku XY

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze je podnik, co se tohoto ukazatele tyce, pfi srovnani s primérnymi
vysledky z odvétvi, na tom 1€pe, nez v piipadé ukazatele ROA. V rentabilité vlastniho kapitalu
se dostava nad pramér v letech 2010 a 2011. V nasledujicich letech 2012 a 2013 se drzi lehce
pod primérem. OvSem problémy vroce 2014 zasdhnou i tento ukazatel. V roce 2016,
je ale mozné vidét vyrazné zlepSeni, kdy se ukazatel dostdva opét k primérnym hodnotdm

V odveétvi.

Rentabilita trzeb je ukazatel, ktery ukazuje kolik Cistého zisku je pfi¢itano na jednu jednotku
trzeb. Pokud je do Citatele dosazen EAT, potom ROS vyjadfuje ziskovou marzi podniku neboli

ziskové rozpéti. V Tab. 4 je mozné vidét pribeh tohoto ukazatele a jeho kiivku na Obr. 13.

Tab. 4 Rentabilita trZzeb podniku XY v letech 2006-2018

006 | 200 | 2008 | 009 | 200 | AL | 012 | N3] A4 | 05 | N6 | 007 | 218
EBIT|  -49564| -165755) -03309| -76129] 42373 66504 26013 25870 -100156] -360625) 22309 -66177| 22634
Triby | 35900 124178) 641898 714261 845132 928976 905477) 886 101) 1048205) 1126 345( 1678 67| 1805254) 1782457
ROS | -13087%|-13340%] -086%| -066%) o0 7.16% 287% 292 -956% -3202% 13 -367% 12T%

Zdroj: Zpracovano dle Gcetnich vykazl podniku XY

Diky velké ztraté, kterou mél podnik v roce 2015 je ukazatel vtomto roce v minusovych
hodnotach. V poslednim roce sledovaného obdobi se ukazatel dostava do plusovych hodnot,
kdy jeho hodnota byla 1,27 %. Na Obr 13 je opét ukazan pribéh ukazatele v odvétvi

pro srovnani s vysledky analyzovaného podniku.
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Obr. 13 Vyvej ROE v odvétvi a ROE v podniku XY (v %), v letech 2006-2018
Zdroj: Zdroj: Zpracovano dle dat CSU a téetnich vykazi podniku XY

Jak je mozné vidét, ma tento ukazatel velmi podobny prabéh jako ukazatel ROE. Nad primeér
odvétvi se dostava v letech 2010 a 2011 v roce 2014 a 2015 se dostava hluboko pod prameér
a Vnasledujicim roce svoje vysledky srovnava sodvétvim, i kdyz se nachazi stale

pod prumérem odvétvi je zde vidét velké zlepSeni.

4.2 Zhodnoceni ziskovosti podniku XY

Tato podkapitola bude zahrnovat shrnuti poznatkl ziskanych z vypoc¢tu ukazateli vykonnosti
podniku XY. Sledované obdobi probéhlo v letech 2006-2018. Toto ¢asové obdobi bylo
vybrano predev§im z divodu, trvani devizovych intervenci v Ceské republice. Je tedy mozné
vypozorovat, jaky hospodaisky vysledek mél podnik XY pied, pfi i po trvani devizovych

intervenci.

Nejprve bylo nutné si vytvofit prehled aktiv a pasiv za sledované obdobi. V tomto piehledu
bylo zjisténo, ze v prvnim roce devizovych intervenci, tedy v roce 2014 vzrostla aktiva
0212 686 tis. CZK. Nejvétsi podil na tomto ristu ma rist obéznych aktiv, ktery byl 72 824 tis.
CZK. Naopak dlouhodoby majetek klesl. U pasiv tento rok pfinesl pfedev§im sniZeni vlastniho
kapitalu, které bylo zptisobeno ztratou z béZzného tcetniho obdobi. Dale se zvysili cizi zdroje
arezervy. Rezervy se zvysili rapidné€ a to o 196 383 tis. CZK, k tomuto navyseni doslo z diivodu
naristu reklamace, na jejimz zéklad¢ byl shledan Spatny technologicky postup vyroby.
Nasledné bylo rozhodnuto o stazeni ur¢itého vyrobku z trhu. S timto procesem, vznikly dalsi
nemalé naklady, které byly 195 919 tis. CZK. Vysledek hospodareni se tedy v roce 2014 snizil
0 121 681 tis. CZK. Coz byl od roku 2008 nejvetsi pokles hospodaiského vysledku. V roce
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2015 ovSem doslo k mnohem vys$§imu poklesu. Hospodaisky vysledek bézného obdobi
dosahoval ztraty -357 560 tis. CZK. Coz byl pokles 0 250 997 tis. CZK. A to z divodu stazeni
reklamovaného vyrobku z trhu. V tomto roce se zvysily cizi zdroje, ovSem dlouhodobé zavazky
poklesly az o 5 795 tis. CZK. Tento pokles je povazovan za pozitivni, nebot” se jedna o snizeni
dluhu, ktery by byl podnik povinen v budoucnu zaplatit. Rok 2016 je pro firmu urcité

v

ptiznivéjSim rokem. Z velké ztraty se podnik dostava do zisku.

