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Vyvoj ménového kursu ¢eské koruny ve vztahu k domaci
inflaci

Abstrakt

Hlavnim cilem této diplomové préce je identifikovat vyhody a rizika aktivniho vyuzivani
ménového kurzu Ceskou narodni bankou v rdmci jeji monetarni politiky zaméfené na
utlumenti inflace.

Diplomova prace se zabyva nejprve literarni resersi oblasti monetarni politiky centralnich
bank, fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky, metod stanoveni rovnovazného
ménového kursu a fiskalni politiky.

V praktické ¢asti poté vyuzitim metody Pearsonova korela¢niho koeficientu zkouma dopad
aplikace kursovni politiky Ceské nirodni banky na inflaci, dale finan¢éni nékladnost
vyuzivani devizovych rezerv, nadhodnoceni ¢i podhodnoceni kurzu ¢eské koruny vici euru
a dolaru dle metod rozebranych v teoretické Casti a v neposledni fadé mozZnost pomoci
fiskalni politiky v boji s inflaci.

V zavéru prace je formulovan vysledek zkoumani a to ten, ze Ceské narodni banka vyuzila
spravné kursovni politiku v boji s inflaci a pomohla ji utlumit, jen mohla zacit dfive a cena
za tvorbu a drzeni devizovych rezerv je v konecném dusledku velmi vysoka. Dale autor této
prace dospél k tomu, Ze vysoka inflace v Ceské republice v rozebiranych letech 2022-2023
byla zpiisobena spise expanzivni fiskalni politikou vlady Ceské republiky nez nevhodng

zvolenou politikou Ceské narodni banky.

Kli¢ova slova: monetarni politika, Ceska narodni banka, intervence, devizové rezervy,

inflace, fiskélni politika, transmisni mechanismus



Development of the exchange rate of czech crown in

relation to domestic inflation
Abstract

The main purpose of this diploma thesis is to identify the benefits and risks of the active
use of the exchange rate by the Czech National Bank as part of its monetary policy aimed at
controlling inflation.

The diploma thesis deals first with a literature research in the areas of monetary policy of
central banks, the functioning of the transmission mechanism of monetary policy, methods
of determining the equilibrium exchange rate and fiscal policy.

In the practical part, using the Pearson correlation coefficient method, it examines the impact
of the application of the Czech National Bank's exchange rate policy on inflation, the
financial cost of using foreign exchange reserves, the overvaluation or undervaluation of the
exchange rate of the Czech crown against the euro and the dollar according to the methods
discussed in the theoretical part, and last but not least, the possibility of fiscal aid policies in
the fight against inflation.

At the end of the thesis, the result of the investigation is formulated, namely that the Czech
National Bank correctly used the exchange rate policy in the fight against inflation and
helped to dampen it, it could only have started earlier and the price for the creation and
holding of foreign exchange reserves is ultimately very high. Furthermore, this work came
to the conclusion that the high inflation in the Czech Republic in the analyzed years 2022-
2023 was caused by the expansionary fiscal policy of the government of the Czech Republic

rather than the inappropriately chosen policy of the Czech National Bank.

Keywords: monetary policy, Czech National Bank, intervention, foreign exchange reserves,

inflation, fiscal policy, transmission mechanism
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1. Uvod

Inflace je jednim z klicovych faktori, které ovlivituji ekonomiku a hospodatstvi zemé.
Vysoka inflace miize mit fadu negativnich dopadi na ekonomiku, jako naptiklad snizeni
kupni sily spottebitelii, naruseni konkurenceschopnosti exportnich firem a zvySeni nakladt
na vyrobu. Tohoto problému se nevyvarovala ani Ceské republika a je stale bohuZel velmi
aktudlni, 1 kdyz koncem roku 2023 a pocatkem roku nésledujiciho inflacni tlaky pocaly
postupné polevovat. V Evropé¢ byla v letech 2022-2023, kterymi se tato diplomova prace
zabyva, CR bohuZel jedna z nejhorsich, co se vyse miry inflace tyce. Zatimco napiiklad
V Eurozoné v turbulentnim roce 2022 Cinila po celosvétové energetické krizi a valeCném
konfliktu na Ukrajiné primérna ro¢ni mira inflace 9,2 %, v Ceské republice se nachézela na
o mnoho vyssi urovni 15,1 %. V EU pfitom o rok dfive jeji ro¢ni prumér dosahoval 2,9 %,
pficemz v CR byla primérna roéni mira inflace 3,8 %. Rok 2023 zastihl primé&rmou inflaci
zemi EUna 6,3 %, kdyz v Ceské republice ¢inila primérné 10,7 %, coz je stale velmi vysoko,
nicméné inflace jiz za¢inala byt na Gstupu. Grafické zndzornéni rozdilu inflace v CR a
zemich EU mezi lety 2022-2023 je znazornéno v Priloze 1. Dalsim neméné dulezitym
ekonomickym ukazatelem je hruby domaci produkt, HDP, coZ je veli€ina, kterd vyjadiuje
celkovou hodnotu statkli a sluzeb nové vytvofenych v daném obdobi na urcitém tzemi a
ktery se velmi ¢asto pouziva pro stanoveni vykonnosti ekonomiky. Cesky statisticky tirad
zvetejiiuje hodnoty tohoto ukazatele jak na mezictvrtletni bazi, tak i na bazi mezirocni.
Indikuje tim, zda ekonomika rostla anebo klesala. V roce 2022 byl meziro¢ni narast HDP v
Ceské republice za cely rok 2,4 %, nicméné v roce 2023 za¢al pokles ekonomiky, kter4 klesla
za cely rok o 0,4 %. Proto v kombinaci vysoké inflace s klesajicim hrubym domacim
produktem hrozila v Ceské republice stagflace, coZ je pojem, kdy ekonomicky riist je pomaly
nebo klesd, inflace naopak stoupd a nezaméstnanost v dané zemi taktéZ stoupd. Jediny
ekonomicky ukazatel, ktery se definici stagflace vzpiral, byla nezaméstnanost, kterd se v
letech 2022-2023 v CR drzela pod tiemi procenty. Tato diplomova prace se tedy zabyva tim,
zda Ceska narodni banka za pomoci pouZiti nastrojii monetarni politiky mohla zabranit
rostouci inflaci a jestli poté nastroje, jez v boji proti inflaci zvolila, pomohly. Konkrétné
bude rozebrana metoda ovlivnéni kurzu Ceskou nirodni bankou, ktery by nasledné mél

vvvvvv

pouzivaji centralni banky.
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2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je identifikovat Gi€innost a piipadnou nakladovost
aktivniho vyuzivani ménového kurzu centralni bankou v ramci jeji monetarni politiky
zaméfené na Kontrolu inflace.

Dosazeni hlavniho cile je podminéno splnénim dil¢ich cild, ke kterym patii srovnéani
teoretickych nédzorti na ménovou politiku a moznosti vyuzivani jednotlivych nastroji v ramci
ruznych typl centralnich bank a jejich zplisobli a metod ovliviiovani inflace. Detailné jsou
rozebrany Ceska narodni banka, ECB a americka centralni banka (Fed).

Dalsim dil¢im cilem této diplomové prace je zhodnoceni moznosti a limitli vyuzivani
devizovych rezerv a obecnéji kursovni politiky Ceskou narodni bankou jako nastroje jeji
protiinfla¢ni politiky, ke které centralni banka pfistoupila po roce 2008 a vyuzila prakticky
mezi lety 2013-2017, kde naopak ji pouzila v ramci politiky nastartovani inflace v dob¢, kdy
hrozila Ceské republice deflace, a poté v dobé, ktera je v této diplomové praci detailngji
zkoumana, a to v letech 2022-2023. V tuto dobu se naopak snazila vysokou inflaci dostat
pod kontrolu.

To rovnéZz podminuje nutnost formulovat jako dalsi dil¢i cil prace identifikaci vyuZivani
téchto nastroji monetarni politiky a zhodnoceni jejich vlivii na redlny prubéh a cilovani
inflace prostfednictvim transmisniho mechanismu ménové politiky. S tim je spojena rovnéz
identifikace casového zpozdéni dopadu jeho aplikace zejména ve forme aktivniho vyuZivani
ménového kurzu na cilovanou veli¢inu, tedy inflaci.

V neposledni fadé pomuize K naplnéni hlavniho cile prace pfiblizeni bankovniho systému
frakénich rezerv, ktery slouzi k tvorbé penéz at’ jiz centralni bankou, nebo bankami

komer¢énimi.

2.2 Metodika

Nejprve si autor této diplomové prace polozil ¢tyfi vyzkumné otazky, které pomohou
naplnit hlavni i dil¢i cile. Konkrétné jsou to otazky nésledujici: Je kurs ceské koruny

nastaven rovnovazné tak, aby Ceska narodni banka nemusela zasahovat v boji proti inflaci?
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Je kursovni politika vhodnym nastrojem v ramci boje proti rostouci inflaci? Prispéla
aplikace ménové politiky v té podobé, jakou Ceskd ndrodni banka zvolila, k tomu, aby
pomohla snizZit inflaci? Jaky dopad mély operace s devizovymi rezervami v ramci monetarni
politiky Ceské narodni banky?

Odpovédi na tyto vyzkumné otdzky pomuze rozdéleni této prace na nékolik klicovych
oblasti, které budou nasledné nejprve teoreticky rozebrany a v praktické ¢asti analyzovany.
Jsou to predevsSim oblasti monetarni politiky centralnich bank, fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky, rovnovaznost ménového kurzu, fiskélni politika a zplisob
aktivniho vyuzivani kursovni politiky v boji proti inflaci. Paklize je hlavnim cilem této prace
identifikace rizik a vyhod vyuzivani kursovni politiky v rdmci centralni banky, je dulezité
pochopit vSechny tyto oblasti, aby mohl byt ucinén zavér, zda je tato ménova politika
uspesna a dokaze inflaci ztlumit.

Nejprve je v teoretické ¢asti popsana monetarni politika centralnich bank, a poté budou
priblizeny nastroje, jaké pouzivaji centralni banky ke splnéni svého cile, cenové stability.
Jako dalsi ¢ast teoretické ¢asti slouzi rozebrani riiznych néstroji transmisniho mechanismu
ménové politiky pro zjiStovani a predikci ¢asového posunu a jejich dopadem na pribéh
inflace a moZnosti ptipadné kooperace nastrojti ménové politiky CNB. Dopad transmisniho
mechanismu vlivem kursovni politiky centralni banky bude déle zkouman v praktické ¢asti
prace.

Dale budou v teoretické ¢asti v ramci reserSe piiblizeny Evropska centralni banka, Fed
(americka centralni banka) a Ceska narodni banka, pfi¢emz budou rozebrana kritéria jejich
néstrojti monetarni politiky a cili. Nejvétsi pozornost bude vénovana Ceské narodni bance,
jak v historickém kontextu, tak pfedevs§im v soucasné dobé€, co se nastaveni jejich nastroji
a cilu tyce.

Dalsi kapitoly teoretické casti 3.3.3 a 3.3.4 se budou vénovat tvorbé devizovych rezerv
a jejich naslednému vyuziti v rdmci monetarni politiky centralni banky. Samoziejmé nebude
opomenut systém frakénich rezerv, ktery slouzi pro tvorbu penéz jak v ramci komercnich
bank, tak banky centrdlni. Ob¢€ tyto kapitoly pomohou se zdmérem vlastniho vyzkumu
Vv praktické ¢asti prace.

Dulezitou soucasti pro pochopeni praktické ¢asti této diplomové prace jsou kapitoly
3.4 adale 3.4.1, které rozeberou nejprve pravidla ménové politiky, tak dale i teoretické
nazory na ménovou politiku, jejich moZnosti a kritiku jednotlivych pravidel monetarni

politiky.
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Kapitola 3.5 v teoretické ¢asti prace rozebere metody stanoveni rovnovazného kurzu, které
budou nasledné prakticky zkoumany v praktické casti prace, kde budou dle jednotlivych
metod spocteny rovnovazné kurzy ¢eské koruny proti euru a dolaru a tim padem zjisténo,
zda Ceska narodni banka dle tdchto metod mohla &i méla zasahnout kursovni politikou v boji
proti inflaci.

Posledni soucasti teoretické Casti prace bude nastinéni dal$i ¢asti hospodarské politiky,
a to politiky fiskalni, jez sice neni hlavni naplni této diplomové prace, ale v idealnim piipadé
muZze pomahat monetarni politice centralnich bank ke splnéni jejich cila, proto je piiblizena
V ramci resSerse vcetné jeji historie, typt a forem.

Prakticka ¢ast prace se v kapitole 4.1 bude vénovat nejprve vyvoji kurzi EUR/CZK
a USD/CZK v letech 2022-2023, které jsou konkrétné rozebirany v ramci této diplomové
prace, a pomohou k nastinéni toho, jakym zplsobem se kurzy ceské koruny proti euru
&i dolaru pohybovaly a jaké méla Ceska narodni banka moznosti pii své kursovni politice.
Kapitola 4.2 bude konkrétné¢ analyzovat dle jednotlivych metod rovnovaznych kurziu
ptiblizenych v teoretické Casti, zda je ¢eska koruna podhodnocena ¢i nadhodnocena vaci
euru a dolaru.

K pochopeni toho, jakym zpiisobem tvofila Ceska narodni banka své devizové rezervy,
které mohla nasledné¢ vyuzit pfi konani kursovni politiky v letech 2022-2023, piispiva
kapitola 4.3. Analyze toho, zda devizové rezervy a jejich drzba jsou pro centralni banku
vynosné ¢i nikoliv, se bude vénovat kapitola 4.4.

Kapitola 4.5 se pokusi rozkliovat, zda nastaveni fiskalni politiky vlady Ceské republiky
mohlo pomoci k naplnéni cenové stability. Dale objasni, jakym zptisobem vypada statni
rozpoéet CR v poslednich letech a nastini, kolik ¢ini dluh Ceské republiky a &isté vydaje
na dluhovou sluzbu. To vie kviili pochopeni, zda mohla vlada CR svoji fiskalni politikou
pomoci centralni bance ztlumit velmi vysokou inflaci.

Konkrétni monetarni kroky Ceské narodni v ramci zkoumanych let 2022-2023 budou
ptiblizeny v kapitole 4.6, ktera kursovni politiku ¢eské centralni banky v ramci boje proti
vysoké inflaci pomize objasnit a nasledné zhodnotit, zda byla pouZita spravné.

V kapitole 4.7 bude zkoumana korelace kurzu ¢eské koruny proti euru a dolaru v ramci
Pearsonova korela¢niho koeficientu proti proménné, kterou ma nasledné ovlivnit, inflaci.
Bude v ramci riznych méfeni zkouman dopad aplikace kursovni politiky Ceské narodni
banky, v jakém ¢asovém horizontu a zda byla inflace ovlivnéna a volba monetarni politiky

CNB byla tisp&ina.
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Odpovédi na uvodni vyzkumné otazky budou nasledovat v kapitolach Zhodnoceni
a doporuceni 5.1-5.3

V diplomové praci je Cerpano z aplikace Bloomberg, kde grafy ¢i tabulky a obrazky byly
samostatné zpracovany autorem prace. Dale byla vyuZita data pfedev§im Ceské narodni
banky, ktera byla taktéz Casto upravena autorem, stejn¢ tak jako dalsi elektronické zdroje

a tisténé publikace.
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3. Teoreticka ¢ast prace

3.1 Monetarni politika centralnich bank

Monetarni (ménova) politika prosla dle Jilka (Jilek 2004) v uplynulych Ctyficeti
letech procesem konvergence. Diive by se dalo fict, ze monetarni politika spociva v tom,
ze centralni banka reguluje kratkodobé irokové miry domaci mény, aby nakonec ovlivnila
inflaci, HDP a zaméstnanost. Existuje pouze v trzn¢ orientovaném hospodaistvi, protoze
Vv centralné fizeném hospodaistvi je moznost regulace cen pifimo. Nicméné jak se méni
podminky, monetarni politika centralnich bank nespociva pouze v regulaci kratkodobych
trokovych mér. Konkrétng v Ceské republice se jednd o repo sazbu, diskontni sazbu
a lombardni sazbu. Nicméné dalSi moznosti je ovlivnéni kurzu ¢ili kursovni politika
centralni banky (foreign exchange policy), ktera se od roku 2013 v Ceské republice objevilo
vicekrat. V roce 2013 Ceska narodni banka nakupovala devizové rezervy, tim padem
oslabovala ¢eskou korunu, a to piedeviim z diivodd obav o klesajici inflaci (zdroj CNB

https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-

predstaviteli-cnb/V-00001.-Tomsik-Intervence-zabrani-ztrate-pracovnich-mist/.  Naopak

v letech 2022-2023 CNB prodavala devizové rezervy, tim padem se snaZila a nasledné
skute¢né posilila ¢eskou korunu, a to v situaci naprosto opacné, jejimz ucelem bylo,
aby snizila v tu dobu inflaci atakujici meziro¢ni uroven az 18 %. V praktické ¢asti budou
oba tyto piipady devizovych intervenci piiblizeny a bude zkoumano, zda tyto nastroje
ménové politiky byly pouzity mezi lety 2022-2023, coz je téma této diplomové prace,
vhodné a ve spravny ¢as. Dal§im posledni dobou hojné vyuZivanym nastrojem centralnich
bank je tzv. kvantitativni uvoliiovani (quantitative easing, QE), coz jak tvrdi Mishkin
(Mishkin et al. 2011) je v podstaté generovani nebo respektive emise penéz. Jedna se o koupi
finan¢nich aktiv, tj. nejen domacich vladnich dluhopist centralni bankou od nebankovnich
instituci a obchodnich bank, a to ve vysi, kterd velmi navysuje bilanéni sumu centralnich
bank. Centralni banky toto Cini v pfipadé€, kdy cht&ji snizit strmost vynosové kiivky
vV domaci méné, a to vdobe, kdyz jiz dalS§i uvolovani monetarni politiky sniZenim
urokovych mér neni mozné. V globalnim méfitku toto neddvno uskuteciovaly zejména Ctyfi
banky z vyspélych zemi, a to Fed (americka centralni banka), Bank of Japan, Bank
of England a Evropska centralni banka. Z diivodi rostouci inflace od tohoto kroku nicméné

centralni banky postupné upoustéji.
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Co se moznosti nastaveni operacniho cile tykd, soudi Zeman (Zeman 2010), ze jsou dvé

a to konkrétné:

1. Expanzivni ménova politika (accomodative monetary policy): jedna se o akci centralni
banky, ktera snizi kratkodobé urokové miry, na coz zareaguji obchodni banky vyssi ochotou
poskytnuti novych uvért a klienti jsou aktivnéjsi v jejich pfijimani. Poté za¢nou vice utracet,
tj. zvysSuje se tim rychlost obéhu penéz. Tim centralni banka stimuluje hospodarstvi a tento
krok ¢ini v dobg ogekavani nizké inflace, slabé ekonomiky a vysoké nezaméstnanosti. Ceské
narodni banka expanzivni politiku provadéla v roce 2020, aby podpofila ekonomiku
v pandemické situaci Covidu-19. (zdroj CNB https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-
zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1585238400000/?tab=record.

2. Restriktivni ménova politika (tight monetary policy): zde se jedna o opa¢nou situaci
oproti expanzivni politice centralni banky, kdy tedy zvysSuje kratkodobé trokové miry, ¢imz
zdrazuje poskytnuti Gvéra a tedy domdcnosti, ale i firmy za¢nou v mensi mife pfijimat nové
uvéry. Protoze mén¢ utraceji, snizuje se rychlost pen¢z v ob¢hu. Proto restriktivni politiku
¢ini centralni banka v situaci, kdy je inflace nebo jeji o¢ekavani vysoké, ekonomika piehrata
a nezaméstnanost nizka. To byl p¥ipad let 2021-2022, kdy CNB po sniZeni sazeb prakticky
na nulu, konkrétn¢ repo sazbu na troven 0,25 %, lombardni sazbu na 1,00 % a diskontni
sazbu na 0,05 % otocila smér kormidla v nastavovani sazeb a nejprve kviili obavam a poté
ze skute¢né rychle rostouci inflace zvysila postupné kratkodobé urokové miry az na repo
sazbu 7,00 %, diskontni sazbu 6,00 % a lombardni sazbu 8,00 % (zdroj CNB
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-

CNB-1655910000000/?tab=statement ), aby predevsim pomohla utlumit inflaci zpisobenou

predeviim energetickymi Soky kviili valce Ruska na Ukrajing. SniZovani sazeb Ceskou
narodni bankou zacalo na konci roku 2023, kdy nejprve opatrnéji o 25 bazickych bodl
centralni banka snizila klicové sazby v prosinci 2023, nacez pokraCovala v nastaveném
trendu a na dalSim zasedani 8.2.2024 snizila sazby o dal$iho ptil procentniho bodu.
Komentafe centralnich bankéiti byly i nadale velmi holubici €ili da se o¢ekavat, Ze v prib&hu
roku 2024 sazby budou snizeny o dal$i vyznamnou ¢ast. Ve finan¢nich trzich je v dob¢ psani
této prace zapoéteno snizeni o cca 2,5 % do konce roku 2024, jelikoz inflaéni tlaky dle CNB

polevuji a inflace by se v priibéhu roku mela dostat do pasma 2-4 %, coz plati jako tolerancni
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cil centralni banky. Zmény sazeb mezi lety 2021-2024 (pouze do unora 2024, dale tato

diplomova prace nezasahuje) jsou ukazany prehledné v nasledujicim Grafu 1.

Graf 1 Zmény sazeb CNB v letech 2021 az 2024 (anor 2024, delii obdobi tato diplomova price nepokryva)

Rozhodnuti bankovnirady v roce 2021-2024

m30.09.2021 m 04.11.2021 m 22.12.2021 m 03.02.2022 m 31.03.2022
m05.05.2022 m 22.06.2022 21.12.2023 m 08.02.2024

8 7,75

Diskontni sazba Lombardni sazba Repo sazba

Zdroj: (Ceska narodni banka, vlastni zpracovani)

V dalsi kapitole 3.2 je popsan proces transmisniho mechanismu, ktery je dilezity
pro pochopeni, jaky ¢asovy dopad maji néastroje monetarni politiky piedev§im na inflaci,
coz bude dile ovéfovano v praktické &asti, konkrétnd nastroj kursovni politika Ceské

narodni banky.
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3.2 Transmisni mechanismus

Transmisnim mechanismem je mySlen pomérné slozity a komplexni proces, ktery
s urcitym casovym odstupem vede k dopadiim zmén nastroje ménové politiky, urokovych
sazeb, do vyvoje ekonomiky a ke zmén¢ cilované veli¢iny — inflace. Jednotlivé transmisni
mechanismy se li§i ve sméru, rychlosti a intenzité ptisobeni. Jak popisuje ve své prezentaci
analyticka Helena Horska (Horska 2011), existuji zasadné¢ 4 kanaly, které plsobi
na ekonomiku a které dle ni pfes trokové miry pfirovnava k plynovému a brzdovému
pedalu, snizeni sazeb se potom povazuje za seSlapnuti plynového, zvySeni poté

za brzdového. Blize priblizeny vSechny 4 kanaly jsou takto:

a) Kurzovy kanal -pokles Grokovych sazeb (i}) v situaci, kdy se predikovana inflace
nachazi pod infla¢nim cilem (nf< xt), coz nasledné vede ke znehodnoceni ménového kurzu
domaci mény (E1). Slabsi koruna podpoii export a omezi import, coz v disledku pfisp&je

e a4

ke zlepSeni Cistého exportu (NX1). Vyssi Cisty export zvysi AD a produkt a mira inflace
vzroste. Mira inflace je také podpofena zvySenim cen dovozu, coZ je zpusobeno
jiz zminénym vlivem oslabeni ménového kurzu. Dopad zmény kurzu na ¢isty export a inflaci
je zavisly na sile posunu kurzu a jeho nasledné délce trvani. Graficky se da znazornit
nasledné:

i|(ef<at)=>E1=2NXT1=2Y!+x1 1)

Na nasledujicim Obrazku 1 je znazornéna Phillipsova kiivka, kterd znazoriiuje graficky,
jak reaguji vzajemné inflace s nezaméstnanosti.

