Ceska zemédélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Ménova politika a kurzovy zavazek Ceské
narodni banky

Lucie Kralova

© 2016 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Prowvozné & konomic ka fakuta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Lucie Kralowva

Pmow0z 8 e konomika

Nazev prace

Ménoud politile a kurouy 2dvazek Ces ke ndmd ni banky

Nazev amliky

Monetary policy and excha nge mte commitment of the Czech National Bank

cile prce

Hlavnim cilem diplomove pEce je zhod noceni vivu kusow politiky Ceske ndmdni banky ra tuzermskou
elonomiku. Dikimeilem pEce souvytvorniteomrtickehozdzemidane proble matiky s& zamé enim @
wymezeni altermativnich typl kursovych rezimba jejic hwihod, resp. nevyhod. Dakimd ilcim cikem je
wytworeni ko mpamce makroe konomickeho wivoje s wivojem ve wybmmych zemic h mimo e umzdnu.

Metod ika

W prenim kmbku je vytovrers litedrni mde e se @meérenim e ménowou politibu ealeovanou ¥ rie mch
typech kurzowych ms iml. Gdle jsou prestaveny vyhod ya‘_nwilhad? realizace kurowych ime vencl. v prak
ticke tdsti pace je aralwovdn malknoe lonomic by viwvo] Ces e m publilky @ w dalich vybmni hevmopskich
zemich. Naskd né je provedena ko mparace, e umaenivyhod notit maleovanou ¢ es kou kursowou politiku
zak® nou na prechodnem kumsows mzavazbu v pod minkdch flexibilniho lusw.

Do bl dotme = | Coid e el b G wews voay Praee ! Carme 12 18321 Poabg -t Wdal



Doporudeny resah prdce
G380 s5tmn
Klidow slova

Ceskd rércdni banla, Ceskd mpublila, devieove interve noe, kurovd politika, monetdrni politika, rezimy
ménowve politiky.

Doporudené 2d roje informaci

DURCAKOWA, 1, MANDEL, M. Mezindmdni finance . Pmha: Maregement Press, 2000. BEN
978-80-7261-221-5.

JiLEK, Josef 2004, Penize a ménowd politika. Prake: G RADA Publishing, 3.5, 2004, ISBN B0-247-0763-1.

NORDHAUS, W D., SAMUELSON, P &. Ekonomie 19, vwddni. Praba: NS Swoboda, 2003, ISEN
978-80- 2065- 0629-0.

REZABEK, Pavel. 2010, Menova politila a jeji interakee 5 politilou fekdini, PRE: Kamlinum, 2010. ISBN
97E-B0- 246 1894-4,

SOUKUR 1.3 kol 2007, Makmelonomie . Prba: Marese ment Pess, 2007 . EBN 978 -80-7261-17 4-4.

pied bé Zmj termin obhajoby
AN 6f17 25 - PEF

wedouci préce
Ie. sEnEley BEurin, Fh.D.

Gamntujici prEcouEte

katedra elonomicky b teori
Ele Mmnicky schvdlenodne 18 10, 206 Elektmnicky schvdlenodne 24, 10, 2016
doc, PhDr Ing, Lucie Se v mud, Ph.D. Ing. Martin Pelikdn, Ph.D.
Werdoue i ka tead ry [e=lkan

WV Praze dne 28,11, 206

Dbl dn e = | n e e b e vy Praes | Caemid 13 18320 Poakat - dus el



r

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze svou diplomovou praci "Ménova politika a kurzovy zavazek Ceské
narodni banky" jsem vypracovala samostatné¢ pod vedenim vedouciho diplomové prace
a s pouzitim odborné literatury a dalSich informacnich zdrojl, které jsou citovany v praci
a uvedeny v seznamu pouZitych zdroji na konci prace. Jako autorka uvedené diplomové
prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim neporusila autorska prava

tietich osob.

V Praze dne 29. 11. 2016




Podékovani

Réada bych touto cestou podeékovala Ing. Stanislavu Burianovi, PhD., za jeho

ptistup, odborné¢ rady a konzultace, které mi pii tvorbé diplomové prace poskytl.



Ménova politika a kurzovy zavazek Ceské narodni

banky

Souhrn

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit vliv kurzové politiky CNB
na tuzemskou ekonomiku. Kurzovou politikou se v tomto piipadé rozumi zavedeni
devizovych intervenci, ke kterym CNB piistoupila v listopadu 2013. V teoretické &asti je
nejvetsi pozornost vénovana devizovému trhu a devizovym intervencim, které patii mezi
nepiimé nastroje ménové politiky. Dale jsou zde popsany funkce a role centralni banky.
V praktické &asti diplomové prace je provedena analyza makroekonomického vyvoje CR
a dal§ich vybranych evropskych zemi. Nésledné je zde provedena komparace, kterd
umozni vyhodnotit realizovanou kurzovou politiku CNB. Souéasti této ¢asti prace jsou
také diskutované moznosti terminu ukonéeni kurzového zavazku a jeho forma. V posledni

kapitole jsou uvedeny nazory uznavanych ekonomi a organizaci na devizové intervence.

Kli¢ova slova: Ceskd narodni banka, Ceska republika, devizové intervence,

kurzova politika, monetarni politika, reZimy ménové politiky.



Monetary policy and exchange rate commitment
of the Czech National Bank

Summary

The main goal of this thesis is to value the effect of the exchange rate policy
of the Czech National Bank on the internal economy. In this case, exchange rate policy
means the introduction of foreign exchange intervention, which was joined by the Czech
National Bank in November 2013. In the theoretical part is the most attention paid
to the foreign exchange market, foreign-exchange interventions, which are among
the indirect monetary policy instruments. There are also described the functions and roles
of the central bank. In the practical part of the thesis is an analysis of macroeconomic
developments in the Czech Republic and other selected European countries. There is
the comparation which allows to evaulate the realized exchange rate policy of the Czech
National Bank. This part of the thesis are also discussed possibilities deadline
for the completion of the exchange rate commitment and its form. The last chapter includes

opinions of respected economists and organizations on exchange interventions.

Keywords: Czech National Bank, Czech Republic, foreign exchange intervention,

exchange rate policy, monetary policy, regimes of monetary policy.
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ZKRATKY

CB centralni banka

CzZK ménovy kod oficialniho platidla v Ceské republice
CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CsU Cesky statisticky Giad

DPH daini z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EU Evropské unie

EUR ménovy kod oficialniho platidla ¢lent eurosystému
GUS Polsky statisticky urad

HDP hruby domaci produkt

KSH Centralni statisticky ufad Mad’arska

MMF Mezinarodni ménovy fond

NBP Nérodni banka Polska

NBS Nérodni banka Slovenska

OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
SUSR Statisticky Gitad Slovenské republiky

USA Spojené staty americké

uSsD ménovy kod oficidlniho platidla Spojenych statti americkych
UP ufad prace

Z0 zahrani¢ni obchod

V4 Visegradska ctyika (skupina)
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1 Uvod

V letech 2008 a 2009 zasahla cely svét finan¢ni a ekonomickd krize. Zptsobila
predevsim pokles hrubého domaciho produktu, inflace a zvysila nezaméstnanost. V fadé
evropskych zemi pak zacaly pisobit deflacni tlaky a hrozil pokles cen. Centralni banky
zemi se chtély deflaci vyhnout a zacaly proti témto tlakim bojovat. Vyuzivaly k tomu

zejména zakladni nastroje ménové politiky, kam patii napi. urokové sazby.

Hlavnim ukolem CNB je zabezpetovat cenovou stabilitu. K jeho plnéni si jako
meénoveépoliticky rezim vybrala cilovani inflace. K posledni zméné infla¢niho cile doslo
Vv bfeznu 2007, kdy byl vyhlaSen infla¢ni cil ve vysi 2 % (s toleranénim pasmem + 1 %),
jehoz platnost nastala od pocatku roku 2010. Pii ménovépolitickém rozhodovéni vyuziva
bankovni rada CNB své nejnové&jsi prognézy avyhodnocuje rizika nenaplnéni téchto
prognoz. V piipadé nutnosti zdsahu hlasuje bankovni rada o tom, jak zméni nastaveni
ménoveépolitickych nastroji, aby nedoSlo k vychyleni inflace mimo toleran¢ni pasmo.
Zéakladnim ménovépolitickym nastrojem CNB jsou, jako u vétsiny evropskych centralnich
bank, urokové sazby. Z diivodu defla¢nich tlakii zadala CNB od roku 2008 trokové sazby
snizovat. Snizeni urokovych sazeb obvykle vede, prostiednictvim transmisniho
mechanismu, ke zvySeni agregatni poptavky. Ta pak podpoii riist inflace. V roce 2012 vSak
nastal problém, nebot’ urokové sazby klesly na technickou nulu (0,05 %). Infla¢ni cil 2 %
byl stale vzdaleny a dezinflacni tlaky nardstaly. Bylo tak tfeba najit jiny vhodny nastroj,
ktery hrozici deflaci odvrati. CNB se rozhodla pro vyuziti devizovych intervenci. Ty
vyhodnotila, v ramci nasi malé oteviené ekonomiky s prebytkem financni likvidity, jako
nejvhodnéjsi. V listopadu 2013 vyhlasila kurzovy zavazek, jehoz cilem bylo oslabit korunu
a udrzovat ji ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR“. V ptipad¢ tedy, Ze koruna posili na urovng,
které uz nelze interpretovat jako ,, pobliz hladiny 27 CZK/IEUR®, CNB oslabi korunu tim,

Ze za ni nakoupi cizi ménu.

Hlavnim tkolem intervenci mélo byt tedy odvraceni rizika hrozici deflace
anavraceni cenové stability. Déale mély intervence pfispét k podpoie exportu a tim
I k rychlej$imu oziveni ekonomiky. Zaroven mély intervence ozivit ekonomiku natolik,
aby se CNB mohla co nejrychleji vratit ke svému tradiénimu ménovépolitickému nastroji,

tj. trokovym sazbam.

12



2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnotit vliv kurzové politiky CNB na domaci
ekonomiku. Sekunddrnim cilem je provést analyzu a ndaslednou komparaci
makroekonomického vyvoje CR s vyvojem ve vybranych evropskych statech, pti¢emz
praveé provedena komparace je nastrojem umozinujicim vyhodnoceni ispéSnosti intervenci.
Dalsim dil¢im cilem prace je vytvoreni teoretického zazemi dané problematiky, ktera bude

zamétena predevsim na vyhody a nevyhody alternativnich typt kurzovych systémd.

Tato diplomova préace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. Uvod literarni
reSerSe se zabyva devizovym trhem a jeho klasifikaci. Soucasti této kapitoly je dale
vymezeni faktort ur€ujicich kotaci ménového kurzu, vymezeni alternativnich rezimi
ménovych kurzl a v neposledni fad€ i charakteristika devizovych rezerv. V dalsi kapitole
je charakterizovana centralni banka a jeji funkce. V souladu s tématem prace je predev§im
vénovana pozornost ménové politice centralni banky, jejim cilim a nastrojim. Co se tyce
nastrojii ménové politiky, zde je vétsi pozornost vénovana devizovym intervencim, které
tvofi stézejni zéklad dané problematiky. Teoreticka Cast prace je zpracovana na zéakladé
studia odborné literatury, online zdroji Ceské narodni banky a dal$ich relevantnich

internetovych zdroja.

Praktickd cast je rovnéz Uucelové clenéna do néckolika kapitol. V tivodu je
analyzovan vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazateldi, které mély nejvétsi vliv
na zavedeni devizovych intervenci. Dale je zde detailngji reflektovan postup CNB
pfi zavadéni jiz zminénych devizovych intervenci a cili, kterych chtéla CNB timto
zptisnénim meénové politiky dosdhnout. Ve druhé kapitole jsou analyzovany dopady
intervenci na ¢eskou ekonomiku. Tteti kapitola praktické ¢asti zahrnuje rozbor vyvoje miry
inflace, HDP a exportu® vybranych evropskych zemi. Nésledng je provedena komparace

CR s témito staty, kterd nep¥imo umozni vyhodnotit realizovanou kurzovou politiku CNB.

1V ramei vyuzité metodiky je dilezité uptfesnéni pfistupu K zahrani¢nimu obchodu. Existuji dva pohledy
na zahranicni obchod, narodni pojeti a pfeshranicni pojeti. Pro danou praci bylo vybrano pfeshrani¢ni pojeti,
které je v souladu s tzv. tradiéni statistikou zahrani¢niho obchodu. Export je v tomto pojeti bran jako fyzické
prekrodeni zbozi ptes hranice domaci zemé smérem do zahrani¢i. Oproti druhému pfistupu zahrnuje
i operace lidi a podniki nesidlicich na Gzemi daného statu. Takto ziskana data jsou navic mezinarodné

srovnatelna.
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Ke komparaci byly vybrany staty Visegradské &tyiky, kam kromé& CR pati také Slovensko,
Polsko a Mad’arsko. Posledni kapitola praktické casti se vénuje ukonceni kurzového
zéavazku, coz je aktualné velmi diskutované téma. Jsou zde uvedeny avizované moznosti

terminu exitu i jeho forma.

Patd c¢ast diplomové prace, Vysledky a diskuze, zahrnuje nazory uznavanych
ekonomil na zavedeni devizovych intervenci CNB. Dale jsou zde shrnuty zji§téné

vysledky. Ty jsou zaroveti porovnany pravé s nazory ekonomu a argumenty CNB.
Pro zpracovani praktické ¢asti byly vyuzity databaze Gasovych fad Ceské narodni
banky, Ceského statistického wfadu, statistickych wfadGi vybranych evropskych stati

a Eurostatu. Ziskané udaje jsou analyzovany anasledné komparovany. Zavér prace je

formulovén na zdklad¢ syntézy provedeného rozboru a vysledki komparace.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Devizovy trh

Devizovy trh tvofi hlavni ¢ast ménového trhu. Je to misto, kde se stietava devizova
poptavka s devizovou nabidkou a kde se vytvaii devizovy kurz.? Na devizovém trhu se
zprostiedkovavaji obchody v bezhotovostni formé zahrani¢nich mén. Mezi zékladni
bezhotovostni formy patii zapisy na bankovnich uctech, elektronické zapisy

na obrazovkach terminald, sménky &i Seky.’

Druhou slozkou ménového trhu je trh valutovy, coz je trh, ktery obchoduje
S hotovostni formou zahrani¢ni mény. Valutovy trh tvoifi vSak pouze marginalni ¢ést

.« , . « , v ;o . , 4
ménoveého trhu a proto je ménovy trh obecné nazyvan jako devizovy.

Soba popisuje devizovy trh jako: ,.online propojené termindly dealingovych
oddeleni bank, investicnich spolecnosti a dalsich vyznamnych instituci, kdy mezi sebou tyto

instituce sménuji devizy*. Tento systém oznaluje jako FOREX (FOReignExchange).”

Teritoridlni rozmisténi jednotlivych devizovych trhii umoziiuje nepftetrzité
obchodovani 24 hodin denné. Mezi nejvyznamnéjsi tradicni devizové trhy tzv. on-shore
centra patii Tokio - Frankfurt - Curych - Londyn - New York - San Francisco. Ty jsou
Vv soucasnosti dopliovany tzv. off-shore centry, kam patii Nové Hebridy, Hongkong,
Singapur a Bahrajn. Povale¢ny rozvoj téchto center je spojen s danovymi vyhodami

(tzv. daiiové rdje) a vyhodnou izemni polohou, nebot’ jsou mezi tradiénimi trhy.®

2 REVENDA, Zbynék; a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 388

® MANDEL, Martin; DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh, s. 51
* SOBA, Old¥ich; a kol. Finanéni matematika v praxi, s. 263

5 tamtéz, s. 264

® REVENDA, Zbynék; a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 389
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3.1.1 Klasifikace devizového trhu

Krom¢ druhu obchodovanych penéz lze devizovy trh rozdélit podle nékolika
dalsich kritérii. Z hlediska charakteru obchodovani Ize rozliSovat trh burzovni
aneburzovni. Podle subjektti, které na devizovy trh vstupuji, se devizovy trh d¢li
na mezibankovni a klientsky trh. A podle techniky operaci je rozliSovan trh spotovy,

terminovy a swapOV}'/.7

Obrazek 1 Klasifikace devizového trhu

neburzevni (OTC)
| podle charakteru

E obchodovani
= burzovni
=]
o
% mezibankowni
N podle subjektd
=
o — klientsky
-
L spotavy forwardovy
= |
= .
g podle le:h!'nky terminovy T furures
operaci L
sWwapovy ! opéni

Zdroj: MANDEL, Martin; DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance
a devizovy trh, s. 51

V soucasné dob¢é ma devizovy trh pievazné charakter neburzovniho trhu (over the
counter market), ktery se v ¢eské bankovni terminologii oznacuje jako OTC trh. Burzovni
obchodovani ma pouze dopliikkovou roli. Vyuziva se jen v piipadé futures a Castecné

u opci.8

Z hlediska subjektti (Uc€astnikll) devizového trhu je rozliSovan mezibankovni
a klientsky devizovy trh. Mezibankovni devizovy trh OTC vyjadifuje vztah
banka - banka. Na jeho realizaci se podili dealefi tzv. market markeri obchodnich bank,
dealefi CB a velkoobchodni broketi. Klientsky devizovy trh je typicky vztahem obchodni

banka — Kklient, kde muze pfipadnym mezi¢lankem byt autorizovany a regulovany

" MANDEL, Martin; DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh, s. 50 - 51
8 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zaklady financi, s. 191
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maloobchodni broker. Pozici klientd mohou zastavat vyrobni podniky, pojistovny, fondy,

L .- “ ] 9
privatni investofi nebo mensi obchodni banky.