Vysledek hospodaieni v roce 2016 byl 17 476 tis CZK. Vzrostl tedy o 375 036 tis. CZK.
V dal$im roce nastava sice nemalé sniZzeni a to 0 91 616 tis. CZK avsak dlouhodobé zavazky se
snizily o 2 144 tis. CZK. V poslednim roce sledovaného obdobi se dostavame opét do zisku a
to konkrétné 14 361 tis. CZK. Z rozvahy je mozné vidét, Ze zdroje podniku jsou kryty jak
cizimi tak vlastnimi zdroji a Ze firma se snaZi snizovat dlouhodobé zdvazky na minimum.

Ovsem kratkodobé bankovni tvéry firma spiSe zvysuje.

Dale byla provedena analyza pomoci ukazateld rentability, kde ukazatel rentability aktiv uvadi
jak efektivné, ¢i neefektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Hospodaisky vysledek podniku
XY rozhodné nema rostouci tendenci, spiSe je kolisavy a ze ztraty se dostdva do zisku
a obracené. Nejvyssiho zisku dosahuje v roce 2012, kdy jeho zisk pied zdanénim a tGroky byl
26 013 tis. CZK. Naopak nejvétsi ztraty dosahuje v roce 2015 kdy zisk pfed zdanénim a Groky
byl -360 625 tis. CZK. Ovsem tento rok podnik XY, také navysil celkova aktiva
ato 0534 397 tis. CZK, toto je nejvyssi navyseni aktiv za sledované obdobi. DalSim ukazatelem
vykonosti podniku je ukazatel rentability vlastniho kapitalu. NejvétSiho vykyvu dosahl v roce
2016, kdy z -236,42 % wvzrostl na 3, 81 %. Tohoto roku se zvedl vlastni kapital
0 434 325 tis. CZK, coz byl nevétsi rist vlastniho kapitélu, za sledované obdobi. Poslednim
ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. Tento indikator ukazuje kolik Cistého zisku
je ptikladano na jednotku trzeb. Pro firmu by bylo ptiznivéjsi, kdyby tento ukazatel mél rostoucti

charakter. Do roku 2011 je trend rostouci, poté vSak az do roku 2015 klesa. V roce 2016

je zaznamenan velky rustovy skok, ktery je nasledovan mirnym poklesem.

Z analyzy ziskovosti tedy vychazi, Ze prvni rok devizovych intervenci, tedy rok 2014, podnik
vykazoval razantné vyssi ztratu nez v letech piedchozich. Navzdory ztraté, celkové prodeje
vzrostly o 15 %. Pokud by vSak byl eliminovan vliv kurzu EUR/CZK prodeje by vzrostly pouze
o 10 %. Devizové intervence byly pro podnik rozhodné piinosné. Mnohem vétsi ztrata
vsak pfiSla v roce 2015, ktera pfedstavovala vice nez polovinu zdkladniho kapitalu spole¢nosti.
OvSem vedeni firmy odhaduje, Ze ztratu béhem nasledujicich let umofi budoucimi zisky,

coz se ji hned v roce 2016 podafti, diky zvySeni produkce a to diky zprovoznéni nové vyrobni
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haly, ktery zacne svoji vyrobu jiz v roce 2015. V roce 2015, i vzhledem k hospodarskému
vysledku, byl nértst celkovych prodeji o 9 %. Tento nartst by se zmensil na 6 %, pokud
bychom vynechali vliv kurzu EUR/CZK. Rok 2016 je kone¢né rokem, kdy firma vykazuje zisk.
Tento zisk je podpotfen celkovymi prodeji, které vzrostly o 49 %. Jejich nardst by byl vSak
mensi v piipadé, ze by nedoslo k nekonvenéni politice Ceské narodni banky o 7 %. V roce 2017
vzrostly celkové prodeje o 6,5 %. Pokud by byl eliminovan vliv kurzu, prodeje by vzrostly
pouze 0 4 %. Nicméné vysledek hospodaieni se opét dostava do ztraty,
ta je zpusobena predev§im s problémy s kvalitou vyrobkll a nizsi efektivitou ve vyrobé,
kde byl zaznamenéan vyssi pocet zaméstnancii, nez byl ve skute¢nosti potieba. V budoucich
letech firma planuje ztrdtu minimalizovat zisky pfiStich obdobi a hned v pfistim roce
se ji to podafi. V roce 2018 se jiz dostdva do zisku. Téchto pozitivnich zmén bylo dosazeno
predevsim diky zvySeni efektivity ve vyrobé¢, zlepSeni kvality, snizeni zmetkovosti a snizenim

nepiimych naklada.