Obrazek 1 Phillipsova krivka

Example (chart)

imflattonm

rate
High Inflatiorn—

L Low Umnemployrment

Low Inflatiormn—

\ High Umnemployment

unemploynﬁeht rate

Zdroj: (Granger, 2011)
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b) Urokovy kanal- nizsi realné tirokové sazby podpofti vydaje, které jsou citlivé na realnou
urokovou sazbu (coz jsou piedevsim investice a spotieba), tim se zvysi agregatni poptavka
a produkce vzroste. Inflace bude taktéz vyssi. Grafické zndzornéni feceného:

i| (nf < @t) = arokové citlivé vydaje 1 = ADT = Y1 + 1 2

¢) Uvérovy kanal — nizsi realné turokové sazby naslednd snizuji Grokové naklady dluhu,
a navic tim mohou zjednodusit pfistup firem k avérim, investice vzrostou, dale poptipadée
I spotieba, agregatni poptavka se zvySuje a taktéz se zveda produkce. Inflace se nasledné
logicky zvySuje. Vyznam tohoto kanalu pro danou ekonomiku je zavisly na mife zavislosti
ekonomiky na bankovnich uvérech. Cim vétii je zadluzenost ekonomickych subjektil, tim
citlivéji poté zareaguji na zménu realnych urokovych sazeb. Graficky zndzornéno:

i| (nf <at)= hGvérova emise T = ADT = Y1 + «1 (3)

Oba predchozi kandly — urokovy a Gvérovy funguji diky propojeni ménové-politickych
tirokovych sazeb Ceské narodni banky s trzni a nasledné klientskou urokovou sazbou skrze
operace centralni banky, které tim ovlivni trh penéz mezi bankami. Rust sazeb CNB zvysuje
cenu pen¢z v ekonomice, coz upfednostituje budouci spotiebu pied soucasnou (jedna
se 0 tzv. inter-temporalni substituci). V praxi to mj. znaci, ze se vy$§i monetarni arokové
sazby promitnou tim padem do vysSich sazeb pro klienty bank, jak u avért, tak u vkladi.
V tu chvili firmy za¢nou piehodnocovat své investi¢ni plany, musi promyslet, zda ma cenu
setrvat pii poklesu rentability u rizikovéjSich a finanén€ nejndrocnéjSich projekta.
Samoziejmé se zvysi 1 ndklady na obhospodafovani dluhu. Poptavka firem po investicich
logicky klesne, poptavka po uvérech taktéZ, coz ma vliv na vysi produkce tuzemskych
vyrobcil kapitdlovych statki, kterd je posléze niz8i. Pro domdacnosti pii zvySeni klientské
urokové sazby z vkladi ma tato situace vliv na vyssi preference tvorby tspor oproti okamzité
spotieb&. Taktéz soucasné¢ dojde ke zdrazovani spotiebitelskych uvert, coz vede k nizsi
poptavce po spotiebe, a to jak zbozi, tak i sluzeb, které jsou financované uvérem. To poté
utlumi ekonomickou aktivitu, zpomali nasledné rist mezd a vede ke zpomaleni inflace.

d) Vydajovy kanal, tzv. kanal cen aktiv — pokles realnych urokovych sazeb snizi poptavku
po hotovosti a naopak zvysi poptavku po ostatnich finan¢nich aktivech, coz mohou byt
naptiklad dluhopisy nebo cenné papiry. Tim se logicky zvysuje cena aktiv (dluhopist, akcii

apod.). Jejich drzitelé se tim padem citi byti bohatSimi (tzv. efekt bohatstvi) a zvysuji SvVoji
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spotiebu. Poté se zvySuje jak agregatni poptavka, tak i produkce a inflace. Grafické

znazornéni nasleduje zde:

i| (nf <mt) = P aktiv { = AD1 = Y1 + nt 4)

Vysvétlivky k jednotlivym vzorciim:
| P urokové sazby

nf..... predikovana inflace
nt......inflacéni cil

E.... ..kurz domaci mény
NX....Cisty export
AD....agregatni poptavka
Y......produkt

S Casovym zpozdénim (lag) se mizeme dle nazoru Rejnuse (Rejnus 2014) setkat taktéz
u ménové politiky. Nejprve musi centralni banka zjistit, zda si ekonomicka situace vyzaduje
zéasah (tzv. poznavaci zpozdéni). Teprve poté rozhoduje o naslednych opatienich. Zatimco
rozhodnuti centralni banky a aplikovani jejiho rozhodnuti, ¢ili zména urokovych sazeb,
jejich sniZeni nebo zvySeni, je povétSinou rychld zaleZitost, vétsi problém muze nastat u
ucinnosti opatieni. Z vyse popsaného vyplyva, ze nejen ekonomické veli¢iny reaguji s jistym
zpozdénim, ale i ve sméru a intenzité plisobeni. Z etfeni Ceské narodni banky vyplyva,
ze naptiklad zvyseni sazeb o 1% bod dle empirického SVAR modelu vede k poklesu inflace
o piiblizné 0,4procentniho bodu, nicméné k nejvyraznéjsimu dopadu dojde v horizontu 20-
24 mésict. Proto by v disledku dlouhého zpozdéni ucinku mohla nastat situace, Ze opatieni
ménoveé politiky by zacalo u¢inkovat v dobé&, kdy by stav ekonomiky byl zcela jiny, protoze
Ceska narodni banka sleduje horizont 12-18 mésict. Nejvyrazn&jsi wicinnost zmény
urokovych sazeb je tedy mirn€ za horizontem ménové politiky.

Schéma meénové politiky a plsobeni jednotlivych kanalii je na nasledujicim Obrazku
2 apoté je znazornén Graf 2 - medianové impulzni odezvy SVAR modelu v mésicich

na zvyseni urokovych sazeb 0 1procentni bod.
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Obrazek 2 Schéma ménové politiky a pisobeni jednotlivych kanala
Narudst trznich urokovych sazeb
urokowych sazeb z

l l vkladl a Gvér( l
Pokles Zpfisnéni .
Pokles wvozu, Gvérowych Pokles bohatstvi
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cen dovozu l I

1 |

VyE&i

uspory, Omezeni Nizai Pokles
nizsi investic o firemnich
spotfeba

spotfeba firem investic

domacnosti

Ochlazeni poptavky
S I T —
Ochlazeni trhu prace
S I T

UROKOVY A KANAL CEN
UVEROVY KANAL AKTIV

Zdroj: (https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/)

Graf 2 Odezva zvy3eni sazeb CNB o 1procentni bod — SVAR model

Inflace
celkova inflace, meziroéné, odchylka v procentnich bodech
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Zdroj Ceska narodni banka (osa x v mésicich)
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Nicméné na tomto misté je tieba fici, Ze schéma transmisniho mechanismu, které je vyse
popséno, slouzi predevs§im na nejcastéj$i model, to jest snizovani sazeb centralni bankou
anasledné, jak bylo popséano, riznymi kanaly reakce ekonomiky, potazmo inflace. Tato
prace se v praktické ¢asti bude vénovat transmisnimu mechanismu piedevsim pies kursovni
politiku centralni banky, kterou v posledni dobé spolu s trokovymi sazbami Ceska narodni
banka zvolila a vyuZzivala je ve snaze naplnéni jejiho primarniho cile, coz je finan¢ni stabilita
anizka inflace. JelikoZ nejen ménova politika pasobi na tyto cile, kapitola 3.6 piiblizi taktéz
fiskalni politiku, kterd by v idedlnim mixu s monetarni politikou centralnich bank méla
Vv idedlnim ptipad¢ dané cile pomoci naplnit. Nasledujici kapitoly se vénuji resersi instituce,
ktera ma ménovou politiku na starost, Ceské narodni bance, pficemz ta bude
charakterizovéna, jaké jsou jeji hlavni tkoly mimo zajisténi cenové stability, jaké je vlastné
jeji legislativni ukotveni v ramci Ceské republiky a dale bude piiblizena v kratkosti historie

a vyvoj centralniho bankovnictvi v CR (kapitola 3.3.1).

3.3 Charakteristika Ceské narodni banky

I kdyz se tato diplomova prace primarné zabyva kursovni politikou Ceské narodni banky
a jejim vlivem na inflaci, pro nastinéni dal$ich funkci ¢eské centralni banky tedy slouZi tato
kapitola. Ulohy CNB netkvi jen v zajisténi cenové stability, ale i dalsi, a to napiiklad dohled
a regulace trhu. Jako centralni banka ma na starosti zajistit stabilitu finanéniho systému
a ochranu z4jmu spotiebitelli. Zemanovo vnimani centralni banky (Zeman et al. 2010) se
zaklada na tom, ze CNB samostatné provadi ménovou politiku a zabezpeluje regulaci
a dohled v bankovnim syst¢ému. Od 1.dubna 2006 navic v ramci sjednoceni dohledu
nad finan¢nimi trhy je tak dohledovym organem nad vSemi soucastmi finanénich trhd,
ato konkrétné kapitalovym, pojisStovacim, bankovnim 1 spofitelnim a GUvérovym
druZstevnictvim.
Primarni role CNB tedy spo¢iva predevsim v udrzovani cenové stability, a to jak vnitini
cenové stability, coz je nizka a stabilni inflace, a vnéj$i cenové stability, coz je stabilni vyvoj
ménového kurzu, prevenci rizik a ochrané zajmt viech téastniki finanéniho trhu v Ceské
republice.
Ceska narodni banka je standartni, nezavislou centralni bankou, jeZ je v legislativni systému
Ceské republiky ukotvena jak ustavou a Hlavou 6, tak zdkonem &.6/1993 Sb. (Zakon Ceské

narodni rady o Ceské narodni bance) a jeho pozd€jsi zménou a Upravami zakonem
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¢. 442/2000 Sb. (Zékon, kterym se méni zadkon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
ve znéni pozdéjsich predpist, a zdkon ¢. 166/1993 Sb., o Nejvyssim kontrolnim tfadu,
ve znéni pozdéjsich piedpist).

CNB se tim padem miize zafadit do organt statni spravy s celostatni ptisobnosti s tim, Ze jeji
mira nezavislosti na dalSich ¢lenech vetejné spravy je, nebo by tedy teoreticky méla byt,
velka.

Organizaéni struktura Ceské narodni banky je ¢lenéna na ustiedi, pobodky a ucelové
organizacni jednotky. Nejvyssim fidicim orgadnem je bankovni rada, v jejimz Cele stoji
guvernér, dalsi ¢lenové bankovni rady jsou dva viceguvernéfi a Ctyii Clenové bankovni rady,
ktefi jsou rovnéz fteditelé useki. Guvernér, viceguvernéii a clenové bankovni rady jsou
jmenovani prezidentem republiky dle jeho vlastniho rozhodovéni, jejich jmenovani
nepodléha kontrasignaci zddného jiného ustavniho Cinitele, ani ministra financi. Funkéni
obdobi je Sestileté, pfiCemz je moznost opétovného jmenovani. Guvernér centralni banky
je v soucasné dobé Ale$ Michl, viceguvernéii jsou Eva Zamrazilova a Jan Frait, dalsi
¢lenové bankovni rady jsou Karina Kubelkov4, Tomas Holub, Jan Kubicek a Jan Prochazka
(zdroj Ceské narodni banka https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-
radyr).

Blize popsana historie centralni banky v CR (potazmo v Ceskoslovenské republice)

je v nasledujicich kapitole 3.3.1.

3.3.1 Historie a vyvoj centralniho bankovnictvi v CR

V roce 1950 byla nové ziizena Statni banka &eskoslovenska (SBCS), ktera vznikla
zakonem ¢. 31/1950 Sb., o Statni bance Ceskoslovenské. Okamzité tak prevzala pravni
vztahy stavajicich bank, ¢imZ nastal pfechod k direktivné fizenému bankovnimu systému
a prakticky jednostuptiovému bankovnimu systému. SBCS v té dobé pievzala prava

a zavazky nasledujicich instituci:

Nérodni banky ¢eskoslovenské,
Zivnostenské banky, narodniho podniku,

Slovenské Tatra banky, narodniho podniku

M o np e

Postovni spofitelny, narodniho podniku
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V té dob¢ se jesté nedalo hovoftit o nezavislé centralni bance, jelikoz dle § 9 odpovidala
centradlni banka ministru financi a byla povinna dbat jeho pokynl a smérnic. Lidové
bankovnictvi bylo soustfedéno do Statni spoftitelny. Z celkového poctu obchodnich bank,
kterych bylo pavodné 16, zbyla pouze Zivnostenska banka (piedeviim diky své poboéce
v Londyné), ktera slouzila jako ustav pro devizové platby a ucty. V roce 1964 byla navic
zalozena Ceskoslovenska obchodni banka (CSOB), kterd slouzila pro financovani
zahrani¢niho obchodu a ziskavala plijcky v cizich ménach. Tyto dvé banky paradoxné mély
Vv této direktivni dob& odli§né nastaveni, a to ten, ze CSOB byla importné¢ orientovana,
zatimco Zivnostenska banka exportné. Jak popisuje Nepozitkova (Nepozitkova et al. 2003),
Zivnostenska banka udrzovala korespondenéni styk se zahrani¢nimi bankami, eskontovala
zahraniéni sménky a zajiStovala platebni styk s cizinou, a to pfedevS§im pro drobnou
soukromou klientelu. Naopak proti tomu CSOB se specializovala na uvérové, platebni
a zuctovaci operace se zahrani¢im, a to pro vétsi podniky. Rozpor téchto dvou bank tkvél
dle nazoru Zemana (Zeman et al. 2010) v tom, Ze zatimco domaci banka, CSOB, konala
svoje operace v souladu s devizovym planem SBCS, Zivnostenska banka v Londyné byla na
tehdejsi dobu ,,nezavisla™ instituce a vymykala se prakticky jednostupiiovému bankovnimu
systému. Ob¢ dvé banky tak jiz vtu dobu vlastné uptednostiiovaly rozdilné profily
hospodaiské politiky, coz v tu dobu viibec nebylo bézné.

Dalsi pravni uprava byla provedena prostiednictvim zikona ¢. 130/1989 Sb. o Statni
bance ¢eskoslovenské. S pocatky uvolnéné centralizace zacaly vznikat dal$i nestatni banky,
pfi¢emz na konci roku 1992 jiz bylo v Ceské republice 38 obchodnich bank. Dale je tieba
zminit zékon o Statni bance Ceskoslovenské ¢. 22/1992 Sb., ktery nabyl u€innosti 1. Ginora
1992 a ktery fakticky kodifikoval centralni banku jakoZzto nezavislou instituci. Ve tieti Casti
tohoto zakona, piesné v § 14, se pise: ,Statni banka ceskoslovenska je nezdvisld na pokynech
viddy Ceské a Slovenské Federativni Republiky, viady Ceské republiky a viady Slovenské
Republiky.“. Jelikoz se Ceskoslovensko rozdélilo na Ceskou a Slovenskou republiku
k 1.1.1993, platil pouze necely rok. Nezavislost se v ménové oblasti projevila pii definovani
nové mény Ceské republiky — &eské koruny (CZK).

Dalsi kapitola pojednéva o kritériich néstrojii a cilli centralnich bank, konkrétnéji rozebrany
budou nejen Ceska narodni banka, ale i dalsi celosvétové vyznamné centralni banky,

Evropska centralni banka (ECB) a americka centralni banka (Fed).
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3.3.2 Kritéria nastroji a cili centralnich bank ECB, Fed a CNB

Jak jiz bylo uvedeno v uvodni kapitole 3.1, kazda centralni banka ma své konkrétni cile
a nastroje, které se ¢aste¢n¢ mohou lisit. Jako ptiklad jsou v této diplomové praci uvedeny
dve velké svétoveé banky a to konkrétné Evropska centralni banka (ECB) a Fed (americka
centralni banka). Jako posledni jsou nejpodrobnéji nasledné popsany nastroje a cile Ceské
narodni banky, které jsou nastinény i v historickém kontextu od roku 1997 az do soucasnosti,
véetné zmén, které v pritbéhu ¢asu CNB ¢inila a ménila nastaveni svych nastrojii, aby mohla

co nejlépe reagovat na aktualni a vlastné i budouci o¢ekdvanou situaci v Ceské republice.

1) Soucasna ménova politika ECB

Meénovou politiku Eurosystému ma na starosti Rada guvernéri (Governing Council).
Evropské centralni banka (ECB) poté realizuje rozhodnuti Rady guvernért a guvernér ECB

Radé ptedseda. Nastroje monetarni politiky Eurosystému jsou:

e operace na volném trhu
e povinné minimalni rezervy a

e depozitni sazba.

Klicovym néstrojem jsou predevs§im operace na volném trhu — konkrétné hlavni refinan¢ni
operace, kterymi centralni banka ovliviiuje troven kratkodobych trokovych sazeb a fidi
uroven likvidity na trhu. Hlavni refinanéni operace jsou provadény jednou tydné a jejich
prostiednictvim je dodavana do systému likvidita centralni bankou. Tyto operace jsou
provadény za pevnou refinancni sazbu, kterd byva casto oznacovana za zékladni urokovou
sazbu Evropské centralni banky. Od této zakladni urokové sazby je odvijena jednodenni
zapljcni sazba na mezibankovnim trhu tzv. EONIA. Mimo refinan¢nich operaci umoziiuje
ECB ulozit bankdm ptebytecnou likviditu na uctu u centralni banky za takzvanou depozitni
sazbu. Ta poté tvoii spodni hranici pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb, predevsim
sazby EONIA. Banky si taktéz mohou vyptjcit pfimo od centrdlni banky za marginalni
zapujcni sazbu, kterd tim vymezuje horni hranici pro jeji pohyb. Strategie ménové politiky

Evropské centralni banky je zaloZzena na kombinaci cilovani penéZni zasoby a cilovani
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inflace. ECB ma stanoven cil pro rust penézni zasoby M3, ktery by mél byt slucitelny
se sttednédobym inflacnim cilem niz§im, avsak blizkym dvéma procentiim. Analyza vyvoje
penézni zasoby a analyza ekonomickych trendl jsou dva pilife, na kterych ménova politika
ECB stoji. Oba pilife poté poskytuji fidicimu vyboru co nejkomplexné€jsi pohled na infla¢ni

rizika a dopomahaji tak k ménové-politickému rozhodnuti.

2) Soucasna ménova politika v USA

Monetarni politiku v USA tidi Federalni reservni systém (Fed), konkrétn¢ orgdn nazyvany
Vybor pro operace na volném trhu (Federal Open-Market Committee FOMC). Tento vybor
ma pravidelné zasedani, na kterych hlasuje o nastaveni interven¢ni sazby: sazby federdlnich
fondii — jedna se o sazbu, za kterou mohou bankovni instituce pijcovat své prebytecné
rezervy na uctu, ktery je veden u Fedu jiné bankovni instituci, kterd ma nedostatek rezerv.

Ukoly Fedu jsou:

e udrzet maximalni zaméstnanost
e stabilni ceny

e umirnéné dlouhodobé urokové sazby.

Na rozdil od ECB se Fed do souCasné doby vefejné nepiihlasil k inflaénimu cili,
ale domnénky finan¢nich a ekonomickych odbornikt jsou takové, ze v podstaté Fed sleduje

jakysi implicitni inflacni cil, a navic zarovei reaguje na odchylku produktu od potencialu.

3) Ménova politika CNB od roku 1996 doposud

V prosinci 1997 piedstavitelé Ceské narodni banky (CNB) oznamili piechod na novy,
moderni rezim, rezim cilovani inflace. Jednalo se o vyznamnou zménu v dosavadni strategii
ménové politiky, ve které az doposud hrala klicovou roli stabilita kurzu ¢eské koruny.
Pied piijetim rezimu cilovani inflace CNB vyzkousela tii riizné strategie ménové politiky.
Tyto strategie mély dve véci ale spolecné: spoléhaly na zprostedkujici cil a jejich fungovani

bylo z4sadné ovlivnéno probihajici transformaci ceské ekonomiky. Prvni strategie ménové
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politiky CNB byla zaloZena na pevném ménovém kurzu &eské koruny a uplatiiovala se do
tinora 1996. Ceska ména byla vazana na ko§ mén sloZeny z 65 procent némeckou markou
(DM) a 35 procent americkym dolarem (USD). Tolerovéna byla pouze odchylka +0,5
procenta. CNB zaroveii vyhlaSovala cil pro mezironi riist penéZni zasoby (v podobé
intervalu). Ten byl uréovan tak, aby rist penézni zasoby byl pfiméteny ristu ekonomiky,
poptavce po penézich, a hlavné konecnému cili ménové politiky — cenové stabilité, ktera
Vv praxi méla podobu zamérné dezinflace. V tomto rezimu slouzil ménovy kurz a penézni
zasoba jako zprostiredkujici cile ménové politiky. Na pocatku transformace v prvni poloviné
devadesatych let minulého stoleti slouzil pevny ménovy kurz jako nomindlni kotva ceské
ekonomiky. Omezena sménitelnost ¢eské koruny poméahala centralni bance udrzet kurz
stabilni. Za stabilniho kurzu mohla také centralni banka efektivné fidit penézni zasobu.
V roce 1996 zasluhou liberalizace toku kapitalu a postupného rozvoje financniho trhu
se zvysil piiliv kapitdlu do CR. Zahrani¢ni kapitél pfitom poméhal financovat rostouci
deficit bézného Gétu CR. Udrzet pevny ménovy kurz za téchto podminek bylo stale t&Z3i,
a proto v tinoru 1996 bylo pasmo pro pohyb koruny rozsifeno na +7,5 procenta. Vazba na kos
men zlstala zachovéna. Intervence centralni banky byly opét vyjimecné. Zvolnéni tohoto
kurzového rezimu v prostiedi silného piilivu kapitalu na néjakou dobu uvolnilo ruce ménové
autorité. S rozvojem finanénich trhii v CR centralni banka také ménila operativni cile
ménové politiky. V roce 1996 se CNB rozhodla piejit od ¥izeni volnych rezerv bankovniho
systému k fizeni kratkodobych urokovych sazeb. PenéZni trh se jevil jako dostatecné
rozvinuty a schopny prenést zménu kratkodobych urokovych sazeb do ekonomiky.
Kratkodobé urokové sazby penézniho trhu PRIBOR se staly operativnimi cili a dvoutydenni
REPO sazba (2T REPO) nastrojem ménové politiky. Repo sazba je maximalni limitni
sazba, za kterou probihaji tzv. repo operace. Pfi nich CNB piijima od bank piebyte¢nou
likviditu a bankdm ptfedava jako kolaterdl dohodnuté cenné papiry. Po uplynuti doby
splatnosti (14 dni) probéhne reverzni operace, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance
zaptjéenou jistinu zvysenou o dohodnuty wirok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty
kolateral. Zprostfedkujicim cilem nadéle ziistdvad penéZzni zasoba. AZ rok 1997 pfinesl
zédsadngj§i zménu. Prohlubujici se nerovnovaha v CR mezi nedostatenou agregatni
nabidkou na strané jedné a pfiili§ vysokou agregatni poptavkou na stran¢ druhé oslabila
odolnost ¢eské ekonomiky viici asijské ekonomické krizi natolik, ze i ¢eska koruna se stala
tercem utoku. Po netspésné obrané Ceské koruny byl opusStén dosavadni rezim pevného

ménového kurzu s fluktuaénim pasmem a byl piijat rezim Fizeného floatingu.
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Na ptechodnou dobu (od kvétna do prosince 1997) byla pouzivana v potadi druha strategie
ceské ménové politiky: fizeni penézni zasoby v rezimu volného ménového kurzu. Zistal
tedy jediny zprosttedkujici cil: penézni zasoba. Do té doby byly jak pen€zni zésoba, tak kurz
koruny pouZivany jako zprostiedkujici cil. A¢koliv by se mohlo zdat, ze CNB dosahla
zadouciho stavu, nebot’ se uz nemusela rozhodovat mezi zprosttedkujicimi cili, situace byla
byl pro Sirokou vefejnost malo srozumitelny. Velmi téZko tak mohl ovlivnit infla¢ni
ocekavani ekonomickych subjektii a napomoci centralni bance v boji proti inflaci.
Ekonomika se ocitla bez tzv. nominélni kotvy. Navic vazba mezi repo sazbou a penézni
zasobou stejné jako mezi penézni zasobou a inflaci nebyla uspokojivé stabilni
a predpovidatelnd, aby odradila centralni bankéte od hledani nové podoby ménové politiky.
Tehdy se do hledacku centralni banky dostal veelku novy pokrokovy rezim, rezim cilovani
inflace. Ten podle teorie a prvnich zkuSenosti vyspélych ekonomik mél Sanci pfinést do
ekonomiky novou nomindlni kotvu v podob¢ veiejné vyhldseného infla¢niho cile, posilit
diivéryhodnost a konzistentnost ménové politiky. Rozhodnuti Bankovni rady Ceské narodni
banky o0 pfechodu na novy rezim ménové politiky, cilovani inflace, bylo oznameno 21.
prosince 1997. Inflaéni cil ale nebyl vyhlaSen v podobé standardniho indexu
spotebitelskych cen (CPI) ale tzv. ¢&isté inflace. (zdroj Ceska narodni banka

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o cnb/.galleries/publikace/download/fact sheet cil

ovani_inflace_A4_CZ web.pdf). Cista inflace je pocitina na netiplném spotfebnim kosi,

ze kterého jsou vylouceny ceny a poplatky urCované nebo regulované vladou. Polozky
spotifebniho kose, které zménily cenu v disledku uprav dani, zGstavaji v kosi, ale pfimy
dopad zmén dani do jejich cen je z indexu vyloucen. Cil ve formé ¢isté inflace mél napomoci
centralni bance preklenout obdobi Cetnych danovych zmén a Uprav regulovanych cen.
Inflacni cil ve formé ¢isté inflace byl vyhlaSen pro dva €asové horizonty: do konce roku
2000 a do prosince 1998. Druhy, kratkodoby, cil v intervalu 5,5-6,5 % mél slouzit jako
voditko, nastroj pro ukotveni inflacnich ocekdvani na sestupnou trajektorii mifici
ke sttednédobému cili vymezeném 3,5-5,5 %. Pozd€ji, v dubnu 1999 byl stanoven
dlouhodoby infla¢ni cil s tim, Ze centralni banka bude usilovat o postupné ptibliZovani
skute¢né inflace vyhlaSenému cili a o to, Ze nebude zdmérné piisobit ve prospéch zrychleni
inflace neboli nebude napravovat piipadnou rychlejsi dezinflaci. Dlouhodoba ménova
strategie zvefejnénd v dubnu 1999 stanovila dlouhodoby cil tzv. cenové stability v Cisté

inflaci pro konec roku 2005 v intervalu jednoho aZ tii procent. V roce 2002 za¢ala CNB cilit
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celkovou inflaci v podobé meziro¢niho ptiristku indexu spotfebitelskych cen. Novy inflacni
cil ziskal podobu sestupného pasma, které zacalo na trovni 3-4 % v lednu 2002 a koncilo
Vv prosinci 2005 trovni 2-4 %. Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlaSen infla¢ni cil ve vysi
3 % s toleranénim pasmem ve vySi jednoho procentniho bodu obéma sméry.
Na nasledujicim Obrazku 3 je znazornéna politika inflaéniho cile centralni banky mezi lety

1998-2024.
Obrazek 3 Piehled inflaénich cili CR 1997-2011

Graf — Cilové intervaly a pasma
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Zdroj: (Ceska narodni banka)

Jak je dale patrné z obrazku vySe, centralni banka se rozhodla v roce 2007 byl vyhlasit novy
inflaéni cil ve vy§i 2 % platny od ledna 2010 s tim, z¢ CNB bude tolerovat odchylku
maximalné¢ jeden procentni bod na ob¢€ strany. Dale byly v roce 2008 bankovni radou Ceské
centralni banky zvoleny devizové intervence jako nejvhodnéj§i ménové-politicky néstroj
pro piipad potfeby daliiho uvolnéni ménovych podminek. (zdroj Ceska narodni banka

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/verejnost/.galleries/pro media/konference projevy/

vystoupeni projevy/download/lizal 20130514 karvina.pdf).