Podle techniky operaci se obchod s devizami déli na®:

Spotové (promptni) obchody spocivaji vnakupu ¢i prodeji zahranicni mény
za kurz, ktery je v daném okamziku aktudlni. Podminkou je, Zze dodani a zaplaceni se

uskutecni zpravidla do dvou dnii od uzavieni dohody.

Terminové obchody predstavuji nakup nebo prodej deviz za pevné sjednany kurz
pii uzavieni kontraktu. Dodani a placeni se v tomto piipadé musi uskute¢nit v dohodnutém
terminu. Terminovy kurz se odliSuje od spotového v zdsadé¢ o rozdil trokové miry

na domacim a zahrani¢nim trhu. Mezi zékladni terminové obchody dale patfi:

a) Forwards jsou nejstar$i formou terminovych obchodid. Dohoda se uzavira
V pfitomnosti, ale jeji plnéni nastavd az v pfedem domluveném terminu. Forwards se
obvykle uzavira na mimoburzovnim trhu. Jde o jakousi formu ,,sitou klientovi na miru®,

nebot’ sam klient si voli obchodované mnozstvi a termin plnéni.

b) Futures maji na rozdil od forwards standardizovanou podobu, a to jak z hlediska
obchodovaného mmnozstvi (loty), tak i termint jejich plnéni. Tudiz je lze realizovat
vyhradné na burze. Do kazdé operace vstupuje clearingova Ustfedna, kterd od obchodnikt
vybird né&kolikaprocentni zalohu (margin) zcelkové sumy kontraktu. Vyhodou
takto uzavienych obchodd je mozZznost okamzitého vyrovnani zisku nebo ztraty
s clearingovou Ustfednou pii uzavieni protipozice. Velkou nevyhodou ovSem je nemoznost

prizptisobeni si velikosti a délky splatnosti pohledavky.

c) Opce piedstavuje kontrakt mezi navrhovatelem a opravnénou stranou.
Navrhovatel se zavdze neodvolat svou nabidku po pfedem stanovenou dobu a opravnéna
strana ma pravo odstoupit od smlouvy pfi zaplaceni penézni prémie. Ta se odviji od délky
doby opce, rozdilu mezi spot a opcni sazbou a rizikovosti. Vyhodou je opét mozZnost

okamzitého vyrovnani zisku nebo ztraty s clearingovou ustfednou pfi uzavieni protipozice.

9 MANDEL, Martin; DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh, s. 54
1 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 191 - 192
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Swapové obchody jsou kombinaci spotovych a forwardovych obchodi. Jsou
to obchody dvousmérné, tudiz pocitaji s prodejem a opétovnym budoucim nakupem

(nebo naopak) a ovliviiuji tak ménovy kurz pouze docasné.

3.1.2 Ménovy kurz

M¢énovy kurz predstavuje pomér vymeény dvou mén. Je to cena jedné mény
vyjadiend v jednotkach druhé mény. Ménovy kurz lze zapsat ptimou nebo nepiimou
kotaci. Pfima kotace kurzu (tzv. evropsky kurzovy zaznam) vyjadiuje pocet jednotek
doméci mény potfebnych k ziskani jedné jednotky zahrani¢ni mény (27 CZK/EUR).
Nepiima kotace kurzu (tzv. britsky kurzovy zdznam) je ptevracenou hodnotou ménového
kurzu zapsané¢ho ptimou kotaci. Urcuje potiebné mnozstvi jednotek zahraniéni mény

k zakoupeni jedné jednotky doméci mény (0,037 EUR/CZK).*

M¢énovy kurz mlize byt utvafen nékolika zptsoby. Zakladnim zpiisobem je tvorba
pomoci interakce devizové nabidky a poptavky na devizovém trhu. Druhym zplsobem je
stanoveni kurzu CB. Mezi dalsi zptisoby tvorby ménového kurzu patii kombinace prvnich

dvou metod.*?

vvvvvv

Spolu sinflaci a Grokovou sazbou patii ménovy kurz k nejdilezitéj$im cenam
v ekonomice, nebot’ piimo ovliviiuje vSechny ostatni ceny v ekonomice a ma tak
vyznamny vliv na vyvoj cenové hladiny. V ptfipadé, ze domaci ména posili, ptsobi
to protiinflacn€ a dovaZené zbozi bude levnéjsi. Pokud doméci ména naopak oslabi, plisobi
to proinflacné a dovoz bude drazsi. Ménovy kurz umozniuje ekonomické propojeni domaci
ekonomiky s ostatnimi staty, diky ¢emuz lze srovnavat tuzemské ekonomické veli¢iny se
zahrani¢nimi. Ekonomické subjekty tak mohou lehce zjistit, zda se jim financné vyplati

nakoupit dané zbozi v tuzemsku nebo v zahrani¢i.*®

1 NEUMANN, Pavel. Mezindrodni ekonomie, s. 62
12 KALINSKA, Emilie; a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti, s. 78
13 NEUMANN, Pavel. Mezindrodni ekonomie, s. 62
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Nominalni ménovy kurz, nazyvan také jako spotovy ¢i promptni, je definovan
jako pocet jednotek doméci mény, za které lze koupit jednotku zahrani¢ni mény. Zpravidla
je urCovan dénim na devizovém trhu a je vzdy platny k ur¢itému casovému okamziku.
Realny ménovy kurz je dan podilem cenové hladiny v zahrani¢i a domaci cenové hladiny,
kde je zahrani¢ni cenova hladina pfevedena pfes nominalni ménovy kurz na jednotky

;o N 14
doméci mény.

kde R ... realny ménovy kurz;

E ... nomindlni ménovy kurz;

*

P ... zahrani¢ni cenova hladina;

., , .1
P ... doméci cenova hladina.®®

Depreciace (apreciace) je znehodnoceni (zhodnoceni) neboli oslabeni (posileni)
ménového kurzu domaci mény vici meéné zahrani¢ni. K tomuto znehodnoceni
(zhodnoceni) dochdzi samovoln¢ interakci devizové nabidky a poptavky. Depreciace
nastane v piipadg, Ze nabidka dané¢ mény je vyssi nez poptavka po ni. Naopak apreciace
vznikne za situace, kdy poptavka po uréité méné je vyssi nez jeji nabidka. K depreciaci
(apreciaci) mize dochazet, jak v rezimu plovouciho kurzu, tak i v rezimu pevného kurzu.
Devalvace (revalvace) znamend znehodnoceni (zhodnoceni) tuzemské mény
Vv ramci systému fixniho kurzu. Je vysledkem cilenych krokt CB (pfip. vlady). Devalvaci

se zleviiuje exportované zbozi na zahrani¢nich trzich a naopak zdrazuje dovazené zbozi.1®

CNB zveiejiuje kazdy den po 14:30 hoding aktudlni kurzovni listek, ktery obsahuje

informace — o jakou zemi se jedna, nazev mény, mnozstvi, kod mény a sttedovy kurz.

¥ CNB. Co to je nomindlni a redlny ménovy kurz? [online]. 2016¢ [cit. 2016-10-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_nominalni_a_realny_menovy_kurz.html

15 JURECKA, Viclav; a kol. Makroekonomie, s. 285
® NEUMANN, Pavel. Mezindrodni ekonomie, s. 63
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3.1.3 Rezimy ménovych kurzi

Neékteré zemé nechavaji svym meéndm volnost, nezasahuji na trh a nechavaji
hodnotu ménového kurzu tidit nabidkou a poptavkou soukromych subjektii na ménovém
trhu. Tento rezim je oznacovany jako volné plovouci kurz (floating). Ménovy kurz muze
ale zasadnim zpiisobem ovlivnit celou ekonomiku, a proto se ho nékteré zemé snazi
ovlivnit ¢i zcela eliminovat. Pevny rezim neboli fixni ménovy kurz pfedstavuje pevné

’ cr1.7 v , Jo v o v+ vy v v 17
stanoveny nominalni ménovy kurz domaci mény viici zahrani¢ni méné.

Jilek rozlisuje n&kolik rezimi mé&novych kurza'®:

e Zlaty standard;

e pevny ménovy kurz;

e korigované a posuvné zavésenti;

e (isty, nezavisly a fizeny plovouci ménovy kurz;

e ménovy vybor.

Zlaty standard (gold standard) byl vyznamnym ménovym systémem meénovych
kurz v dé&jinach financi. Zlato piedstavovalo jediné mezinarodni aktivum a CB byly
nuceny fixovat své mény ke zlatu. Velka fada nevyhod rezimu vedla k jeho rozpadu

a zaroven brani jeho opétovnému zavedeni v soucasnosti.

Ménovy vybor (currency board) reprezentuje CB, ktera zajist'uje pevné ukotveni
domaéci mény na urcitou zahrani¢ni ménu bez fluktua¢niho pasma. Ménova baze je tvofena
pouze devizovymi rezervami a kazdé jednotka doméci mény je jimi 100 % kryta. Vyhodou
je, Ze systém brani nadmérné emisi penéz do ekonomiky. V ptipadé poklesu rezerv se
nabidka penéz opét automaticky snizi. Tento mechanismus muiZe byt vyhodny zejména
v boji s vysokou mirou inflace nebo pro oziveni ekonomiky. Nevyhodu mtze piedstavovat

nahly Sok, napf. propad exportu, ktery snizi nabidku penéz a oslabi tak ekonomiku.

" JURECKA, Vaclav; a kol. Makroekonomie, s. 294

8 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika, s. 368
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Me¢novy vybor je nejtvrdsi systém, kde CB nemutze provadét zadnou autonomni ménovou

politiku. V soucasné dob¢ ho vyuziva Bulharsko, Estonsko a Litva.

Pevny ménovy kurz je systém, kde CB stanovi centralni hladinu a fluktuacni
pasmo (x1 %), ve kterych se mliize ménovy kurz pohybovat. Pokud se ménovy kurz blizi
Kk hranici fluktua¢niho pasma, intervenuje CB nakupem (prodejem) cizich mén.
Tyto devizové intervence maji vliv na devizové rezervy CB a na domaci penézni zasobu.

Pevny ménovy kurz vyuziva napt. Cina, Dansko a Bélorusko.

Korigované zavéSeni (adjustable peg) predstavuje pravidelné oficialni zmény
ménového kurzu mény védzané na zahrani¢ni ménu ¢i na ko§ zahrani¢nich mén. Systém

vyuzivala napt. Velka Britanie ¢i Mexiko.

Posuvné zavéSeni (crawling peg) je systém, ktery se nachazi na rozcesti mezi
rezimem pevného a plovouciho kurzu. CB udrzuje nomindlni kurz na fixni hladiné viici
meéné ¢ koSi mén, ale Vv pravidelnych a pfedem ohlasenych intervalech tuto centralni
hladinu méni. Ke zméndm dochdzi vlivem vyvoje inflace nebo jinych podstatnych
ekonomickych ukazateli. Vyhodou systému je fixace o¢ekavani ekonomickych subjekti
a zachovani uzitené flexibility. Z toho diivodu je crawling peg oznacovan jako systém
pevného redlného kurzu. Tento systém uplatituji zejména transformujici se ekonomiky

s relativné vysokou mirou inflace. Rezim byl vyuZzivan napt. v Polsku nebo Mad’arsku.

V rezimu ¢istého plovouciho ménového kurzu (free floating) je kurz dané mény
Cist€ urcen interakci nabidky a poptavky na devizovém trhu. CB na trh viibec nezasahuje

a neprovadi Zadné intervence.

Nezavisly plovouci ménovy kurz (independently floating) piedstavuje ménovy
kurz, ktery je obc¢as ovliviiovan cizoménovymi intervencemi CB s cilem sniZeni volatility
ménového kurzu. Ur€ovani ménového kurzu doméci mény je pievdzné ponechano
na trznich silach. CB intervenuje pouze ve vyjimecnych piipadech. Mezi zemé, které
vyuzivaji tento rezim, patii napt. USA, Kanada, Svycarsko a staty eurozony. CNB vyuziva

nezavisly plovouci kurz v souladu s cilovanim inflace.

Rizeny plovouci ménovy kurz (managed floating) je rezim, kdy je ménovy kurz
ovlivilovan cizoménovymi intervencemi CB s cilem dosahnout ur¢itého ménového kurzu.
CB intervenuji proto, aby nebyla domaci ména pfili§ slaba ¢i silna. Tento rezim vyuzivaji

spise mén¢ vyspélé zem¢, jako je Indie, Pakistan nebo Ukrajina.
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Jednotlivé rezimy pisobi odlisné na vyvoj platebni bilance, stav devizovych rezerv

a na vztah vnitinich zahrani¢nich cen.®

Jurecka ve své knize uvadi jednodussi rozdéleni ménovych rezima?’;

1. RezZzim pevného ménového kurzu s fluktua¢nim pasmem, kdy sice CB stanovi pevny
kurz, ale skuteCny kurz se muze Vramci zvoleného pdsma pohybovat kolem této
stanové hodnoty. Vyhodou je, Ze CB nemusi intervenovat pii kazdé zméné¢, ale pouze
ve chvili, kdy se kurz blizi k hranici fluktua¢niho pasma.

2. Rezim posuvného zavéSeni ménového kurzu je kurzovy rezim, v némz CB stanovuje
a udrzuje ménovy kurz na fixni urovni. Podle vyvoje inflace ¢i jiné makroekonomické
veliCiny, pak tuto Uroveil po malych krocich méni. Tento systém byva vyuzivan
piredevsim v transformujicich se ekonomikéch s relativn€ vyssi mirou inflace.

3. RezZim Fizeného plovouciho ménového kurzu znamend, Zze je hodnota ménového
kurzu urovana trhem, nicméné CB se intervencemi snazi zabranit pfiliSnym vykyvim

na trhu.

Jurecka uvadi, ze vSechny kurzové reZimy maji své vyhody a nevyhody a zatim neni
mozné dokazat, ktery z nich je lep$i. Soucasny idealni ménovy reZim by mél mit podle néj
tii  nasledujici znaky, které jsou oznaCovany jako nedosaZitelna trojice

(impossible trinity)*:

1. Stabilita ménového kurzu

M¢éna by méla byt vici hlavnim svétovym méndm pevné stanovena. Zajistila by se tak
stala hodnota mény v soucasnosti a blizké budoucnosti. Tato stabilita by prospéla zejména

investorum a obchodniktim.

Y TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikdni, s. 22
2 JURECKA, Véclav; a kol. Makroekonomie, s. 297

2L tamtéz, s. 298
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2. Uplna integrace finané¢nich trha (kapitilova mobilita)

Financ¢ni kapitdl by mél mit moznost se volné pfesouvat z jedné zemé a mény do dalsi

a reagovat tak na mozné ekonomické prilezitosti a rizika.
3. Nezavislost ménové politiky

Jednotlivé zem¢ by mély mit moznost samy urcovat urokové sazby a provadét tak
doméci hospodaiskou politiku. Nezavislost ménové politiky by se dala vyuzit zejména

pii potlacovani inflace, boji s recesi, zajist'ovani ekonomického rastu a plné zaméstnanosti.

3.1.4 Devizové rezervy

Devizové rezervy patii mezi hlavni polozky aktiv centralni banky. Devizové
rezervy v zahrani¢ni méné predstavuji jakousi pojistku pro zajisténi vnéjSich potieb statu
V neptiznivych situacich. Navic je lze vyuzivat jako nastroj k ovliviiovani kurzu. Nejvétsi
&ast devizovych rezerv ma CNB uloZenou v eurech. Mensi ¢ast devizovych rezerv potom
tvori americké dolary. Devizové rezervy jsou nasledné investovany do vladnich dluhopisi,
cennych papirl, pokladni¢nich poukazek nebo do akcii. Korunova hodnota devizovych
rezerv zavisi na kurzovém vyvoji. Pokud kurz koruny oslabi, korunova hodnota rezerv
vzroste a CNB tak vznikd kurzovy zisk nebo naopak ztrata. Zisk ani ztrata plynouci
z drzeni devizovych rezerv vsak nemaji vliv na rozhodovani CNB v oblasti mé&nové

politiky.?

3.2 Centralni banka a jeji funkce

Bankovni soustava je tvofena v§emi bankami, které pisobi na tizemi daného statu.
Ve vétsiné rozvinutych zemi existuje dvoustupiiovy bankovni systém. Prvni stupeni tvoii
centralni banka (CNB), ktera stoji na vrcholu bankovni soustavy. CB bude v této kapitole
vénovana vEtsi pozornost, jelikoZ tvoii stézejni teoretické zazemi pro danou praci. Druhym
stupném jsou potom ostatni obchodni, investicni, hypotecni banky a spofitelny, které

mohou na zakladé udéleni bankovni licence provadét bankovni operace a sluzby. Jsou

22 FILACEK, Jan. CNB. Devizové rezervy a devizové intervence [online]. 2016¢ [cit. 2016-10-11]. Dostupné
z: http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_12.html
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specializovany predevS§im na pfijimani vkladi od vefejnosti, poskytovani uwveért
NS ; v 1. 23
a zabezpecovani riznych bankovnich sluzeb.
CB je ve vétSin€ zemi relativné nezavislou finan¢ni instituci. Ma-li totiz byt ¢innost
CB uspésna, nesmi byt zavisla na vladé a na jejim rozhodovani. Ukolem CB je piedevs§im

zabezpetovani kvality narodni mény a dlouhodobé stability kupni sily.?