Kumulovand ztrata k 31. bfeznu 2018 piedstavuje vice nez polovinu zdkladniho kapitalu
spolecnosti. Podniku bych doporucila, aby se vice zamétovala na kvalitu a nizkou zmetkovost,
diky tomuto faktoru se dostala do tak velké ztraty, Déale bych doporucila ziskdni novych
zakaznikl a celkové zlepSeni v oblasti dodavatelsko-odbératelského fetézce. 1 pies tyto ztraty,
které podnik vykazoval, byly devizové intervence pro podnik pfinosem. Nebyt jich, byly

by celkové trzby mensi a firma by se dostala do vétsich ztrat.
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5 STATISTICKA ANALYZA

Tato prace ma za cil zhodnotit dopady ménové politiky CNB na vybrany podnik. Proto bude
v této kapitole provedena reserSe odborné literatury, na jejimz zdkladé budou vybrany

ekonomické veliciny, které budou porovndvany a ze kterych budou vytvoteny casové fady.

5.1 ReSerse literatury

Dle studie Kajurové a Linnertové (2017) byly zvoleny ukazatele vykonosti podniku, jakozto
proménné, na jejichZ zaklad€, se bude dale urovat, zda mély devizové intervence vliv
na ziskovost podniku XY. Témito ukazateli jsou ROE, ROA a ROS. Ukazatel ROS byl do této
prace zahrnut piedev§im na zaklad¢ ¢lanku Liargovas a Skandalis (2010) se ROS vyuziva, jako

jeden z finan¢nich i nefinan¢nich ¢initeld firemnich vykont.

Dle ¢lanku od Siudeka a Zawojska (2014) plati, ze ménova politika a makroekonomické
prostiedi poskytuji podminky, které vytvareni pfilezitosti pro podnik. A dle Kajurové
a Linnertové (2017) nizsi sazby umoziuji finan¢ni investice, nebo dalsi aktivity, které mohou
nasledné ovlivnit vykonost podniku. Niz§i sazby mohou podpofit, také vydaje domécnosti
a v dasledku rtstu jejich vydaji za vyrobky, které firma poskytuje, se zvysi 1 prodej podniku.
V této studii je tedy pouzit jako indikator ménové politiky tfimési¢ni urokova sazba PRIBOR.
Ktera je jako nezavisld veli¢ina porovndvana s pomérovymi ukazateli podnikd. Cilem této
studie bylo zjistit, zda ovliviiuje monetarni politika nizkych trokovych sazeb
konkurenceschopnost ¢eskych firem a zda devizové intervence ovliviiuji konkurenceschopnost
podniku. Pfi¢emz konkurenceschopnost podnikli byla méfena prostfednictvim ukazatelti ROA,
ROE a ziskové marze vzrostla. Ukazatel ROS se ukdzal jako nevhodny pro méfeni

konkurenceschopnosti ¢eskych firem.

Spojeni miry ménové politiky a tirokové sazby ve svych studiich vyuzivaji také Aliyev et al.
(2015) a Haan a Streken (2006). Dle Aliyev et al. (2015) se tifimé&si¢ni urokova sazba PRIBOR
uzce vaze na meénovou politiku a tak ji ve své studii vyuziva jako métitko kratkodobé trokové
sazby, kterou vramci své prace porovnava napiiklad s kratkodobymi obchody podniki

a kratkodobymi bankovnimi uvéry podnik.
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5.2 Casové Fady

Casova fada je chronologicky uspotradané sledovani dat, n&jaké veli¢iny. Tyto ukazatele jsou
sefazeny dle ¢asu od nejstarsich, po ty nejnovéjsi. Casové fady jsou vyznamné pro piedpovéd’
a plany v oblastech financi, primyslu, ekonomiky a dal§ich (Montgomery, Jennings a Kulahci

(2008).

Pokud je tieba zkoumat propojeni dvou veli¢in, je vhodné pouzit kointegraci. Tato
problematika je popsana v knize od Grangera a Engleho (1987), kde je dokazano, ze pokud
se jedna o dlouhé obdobi, pak maji hodnoty tendenci vracet se k uréitému rovnovaznému stavu,
¢imZ je mozné dokézat spolecnou vazbu téchto dvou veli¢in. Pokud tato vazba skutecné mezi
témito veli¢inami existuje, nazyva se kointegrovana vazba. Kauzalni vztah mezi vymezenymi
veli¢inami 1ze nalézt pomoci Grangerovych testll kauzality. Pomoci nichz je mozné zjistit,
zda je zahrnuti dodate¢né proménné do regresniho modelu statisticky vyznamné. Tedy,

zda jejich rGzné zpozdéni hodnot, miize zvysit vypovidaci schopnost regresni zavislosti.
Nez bude pfistoupeno k samotnému Gragerovu testu, je tieba provést nasledujici kroky:
1) urceni optimalniho fadu zpozdéni,
2) ovéfeni existence jednotkového kofene,
3) provedeni kointegracni analyzy za pomoci Engel-Grangerovym testem.
Prvni krok je mozné provést za pouziti Akaikeho informac¢niho kritéria (dale jen AIC). Jelikoz
toto kritérium se vyuziva v piipad¢ nizkého poctu pozorovani (n<60). AIC bylo poprvé vyuzito

v 70. letech 20. stoleti Hirotugem Akaikem. Pii AIC je za nejlepsi fad zpozdéni povazovana

vzdy nejnizsi hodnota (Akaike, 1981).