Na prikladech téchto tii centralnich bank je vidno, Ze jejich néstroje 1 cile se mohou velmi
liit. V praktické &asti bude ukazano, jakym zptisobem a jakymi kroky se Ceska narodni
banka snazila vypotadat s vysokou inflaci mezi lety 2022-2023.
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3.3.3 Tvorba devizovych rezerv a jejich vyuziti

Devizové rezervy vytvaieji centralni banky a jsou jednou z hlavnich polozek aktiv.
Obvykle by mély slouzit jako ochrana pro zajisténi potieb statu naptiklad v ptipadu krize
nebo vazné situaci. Jak je a bude popisovano v této diplomové praci, devizové rezervy se daji
vyuzit jako jeden z nastroju centralni banky, ktera chce ovlivnit kurz v pfipadé monetarnich
politickych krokt. Nékteré centralni banky vSak i pii floatingu — tzv. fizeném plovoucim
kurzu mohou intervenovat na devizovém trhu, a to predevsim v pfipadech, kdy chtéji
zabranit skokovému kurzovému vykyvu, ktery by mohl ohrozit to, o co se centralni banka

stara predevsim, a to o konkurenceschopnou ekonomiku a cenovou ¢i finanéni stabilitu.

Jak jiz bylo popsano vyse, CNB operuje od prosince roku 1997 v rezimu fizeného floatingu,
k intervencim se vSak uchylila v malo ptipadech a to pfedevs§im proto, ze pii plnéni svych
primarnich cild a pii reZimu cilovani inflace vyuzivala pifevazné jako sviyj hlavni nastroj
ménové politiky zménu turokovych sazeb. Ceska narodni banka pouzila devizové intervence
v dob¢, kdy zakladni urokové sazby dosahly prakticky jiz nulové arovné, a centralni banka
pii zvazeni vSech dalSich moznosti chtéla uvolnit ménovou politiku. Tento pojem vnima
Hough (Hough 1963) tzv. ,Past likvidity”, coz je pojem, kterym se oznacuje situace,
kdy nominalni tirokové sazby jsou blizko nule, jak bylo feceno, a centralni banka nema dalsi
prostor pro jejich sniZeni. Inflace v té dobé je velmi nizkéd a neceka se jeji zvySeni. Proto
subjekty v ekonomice drzi hotovost. Ménova politika v takové dob¢ ztraci vliv na agregatni
poptavku a ekonomiku vyvést z recese v tu chvili je prakticky nemozné. Tato situace nastala
v CR na konci roku 2013. V praktické ¢asti bude rozebrano, zda to, ze Ceska narodni banka
zatala pouZivat intervence, nepomohlo k budoucimu roztoéeni spiraly inflace a CNB pravé

timto krokem nezapocala s budoucimi problémy, které vyplynuly v letech 2022-2023.

Moznosti, jak intervencemi ovlivnit kurz domaci mény, jsou odliSné. Co se oslabeni vlastni
mény tyée, mohou centralni banky intervenovat prakticky poiad. Ceskych korun miize CNB
vytvofit teoreticky nekone¢né mnozstvi, a za n¢ posléze nakupuje zahrani¢ni ménu vuci
koruné. To byl ptiklad let 2013-2017, ktery bude taktéZ bliZze pfiblizen v praktické ¢asti,
kdy Ceska narodni banka udrzovala po takto dlouhé obdobi kurz na 27 korunach k euru.
Naopak kdyz chce CNB posilit vlastni ménu, sila jejich intervenci je dana pomérem jejich
devizovych rezerv k objemu devizovych obchodi. Tento pfipad naopak nastal mezi roky

2022-2023. V Ceské republice nejdiive byly devizové rezervy ziskany udrzovanim fixniho
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kurzu v dobé¢, kdy kapital do zemé pritékal velmi mohutné po otevieni hranic a ptislibem
novych moznosti pro zahrani¢ni investory. Dalsi ¢ast devizovych rezerv byla vytvofena

v letech 2013-2017.

Ceské narodni banka devizové rezervy investuje na zahraniénich trzich. Pfi jejich spravé
jde primarné CNB 0 to, aby dosahla maximalni mozny vynos, pfi¢emz dodrzuje pozadavky
na co nejvice moznou bezpecnost a likviditu. Poté, co devizové rezervy skokoveé vzrostly
po roce 2017, jich ¢ast vy€lenila na investice s delSim investi¢énim horizontem. Rezervy jsou
rozdéleny na dvé riizna portfolia — likviditni a investiéni (zdroj Ceskd narodni banka

https://www.cnb.cz/cs/o cnb/vlog-cnb/Jiri-Rusnok-CNB-rozdeluje-sve-investicni-

portfolio-v-reakci-na-narust-devizovych-rezerv/. Prvni ¢ast je slozena z eur a americkych

dolarti, které jsou investované do kratkodobéjSich nastrojii (pokladni¢nich poukazek,
kratkodobych repo a depozitnich operaci s jinymi centralnimi bankami, které tak snadno
Ize pfevést do likvidngj$i formy). Investi¢ni ¢ast obsahuje i nastroje, které jsou sice
rizikovéjsi, ale maji logicky vyssi vynos, jako napiiklad akcie. Celkové tedy CNB odekava

vyssi vynos. Konkrétni struktura devizovych rezerv Ceské narodni banky tedy je:

e Devizové rezervy v konvertibilnich ménach

e Rezervni pozice u IMF

e SDR,

e Zlato (v€etné zlatych depozit a zlata ze swapovych operaci)

e g ostatni rezervni aktiva.

Dale méa Ceské narodni banka taktéZ tzv. ostatni devizové aktiva, kam patii cenné papiry
nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv, depozita nezahrnutd do oficidlnich rezervnich
aktiv, pijcky nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv, finan¢ni derivaty nezahrnuté
do oficialnich rezervnich aktiv, zlato nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv a ostatni.
Struktura devizovych rezerv Ceské narodni banky ke konci roku 2023 se nachazi

v nasledujici Tabulce 1.
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Tabulka 1 Struktura devizovych rezerv CNB k 31.12.2023 (v mil. USD)

A. Stav devizovych rezerv
(1) Devizové rezervy (v konvertibilnich ménach)
(a) Cenné papiry
Z toho: zahrani¢ni emise emitentil se sidlem v tuzemsku
(b) Depozita:
(1) v jinych centralnich bankéch, u BIS a IMF
(i1) u bank se sidlem v tuzemsku
Z toho: umisténo v zahranici
(ii1) u bank se sidlem v zahranici
Z toho:umisténo v tuzemsku
(2) Rezervni pozice u IMF
(3) SDR
(4) zlato (v€etné zlatych depozit, piipadné zlata ze swapovych operaci)
-- objem v mil. trojskych unci
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace)
-- finan¢ni derivaty
-- pijcky nebankovnim subjektliim nerezidentim
-- ostatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich)
B. Ostatni devizova aktiva (specifikace)
-- cenn¢ papiry nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv
-- depozita nezahrnuta do oficialnich rezervnich aktiv
-- pujcky nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv
-- finan¢ni derivaty nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv
-- zlato nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv
-- ostatni

Zdroj: (Ceska narodni banka, vlastni zpracovani)

147366,85
132475,79
109992,86

22482,93
20414,88
0,00 _
0,00 _
2068,04_
0,00 _
791,85
3430,26_
2033,88_
099 _
8635,07_
0,00

8635,07_
387,61 _
232,44
31,07
0,00 _
107,64 _
16,46 _

Tim, ze jsou devizové rezervy soucasti bilance Ceské ndarodni banky, jejich korunova

hodnota je zavisla na kurzovém vyvoji. Jestlize koruna posili, poté se snizi hodnota

devizovych rezerv, a Ceské narodni bance tak vznikne kurzova ztrata. Pokud je tomu

naopak, korunova hodnota vzroste a centralni banka vykaze kurzovni zisk. Zisk ¢i ztrata

plynouci pro CNB z drzby devizovych rezerv by vsak nemél mit vliv na rozhodovani

Vv oblasti ménové politiky a jeji nasledné schopnosti dosahovat cilit ménové politiky. Tyto

aspekty jsou nicméné vefejné€ probirany a v praktické ¢asti bude zkoumano, zda situace,

kdy centralni banka pomérné Casto pii posilujici koruné vykazuje ztraty, neni problém, ktery
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by méla centralni banka brat v potaz pii aplikaci své meénové politiky. V soucasné dobé

Ceska narodni banka vydava své kurzové ztraty za ,,naklad na udrzbu cenové stability*.

3.3.4 Bankovni systém frak¢nich rezerv

Bankovni systém frak¢nich rezerv je ekonomicky model, ve kterém banky jsou povolany
pujcovat pouze cCast svych vkladi a udrzovat zbytek v rezervach. Tento systém
je dominantnim modelem v modernich ekonomikach a hraje klicovou roli v procesu tvorby
penéz a fungovani finan¢niho sektoru. Nyni bude popsan podrobnéji.

V bankovnim systému s frakénimi rezervami, na kterém je aktivni centralni banka, existuji,
jak uvadi Civin v pfednasce Finan¢ni trhy a zprostiedkovani (2023), dva typy penéz:

e Penize centrialni banky: vytvofené nebo piijaté centrdlni bankou bez ohledu
na jejich formu — drahé kovy, komoditni certifikaty, bankovky, mince, elektronické
penize zapujcené komerénim bankdm nebo cokoli jiného, co si centralni banka
vybere jako svou formu penéz.

e Penize komerc¢nich bank: vklady na pozadani v systému komer¢niho bankovnictvi;

3

také oznaCované jako ,penize ze Sekové knizky“, ,vklady na vidénou
nebo jednoduse ,,aveér.
Pro blizsi pochopeni systému frakénich rezerv nasleduje Obrazek 4.
Obrazek 4 Centralni a komer¢éni banky v systému frakénich rezerv
Funkce financniho zprostredkovani
EMISE PENEZ

CENTRAL BANK
extends a lcanto a
commercial bank: News

<o ercial bank money is

purchasing financial assets

COMMERCIAL BANK
L3 s the raction of
o > I

commercial banks

OTHER BANKS

also keep the required
fraction as deposint. and are
free to re-loan the rest
Because the loan counts

W
 ——
e —
—
—

as money, the total
monetary supply

increases.
As a loan is paid back. more Central bank Broad money
commercial bank money money (cash + deposits)

disappears from existence.
Since loans are continually
being issued in a normally
functioning economy. the
amount of broad money in the
economy remains relativedy
stable.

Zdroj: (Lubomir Civin, prezentace pirednasky Finan¢ni trhy a zprostiedkovani 2023)
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Bankovni systém frakénich rezerv umoziiuje bankdm pasobit jako financ¢ni
zprostiedkovatel¢ mezi dluzniky a stradateli a poskytovat dluznikiim dlouhodobé piijcky
a zaroven poskytovat vkladatelim okamzitou likviditu (zajisténi funkce transformace
splatnosti).

Banka vS§ak miize zazit takzvany ,,run na banku“, coz je situace, kdy si vkladatelé pieji vybrat
vice prostiedkil, nez jsou rezervy, které banka drzi. V nedavné dob& v Ceské republice
je mozné uvést priklad Sberbank, kdy nastala pravé zminéna situace, Ze lidé se v obavach
0 svoje uspory. Jak se penize vytvareji a generuji je zachyceno na graficky na nasledujicim
Obrazku 5 a poté je ukazano, jak to vypada v ¢iselné formé na Obrazku 6. Zjednodusen¢
feceno, ¢im jsou rezervy nizsi, tim vice penéz vygeneruji.

Obrazek 5 Emise penéz vyjadi‘ena graficky

Funkce finanéniho zprostredkovani
EMISE PENEZ

The expansion of $100 through fractional-reserve banking
with varying reserve requirements
(accumulation of deposits)

$1,000
$200 Reserve
F200 Requirement
$700 — 10%%
$600 —20%
%’ $500 30%%
E $400 — A0 %%
$300 - 50%

Szoof
$100
$0
ABCDEFGH I JKLMNOPQRS TUVWXY Z

individual deposits

Zdroj: (Lubomir Civin, prezentace pfednasky Finanéni trhy a zprostiedkovani 2023)

Obrazek 6 Ciselné znazornéni fungovani frakénich rezerv

Funkce financniho zprostredkovani
EMISE PENEZ

Table A: The Expansion of Deposits in a Fractional Reserve Banking System

Expansion Reserve Requirement * Excess Reserves ~ Cumulative Loans

Stage & Investments >

i $1,000 $9,000 $9,000

2 S900 S$8,100 $17,100

3 S810 $7.290 $24,390

a S$729 $S6,.561 $30,951

5 S656 $5,905 | $36,856

(=3 S590 S$5,314 ] $S42,170

7 S531 $S4,783 $46,953

8 sazs $4,305 $51,258

S sSa430 sS3,874 | S$S55,132

10 sS387 S1.,216 S58,619

20 S135 S1,216 $S79,058
Final sSo sSo $90,000

* Amount of capital required to meet reserve requirement @ 10%.
* Amount of capital available to lend and/or invest after reserve requirements are satisfied.
? Cumulative amount of excess reserves.

Zdroj: (Lubomir Civin prezentace pi‘ednasky Finan¢ni trhy a zprostiedkovani 2023)
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Dale jsou popsany struktura a funkce tohoto systému:

Struktura frakéniho rezervniho systému tak, jak ji vhima Rejnus (2014):

a)

b)

d)

Centralni banka — ve vétSiné zemi existuje centralni banka, ktera je zodpovédna
za ménovou politiku a dohled nad bankami. Centralni banka stanovuje minimalni
rezervy, které banky musi udrzovat.

Komeréni banky - ptijimaji vklady od klientti a maji povoleni ptijcovat tyto vklady

jinym klientim. Pouze ¢ast vkladi je udrZzovana jako rezerva, a zbytek je pijcovan.

Vklady — klienti vkladaji penize do bank, které jsou ulozeny na béznych uctech

nebo na spoficich uctech.

Rezervy - banky jsou povinny udrzovat minimalni rezervy, které jsou Casto uréeny
centralni bankou. Tato rezerva mize byt uloZzena v centralni bance nebo ve formeé

hotovosti v trezoru.

Proces tvorby penéz ve frakénim rezervnim systému:

a)

b)

d)

Primarni vklad — klient vloZzi penize na béZzny nebo spofici ucet v bance.

PUjcovani a sekundarni vklady - banky maji pravo pajcovat ¢ast téchto vkladi jinym

klientim, coZ vytvaii sekundarni vklady v ekonomice.

Opakovany proces - tyto sekundarni vklady mohou byt znovu pljceny a vytvorit

dalsi viny novych vkladii a ptjcek, coz zvysuje celkovou penézni zasobu.

Multiplika¢ni efekt — tento proces vytvaii tzv. multiplika¢ni efekt, kdyz kazdy novy
vklad slouzi jako zaklad pro dalsi vklady a ptjcky
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Funkce frakéniho rezervniho systému:

a) Puajcovani a investice — banky mohou efektivné pijcovat a investovat penize,

coz stimuluje ekonomiku.

b) Tvorba penéz - Systém umoznuje bankam vytvaret penize prostiednictvim pijcovani,

coz ma vliv na celkovou penézni zasobu v ekonomice.

¢) Podpora ekonomické aktivity - diky pujcovani a investicim banky podporuji

podnikani a ekonomickou aktivitu.

d) Riziko a stabilita - frakéni rezervni systém vsak mize také pfinaset rizika, zejména

pokud dojde k bankovni krizi nebo ztraté diveéry ve finanéni sektor.

e) Regulace a dohled - centralni banka reguluje a dohlizi na tento systém, aby zajistila

jeho stabilitu a bezpec¢nost.

Celkové vzato, frakéni rezervni systém je dynamicky model, ktery umoZziuje bankam
efektivné vyuzivat vklady a soucasné pfinasi vyzvy spojené s rizikem a stabilitou finan¢niho

sektoru.

3.4 Pravidla ménové politiky

Ve svoji publikaci chape Jilek (Jilek 2004) pravidla ménové politiky tak, Ze podobaji
pokeru, jelikoz se jednd o hru proti inteligenci partnera. Ti se mohou ménit ze dne na den a
hraci se neustale uci o stylu partnera, a nasledné podle toho urcuji strategii hry. Proto je dle
n¢j cilem ménové politiky ucinit ekonomiku bohatsi, ale tak, aby hra¢ neodesel na konci
vecera s pen€zi partnert. Osoby, potazmo centralni banky, které ur¢uji ménovou politiku,
se tedy snazi porozumét trhu, naopak jeho Gc€astnici se snazi pfedvidat chovani osob urcujici
meénovou politiku. Proto se da fici, Ze pravidla ménové politiky jsou vzorec, ktery by mél
specifikovat upravy, které by mély provedeny nastroji politiky tak, aby se dana cilova
proménnd mohla udrzet blizko stanoveného cile. Jak jiz bylo popsano v kapitole

3.1, kratkodoba monetarni politika ma v souc¢asné dobé nejcasteji prakticky dva prioritni
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cile. Prvnim a nejdulezitéjsim je inflace, tedy snaha centralnich bank o udrzeni rtstu cen
zbozi, potazmo i sluZeb na trovnich, které jsou slucitelné s fadnym fungovanim ekonomiky.
V soucasné dobé se jedna o hodnotu 2 %, respektive 0 toleranéni pasmo v intervalu 2-4 %.
Dals8im, ovSem ne tak ¢astym cilem, je snaha dosazeni co nejveEtsi zaméEstnanosti, respektive
o snizeni po¢tu nezaméstnanych pracovnikd. Toto, jak je patrné z vySe zminéné kapitoly,
vSak plati ze tfech popsanych centralnich bank pouze pro americkou ekonomiku.

Obecné se da fici, Ze existuji dvé moznosti typt pravidel ménové politiky, fixni a flexibilni:

1. fixni pravidla vnima Buiter jako takova, ktera na poc¢atku planovaciho obdobi mohou
specifikovat jak soucasné, tak i budouci hodnoty, kterymi by se méla monetarni
politika fidit, a to bez ohledu na mozné naruseni nebo zmény, které¢ by mohly ovlivnit
ekonomiku (Buiter, 1989). Jako takovy piikladem pravidla slouzi Friedmanovo
pravidlo, které dle jeho nazoru ma zajistit konstantni rtist penéz a tento rust drzet
bez ohledu na stav ekonomiky.

2. flexibilni pravidla jsou ta, kterda umozni monetarni politice zohlednit aktualni
informace tak, aby se pfizpusobovala a mohla zareagovat na piipadné potencialni
zmény, které mohou Vv ekonomice v danou chvili nastat. Takovym pravidlem
je Taylorovo pravidlo urokové miry, které vyuziva zpétné vazby mezi

kratkodobymi sazbami a inflaci nebo nezaméstnanosti.

V nésledujici kapitole budou popsdna nejen tato dv€ zminéna pravidla ménové politiky,

ale i dalsi, a sou¢asné budou rozebrany teoretické nazory jednotlivych mozZnosti.

3.4.1 Teoretické nazory na ménovou politiku

Teoreticky se da fici, Ze jakmile centralni banka pfijme urc¢ité pravidlo ménové politiky,
a to se osvédcilo, mize prechazet na tzv. systém autopilot (Revenda 2011), coz je situace,
0 kterou se dle nazoru Revendy neda narazit u zadné centralni banky na svété. Je to z toho
divodu, Ze zakladnim poZadavkem na pravidla ménové politiky je to, Ze rozhodnuti
0 urokovych mirdch nebo kurzovni politice centralni banky by mélo byt stejné pfi tychz
informacich o stavu ekonomiky. Napiiklad dle vnimani Jurecky se nicméné i v reZimu

cilovani inflace centralni banky spoléhaji na subjektivni isudek a ne na jasna pravidla
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(Jurecka 2013). Naptiklad Milton Friedman (americky ekonom z chicagské univerzity)
by v ramci ,, rezim autopilot™ nahradil centralni banku pocitacem a nenechal by ji chovat
se jako diktator, ktery jako jediny nikomu nepodléha a neni nikomu odpovédny (Jilek 2013).
Protoze tzv. autopilot je V podstaté¢ nerealnd predstava, budou uvedeny pravidla ménové
politiky, jez jiz maji readlny zéklad a byly nebo jsou s urcitymi obménami pouzivany:

Jiz zminéné Friedmanovo pravidlo, Taylorovo pravidlo a pravidlo NAIRU.

1. Friedmanovo pravidlo (Friedman rule)

Milton Friedman v 50.letech minulého stoleti formuloval nazor, kdy by centralni banka mé¢la
zajistovat konstantni rist penéz, a ten drzet bez jakéhokoliv ohledu na stav ekonomiky.
Vychézel ptfitom z monetaristickych myslenek o vlivu mnoZstvi penéz na miru inflace
a hospodafsky rast. Co se tyce dobrych vlastnosti tohoto pravidla, vnima ho Nelson (Nelson
2008) tak, ze se da fici, ze vetejnosti miize byt snadno pochopeno a vliv na inflaci by nemé¢l
byt velky. D4 se nicméné povazovat, ze Friedmanova teorie je v soucasné dobé ptekonana.
Jak napiiklad tvrdi Lennerova (Lennerova 2010), sam Friedman uznal v ¢lanku ve Financial
Times z roku 2003, Ze prosazovani mnozstvi penéz jako cil nebylo tak uspés$né, a v soucasné
dobé sam si neni jisty, zda by takovouto politiku v souc¢asné dob¢ ¢inil a prosazoval tak
vehementné, jako tomu u né& bylo v minulosti. Jiz v dobé, kdy Friedman svoji teorii
prosazoval, mél nicméné fadu oponentt, ktefi argumentovali, Ze centralni banka by selhala
ve stabilizaci cyklického vyvoje hospodafstvi. Jednim z jeho nejvétSich soudobych kritika
byl James Tobin, americky ekonom, nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery prosazoval
predevsim keynesianskou teorii @ dokonce prohlasil, ze Friedman nema explicitni teoreticky
zaklad spojujici pfi¢inu a nésledek, na kterych se zakladaji jeho monetarni naroky. Dokonce,
jak pise Snowdon (Snowdon 2006) sel tak daleko, Ze podle n&j byla velka ¢ast Friedmanovy
prace ,,méfeni bez teorie”. Dal$im z pozd¢jSich kritikli Friedmanova pravidla byl 1 Ben
Bernanke, byvaly pfedseda rady guvernéra Federalniho rezervniho systému (Fed). Na rozdil
od Friedmana by se zaméfil na o¢ekavanou budouci inflaci (Bernanke et al. 1999). Nicméné
Friedmaniv nazor byl takovy, ze hlavni pfi¢inou cyklickych fluktuaci je pravé
Fed (americka centralni banka) a stale trval na svém, ze stabilizace by bylo dosazeno pouze,
pokud by riist penéz byl konstantni.

V Ceské republice bylo Friedmanovo pravidlo dle cile fizeni penézni zisoby pouzivano

do roku 1998, nez centralni banka pfesla na cilovani inflace, jak jiz je pfiblizeno v kapitole
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3.3.2. Da se tedy fici, ze poté CNB piesla na ménovou politiku, kterou kona vétsina
centralnich bank ve vyspélych ekonomikach. Ty sleduji infla¢ni cil vétSinou 2 % rocné
(nejCasteji se vSak jedna o tolerancni pasmo mezi 2 a 4 %) a obecné se shoduji v tom,
ze deflaci by se dana ekonomika méla vyhnout. V soucasné dobé neni akademickou obci
Friedmanovo pravidlo obecné dobfe ptijimano, a to z nékolika diivodi. Prvnim z nich je, ze
dle kritiki tohoto pravidla nulové ndklady pfilezitosti drzby penéz by mohly implikovat
deflaci, které se centralni banky snazi vyhnout, coZ je piiklad intervenci Ceskou narodni

bankou mezi lety 2013-2017, ktery bude rozebran v praktické ¢asti prace.

2. Taylorovo pravidlo (Taylor rule)

Taylorovo pravidlo se da interpretovat jako pravidlo Grokové miry (Taylor 2007). Bylo
navrzeno Johnem Taylorem (americky profesor na Stanfordové univerzité) v roce 1993. Jak
jiz bylo zminéno o kapitolu diive, jedné se v podstaté 0 flexibilni monetarni pravidlo, které
vyuziva zpétnou vazby mezi kratkodobymi sazbami (ty slouZzi jako nastroj politiky) a dale
hodnotami, kterou poté piebiraji proménné meénové politiky, coz jsou inflace
¢i nezaméstnanost, jak vnima Guevara a Escot (Guevara a Escot, 2021). Konkrétné
Taylorovo pravidlo navrhuje, aby centralni banky stanovily kratkodobou trokovou sazbu
dle urcené odchylky. Ta se poté stanovi dle rozdilu velikosti miry inflace a také urovné
produkce a jejich cilovych hodnot.

Taylorovo pravidlo je mozno formulovat pomoci nasledujici funkce (Guevara a Escot,

2021):

r=rstmt @ (n-m*)+ B (y-y*) (%)

Kde:

e I je nominalni irokova sazba, kterou stanovuje centralni banka,
e '+ je rovnovazna urokova sazba (tzv. "neutral rate"),

e 7 je mira inflace,

e 7x je cilovd mira inflace (inflacni cil),

e Y je mira vystupu (vystupni mezera nebo vystupni mezery),

e yx je potencialni vystup (tj. potencialni mira ristu ekonomiky).
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e a a f jsou koeficienty, které méfi reakci nastroje ménové politiky r na inflaci (treti

¢len m—mx) a produk¢éni mezeru (y—yx*)

V tomto vzorci:

e Prvni ¢len rx pfedstavuje "neutral rate" urokové sazby, coz je irokova sazba, ktera
by byla v souladu s dlouhodobym hospodaiskym rovnovéhou.

e Druhy ¢len &t pfedstavuje aktualni miru inflace.

o Treti ¢len (r—m*) méfi odchylku aktualni inflace od cilové inflace (infla¢niho cile).

e Ctvrty &len (y-y*) méH odchylku vystupu od potencialniho vystupu,
coz je produkéni mezera (procentni odchylka od skuteéné produkce s ohledem na jeji

potencialni urover)

Celkové Taylorovo pravidlo navrhuje, ze centralni banka by méla nastavit trokovou sazbu
na zékladé¢ odchylek aktudlni inflace od cilové inflace a odchylek vystupu od potencidlniho
vystupu. Timto zplsobem se snazi udrzet ekonomiku blizko k dlouhodobé rovnovaze

a dosdhnout stabilniho ristu a miry inflace.