V ekonomicky vyspélych stitech maji centralni banky v zasad¢ stejnou ndpli

ginnosti. Podle Cernohorského Ize funkce CB rozdélit do dvou hlavnich oblasti®:

Makroekonomické funkce centralni banky:

e emisni monopol;
e provadéni ménové politiky;

e devizova ¢innost.

Mikroekonomické funkce centralni banky:

e bankovni regulace a dohled;
e banka bank;
e Dbanka statu;

e reprezentant stditu v ménové oblasti.

Emisni monopol

Emisni monopol je nejstarsi funkci CB a zaroven je i jejim defini¢nim znakem. CB
ma jako jedina pravomoc emitovat hotovostni penize. V ramci této funkce vydava a stahuje
obé¢zivo, tj. hotovostni obézivo tvofené z bankovek a minci. Do této funkce CB déle spada
provéfovani platnosti obéZiva, vymeénovani poskozenych penéz, zajisténi zniCeni

znehodnocenych penéz, vydavani pamétnich minci a spravovani zasoby hotovostnich

2 REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy (4. vyd.), s. 77

24 tamtéz, s. 78

25 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zaklady financi, s. 74
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penéz. V nékterych zemich rozhoduje o zménach vzhledu bankovek nejvyssi zdkonodarny
sbor (napf. Kongres v USA), jinde jsou zakonem pouze stanoveny nominalni hodnoty,
ve kterych miZe banka papirové penize vydavat (Velké Britanie). CNB stanovuje pravnim
predpisem (vyhlaSkou) nominalni hodnotu bankovek a minci, jejich vzhled, hmotnost,
material, ochranné prvky a dalsi naleZitosti. CNB je v tomto sméru zcela nezavisla a statni

. T : 26
organy do této jeji pravomoci nemohou zasahovat.

Provadéni ménové politiky

V soucasnosti patii ménova politika mezi nejdilezitéj$i ¢innosti CB. CB provadi
ménovou politiku prostfednictvim svych nastroji, mezi které patii predevSim operace
na volném trhu, stanoveni povinnych minimdlnich rezerv a uréovani urokovych sazeb.”’

VéEtsi pozornost je problematice ménové politiky vénovana nize, v samostatné kapitole.

Devizova ¢innost

CB vykonava spravu devizovych rezerv a operuje s nimi na devizovém trhu. Dle
Revendy maji tyto operace Ctyfi zakladni motivy. CB se snazi zabezpecit devizovou
likviditu zemé, tzn. zajistit Zadouci vysi a ménovou strukturu devizovych rezerv s ohledem
na budouci ocekavané platby do zahrani¢i. Vzhledem Kk pohybim ménovych kurzi
a znehodnocovani mén je nutné provadét operace proti poklesu hodnoty devizovych rezerv
a Udrzovani hodnoty devizovych rezerv. Nepotiebné devizové rezervy investuje CB
do prvotiidnich zahrani¢nich cennych papirti nebo je uklada na uéty u zahrani¢nich bank,
aby doslo k jejich zhodnoceni a CB mohla z téchto devizovych rezerv ziskdavat vynosy.
Pomoci kurzovych intervenci se CB snaZi ovliviiovat Groven a vyvoj ménového kurzu

/4 r W 4 r b4 r 28
doméaci mény k zahranicnim ménam.

26 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. T4
T tamtéz

% REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 218
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Bankovni regulace a dohled

Regulac¢ni a dohledova ¢innost neni nutné soucasti ¢innosti CB ve vSech zemich.
V Ceské republice je regulatorem CNB, ktera je povéfena dozorem nad komerénimi
bankami. Cilem je pfedevsim zabezpecit stabilitu a divéryhodnost bankovniho systému
a ochranovat klienty komercnich bank. Podstatou bankovni regulace je podfizeni se vzniku
a ¢innosti obchodnich bank, souhrnu pravidel vyjadfenych v pravnich norméch a nasledny
dohled nad dodrZovanim téchto stanovenych pravidel. Uéelem regulace je sniZeni rizik,
do kterych banka vstupuje, na piijatelnou hodnotu. Vzhledem k tomu, Ze banky jsou fizeny
lidmi, kteti mohou chybovat nebo dokonce umyslné banku poskozovat, nelze zadnou
regulaci vyloucit vSechna rizika. Obchodni banky maji rovnéz reportovaci povinnost,

tzn. povinnost vykazovat CNB piedepsané idaje v piedepsanych terminech.?

Banka bank

CB ptsobi jako banka pro ostatni komercni banky. Vykonadva zejména

tyto zakladni funkce®:

CB poskytuje obchodnim bankam uvery bezhotovostnich penéz. CB je ochotna
pujcovat obchodnim bankam za nizky urok, ¢imz zvySuje jejich rezervy a zaroven tim
podporuje rust mnozstvi penéz v ekonomice. Banky pak maji dostatek finan¢nich zdrojt
amohou tak zlevnit své uvéry a pajcky pro nebankovni subjekty. V pfipad€, ze maji
obchodni banky problém se zajisténim likvidity a nachazeji se ve finanénich problémech,

muze pro né pujcka od CB ptedstavovat posledni moznost, jak ziskat chybé&jici zdroje.

Vklady bank v CB maji troji podobu. Za prvé maji komer¢ni banky povinnost
ukladat urcité procento povinnych minimdlnich rezerv. Druhou povinnosti je ukladat
prostfedky za ucelem umoznéni platebni a zuctovaci operace provadéné centralni bankou.
Ttetim druhem jsou dobrovolné vklady neboli rezervy, které slouzi piedev§im k zajisténi

docasného mnozZstvi finan¢nich prostiedki pro realizaci platebniho styku.

2 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 218
% CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 78
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Komer¢ni banky maji u CB otevieny ucet. Realizovani platebniho styku a zictovani
plateb mezi bankami (clearing) mohou ve vyspélych statech provadét i velké komercni

banky. V Ceské republice miiZe clearing ze zakona provadét pouze CNB.

Mezi dal$i operace mezi CB a ostatnimi obchodnimi bankami patii zejména
operace s cennymi papiry, kdy CB od bank nakupuje nebo jim naopak prodava statni

pokladni¢ni nebo vlastni poukéazky.*

Banka statu
Cernohorsky uvadi étyfi zékladni Einnosti CB v ramei této funkce™:

CB spravuje ucty statniho rozpoctu a provadi platebni styk pro stat. Konkrétné
CNB spravuje Ucty organizacnim sloZkdm statu, finanénim a celnim ufadiim, Gfadim
prace, Ceské spravé socidlniho zabezpeceni, prispévkovym organizacim a nékterym

statnim fondam.

CB vykonava pro vladu ¢innosti spojené s pokladnim plnenim statniho rozpoctu.
| pii vyrovnaném nebo piebytkové koncipovaném staitnim rozpoctu mize behem
rozpoctového obdobi dochéazet ke kratkodobému casovému piedstihu vydaji pred piijmy.
V takové situaci je schodek kryt emisi kratkodobych pokladniénich poukazek na finanénim
trhu. V opa¢ném piipadé, kdy je doCasny piebytek zdroji statniho rozpoctu (tzn. piijmy
prevysSuji vydaje), je dany ptebytek kratkodobé investovan. Revenda v této souvislosti

oznac¢uje CNB jako fiskalniho agenta Vléldy.33

Dalsi cCinnosti této funkce je sprdva statniho dluhu, v ramci které se CB stard
0 statni dluh, provadi finanéni operace pro vladu, kraje ¢i jiné statni instituce. V souladu se
zasadami nezavislosti nesmi CB poskytovat statu ani dalSim subjektim financovanych
z vetejnych rozpodtu piimé tvéry nebo pujéky (tzv. monetizace dluhu). Pokud vlada
nebo instituce vefejného sektoru potiebuji financni prostredky, fesi se to emisemi
dluhopist a jejich prodejem na kapitalovém trhu. Spravou statniho dluhu jsou vSak kvtli

moZnym rozporim s ménovou politikou ve vétSiné zemi povéteny jiné instituce.

S REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 216
%2 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 78
% REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 216
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Publikace CB o financnich informacich jménem statu se tykaji predevsim informaci

0 bankovnim sektoru, platebni bilanci, mife inflace, ménové politice apod.

Reprezentant statu v ménové oblasti

Posledni funkci CB je zastupovani statu a bankovni soustavy na domaci
I zahrani¢ni vefejnosti v oblasti tykajici se ménové politiky. CB by méla byt transparentni
vuci vefejnosti a méla by neustidle vysvétlovat své pristupy, presvédCovat o jejich
spravnosti a nutnosti. Ve vztazich k zahrani¢i vystupuje CB jako reprezentant dané zemé.
Clenové nejvyssiho vedeni CNB zastupuji stat na zasedani mezinarodnich ménovych
a finan¢nich instituci, kam patfi napf. Mezinarodni ménovy fond, skupina Svétové banky
a dalsi. Zastupci CB fady zemi vzdjemné uzce spolupracuji v ménovych otdzkach,

koordinuji postupy v ménové politice apod.34

Nejucinngjsi formou reprezentace jsou vystoupeni v médiich nebo na odbornych
konferencich (napf. prohlaSeni guvernéra CB ohledné aktudlniho vyvoje devizového
kurzu). Vyhodou této formy reprezentace je predevsim moznost reakce na aktualni déni
finan¢nich trh. Druhou formou reprezentovani jsou oficidlni zpravy (napf. Vyro¢ni
zprava, Zprava o ménovém vyvoji apod.), jejichz vypracovani trva urcity ¢as a v dobé
jejich vydani uz nereaguji pfimo na aktualni déni. Jsou ovSem i informace, kter¢ CB
sd¢lovat vetejnosti nesmi (napf. hodnoceni jednotlivych bank a subjektt finan¢niho trhu

s S f % 735
nebo chystané zasahy do vyvoje ménové kurzu domaci mény).

% REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 218
% CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 79 - 80

28



3.3 Meénova politika

M¢nova neboli monetarni politika patii spolu s fiskalni, dichodovou a zahrani¢né
obchodni politikou do celku zvaného jako hospodaiska politika. Ménovou politiku lze
definovat jako souhrn vsech opatieni, ktera provadi CB scilem zajistit vnitini i vngjsi

J v , ’ . ;o v o\ - v s w36
stabilitu v§eobecné cenové hladiny a kurzu domaci mény vii¢i ménam zahrani¢nim.

Podle RejnuSe predstavuje ménova politika: ,,regulaci nabidky penez centrdlni
bankou za ucelem dosazeni stanovenych makroekonomickych cilii. Témi byva predevsim
udrzeni stability tuzemské meny, zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance, dosazeni

’ ’ . ’ o v r s ’ ’ v . 37
planovaného ekonomického rustu a udrzeni unosné miry zameéstnanosti.*

Revenda uvadi: ,.Za meénovou politiku v nejsirsim pojeti miZeme povazZovat
vedomou cinnost néjakého subjektu, ktery se prostiednictvim ménovych ndstroju snazi

v r v v 14 r Ve r 77 0 ((38
regulovat mnozstvi penéz v obéhu a tim dosahnout urcitych cilu.

Jilek pohlizi na ménovou politiku takto: ,, Meénova politika dnes spociva pouze
Vtom, Ze centrdalni banka reguluje kratkodobé urokové miry domdci mény, aby nakonec

ovlivnila inflaci, HDP a nezaméstnanost. “*°

Mezi nezbytné piedpoklady k uskutec¢novani ménové politiky podle Bréaka a Sekerky
patfi40:
e rozvinuty vnitini trzni mechanismus a v radmci néj 1 penézni ob¢h, trh penéz,
uvérovy systém a trh kapitalu;
e existence centralni banky, ktera je nezavisla na statu a ma jako jedina pravo

emitovat penize.

% HREBIK, Frantisek. Obecnd ekonomie (3. vyd.), s. 206

¥ REINUS, Oldfich. Financni trhy (4. vyd.), s. 79

% REVENDA, Zbyn&k. Penize a zlato, s. 79

% JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika, s. 15
O BRCAK, Josef: SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 222
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3.3.1 Cile ménové politiky

Ukolem ménové politiky je regulace operaéniho cile prostfednictvim nastroji
ménové politiky za ucelem dosazeni zprostfedkujiciho cile a nakonec 1 kone¢ného cile.
Operacni cil je jakousi taktikou ménové politiky a spolu s néstroji ménové politiky tvofi
., Srouby *“ ménové politiky. Zprosttedkujici a kone¢ny cil jsou nazyvany strategii ménoveé

politiky.*

Obrazek 2 Nastroje a cile ménové politiky

Ndstroje Operaéni cil Lprostiedkujici el Koneény cil
minové politiky
O Operace na o kritkodobd O urCity ménovy O inflace
volném trhu nrokovi mira agregdt' o B
o—naiizent — & i-biise = |la 2 il — || o—pamastnanast
Vet . S
P : ba
Jimiy T
Bl s
I‘Ii o ‘u i? -\F
-
b
realizace a taklika ménové politiky strategie ménove politiky
(aperaéni postupy)
— transmisni mechanismus ménové politiky —

Nepouziva se pri cileni inflace
Skrtnuté nastroje a cile se soucasné ve vyspélych ekonomikach nepouzivaji

Zdroj: JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice IL., s. 17

Podstata ménové politiky spociva v ovliviilovani inflace (pfip. jinych
makroekonomickych veli¢in). Ménovépolické nastroje neplisobi na koneény cil ptimo,
ale prostiednictvim nékolika mezistupnt, coz se oznaCuje jako transmisni mechanismus
ménové politiky. Zména nastroje ménové politiky pisobi na operacni cil, ktery dale ptisobi

na zprostiedkujici cil a ten pak plisobi na kone¢ny cil ménové politiky. Hlavnim nastrojem

* JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménova a kurzovd politika, s. 16
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ménové politiky jsou operace na volném trhu. Operac¢nim cilem byva nejcastéji kratkodoba

’ , ’ v sy ’ roor % v ’ v ’ r,0 42
urokova mira a zprosttedkujicim cilem byva casto néktery z ménovych agregati.

Prakticky lze transmisni mechanismus vysvétlit takto - CB snizi Grokové sazby,
coz vede ke snizeni trznich urokovych sazeb. Tim se zvedne mnozstvi penéz V ob&hu,

¢imz zaroven dojde ke zvyseni inflace.

3.3.2 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky predstavuji techniku, jak dodrzet stanovené cile ménové

politiky. Nastroje 1ze rozd¢lit do dvou zakladnich skupin.

Primé (administrativni) ndstroje

Ptimé nastroje predstavuji selektivni, adresné a administrativni zdsahy CB. Jejich
cilem je ovlivnit uvérové moznosti Komerénich bank a jejich likviditu. Vyuzivani pfimych
nastroji je oviem mén& &asté neZ vyuZivani nepfimych nastrojii. ** Tato forma néstroji
byva ve vyspélych statech uplatiiovana minimalng. Jedna se totiz o velmi u¢innd opatieni
srelativné rychlym ucinkem. Mezi piipady, kdy Ilze tyto nastroje pouzit patii

napf. obdobi transformace, dlouhodobé recese apod.**

Cernohorsky a Teply uvadi tyto piimé nastroje®:

Uvérové kontingenty jsou nejtvrdiim nastrojem, ktery stanovuje maximalni vyse
uvérl. V pripadé stanoveni maximalniho limitu Gvéru, ktery miiZze ¢erpat obchodni banka
od CB, se jedna o relativni uvérovy kontingent. Za absolutni uvérovy kontingent je
povazovana maximalni stanovend vySe Uvéru, ktery miiZze poskytovat obchodni banka

svym klientlim.

* CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 47

* JILEK, Josef. Finance v globdini ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika, s. 23
* HREBIK, Frantisek. Obecnd ekonomie (3. vyd.), s. 207

* REINUS, Oldtich. Financni trhy (4. vyd.), s. 89

31



Povinné vklady stanovuji povinnosti oteviit bézny ucet, ukladat vklady a provadét

urcité operace vyhradné prostfednictvim CB.

Pravidla likvidity slouzi k zajis$téni likvidity obchodnich bank. Stanovuji zavaznou

strukturu aktiv a pasiv obchodnich bank a zavazné vazby mezi nimi.

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou povazovany za u¢inny nastroj, ktery se opird
0 strukturu bankovni soustavy a postaveni CB v ni. Doporuceni a vyzvy jsou vyjadifenim
prani CB v nepisemné podob¢. Vyzva je oproti doporuceni povazovana jako naléhavéjsi

vewr

pravné zavazna.