Zaklad pro testy uvadi niZze uvedena rovnice, kde RRS znamend pocet rezidualnich ctverct,

K je pocet parametri, n je poCet mé&feni a RRS/n je rezidualni rozptyl.

AIC = n+In (22) + 2k ()

Dalsim krokem je analyza jednotkového kotene. V této analyze jde o stanoveni, zda jsou Casové
fady stacionarni ¢i nestacionarni. Pokud jsou charakteristiky ndhodnych veli€iny
stochastického procesu v ¢ase neménné, je mozné fici, Ze se jednd o stacionarni ¢asové fady.
Pro urceni zda se jedna o stacionarni ¢i nestacionarni Casové fady je nutné definovat nésledujici

vzorce (Arlt, Arltova, 2007).
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Funkce stfednich hodnot

n=E(X;) (6)
Varia¢ni funkce
of = D(Xy) = E(X, — ue)? (7
Kovariacni funkce
y(tt —k) = E(X¢ — we) (Xe—i — Me—k) (8)
Korelaéni funkce
p(t,t—k) = % 9)

Kde Xt vyjadiuje zavislou proménnou, E(Xt) je stfedni hodnotou a D(Xt) znac¢i rozptyl.
Pro zji$téni optimalniho fadu zpozdéni bude pouzit Dickey-Fullertv test (Déle jen ADF test).
Arlt a Arltova (2007) uvadi, Ze se vyuzivaji tfi zakladni druhy testa: s konstantou, s konstantou
a trendem a bez konstanty. Pfi testovani je predpokladano, Ze nize uvedeny proces (10), ktery

zkouma, zda proménna obsahuje jednotkovy koten.
AXt == ( Ql-l)Xt—l + Zip:l OLl Xt—l + et (10)

Zavisla proménna je zde vyjadiena Xt, p je zpozdéni a e; znaci rezidualni slozku. Rozhodnuti
o stacionarité dat je vyjadien na zakladé porovnani p-hodnoty s a, ktera vyjadiuje hladinu
vyznamnosti a obvykle se vyuziva 0,05. Zamitnuti nebo nezamitnuti nulové hypotézy je s 95%

pravdépodobnosti stanoveno takto:

— Hy: casové fady jsou nestaciondrni

— Hj: Casové fady jsou stacionarni

Pokud plati, Ze je p-hodnota vétsi, nez hladina vyznamnosti, potom H, nezamitame. V opa¢ném
pfipad¢, tedy p-hodnota je mensi nez hladina vyznamnosti, H, zamitime. Pokud dojde
k zamitnuti H, je mozné tvrdit, ze Casové fady jsou stacionarni. V piipad¢ nezamitnuti H,
jsou Casoveé fady nestacionarni a je nutné ptivodni ¢asové fady upravit pomoci vytvoreni prvni

diference. Takto ziskana nova data jsou znovu podrobena testu ADF.

V dal$im kroku, tedy po prokazani stacionarity, je provedena kointegracni analyza, kterad
se realizuje pomoci Engel-Grangerova testu. Dle Engela a kol (1987) Ize fici, ze ¢asové fadu

jsou kointegrované pokud je odklon smért jejich vyvoje kratkodobého -charakteru.
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Pokud je odklon dlouhodobého charakteru, pak lze fici, ze Casové fady nejsou kointegrované.
Engel-Grangeruv test zkouma existenci jednotkového kofene. Tato analyza se provadi
z divodu, ze vztah mezi Casovymi fadami ma smysl, pouze pokud jsou casové ftady
kointegoravné, tj. jsou spjaté spole¢nym stochastickym trendem. Tyto ¢asové fady neobsahuji

jednotkovy kofen. Pro tento test jsou stanoveny hypotézy: Arlt a Arltova (2007).

— Hj: testované fady nejsou kointegrované

— Hjy: testované fady jsou kointegrované

5.3 Vliv urokové sazby PRIBOR na pomérové ukazatele podniku XY

Cilem této podkapitoly je zkoumdni vlivu Grokové sazby PRIBOR na vybrané ukazatele
ziskovosti. Témito ukazateli jsou ROE, ROA a ROS podniku XY. Data, ktera se v této analyze
pouzivaji, jsou ro¢niho charakteru a jsou sezoné ocisténa. Pouzité cCasové fady zahrnuji
rok 2006 az rok 2018. Casové obdobi tedy pokryva obdobi, kdy CNB snizovala irokové sazby
pied vyhlaSenim devizovych intervencich, nasledné¢ cas kdy byly vyhlaSeny devizové
intervence a v neposledni fad¢ i obdobi po devizovych intervenci. Jako zdroje dat byly vyuzity
interni dokumenty podniku XY (A€etni zavérky podniku XY v letech 2006-2018), ze kterych
byly vypocitany ukazatele vykonosti firmy (viz ptiloha D). Dale byla vyuzita databaze ARAD,
ze které byly vybrany data pro vyvoj penézniho agregatu PRIBOR (viz ptiloha E), ktera byla

testovana na hladin€ vyznamnosti 0,05.