Jilek uvadi (Jilek 2013), ze Taylor nejprve stanovil odchylku na hodnotu 0,5 a taktéz

pfedpokladal, Ze rovnovazna urokova sazba a cilova mira inflace jsou rovny 2%.

Dle nazoru Guevary (Guevara a Escot 2021) musi Taylorovo pravidlo obsahovat
dva dilezité prvky pro dosazeni ekonomické stabilizace. Na jedné strané tzv. Tayloruv
princip, ktery stanovuje a > 1 pro dosazeni inflacni stability, a jako nezbytnou podminku
jedinecnosti stability rovnovazného bodu a na strané druhé S > 0, neboli princip ,,opfit
se proti vétru“, zchladit ekonomiku, kdyz produkce piekro¢i svou potencialni troven,
a naopak ji stimulovat, kdyz se dostane pod potencidlni Groven. Stru¢né feceno, Taylorovo
pravidlo doporucuje, Ze pokud produkce a inflace prekroci cil, ménova autorita by méla
zvysit kratkodobou nominalni Grokovou sazbu. To zvysi redlnou tirokovou miru a néasledné
sniZi agregatni poptavku po zbozi a sluzbach, coZ v kone¢ném diisledku sniZi tirovenl vyroby
a infla¢ni tlaky. Naopak, kdyz jsou produkt a mira inflace pod svym cilem, Taylorovo
pravidlo fikd, Ze ménové organy by mély nominalni tirokovou sazbu snizit. Prostfednictvim

transferového mechanismu, jako byl ten pfedchozi, by se snizila redlnd Grokova mira,
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a tim by se stimulovala agregatni poptavka po zbozi a sluzbach, ¢imz by se zvysila produkce
ainflace. Posledni teoreticka moznost by byla ta, ze pokud by byla mira inflace rovna svému
cili a produkéni mezera je rovna nule, pak by se kratkodoba nominalni arokova sazba m¢la
rovnat redlné rovnovazné urokové mife, coz bude piesn¢ ta, ktera je kompatibilni

s rovnovahou mezi inflaci a produkci zbozi ¢i sluzeb.

Taylorovo pravidlo nicmén¢ taktéz mélo své nejen své obdivovatele, ale i kritiky, a to nejen
v minulosti, ale i v souc¢asné dobé. Bylo, stejné jako jakykoli jiny ekonomicky koncept,
kritizovano a analyzovano rtiznymi ekonomy a odborniky na ménovou politiku. Nékteti

Z nejznamejsich ekonomd, kteti kritizovali Taylorovo pravidlo, zahrnuji:

1. Robert Solow: Americky ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery
je znamy svymi pracemi v oblasti ekonomického rustu. Solow kritizoval Taylorovo
pravidlo v ¢lanku "Inflation, Unemployment, and Monetary Policy" (Inflace,
nezamé&stnanost a ménova politika), publikovany v roce 2005 v casopise
"Scandinavian Journal of Economics” (Skandinavsky ¢asopis ekonomie) za jeho
zdaraznéni jednoduchosti a jeho schopnost adresovat komplexitu realného svéta

2. Joseph Stiglitz: Dalsi drzitel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery je zndmy svymi
pracemi v oblasti informacni ekonomiky a teorie nerovnovahy. Stiglitz vyjadiil
obavy ohledné toho, ze Taylorovo pravidlo ignoruje dynamiku moderniho svétového
hospodaftstvi a zjednodusuje slozitost ekonomickych podminek.

3. Paul Krugman: Americky ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery
je svétové znamy svym vyzkumem v oblasti mezinarodni ekonomie a obchodni
politiky. Krugman kritizoval Taylorovo pravidlo za jeho staticky pfistup, protoze
ignoruje nejistotu a dynamiku ekonomickych cykli.

4. Finn Kydland: Dalsi nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery je znamy svymi
pracemi v oblasti ekonomického cyklu a dynamické makroekonomiky. Kydland
vyjadiil nazor, Ze Taylorovo pravidlo nemusi byt vhodné v prostfedi dynamické
nejistoty a zmén.

5. Lars Svensson — §védsky ekonom uvadi problémy jednoduchych instrumentalnich
pravidel, dle n¢j je (Svensson 2009) ziejmy problém pravidel, ktera jsou podobna
Taylorovu, je ten, ze existuje-li jesteé jina dulezita veli¢ina mimo inflace a mezery
vystupu, nebude dané pravidlo idealni. Pro malé a oteviené ekonomiky maji vyznam

1 readlné sménné kurzy, HDP v zahrani¢i a taktéZ zahrani¢ni irokova sazba
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Srovnani nejvétsich kritikli Taylorova pravidla v pribéhu let se d4 shrnout v zédkladnim
principu v poznatek, ze Taylorovo pravidlo neni vhodné pro ekonomické prostiedi,
kde existuji dynamické nejistoty, d&ji se velké zmény a je to model pomérné jednoduchy,
nezabirajici komplexné&jsi pohled na danou problematiku. D4 se tedy fici, Zze v soucasné
turbulentni dob¢ toto pravidlo bude mit problémy najit pro centralni banky své uplatnéni.
V minulé dob¢ v8ak své uplatnéni naslo, kdyz jak soudi Jilek (Jilek 2013), bylo velmi blizké
americké centralni bance mezi lety 1987-1993 pii urCovani cilové miry federalnich

prostiedkli a v t€ dob¢ byla politika Fedu pomérné uspésna.

3. Pravidlo NAIRU
Franco Modigliani a Lucas Papademos (Modigliani, Papademos 1978) ptedstavili ménové
pravidlo NAIRU, které je zalozeno na konceptu neakcelerujici miry nezaméstnanosti (non-
accelerating-rate of unemployment), ktery je blizky ptirozené miie nezaméstnanosti (natural
rate of unemployment). NAIRU je zobrazeno v Phillipsové kiivce, coz je koncept vyvinuty
A.W. Phillipsem (novozélandsky ekonom 1914-1975), ktery v roce 1958 napsal ¢lanek,
ve kterém popsal podle né&j predpokladany vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou
inflace, ktery byl inverzni. Tento vztah byl dle Grangera (Granger 2011) oznacovan jako
Phillipsova kiivka. Ta je jiz zobrazena v kapitole 3.2. Dle ekonomickych modelu, které
Phillipsovu kiivku obsahuji, nezaméstnanost v transmisnim mechanismu sehrdva roli
od zmény v agregatni poptavce po sluzbach a zbozi, coz nasledné zvysuje realny HDP.
Tim se nasledné snizuje nezaméstnanost, zvySena poptavka po sluzbach a zbozi
se zpozdénim implikuji vy$si inflaci. Proto tedy nezaméstnanost pomulze generovat
predpovéd o inflaci, ktera je kli¢ova pro formulaci ménové politiky. Jak popisuji Modigliani
s Papademem (Modigliani, Papademos 1978) v pribéhu let 1974 az 1975 vsak nejen inflace,
ale 1 mira nezaméstnanosti dosahly historickych Girovni a tim padem se zacalo pochybovat 0
spravnosti teoretického zakladu Phillipsovy kiivky. Ekonomové té doby tvrdili, ze vladni
monetarni politika byla fizena pouze cilem velmi nizké nezaméstnanosti, coz v tu dobu
zpusobilo zménu ocekavani inflace. To vSak poté vedlo spise k vétsimu zrychleni inflace
nez k naslednému samotnému SniZeni nezaméstnanosti. Od té doby se da pozorovat i nazor,
7e hospodaiska politika by tedy neméla byt ovliviiovana mirou nezaméstnanosti, ktera
se nachazi pod Grovni ptirozené miry nezaméstnanosti. Z tohoto nazoru vysli v roce 1975
Franco Modigliani a Lucas Papademos, a poprvé piedstavili takzvané NAIRU ¢ili v podstaté

miru nezaméstnanosti, ktera je ovSem neinflacni. Toto pravidlo se zamé&fuje na hledani
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urovné nezameéstnanosti, pti niz inflace ziistava stabilni, tj. nenartistd. NAIRU pfedstavuje
urovein nezaméstnanosti, ktera se povazuje za "ptirozenou" nebo "dlouhodob¢ udrzitelnou"

urovefl nezaméstnanosti v ekonomice.

Hlavni myslenka NAIRU tedy znamena, ze existuje urcitd Grovenn nezaméstnanosti, ktera
je nezbytna pro udrzeni stabilni inflace a ekonomické rovnovahy. Kdyz je nezaméstnanost
pod touto Urovni, tlak na mzdy roste a s nim 1 ndklady podniki, coz mize vést k inflaénim
tlaktim. Naopak, kdyz je nezaméstnanost nad touto urovni, snizuje se tlak na mzdy a inflacni

tlaky klesaji.

NAIRU miuze byt ovlivnéna rliznymi faktory, vcetné strukturdlnich zmén na trhu préce,
napiiklad zmény v dovednostnim slozeni pracovni sily, technologicky pokrok, daitiova
politika, institucionalni faktory a dalsi. Identifikace a odhad NAIRU je vyzvou pro ekonomy
a ménové autority, protoze se jedna o neabsorbovatelnou proménnou a musi byt odhadovana

pomoci ekonometrickych modell a analyz.

Pouziti pravidla NAIRU mize mit dtlezité implikace pro ménovou politiku a hospodarské
rozhodovéni. Centralni banky Casto zohlednuji toto pravidlo pii stanoveni urokovych sazeb
a formulaci ménové politiky, aby dosdhly dlouhodobé stability cen a udrzitelného rtstu
ekonomiky. Nicméné, existuje debata ohledné ptesnosti a vhodnosti pouziti NAIRU
v riznych ekonomickych kontextech a jeho schopnosti ptesné piredpoveédét inflacni tlaky.
Pravidlo NAIRU, které se tyka nezaméstnanosti a inflace, bylo pfedmétem kritiky rtiznymi

ekonomy a analytiky. Néktefi z nejznaméjSich ekonom, kteti vyjadiili kritiku, zahrnuji:

1. Robert Solow: jiz zminény americky ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii,
ktery je zndmy svymi pracemi v oblasti ekonomického rastu. Solow kritizoval
NAIRU, jak tvrdi Basarac (Basarac et al. 2010) za jeho zdiiraznéni statického vztahu
mezi nezaméstnanosti a inflaci, coz podle n&j nebere v tvahu dynamiku moderniho
svetového hospodaistvi.

2. Paul Krugman: americky ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery
se zamé¢fil na vyzkum v oblasti mezinarodni ekonomie a makroekonomie. Krugman
vyjadfil dle Balla (Ball 1997) nazor, ze NAIRU ptedstavuje piili§ zjednodusujici

pohled na sloZitost trhu prace a mize vést k nevhodnym politickym rozhodnutim.
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3. Joseph Stiglitz: Dalsi nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery se zabyval svymi

pracemi v oblasti informacni ekonomiky a teorie nerovnovahy. Stiglitz kritizoval
NAIRU za jeho obtiznou identifikaci a tvrdil, ze se jedna o koncept s omezenou
uzitecnosti v redlném svéete.

Robert Shiller: americky ekonom a nositel Nobelovy ceny za ekonomii, ktery
se zaméfil na studium chovani spotiebiteld a finan¢nimi trhy. Shiller vyjadril
pochybnosti  ohledné¢ schopnosti NAIRU piesn¢ piedpovidat inflaci
a nezaméstnanost v riznych ekonomickych podminkach.

Janet Yellen: Byvala ptedsedkyné Federalniho rezervniho systému Spojenych statd,
ktera vyjadrila nazor, ze NAIRU muze byt piili$ statickym a jednoduchym modelem
pro slozitost trhu prace. Yellen zdlraznila potiebu zohlednit $irsi spektrum faktort

pfi tvorbé ménové politiky.

Tato jména prfedstavuji pouze malou ¢ast ekonomtl, ktefi vyjadrili kritiku viici NAIRU.

Existuje mnoho dalSich odbornikli s rGznymi ndzory a stanovisky ohledné tohoto

ekonomického konceptu.

Kritici NAIRU obvykle zdlraznuji nasledujici body:

Nejistota v jeho urceni: Jednim z hlavnich problémi s NAIRU je obtizné urceni
jeho ptesné urovné. Neni to pozorovatelna proménna a musi byt odhadovana pomoci
modeld, coz muze byt obtizné kvuli nejistoté a promeénlivosti ekonomickych
podminek.

Dynamika na trhu prace: NAIRU predpokladd staticky vztah mezi
nezaméstnanosti a inflaci, coz mize byt pfili§ zjednoduSujici. Ve skutecnosti
se ekonomika neustale vyviji a trh prdce mize byt ovlivnén riznymi faktory, jako
jsou zmény technologie, demografie a pracovnich dovednosti.

Piirozena nezaméstnanost: Existuje debata ohledné toho, zda NAIRU skutecné
reprezentuje "piirozenou" nezameéstnanost, tj. Uroven nezaméstnanosti, ktera neni
vysledkem neefektivniho fungovani trhu prace. Neékteti tvrdi, ze mize byt ovlivnéna
strukturdlnimi zménami v ekonomice a nejistotou na trhu prace.

Variabilita NAIRU: muze se lisit v zavislosti na specifickych ekonomickych
podminkach a kontextu zem¢. To znamena4, Ze pouZiti jednoho univerzalniho modelu

pro vSechny ekonomiky miiZze byt problematické.
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e Alternativni méfeni inflace: Kritici poukazuji na to, ze inflace miize byt méfena
riznymi zplisoby, a zZe se muze lisit v zavislosti na tom, ktery index cen je pouzit. To
muze mit vliv na schopnost NAIRU ptesné predikovat inflaci.

e Dusledky politiky: Pouziti NAIRU pro tvorbu ménové a fiskalni politiky mize
mit disledky pro ekonomii a spolecnost. Napiiklad snizovani nezaméstnanosti
pod arovenn NAIRU miize zpusobit inflaci, ale mize také sniZit nejistotu na trhu

prace a zlepsit zivotni podminky pracujicich.

Jak jiz bylo feceno, nizkou nezaméstnanost pfi plnéni nastroji monetarni politiky nesledu;ji
vSechny centralni banky, jedna z nejzndmé;jsich, ktera kromé stabilni inflace a umirnénych

sazeb sleduje i maximalni miru zamé&stnanosti, je americka centralni banka (Fed).

Tato a predchozi kapitola shrnuly pravidla monetarni politiky centralnich bank a teoretické
nazory na ménovou politiku. Z obou kapitol je patrné, Ze spravné nastaveni a splnéni svych
metody stanoveni rovnovaznych ménovych kurzl, které jsou dulezité pro zhodnoceni,
zda by méla centralni banka vstoupit na trh a dalsi dilezitou ¢ast do mozaiky hospodarské
politiky, fiskalni politiku, jeji historii, typy a formy. Protoze piedevSim kombinace
monetarniho a fiskalniho mixu mtize dovést jednotlivé zemé ke stabilnim cenam s pokud

mozno co nejmensimi vykyvy.

3.5 Metody stanoveni rovnovaznych ménovych kurzu

Stanoveni rovnovazného sménného kurzu mény je dilezitym aspektem v mezinarodni
ekonomice, ktery ma vliv na mezinarodni obchod, investice a hospodaisky rtst. Existuje
nékolik metod pouzivanych k odhadu rovnovézného sménného kurzu, z nichz nékteré

zahrnuji:

1. Metoda parity arokové miry: Tato metoda se zaklada na predpokladu, ze sménné

kurzy by mély odrazet rozdily v urokovych sazbach mezi dvéma zemémi. Vyssi
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urokové sazby v ur€ité zemi maji tendenci pfitahovat kapitdl a zptsobovat posileni

2. Metoda parity kupni sily (PPP): PPP tvrdi, ze sménné kurzy by mély odrazit
relativni kupni silu mén v riznych zemich, coz znamena, ze za stejnou ¢astku penéz
by mélo byt mozné koupit stejné mnozstvi zbozi nebo sluzeb. Existuji dvé varianty
PPP: absolutni PPP a relativni PPP.

3. Metoda BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate): BEER se zamé&fuje na
urceni rovnovazného sménného kurzu na zakladé analyzy ekonomickych
fundamenti a chovani tc¢astnikli na devizovém trhu. Tato metoda zohlediuje faktory,
jako jsou inflace, urokové sazby, obchodni bilance a ekonomicky rust.

4. Metoda FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate): FEER se také snazi
urcit rovnovazny sménny kurz na zékladé fundamentélnich ekonomickych faktort,
jako je kupni sila, produktivita prace, rozpo¢tové saldo a obchodni bilance. FEER
se snazi odhadnout sménny kurz v souladu s dlouhodobou hospodaiskou
rovnovahou.

5. Big Mac index: Big Mac index je jednoducha metoda, ktera porovnava ceny Big
Macu v ruznych zemich. Vyssi cena Big Macu v ur€ité zemi, neZ v jiné naznacuje,
Ze ména této zem¢e je precenénd. Naopak, niz§i cena Big Macu naznacduje, ze ména
je podhodnocena.

6. ERDI index (Exchange Rate Deviation Index): ERDI je ukazatel, ktery se pouziva
k hodnoceni relativniho postaveni sménného kurzu meény vzhledem k jeji
dlouhodobé rovnovazné hodnoté. Pokud je ERDI nizsi nez 1, ména je povazovana

za podhodnocenou, zatimco vyssi hodnota ERDI naznacuje nadhodnoceni mény.

Tyto metody poskytuji rizné pohledy na stanoveni rovnovaznych sménnych kurzii a maji
rizné vyhody a omezeni. Jejich kombinace a porovnani mize poskytnout ucelenéjsi obraz
o relativni sile mén a jejich fundamentalni hodnoté. Konkrétné i s vypoctem, zda je Ceska
koruna podhodnocena ¢i nadhodnocena, je zkoumdano V praktické c¢asti v kapitolach

4.2.1-4.25.
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3.6 Fiskalni politika a jeji historie

Fiskalni politika predstavuje soubor opatfeni a rozhodnuti, kterd ovliviiuji vetejné
finance a vladni vydaje, s cilem dosahnout ekonomickych cilii a stabilizovat ekonomiku.
Tato politika je realizovdna pomoci zmén v Urovni a struktufe vladnich vydaji a dani.
Definice fiskalni politiky je dle Jurecky (Jurecka 2013, str.188) nasledujici: ,,Fiskalni
politikou rozumime vyuzivani takovych ndstroji, jako jsou vydaje ze statniho rozpoctu, dané,
cla, pravidla amortizace apod. k ovliviiovani ekonomickych procesii. Jde zejména o zameérné
zmeény ve vydajich ze statniho rozpoctu a v danich s cilem uvést ekonomiku do rovnovahy
a podporovat jeji riist*.

Pohled Jilka (Jilek 2013) na historii jak fiskalni, ale i monetarni politiky byl velmi rozli¢ny
arozd€loval se na dvé klicové frakce, monetaristy a keynesiany. Nejvlivnégjsi monetarista
byl Milton Friedman (1912-2006), americky ekonom z chicagské univerzity, ktery
se domnival, Zze hospodarské krize jsou zpisobeny rustem meénovych agregati, a proto
Friedman i jeho nasledovnici pozadoval, aby se stanovil rist penéznich agregatt naptiklad
3-5 % ro¢né, ¢imz by se nejlépe dalo dosahnout stabilniho ristu hospodaistvi a dala se Fidit
inflace. Friedman obecné nebyl ve svych nazorech velmi konzistentni. Na jedné strané
by pozadoval velmi striktni vladni regulaci, kdyz zadal, aby ménovy sytém by mél byt
usmérnovan ménovymi pravidly, nicméné na stran¢ druhé ji odmital. Jeho vyrok: ,,Viddni
resSeni problému je obvykle tak Spatné jako samotny problém* hovoii o jeho jizZ zminéném
protimluvu. Protoze pohrdal procesem vladnuti, chtél ziistat na akademické plid¢, nicméné
I pfesto byl poté ekonomickym poradcem prezidenta Ronalda Reagana. Nicméné jeho
myslenky mély vyrazny vliv na ekonomické mysleni konce 20. stoleti. Naproti tomu
keynesiani vychdzeli z myslenky, Ze je inflace zpiisobena vice faktory, nejen pouze
ménovymi agregaty. Témi dal$imi faktory jsou dle keynesiant predevsim fiskalni opatteni,
¢ili vladni vydaje a zdanéni. Tim padem, dle nich lze poptavku po sluzbach a zbozi tidit
fiskalni politikou. Vrcholnym piedstavitelem tohoto myslenkového spektra byl John
Maynard Keynes (1883-1946). Tvrdil, ze vlada mtize vyuzit sily statniho rozpoctu, ktery
muze zajistit hospodafsky rast a stabilitu a tim piekonat pfipadnou recesi. Dalo by se fici,
ze hospodariska politika od 30. let minulého stoleti az do 60. let byla primarné zalozena
na fiskalnich stimulech ¢ili Keynesové teorii, to jest na tom, co Milton Friedman tolik
kritizoval. V 60-80.letech minulého stoleti v§ak hospodafstvi nemuselo byt podporovano
fiskalni politikou a stimuly ekonomiky, protoze v t¢ dob& ve svété dochazelo tak velké

uvérové expanzi Cili zadluZzovani podnikli a domécnosti, ze riist musel naopak byt brzdén
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meénovou politikou. Byly tedy zvySovany tirokové sazby a doslo tim k oslabeni keynesianské
teorie. Béhem posledni finan¢ni krize, ktera zacala v roce 2007, byly nicméné opét vzkiiseny
keynesianské teorie, a vlady vcetn¢ centralnich bank podpofily hospodaistvi a propad
se podafilo zastavit. Proto Nicholas Gregory Mankiw, profesor na Harvardové univerzité,
uvedl: ,,Pokud byste meli zvolit jednoho ekonoma, ktery nam miize pochopit problémy, jimz

celi ekonomika, bude to takika nepochybneé John Maynard Keynes*.

3.6.1 Typy fiskalni politiky

Jurecka tvrdi (Jurecka 2013), ze existuji dva typy fiskalni politiky, které jsou podobné
jako ve valné vétSing svéta vyuzivany ve smiSeném hospodaistvi €ili trzni ekonomice
s moznymi zasahy statu. K témto zemim patii také Ceska republika. Jak je predestieno
v kapitole vysSe, soucasna fiskalni politika se historicky mlze opirat o plvodni
keynesianskou makroekonomickou teorii, kdy V trznim prostfedi jsou mozné cyklické
vykyvy ekonomik a kde jsou zasahy statu Casto velmi pottebné. Ty maji povahu podobné
jako monetarni politika centralnich bank bud’ restriktivni, nebo expanzivni, pficemz

v dal$im pokracovani této kapitoly jsou rozepsany podrobnéji obé varianty.

1. Expanzivni fiskalni politika

Expanzivni fiskalni politika se provadi v dob¢, kdy je hospodaisky cyklus v recesi, je proto
snaha statu o nastartovani vykonnosti ekonomiky. To posléze vede k rastu produktu (HDP),
zamestnanosti a cenové hladiny, pfinejmensSim, kdyz je pojednavano o kratkodobé obdobi.
V dlouhém obdobi vsak v disledku dojde pouze kriustu cenové hladiny. Nejcastéji
expanzivni politika nastava sniZenim dani, které pozdéji ovlivni rist jak soukromé spotieby,
tak soukromych investic. Dale se stat mize rozhodnout zvysit vladni vydaje na nckteré
statky a sluzby, napiiklad vystavbu statni infrastruktury. To povede K vytvofeni vyssi

poptavky na trhu prace a zbozi. Fiskéalni expanze nicméné vytvari schodek statniho rozpoctu.
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2. Restriktivni fiskalni politika
Pavod slova restriktivni je z latinského re-strictum, coz znamena $krtit. To tedy na rozdil
od expanze znamena snahu vlady ,,pfiskrtit vladni vydaje a tim zvysSit vladni pfijmy.
K restriktivni fiskalni politice tedy dochédzi v dobé, kdy je ekonomika piehratd. DalSim
nastrojem je op¢t danova zmeéna, tentokrate se jedna o zvySeni dani. Snizeni vladnich vydaji
nebo zvySeni dani tedy negativné ovlivni agregatni poptavku. Diky aplikaci této politiky
dojde v kratkodobém horizontu ke sniZzeni produkce a produktu, a také zvySeni
nezaméstnanosti. V dlouhodobém obdobi vSak nicméné vlivem vySSi nezaméstnanosti
klesne nomindlni mzda, redlny produkt se vraci na svou dlouhodobou rovnovahu,
potencialni produkt. Taktéz nezaméstnanost se vrati na svou dlouhodobou uroven, a jeding
cenova hladina klesd. Navic se vdobé zavedeni vysokych dani mohou uplatiiovat
dva protichidné efekty, kterymi jsou substituéni a dichodovy efekt. Substitucéni efekt
spociva v tom, ze pti vyssich danich nemaji lidé takovou chut’ pracovat, protoze vysoké dan¢
mohou puasobit demotivaéné ve vztahu k praci. Lidé poté chtéji nahradit pracovni ¢as svym
volnym ¢asem. DalSim efektem, ktery miiZze nastat po zvySeni dani, je dichodovy efekt.
Ten vypovidé o tom, Ze nabidka na trhu prace v tu chvili roste vice nez za ptedchoziho stavu,
protoze lidé mohou mit tendenci kompenzace niz$iho disponibilniho dichodu vétsim

mnozstvim jimi odvedené prace.