Neprimé (trzni) ndstroje

Nepiimé nastroje vytvareji stejné podminky pro jednotlivé komer¢ni banky a jsou
charakteristické svym celoplosnym ptisobenim. Jejich cilem je regulace mnozstvi penéz

v ekonomice.*®

Povinné minimalni rezervy (PMR) piedstavuji povinné odvadéné penézni
prostfedky smérem od obchodnich bank k CB, ktera je ve své ucetni rozvaze vede jako
pasiva. Ukolem CB je stanoveni ur&itého procenta domaci i zahrani¢ni mény, které
komeréni banky odvadi na své uéty u CB a nemohou s nimi nijak nakladat.*’” Snizenim
miry PMR dochazi ke zvySeni nabidky Gvért u komerénich bank a naopak jejich zvyseni

I~ ’ ;v o 4
vede ke snizeni nabidky uveérd. 8

Mezi nejastéjsi nastroj CB patii Ooperace na volném trhu, kterymi Ize regulovat
mnozstvi penéz v ekonomice. Nejvice pouzivanou formou jsou repo operace. CB pfijima
prebytecné penéZni prostfedky od komercnich bank a jako zastavu jim dava cenné papiry.
Zaroven se obé& strany zavazou, Ze po uplynuti ur¢ité doby vrati CB komer¢ni bance zpét
zapujcené penize, které budou navic zvySené o dohodnuty trok. Pokud komeréni banka
akceptuje zaurocené penize, vrati CB cenné papiry. Penézni zésoba proto v tomto piipadé

klesne pouze docasné. Dalsi z forem operaci na volném trhu je prodej, resp. nakup statnich

* REINUS, Oldtich. Financni trhy (4. vyd.), s. 82
*" HREBIK, Frantisek. Obecnd ekonomie (3. vyd.), s. 209
“ BRCAK, Josef; SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie, s. 223
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cennych papiri (napt. dluhopisy, pokladni¢ni poukazky) CB vyménou za hotovost, kterou

. “ . - , , 49
doda komer¢nim bankdm se zamérem regulovat kratkodobou trokovou sazbu.

Diskontni sazba je urokova sazba, kterou vyhlasuje CB a poskytuje za ni avéry
komer¢nim bankam. Prostfednictvim diskontni sazby se CB snazi ovliviiovat poptavku
komerénich bank po uvérech. Snizenim diskontni sazby se ocekava nariist poptavky

. . 50
komerénich bank po tvérech a naopak.

Konverze ptedstavuji nakupy ¢i prodeje zahrani¢nich mén za tuzemskou meénu,
¢imz dochazi k ovlivnéni nabidky domaci mény. Obchody, pfi nichz CB nakupuje
nebo prodava zahrani¢éni ménu za domaci ménu s tim, ze je zaroven dohodnut budouci

. NI A 1
termin pro uskute¢néni zp&tné operace, se nazyvaji swapy.’

Dal$imi néstroji jsou reeskont smének a lombardni Gvér. Pokud komer¢ni banky
prodaji (reeskontuji) své sménky CB, zvysi to jejich likviditu a Gvérovou kapacitu.
Za lombardni uvér se povazuje uveér poskytnuty CB komerénim bankam proti zastave

cennych papiri.>

Poslednim néastrojem jsou devizové intervence. Tém bude vénovana vétsi
pozornost nez predchozim nastrojlim, nebot’ tvofi stéZejni teoretické zdzemi pro danou
praci.

CB vyuziva devizové intervence s cilem utlumeni volatility na devizovém trhu
nebo uvolnéni (popf. zpfisnéni) meénové politiky. Existuji dva druhy devizovych

intervenci’::

Piimé devizové intervence lze definovat jako nakup nebo prodej domaci mény
za ménu zahrani¢ni s cilem ovlivnit devizovy kurz. V pfipad€, ze hrozi vyboceni kurzu

mimo fluktua¢ni pasmo, doplni CB chybéjici devizovou nabidku nebo poptéwku.54

* HREBIK, Frantisek. Obecnd ekonomie (3. vyd.), s. 209

%0 REINUS, Oldfich. Financni trhy, s. 83

5! tamtéz, s. 84

52 tamtéz, s. 85

5 MANDEL, Martin; DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh, s. 44
* REVENDA, Zbynék, Centrdlni bankovnictvi (3. vyd.), s. 239
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Vyznamnou vlastnosti pfimych intervenci je jejich vliv na devizové rezervy CB.
V piipad¢ ale, ze CB nechce ménit mnozstvi svych deviz, lze vyuzit tzv. sterilizace.

Ta vyuziva, misto devizovych rezerv, cenné papiry.55

Pfimé devizové intervence se podle Mandela dale d€li na intervence fakultativni
a obligatorni. V ptipad¢ fakultativnich intervenci intervenuje CB jen pfilezitostné dle
vlastniho uvazeni, vyvoje ménové ekonomickych ukazatelti nebo cilti monetarni politiky.
Obligatorni intervence jsou striktné vazané na povolené rozpéti pohybu kurzu nebo mohou

byt soucasti mezivladnich dohod.*

Nepiimé devizové intervence nejsou vyuzivany tak Casto jako piimé intervence
ajsou predevSim nastrojem fiskalni politiky. Neptimo ovlivnit cenu deviz lze pomoci
urokové, celni, danové a dotacni politiky. Patii sem napf. zmény urokovych sazeb,
exportni ¢i importni cla, exportni dotace a dan¢ spojené se znevyhodnénim exportu

a importu.”’

Pokud CB zvysi trokové sazby, povede to k prilivu zahrani¢éni mény do zem¢.
Naopak snizeni trokové sazby povede k odlivu zahrani¢ni mény. Dochazi tak ke zménam
vztahli mezi nabidkou a poptavkou zahraniéni mény za ménu domaci a zéroven tim

dochazi i ke zmén& ménového kurzu.*®

Mejstiik Vv této souvislosti uvadi: ,,Intervence nejsou prostym utrdacenim korun,
ale jsou investici a vedou k ndriistu devizovych rezerv CNB. Za nulovych tirokovych sazeb
centralni banka pri intervencich vydava ceské koruny bez jakychkoli nakladii. Eura, kterd
za koruny pri intervencich nakupuje, investuje CNB do kvalitnich cennych papirii, zejména

viddnich dluhopisii zemi jako jsou Spojené staty, Némecko, Svédsko, Kanada, Australie.* >9

Urokové sazby jsou hlavnim ménovépolitickym nastrojem CNB v rezimu cilovani
inflace (tzn. snaha udrzet inflaci na trovni 2 %). Pokud urokové sazby klesnou na hladinu

technické nuly (0,05 %), ztraci tento nastroj svou U€innost a je potfeba nalézt jiny nastroj.

% PTATSCHEKOVA, Jitka, DITTRICHOVA, Jaroslava. Dvacet let ceské koruny na pozadi vyvoje
obchodniho bankovnictvi v Ceské republice, s. 24

% MANDEL, Martin; DURCAKOVA, Jaroslava. Mezindrodni finance a devizovy trh, S. 44
5 CERNOHORSKY, Jan; TEPLY, Petr. Ziklady financi, s. 181

® REVENDA, Zbynék; a kol. PenéZeni ekonomie a bankovnictvi (5. vyd.), s. 338

¥ MEJSTRIK, Michal; a kol. Bankovnictvi v teorii a praxi, s. 134
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Nékteré staty eurozony, Japonsko & Svycarsko jiz vyuzivaji dokonce zaporné sazby,
nicméné nejsou vyuzivany tak dlouho, aby bylo mozné piedvidat jejich dopady. CR se
proto rozhodla najit jiny zplsob, ktery by umoznil dal$i uvolnéni ménové politiky.
Zpusobt, jak uvolnit ménovou politiku a piedejit deflacnim tlaktim, je nékolik. Zalezi na
rozhodnuti CB, ktery nastroj vyhodnoti, v charakteristikdch dané ekonomiky, jako nejlepsi

(tzn. nejefektivn&jsi k dosazeni stanoveného cile).®

Krom¢ urokovych sazeb se na uvolnéni ménové politiky vyuziva tzv. kvantitativni
uvolfovani®®, které vyuzivéa napt. ECB. Obdobou kvantitativniho uvoliiovani je kvalitativni
uvolfiovani®®. MiiZe oviem nastat i situace, kdy CB provadi oba dva tyto typy uvoliiovéni

zaroveti. Takové uvoliiovani je nazyvano jako tvérove®.

Dal$imi mimofddnymi ndstroji ménové politiky mohou byt napiiklad verbalni
¢i skute¢né devizové intervence. Podle bankovni rady CNB jsou devizové intervence
nejucinnéjsim ndstrojem k uvoliiovani ménové politiky. Dilezitou roli hraje také to,
7e Ceska ekonomika je mald, oteviena a ma dlouhodoby piebytek bankovni likvidity.**
Pouziti mé&nového kurzu jako néstroje na piekonani deflace doporucoval uz McCallum
pocatkem minulého desetileti. Podle n¢j miize CB v malé oteviené ekonomice za nulovych
urokovych sazeb vyuzit znehodnoceni domaci mény k dosazeni stabilizace inflace. O rok

pozdé&ji navrhl Svensson postup, ktery by mél piekonat deflaci a nastartovat ekonomiku.

%0 CNB. Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky [online]. 2016¢ [cit. 2016-10-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

%1 Jedna se o nékup cennych papiri CB od komer&nich bank ¢&i jinych soukromych instituci. Dochazi tak
Kk nartistu penéz v ekonomice a ristu cen nakupovanych aktiv, coZ stimuluje domaci ekonomiku a piispiva
k potfebnému nartistu cenové hladiny.

62 Jeho podstatou je zména struktury aktiv v rozvaze. CB proda &ast finanénich aktiv, za jejich hodnotu
vice rizikova a méné likvidné€jsi aktiva na CB, a tim tak ziskat likvidn€jsi a méné rizikové prostiedky
na pokryti svych sluzeb. Tim se zlepsi kapitalova pfimétenost komerénich bank, které pak mohou vice
investovat a poskytovat vice uvert, coz podporuje ekonomicky rist

%3 Podminkou pro efektivni fungovéni Gvérového uvoliiovani je dostate¢ng velky a likvidni (tzn. vysp&ly)
finan¢ni trh. To ovSem neni piipad ceské ekonomiky, jelikoz na Ceském trhu je momentalné nadbytek penéz
a finanéni trh se tak ned4d povazovat jako dostateén& vyspély. Pouziti ivérového uvoliiovani v CR by tak
meélo jen velmi omezeny a nejisty efekt.

% CNB. Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky [online]. 2016¢c [cit. 2016-10-16]. Dostupné z:
https://lwww.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
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Tento postup spocivda ve znehodnoceni domaci mény, niz§ich urokovych sazbach

e et e XAl A 1. 65
a ve vyssich infla¢nich o¢ekavanich.

Devizové intervence nelze vnimat jednoznacné jako pozitivni ¢i negativni jev.
Oslabeni kurzu by mélo predevsim dat spotiebitelim jasné najevo, Ze se nevyplati ¢ekat

na pokles cen. Piedpoklada se, Ze pak za&nou méné spofit a vice utracet.®®

Vydélat by na tom meli predevSim tuzemsti vyrobcei, kteti ke své vyrobé
nepotiebuji nic dovazet, ale vystaci si s Ceskymi surovinami a vétSinu zbozi exportuji
do zahrani¢i. Zbozi Ceskych exportérii se diky slabsi koruné stane v zahranici levnéjsi
a konkurenceschopnéjsi. Lepsi situace exportéri by se nasledn¢ méla promitnout v ¢eské
ekonomice a na trhu prace. Firmy budou méné propoustét a zacnou najimat noveé
pracovniky. Domdacim vyrobciim se snizi konkurence ze zahrani¢i, nebot’ zahrani¢ni dovoz
bude drazsi. Spotiebitelé budou vice nakupovat, firmy vice investovat a to da ptileZitost
dal$im firmam. Ve findle to povede k niz§i mife nezaméstnanosti, zrychli se rust mezd
a vzniknou nova pracovni mista. Vyhodu ziskaji také dluznici, ktefi maji pijcku s pevnym
urokem. Co se tyCe statu, tomu diky niz$i nezaméstnanosti klesnou mandatorni vydaje
anaopak vzrostou danové pifijmy. Za obecny pifinos pro vyvozce i dovozce se da
povazovat maly rozsah volatility kurzu. V takové situaci Ize totiz piesné doptedu stanovit,

. v v 67
kolik korun dostaneme za euro a opacng.®

BéZnému spotiebiteli se pfedev§im zdrazi zahrani¢ni zboZi a znehodnoti Uspory.
Pfi své koupi se bude muset rozhodnout, zda si koupi drazs$i vyrobek ze zahranici
nebo levnéjsi substitut z domaci produkce. Zdrazi se zejména ceny potravin, spotfebniho
zbozi, elektroniky, energii a pohonnych hmot. Draz$i pohonné hmoty zéaroven zvysi

naklady firem na dopravu, coz mtze nasledné vést i k vys§im cenam jiného zbozi. Firmam,

% TOMSIK, Vladimir; VLCEK, Jan. CNB. Devizové intervence a jejich konzistence s cilovanim inflace
[online]. 17. 3. 2015 [cit. 2016-10-16]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozho
vory/media_2015/cl_15 150317_tomsik_bankovnictvi.html

% CNB. Divody a prinosy oslabeni  koruny [online]. 2016 [cit. 2016-10-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/duvody_a_prinosy_oslabeni_koruny.html

" CAPOVA, Hana. Respekt. Partie guvernéra Singera. Co prinese Ceské republice snaha centrdlni banky
0 oziveni ekonomiky [online]. 17. 11. 2013 [cit. 2016-11-16]. Dostupné z: https://www.respekt.cz/tydenik/20
13/47/partie-guvernera-singera?issueld=42243
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které nakupuji v zahrani¢i rGzné soucéstky, suroviny, polotovary, zafizeni

nebo technologie se zvednou také vyrobni néklady a budou nuceny zdrazovat.®®

%8 CAPOVA, Hana. Respekt. Partie guvernéra Singera. Co prinese Ceské republice snaha centrdlni banky
0 oziveni ekonomiky [online]. 17. 11. 2013 [cit. 2016-11-16]. Dostupné z: https://www.respekt.cz/tydenik/20
13/47/partie-guvernera-singera?issueld=42243
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4 Prakticka Cast

Prakticka ¢ast je ¢lenéna do nékolika kapitol. V prvni kapitole je reflektovan postup
CNB pii zavadéni devizovych intervenci a analyzovan vyvoj &eské ekonomiky
pted intervencemi. Soucasti druhé kapitoly je analyza dopadd intervenci na tuzemskou
ekonomiku. Ve tieti kapitole, je nasledné provedena makroekonomicka komparace Ceské

republiky s dal§imi evropskymi staty.

4.1 Stav Ceské ekonomiky pred realizaci devizovych intervenci

Setrvale nariistajici dezinflagni tlaky a prognézy CNB z roku 2013 piedpovidaly
snizeni inflace v roce 2014 aZ na nulu. Pfi neéinnosti ménové politiky by mohlo dojit
k deflaci®® s velmi nepfiznivymi uginky pro ekonomicky rozvoj. CNB tak byla nucena
k devizovym intervencim skute¢né piistoupit. Dne 7. listopadu 2013 ptijala CNB kurzovy
zavazek azavazala se, Ze v pifipadé¢ potfeby bude intervenovat na devizovém trhu
k oslabeni koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vi¢i euru ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR*.
Kurzovy zavazek je oznaCovan jako jednostranny, jelikoz na urovnich slabsich
nez 27 CZK/EUR CNB neintervenuje a nechava kurz koruny volné kolisat podle vyvoje
devizové nabidky a poptavky. Vzhledem k tomu, ze CNB &eskou ménu sama vydava, a to
jak v papirové, tak iV elektronické podob¢, mize intervenovat v neomezeném mnoZzstvi.
Intervence nevyZzaduji zvlastni souhlas bankovni rady a mohou tak probihat v ptipadé

potieby automaticky.70

Hlavni cile na zavedeni kurzového zavazku podle Singera jsou nasledujici.

Primarnim cilem devizovych intervenci bylo odvratit riziko hrozici deflace a navratit

% Deflace je vyjadiena jako procentni sniZeni cen v daném hospodafstvi v daném mésici proti stejnému
mésici piedchoziho roku. ZjednoduSené feceno, deflace tedy znamena setrvaly pokles cenové hladiny
(inflace) nebo zvySovani kupni sily pen€z. Deflace byva bézné doprovazena recesi a negativné pusobi
zejména na ekonomicky vyvoj a zaméstnanost. Domacnosti ocekavaji dalsi pokles cen, odkladaji své nakupy
na pozd¢jsi dobu a penize si spofi. To zplsobuje posun poptavky v case. Pokud neni poptavka, neni nutné
tolik vyrabét a podniky jsou nuceny snizovat své naklady. Dochazi tak k propousténi lidi a ke snizovani
mezd. Dalsi negativni vliv ma deflace na urokové sazby. Se zvysujici se deflaci rostou i Grokové sazby, které
realné zvysuji dluhy jak podnikdm, tak i domacnostem. VsSechny tyto faktory na sebe vzajemné plisobi
a postupné posouvaji deflaci dal a dal, az pfivedou ekonomiku do deflacni spiraly, ze které neni snadné se
dostat.

" KULHAVA, Kamila. CNB pro viechny. Ménova politika pii nulovych irokovych sazbach [online]. 2016¢
[cit. 2016-10-9]. Dostupné z: http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_15.html
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cenovou stabilitu. Dalsim cilem bylo uvést ¢eskou ekonomiku do takového stavu,
ve kterém mize CNB opustit hladinu nulovych trokovych sazeb a vratit se tak k vyuzivani
zdkladniho ménovépolitického nastroje. Zaroveii se CNB snaZila, pomoci devizovych

intervenci, rychleji ozivit ekonomiku.”

Inflace

Jak jiz bylo feceno, hlavnim cilem devizovych intervenci bylo zabranéni vzniku

deflace. Na grafu 1 mizeme vidét vyvoj spotiebitelskych cen v letech 2006 — 2013.