5.3.1 Testovani optimalniho Fadu zpozdéni

Dle vymezené teorie v kapitole 5.2 bude nejprve proveden test, pomoci Akaikeho kritéria,
na optimalni zpozdéni Casovych fad. Nezdvislou proménou je stanovena urokova sazba
PRIBOR a zavislymi proménnymi jsou ukazatele ROE, ROA a ROS. V nasledujicich tabulkach
jsou zobrazeny hodnoty AIC pro jednotlivé proménné na 2 fady zpozdéni. V tomto ptipadé
se jedna o zpozdéni 2 roky, coz odpovida ¢asovému zpozdéni v ekonomické teorii, kde se uvadi,
Ze optimalni zpozdéni Casovych fad je 12-18 mésici. V tabulkach 5,6 a 7 jsou uvedeny hodnoty
pro testy s konstantou, s trendem a s konstantou i trendem. Nejnizsi hodnoty jsou zvyraznény

a tyto vysledky budou zohlednény pti dalSich vypoctech.
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Tab. 5 Optimalni ¥ad pro ROA

ROA ROA ROA
Rad zpozdéni AIC, s konstantou AIC, s trendem AIC, s konstantou a
trendem
1 -1,953573 -1,95676 -1,775052
2 -1,836112 -1,850276 -1,669925

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Tab. 6 Optimalni Fad pro ROE

ROE ROE ROE
Rad zpoidé AIC, s konstant
ad zpozdent AIC s konstantou AIC, s trendem > Konstanfou a
trendem
1 2,811298 2,819813 2,991798
2 2,957786 2,951738 3,129674

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Tab. 7 Optimalni Fad pro ROS

ROS ROS ROS
Rad zpozd
ad zpozdent AIC s konstantou AIC, s trendem AIC, s konstantou a
trendem
1 -1,215647 -1,216842 -1,043265
2 -1,126777 -1,197295 -1,018125

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

5.3.2 Testovani stacionarity

Dalsim krokem je testovani stacionarity Casovych fad. Tento test je dulezity z pohledu

vypovidaci schopnosti vysledku analyzy. Casové fady musi byt stacionarni, piipadna

nestacionarita by mohla vést ke zdanlivé regresi. Testovani se provadi za pomoci rozsiteného

Dickey-Fullerova testu. Vysledky ADF testu pro vSechny analyzované jsou vyobrazeny

v Tab. 8. Testuje se zde nezavisla proménna, ktera je zastoupena urokovou mirou PRIBOR

a zavislé proménné, kterymi jsou ROA, ROE a ROS.
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Tab. 8 Vysledky testu ADF pro jednotlivé proménné

Zkratka proménné |p - hodnota Vyhodnoceni Ho:
PRIBOR 0,260 Jsou nestacionarni Nezamitame
ROA 0,121 jsou nestacionarni Nezamitame
ROE 0,141 jsou nestacionarni Nezamitdme
ROS 0,100 jsou nestacionarni Nezamitdme

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

Z vySe uvedené Tab. 8 je patrné, ze vSechny p-hodnoty jsou vétsi nez hladina vyznamnosti,
tedy 0,05. Je tedy mozné tvrdit, ze ¢asové fady jsou nestacionarni, jelikoz nulové hypotézy
nejsou zamitnuté. Nestacionarita by mohla znamenat zavadéjici vysledky a vyskyt zdanlivé
korelace. Aby bylo docileno stacionarty ¢asovych fad byla provedena diference dat pomoci

prvni diference. Vysledky takto upravenych dat ukazuje Tab. 9.

Tab. 9 Vysledky testu ADF pro jednotlivé diferencované proménné

Zkratka proménné | p - hodnota Vyhodnoceni Hy:
PRIBOR 0,014 jsou stacionarni Zamitame
ROA 0,016 jsou stacionarni Zamitdme
ROE 0,021 jsou stacionarni Zamitame
ROS 0,027 jsou stacionarni Zamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

ADF test urcil, ze pro diferencované proménné plati, Ze casové fady jsou stacionarni, tedy
nulova hypotéza se zamita. Jinak fe¢eno u casovych fad existuje jednotkovy koten. Je tedy
mozné pristoupit k poslednimu kroku — provedeni Engel-Grangerova testu. Pro vizudlni
uvedeni diference jsou uvedeny nasledujici grafy (Obr. 14), které zobrazuji vykresleni ¢asovych

fad pfed a po prvni diferenci dat.
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Obr. 14 Vyvej PRIBOR, ROA, ROE a ROS pred a po prvni diferenci dat

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.

5.3.3 Testovani kointegrace

U casovych tad byla prokazana stacionarita, 1ze tedy ptistoupit K testovani kointegrace. Test
kointegrace je realizovan pomoci Engel-Grangerova testu, kde bude porovnana p-hodnota
s hladinou vyznamnosti. V nasledujici Tab. 10 je pospan dlouhodoby vztah danych paru
casovych tad, kde nezavislou proménou zastupuje PRIBOR a zavislou proménou pak zastupuji

pomérovy ukazatele ROA, ROE a ROS.