3.6.2 Formy fiskalni politiky

Piedchozi kapitola pojednavala 0 typech fiskalni politiky, kterymi muze vlada
intervenovat v oblasti fiskalni politiky a tim padem reagovat na aktualni ekonomickou
situaci. Formy, kterych muze fiskalni politika nabyvat, se daji rozdélit do dvou skupin,

na vestavéné stabilizatory a diskrecni politiku, které jsou blize rozepsany V této kapitole.

a) Vestavéné stabilizatory

Vlada pokazdé nemusi v reakci na vykyvy cykli bezprostfedné pfijimat zvlastni
opatieni, a i pfesto muze dochazet k samovolnému zmirnéni vykyvu ekonomickych cyklu.
Jednd se 0 vestavéné stabilizatory - automatické nastroje, které vyrovnavaji kolisani
ekonomiky. Cilem vestavénych stabilizatorti je v realné ekonomice zajisténi rovnovahy,

ackoliv neni nutné provadét dalsi intervence. V dobe¢, kdy je ekonomika na vzestupu, zmirni
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expanzi pomoci snizeni vydaji v ekonomice, ¢imz plsobi v tu chvili restriktivné. V dobg,
kdy je naopak ekonomika v poklesu, pisobi v tu chvili expanzivng, ¢imz se zvysi vydaje.
Piiklady vestavénych stabilizatori jsou progresivni mira zdanéni a podpora

V nezaméstnanosti.

1. Progresivni mira zdanéni

Progresivni mira zdanéni znamena, ze vyssi pfijmy jsou danény vyssi sazbou dang.
Kdyz se ekonomika dostava do faze expanze, ptijmy lidi rostou. S vétsimi ptijmy v ptipadé
progresivniho zdanéni dojde K pfesunu do vétsich danovych pasem, tim padem zustane lidem
na jejich vydaje méné€, nez kdyby byla pouze jedind plosnd sazba dang, coz plsobi
jako deceleraéni prostiedek, ktery zabraniuje pichiivani ekonomiky. V piipadé poklesu
ekonomiky se poté sazba dan¢ snizuje rychleji, nez klesaji diichody doméacnosti, coZ naopak

brzdi pokles agregatni poptavky a tlumi piipadny vznik recese.

2. Podpora v nezaméstnanosti.

Kdyz se eckonomika propadda do recese, zvySuje se pocet nezaméstnanych.
Tém Vv piipade€, ze nedostanou podporu v nezaméstnanosti, rapidné poklesne piijem a musi
vyrazné omezit svou spotiebu. JestliZze ale nezaméstnani lidé dostanou podporu, nemusi tolik
omezovat vyraznym zpusobem své vydaje a cyklicky vykyv je omezen zdola, recese

tim padem nebude tak hluboka.

b) Diskreéni politika

Vestavéné stabilizatory mohou omezit cyklické vykyvy ekonomiky, nicméné vzdy
to vSak nemusi automaticky vést k jejich odstranéni. Proto jsou pfijiméana dal$i opatfeni
vlady na zaklad¢ jejich rozhodnuti, a ta jsou nazyvana diskreénimi opatienimi. Ty maji
povahu jednorazové akce v dobé, kdy vestavéné stabilizatory nedostacuji na udrzeni
ekonomické rovnovahy. Stat je tak pfinucen intervenovat nastroji, které jsou podle
n¢j nejlepsi pro opétovné zavedeni ekonomické rovnovahy nebo ptipadné zmirnéni pribéhu
cyklu ekonomiky. NejcastéjSimi diskreCnimi opatfenimi jsou zmény dani, zména

investi¢nich vydaji statu a politika zaméstnanosti.
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1. Zména dani

Zména dani mize nastat v dobé€, kdyz hrozi hospodarsky upadek, poté mize vlada snizit
dang, v ptipad¢ kdyz je na obzoru anebo jiz probihd premrstény hospodarsky rist, miize dané
naopak snizit, ¢imz dojde Vv prvnim piipadé k nastartovani a ve druhém k ochlazeni cyklu

ekonomiky.

2. Zména investi¢nich vydaji statu

Vldda mulze taktéZz podpofit ekonomiku zvySenim investicnich vydaji, naptiklad
na stavbu dalnic, nebo podpory vystavby bydleni, v pfipadé Ze chce ekonomiku utlumit,

své investic¢ni vydaje se mize rozhodnout snizit.

3. Politika zaméstnanosti

Dalsi moznosti, kterou stdit ma v oblasti diskre¢ni politiky, je podpofit zaméstnanost
v ekonomice, naptiklad zménami v socidlnich davkach, nebo vypsani novych vetejnych
praci.

Co se oblasti diskre¢nich opatfeni tyce, historicky se da opét narazit na letity spor mezi
keynesiany a zastanci klasické ekonomické teorie, Cili monetaristy. Jak je jiz popsano
v kapitole 3.5, monetaristé zastavali nazor, Ze zasahy statu do ekonomiky mohou
mit negativni dopad na ekonomickou rovnovahu. Z jejich pohledu se vzdy vitézi neviditelna
ruka trhu a stat se tak mize v podstaté regulovat sam. Naproti tomu keynesiani tvrdili,
ze vlada mlZe vyuZzit svého rozpoctu a v pfipad€é bud’ hrozici, nebo jiZ bujici ekonomické
krize, mize svymi kroky pomoci krizi zazehnat. Samoziejmé, Ze statni intervence nemusi
byt vzdy ucinné. Podobné jako u monetarni politiky mohou byt divody mensi efektivity
statnich zasahd problémy se zpozdénimi, protoze reakce statu na aktualni problém vétsinou
pfijde s urCitym zpozdénim. Prvni zpozdéni tedy muize probéhnout na zakladé lehce
zpozdéné identifikace ekonomickych zmén. Druhé zpozdéni se nastane po implementaci
daného opatieni, protoze faze mezi procesem rozhodnuti a naslednym provedenim
samotného provedeni mize zabrat urcitou ¢asovou prodlevu. Ttetim, a zaroven poslednim

typem zpozdéni byva reakcni zpozdéni, kdy obvykle ve skutecnosti trva néjaky Ccas,
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nez samotn¢ opatfeni vlastné zaregistruji a az poté na n¢j zacnou reagovat. Pti jevech, jakym
muze byt napiiklad recese, se tedy muize stat, ze reakce statu, potazmo vlady, a nasledna
implementace dosahnou takového zpozdéni, Ze recese miize byt jiz na tstupu. Dals$i pomérné
dulezitou zélezitosti je, ze na rozdil od teoreticky nezavislé centralni banky je vlada volena
svymi voli¢i a nékteré kroky, které nemusi byt pfijaty pozitivné, v podstaté¢ délat nechce
a nejradéji by pockala na pripadného politického oponenta, ktery negativni kroky ucini
zan¢. V pripad€ politicky pozitivnich véci, jako je napiiklad snizovani dani v piipadé
nutnosti, se vlady na celém svété neboji tento krok udélat, protoze doufaji, ze v dalSim

volebnim souboji jim to pfinese kladné body.
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4. Prakticka ¢ast prace

4.1 Vyvoj kurzu EUR/CZK a USD/CZK v letech 2022-2023

Roky 2022 a 2023, o kterych pojednava tato diplomova prace, byly velmi turbulentni
I na finan¢nich trzich. Konkrétni ménové pary, které budou v této kapitole piiblizeny, jsou
pary EUR/CZK a USD/CZK, které¢, jak jiz bylo feCeno v teoretické ¢asti prace, pies kurzovni
kanal transmisniho mechanismu plisobi na inflaci, i kdyz pon¢kud opozdéné. Expanzivni
nebo restriktivni zdsahy centralni banky na vysi sazeb maji délku propsani do inflacniho
vyvoje nejvice zhruba po 20 mésicich, a proto centralni banka sleduje inflaéni ocekavani
v horizontu 12-18 mésict. Otazka, pro¢ centralni banka sleduje kratsi horizont o¢ekavani
vyse inflace, je i z toho divodu, ze kurzova zména, at’ jiz transmisnim mechanismem diky
zvyseni &i sniZzeni sazeb, nebo kursovni politikou Ceské narodni banky, se do inflace propise
znaén¢ diive. Pfevlada nejcastéjsi nazor ekonomt, ze ptisobeni kursovni politiky ma trvani
v délce zhruba 2-4 mésicl, a poté se posileni nebo naopak oslabeni ¢eské koruny plné
projevi.
V Ceské republice kvili piedev§im proexportnimu zaméfeni do zemi evropské unie
je EUR/CZK nejcastéji vyuzivany skuteény trzni ménovy par, zatimco USD/CZK
je synteticky ménovy par, coZz znamena, Ze ve skuteCnosti je vypoéten za pouziti jiného
ménového paru, v tomto piipadé EUR/USD. To je nejcastéji obchodovany celosvétovy par
na svéte, pii¢emz rozdil mezi nakupem a prodejem na mezibankovnich trzich ¢ini dle 1 basis
point (bp), coz znaci, Ze spready (rozdil mezi nakupni a prodejni cenou na mezibankovnim
trhu) na EUR/CZK a USD/CZK se pii obchodovani prakticky nelisi. Tato kapitola tedy
ptiblizuje zmény kurzi v letech zkoumani této diplomové prace ¢ili 2022-2023, popisuje
I nékteré nejvetsi skokové pohyby a jejich hlavni divody. Na to, Ze se jedna o tak kratkou
¢asovou periodu, coz v dlouhodobém horizontu ur€ité 2 roky ¢ini, je velmi zajimavé vidét,
jakym zplisobem se oba pary vyvijely.
Laicky feceno by se dalo fici, Ze oba mé€nové pary se budou vyvijet velmi podobné, protoze
kdyz ¢eské koruna oslabuje, tak by méla oslabit jak proti euru, tak proti dolaru. To nicméné
neni pravda, protoze tim, ze se jak jiz bylo fe¢eno, mé€novy par piepocitava pres EUR/USD,
tak téz velmi zélezi na vyvoji této nejcastéji obchodované komodity na financnich trzich.

Vsechny tii zminéné meénové pary jsou popsany dale v kapitole.
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Ménovy kurz (FX rate) je pomér vymény dvou meén, €ili cena urcité mén vyjadiena v méné
jiné. Je-li ménovy par plovouci, coz EUR/CZK v soucasné¢ dobé je, v dlouhodobém
horizontu reaguje na platebni bilanci, v tom kratkodobém je ovlivnén pfedevsim spekulaci a
je siln€ volatilni. Civin ve své publikaci tvrdi (Civin 2018), Ze mé finan¢ni ekonomika kromé
bankovniho sektoru vliv také na realnou ekonomiku prostfednictvim finan¢nich trhd.
Spekulace na nich budi rozli¢né ndzory mezi ekonomy, protoze realné¢ ekonomiky se tyka
Vv nejlepsim piipad€ 10% finan¢nich obchodi. Co se devizovych obchodi tyce, o kterych
tato kapitola pojednava a které jsou dilezité k pochopeni vlivu na realnou ekonomiku,
je situace jesté daleko vyraznéjsi. V posledni dob¢ totiz k realné obsluze transakci, které
neslouzi jako spekulace, postaci za rok méné¢ nez S pracovnich dni. Jako ptiklad poslouzi
nasledujici Obrazek 7, ktery ukazuje pocet dni v pribéhu roku, které slouzi k obchodovani
na trzich FOREXU k obsluze svétového obchodu. Z obrazku je patrné, ze od roku 2001 je
potieba stile méné dni na obslouzeni redlné ekonomiky a tim padem roste pocet

spekulativnich obchodu.

Obrazek 7 Pocet dni obchodovani na devizovych trzich potiebnych k obsluze svétového obchodu

Pocet dni v roce potirebny k obsluze
svétového obchodu

6,2 5.9

5,4 55
4,5 8 4,4
I i I I 4

H1995 W1998 W2001 W2004 W2007/ W2010 w2013 w2016

Zdroj: Civin 2018 (vlastni zpracovani)
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Jak jiz bylo zminéno v Gvodu této kapitoly, roky 2022 a 2023 byly pro ¢eskou korunu velmi
turbulentni a zmény jak proti euru, tak proti americkému dolaru, byly velmi vyrazné. Jeden
pohyb nicméné financni trhy velmi ptekvapil a byl, da se fici, dosti netradi¢ni. Tyka se jedné
z nejslabsich arovni ¢eské koruny proti v nasledujicim Grafu 3 mezi lety 2022-2023,
konkrétn¢ kurzu 25,500, ktery nastal v poloviné kvétna 2022 poté, co se financni trhy
dozvédély, ze budoucim novym guvernérem se stane V tu dobu fadovy ¢len bankovni rady

Ales Michl (zdroj Ceska narodni banka https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-

finance-byznys-meny-kryptomeny-strach-z-noveho-quvernera-vyvolal-vyprodej-koruny-

201791), protoze trhy se baly jeho ,,holubici* povahy, coz znamena, ze upiednostiiuje spise
nizké sazby. Ceské narodni banka na zasedani pied jmenovanim nového guvernéra 5.5.2022
zvysila sazby o 75 bazickych bodi a trh a finan¢ni instituce se zacaly obavat o to, ze Ales
Michl v navaznosti na své ptedchozi G¢inkovani v bankovni radé centralni banky se bude
zasazovat o zpomaleni jejich zvySovani. Inflace totiz v té dobé byla jiz v Ceské republice
dvouciferna a jasny tikol nového guvernéra bylo pokusit se ji dostat pod kontrolu. Na konto
jeho jmenovani ¢eskd koruna oslabila v prib&hu par dnti prakticky o 75 haléit, coz jsou cca
3 procenta a v Ceské republice dosud takové situace nenastala, aby koruna reagovala takto
negativné na jmenovani nejvyssiho predstavitele monetarni politiky. Nicméné nastupce
Jittho Rusnoka jiz na pfistim ménové-politickém zasedéani trhy uklidnil a zvySenim repo
dosadhla koruna ve zkoumaném dvouletém obdobi na pfelomu biezna a dubna 2023,
kdy atakovala hranici 23,2 vi¢i euru. Nasledujici Graf 3 ukazuje nejvyznamnéjsi udalosti
od ukonéeni intervenci Ceské narodni banky v dubnu roku 2017, které mély nejvétsi vliv
na ménovy par EUR/CZK vcetné prvni 1 druhé viny pandemie Covid 19, geopolitického
vlivu na kurz, kdy Rusko napadlo Ukrajinu, jiz zminény néstup nového guvernéra
a Vv neposledni fad€ ocekavané snizovani sazeb na konci roku 2023, kdy inflace po delsi dobe
v Ceské republice zacala klesat a trhy anticipovaly oslabeni koruny kvili budoucimu
ofekavanému snizeni Grokového diferencialu (podrobnéji je rozebran v kapitole 4.2.1).
VSechny tyto zminéné vlivy velmi zahybaly kurzem koruny, protoze jak jiz bylo zminéno,
Ceska republika je zemé oteviené ekonomiky, ktera je pomérné mald a s velkym podtem
spekulantti, ktefi na financnich trzich ¢eskou korunu obchoduji, proto mohou byt pohyby

Vv fadu procentnich bodt i1 v ramci pouhych né€kolika dni.
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Graf 3 Vyvoj kurzu EUR/CZK od ukonéeni intervenci CNB v roce 2017 s vyzna¢enim nejdiilezitéjich udalosti

VYVOJ KURZU EUR/CZK OD UKONCENI INTERVENCI ENB
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Source: Bloomberg

Zdroj: (Bloomberg aplikace, p¥istup 8.1.2024 vlastni zpracovani)

Vyvoj koruny vici americkému dolaru se vyvijel pon¢kud jinym smérem, a to piredev§im
kvili nejsiln€jSimu americkému dolaru vici euru za 5 let. Dolar totiz piekonal i hranici
1/1 (tzv. paritu ménového paru) vici euru a dostal se v zati 2022 pod hranici 0,96 piedevs§im
kvili taktéZz vysoké americké inflaci a o€ekavanim trhu, Ze americka centralni banka (Fed)
bude zvySovat sazby 1 nadéle. Tim padem se synteticky ménovy par USD/CZK pftiblizil
K hranici 25,8, kde se naposledy nachazel v covidovém obdobi v roce 2020. Jak jiz bylo
feceno, koruna se vic¢i dolaru na trzich az na malé vyjimky prakticky neobchoduje,
ale pfepocitava se pres EUR/USD. V praxi to funguje tak, ze nakupni cena USD/CZK
ze strany banky (bid) se spocte kombinaci nakupni ceny banky EUR/CZK a prodejni ceny
EUR/USD (offer). Kombinace téchto dvou cen by znamenalo, Ze kdyby banka chtéla svoji
USD/CZK pozici na trhu uzavfit a nakoupené dolary prodat, koupi si ménovy par EUR/USD
ve stejné dolarové vysi za jiz zminény offer na trhu, ¢imZ se jeji dolarova expozice uzavie,
protoze se v pozici banky vynuluje. V jejim portfoliu banky nicméné zustane kratka pozice
v CZK (z ménového paru USD/CZK) a dlouha pozice v EUR zZ ménového paru EUR/USD.
Pro blizsi pochopeni nasleduje ptiklad obchodu klienta s bankou, kdy klient hypoteticky
prodava bance 1 milion USD a nakupuje za n€ koruny. V praxi je €astéjsi nakup USD, které
potiebuji ceské firmy na svoje obchody s americkymi protistranami, nicméné jako ptiklad

muze poslouzit 1 klientsky prodej USD.
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Priklad nakupu USD/CZK banky od klienta

e Klient XY poptava od banky AB cenu pro prodej 1 milionu americkych dolart
ze strany klienta na zajisténi své ménové expozice.

e Banka AB vidi cenu na trhu EUR/CZK 24,500/24,530 (bid offer spread, ¢ili rozpéti
mezi nakupem a prodejem), a EUR/USD 1,0655/1,0656 (bid offer spread). Z téchto
dvou ménovych part banka spocita cenu USD/CZK: 24,500/1,0656 = 22,992, to jest
cena, za kterou miize od klienta USD nakoupit.

e Klient souhlasi a bance prodava 1 milion USD v cené 22,992 a ma svou expozici
zajisténou.

e Nasledné banka, aby si svoji expozici v USD na trhu téz zajistila, koupi meénovy
par EUR/USD ve vysi 1 mio USD za 1,0656, ¢imz je jeho dolarova expozice
srovnana. Zustava ji ovsem kratka pozice ve vysi 22.992.000 CZK a dlouha pozice
v EUR ve vysi 938.448,98 EUR, kterou bud’ muze uzavfit na trhu za 24,500,
rozhodnout se ponechat v pozici a pouzit ji na daleko ¢astéji obchodovany ménovy
par jak s bankami, tak s klienty. Jak jiz bylo zminéno, pfevazna ¢ast obchodu banky
slouzi jako spekulace, takze pravdépodobnost, ze si obchodnik banky (trader)

ponecha ¢astku v pozici, je daleko vétsi

V tomto piikladu samozieymé neni pocitano s marzi banky, ale slouzi Cisté jako ukazka,
jak se synteticky a druhy velmi ¢asto zmifiovany ménovy par vici ¢eské koruné podita.
Pro tuto diplomovou praci je nicméné dulezity jak ménovy par EUR/CZK, ale i USD/CZK,
protoze oba jsou klicové viici ¢eské koruné a maji na ovlivnéni inflace velky vliv, coZ bude
ukazano v dal$ich kapitolach.

V navaznosti na ukdzany ptiklad by se proto dalo fici, ze ménovy par USD/CZK se v ptipade
nehybnosti kurzu EUR/CZK mize jevit jako osova soumérnost a prakticky zrcadlové
zobrazeni, coz je krasn¢ vidét v nasledujicim grafu, kdy vlastné ve chvili, kdy EUR/USD
doséhl své nejnizsi arovné 0,9582, v té samé chvili USD/CZK doséhla své nejvyssi tirovné

25,7581. Takova situace v praxi ovSem prakticky nikdy nemiize nastat, oba dva ménové
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pary, EUR/CZK i EUR/USD se nejcast¢ji pohybuji kazdy zvlast’ podle toho, jaka je situace
na jednotlivych trzich. Jak jiz bylo feceno, jelikoz vétSina obchodii se na financ¢nich trzich
koné predevsim kviili spekulaci, kurzy se tedy z velké ¢asti méni kvili prebytku nabidky
¢1 poptavky na jednotlivych ménovych parech. Ovliviiovany jsou samoziejme i centralnimi
bankami, které v danou chvili mizou reagovat zménou sazeb vramci monetarniho
rozhodnuti narodni banky, nebo naptiklad formou intervenci, at jiz slovni podporou mény,
nebo skute¢nym prodejem ¢i nakupem lokalni mény tak, aby dosahly svych cild, coz byva
predev§im cenova stabilita, jak jiz bylo uvedeno v teoretické casti. Na Grafu 4 tedy jsou
patrné vSechny pohyby koruny vici euru a americkému dolaru v prubéhu let 2022 a 2023,

stejné tak jako jiz zminény ménovy par EUR/USD.

Graf 4 Vyvoj kurzu EUR/CZK, USD/CZK a EUR/USD v letech 2022-2023
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V dalsich kapitolach jsou priblizeny metody stanoveni rovnovaznych ménovych kurzl
anasledn¢ podle jednotlivych metod nastinéno, je-li koruna proti euru ¢&i dolaru

podhodnocena nebo nadhodnocena.

4.2 Praktické priklady spocitani rovnovazného kurzu ¢eské koruny

V teoretické Casti byly nastinény jednotlivé metody stanoveni rovnovazného sménného
kurzu, které mohou poskytnout rozlicny pohled na to, jakym zplsobem je mozno
rovnovaznost kurzu stanovit. V nésledujicich kapitolach 4.2.1 az 4.2.5 budou konkrétné
spoCteny pfiklady dle jednotlivych metod, zda ceskd koruna je podhodnocena
¢i nadhodnocena, coz miize centralni bance slouzit jako pomucka k tomu, aby realn¢ vyuzila
moznosti kursovni politiky a v pfipadé, Ze inflace je vysokd, coz byl ptipad let 2022-2023,

zasédhla na trhu a timto nastrojem monetarni politiky pomohla inflaci ztlumit.

4.2.1 Parita irokové miry

Podle teorie parity urokovych mér je pfic¢inou pohybu ménového kursu rozdilné trokova
mira v jednotlivych zemich, ktera vede k pohybu kratkodobého kapitalu. Teorie je zaloZena
na predpokladu investorti snahy o stejny vynos z aktiv denominovanych v riznych ménach.
Podminkou je, Ze neexistuji Zzadné prekazky branici volnému pohybu kapitdlu mezi
jednotlivymi zemémi.

Investofi se pii svém rozhodovani 0 tom, jak investovat, fidi ocekavanou vynosnosti, kterou
aktivum pfinese. O¢ekavana vynosnost aktiva zavisi nejen na aktualnim ménovém kurzu,
urokovych mérach na domaci a zahrani¢ni aktiva ale i na oekdvaném ménovém kurzu
Vv Case t+1. Parita urokové miry existuje ve dvou formach:

e nekryta

o krytd
Ptinekryté urokové parité€ se investor fidi: rozdilem tirokovych sazeb na domaci a cizi aktiva,
nebo dale rozdilem mezi SR Vv Case t a o¢ekavanym v Case t+1. Disponuje-li investor jednou
penézni jednotkou doméci mény, pak se mlze rozhodnout mezi dvéma investi¢nimi
variantami: - domaci ménu muze ulozit jako depozitum s dobou splatnosti t+1 pii Grokové

mife na domaci aktiva i - nebo ji miiZze pfevést do mény zahrani¢ni pii aktudlnim ménovém
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kursu SRt, ulozit jako depozitum s dobou splatnosti t+1 pfi trokové mife na zahrani¢ni
aktiva i*

Po pfevodu aktiva ocekavanym kursem v Case t+1 by méla platit tato rovnice:

SRS, (14 7%)
‘ (6)

SR
kde: SRet+1 je o¢ekavany mé€novy kurs v ¢ase t+1,

1+

SRt je aktudlni ménovy kurs v Case t,

1 je urokova mira na domaci aktiva,

1* je urokova mira na zahrani¢ni aktiva.

Uvedena rovnice je oznaCovana jako podminka nekryté parity urokovych mér, ktera
je zakladem vSech teorii determinace.

Na finan¢nich trzich se kurzy velmi Casto méni dle tzv. urokového diferencialu. Jednim
z dilezitych ptikladi je 1 ¢eska koruna, kterd oproti eurozon€ meéla a mé vyssi sazby, proto
spekulanti ¢asto ¢eskou korunu vyuzivaji pti investovani, kdy ji kviili vy$§imu aroku skupuji
a Ceské koruné se i1 diky tomuto fika ,,Bezpecny pristav* (Safe haven). To samoziejmé tlaci
nato, aby v dobach, kdy finanéni trhy neprochazi turbulentnimi ¢asy, ménovy par EUR/CZK
Klesal a koruna byla diky tomu siln&js$i. Druha polovina roku 2023 a zacatek nasledujiciho
zastihla ¢eskou korunu v opaéném sméru, a to v oslabovani vici euru. NejvyznamnéjSim
ditvodem, ktery trhy vnimaly, bylo pravé snizovani sazeb CNB, ktera pii postupné klesajici
inflaci prestala pouzivat restriktivni monetarni politiku nastavenou v roce 2022, ale ptesla
na expanzivni ménové-politické prostiedi. Kurz ¢eské koruny diky tomu oslabil z 23,3,
kde se nachazel jesté¢ pied polovinou roku 2023 az na 25,5 na pocatku roku 2024,
coz predstavuje zménu o vice 10 %, coz je béhem tak kratké doby velmi vyrazna zmeéna.
Z tohoto pohledu a i co se tyCe dlouhodobého vyvoje, je koruna podhodnocena a troven 23,3
1 niz$i by mély byt Grovni, kam by se ¢eska koruna méla vydat. Kazdé jedno procento ztraty
hodnoty kurzu koruny (pii soucasném kurzu, tj. 0,25 haléfe) vede v horizontu nékolika
mésict ke zvyseni inflace o 0,15 procentniho bodu, jak nejcastéji uvadéji analytici ve svych
modelech.

V dalsi kapitole bude zkoumana rovnovaznost ménového kurzu dle parity kupni sily.
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4.2.2 Parita kupni sily

Parita kupni sily (purchasing power parity, PPP) je, jak popisuje Jilek (Jilek 2004)
ekonomicka teorie, ktera spojuje ménovy kurz s cenami sluzeb ¢i zbozi ve dvou zemich,
pti¢emz vychazi z tzv. zakona jedné ceny (law of one price), dle kterého se na vzajemné
si konkurujicich trzich se identické sluzby ¢i zbozi prodavaji za identické ceny, které

se piepocitaji na jedinou ménu.