Graf 1 Vyvoj inflace v letech 2006 - 2013 (meziro¢né v %0)
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Od ledna roku 2006 do prosince roku 2009 stanovila CNB inflaéni cil ve vysi 3 %
(s toleran¢nim pasmem + 1 %). Z grafu 1 je patrné, Ze v prvnich dvou letech se celkova
inflace, aZ na mensi vykyvy, svého cile drzela. Na zaatek svétové krize a prudky narist
cen zahrani¢nich surovin zareagovala inflace v roce 2008 vyraznym pievysSenim své horni
hranice. DulezZitou roli v tomto prudkém zvySeni také hralo zvySeni DPH. V disledku
svétové krize a oslabeni ekonomické aktivity CR doslo v roce 2009 k vyraznému poklesu
inflace. V té dobé se inflace nachazela hluboko pod spodni hranici toleran¢niho pasma.
Vlednu roku 2010 vyhlasila CNB novy inflaéni cil ve vysi 2 % (s toleranénim

pasmem + 1 %). Ten byl po dva roky od jeho vyhlaseni dodrzovan. V roce 2012 kolisala

"L SINGER, Miroslav. Ceskd ekonomika na cesté k oziveni a ménova politika CNB (2014), s. 11
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inflace pfedevSim vlivem dafovych zmén lehce nad horni hranici oscilacniho pédsma.
V roce 2013 se inflace pohybovala mirné¢ pod 2 % cilem. Co se tyce ménovéepolitické
inflace, coz je inflace oCisténd o primarni dopady zmén nepifimych dani, ta vykazuje méné
kolisavé hodnoty. Behem 1. ¢tvrtleti 2010 se dokonce pohybovala v zapornych hodnotéch.
Od té¢ doby se postupn¢ zacala vracet do toleranniho pésma. K dal$imu vychyleni
od infla¢niho cile doslo v roce 2013, kdy se ménovépoliticka inflace pohybovala kolem

nuly.”

Hruby domaci produkt

Jak se promitla svétova financni krize do ¢eské ekonomiky a jaké HDP vykazovala

CR pfed zavedenim devizovych intervenci, miizeme vidét na grafu 2.

Graf 2 Tempo ristu realného HDP v letech 2006 - 2013 (meziro¢né v %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Nasledkem svétové financni a ekonomické krize se rist ¢eské ekonomiky v roce
2008 prudce zpomalil. V poslednim ¢tvrtleti roku 2008 se ¢eska ekonomika dostala
do recese, ktera pokracovala i v roce 2009. Recese byla vyvolana piedevsim vyraznym
poklesem zahrani¢ni poptavky, ktery byl spojeny s propadem ¢eskych vyvozct a silnym
poklesem primyslové produkce. V roce 2009 se ceské hospodaistvi propadlo o vice

jak 4 %. V roce 2010 a 2011 doslo k mirnému oziveni ekonomiky a meziro¢ni udaje se tak

2 CNB. Komentire CNB ke zvefejnénym statistickim tidajiim vinflaci a HDP [online]. 2016c
[cit. 2016-10-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/stanoviska/
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dostaly zpét do kladnych hodnot. Od roku 2012 zacala ceska ekonomika opét upadat
a prisla dalsi vlna recese. Svétova krize se v ¢eské ekonomice projevila poklesem piijmu,

spotfeby domacnosti, ziskl a investic firem a nartstem nezaméstnanosti.”

Urokové sazby

Na grafu 3 mizeme vidét, jak CNB reagovala na neptiznivou ekonomickou situaci

pomoci svého hlavniho ménovépolitického nastroje, tj. snizenim trokovych sazeb.

Graf 3 Vyvoj zakladnich iirokovych sazeb CNB (v %)
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani

K prvnimu snizeni trokovych sazeb doslo uz v roce 2008. Z divodu stale hrozici
deflace a nutnosti dal§iho uvolnéni ménovych podminek urokové sazby stile postupné
snizovala. Na podzim roku 2012 klesla hladina urokovych sazeb az na technickou nulu
(v ptipadé 2T repo sazby a diskontni sazby na 0,05 %, Vv piipadé lombardni sazby
na 0,25 %). Zarovenr CNB avizovala, Ze jako dal§i ménovépoliticky nastroj je pfipravena
pouzit ménovy kurz. Od biezna 2013 byl vyuzivan tzv. forward guidance — urokové sazby

budou drzeny na urovnich technické nuly do té doby, nez dojde k vyraznému nartstu

® CNB. Komentire CNB ke zvefejnénym statistickim tidajiim vinflaci a HDP [online]. 2016c
[cit. 2016-10-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/stanoviska/
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inflaénich tlakii. V priibéhu roku 2013 zéroven provadéla CNB slovni intervence zamétené
na oslabeni koruny. Tyto intervence sice vedly ke kratkodobé stabilizaci kurzu koruny,

nicmén¢ ucinnost verbalnich intervenci postupné klesala a bylo tak nutné podniknout dalsi
kroky."

Kurz CZK/EUR

Na grafu 4 mGzeme vidét, jak se vyvijel kurz koruny a eura tésné pred zavedenim

devizovych intervenci a jak po nich.

Graf 4 V§voj kurzu CZK/EUR v letech 2013 - 2016 (v CZK/EUR)
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Mezi 3. a 4. ctvrtletim roku 2013 doslo k vyraznému narastu kurzu, jehoz pti¢inou
je pravé zavedeny kurzovy zdvazek. Na konci roku 2013 oslabila koruna viici euru oproti
predchozi urovni o 7 %. Od té doby se pak kurz skutecné drzel na minimalni
hranici 27 CZK/EUR. Nejvétsi hodnoty dosahl kurz v lednu roku 2015, kdy se
s hodnotou 27,9 CZK/EUR téméf priblizil k hladin¢ 28 CZK/EUR. Od ¢ervence roku 2015
se kurz pohybuje v blizkosti kurzového zavazku. Posledni hodnota 27,02 CZK/EUR,

™ SINGER, Miroslav. Ménova politika CNB a vyvoj ceské ekonomiky (2015)
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naméfend v zafi roku 2016, je zaroven i nejsilngj$i hodnotou koruny od zavedeni

kurzového zavazku.

Stav devizovych rezerv

Zavedeni devizovych intervenci meélo samoziejmé vliv na stav devizovych

rezerv CNB. Podle grafu 5 miizeme fici, Ze stav devizovych rezerv roste exponencialné.

Graf 5 Stav devizovych rezerv (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovaini

Knejvétsimu narGstu doSlo t€sné po zavedeni devizovych intervenci.
V listopadu 2013 totiz CNB nakoupila eura za zhruba 200 mld. K&. Devizové rezervy se
tak zvedly z 855 251 mil. K¢ na 1 118 380 mil. K¢, tedy o vice jak 30 % oproti roku 2012.
K dalsimu vyraznému posunu dolo v roce 2015, kdy musela CNB opét intervenovat a stav
devizovych rezerv se vysplhal az na 1 600 926 mil. K&. I vroce 2016 provedla CNB

nékolik intervenci a stav devizovych rezerv tak posunula az k hranici 2 000 000 mil. K¢.
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4.2 Dopady kurzového zavazku na tuzemskou ekonomiku

Tato cast vlastni prace obsahuje stézejni podklady pro dosazeni hlavniho cile prace,
kterym je zhodnoceni vlivu kurzové politiky na tuzemskou ekonomiku. V ramci
jednotlivych kapitol bude rozebran vyvoj vyznamnych makroekonomickych ukazateli,
tj. inflace, HDP a nezaméstnanost. Cilem je pfedevsim zjistit, jakou mérou se devizové
intervence podilely na vyvoji téchto makroekonomickych ukazateld, aby bylo nésledné

mozné objektivné zhodnotit dopady kurzového zadvazku.

Inflace

Na grafu 6 miizeme vidét, jakou miru inflace CNB predikovala v piipadé zavedeni
zapornych sazeb a jakou V ptipadé zavedeni devizovych intervenci. Dale zde muzeme

vidét, jak ceny kolisaly skute¢ng a jaky vyvoj inflace predikuje CNB do budoucna.

Graf 6 Vyvej miry inflace v letech 2013 - 2018 (meziro¢né v %)
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani

CNB ocekavala, ze po listopadové intervenci se inflace kratce zastavi na stejné
urovni, na pocatku roku 2014 se propadne na trovenn 0,3 % a od 2. ¢tvrtleti 2014 bude
vzrustat tak rychle, ze do konce téhoz roku ptevysi hodnotu inflacniho cile 2 %.
Predpokladalo se totiz, Ze oslabeny kurz koruny zvysi dovozni ceny, které pak nésledné

zvysi celkovou inflaci. Skutecny vyvoj inflace byl vsak odlisny.
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Na konci roku 2013 se sice inflace udrzela zhruba na stejné urovni, jako
pted intervenci, pak se vSak propadla az na troven 0,2 %, kde setrvala celé prvni pololeti
roku 2014. Primérna mira inflace ¢inila v roce 2014 pouhé 0,4 %. Zatimco uvolnéni
meénové politiky a oziveni domaci poptavky prispivalo K rustu inflace, nabidkové vlivy

ze zahranici vyrazné pusobily protiinflacnim smérem.

Graf 7 Dovozni ceny pohonnych hmot v letech 2013 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: CNB, viastni zpracovanit

Jednim z vysvétleni, pro¢ vroce 2014 nedoslo kristu inflace, jak CNB
predpokladala, je proniknuti dezinflace na Cesky trh ze zahraniéi. VétSina evropskych
zemi, stejné jako CR, fesila v diisledku svétové krize nizkou inflaci. Nékteré evropské staty
se dokonce propadly do deflace. A jelikoz CR s evropskymi staty obchoduje, pronikla
k nam dezinflace skrze dovozni ceny. Dal§im vyznamnym faktorem, ktery ovlivnil inflaci,
byl propad cen pohonnych hmot, zejména tedy ropy a zemniho plynu. Béhem druhého
pololeti roku 2014 klesla cena ropy o vice jak 50 %. Zatimco se cena ropy Brent
v roce 2013 pohybovala kolem 110 USD/barel, na konci roku 2014 ji bylo mozné pofidit
uz jen za 50 USD/barel. U zemniho plynu sice doslo k poklesu cen az pozd¢ji, ale i u toho
se cena propadla téméf o polovinu. Jelikoz jsou tyto energetické suroviny soucasti
vyrobniho fetézce podnikill, pokles jejich cen se Casem projevi ve spotiebitelskych cenach.
Za nizkou inflaci dale stala dobra iroda zeméd¢lskych plodin, kterd zpomalila rlist cen

potravin, zejména pak obilovin, ovoce, zeleniny a primyslovych plodin.”

® DUBSKA, Drahomira; a kol. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014, s. 14 - 15
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Graf 8 Ceny vyrobci v letech 2013 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Diky slabsi koruné byl po cely rok 2014 dovéazen ze zahraniéi do CR meziroéni
cenovy rust. Ceny importu vzrostly béhem roku o 1,9 %. Vyjimkou byl pouze prosinec,
kdy ceny importu naopak o 1,9 % klesly. Devizové intervence pozitivné podpofily 1 ceny
exportu, které béhem roku vzrostly o 3,5 %. Tento pfiznivy vyvoj cen ZO, zlepsil sménné

relace (o 1,6 %) a zaroveii tak 1 vykonnost ¢eské ekonomiky.

Graf 9 Struktura inflace v letech 2013 - 2016 (meziro¢né v %)
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V roce 2015 ¢inila primérna ro¢ni mira inflace pouhd 0,3 %. Po 2. ¢tvrtleti stouply
spotiebitelské ceny o 0,7 % a vyvoj inflace tak vypadal slibn€. Na konci roku se vSak mira
inflace propadla az na uroveni 0,1 %. Od deflace zachranily ¢eskou ekonomiku piedevsim
ceny tabaku, které stoupaly v disledku zvySeni spotfebnich dani. Diky dotacim z EU se
cenového ristu dockalo také stavebnictvi.”® Na poklesu miry inflace se opé&t podilely nizké
ceny ropy a snizujici se ceny zpracovatelského primyslu, které mély negativni vliv
i na pokles cen importu. Dovoz zbozi v roce 2015 tak zlevnil o 1,9 %. Mensi vliv ma
potom obchod s ropou na ceny exportu. Ty v roce 2015 klesly o 1,7 %. Sménné relace ZO

se podstatné zmenSily, stale vSak ztstaly kladné (0,2 %).

Graf 10 Ceny vyvozu a dovozu v letech 2013 - 2016 (meziro¢né v %, stejné obdobi piedchoziho roku = 100)
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Ve 3. ctvrtleti roku 2016 se mira inflace odlepila ode dna a vySplhala se na hladinu
0,5 %. Vétsimu ristu spotiebitelskych cen vSak stale brani nizké ceny ropy a pokles cen
zemédelskych vyrobel. Ceny exportu zatim stale klesaji i v tomto roce. Po prvnim pololeti

klesly ceny vyvozu o 4,2 %. Ceny importu se aktudln¢ propadly dokonce o 6 %.

Podle nové prognézy CNB ze srpna 2016 by méla inflace dale rist a ve 2. &tvrtleti
roku 2017 by méla koneéné dosahnout 2 % cile. Jak by se inflace vyvijela, pokud by CNB

vroce 2013 devizové intervence nezavedla, zlstadva otazkou. Dal§im scénafem bylo

® KAMENICKY, Jifi; a kol. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015, s. 14 - 15
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snizeni 2T repo sazeb na hladinu -0,9 %, podle kterého by se poc¢atkem roku 2014 propadla
inflace az na nulovou uroven. Tietim scénafem pak byla Uplna pasivita ménové politiky,
ktera by inflaci ptivedla na dvé aZ tfi Gtvrtleti do zapornych hodnot. CNB je presvédéena,
ze oslabeni koruny prostiednictvim devizového kurzu bylo dobrym fesenim a odvratilo to

hrozbu padu &eské ekonomiky do deflace.”

Hruby domaci produkt

Na grafu 11 mazeme opét vidét, jaké hodnoty HDP CNB piedpokladala v piipadé
zavedeni zdpornych sazeb, jaké v pfipadé zavedeni intervenci, jaké byly skutecné

naméfené hodnoty HDP a jaky ekonomicky vyvoj CNB predikuje do budoucna.

Graf 11 Vyvoj HDP v letech 2013 - 2018 (meziro¢né v %)
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Po tom, co v roce 2012 upadla ¢eska ekonomika do recese, zacala se od 2. Ctvrtleti

roku 2013 znovu oZivovat. Vzristala dokonce daleko rychleji, nez predpokladala CNB.

" CNB. Divody a prinosy oslabeni koruny [online]. 2016¢ [cit. 2016-10-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/duvody_a_prinosy_oslabeni_koruny.html
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Graf 12 Struktura HDP v letech 2013 - 2016 (meziroéné v %, p. b.)
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OzZivovani ceské ekonomiky pokracovalo 1 vroce 2014, i kdyz uzZ mirn&Sim
tempem, nez predchozi rok. Rustu HDP vroce 2014 nejvice pomohly investice
(+2,1 p. b.), které se po dvou letech dostaly ze zapornych hodnot. Podle vécného ¢lenéni se
Vv tomto roce nejvice investovalo do ICT, strojli, zafizeni, budov a staveb. Zaroven byl
Vv této dobé pozorovan silny rist vladnich investic financovanych z fondi EU. Dale K ristu
HDP v tomto roce hodné pfispé€la i spotieba domacnosti (+0,9 p. b.), kterou pohanél rust
zaméstnanosti a mezd. Navic se potvrdil predpoklad, ze lidé ptestali odkladat své nakupy
ameéné spoii. Zaroven tento rok vyznamné vzrostly vydaje na pfedméty dlouhodobé
spotieby. Pozadu nebyly ani vladni vydaje, které prispély k ristu HDP 0,3 p. b. Jediny, kdo
brzdil HDP ve vyvoji, byl Cisty export. Ackoliv byl ¢esky export pohanén rostouci
zahrani¢ni poptavkou a uvolnénymi ménovymi podminkami, tempo rlstu importu bylo
vétsi. Saldo ZO tak skoncilo v zadpornych hodnotich (-0,5 p. b.). Celkové slozeni
poptavkovych piispévktt HDP ovsem méni svou strukturu, pokud se z celkového importu
do CR vyfadi import pro kone¢né uziti. Ten totiz nema s ristem &eské ekonomiky nic
spolecného, nebot’ zde neni nijak upravovan nebo zpracovan, ale jde pfimo ke kone¢nému
spotiebiteli. Po takto ocisténém ZO se stal nejvétsim tahounem ekonomického rastu prave
¢isty export (1,3 p. b.). Vliv investic klesl na 0,8 p. b., a spotfeba doméacnosti na 0,4 p. b.
Z hlediska nabidkové strany, pfispél kristu ceské ekonomiky vroce 2014 nejvice

zpracovatelsky pramysl (+1,5 p. b.), ktery tézi z rostouci zahrani¢ni i tuzemské poptavky.
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Dobte se v tomto roce dafilo také sluzbam, které k ristu ekonomiky pftispély 1,4 p. b.
Jedinym odvétvim, které v tomto roce ¢eskou ekonomiku na strané nabidky brzdilo, byl

ostatni priimysl, kam patii t&ba, dobyvani a energetika (-0,1 p. b.).”