Tab. 10 Vysledky Engel — Grangerova testu

Testovany vztah | p-hodnota Vyhodnoceni Hy:
PRIBOR-ROA 0,097 nejsou kointegrované |Nezamitdme
PRIBOR-ROE 0,094 nejsou komtegrovane |Nezamitame
PRIBOR-ROS 0,120 nejsou komtegrované |Nezamitame

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych dat zpracovanych programem Gretl 1.9.4.
Pfi testovani kointegrace bylo na vybér mezi tfemi modely a to model bez konstanty,
s konstantou a s konstantou a trendem. U kazdého testovaného dlouhodobého vztahu
byl vybran model, u kterého je AIC nejnizsi. Pro dlouhodoby vztah PRIBOR/ROA byl vybran
model bez konstanty, pro PRIBOR/ROE byl vybran model s konstantou a pro dlouhodoby
vztah PRIBOR/ROS byl vybran model bez konstanty. Dle uvedenych vysledkd v Tab. 10
lze vidét, ze casové tfady nejsou kointegrované. Vyvoj casovych fad je tedy odlisny,

coz je mozné vypozorovat i na grafech v Obr. 14.
Dle resSerse literatury (kapitola 5.2) mohl byt ocekavany zavér jiny. Jelikoz ve studii od Aliyev

et al. (2015) a studii od Kajurové a Linnertové (2015) bylo uvedeno, Ze kratkodobé urokové

sazby, v nasem i jejich pfipadé PRIBOR, mohou mit vliv na ziskovost podniku. Nesoulad
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vysledkti mtize byt zptisoben odlisnym sledovanym obdobim. Ani Vv jedné z téchto studii nebylo
zahrnuto celé obdobi devizovych intervenci. Pouze u Kajurové a Linnertové (2015), obsahlo
sledované obdobi zacatek trvani této nekonvenéni politiky. Vzhledem Kk tomu, ze tato prace
analyzuje obdobi 2006-2018, je Vv této dobé zahrnuta i nekonvenéni politika Ceské narodni
banky. Sledované obdobi tedy zahrnuje obdobi pfed devizovymi intervencemi, celou dobu
devizovych intervenci a i rok po ukonceni kurzového zavazku. Je tedy mozné, Ze je pisobeni
odlisSné meénové politiky, vnami sledovaném obdobi a sledovaném obdobi ve vyse
zminovanych studiich, faktorem, ktery zpisobuje nesoulad vysledkd. Dalsi okolnosti
je, Ze vysledky jsou ovlivnény problémy, které podnik ve sledovaném obdobi mé¢l a které nijak
nesouvisely s ménovou politikou. Tyto problémy, jak je jiz vySe uvedeno (kapitola 4.2), byly
zpusobeny predevsim Spatnou kvalitou vyrobkt. Kvili Spatné kvalité doslo k reklamaci celé
vyrobni zakazky a dale bylo nutné stahnout jeden typ vyrobku z trhu. Je tedy mozné fici,
ze takto velké penézni zasahy ovlivnily vysledek hospodateni a tudiz ovlivnily i vysledky
ve statistické analyze. DalSim moznym divodem, je pouziti rozdilnych statistickych analyz.
Kombinace téchto faktorti zapficinila, Ze provedend statistickd analyza nepotvrdila korelaci

mezi zkoumanymi veli¢inami.
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ZAVER

V diplomové praci je popsana ménova politika Ceské republiky a charakterizovana Ceska
narodni banka, jakozto vykonavatel ménové politiky. Ve sledovaném obdobi byla provedena
jak konvenéni, tak nekonvenéni ménova politika. Protoze hlavnim cilem Ceské narodni banky
je péce o cenovou stabilitu, tak i v nami sledovaném obdobi vyuziva své ménoveé-politické
nastroje k dosazeni tohoto cile. Proto v roce 2008 dochédzi ke snizovani urokovych sazeb
a zavedeni dodavacich repooperaci a to z diivodu svétové a hospodaiské krize. Ceska narodni
banka urokové sazby dale snizovala az do t¢ doby nez se dostanou na technickou nulu.
Z divodu oziveni ekonomiky a zastaveni sniZovani cenové hladiny bylo nutné vyuzit
nekonven¢ni ménovou politiku a tak 7. 11. 2013 byly provedeny devizové intervence. V roce
2017 bylo jiz dosaZzeno podminek pro plnéni infla¢niho cile 2 %. Proto byl kurzovy zavazek

dne 6. 4. 2017 ukoncen.