Holman (Holman 2004) navic tvrdi, ze existuji dvé hlavni varianty parity kupni sily (PPP):

1. Absolutni PPP: Tato verze PPP tvrdi, ze sménné kurzy by mély byt takové, aby cena
koSe zbozi (typicky se jednd o "basket" standardizovanych spotiebnich statki)
Vjedné méné byla ekvivalentni cené¢ tohoto kose v jiné méné. Absolutni PPP
je zaloZzeno na ptedpokladu, ze arbitrazni pfilezitosti piisobeni na cenovy kurz
by mély zajistit, Ze cena zboZi se vyrovna po piepoctu na stejnou ménu. Kurz je totiz
vice citlivy a bude se pohybovat rychleji nez reakce zbozi a jeho ceny

2. Relativni PPP: Tato verze PPP tvrdi, Ze rist sménnych kurzi by mél reflektovat
relativni inflaéni miru mezi dvéma zemémi. Relativni PPP se zaméfuje na zmény
sménnych kurzl v reakci na zmény v cenové hladin€ v riznych zemich. Je to obecné

feceno mirnéjsi verze parity kupni sily

Ad 1) absolutni verze tedy fika, Ze nominalni ménovy kurz je dan pomérem domaci

a zahrani¢ni cenové hladiny. Neboli:

E=-= )

kde :

E znac¢i nominalni ménovy kurz,

Id ptedstavuje domaci cenovou hladinu v domaci méné

1z ptedstavuje zahrani¢ni cenovou hladinu v zahrani¢ni méné.

Dle absolutni verze parity kupni sily tedy pti zvySeni domaci cenové hladiny oproti cenové

hladin€ zahrani¢ni dojde k depreciaci doméci mény (Holman, 2004)
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Ad 2) relativni verze PPP. Obecné se Castéji pouziva relativni verze PPP, ktera se nezabyva
urovni ménového kurzu, ale vysvétluje jeho zmény a je déna rozdilem mezi zménami

cenovych hladin v CR a v zahrani¢i dle vzorce:

e=Ild-1z (8)

Kde:

e oznacuje procentni zména nominalniho ménového kurzu,
Id oznacuje domaci miru inflace (v procentech),

1z znaci zahrani¢ni miru inflace (v procentech)

Relativni verze tedy znaci, Ze pokud inflace v CR je 2,3 % (Id) a v Eurozoné 3,1 %

(1z), mélo by dojit k apreciaci ¢eské koruny vici euru o 0,8 %. (Holman, 2004).

Metoda parity kupni sily je dilezitym ndstrojem v mezinarodni ekonomice, protoze
poskytuje zéklad pro srovnani mezindrodnich cen, redlnych sménnych kurzl a kupni sily
mén. PPP maze byt pouzita k analyze sménnych kurzt, predikci inflace, mezinarodniho
obchodu a fizeni ménové politiky. Nicméné, existuje né€kolik vyzev pfi pouziti PPP, véetné
nutnosti stanovit vhodny ko§ zboZi pro srovnani, problematického méfeni cen a inflace

a odchylek zpisobenych neobchodovatelnymi statky a sluzbami.

Dalsi metody urceni rovnovazného sménného kurzu jsou piiblizeny v dalsi kapitole, jedna

se 0 metody BEER a metodu FEER.

4.2.3 Metody stanoveni rovnovazného kurzu BEER a FEER

Metody BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) a FEER (Fundamental
Equilibrium Exchange Rate) jsou dva pfistupy k urceni "rovnovdzného sménného kurzu"
meny, tj. sménného kurzu, ktery odpovida dlouhodobym fundamentalnim ekonomickym

faktoram.
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1. BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate): Metoda BEER se zaméiuje

na ur¢eni rovnovazného sménného kurzu mény na zdkladé analyzy ekonomickych
fundamentii a chovani uc¢astnikti na devizovém trhu. Tato metoda zohlediiuje faktory,
jako jsou inflace, irokové sazby, obchodni bilance a ekonomicky rtst, a zkouma,
jak se tyto faktory odrazeji ve sménném kurzu mény v pribéhu casu. Cilem metody
BEER je odhadnout redlnou hodnotu mény, kterd by odpovidala dlouhodobym
fundamentalnim faktorim, a identifikovat pfipadné odchylky sménného kurzu
od této hodnoty.

FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate): Metoda FEER se také snazi
uréit rovnovazny smeénny kurz mény, ale zamétuje se zejména na fundamentalni
ekonomické faktory, které ovliviiuji dlouhodoby vyvoj sménného kurzu. Mezi tyto
faktory patii kupni sila, produktivita prace, rozpoctové saldo, obchodni bilance
adalsi. FEER se snazi odhadnout sménny kurz, ktery by byl v souladu
s dlouhodobou hospodatskym rovnovahou a ktery by odrazel realnou hodnotu mény

v zavislosti na fundamentdlnich ekonomickych podminkach zemé.

Obé metody, BEER i FEER, jsou pouzivany jako ndstroje pro hodnoceni spravedlivé

hodnoty mény a mohou pomoci ekonomiim, centralnim bankam a vladam pti formulaci

ménové politiky a fizeni sménného kurzu. Nicméné, jejich aplikace muize byt obtizna,

protoze vyzaduji komplexni analyzu ekonomickych faktorti a jsou zavislé na kvalité

dostupnych dat.

Modely BEER a FEER, takze i uvedené pasmo odhadu rovnovazného kurzu v realném

vyjadieni, se da na zakladé predpovédi nebo piedpokladi, jakym zpisobem se bude vyvijet

jak domaci, tak zahrani¢ni cenové hladina, prepocitat do vyjadieni nominalniho (Graf 5).

Graf 5 Pasmo rovnovazného ménového kurzu CZK/EUR v nominalnim vyjadieni
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Jak jiz bylo popsano v kapitole 4.1, je vidét, jak v dobé covidové pandemie a jesté predtim
mezi lety 2013-2017 diky intervencim CNB koruna prudce oslabovala, coZ na druhou stranu

velmi pomohlo exportéram.

Poté Ceska narodni banka zaGala razantné zvySovat sazby aZ na troveir 7 procent, kde
se nachazela repo sazba, coz vedlo diky kladnému turokovému diferencialu k silnému
zhodnocovani koruny.

Dle propoéti Ceské narodni banky na zakladé jejich identifikace aktualnich fundamentd
pozorovala centralni banka okolo poloviny roku 2022 ménovy kurz siln€jsi, nez je jeho
rovnovazna hladina. Vzhledem k stale vysoké inflaci CNB zpochybiiovala vyjadieni
nekterych ceskych, ale i zahrani¢nich financnich instituci o tom, Ze Ceskd koruna
je v dlouhodobém ¢asovém obdobi nadhodnocena a ze se trh snaZzi o jeji budouci postupné
oslabeni. Ceska narodni banka se domnivala, Ze tyto tlaky na oslabovani koruny spise
odrazeji zaméry téch, které je dobré pro jejich obchodni zaméry, a tedy Ze nejsou dostatecné
podlozené kvalitni kvantitativni analyzou. Ceska republika se obecné bere jako proexportnd
orientovana, nicméné data z Ceského statistického ufadu hovoii o tom, Ze ne vzdy tomu
tak je, jak ukazuje nasledujici Tabulka 2. Naptiklad v letech 2021 a 2022 byla bilance
zahrani¢niho obchodu dle CSU negativni, coz znamend, Ze se vice zbozi dovazelo,

nez vyvazelo.

Tabulka 2 Bilance zahrani¢niho obchodu dle CSU 2020-2023

Absolutn (v mil. K&) |

-
zbozi zbozi zbozi zbozi

2020 6681523 3430582 3250942 179 640
2021 7771975 3881385 3890590 -9 205
2022 9019453 4407319 4612134 -204 815

2023 8741098 4431936 4309 162 122774

Zdroj: (CSU, vlastni zpracovani)
Z této kapitoly a dle grafu Ceské narodni banky vyplyva, Ze dle metod BEER a FEER
je povétsinou koruna vici euru velmi blizko tomu, kde se nachazi trh a vySe zminéné
metody, v posledni dobé je dle téchto metod koruna lehce podhodnocena. Dalsi kapitola
nastini dal$i moznou metodu k porovnani kupni sily riznych zemi a to konkrétné tzv. Big

Mac index.
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4.2.4 Big Mac index

McDonald's index, znamy také jako Big Mac index, je ekonomicky ukazatel vytvotreny

Casopisem The Economist (https://www.economist.com/big-mac-index), ktery slouzi

k porovnani kupni sily mén riznych zemi. Tento index je zalozen na cené Big Macu,
standardizovaného hamburgeru prodavan¢ho v celosvétové siti restauraci McDonald's,
v riznych zemich. Big Mac index ukazuje, zda jsou mény podhodnocené nebo piecenéné

vuci americkému dolaru na zéklad€ ceny Big Macu.

Princip Big Mac indexu je jednoduchy: pokud je cena Big Macu v uréité zemi vyssi nez
v USA (kde je cena Big Macu vyjadfena v dolarech), znamena to, ze ména této zemé
je precenéna. Naopak, pokud je cena Big Macu niz$i nez v USA, znamena to, Ze ména této

zem¢ je podhodnocena.

Big Mac index neni piesné ekonomicky model, ale spiSe zjednoduSend heuristika, ktera
poskytuje rychly a srozumitelny pohled na relativni hodnotu mén. Nicméng, miize
poskytnout uzite¢ny indikator o relativni sile mén a pomoci v porovnani kupni sily v riznych
zemich. Tento index je Casto pouzivan v médiich a vefejné diskusi jako informacni néstroj
k porovnavani mén a k diskuzi o vlivu sménnych kurzii na mezinirodni obchod
a ekonomickou soutézivost. V prubéhu let se Big Mac index stal pomérné popularnim
nastrojem kontroly, zda jsou mény spravné nastaveny, nicméné rozhodné neni vybornym
méfitkem. Snazi se ve svych vypoctech zohlednit riznou ekonomickou uroven jednotlivych
zemi, nicméné dulezité je zminit kulturu v riznych zemich, které mohou mit jiné stravovaci
navyky, coZ nasledné¢ miize velmi ovlivnit popularitu tohoto nejznaméjsiho hamburgeru
atim i jeho cenu. Kazdopddné, co se ceské koruny tyce, dle Big Mac indexu je

podhodnocena jak proti euru, tak proti americkému dolaru, a to dlouhodobé v fadu

desitek procent coz ukazuji nasledujici Grafy 6 a 7.
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Graf 6 Big Mac index ¢eské koruny vidi euru
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Graf 7 Big Mac index ¢eské koruny vici americkému dolaru
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4.2.5 Koeficient ERDI
Koeficient ERDI (Exchange Rate Deviation Index) je ukazatel pouzivany k hodnoceni

relativniho postaveni sménného kurzu mény vii¢i jeji dlouhodobé rovnovazné hodnoté
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ERDI muze poskytnout informace o tom, zda je ména podhodnocena nebo piecenéna

vzhledem k dlouhodobému trendu.

Pokud je ERDI vyssi nez 1, naznacuje to, ze ména je nadhodnocena, tj. je obchodovana nad
svou dlouhodobou rovnovaznou hodnotou. Naopak, pokud je ERDI niz$i nez 1, naznacuje
to, ze ména je podhodnocena, tj. je obchodovdna pod svou dlouhodobou rovnovaznou

hodnotou.

Pokud chceme zjistit, zda je ¢eska koruna podhodnocena dle koeficientu ERDI, je tfeba
sesbirat data o sménném kurzu koruny a hodnotach ERDI v rGznych obdobich. Poté
je mozno vypocitat ERDI pro ¢eskou korunu a porovnat ho s dlouhodobym trendem
sménného kurzu. Pokud je ERDI niz$i nez 1, miize to naznacovat, Ze je Ceskd koruna

podhodnocena vzhledem k dlouhodobému trendu.

Je v8ak dulezité si uvédomit, Ze ERDI je jen jednim z mnoha ukazatelll, které se pouzivaji
k hodnoceni sménného kurzu, a jeho interpretace by méla byt provadéna s ohledem na dalsi

ekonomické faktory a kontext.

ERDI = -

©)
Kde:

o Etpfedstavuje aktualni sménny kurz mény vzhledem k jiné méné v urcitém casovém
okamziku.
e Etx predstavuje dlouhodoby primér nebo referenéni hodnotu sménného kurzu mény

vuci téze meéné.

Pokud je vysledna hodnota ERDI vy$sinez 1, znamena to, Ze ména je nadhodnocena, protoZe
aktudlni sménny kurz je vyssi nez dlouhodoby primér nebo referen¢ni hodnota. Naopak,

pokud je ERDI niz$i neZ 1, ména je povazovana za podhodnocenou.

Jako piiklad, zda je koruna viici euru ¢i americkému dolaru nadhodnocena ¢i podhodnocena

mohou poslouzit dlouhodobé priméry za roky 2022 a 2023 coby Etx, které rozebira
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tato diplomova prace a jez dle CSU jsou v nasledujici tabulce 3. Nasledn& bude dopo¢itano
s kurzem Et, ktery bude vzat jako stied CNB ze zacatku ledna 2024.

Tabulka 3 Primérny kurz EUR/CZK a USD/CZK za roky 2022 a 2023

EUR/CZK 24,57 24,01
USD/CZK 23,36 22,21
Zdroj: (CSU, vlastni zpracovani)

Po dosazeni do vzorce, zda ERDI oproti roku 2022 vuci dolaru a vici euru je vidét, ze tyto
ob¢ hodnoty se velmi blizi 1, coz by znamenalo, ze dle ERDI jsou blizko rovnovazné

hodnot¢ oproti tomuto roku:

22,526 24,685
= 0,966 =1,005
23,360 24,570
Srovnani s rokem 2023 poté vychazi nasledovné:
22,526 24,685
=1,014 =1,028
22,210 24,010

Vysledky testovani ukéazaly, Ze ¢eska koruny ze zacatku roku 2024 byla dle koeficientu
ERDI vii¢i roku 2022 slabé nadhodnocena oproti americkému dolaru a velmi mirné
podnodnocena proti euru. Ve srovnani s rokem 2023 byla ¢eska koruna podhodnocena oproti
euru. Nicméné jak jiz bylo feceno, koeficient ERDI je pouze jedna z moZnosti, které
se pouzivaji k interpretaci sménného kurzu a na lep$i posouzeni by bylo tfeba srovnat

s rovnovaznym kurzem za del$i obdobi nez je obdobi jednoho roku.

4.3 Tvorba devizovych rezerv CNB v letech 2013-2017

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti v kapitole 3.3.3, Ceské narodni banka mezi lety
2013-2017, konkrétné od pocatku listopadu 2013 do pocatku dubna roku 2017

(https://ct24.ceskatelevize.cz/clanek/ekonomika/pred-sesti-lety-spustila-centralni-banka-
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intervence-k-oslabeni-koruny-hlasovani-bylo-tehdy-tesne-57839), =zadala tvofit velmi

vyrazné devizové rezervy, protoze ptistoupila k do té doby netradi¢niho kroku, intervencim.
Vyuziti intervenci jakozto netradi¢niho nastroje tehdy CNB odhlasovala kvili obavam
z deflace, a protoZe sazby byly jiz od listopadu 2012 na ,,technické nule®, tedy konkrétné
repo sazba 0,05. Ceska narodni banka tedy v obavach z defla¢nich tlakti méla dle tehdejsi
bankovni rady dvé moznosti:
e Rezignovat na monetarni politiku, cenovou stabilitu a doufat v samovolny
obrat, coZ pochopiteln¢ centralni banka neucinila
e Diky progndze centralni banky z listopadu 2013 a s ni souvisejici konzistenci
se snizenim sazeb o 1 % (coz by vedlo k zapornym sazbdm, jiz ne pouze
technicky, ale velmi vyrazné') se Ceska banka rozhodla vyhnout cest&
zapornych sazeb a zvolit v tu dobu prakticky nevyzkouseny nekonvencéni
nastroj ménové politiky — intervence a s nimi spojenou tvorbu devizovych
rezerv.
Jak ve své prednasce pro A.C.I v 2019 popisuje Tomas Holub, tehdejsi centralni bankéf

(https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/verejnost/.galleries/pro media/konference projevy

/vystoupeni_projevy/download/holub 20191115 praha.pdf), centralni banka zvazovala

kvili jiz tak nizkym sazbam a nevoli bankéri nasledovat japonskou cestu a tedy zaporné
sazby, jiné nekonvencni nastroje cenové politiky, které jsou ukdzdny na nasledujicim

Obrazku 8.

Obrazek 8 Nekonvenéni nastroje ménové politiky zvazované v roce 2013

Kvantitativni (a kvalitativni) uvolnovani (QE)
Zaporné urokové sazby

Komunikace — forward guidance

Kurzovy zavazek

© THREE
£ FouN bads

2
AW LUCKS TOKENON. BYT No
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Zdroj: Financial Times
6

Zdroj: Tomas Holub na valné hromadé A.C.1 2019

! Se zapornymi sazbami byly v té dob& zkuSenosti pouze z Japonska, nikdo nemohl tusit, ze béhem kratké
doby nastane podobna situace i v Eurozoné
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Co se rozebrani jednotlivych nastroji tyce, Kvantitativni uvoliiovani — QE (Quantitative
easing) bylo ¢astecné popsano v teoretické ¢asti, je to hojné vyuzivany nastroj predev§im
velkymi centralnimi bankami jako je ECB a Fed, nicméné Ceské narodni banka se rozhodla
jit trochu jinou cestou, a to penize vytvofit, ale nasledné je ,,zamrazit* pravé nakupem deviz
na finan¢nich trzich a tim vytvofenim devizovych rezerv, coz by mélo vést k postupnému
narGstu inflace. Definice QE, jak ji vidi Blinder (Blinder, 2010), nicmén¢ je nasledujici:
,,Kvantitativni uvoliovani (QE) — jsou zmény ve sloZeni a velikosti bilance centralni banky
za ucelem uvolnéni likvidnich a kreditnich podminek™. Cilem je snizit likvidni, terminové
a kreditni prémie. Krom¢ tvorby penéz a likvidity (rezerv) dochazi ke zvétSovani bilanci
centralni banky a komercnich bank. Transmisni kandly, jez byly konkrétné rozebrany
V teoretické Casti, jsou podobné standardnim kanalim, pficemz QE primarné funguje
ptes kanaly dlouhodobych sazeb, ocekavani a cen aktiv. Dalsi tfi nekonvenéni néstroje

ménové politiky, které zvazovala CNB, jsou rozebrany v dal§im pokratovani této kapitoly.

1. Politika zapornych trokovych sazeb: Tento typ ménové politiky zahrnuje snizeni
urokovych sazeb na zaporné hodnoty, coz znamend, Ze banky musi zaplatit
za ukladani svych ptebytecnych rezerv v centralni bance. Timto zptisobem centralni
banka motivuje banky, aby pujcovaly vice penéz podnikiim a spotiebiteliim,
coz ocekdvané by mélo piinést jako nasledek stimulaci ekonomiky. Tento ptistup
byl v minulosti pouzit naptiklad Japonskou centralni bankou (Bank of Japan)
v reakci na dlouhodobou deflaci a slaby ekonomicky rust. Cilem politiky zapornych
urokovych sazeb je podpofit ivérovou aktivitu, podnitit spotifebu a investice a snizit
hodnotu doméci mény za ti¢elem podpory exportu.

2. Politika forward guidance (dopiedu danych orienta¢nich hodnot): Tento pfistup
se zaméfuje na ovliviiovani ocekavani trhu ohledné¢ budouciho sméru ménové
politiky. Centralni banka poskytuje jasna sd€leni a informace trhu o tom, jak dlouho
hodla udrzovat nizké urokové sazby nebo jakym smérem se bude ubirat jeji politika
v piistich mésicich nebo letech. Timto zplisobem se snazi ovlivnit ocekavani trhu
a podporovat ekonomiku. Tento pfistup byl naptiklad pouzit Evropskou centralni
bankou (ECB) béhem krize v eurozoné, kdy poskytla zdvazna prohlaseni o zachovani
nizkych trokovych sazeb po delsi dobu, aby podpotila investice a rist.

3. Politika kurzového zavazku: Tento pfistup zahrnuje zévazek centralni banky

udrzovat urcity sménny kurz mezi domaci ménou a jinou ménou, obvykle silnéjsi
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meénou. Pokud se domaci ména zacne oslabovat, centralni banka intervenuje na trhu,
aby ji posilila, naptiklad ndkupem domaci mény a prodejem cizi mény. Timto
zpusobem se snazi udrzet stabilitu sménného kurzu a podporovat export. Tento
pfistup byl v minulosti pouzit napiiklad Svycarskou centralni bankou (Swiss
National Bank), kterd se zavazala udrzovat minimalni sménny kurz mezi §vycarskym

frankem a eurem, aby chranila Svycarsky export pfed nadmérnym oslabenim franku.

Jak jiz bylo zminéno, Ceska narodni banka se vydala cestou posledni, tedy politikou
kurzového zavazku, kdyz zhodnotila v§echna pro a proti a predev§im z obav budouciho
klesani inflace, ale i podpory exportéri zacala nakupovat zahrani¢ni ménu, predev§im eura
a to tak, aby udrzela korunu vii¢i euru na hranici 27 korun za euro. Pomoci odpovédét
na otazku, pro¢ politika kurzového zévazku trvala tak dlouhé obdobi, pomuze dle nazoru
autora nasledujici Obrazek 9, kdy je vidét, Ze inflace se i ptfes kroky centralni banky drzela
na velmi nizké tirovni prakticky po celé obdobi 4 let a az v roce 2017 se dostala do pasma,

které je pro CNB cilem jeji monetarni politiky, tedy urovei mezi 2-4 %.

Obrazek 9 Vyvoj miry inflace mezi lety 2013-2017

Vyvoj miry inflace vyjadrené meazi lety
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Zdroj: CSU (vlastni zpracovani)

Dalo by se tedy Fici, ze pohledem vyvoje inflace byl kurzovni zavazek Ceské narodni banky
mezi lety 2013-2017 uspesny, i kdyz délka trvani tohoto zavazku byla Casto ekonomy
kritizovana s tim, Ze nemusel trvat tak dlouho a Ze centralni banka méla z rezimu intervenci

vyskocit diive. Dalsi kapitola této prace popisuje 1 druhou stranu mince, a to tu, ze primarne

72



centralni banka nema jako jeden ze svych primarnich cilii zisk, nicméné ztratu, kterou takové

vytvoreni devizovych rezerv generuje, neni zrovna mala.

4.4 Precenéni vlivu devizovych rezerv

Jak jiz bylo zminéno, Ceska narodni banka nakoupila mezi lety 2013-2017 miliardy
euro i dolard, kdyz se snazila bojovat proti hrozici deflaci. Tento boj v tu dobu vyhrila,
nicmén¢ da se fici to, ze cena za to, ze se dezinflacni tlaky podaftilo utlumit, je pomérné
vysoka. Ukolem této kapitoly je tedy kvantifikovat, kolik zhruba podle dat, které ma autor
této diplomové prace v soucasnou chvili k dispozici, je ztrata za drzbu tak vysokych
devizovych rezerv. Nicméné je tieba Fici, ze Ceska narodni banka méla v téchto letech jedny
Z nejvyssich rezerv na svété. Dalsi Tabulka 4 ukazuje, jaké vlastné byly stavy devizovych

rezerv mezi lety 2014-2024, vzdy k pocatku roku.

Tabulka 4 Stav devizovych rezerv CNB k zatatku roku 2013-2024

Stav ke dni v mil. v mil. Ké v mil.
USD EUR
31.01.2024 145.282,8 3.332.061,9 133.898,4
31.01.2023 142.714,1 3.134.144,7 131.742,1
31.01.2022 174.283,7 3.806.355,2 156.222,3
31.01.2021 164.429,6 3.525.699,0 135.499,6
31.01.2020 148.019,5 3.376.324,0 133.928,0
31.01.2019 144.033,5 3.230.239,1 125.397,5
31.01.2018 152.085,4 3.085.964,2 122.119,7
31.01.2017 103.910,3 2.610.226,2 96.603,5
31.01.2016 67.891,6 1.680.996,2 62.201,5
31.01.2015 52.701,3 1.295.660,8 46.614,9
31.01.2014 56.076,1 1.140.924,7 41.488,2
31.01.2013 46.186,9 873.070,1 34.077,7

Zdroj: (CNB, vlastni zpracovani)

Z tabulky je patrné, Ze jesté pocatkem roku 2013 drzela Ceska narodni banka proti sou¢asné
dob€ pouhych 34.077 milionli euro, pfi¢emz nakupovanim zahrani¢nich mén béhem ctyt
let, kdy kurzovni zavazek dodrZovala, prakticky devizové rezervy ztrojnasobila. ZvySovani
devizovych rezerv trvalo az do roku 2022, kdy CNB poprvé své rezervy pouzila na podporu
koruny a ¢ast rezerv zacala v pritbéhu tohoto roku ai v roce 2023 odprodévat. V této kapitole
je tedy znazornéno obrovské mnozstvi EUR a USD, které Ceské narodni banka na finanénich

trzich nakoupila. Jak je z nasledujici Tabulky 5 patrné, nejvétsi ¢ast nakoupila CNB hned
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Vv listopadu 2013, kdy zprvu trh, ktery nebyl pfipraven na intervencni politiku centralni
banky, nedivétoval, ze opravdu ceskd koruna bude na trovni 27 korun za euro a vyse.
V prabéhu dalsich mésict a let jiz mésicni ¢astky nakoupenych eur a dolarti byly mensi,
nicméné Ceska narodni banka vytrvala a trhu dala jasné najevo, Ze jakmile koruna posili

pod hranici 27 vuci euru, nakoupi dalsi miliony a miliardy eur.

