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DŮVODY PRO POKRAČOVÁNÍ 
KURZOVÉHO ZÁVAZKU POMINULY 
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Graf č. 1: Česká ekonomika na 
potenciálu 

Růst HDP (%, r/r) Mezera výstupu (v %)
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Graf č. 2: Nezaměstnanost 
rekordně nízká 

Obecná míra nezaměstnanosti 15 -64 let (%)

Průměrná reálná mzda (%, r/r)

Zdroj: ČSÚ, ČNB Zdroj: ČSÚ 
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DŮVODY PRO POKRAČOVÁNÍ 
KURZOVÉHO ZÁVAZKU POMINULY 
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Graf č. 3: Spotřebitelská inflace nad 2 %  

Index CPI (%, r/r) CPI - jádrová (%r/r)

Jak to ale bude s inflací ve 2. a  3. čtvrtletí 2018? 

Zdroj: ČSÚ, ČNB 
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DALŠÍ DŮVOD PRO UKONČENÍ 
KURZOVÉHO ZÁVAZKU 
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Graf č. 4: Intervence ČNB a devizové rezervy 

Devizové intervence ČNB (mld. EUR) - levá osa Devizové rezervy ČNB (mld. EUR) - pravá osa

34,5 mld. EUR 
v 1. čtvrtletí 

Kdo stojí za tak silnou 
poptávkou po CZK? 

Zdroj: ČNB 
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 Ve 4. čtvrtletí 2016 zajištěno 
28 % vývozu na 12 měsíců, tj. 
cca 1,1 biliónu CZK (EXP = 4 
bilióny CZK) 

Dozajištění v 1. čtvrtletí 2017 
Var. 1 – dodatečný růst 
zajištění vývozu na 50 %. 
Dodatečná poptávka po CZK v 
objemu 891 mld. CZK (33 mld. 
EUR) = intervence ČNB v 1. 
čtvrtletí 

Var. 2 – dodatečný růst 
zajištění vývozu na 35 %. 
Dodatečná poptávka po CZK 
CZK v objemu 216 mld. CZK (8 
mld. eur.) 

 715,5 mld. CZK (26,5 mld. 
EUR ?) 

JAK JSOU ZAJIŠTĚNI EXPORTÉŘI 
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Graf č. 5: Zajištění vývozu na 12 měsíců 

Zajištění vývozu proti kurzovému riziku na 12 M (%)

Zajištění vývozu proti kurzovému riziku na 12 M - průměr (%)

Var. 1 - zajištění vývozu v 1. čtvrtletí (%)

Var. 2 - zajištění vývozu v 1. čtvrtletí (%)

Var. 2 

Zdroj: ČNB 

Var. 1 
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JAK JSOU ZAJIŠTĚNI EXPORTÉŘI 

Varianta č. 1  
 Zajištění vývozu na 12 měsíců z 50 % 
 Dodatečná poptávka po zajištění v 1. 

čtvrtletí 2017 ve výši 33 mld. EUR 
 

Varianta č. 2 
 Zajištění vývozu na 12 měsíců z 35 % 
 Dodatečná poptávka po zajištění v 1. 

čtvrtletí 2017 ve výši 8 mld. EUR 
 

Export (12 M) – 4 bilióny CZK 
Import (12 M) – 3,5 biliónů CZK 

Po ukončení kurzového závazku výpadek poptávky po CZK ze strany exportérů   
 

Varianta č. 1 
Přebytečná nabídka CZK až 1,5 bil. CZK 

Varianta č. 2 
Přebytečná nabídka CZK až 0,81 bil. CZK 

Co to udělá s kurzem koruny? 
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VÝVOJ EURCZK PO UKONČENÍ 
KURZOVÉHO ZÁVAZKU 

Bude nahrazen výpadek poptávky po CZK? 



DĚKUJI ZA POZORNOST 

Miroslav Novák 
E-mail: 

miroslav.novak@akcenta.eu  
Mobil: +420 605 299 883 
 

mailto:info@akcenta.EU