Dalsi kapitola je vénovana predstaveni vybraného podniku, ve kterém byla provedena analyza
ziskovosti a jeho data byla nasledné vyuzita i ve statistické analyze. Finan¢ni analyzou bylo
zjisténo, ze je firma po vétSinu let ze sledovaného obdobi ve ztraté. Sledované pomérové
ukazatele vybraného podniku nedosahuji na primérné vysledky pomérovych ukazatelt
v odvétvi. Firma zadala podnikat v Ceské republice v roce 2005, proto je pochopitelné,
ze v prvnim roce sledovaného obdobi vykazovala ztratu a ne zisk. Firma méla velké pocatecni
investice, které pfedpokladala, Ze se ji zacnou vracet. Prvnim ziskovym rokem byl rok 2010,
od toho roku se firmé zacind dafit, pomérové ukazatele se pohybuji kolem primérnych
pomérovych ukazatell z odvétvi. Ukazatel ROA se v roce 2011 dostava nad odvétvovy prameér.
pro rist ziskovosti je, Ze firma pfijima nové zakazky, zvySuje svoji vyrobu a tim padem
se zvySuji i trzby. V dal$ich letech je firma diky novym zakazkam stale v zisku a to az do roku
2014, kdy je z dtvodu Spatné kvality vyrobku uplatnéna reklamace, ktera se sebou piinasi velké
naklady. Protoze vcetné uhrazeni této reklamace, musi podnik vynalozit dalsi néklady
na stazeni vyrobku z trhu, vykazuje ztratu i vroce 2015. V roce 2016 se podnik dostava
do zisku, tento stav si ale dlouho neudrzi a v nasledujiciho roku vykazuje opét ztratu, ktera
ve skutecnosti tieba. V poslednim roce sledovaného obdobi, v roce 2018, je podnik opét v zisku
z divodu zvyseni efektivity ve vyrobé, zlepSeni kvality, snizeni zmetkovosti a snizenim

neptimych nakladl. Podniku je doporuceno, aby provadél kontroly materialu a jeho zpracovani
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a nadéle se soustiedil na snizeni zmetkovosti. Dale by bylo vhodné efektivnéji vyuzivat

svij pracovni kapital.

Dle tcetnich vykazi a internich dokumentt podniku bylo zjisténo, Ze devizové intervence byly
pro podnik vyhodné, jejich vliv byl tedy pozitivni. Nebot” diky kurzovému zavazku se zvedly
celkové prodeje. Konkrétné se v roce 2014 jednalo o 5% narGst celkovych prodejt, v dalSim
roce se jednalo o 3% nartst, v roce 2016 to byl 7% narist a v roce 2017 se jednalo o 2,5%
m¢él nasmlouvané se zahrani¢nimi odbérateli a dodavateli. I ptes tento pozitivni vliv devizovych
intervenci na celkové prodeje podniku, ale nebylo ve statistické analyze zjisténo,

Ze by intervence mély dlouhodoby vliv na celkovou ziskovost podniku.

V piedposledni ¢asti této diplomové prace byla provedena statisticka analyza i¢innosti ménové
politiky realizované devizovymi intervencemi. Dle provedené reSerSe literatury byla nejdiive
stanovena nezavisla veli¢ina PRIBOR a jako zavislé veli¢iny byly zvoleny ukazatele ziskovosti
podniku. Konkrétné §lo o ukazatele rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu a rentability
trzeb. Nejprve bylo nutné urcit optimdlni zpozdéni, toto urceni bylo provedeno za pomoci
Akaikeho testu. AIC test se pouziva, pokud mame maly pocet pozorovani. Hodnoty, které
jsou ziskany ekonometrickym programem Gretl 1.9.4, jsou vyuzity v dal$im postupu. Dale byla
zjistovana pritomnost jednotkového kotfene a to za pomoci Dickey-Fullerova testu. V tomto
testu je tfeba zamitnout nulovou hypotézu, coz znamena, ze Casové fady jsou stacionarni.
Z diivodu nezamitnuti nulové hypotézy, bylo nutné provést upravu dat pomoci diferencovani.
Po této upravé byl znovu proveden Dickey-Fullertv test, na jehoz zaklad¢ bylo mozné fici,
ze Casové fady jsou stacionarni a je tedy mozné piistoupit k samotnému Engel-Grangerovu
testu. Timto testem bylo zjisténo, Ze na hladiné vyznamnosti 0,05 neexistuje dlouhodoby vztah
mezi zadnou Casovou fadou. Tento vysledek byl poté ovéfen a potvrzen za pomoci vizualni
kontroly ¢asovych fad. Nelze tedy prokézat, ze by ménova politika mé¢la vliv na ekonomickou

situaci podniku.

Nenalezeni dlouhodobého vztahu mezi PRIBOR/ROA, PRIBOR/ROE a PRIBOR/ROS
muze byt zpisobeno kombinaci nékolika faktord. Témito faktory jsou specificnost
analyzovaného ¢asového obdobi a podnikové problémy s kvalitou vyrobka, které zaptiCinily
ztraty a ovlivnily tak hospodaiské vysledky vybraného podniku. Jelikoz se ve statistické
analyze pracovalo predevsim se zisky vybrané firmy, je to mozny faktor, ktery statistickou

analyzu ovlivnil.
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Sledované obdobi se lisi pfedevsim tim, zda v ném byla pouzita nekonven¢ni ménova politika
¢i  nikoli. Nami sledované obdobi obsahuje, jak dobu nizkych urokovych
sazeb pfed devizovymi intervencemi, tak obdobi kdy byly vyuzity devizové intervence
statistickd analyza nepotvrdila korelaci mezi zkoumanymi veli¢inami. Re$enim by mohla
byt analyza delSiho ¢asového obdobi a zprimérovani pomérovych ukazatelii vice podnikt
v odvétvi. Coz by mohlo zapfiCinit, Ze by interni problémy jednoho z podnikti neovlivnily

vysledky celkové statistické analyzy.
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PRILOHA A — AKTIVA PODNIKU