Tabulka 5 Devizové obchody na trhu uzaviené CNB mezi lety 2013-2017

Uzaviené spotové operace

Obdobi vyjadirené v mil.
uUSsSD EUR

duben 2017 713,729 653,000
brfezen 2017 20 588,728 19 258,000
unor 2017 8 624,368 8 138,500
leden 2017 15 573,315 14 480,500
prosinec 2016 3 432,552 3 257,000
listopad 2016 557,064 524,000
fijen 2016 4 336,107 3 961,000
zari 2016 4 112,829 3 685,000
srpen 2016 1178,667 1 059,000
cervenec 2016 341,138 307,000
cerven 2016 347,555 313,000
kvéten 2016 641,413 575,000
duben 2016 448,138 393,000
bfezen 2016 0,000 0,000
unor 2016 678,322 623,000
leden 2016 2 351,091 2 154,000
prosinec 2015 1 676,598 1 540,000
listopad 2015 390,439 369,000
Fijen 2015 0,000 0,000
zafri 2015 2 600,872 2 322,000
srpen 2015 4 188,989 3 734,500
cervenec 2015 1 132,240 1 032,500
listopad 2013 10 206,909 7 499,000
Celkem 13-17 84 121,063 75 878,000

Zdroj: (CNB, vlastni zpracovani)

Dale jsou sesbirana data devizovych rezerv z let 2022-2023, kter¢ jsou cilem této diplomové
prace, a kdy centrdlni banka znovu zvolila kurzovni politiku v rdmci svého ménoveé-
politického mandatu k tomu, aby tentokrat celila opacnému problému, rostouci inflaci.
Situace oproti letim 2013-2017 byla naprosto odli$na, inflace i diky energetickym Sokiim

letéla vzhiru. Ceska narodni banka tim padem zvysila béhem kratké doby zakladni repo
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sazbu na 7 procent (tady je tfeba pfipomenout, ¢ CNB se zvySovanim sazeb zalala
jako jedna z prvnich centralnich bank na svété) a z divodi obav o ekonomiku (¢im jsou
sazby vyssi, refinancovani firem a domacnosti se prodrazuje a ma velmi negativni dopad
na oba zminéné subjekty) opét zvolila kurzovni politiku jako boj proti inflaci. Tentokrate
prodejem svych dfive nasbiranych devizovych rezerv. Kapitola 4.6 bude popisovat
konkrétni kroky, které centralni banka v téchto letech ¢inila, nicméné pro pochopeni situace
je jiz caste¢né zminéno V této kapitole. Nasledujici Tabulka 6 tedy nastinuje, jaké mnozstvi
eura a dolart centralni banka prodavala na finan¢nich trzich v letech 2022-2023. Nejvétsi

mnozstvi obou mén bylo v ¢ervenci 2022, jak je patrné nize.

Tabulka 6 Devizové obchody na trhu uzaviené CNB mezi lety 2022-2023

Obdobi vyjadirené v mil.
usD EUR

listopad 2023 -306,180 -280,000
Fijen 2023 -301,494 -284,000
zari 2023 -293,565 -277,000
srpen 2023 -114,230 -105,000
fijen 2022 -78,321 -79,000
zafri 2022 -2 501,593 -2 566,000
srpen 2022 -2 368,657 -2 367,000
cervenec 2022 -10 157,232 -9 961,000
cerven 2022 -7 366,790 -7 093,000
kvéten 2022 -3 740,281 -3 492,000
duben 2022 -209,746 -199,000
bfezen 2022 -148,780 -134,000
unor 2022 -136,591 -122,000
leden 2022 -136,103 -122,000
Celkem 22-23 -27 859,563  -27 081,000

Zdroj: (CNB, vlastni zpracovani)
Posledni &ast této kapitoly ukazuje ztratu CNB v Tabulce 7 za roky 2021 a 2022, protoze
za rok 2023 Ceska narodni banka vyroéni zpravu jesté nevydala. To, Ze si je centralni banka
védoma toho, ze naklady na devizové rezervy nejsou malé, je patrné i z jejiho kroku v roce
2023, kdy piestala komerénim bankam turo¢it povinné minimalni rezervy, coz CNB ugeti

velmi vyznamnou ¢ast penéz kazdy rok.
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Tabulka 7 Vykaz zisku a ztraty Ceské narodni banky v letech 2021 a 2022

mil. K¢ mil. K¢
1. Vynosy z urokit a podobné vynosy 3.14. 29062 15525
1.1. Uroky 7 cennych papirii s pevaymi vynosy 23503 15111
2. Ndklady na uroky a podobné ndaklady 3.14. -167 493 -33 992

3. Vynosy z akcii a podilii 14299 11414
4. Vynosy z poplatku a provizi 547 654
6. Zisk nebo ztrata 7 financnich operact 3.15. -284 655 -27 876
6.1. Kurzové rozdily a rozpéti -41 308 -90 336
13. Zisk nebo ztrdata za ucetni obdobi -411 855 - 37 739

Zdroj: (Ceska narodni banka, vlastni zpracovani)

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich kapitolach této prace, zisk neni hlavnim cilem centralni
banky, nicméné méla by ur¢ité zvazit to, aby ,,naklady na ménovou politiku*, jak CNB uvadi,
byly co nejmensi a tvorba a poté drzba devizovych rezerv stala centralni banku co nejméné
penéz. Nasledujici kapitola nastini, jakym zplisobem se vyvijela fiskalni politika
ve sledovanych letech 2022-23, kterd jsou zkoumana v této diplomové préaci a zda pomohla

centralni bance v boji s vysokou inflaci.

4.5 Fiskalni politika Ceské republiky

Jak jiz bylo feCeno v teoretické Casti prace, fiskalni politika vlad mize v mixu
s monetarni politikou centralnich bank pomoci udrzet cenovou stabilitu. Bohuzel fiskalni
politika vlady Ceské republiky byla v letech zkoumanych a rozebiranych v této diplomové
préci, ale 1 vtéch predchozich, expanzivni, coZ by sice mélo vést k riistu jak hrubého
domaéciho produktu, tak zaméstnanosti, ale bohuZzel 1 k ristu cenové hladiny, pokud se jedna
jak o kratké, tak o dlouhé obdobi. V letech 2022-2023 inflace nicméné velmi vzrostla
a Ceska narodni banka, ktera s inflaci bojovala svoji kursovni politikou, by potiebovala
i pomoc fiskalni politiky a spise jeji restriktivni zaméfeni, coz se oviem v Ceské republice
nedélo. Vlada Ceské republiky, at’ jiz byla jakkoli politicky sloZena, si zvykla Zit na dluh
a to, ze statni rozpocet koncil schodkem, se stalo béZznym jevem.
Nasledujici Obrazek 10 ukazuje schodky statniho rozpoétu mezi lety 2020-2023.

Vypovidajici o postoji vlady je i to, Ze vlada napiiklad schodek v roce 2023 ve vysi skoro
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290 miliard korun, ktery jen lehce nedosahoval pivodné rozpoctovanych 295 miliard korun,

brala poté prakticky jako uspdch, ktery obhajovala (zdroj Ministerstvo financi Ceské

republiky https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-zpravy/2024/pokladni-
plneni-sr-54299)

Obrazek 10 Schodek statniho rozpo¢tu Ceské republiky 2020-2023

Schodek SR 2023 o 6,5 mid. Kc nizsi nez plan
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Zdroj: (Ministerstvo financi Ceské republiky)

Statni dluh Ceské republiky tak bohuzel velmi nariistal. Je nutno podotknout, Ze napiiklad
Vv roce 2022 vlada firmam a lidem pomahala pfi zastropovani cen energii, na coz vynaloZila
71 miliard korun a taktéz vyclenila 20 miliard korun na pomoc se zvladnutim uprchlické
krize z Ukrajiny, nicméné vyse statniho dluhu vzrostla za posledni étyfi roky z 2050 miliard
korun az na 3111 miliard korun. Obsluha statniho dluhu je rok od roku vyssi, coz je vidno
na Obrazcich 11 a 12 (zdroj: https://www.mfcr.cz/cs/ministerstvo/media/tiskove-

zpravy/2024/pokladni-plneni-sr-54299).
Obrazek 11 Statni dluh CR mezi lety 2019-2023

Statni dluh

statni diuh k 31. prosinci (v mild. K& v 9 HDP)

2019 2020 2021 2022 2023
B v mid. ke . e HDP

Zdroj: (Ministerstvo financi Ceské republiky)
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Obriazek 12 Cisté vydaje na dluhovou sluzbu CR
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Zdroj: (Ministerstvo financi Ceské republiky)

Jak je z piedchozich obrazkd patrné, Ceské republika neustale zvysuje statni dluh. V roce
2023 byla obsluha statniho dluhu vyssi nez 68 miliard korun, pti¢emz v letech nasledujicich
bude i nadéle skokové nartistat.

D4 se tedy fici, Ze v dobach, kdy Ceska narodni banka bojovala s inflaci a snaZila se ji dostat
na rozumnou miru piedevsim diky své kursovni politice, stat, potazmo vlada ji v tomto boji
vibec nepomohla. Zachovani cenové stability je sice predevSim v gesci centrdlni banky,
nicmén¢ v turbulentnich dobach miize a méla by pomoci fiskalni politika vlady, coz bohuzel
vlada v CR neakceptovala. Spise svoji expanzivni politikou a riistem zadluzenosti Ceské
republiky pomohla vyhnat inflaci na jednu z nejvyssich urovni v Evropé€ a centralni bance

misto podani pomocné ruky s udrzenim cenové stability spisSe inflaci pomohla zpisobit.

4.6 Monetarni kroky v CR v letech 2022-2023

Jak jiz bylo pfedestfeno nejen v piedchozi kapitole, ale prakticky v celé této diplomové
praci, Ceska narodni banka v letech 2022-2023 &elila vysoké inflaci. Ta dosahovala nejvyssi
urovné tésné nad 18 procenty, piicemz v roce 2022 byla primérna inflace 15,1 % a v roce
2023 ¢inila jiz o néco nizsich, nicméné stale velmi vysokych 10,7 %. Kapitola 4.7 se bude
vénovat korelaci mezi kurzem Ceské koruny vii¢i euru a dolaru a jeho naslednym vlivem

na inflaci a tedy tim, zda kdyZ Ceska narodni banka zvolila kurzovni politiku jako néstroj
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své ménove-politické agendy, propsalo se poté do vyse (spise tedy jejiho snizeni) inflace
a zda skrze transmisni piisobeni této politiky dopadlo na inflaci v€as a pomohlo ji zkrotit.
Nejprve je proto tedy tfeba uvést, jakou politiku ¢eska centralni banka v téchto
turbulentnich letech zvolila. Co se ty¢e nastaveni vyse sazeb, jiz od kvétna roku 2021 pocala
Ceska centralni banka s postupnym zvySovanim sazeb a tim padem pouzivani restriktivni
ménové politiky, nejprve po malych krocich. Nicméné jiz v listopadu 2021 zvedla CNB
sazby o do té doby nevidanych 125 bazickych bodl. V nastaveném trendu nicméné
pokracovala i nadale, jak je vidét v Grafu 1 v kapitole 3.1, a dalsi zvySovani sazeb
pfichdzelo vlastné na kazdém dal§im ménové-politickém jednani centralni banky, které
se kona kazdych 6 tydna (centralni banka muize zvysit ¢i snizit sazby i na mimoradném
jednéni, které se kond mimo Sestitydenni pravidelna zasedani, nicméné neni pfili§ obvyklé
hybat se sazbami mimo tato vyhrazena setkani) az do ¢ervna roku 2022, kdy centralni banka
utahla ménové podminky v letech 2021-2022 naposledy a tentokrate opét o 1,25 %.
Zakladni repo sazba tak ¢inila 7 % a v tu chvili se centralni banka rozhodla jiz dale sazby
nezvySovat. Jak jiz bylo pfiblizeno v pfedchozi kapitole, bylo to piedevS§im z divodi,
aby vysi sazeb jiz neublizila ekonomice. Pievlada totiz ekonomicky nazor, ze dluhopisy,
které maji vyssi urokovou sazbu nez 7 %, jsou vlastné teoreticky nesplatné a tim padem
vy$§i sazby, nez je tato hranice jiz muze byt i z téchto divodt kontraproduktivni. Tak tedy
sazby se centralni banka rozhodla jiz vice nezvySovat, nicméné stale v ¢ervnu roku 2022
byla meziroén& nad 15 %. Proto z tohoto diivodu se Ceska narodni banka rozhodla pouzit
kursovni politiku, tentokrate na podpoieni ¢eské koruny. Kazdé posileni koruny totiz mize
pomoci diky tomu, Ze nizsi kurz diky importovanym cenam snizi inflaci. Kdyz koruna posili
0 zhruba 1 % (v dob¢ psani této diplomové prace cca 25 haléfa pii kurzu koruny zhruba
25 za euro) pomiiZze snizit inflaci o zhruba 0,15procentniho bodu za n€kolik mésicii. Neni
to samoziejmé presny vypocet, protoze vlivl je vice, ale ndzory ekonomi ¢i analytikd jsou
v tomto sméru podobné. Naptiklad kdyz ¢eska koruna na pocatku roku 2024 oslabovala
v fadu procent proti euru z diivodid o¢ekavaného postupného snizovani sazeb (v prib&hu
poslednich 2 let inflace konecné zacala, jak je patrné z této prace, i diky kroklim centralni
banky, klesat). Centralni banka pfi vyhledu budouci inflace v toleran¢nim pasmu 2-4 procent
si tedy mohla dovolit zagit snizovat sazby?. Hlavni analyticka Raiffeisenbank, a.s. v ¢lanku

Hospodaiskych novin tvrdila, Ze oslabovani ¢eské koruny o 25 halétti povede v horizontu

2 Rok 2024 neni naplni této diplomové préce, ale pro dokresleni toho, jak se ekonomické cykly mohou ménit,
jsou nekteré udalosti, které prob&hly pied dopsanim této prace a autor je stihl zaznamenat a doplnit, nastinény
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nékolika mésici ke zvyseni inflace o 0,15 procenta (https://archiv.hn.cz/c1-67298000-

rekordne-vysoke-devizove-rezervy-nas-mohou-prijit-draho) a navic velmi apelovala

ohledné budouci situace , aby Cesk4 narodni banka pouZila devizové rezervy nastiadané
Vv prib¢hu let k tomu, aby Ceska koruna jiz vice neoslabovala a do budoucna nezvySovala
naklady na devizové rezervy, coz bylo tématem piedchozi kapitoly 4.4 této diplomové
prace.

Co se tyce kursovni politiky centralni banky ve zminovanych letech, centralni banka musela
zasahnout n¢kolikrat a ¢eskou korunu podpofit. Poprvé kviili geopolitické situaci, kdy ruska
invaze na Ukrajinu vzhledem k pomémé velké blizkosti Ceské republiky s Ukrajinou
a obavam pro budouci napadeni CR oslabila na po¢atku biezna 2022 z kurzu 25 vigi euru
az prakticky na 26 korun za euro (www.ct24.cz). Oslabovani koruny nepoméhalo CNB
K tomu, aby infla¢ni tlaky dostavala pod kontrolu, proto takto zakro¢ila a koruna okamzité
po zasahu centralni banky zadala posilovat. CNB vstoupila na trh kolem kurzu 25,7 korun
vii¢i euru a béhem kratké doby se podaiilo dostat kurz o dost niZe. V podobném duchu Ceska
narodni banka zakrocila v pritbéhu nasledujiciho roku, kdy nejdiive bréanila hranici 24,7
korun za euro (kurz, ktery ma CNB interné nastaveny a za ktery intervenuje, neni nikdy
znam, nicmén¢ da se vysledovat pii jakych trovnich se koruna odrazi a trh vétSinou velmi
presné urci, kde je hranice, za kterou centralni banka intervenuje) a opakované podporovala
kurz Ceské koruny piinejmensim slovné, az do srpna 2023, kdy na tiskové konferenci
po ménové-politickém zasedani CNB sou¢asny guvernér Ale§ Michl oznamil

(https://www.kurzy.cz/ekonomika/cnb-intervence-ukonceni/), ze formaln¢ ukoncéuje rezim

devizovych intervenci. Na to konto jiz koruna nad sebou neméla ochranny destnik centralni
banky v danou chvili a od té doby prakticky do zacatku bfezna 2024 pouze oslabovala, coz

ukazuje nasledujici Graf 8.

Graf 8 Formalni ukon&eni devizovych intervenci CNB 3.8 2023

80


https://archiv.hn.cz/c1-67298000-rekordne-vysoke-devizove-rezervy-nas-mohou-prijit-draho
https://archiv.hn.cz/c1-67298000-rekordne-vysoke-devizove-rezervy-nas-mohou-prijit-draho
https://www.kurzy.cz/ekonomika/cnb-intervence-ukonceni/

Jak je patrné z této kapitoly, Ceska narodni banka v letech 2022-2023 vykonala ohledng&
monetarni politiky v boji s inflaci prakticky vSe, co mohla, zvysila sazby na trovné, kde
se nepohybovaly dlouhd 1éta, podporovala korunu i diky kursovnimu zavazku intervenci,
nicméné to, zda to stacilo a jakym zptisobem to ovlivnilo inflaci, ukaze dalsi kapitola, ktera

se zabyva korelaci kursovni politiky ¢eské centralni banky a inflaci.

4.7 Korelace kurzu ¢eské koruny a inflace

K tomu, aby se dalo posoudit, zda existuje spojitost mezi tim, jakym zplisobem reaguje
inflace na kursovni politiku centralni banky, je nejprve zapotiebi vybrat statistickou metodu.
Jako jednu z moznosti statistickych analyz uvadi Zhou (Zhou et al. 2016) Pearsontiv
korela¢ni koeficient (Pearson correlation coefficient, PPC). Zkracené nazvana Pearsonova
korelace je statistickd metoda pouzivand k urCeni miry vztahu mezi dvéma spojitymi
proménnymi. V praxi se Pearsonova korelace pouziva ve védeckém vyzkumu, ekonomii,
financich, sociologii, psychologii a dalSich oblastech. Zde jsou nékteré zplsoby, jakym

zpusobem se muize Pearsonova korelace vyuzivat:

1. Ekonomie a Finance:

o V ekonomii se Pearsonova korelace ¢asto pouziva k analyze vztahu mezi
riznymi ekonomickymi ukazateli, jako jsou napiiklad ménovy kurz
a inflace, HDP a nezaméstnanost nebo vynosy rtiznych investi¢nich aktiv.

o V oblasti financi se Pearsonova korelace pouziva k analyze vztahu mezi
vykonnosti riznych investi¢nich nastrojti, naptiklad akcii, dluhopisy nebo
komodit.

2. Marketing a Primysl:

o V marketingu se Pearsonova korelace pouziva k ureni vztahu mezi
investicemi do reklamy a prodeji produktli nebo k analyze vztahu mezi
riznymi marketingovymi strategiemi a zdkaznickou spokojenosti.

o V primyslu se Pearsonova korelace pouziva k analyze vztahu mezi riznymi
vyrobnimi faktory, jako jsou naptiklad vyrobni naklady a produktivita
pracovnikd.

3. Védecky Vyzkum:
o Ve&dci v raznych oborech pouzivaji Pearsonovu korelaci k analyze vztaht

mezi rOznymi proménnymi ve vyzkumnych studiich. Naptiklad
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ve zdravotnickém vyzkumu se Pearsonova korelace pouziva k analyze vztahu
mezi zdravotnimi ukazateli a zivotnim stylem.
4. Vzdélavani:

o Pearsonova korelace se také pouziva ve vzdélavani k analyze vztahti mezi
riznymi u¢ebnimi metodami a vysledky studentli, nebo k uréeni vztahu mezi
casem stravenym ucenim a akademickymi vysledky.

5. Sociologie a Psychologie:

o V sociologii se Pearsonova korelace pouziva k analyze vztahli mezi
sociodemografickymi ukazateli a riznymi socialnimi jevy, jako je naptiklad
trestnd ¢innost nebo mira zaméstnanosti.

o V psychologii se Pearsonova korelace pouziva k analyze vztahli mezi

riznymi psychologickymi faktory, jako je naptiklad sebetcta a uroven Stésti.

V piipadé této diplomové prace bude tedy pouzita Pearsonova korelace k tomu, aby tato
statistickd analyza pomohla vyhodnotit dopady kursovni politiky na inflaci, jakym

Zpusobem ta posléze reaguje a v jakém ¢asovém horizontu.

Na to, aby mohla byt PPC pouzita, je potfeba ucinit jednotlivé kroky, které budou probihat
takto:

1. Sbér Dat: Nejprve budou shromazdéna data o ménovém kurzu a inflaci. Ménovy
kurz bude vyjadien jako pomér mény k jiné méné (EUR/CZK, USD/CZK), zatimco
inflace bude méfena pomoci meziroéni inflaéni miry v jednotlivych mésicich.

2. Analyza Dat: Poté bude mozné pouzit statistickou funkci korelace, tedy
jiz zminénou Pearsonovu korelaci, ke zjisténi sily a sméru vztahu mezi ménovym
kurzem a mirou inflace. Jak piSe Zhou (Zhou 2016), Pearsontiv korelacni koeficient
nabyva hodnot od -1 do 1, kde -1 znamena uplnou negativni korelaci, 1 znamena
uplnou pozitivni korelaci a hodnota blizko 0 naznacuje slabou nebo zadnou korelaci.

3. Modelace dat — jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, dopad kursovni politiky
na inflaci neni okamzity, ale v rdmci transmisniho mechanismu je propsani do inflace
v fadu mésict, proto bude ucinéno vice méteni PPC s posunem o0 riznd obdobi,
pfedevS§im méfeni po vstupu centrdlni banky na trh, protoZze pouze tak miize

byt dokazana korelace a dopad kursovni politiky s cilem centralni banky — inflaci
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4. Interpretace Vysledkii: Pokud by byla hodnota korelacniho koeficientu blizko
k 1, naznacovalo by to silnou pozitivni korelaci, coZz znamena, ze s rostoucim
ménovym kurzem (koruna oslabuje proti euru) roste i mira inflace (a naopak).
Naopak, hodnota blizko -1 by ukazovala na silnou negativni korelaci, coz
by naznacovalo, ze s rostoucim ménovym kurzem (koruna oslabuje vuci euru) klesa
mira inflace (a naopak). Hodnota blizko 0 by naznacovala, Ze mezi ménovym kurzem

a inflaci neni Zadny vyznamny vztah.

Takova statisticka analyza muze poskytnout uzitené poznatky o vztahu mezi ménovym
kurzem a inflaci a pomoci ekonomim a politickym ¢initelim 1épe porozumét témto
fenoménam a Iépe tidit ekonomickou politiku. V ptipadé této diplomové prace pomtize 1épe
porozumét tomu, zda centralni banka konala své kroky ohledné kursovni politiky spravné
a vcas a inflaci se ji tim padem datilo dostat pod kontrolu.

Typy korelace se daji kategorizovat podle toho, co se stane s prvni proménou, kdyz druha
poroste:

* Kladna korelace — prvni proménna ma tendenci také ristu;

* Zaporna korelace — prvni proménna ma tendenci klesat;

* Nulova korelace — prvni proménna nema tendenci ani riist, ani klesat.

Zacatkem kazdé takové analyzy by tedy méla byt konstrukce a nasledné prozkoumdéni
bodového grafu. Na nasledujicim Obrazku 13 jsou ukazany piiklady zaporné, nulové

a kladné korelace.

Obrazek 13 Typy korelace dle Pearsonova korela¢niho koeficientu

zaporna nulova kladna
korelace korelace korelace

Zdroj: (Math and stats)

Vzorec pro vypocet Pearsonovy korelace je matematicky vyraz, ktery méii silu a smér
vztahu mezi dvéma spojitymi prom&nnymi, v piipadé této prace mezi kursem a inflaci.
Pearsonova korelace se celym nazvem, jak jiz bylo feeno, nazyva Pearsontv korela¢ni

koeficient a je obvykle oznacovéna jako r.
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Vypocet Pearsonova koeficientu korelace:
n _ B V jednodussim vyjadieni:
> (i =X)y,— )
i=l

r= ' 5

DaEE

i=1

e XiaYijsou hodnoty i-t¢ho parového pozorovani,
e X je primérna hodnota proménné X,
e Y je primérné hodnota proménné Y,

e Y znaci sumu pfes vSechna i-t4 pozorovani.

Tento vzorec méfi, jak velka Cast variace jedné proménné je vysvétlena variaci druhé
proménné. Pearsonuv korelaéni koeficient r nabyva hodnot od -1 do 1:

e =1 indikuje dokonalou pozitivni korelaci,

o r=—1 indikuje dokonalou negativni korelaci,

e =0 indikuje zadnou lineadrni korelaci.
Hodnota r blizké k 1 nebo -1 ukazuje silnou korelaci mezi proménnymi, zatimco hodnota

blizk4 0 ukazuje na slabou nebo zaddnou korelaci.

Ad 1) Sbér dat — v Prilohach 2 a 3 byla autorem této diplomové prace sesbirana data
z Ceského statistického ufadu (data o meziroéni inflaci z let 2022-2023 po jednotlivych
mésicich), a nasledné z Ceské narodni banky (fixingy CNB kurziit EUR/CZK a USD/CZK
z tychZ let). Fixingy centralni banky byly nejdiive zprimérovany v ramci jednotlivych
mésict, aby dopad na inflaci byl pfi analyze v kroku 2 co nejpresné;si.

Ad 2,3,4) Analyza dat, modelace prikladi ¢asového posunu a interpretace — dle vzorce
PPC je spocitana sila a smér vztahu mezi kursem a inflaci a to tak, ze nejprve budou vybrany
primémé kurzy EUR/CZK za urcité mésice dle tabulek v P¥ilohach 2 a 3 a spocitan
Pearsontiv korela¢ni koeficient vii¢i druhé proménné, inflaci a poté stejné tak bude ucinéno
s kurzy USD/CZK vi¢i inflaci. Budou modelové vybrany nésledujici mésice po piijeti
aktivni kursovni politiky CNB, a poté bude zkouman dopad na to, kdy a jakou silou bylo do
nasledné inflace propsano. Jelikoz cilem Ceské narodni banky jsou stabilni ceny, které

se centralni bance ve velké ¢asti zkoumanych letech 2022-2023 nedafilo udrzZet, vystupem
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by tedy mélo byt, zda kursovni politika pomohla ke zkroceni inflace a v jakém Casovém

horizontu. Nasledn¢ bude interpretovan vysledek.