Graf 13 Struktura HDP po vyloudeni dovozu pro kone¢né uZiti (meziro¢né v %, p. b.)
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| vroce 2015 se Ceské ekonomice dafilo. Ackoliv se ve druhém pololeti zacala
dynamika ristu HDP zpomalovat, béhem roku vzrostla vykonnost ¢eské ekonomiky o vice
jak 4 %. Velky vliv na ekonomiku m¢l pokracujici pokles cen ropy a odCerpavani
finan¢nich prosttedkti z fondit EU na konci programového obdobi 2007 — 2013. Kladné
rast HDP na stran€ poptavky ovlivnily opét investice (+2,6 p. b.), spotieba domacnosti
(+1,5 p. b.) a vladni vydaje (+0,4 p. b.). Co se tyCe zahrani¢niho obchodu, od druhého
pololeti zacalo byt tempo rlstu exportu silngj$i nez tempo ristu importu. Nakonec tak
skonil ¢€isty export v kladnych hodnotach (+0,1 p. b.) a prestal ceskou ekonomiku brzdit.
Po ocisteni ZO se slozeni nekterych slozek HDP opét zménilo. Investice se podilely
narastu HDP 2,3 p. b., spotieba domacnosti a Cisty export 1 p. b. Ze strany nabidky

podpoftil riist ekonomiky opét nejvice zpracovatelsky primysl (+2,2 p. b.) a sektor sluzeb

® DUBSKA, Drahomira; a kol. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014,s.5 -7
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(+2,2p. b.). Na druhou stranu tézba, dobyvani a energetika rist ekonomiky stale
brzdi. (0,8 p. b.).”

Graf 14 Prispévky odvétvi k riistu HPH v letech 2013 - 2016 (meziro¢né v %, p. b.)
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A&koliv tempo ekonomického vyvoje CR meziroén& zpomaluje, Eeska ekonomika
pokracuje v rustu i vroce 2016. Podle udaji z 2. Ctvrtleti k ristu HDP zatim nejvice
prispiva Cisty export (+1,6 p. b.). Déle pak spotfeba domécnosti (+1,2 p. b.) a vladni vydaje
(+0,5 p. b.). Jediny, kdo ekonomiku aktualné¢ zpomaluje, jsou investice (-0,4 p. b.).
Z hlediska strany nabidky se na meziro¢nim ristu ekonomiky zatim nejvice podileji opét

sluzby (+1,5 p. b.) a zpracovatelsky prumysl (+1,3 p. b.).

Podle poslednich prognéz CNB do dalsich let by nemél hrozit propad &eské
ekonomiky zpét do recese, naopak se tempo rastu HDP posune na 3 % a ¢eské ekonomika

tak poroste zhruba v souladu se svym potencialem.

" KAMENICKY, Jifi; a kol. ¥yvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015, 5.5 - 7
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Nezaméstnanost

Deflace piisobi negativnd nejen na HDP, ale i na zaméstnanost. Proto CNB
predpokladala, ze v ptfipadé propuknuti deflace by se situace na trhu prace zhorsila.
V ocekavani poklesu cen odkladaji ekonomické subjekty své nédkupy na pozdéjsi dobu,
¢imz se v Case odsouva poptavka. V ptipad¢ absence poptavky neni tfeba tolik vyrabeét,
podniky propoustéji a snizuji svym zaméstnancim mzdy. Zejména tedy hrozilo zvyseni
nezameéstnanosti a pokles mezd.®° Obnoveni ristu ekonomiky, které nastalo v roce 2013,
vsak tyto hrozby na pracovnim trhu odvratilo. V disledku oziveni ¢eské ekonomiky klesla
Mira nezaméstnanosti a pocet nezaméstnanych. Mira zaméstnanosti, pocet zaméstnanych,

pocet novych pracovnich mist i mzdy naopak vzrostly.

Graf 15 Vyvoj nezaméstnanosti v letech 2013 - 2016 (v %, tis. 0s.)

400 - -8
350 - 7
-6
300 A
-5
250 -+ - 4
200 - -3
1/13 /14 1/15 /16
mmm Nezaméstnani (v tis. os.; leva osa)
= Obecna mira nezaméstnanosti (v %; prava osa)

Zdroj: CSU, viastni zpracovaini

V roce 2013 se mira nezaméstnanosti pohybovala kolem 7 %. Uz v tomto roce se
nezaméstnanost pomalu snizovala, coz ve 4. Ctvrtleti jesté¢ podpofilo uvolnéni ménové
politiky a nezaméstnanost tak mohla klesat rychleji. V roce 2015 se snizila mira

nezaméstnanosti na 6 % a vdalsim roce pak na 5 %. Aktualné se obecna mira

8 CNB. Divody a prinosy oslabeni koruny [online]. 2016¢ [cit. 2016-10-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/duvody_a_prinosy_oslabeni_koruny.html
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nezaméstnanosti pohybuje na urovni 4 %, coz je uroven, kterou Ceska ekonomika

vykazovala naposledy v roce 2008, nez ji pak dalsi rok postihla svétova finan¢ni krize.

Na zacatku roku 2013 evidovaly UP 393 tis. nezamé&stnanych osob. V roce 2014
jich bylo téméi o 90 tis. mén€ a na konci roku 2015 o dalSich 78 tis. mén¢. Aktudlné se
pocet nezaméstnanych osob pohybuje na hranici 200 tis. osob. Béhem sledovanych 2,5 let

tak klesl pocet nezaméstnanych téméf o polovinu.

Graf 16 Pocet volnych pracovnich mist v letech 2013 - 2016
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Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Na konci roku 2013 evidovaly UP 35 tis. volnych pracovnich mist, v roce 2014 jich
bylo na trhu prace téméf 59 tis. Intenzita tvorby pracovnich mist zrychlovala a na konci
roku 2015 jich nabizely UP jiz 103 tis. Po 3. &tvrtleti roku 2016 nabizeji UP 141 tis.
volnych pracovnich mist, coz je 0 dalsich 30 % vice, nez ptedchozi rok. Pozitivnim faktem

je, Ze pocet pracovnich mist roste plosné ve vSech ekonomickych odvétvich.®

81 KAMENICKY, Jiii; a kol. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2016, s. 16
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Graf 17 Vyvoj zaméstnanosti v letech 2013 - 2016 (v %, tis. 0s.)
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Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Na konci roku 2013 ¢inila mira zaméstnanosti obyvatelstva (podil poctu
zaméstnanych osob véku 15 — 64 let) cinila 68 %. Vroce 2014 stoupla mira
zaméstnanosti 0 1,5 p. b., v roce 2015 pak o dalsi 1 p. b. Aktualng, podle CSU, piesahla
mira zaméstnanosti 72 %. Béhem sledovanych tfech let stoupl pocet zaméstnanych

0 245 tis. osob. Praci v roce 2016 vykonava 5,13 mil. osob.

Je nutné zminit, ze vSechny vyse uvedené ukazatele trhu prace ovlivituje sezénnost.
V prvnich mésicich roku se obvykle spolu subytkem sezénnich praci ukazatele
nezameéstnanosti zvySuji a ukazatele zaméstnanosti naopak snizuji. V 1ét€¢ je pak
na pracovnim trhu vice pracovnich pftilezitosti, coz ukazatele nezaméstnanosti snizi

a ukazatele zaméstnanosti zvysi.
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Graf 18 Primérna hruba mésiéni mzda v letech 2013 - 2016 (v K¢)

29000

27 000

25000

23 000

21000

19000 -
1/13

1/14

B Nominalni mzda

1/15

B Median mezd

1/16

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Hruba mzda zahrnuje podle metodiky CSU piiplatky prescas, nahrady mzdy apod.

rve

vroce 2013 ¢inila primérna mzda 25 000 K¢, vroce 2015 se prumérné vyse vydelku

vysplhala na 26 500 K¢. Po 2. ¢tvrtleti roku 2016 se primérna hruba mésiéni mzda

pohybuje na hranici 28 000 K&. Diky nizké inflaci se Vv poslednich letech zvySuje i1 kupni

sila vydélki.. Roste tedy nejen nominalni mzda, ale i mzda realna.®

Jelikoz se uvadi, ze zhruba dv¢ tfetiny obyvatel na primérnou mzdu nedosahnou, je

k porovnani uveden i median mezd. Median mezd vyjadiuje hodnotu mzdy, kterou ma

zamé&stnanec uprostfed mzdového rozdéleni.* Medianova mzda je zhruba o 15 % niz$i nez

primé&ma hrubd mzda. Podle posledni aktualni hodnoty z 2. ctvrtleti 2016 Ize fici,

ze polovina zaméstnancti ma vyssi mzdu a polovina niz§i mzdu, nez 23 050 K¢.

v

82 CSU. Primérnd mzda a evidencni pocet zamésmancii - metodika [online]. 2003-2016 [cit. 2016-10-25].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/1-pmz_m

8 tameés
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4.3 Komparace ekonomiky CR se zahrani¢nimi ekonomikami

V prvni ¢asti této kapitoly budou analyzovany zakladni makroekonomické
ukazatele, na které maji intervence nejvétsi vliv (HDP, export a inflace), vybranych
evropskych  zemi. Nasledné¢, vdalsi kapitole, dojde Kkpiimé komparaci
makroekonomickych ukazatelii vybranych zemi s CR. Ke komparaci byly vybrany zemé

Visegradské Ctyiky.

Visegradska skupina je sloZzena ze &tyf stiedoevropskych zemi — CR, Slovenska,
Madarska a Polska. Pivodni Visegradska trojka vznikla 15. tinora 1991 za ucelem
vzdjemné podpory z prechodu od totalitniho rezimu k demokracii. Po rozpadu CSFR

Vv roce 1993 se uskupeni piejmenovalo na Visegradskou étyfku.84

Hlavnim divodem, pro¢ byla ke komparaci vybrdna pravé V4 jsou podobné
kulturni, nabozenské, historické a politické hodnoty téchto zemi. Diky tomu je vhodné

porovnavat CR pravé s touto skupinou. ®

Soucasti ptiloh (kapitola ¢. 8) diplomové prace je dalsi komparace. Tentokrat byla

CR porovnavéana s Rakouskem, Slovinskem, Rumunskem a Bulharskem.

4.3.1 Polsko

Polsko bylo jedinou zemi EU, kterd se po svétoveé finan¢ni krizi vyhnula recesi

a vykazuje ekonomicky rist uz vice jak 20 let.

OECD ve své zprave ,, Hospodarsky prehled Polska 2016 ptipomnéla, Ze polska
ekonomika vykazuje silny a relativné stabilni hospodaisky rast jiz n€kolik let. Odolnost

polské ekonomiky vii¢i vngjsim Sokim je podle ni obdivuhodn.®

8 VisegradGroup.  Historie V4  [online].  2015¢  [cit.  2016-11-11].  Dostupné  z:
http://www.visegradgroup.eu/historie

& tamtéz

% OECD. Economic Survey of Poland 2016 [online]. 2016¢ [cit. 2016-11-10]. Dostupné z:
https://www.oecd.org/poland/
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Graf 19 Vyvoj realného HDP v Polsku v letech 2014 - 2016 (meziroéné v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Zatimco na konci roku 2013 vzrostlo HDP o 1,8 %, v roce 2014 ¢inil rast HDP

uz 3,3 %. Tahounem rastu byly predevsim investice, které vzrostly o vice nez 9 %. K rlstu

dale ptispéla i spotieba domacnosti, ktera se oproti predchozimu roku zvysila o 3 %. Od té

doby vykazuje polska ekonomika relativné stabilni riist, ktery se pohybuje mezi 3 — 4 %.

Graf 20 Vyvoj miry inflace v Polsku v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Do zapornych hodnot se inflace Polska propadla uz poc¢atkem 3. ¢tvrtleti roku 2014

a od té doby v nich setrvava. Nejnizs$i hodnoty deflace byly zaznamenany v 1. ctvrtleti
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roku 2015, kdy ceny mezirocné klesly o 1,2 %. V roce 2016 kolisa inflace kolem
hodnot 0,4 %.

Soucasny vyvoj v Polsku ukazuje, Ze deflace nemusi byt vzdy nebezpec¢na. Podle
polskych analytikii je pokles cen zatim prospésny pro vyrobce i pro zakazniky. V disledku
toho, ze velkoobchodni ceny klesaji rychleji nez ceny maloobchodni, totiz zvySuji polské
firmy své trzby. Navic diky niz§im cendm pak zaroven roste i z&jem spotiebitelt, kteti vice
utraceji. I na trhu préace je situace piizniva. Diky rostouci produktivité¢ se zvysuji mzdy

a ozivuje se poptavka po pra’tci.87

Polsky ekonom Andrzej Cieslik tvrdi: , Deflace v Polsku neni nebezpecnd
a momentalné za ni mohou jen klesajici ceny ropy a ruské sankce. Navic neni diivod mit
obavy, Ze by kvuli deflaci mohl zpomalit doneddvna silny rust polské ekonomiky. Stejné
jako v CR stoji za poklesem cen v Polsku predeviim propad cen ropy. Zaroveii patii
Polsko mezi zemé EU, na kterych se podepsalo ruské embargo. Od srpna 2014 plati zakaz
dovozu ovoce, zeleniny, masa a mléénych vyrobki ze zemi EU, USA, Kanady, Australie
a Norska. Neprodané potraviny zaplavily doméci i evropsky trh a v disledku pfevisu
nabidky nad poptavkou se snizily ceny zminovanych potravin. Niz§i ceny jsou
zaznamenavany zejména u jablek, paprik, §vestek, rajcat a brambor.®®

Jediny nastroj, ktery pouzila NBP ve snaze podpofit poptavku a rist inflace, byly
urokové sazby. Ty snizila v bfeznu 2015 o 0,5 p.b. Podle ¢ervencové progndzy ocekava

NBP navrat inflace do kladnych hodnot uZ koncem roku 2016. 89

8 HOLANOVA, Tereza. Aktudlné.cz. Deflace nemusi byt strasikem, ukazuje priklad z Polska [online].
23.3. 2015 [cit. 2016-10-31]. Dostupné =z: http://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/deflace-nemusi-byt-
strasakem-ukazuje-priklad-z-polska/r~0a4bbf8eccc211e4ad630025900fea04/

8 tamtéz

8 NBP. Monetary Policy [online]. 2016¢ [cit. 2016-10-31]. Dostupné z: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/pol
ityka_pieniezna/polityka_pieniezna.html
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Graf 21 Export Polska v letech 2014 - 2016 (v mid. EUR)
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Zdroj: GUS (Polsky statisticky urad), viastni zpracovani

Za sledované obdobi se export Polska zvysil o 10,8 %. Nejvétsich hodnot dosahl
export ve 4. ctvrtleti 2015 a ve 2. Ctvrtleti 2016, kdy Polsko ze své zemé vyvezlo zboZzi
a sluzby v hodnot¢ vice jak 46 mld. EUR.

Z 80 % jde vyvoz Polska do EU. Nejvice pak do Némecka, Velké Britanie a CR.

Z komoditniho hlediska 1ze polsky export charakterizovat jako primyslové zemédélsky.

4.3.2 Mad’arsko

Mad’arsko patfilo mezi jednu z mala zemi EU, kterd po svétové krizi stale drzela
vysokou hodnotu inflace. V roce 2012 piesahla inflace 5 %. V dasledku nizkych cen

komodit vSak zacala inflace od roku 2013 postupné klesat.
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Graf 22 Vyvoj miry inflace v Mad’arsku v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V poslednich tiech letech se primérna ro¢ni inflace Madarska drzi kolem nuly.
Na nizké inflaci se podili pfedev§im snizovani cen energii pro domacnosti (o 18 %), které
nafidila vlada. Nejniz$i hodnotu vykazovala inflace v 1. ¢tvrtleti 2015, kdy se ceny

propadly o témét 1 %.

Graf 23 Vyvoj reialného HDP v Mad’arsku v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Vroce 2013 se madarskd ekonomika vymanila z krize a od t¢ doby roste.
Primérny rast v roce 2014 €inil 3,7 %. Zasluhu na tom mély piedev§im vysoké financni

prostiedky z fondi EU, dale pak zvysena produkce primyslu a stavebnictvi. V roce 2015
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se tempo ristu HDP mirn€ zpomalilo na 2,9 %. Hlavnim tahounem byla v tomto roce
spotfeba domacnosti, ktera vzrostla o 3 %. Spotfebu domacnosti povzbudil zejména rtst
realnych mezd. Dale na HDP pozitivné ptsobil i Cisty export, ktery byl pohanén piilivem
zahrani¢nich investic a poklesem importu. Z hlediska nabidky HDP pozitivné ovliviioval
primyslovy sektor. Zeméd¢€lska produkce ekonomicky rist naopak brzdila. | v roce 2016
rist HDP mirn¢ oslabuje. Hlavnimi tahouny stdle ziistdvda domdaci poptavka a export.
Za poklesem stoji propad stavebni produkce (0 33 %), jelikoz doslo k vy€erpani finan¢nich
prostiedki z fondd EU. Z hlediska nabidky pfispiva kristu nejvice sektor sluzeb,

automobilovy primysl a zemedélstvi.

Madarska vlada chce pomoci baliku podptrnych krokid dostat rist HDP v pfistich
letech na 3 — 5 %. Vplanu je podpora farmaceutického a chemického primyslu,

obnovitelnych zdrojl energie a cestovniho ruchu.

Graf 24 Export Mad’arska v letech 2014 - 2016 (v mld. EUR)
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Zdroj: KSH (Centralni statisticky urad Madarska), viastni zpracovani

V poslednich tfech letech se primémy Cctvrtletni export Mad’arska pohybuje
kolem 22 mld. EUR. K nejvétsimu vyvozu doslo ve 2. ¢tvrtleti 2016, kdy Mad’arsko
vyvezlo zboZi a sluzby v hodnoté témét 24 mld. EUR. Z ro€niho pohledu ¢ini mad’arsky

export zhruba 90 mid. EUR.