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 671908 | 844224 | 968550 | 1144602 1068 641 1033776 1035213 1086 697 1299383 1833780 231089 2321457 2315132
DL hmotny majetek 481346 | 713735 | 661287 683 803 644 045 596 460 697 131 §88 063 §18 662 1288724 1618677 1602 845 159223
DL nehmotny majetek 490 1379 1313 1197 891 1506 2913 4499 3823 3 666 2821 1563 1320
Obéma aktiva 189607 | 128427 | 301386 456 585 21139 433748 333653 387973 460 797 516829 667 390 697 453 750 067
Lisoby 3594 61992 72615 84729 84043 90579 92 189 113034 110759 168 351 247630 284 398 280 496
DL pohledavky - - - - - - - 865 2868 573 80 1897 -

Kr. pohledavky 181312 234667 27102 2271 248 197180 200135 267859 290 387 361 502 374425 381 793
Kr. Financni majetek | 182319 33449 47459 137189 109 394 115921 44 284 13939 19311 57518 8178 36733 87798
Casové rozieni 4564 3017 2566 2062 1516 6162 16 101 24561 22004 19596 27502

Zdroj: Zpracovano dle ucetnich vykazi podniku XY
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PRILOHA B — PASIVA PODNIKU

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 671908 | 844224 968550 | 1144602 1068 641 1033776 1035213 1086 697 1299383 1833780 2310898 2321457 2315132
Vlastni kapitil 443805 | 278050 187402 80722 103 704 155607 550231 565 349 458797 151237 585 562 511422 525783
Zakladni kapital 330000 | 500000 500000 500000 500000 500000 880 000 880 000 880000 930000 930000 930000 930000
Kapitdlové fondy - - - - - - 10 10 10 10 416859 416859 416859
Rezervni fond - - - - - 2298 4893 5624 6380 6380 6380 6380 6380
VH minulych let - 9631 |- 56195 |-220950 |- 312508 |- 419278 |- 308594 |- 349291 |- 335403 |- 321045 |- 421598 |- 785183 |- 767677 |- 84L8LT
VH béiného U0 - 165755 |- 46564 |- 90648 |- 106680 22982 51903 14614 15118 |- 10653 |- 357560 17476 |- 74140 14 361
Ciz zdroje 227456 | 563502 | 771678 | 1055923 964 657 877900 484411 520 895 834 169 1680 261 1724 564 1805983 1844087
Rezervy 382 713 1082 4249 6950 71175 7603 8184 204399 518356 223 784 48103 28331
DI. zivazky - - - - - - - 5117 8435 2640 2502 358 208
K. zivazky 29868 | 102172 | 160023 219944 225 387 545725 146 414 123054 17569 182730 309783 274452 270554
Bank. dvéry 197206 | 460617 | 610573 831730 732320 325000 330460 383940 445640 97553 1188495 1483070 1544 994
Casové rodli¥eni 647 2672 9470 7957 280 269 505 453 6417 2282 2 4052 5262

Zdroj: Zpracovano dle ucetnich vykazi podniku XY
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PRILOHA C - POSTUP CENTRALNI BANKY

Postup centralni banky
o 2 g Stejna jako cilova mira 3% T % L 3 Sgr o o g 2 =
Ve progndzované miry inflace inflace WVv3Es neZ cilova mira inflace MiZ3 neZ cilova mira infalce
& Reakce centralni banky C Kratkodobou trokovou miru je nutné )
A 4 UdrZet Zwy it SniZit
Dopad na skute&nou miru inflace
Y \ 4 Y
MNezmeéni se Poklesne Wzroste
v
Charalkter mé&nove politiky - = s =
MNeutralni Restriktivni Expanzivni

Zdroj: zpracovano dle Revenda, 2011
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PRILOHA D - TRZBY A ZISKY PODNIKU XY

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
TRZBY 10] 51 179] 641 898| 714 261| 845 132] 928 976] 905 4/7] 886 101] 1 048 205| 1 126 3451 678 678] 1 805 254| 1 782 457
EBIT -46 564 -165 755] -63 309] -76 129] 42 373] 66 504] 26 013] 25870] -100 158] -360 625 22 329] -66 177 22634
EAT -70 063]-193 094] -90 648]-106 680] 22982] 51903] 14614 15118| -106 553] -357560f 17470] -74140] 14 361

PRILOHA E - VYVOJ PENEZNIHO AGREGATU PRIBOR

Zdroj: Zpracovano dle tcetnich vykazi podniku XY

ROKY

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

PRIBOR

2,56

4,05

3,89

1,64

1,22

1,16

0,5

0,38

0,34

0,29

0,29

0,75

2,01
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Zdroj: Zpracovano dle tcetnich vykazi podniku XY