Byla zkoumana tato obdobi a jejich nasledny dopad v ramci transmisniho mechanismu

na inflaci:

e Biezen az srpen 2022 kurz EUR/CZK (Vstup centralni banky na trh, kdy odrazela
oslabovani koruny okolo hranice 25,7 korun za euro) vuci inflaci od listopadu 2022
do dubna 2023
Dle vzorce PPC vypocet r = 0,427, coz znaéi stfedni kladnou korelaci mezi kurzem
EUR/CZK a inflaci (Seska koruna po vstoupeni na trh CNB posilila, aby naslednd lehce
oslabila a poté nepatrné posilila) a inflace v méteném obdobi nejprve postupné mirné
stoupala a az na konci méfeného obdobi zacala klesat
e Brezen azZ srpen 2022 kurz EUR/CZK (Vstup centralni banky na trh, kdy odrazela
oslabovani koruny okolo hranice 25,7 korun za euro) vuci inflaci od bifezna 2023
do srpna 2023
Dle vzorce PPC vypocet r = 0,545, coz znaci stale jeste stiedni kladnou, ale jiz téméf silnou
korelaci, mezi kurzem EUR/CZK a inflaci (méfeno stejné obdobi vstupu CNB kursovni

politikou na trh) a inflace v méfeném obdobi nasledujiciho roku jiz postupné klesala

e Cervenec aZ prosinec roku 2022 EUR/CZK vicéi inflaci v prvni polovingé roku
2023
Dle PPC vypocet r = 0,898, coz znaci velmi silnou kladnou korelaci mezi kurzem EUR/CZK
a inflaci (Ceska koruna v tomto obdobi postupné posilovala diky pisobeni kursovni politiky
CNB) a inflace po¢atkem roku 2023 zacala strmé klesat aZ na jednocifernou tiroveii v éervnu
o Cervenec aZ prosinec roku 2022 EUR/CZK vigi inflaci v druhé poloviné roku
2023
Dle PPC vypocet r = 0,621, coz znaéi silnou Kladnou korelaci mezi kurzem EUR/CZK
ainflaci (vybrano stejné obdobi kursovni politiky CNB a zkoumano méfeni vaéi inflaci
S pozd¢€jsim obdobim putsobeni) a inflace v druhé poloviné roku 2023 klesala jiz méné
vyrazné nez v poloving prvni pfi pfedchozim méteni

e Leden az ¢erven roku 2022 USD/CZK vuci inflaci v prvni poloviné roku 2023
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Dle PPC vypocet r = -0,939, coz znaci velmi silnou zapornou korelaci mezi kurzem
USD/CZK a inflaci (¢eska koruna v tomto obdobi velmi oslabovala vici dolaru diky
pusobeni ménového paru EUR/USD) a inflace pocatkem roku 2023 zacala klesat postupné

az na jednocifernou troven v cervnu

e Rijen 2022 a7 duben roku 2023 USD/CZK vgi inflaci v druhé poloviné roku
2023

Dle PPC vypocet r = 0,872, coz znaci velmi silnou kladnou korelaci mezi kurzem USD/CZK

a inflaci (Ceska koruna v tomto obdobi velmi vyrazn¢ posilovala viéi dolaru diky pisobeni

meénového paru EUR/USD) a inflace ve druhé poloviné roku 2023 zacala klesat az k Grovni

7%

Vysledky méfeni kursovni politiky a zmén kurzii v navaznosti na rozhodnuti Ceské narodni
banky dokazaly, ze dopad na inflaci je vyrazny viadu mésici az vice Ctvrtleti,
coz predpokladali trzni analytici a odbornici. Kurzové ptusobeni USD/CZK vuci inflaci
V jednom ptipadé ukédzalo velmi silnou zapornou korelaci, kdy koruna oslabovala vici
dolaru, nicméné to bylo zptisobeno jiz v ptedchozich kapitolach zminénym piisobenim
meénového paru EUR/USD, ktery USD/CZK velmi ovliviiuje a s kterym nemutze ceska
centralni banka nic délat. Zhodnoceni a nasledné doporuceni bude popsano v kapitole 5.3.
Vyvoj EUR/CZK viigi inflaci spoleéné s repo sazbou Ceské narodni banky v letech 2022-
2023 nasledujici Graf 9.

Graf 9 Vyvoj EUR/CZK viiéi inflaci spole¢né s repo sazbou CNB

EUR/CZK — CPI(INFLACE) — REPO CNB
[l vracs o Annota it hen L oo

BamK "

Zdroj: (Bloomberg aplikace, p¥istup 20.12.2023 vlastni zpracovani)
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V nasledujicich kapitolach budou detailn€ji zhodnoceny kroky, které byly ucinény
v praktické ¢asti této diplomové prace, a to jak zhodnoceni ,,spravné neboli rovnovazné*
urovné Ceské koruny v ndvaznosti na metody rovnovaznych ménovych kurzl, ale taktéz
V navaznosti na tuto kapitolu, tzn. jaka je dle Pearsonova korelacniho koeficientu sila a smér
vztahu mezi kursovni politikou Ceské narodni banky a inflaci, a zda se tedy diky ptisobeni

kursovni politiky podatilo inflaci CNB zkrotit véas.
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5. Zhodnoceni a doporuceni

5.1 Zhodnoceni irovné ¢eské koruny dle metod rovnovaznych ménovych
kurzi

Na pocatku této diplomové prace byly polozeny vyzkumné otdzky, pficemz prvni
z nich je ta, zda kurs ¢eské koruny je nastaven tak, aby CNB nemusela kursovni politikou
zasahovat v boji proti inflaci. Zodpovédét na tuto otazku pomohly kapitoly 4.2.1-4.2.5, které
dle riznych metod rovnovaznych ménovych kurzii hodnotily to, zda je Ceskd koruna
nadhodnocena ¢i podhodnocena vici euru a dolaru.
Kapitola 4.2.1 pomohla zhodnotit rovnovaznost kurzu ¢eské koruny dle parity urokové
miry, pfi¢emz bylo konstatovano, Ze koruna je podhodnocena a tim padem Ceska narodni
banka pouzila metodu kursovni politiky dle této metody spravné.
Kapitola 4.2.2 hodnotila rovnovaznost kurzu ¢eské koruny dle parity kupni sily (PPP),
kde se vénovala rozdilnym cenovym hladinam v Ceské republice a Evropské unii, nicméné
tim, ze inflace v CR byla v letech 2022-2023 vy$§i nez v zemich eurozény, indikovalo
by to, Ze eska koruna nebyla podhodnocena a CNB by tim padem neméla volit kursovni
politiku v téchto letech
Kapitola 4.2.3 pomahala hodnotit, zda je rovnovazny kurz ¢eské koruny dle metod BEER
a FEER, kde bylo konstatovano, ze ¢eska koruna byla v pribéhu let 2022-2023 dle téchto
metod pobliZ rovnovaznému kurzu
Kapitola 4.2.4 indikovala podhodnocenost ¢eské koruny jak vaci euru, tak vici dolaru
dle Big Mac indexu, a to v dlouhodobém horizontu, v fadu desitek procent. I kdyz tento
index neni pfimo ekonomicky model, ale zjednodu$ena heuristika, pfinasi nicméné indikaci
relativni hodnotu mény, v tomto piipadé Ceské koruny. Ta dle tohoto indexu je velmi
podhodnocena a Cesk4a narodni banka tedy volila v letech 2022-2023
Kapitola 4.2.5 hodnotila rovnovaznost ¢eské korunu dle koeficientu ERDI, pii¢emz se
sménného kurzu mény vuci jeji dlouhodobé rovnovazné hodnoté, byla jak proti euru,
tak proti dolaru koruna pobliz této rovnovazné hodnoty, protoze se ve vSech piipadech
blizila hodnoté rovné 1.
Tim, Ze bylo pouzito vice riznych metod, které zhodnotily, zda ceska koruna
je podhodnocena ¢i nadhodnocena vuci euru a dolaru, se vysledky lisily. Nicméné vétSina

méfeni dopadla tak, Ze Ceska koruna je v dlouhodobém horizontu podhodnocena viéi témto
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dvéma ménam, a tim padem pouZiti kursovni politiky Ceské narodni banky v letech 2022
a 2023 bylo opravnéné, protoze v piipadé, Ze inflace vystoupa do téchto vysin, muze
byt kursovni politika u¢innym nastrojem v boji o jeji zkroceni. Navic dle autora této
diplomové prace mohla centralni banka vyuzit kursovni politiku 1 ve vEétSim mnozstvi

a Vv podstaté i diive, coz bude zminéno v zavéru této diplomové prace.

5.2 Zhodnoceni dopadu operaci s devizovymi rezervami v ramci
kursovni politiky Ceské narodni banky

Dalsi vyzkumna otazka, ktera byla v pocatku této diplomové prace polozena, je, jaky
dopad operaci s devizovymi rezervami v ramci ménové-politické politiky Ceské narodni
banky. Odpovéd’ na tuto otazku ma tfi roviny, pficemZz prvni z nich je ekonomicka.
Konkrétné jaky finan¢ni dopad ma tvorba a poté drzba devizovych rezerv centralni bankou.
Druha rovina je, zda skutecné centralni banka poté vytvorené devizové rezervy pouZzije na
ptipadny boj s inflaci, coz nastalo v letech 2022-2023. V tu dobu CNB skute¢né vyuzila
rezervy, které vytvotila pifedev§im mezi lety 2013-2017 a dalsi ¢ast této roviny je, zda
opravdu kursovni politika centralni banky ovlivnila inflaci. Cesk4 narodni banka v letech,
které zkouma tato diplomova prace, pouzila i dal$si mé€nové-politické nastroje, jako muize
naptiklad byt zvySovani sazeb az na 7 %, coz bylo ve vice kapitoldch zminéno a popsano,
nicmén¢ neni to hlavnim zdmérem této prace. Hlavnim zajmem této diplomové prace je
pravé kursovni politika Ceské narodni banky, a je zkoumano to, zda diky zvoleni této
ménové-politické strategie se CNB podafilo zkrotit inflaci, ktera se pravé v letech 2022-
2023 dostala v Ceské republice az k hranici 18 %. Tieti a posledni rovina otazky je ta, Ze je
tieba se zamyslet nad tim, zda centralni banka v kontextu let 2013-2017, kdy tvofila velkou
¢ast devizovych rezerv, si nezadélala na budouci problém, ktery s tvorbou rezerv souvisel.
CNB na rozdil od ECB nebo americké centralni banky nepouzila model kvantitativniho
uvoliiovani, ktery je popsan v teoretické Casti, ale penize vytvofené pouzila na nakup
devizovych rezerv. Tim padem mohla pisobit v tu chvili sice protideflaéng, nicméné inflaci
v tu dobu nepomohla nastartovat tak vyrazné jako zminéné jiné centralni banky, ale
V podstaté ji sterilizovala. To, zda se inflace projevila pravé az v letech 2022-2023, neni

empiricky prokazano, nicmén¢ teoreticky by to mohla byt jedna z moznosti. Podle autora
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prace nicméné takto vysoka inflace souvisi i se §patn¢ zvolenou fiskélni politikou, coz bude
zhodnoceno blize v ptisti kapitole.

Co se tvorby devizovych rezerv tyce, Kapitola 4.3 znazornila, jakou vysi devizovych rezerv
centralni banka vytvofila v boji proti deflaci, a poté, kolik jich pouzila v letech
ptiblizovanych v této diplomové praci o par let pozd¢ji a jaky byl financni dopad téchto
kroki. Co se ndkladi na ménovou politiku prosttednictvim kursovni politiky tyce,
z kapitoly 4.4 je ziejmé, Ze za roky 2021 a 2022 byla ztrata z finan¢nich operaci ¢eské
centralni banky 284 655 milionti a 27 876 milion korun a z nakladt na uroky 167 493
milionti a 33 992 milionti korun, coZ je znazornéno v Tabulce 7. (vykaz ziski a ztrat Ceské
narodni banky za rok 2023 v dob¢ dokonceni této diplomové prace jesté nebyl zvefejnén,
proto jsou uvedeny roky piedchozi). Finanéni dopad pouziti kursovni politiky je tedy
negativni, nicméné dle mandéatu a nazorti Ceské narodni banky, které jsou v této praci taktéz
piiblizeny, je jeji hlavni cil cenova stabilita. Paklize se v této praci dokaze prokazat,
atosedle nazoru autora podaiilo Ze kursovni politika a devizové rezervy proti boji
s vysokou inflaci pomohly, je to, Ze finanéni dopad v ramci této monetarni politiky
je negativni, dle nazoru centralni banky v pofadku. Nicméné dle autora by méla centralni
banka mit na zfeteli i finan¢ni dopad svych operaci s devizovymi rezervami a mohla je vyuzit
napiiklad v dobach dvou covidovych vin, kdy koruna kratkodob¢& oslabila K hranici 28
zaeuro, jak je patrné z Grafu 3 v kapitole 4.1, a ¢ast svych rezerv vyprodat na trhu
a dosahnout 1 ¢astecnych ziskll za prodeje prebytku v kurzu lepSim nez je vytvofila.

Druha rovina otazky, zda centralni banka je schopna své rezervy poskytnout v ramci boje
s inflaci a zda to bylo u¢inné, je zodpovézena v ramci piisti kapitoly 5.3, z které vychazi,
ze aplikovani kursovni politiky G¢inné je v fadu mésicti az &tvrtleti, jelikoz inflaci se Ceské
narodni bance skute¢né podatilo dostat pobliz urovnim, které jsou jejich primarnim cilem.
Je tedy dllezité reagovat opravdu vcas a predikovat budouci vyvoj velice bedlivé v rdmci
centralni banky, protoze kdyz inflace vyboéi velmi vyrazné nad ramec cile CNB, miize byt

J1Z na reakci pozdé¢.

5.3 Zhodnoceni kursovni politiky Ceské narodni banky v boji s inflaci

Dalsi polozené vyzkumné otazky v tivodu této diplomové ¢asti byly konkrétné tyto, zda
kursovni politika je vhodnym nastrojem v ramci boje proti rostouci inflaci a zda aplikace

monetarni politiky v podob¢, jakou centralni banka zvolila, pfispéla k tomu, aby snizila
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inflaci. Na tyto otazky pomohlo zodpovédét vice kapitol. Finanéni dopad kursovni politiky
a tedy jeji vhodnost zhodnotila ptedchozi kapitola 5.2. Co se ty¢e dopadu na inflaci, v ramci
této prace bylo zkoumano v kapitole 4.7, kdy byla méfena sila a smér dvou proménnych,
presnéji kurzu ¢eské koruny a inflace v ramci Pearsonovy korelace, tedy kursovni politikou
¢inénou Ceskou néarodni bankou a inflaci v Ceské republice pii nasledném propsani
Vv ¢asovém horizontu v ramci transmisniho ptisobeni ménové politiky.

Nejprve byla méfena sila a smér korelace kurzu EUR/CZK vu¢i inflaci pfi prvnim vstupu
centralni banky na trh v bfeznu 2022, kdy intervenovala nejvice, az do srpna téhoz roku
oproti mésicni inflaci od listopadu 2022 do dubna 2023, druhym métfenim byla zkouména
sila korelace kurzu EUR/CZK ve stejnou dobu oproti pozdéjSimu obdobi propsani do vysky
inflace, a to konkrétné o rok pozdéji, tedy hodnot inflace od bfezna do srpna 2023. Korela¢ni
koeficient r byl ve druhém piipadé vétsi, konkrétné 0,545, coz znacilo vice silnou korelaci
mezi kurzem ceské koruny, a tim padem kursovni politikou konanou v pocatku roku 2022
centralni bankou, oproti hodnotam inflace z pozdéjsiho obdobi. Propsani kursovni politiky
do inflace tim padem trvalo delSi obdobi, nez se uvadi mezi analytiky, ale je tfeba fici,
ze proménnych, které plisobi na inflaci, je vice, nez je kurz ceské koruny. Také velmi zalezi
na tom, zda se jedna o stabilni obdobi, ve kterém meéteni korelace mezi témito dvéma
proménnymi probiha, nebo jako v pripadé¢ této diplomové prace, kdy se méfila sila a smér
vztahu kursovni politiky centralni banky oproti turbulentnimu obdobi ristu inflace, coz byl
priklad let 2022 a 2023.

Dalsi dvé méfeni PPC probehlo v rdmci kursovni politiky v druhé poloviné roku 2022
(konkrétn€ Cervencem a prosincem) oproti vysi inflace nejprve v prvni poloviné roku 2023
a poté oproti druhé poloviné roku 2023. Zde méteni prokazalo, Ze Pearsontiv korelacni
koeficent r byl vétsi, konkrétné 0,898, coz znaci velmi silnou kladnou korelaci, oproti
inflaénim hodnotam v prvni poloving roku 2023, kdy inflace zacala strmé klesat z hodnot
17,5 % az na jednocifernou troveil. PPC stejného obdobi roku 2022 oproti druhé poloving
roku 2023 a jeho infla¢nich hodnot z roku bylo jiz 0,621, coz znamena stale silnou korelaci
mezi témito proménnymi, nicméné divod tohoto niz§iho vystupu dikazu autor této prace
vidi v tom, Ze v tu dobu inflace sice klesala dale blize infla¢nimu cili Ceské narodni banky,
ale jiz ne tak vyrazné.

Posledni dvé méteni PPC probéhlo mezi kurzem USD/CZK a inflaci mezi riznymi
obdobimi, kde byla zkoumana sila a smér v riznych obdobich, nejprve kurs ¢eské koruny

proti americkému dolaru z prvni poloviny roku 2022 vici inflacnim datim z prvni poloviny
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roku 2023, kde byla zmétena velmi silnd zdporna korelace mezi kurzem USD/CZK a inflaci,
konkrétn¢ -0,939, a kurzem USD/CZK z fijna 2022 az dubna 2023 oproti inflaci z druhé
poloviny roku 2023, kdy naopak byla velmi silna kladna korelace mezi kurzem USD/CZK
a inflaci, ptesn¢ feCeno 0,872. Tady je teba fici, Ze na kurz koruny vii¢i americkému dolaru
ma velky vliv pisobeni ménového paru EUR/USD, coz Ceska narodni banka nemize
ovlivnit a propsani do na$i domaéci inflace je poté tedy minimalné¢ vici dolaru sporné,
jak naznacuji vyrazn¢ rtizné vysledky dvou téchto méfeni.

Vysledky vice riznych méfeni dle nazoru autora potvrdily, ze kursovni politika plisobi
na vysi inflace v fadu tii mésica az tfi ctvrtleti.

Tedy odpovéd’ na otazku polozenou v tivodu této prace je, ze aplikace monetarni politiky
v podob¢, jakou centralni banka zvolila, pFispéla k tomu, aby sniZila inflaci. Odpoveéd
na otazku, zda kursovni politika je vhodnym nastrojem v boji proti inflaci, tedy zni, Ze ano,
jen si centralni banka musi byt védoma ceny, jakou volba tohoto monetarniho nastroje ma.
Je duilezité si dale polozit otdzku, zda Ceska narodni banka neméla kursovni politiku zvolit
diive, aby se Ceska republika vyhnula trovnim, kdy inflace atakovala hranici 18 %. Dle
nazoru autora této diplomové prace méla centralni banka s kursovni politikou zacit o par
meésict diive a vyraznéji, a inflace by se ji podafila zkrotit vice a V kratSim casovém
horizontu, jak ukazoval Pearsontiv korela¢ni koeficient. Dale je tieba zminit, ze aplikace
expanzivni fiskalni politiky zvolena ¢eskou vladou v letech 2022-2023, ale jiz v letech
predchozich, kdy schodky statniho rozpoctu dosahovaly niZsi stovky miliard korun, a dluh
Ceské republiky vzrostl nad 3111 miliard korun, velmi dopomohly k tomu, aby inflace v CR
byla na takto vysokych trovnich. Autor této diplomové prace se tedy domniva, Ze v dobg,
kdy je inflace jedna z nejvyssich v Evrop€, méla Ceska vlada volit restriktivni fiskalni
politiku a pomoci Ceské narodni bance v boji s inflaci, ktery po ur¢ité dob& nakonec byl
uspésny, nicméné predevsim diky kursovni politice centralni banky, a nikoliv zasahiim vlady

a jeji fiskalni politice.

6. Zaveér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo identifikovat ucinnost a piipadnou
nakladovost aktivniho vyuzivani ovlivnéni ménového kurzu Ceské narodni banky v ramci
jeji monetarni politiky tak, aby se centralni bance podatilo zkrotit rostouci inflaci. V ramci

dosaZeni tohoto hlavniho cile byly v teoretické ¢asti rozebrany ndzory na ménovou politiku,
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a to nejprve teoretické postoje, tak poté konkrétni vyuzivani jednotlivych nastroji v ramci
ruznych centralnich bank, pfesnéji Evropské centralni banky, americké centralni banky a
Ceské narodni banky.
V teoretické Casti diplomové prace byly identifikovany mozné nastroje centralnich bank,
hodnocen jejich vliv na redlny pribéh a dopad na inflaci prostfednictvim transmisniho
mechanismu ménové politiky, Vv praktické ¢asti pak byly zhodnoceny vyhody a nevyhody
vyuzivani devizovych rezerv pti pasobeni kursovni politiky Ceské narodni banky. Detailngji
zkoumany a hodnoceny byly konkrétné roky 2022-2023, kdy velké infla¢ni tlaky dusily
Ceskou republiku. V ramci naplnéni hlavniho cile byl detailné nastinén bankovni systém
frakénich rezerv, ktery slouzi k tvorbé penéz bud’ centralni, nebo komerénimi bankami.
Vysledek méfeni Pearsonova korelaéniho koeficientu dokazal, Ze kursovni politika Ceské
narodni banky v letech 2022-2023, které byly bliZe rozebrany v ramci této diplomové prace,
byla ispésna a pomohla velmi vysokou inflaci dostat pod kontrolu. Bylo nicméné zjisténo,
ze propsani krokti monetarni politiky centralni banky a jeji ovlivnéni kurzu Ceské koruny
V ramci transmisniho mechanismu mélo ponékud del$i dopad na ovlivnéni vyse inflace,
nez se obecné soudi odborniky. A to predevsim Vv dobé zkoumané v této praci, kdy byla
inflace ovlivnéna geopolitickymi vlivy a energetickymi Soky. Dopad kursovni politiky
navysi inflace zhodnoceny touto praci byl viadu jednoho az tii Cctvrtleti, coz
by v klidné&jsich dobach byla dlouha doba, nicméné Vv turbulentnich ¢asech se neda hodnotit
jako velky netspéch. 1 pfesto méla centralni banka dle nazoru autora zacit s kursovni
Dtlezitym faktorem pfi vyuzivani kursovni politiky centrdlni bankou, i kdyz
ne kli¢ovym, protoze zisk dle slov CNB neni hlavnim cilem centralni banky oproti cenové
stabilité, je vysoka nakladovost nejprve tvorby devizovych rezerv a poté jejich vyuZivani.
V dobg, kdy jsou trokové sazby vyssi v Ceské republice nez v Eurozong, je pro Ceskou
narodni banku finan¢né nékladné;si drzet v ramci devizovych rezerv eura a dolary, nicméné
jak ukazala tato diplomova prace, centralni banka je si tohoto faktu védoma a v rdmci spravy
svych devizovych rezerv investuje i do rizikovéjsich a tim padem vynosnégjsich instrumentd.
Navic prestala komerénim bankam urocit povinné minimalni rezervy, coz centralni bance
usSetti taktéz dost penéz. Autor prace tedy doufa, ze do budoucna bude centralni banka
opatrné€js$i, co se finan¢ni nakladovosti jeji monetarni politiky tyce.
Dulezitym faktorem, jak bylo feeno v kapitole 5.3, je dle nazoru autora §patné volena

fiskalni politika vlady Ceské republiky, ktera v podstaté napomohla tomu, aby inflace v CR
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dosahla jedny z nejvyssich hodnot v celé Evropé. Cenova stabilita je sice primarnim cilem
centralni banky, nicméné stat by mél v dobach, kdy jsou inflacni Soky velké, pfistoupit
k restriktivni fiskalni politice a CNB pomoci.

V posledni fadé je tieba zminit to, Ze jeste pred dopsanim této prace v inoru roku 2024 klesla
inflace v Ceské republice meziroéné na 2 %, coZ je cil centralni banky. Centralni banka
si nicméné musi dat velky pozor na to, aby v dalsim obdobi nehrozila ¢eské ekonomice
deflace. Ta je totiZ povazovana za stejné rizikovy proces jako vysoka inflace. Nedavné roky
taktéz priblizené v této diplomové praci a &tyflety boj Ceské narodni banky proti deflaci
mezi roky 2013-2017 mohou byt proto velkym varovanim. Centralni banka proto musi
Vv idedlnim ptipadé v roce 2024 a dalsich nalézt rovnovahu v tom, aby pfilisSnym bojem proti

inflaci ¢eska ekonomika nepropadla do deflace.
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9. Prilohy

P¥iloha 1 Inflace v CR a EU v letech 2022 a 2023

Inflace v EU a CR v letech 2022 a 2023
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Zdroj: (Eurostat a CSU, vlastni zpracovani)

Piloha 2 Fixingy CNB kurzii EUR/CZK a USD/CZK a meziroéni inflace v roce 2022

Datum EUR/CZK UsD/CzK Inflace v CR
1.22 24,469 21,628 9,9
2.22 24,439 21,550 11,1
3.22 25,008 22,699 12,7
4.22 24,437 22,593 14,2
5.22 24,748 23,399 16
6.22 24,719 23,400 17,2
7.22 24,577 24,157 17,5
8.22 24,568 24,261 17,2
9.22 24,573 24,778 18
10.22 24,532 24,986 15,1
11.22 24,367 23,912 16,2
12.22 24,269 22,921 15,8

Zdroj: (CNB a CSU, vlastni zpracovani)
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P¥iloha 3 Fixingy CNB kurzti EUR/CZK a USD/CZK a meziroéni inflace v roce 2023

1.23 23,958 22,252 17,5
2.23 23,712 22,129 16,7
3.23 23,683 22,123 15
4.23 23,438 21,370 12,7
5.23 23,604 21,738 11,1
6.23 23,696 21,860 9,7
7.23 23,902 21,584 8,8
8.23 24,112 22,104 8,5
9.23 24,387 22,813 6,9
10.23 24,586 23,276 8,5
11.23 24,489 22,671 7,3
12.23 24,483 22,457 6,9

Zdroj: (CNB a CSU, vlastni zpracovani)

101