Madarsko vyvéazi zejména strojirenské vyrobky a potraviny. Z teritoridlniho

hlediska nejvice exportuje do Némecka, Rumunska a Rakouska.
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4.3.3 Slovensko

Slovenska ekonomika si stejné jako ta ¢eska, prosla v letech 2012 — 2013 druhou

vinou recese.

Graf 25 Vyvoj realného HDP na Slovensku v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Vroce 2014 vsak doslo kjejimu oziveni a od té doby roste. V roce 2014
vykazovala slovenska ekonomika primérny rast 2,4 %, ke kterému nejvice pfispival
export. V roce 2015 se HDP primérné pohybovalo na hladiné 3,2 %. Rist v tomto roce
nejvice podpotila domaci poptavka spolu s investicemi. Nejvice se investovalo zejména
do infrastruktury a do silni¢nich komunikaci. Aktualné se HDP Slovenska pohybuje

kolem 3,7 %, a to ptedevsim diky exportu a spotiebé domacnosti.

Graf 26 Vyvoj miry inflace na Slovensku v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
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Béhem roku 2014 se mira inflace Slovenska propadla do zapornych hodnot,
ve kterych setrvava do dnes. Pad do deflace maji na svédomi piedevS§im svétoveé nizké
ceny energii apotravin. Nejniz§ich hodnot dosahuje deflace v poslednim roce.
Ve 3. ¢tvrtleti 2016 se spottebitelské ceny snizily o vice jak 0,7 %. Za poklesem cen v roce
2016 stoji kromé& pokracujiciho zleviiovani pohonnych hmot i snizeni DPH, které vedlo
ke snizeni cen vybranych potravin. Navrat inflace do kladnych hodnot predikuje SBN

behem piistiho roku.

Dle ekonomické teorie mize deflace v disledku odkladani spotiebitelskych nakupt
a firemnich investic, zapfiCinit niz$i ekonomicky rist a vys$§i nezaméstnanost.
Na Slovensku tomu ovSem tak neni. Nezaméstnanost dosahuje dlouhodobych minim, a co

se ty¢e HDP, patii Slovensko mezi devét nejrychleji rostoucich ekonomik EU.

Graf 27 Export Slovenska v letech 2014 - 2016 (v mid. EUR)
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Zdroj: SUSR (Statisticky vifad Slovenské republiky), viastni zpracovdni

Z grafu 27 je patrné, ze ackoliv export Slovenska roste, jeho tempo je kolisavé.
V 1. a 3. ¢tvrtleti roku vzdy dochazi k jeho sniZeni, ve 2. a 4. Ctvrtleti naopak ke zvyseni.

Roc¢né se ze Slovenska vyveze zboZi a sluzby zhruba v hodnoté 65 mld. EUR.

Slovensko exportuje do EU z vice jak 85 %. Nejvice dovazi do Némecka, CR
a Polska. Mezi nejvice vyvazené komodity patii automobily, motorova vozidla

a elektronicka zatizeni.
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4.3.4 Vlastni komparace

Na nize uvedenych grafech (28 az 30) mizeme piimo porovnat vyvoj vybranych

makroekonomickych ukazatelit CR s vyvojem v zemich V4.

Graf 28 Vyvoj inflace v zemich V4 v letech 2014 - 2016 (meziro¢éné v %0)
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Ze zemi V4 je na tom s inflaci nejlépe CR. Pokud bychom se na vyvoj inflace
podivali Ctvrtletng, je to zaroven i jedina zemé, ktera se nedostala do deflace. Inflace
Mad’arska se pohybuje na nizkych urovnich kolem nuly. Meziro¢ni rist mad’arskych cen
¢ini 1 p. b. Od konce roku 2014 zacaly slovenské a polské ceny klesat a staty se tak

propadly do deflace. Inflace obou zemi dosahuji ve sledovaném obdobi primérné
hodnoty -0,3 %.
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Graf 29 Vyvoj realného HDP v zemich V4 v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Ackoliv Polsko i Slovensko prochazi deflaci, jejich ekonomicky vyvoj v poslednich
tiech letech roste. Mad’arsko, jehoz inflace se pohybuje kolem nuly, tempo HDP naopak
snizuje. Polské tempo HDP vykazuje ve sledovaném obdobi nejvyssi a zaroven nejstalejsi
hodnoty HDP. Priimérné HDP Polska ¢ini, 3,3 %. Druhé nejvétsi HDP ze zemi V4 ma
Slovensko (3,1 %). Mad’arsko i CR vykazaly ve sledovaném obdobi stejnou hodnotu
HDP (2,9 %).

Graf 30 Vyvoj exportu v zemich V4 v letech 2014 - 2016 (v mld. EUR)
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Zdroj: CSU, KSH, GUS, SUSR, viastni zpracovani
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Nejvétsim vyvozcem ze zemi V4 je Polsko, které roéné vyveze zbozi a sluzby
V hodnot¢ vice jak 170 mld. EUR. Mezi roky 2014 a 2015 vzrostl objem exportu Polska
07,8 %, coz je zaroven 1 nejvetsi ndrlst exportu z vySe uvedenych zemi. Druhym
nejvét§im exportérem V4 je CR, jejiz praimérny roéni export ¢ini 100 mld. EUR. Co se
ty€e mezirocniho riistu objemu exportu, je na druhém misté Mad’arsko, které mezi roky
2014 a 2015 zvysilo sviij export o témeét 7 %. Nejméné exportni zemi V4 je Slovensko.

Jeho primémy rocni export ¢ini 65 mld. EUR.

4.4 Ukoncéeni kurzového zavazku

Pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky bude ukonceno
v okamziku, kdy bude v disledku silnych inflacnich tlakd zapotiebi zptisnit ménovou
politiku. Toho bude pravé dosaZzeno ukoncenim devizovych intervenci a zvySenim

trokovych sazeb.*

V podstaté uz od zavedeni kurzového zavazku v listopadu 2013 komunikuje CNB
0 jeho pravdépodobném ukonceni. Z diivodu stale nesplnénych ekonomickych podminek,
tj. udrzitelné plnéni 2 % inflacniho cile, se vSak navrat do standardniho reZimu meénové
politiky stile odklada. Bankovni rada CNB na zafijovém ménovépolitickém jednani
prohlasila, Ze k ukonc€eni kurzového zavazku nedojde diive neZ ve 2. ¢tvrtleti 2017. Podle
zétijové prognézy CNB by méla inflace piekrogit 2 % hladinu pravé ve 2. &tvrtleti 2017.
K ukonceni devizovych intervenci tak pravdépodobné dojde V poloviné roku 2017.
Presnéj$i datum nelze doptedu urcit, jelikoz je exit podminén ekonomickym vyvojem
a vétsinovym rozhodnutim bankovni rady o tom, ze plnéni inflacniho cile se da jiz

povazovat za udrZitelné i po opusténi kurzového zavazku. ™

Opusteéni kurzového zavazku bude znamenat névrat k fizené plovoucimu kurzu,
ktery se miize pohybovat obéma sméry. CNB vsak bude stale piipravena zaséhnout proti
nadmérnym vykyvim kurzu. Nelze ovsem dopfedu fici, na jaké hlading bude CNB

intervenovat. VSe totiz zalezi na konkrétnich podminkach, jak velké posileni kurzu

% CNB. Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky [onling]. 2016c [cit. 2016-10-16]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

S KRAL, Petr. Kurz jako ndstroj ménové politiky CNB: Retrospektiva a aktudlni vyhled (2016), s. 26 - 31
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uz ohrozuje udrzitelnost plnéni 2 % infla¢niho cile a vyvazeny vyvoj ekonomiky. Navrat
do standardniho rezimu nebude podle prognézy CNB pravdépodobné znamenat posileni
kurzu zpét na mirné¢ nadhodnocenou uroven, kterd byla na trhu pfed zahajenim

intervenci.®?

Podoba ukonceni kurzového zévazku bude zdlezet na aktudlni situaci vV eurozoné
ana domacich podminkach. CNB preferuje variantu jednorazového ukonéeni. Nelze viak
vyloucit ani variantu s mezikrokem. V tom piipadé by intervence nebyly ukonceny,
ale pribézné by se snizovala hranice kurzového zavazku a kurz by se uvoliioval postupné.
CNB ma vypracované riizné scénafe, ale debata 0 tom, kterou variantu vybere, ji jesté ¢eka

na dalsich jednanich.*

Kromé zasahti proti nadmémé volatilit¢ kurzu diskutuje CNB o piipadném
zavedeni zapornych sazeb. Nékteré staty eurozony, Svycarsko a Japonsko jiz n&jakou dobu
zaporné sazby vyuzivaji. I v CR funguji uréité segmenty (napf. trh statnich dluhopisi)
za podminek negativnich Girokovych sazeb. CNB nepovazuje zaporné tirokové sazby jako
vhodny nastroj pro dodate¢né uvolnéni ménovych podminek. Mohly by vsak podle ni
slouzit jako efektivni doplitkovy nastroj pro podporu kurzového zavazku ¢i hladkého
prabéhu jeho opusténi. Jejich cilem by predevsim bylo odradit spekulanty, které by lakala
vidina rychlého posileni koruny. Ackoliv tedy nejsou zdporné sazby preferovanym
néastrojem CNB, v prabéhu roku 2016 o nich opakované diskutovala a jejich pouziti tedy

nelze Gpln& vyloucit.**

Kdyz CNB kurzovy zavazek zavadéla, uvedla jako zdroj své inspirace Svycarsko.
Ovsem po tom, co0 Vlednu 2015 SNB necekané opustila intervencni reZim a bcéhem
jednoho dne tak posilila frank viici euru téméf o 40 %, CNB se od §vycarské banky jako
svého vzoru distancuje. Byvaly guvernér CNB Miroslav Singer ujistuje vefejnost,
ze k ukonéeni intervenci pristoupi CNB pouze tehdy, aZ se bankovni rada shodne, Ze Eeska

ekonomika vytvaii dostateCné a stabilni inflacni tlaky. Za stabilitu se v tomto piipadé

%2 BENDA, Vojtéch. Ménova politika CNB a scéndie jejiho navratu k normdlu (2016), s. 15
% tamtéz

% KRAL, Petr. Kurz jako ndstroj ménové politiky CNB: Retrospektiva a aktudlni vyhled (2016), s. 21 - 23
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povazuje rust cen v oscilaénich pasmech 2 % infla¢niho cile, tj. £ 1 %. Navic zdiraznil,

y Y« . , Lo L s . 95
ze ukonceni kurzového zavazku bude transparentni a nijak podobné Svycarskému franku.

Vsichni ekonomové, ktefi se vyjadfili k otazce Casopisu Reflex: ,, Kdy podle Vis
dojde k ukonceni intervenci CNB, pripadné uvolnéni kurzu? Jak a pro¢?  se shodli na tom,
7e¢ CNB trh exitem kurzového zavazku piekvapi. Pokud by totiz CNB piesny termin
ohlasila pfedem a hladinu kurzového zavazku postupné snizovala, prilakalo by
to spekulanty. Ti by méli vidinu oéekavanych ziskil z posilovani koruny. CNB by byla
nucena k dal$im intervencim a dale by tak zvySovala devizové rezervy, které jsou uz ted’
trojnasobné veEtsi nez pocatkem listopadu 2013. Optimalnim feSenim a zaroven

nejpravdépodobnéj§im scénafem se tedy jevi ndhlé a jednorazové ukonceni intervenci,

ze dne na den.%

% Roklen24. Svycarsky vzor ménové politiky padl. CNB chce byt lepsi [online]. 28. 1. 2015 [cit. 2016-11-1].
Dostupné z: http://echo24.cz/a/iHb8G/svycarsky-vzor-menove-politiky-padl-cnb-chce-byt-lepsi

% CVRCEK, Miroslav. Reflex. Kdy podle vis dojde k ukonceni intervenci CNB, pFipadné uvolnéni kursu?
Jak a pro¢? [online]. 27. 10. 2016 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z: http://www.reflex.cz/clanek/placena-zona-
archiv-hlavni-clanky/75509/kdy-podle-vas-dojde-k-ukonceni-intervenci-cnb-pripadne-uvolneni-kursu-jak-a-

proc.html
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5 Vysledky a diskuze

Teoreticka c¢ast diplomové prace, v souladu se svym stanovenym cilem, nabizi
pohled na teoretické zazemi dané problematiky se zaméfenim na vymezeni alternativnich
typli kurzovych rezimt, jejich vyhod a nevyhod. Zakladni dva typy, tj. rezim pevného
ménového kurzu a rezim plovouciho ménového kurzu, byly déale rozsiteny o dalsi typy
rezimi ménovych kurzi. Sem patii napft. zlaty standard, ménovy vybor nebo korigované
aposuvné zavéSeni. Kazdy tento rezim ma samoziejmé své klady a zapory. Nelze
jednoznacéné urcit, ktery rezim je nejlepsi, nejvhodnéjsi. Pro méné vyspélou ekonomiku je

totiz vhodny jiny typ kurzového rezimu, nez naptiklad pro transformujici se ekonomiku.

Uvod praktické ¢asti se vénoval zavedeni devizovych intervenci CNB a analyze
vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazateld, které mély nejvétsi vliv na jejich
zavedeni. Aby bylo mozné zhodnotit dopady kurzového zavazku na tuzemskou
ekonomiku, byl zde analyzovan vyvoj inflace, HDP a nezaméstnanosti po zavedeni

devizovych intervenci.

Co se tyce inflace, ta se sice nepropadla do zapornych hodnot, jak podle predikci
CNB hrozilo, stale se vsak pohybuje na velice nizkych hodnotach kolem nuly. CNB
predpokladala, ze po zavedeni intervenci dojde k postupnému narlstu inflace a v druhé
poloviné roku 2014 se vrati ke svému 2 % cili. Diky zdraZeni dovozu sice ceny v druhé
poloviné 2014 mirné vzrostly, pak ale ptiSel dalsi propad. Ten se d4 vysvétlit proniknutim
dezinflace na Cesky trh ze zahranici, dobrou trodou zemédélskych plodin, kterd zpomalila
rist cen potravin a predev§im propadem cen pohonnych hmot. Poc¢atkem roku 2015
stouply spotiebitelské ceny, coz podpofilo riist inflace. Na konci roku se vSak mira inflace
propadla az na troven 0,1 %. Hlavni podil na tom opét mély nizké ceny ropy a snizujici se
ceny importu. Od deflace nas zachranily zvySené ceny tabaku a diky dotacim z EU i rist
cen ve stavebnictvi. I vroce 2016 stile brani ristu inflace nizké ceny energii,
zemé&délskych a primyslovych vyrobcd. Podle srpnové prognézy CNB by méla inflace
dosahnout 2 % v poloviné roku 2017. Jak by se inflace vyvijela, pokud by CNB devizové
intervence nezavedla, nelze fict. Nikdo nepocital stim, Ze by se ceny ropy mohly
propadnout az o 50 %, a tak je mozné, ze nebyt intervenci, dostala by se Ceska inflace

na nékolik étvrtleti do deflace.
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Po tom, co se v roce 2012 HDP propadlo do druhé viny recese, od poloviny roku
2013 se Geska ekonomika opét ozivuje. Ceskd ekonomika vzrostla béhem roku 2014
02 p.b. a HDP se dostalo az na trovenl 4 %. Nejvétsimi tahouny riistu HDP byly v tomto
roce zejmeéna investice, spotfeba domacnosti a po ocisténi ZO hlavné Cisty export. ZvySena
zahrani¢ni i domaci poptavka se projevila na stran¢ nabidky. Tam nejvice podpotil HDP
zpracovatelsky pramysl a sluzby. Nizké ceny ropy se zacaly projevovat i v HDP. Tento
ukazatel vSak ovliviyji pozitivné. I v roce 2015 bylo primémé tempo HDP 4 %. Hnaci
motory Ceské ekonomiky zustaly stejné jako minuly rok. Od konce roku 2015 se zacalo
tempo rustu HDP mirné zpomalovat. Aktualné se pohybuje kolem 3 %, coz je v souladu
s jeho potencialem. Nejvétsi zména nastala u investic, které se z nejvétsiho tahouna Ceské

ekonomiky staly nejvétsi brzdou.

Oziveni Ceské ekonomiky pfispélo 1 k lepsi situaci na trhu prace. Obecnd mira
nezaméstnanosti se snizila o 3 p. b. na 3,9 %, coz je hodnota, kterd byla naposledy
naméfena v roce 2008 pied svétovou krizi. Co se ty¢e poctu nezaméstnanych osob, ten se
od konce roku 2013 snizil o vice jak 50 %. Rapidn¢ vzrostla mira zaméstnanosti (o 4 p. b.)
I po¢et zaméstnanych osob (o 3 %). Pocéet novych pracovnich mist vrostl dokonce

trojnasobn¢. Primérna mzda se béhem sledovaného obdobi zvysila o 3 000 K¢.

Po podrobngjsi analyze Ceské ekonomiky mohl byt splnén dil¢i cil diplomové
prace, kterym byla komparace makroekonomického vyvoje Ceské republiky s vyvojem
ve vybranych evropskych zemich. K této komparaci byly vybrany jak staty eurozony, tak
i mimo ni. Jako ukazatele byly k porovnani vybrany — inflace, HDP a export, nebot’ prave

na tyto ukazatele maji devizové intervence nejvetsi vliv.

Hlavni porovnéavaci skupinu tvofily zbylé zemé Visegradské ctyiky, tj. Polsko,
Mad’arsko a Slovensko. Ackoliv v poslednich tfech letech vykazuje ¢eskd inflace velice
nizké hodnoty, v priméru 0,3 %, je z této skupiny jednoznacné nejlepsi. Mad’arsko ma sice
oproti CR jesté o néco nizsi hodnoty, ale i to se meziroéné drzi v kladnych hodnotéch.
Naopak Polsko i Slovensko se uz téméf tii roky nachazi v deflaci. V obou zemich mohou
za pokles cen predev§im nizké ceny pohonnych hmot a potravin. Na Slovenku nizkou
inflaci podpofilo také snizeni DPH. V Polsku se pro zménu negativné projevilo ruské
embargo, Vv jehoz dusledku se snizily ceny domaci produkce ovoce a zeleniny. Co se tyce

HDP, v tomto ukazateli dominuje hlavné Polsko a Slovensko, coz jsou paradoxné zem¢,
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které si pravé prochazi deflaci. Primémé HDP CR je v letech 2014 — 2016 oproti
polskému HDP o 0,4 p. b. mens$i. Ve srovnani se slovenskou ekonomikou je ¢eské HDP
mensi o 0,2 p .b. Mad’arska ekonomika je na tom v tfiletim priméru stejné jako ta Ceska.
Rozdilem oviem je, ze Mad’arsko tempo ristu HDP meziroéné snizuje, kdezto CR jej
zvySuje. Nejvice exportni zemi z V4 je Polsko. Nejenze hodnota jeho vyvozu je o vice jak
70 mld. EUR vétsi nez hodnota Ceského exportu, zaroven mé i nejvetsi tempo ristu

exportu.

Piestoze, byvaly guvernér CNB Miroslav Singer tvrdi, ze pokles cen je $kodlivy,
néktefi ekonomové snim nesouhlasi. Kdyz CNB v listopadu 2013 zvedla devizové
intervence, stal se tento jeji krok velice diskutovanym tématem. A to jak mezi odbornou,

tak i laickou vefejnosti.

Podle ekonoma Pavla Kohouta je tfeba rozliSovat dobrou (cenovou) a $patnou
(ménovou) deflaci. Pti¢inou piiznivé deflace je pokles cen surovin a energii na svétovych
trzich, technicky pokrok nebo rist produktivity. Negativni deflace je podle néj disledkem
krizi a recesi, nikoliv jejich pti¢inou. Pokud Klesne objem penéz v ekonomice, nemaji lidé
tolik penéz na utratu, podniky nemaji penize na vyplatu mezd zaméstnanciim a nastava tak
hospodarska recese. Kohout zastava nazor, ze skuteCnym problémem Vv roce 2013 byl
pokles uvérové dynamiky, tudiz se jednalo o pozitivni deflaci. CNB se tedy podle n&j myli

a bojuje proti dobré deflaci. 9

Dalsim z kritikit CNB byl prezident CR Milo§ Zeman. Ten zpochybiioval riziko
hrozici deflace, nebot’ v dob¢, kdy se CNB rozhodovala o oslabeni koruny, se inflace stale
pohybovala kolem infla¢niho cile 2 %. Navic se eska ekonomika v té dob& zacala pomalu
ozivovat, pfiCemz inflace obvykle svévolné roste.”® Zaroven podeziiva CNB z toho,

ze devalvovala korunu z toho divodu, aby v dohledné dobé prakticky znemoznila piechod

9% KOHOUT, Pavel. Penize.cz. Tak tedy znovu: Dobrd a Spatnd deflace [online]. 2000-2016 [cit. 2016-11-1].
Dostupné z: http://www.penize.cz/kurzy-men/276856-tak-tedy-znovu-dobra-a-spatna-deflace

% ZEMAN, Milo§. E15. Zeman: Intervence CNB jesté nikdy nicemu neprospély [onling]. 11. 11. 2013
[cit. 2016-11-1]. Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/zeman-intervence-cnb-jeste-nikdy-
nicemu-neprospely-1037114
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koruny na euro a nepfisla tak o ¢ast svych kompetenci. Po pfijeti eura by totiz kurz fidila
ECB.*

I byvaly prezident CR Vaclav Klaus je od za¢atku odptrcem devizovych
intervenci. Ani on nevidél riziko hrozici ménové deflace, nebot’ v ¢eské ekonomice je spise
nadbytek penéz. Navic pfipousti, Ze neveri teorii ani praxi inflaéniho (defla¢niho) chovani.
Podle n&j zasdhla CNB pravé ve chvili, kdy se eska ekonomika dostivala do faze
rychlého ristu a zadné dalsi rtstové stimuly nepotiebovala. ,, Neni divu, Ze pri poklesu
svetovych cen paliv a surovin, slabem ekonomickém ristu celé Evropy, oslabeni eura,
zpomalovani rustu cinské ekonomiky, protiruskych sankcich a tradicni ceské mzdové
zdrZenlivosti, nejsou snahy CNB prili§ tispésné. 100 ve své knize ., Byla deflace opravdu
hrozbou? “ upozoriiuje na to, ze ¢eskd ekonomika byla v té dob€ uz 5 let ve fazi stagnace,
ai ptres absenci poptdvkovych a nabidkovych tlaki, zlstdvala inflace stdle v kladnych
hodnotach. Podle n&j se tedy CNB rozhodla pro tento zasadni krok pouze na zakladé
predikce jejiho makroekonomického modelu, ktery se neda povazovat za dostateény

argument.'%*

Dale Klaus vyjadiil nesouhlas s tim, Ze si vétSina centralnich bank stanovuje
inflacni cil ve vysi 2 %. Pfipomina, Ze kazdé inflace, i ta dvouprocentni je Spatna. Tuto
hodnotu si navic CNB stanovila sama, proto je nesmysl, aby se odvolavala na to,
Zze ménova politika musi plnit infla¢éni cil a inflaci niz§i nez 2 % nazyvala jako

§ P 117,
,, podstielovani inflacniho cile .

Udajnou hrozbu deflace, kterA méa negativni dopady na celou ekonomiku, vyvraci
i Jachym Frank, ekonom a ¢len CSSD. Zastava nazor, ze diky otevienosti Geské
ekonomiky, nelze upadnout do hlubsi deflace. Pokud by zacaly klesat tuzemské ceny

oproti cenam okolnich statli, v disledku zvySeni exportu a piilivu Némct nebo Polaki

% ZEMAN, Milos. Novinky.cz. Zeman: CNB tmysiné oslabila korunu, aby odddlila euro a neprisla o
kompetence [online]. 2003-2016 [cit. 2016-11-1]. Dostupné z: https://www.novinky.cz/ekonomika/345609-
zeman-cnb-umyslne-oslabila-korunu-aby-oddalila-euro-a-neprisla-o-kompetence.html

190 KLAUS, Vaclav. Odpovédi Viclava Klause na anketu tydeniku Reflex o devizovych intervencich CNB
[online]. 19. 11. 2015 [cit. 2016-11-1]. Dostupné z: http://www.klaus.cz/clanky/3843

L KLAUS, Vaclav. Byla deflace opravdu hrozbou? (2014)

102 CVRCEK, Miroslav. Hospodaiské noviny. Klaus versus Singer: Polemika byvalého prezidenta
s guvernérem ¢nb ohledné oslabeni ceské mény [online]. 21. 11. 2013 [cit. 2016-11-16]. Dostupné z:
http://www.reflex.cz/clanek/placena-zona-archiv-hlavni-clanky/52930/klaus-versus-singer-polemika-
byvaleho-prezidenta-s-guvernerem-cnb-ohledne-oslabeni-ceske-meny.htmi
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zaucelem levnych ndkupd by se zvySila konkurenceschopnost tuzemského zbozi.

Tato dodateéna poptavka by pokles cen zastavila pfirozeng, bez nutnosti zasahtt CNB.'%

Frank ve svych ¢lancich vyvraci argumenty, kterymi CNB intervence obhajuje.
Prvnim argumentem CNB je nebezpeéi, Ze vlivem deflace zaénou lidé odkladat své nakupy
a budou Gekat na pokles cen zbozi. Podle Franka Zije vétsina ob&anit CR od vyplaty
k vyplaté a nemaji ani Sanci své nakupy odkladat. Navic pokud se nékomu rozbije auto
nebo lednicka, neceka s koupi nové pil roku, az se snizi cena.’® Dalsim argumentem CNB
je, ze oslabenim koruny se zvysi konkurenceschopnost tuzemského zbozi na zahrani¢nich
trzich. Frank uznava, Ze v kratkém obdobi lze stimto tvrzenim souhlasit, v dlouhém
obdobi vsak nikoliv. Niz8§i kurz lze dlouhodobé udrzet jen za pomoci intervenci ¢ili
zvySovani penézni zasoby. TO se pozd&ji projevi vyssi mirou inflace, kterd bude mit
nasledné negativni dopad na obycejné lidi, nebot’ snizi kupni silu jejich tGspor a mezd.*®
To souvisi i s argumentem, ze podpora exportu nasledné ozivi ¢eskou ekonomiku, zvysi
spotiebu, investice a riist zaméstnanosti. Jakmile ukonéi CNB intervence a piestane
tisknout nové penize, vznikne nedostatek penéz v ekonomice (rust cen pokracuje,
ale penézni zasoba piestala rist). To se projevi snizenim poptavky po zbozi a sluzbach.
Zasoby se za¢nou hromadit na skladech, rist HDP se zpomaly a firmy budou propoustét
zaméstnance, ¢imz poroste nezaméstnanost. Po skonceni intervenci tak mize naopak

pozdgji (za 6 az 9 mésict) dojit k recesi.*®

Podle ekonoma a poradce ministra financi AleSe Michla miZe byt oslabeni koruny
dobré kratkodobé, k nakopnuti ekonomiky z velké recese, dlouhodobé vSak nikoliv. Vidi
dva hlavni problémy intervenci. Neustalymi intervencemi zaplavuje CNB komeré&ni banky
korunami, které nevédi, co s nimi dé¢lat. Pokud budou penize vkladat do dluhopisti, mize

nas to znovu dovést ke stagnaci. Pokud naopak zacnou ve velkém ptlijcovat penize lidem

193 Frank (CSSD): Omyl devizové intervence CNB, cast 1. — myty a fakta o deflaci [online]. 9. 1. 2014
[cit. 2016-11-2]. Dostupné z: http://www.parlamentnilisty.cz/politika/politici-volicum/Frank-CSSD-Omyl-
devizove-intervence-CNB-cast-1-myty-a-fakta-o-deflaci-299165

104 Iy
tamtez

% Frank (CSSD): Omyl devizové intervence CNB, cdst II. — iluze snizeni kurzu [onling]. 11. 1. 2014
[cit. 2016-11-2]. Dostupné z: http://www.parlamentnilisty.cz/politika/politici-volicum/Frank-CSSD-OmylI-
devizove-intervence-CNB-cast-11-iluze-snizeni-kurzu-299662

19 Frank (CSSD): Omyl devizové intervence CNB, cdast Il — ekonomicky riist nebo recese? [online].
27.1.2014 [cit. 2016-11-2]. Dostupné z: http://www.parlamentnilisty.cz/politika/politici-volicum/Frank-
CSSD-Omyl-devizove-intervence-CNB-cast-I11-ekonomicky-rust-nebo-recese-301058
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a podnikim, ekonomiku to sice nakopne, ale =zaroven mulze dojit k vysoké
a nekontrolovatelné inflaci. Druhym problémem je finanéni ztrata CNB. Pfed zahajenim
intervenci méla CNB ztratu 200 mld. K&. Diky devalvaci koruny a ndkupu eur se nyni
centralni banka dostala do zisku. JenomzZe az CNB opusti sviij kurzovy zavazek a koruna

opét posili, banka se ze zisku dostane do jests v&tsi ztraty, neZ byla pied tim.*’

| Vladimir Pikora a Markéta Sichtafova povazuji dlouhodoby intervenéni rezim
jako ekonomicky $kodlivy. Sichtafova navic oznadila intervence CNB jako ,,simulaci
fixniho kurzu eura neboli jak by to vypadalo, kdybychom méli euro“. Oba zastavaji nazor,
ze rovnice ,,deflace = zlo “ tak upIné neplati a nizka kratkodoba deflace ekonomice nijak
neuskodi. Oslabeni koruny sice podle nich kratkodobé podporuje export, prumyslovou
vyrobu a sniZzuje nezaméstnanost. Z dlouhodobého hlediska v§ak budeme dovazet méné
technologii, protoze budou drahé. To povede K primitivni vyrob¢é a staneme se pouhou
,,montovnou Evropy“. Jako dal§i velky problém vidi Sichtatova to, ze ¢im déle drzi CNB
umeéle slabou korunu, tim vice se jeji soucasny kurz oddaluje od trzniho kurzu. Aktuélni
kurz by podle ni byl 24 CZK/EUR.*® Pikora pfipomina, ze CNB v n&kterych odvétvich
defla¢ni tlaky ovlivnit nedokaze. Jako piiklad uvedl trh energii, pohonnych hmot

17 I o 1
a mobilnich operatort.'*

Podle hlavniho ekonoma finanéni skupiny Roklen24'° Lukage Kovandy, centralni
banka ¢eskou ekonomiku piehiiva. V dobé, kdy HDP rychle roste a nezaméstnanost
ekonomika stimulaci v podobé dal§ich penéz. Daldim problémem podle né&j je, ze CNB
do celkové inflace nezapoditava vyvoj cen nemovitosti. Ty, diky nulovym trokim,
aktualné zavratné rostou. Zaroven pfipomina, ze¢ CNB dokaze ovlivnit pouze jadrovou
inflaci, ktera je ociSténa o ceny pohonnych hmot. Nizké ceny ropy, které uz od roku 2014

drzi celkovou inflaci na nizkych urovnich, a proti kterym CNB bojuje, ve skute¢nosti

7 MICHL, Ales. Hospodaiské noviny. Ukoncete intervence, skodi ekonomice [online]. 11. 9. 2015
[cit. 2016-11-2]. Dostupné z: http://archiv.ihned.cz/c1-64581670-ukoncete-intervence-skodi-ekonomice

18 SICHTAROV A, Markéta. Reflex. 24 korun za euro [online]. 12. 11. 2015 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z:
http://www.reflex.cz/clanek/placena-zona-archiv-reflexe/67363/24-korun-za-euro.html

%9 NEMECEK, Josef. Roklen24. Pikora k CNB: Pdr mésicii presvédcovani, pak prudky zlom [online].
3.8. 2015 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z: http://roklen24.cz/a/w5Lpk/pikora-k-cnb-par-mesicu-
presvedcovani-pak-prudky-zlom

11i ) . , . .,
% portal o ekonomice, financich a investicich
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ani ovlivnit neumi. Po Cervencové personalni obméné rozdelil Kovanda bankovni radu
na dvé kiidla. Do kfidla prointervenciho zatadil vSechny, kdo pted tfemi lety hlasovali
pro zavedeni intervenci. Jmenovité uvedl napt. Mojmira Hampla, Vladimira Toms§ika,
Lubomira Lizala nebo Tomase Holuba. Protiinterven¢i kiidlo tvofi novy guvernér Jifi
Rusnok, novi radni Vojtéch Benda, Tomas Nidetzky nebo také Pavel Rezabek, ktery sice
Vv listopadu 2013 jiz v rad¢ byl, ale pro zahajeni intervenci ruku nezvedl. Naopak je jejich

vefejnym kritikem.'**

Pavel Rezabek o intervencich uvadi: ,,Dlouhodobé maji obrovsky deformujici
dopad na ekonomiku. Tlumi se inovace, modernizace. Nejvétsi problém ale je v penzijnich
fondech a pojistovnach. A na cesté ukonceni intervenci. Kazda z nich ma velka rizika

112 3
.

a potencial pro spekulativni kapita Rezabek pfiznal, Ze on se deflace neboji. Zastdva

totiz nazor, ze kratkodoba deflace nemusi byt vzdy dramatickd, jak se uvadi. Defla¢ni

spirala podle n&j CR nehrozila.'*®

| podle Evy Zamrazilové, hlavni ekonomky Ceské bankovni asociace a byvalé
¢lenky bankovni rady, bylo oslabeni koruny chybnym krokem. I ona je zastincem nazoru,
Ze ndm zadné nebezpecna deflace nehrozila. Pfipomind, ze v té dobé klesaly ceny energii
a mobilnich operatorti, coz neni spotieba, kterou by lidé zamérné odkladali. Podle ni by
centralni banky nemély striktné Ipét na stanoveném inflacnim cili. Idedlni by bylo, kdyz by
hlidaly horni hranici infla¢niho cile a pfipadné¢ zasdhly. To plati 1 v pfipad¢ hrozici deflace.
Banka by méla rozhodnout o tom, zda jsou defla¢ni tlaky pro zemi rizikové a piipadné
podniknout vhodné kroky k odvraceni deflace.™** V jiném rozhovoru uvedla, 7e pokud by

CNB diive znala skuteény stav ekonomiky, k intervencim by mozna ani nedoslo.

1 cVRCEK, Miroslav; KOVANDA, Luka$. Reflex. Chceme zpét silnou korunu! [online]. 27. 10. 2016
[cit. 2016-11-16]. Dostupné z: http://www.reflex.cz/clanek/placena-zona-archiv-hlavni-
clanky/75510/chceme-zpet-silnou-korunu.html

112 Rezabek, Pavel. Roklen24. Nastavili jsme netrini systém a iesime minulou valku [onling]. 21. 6. 2016
[cit. 2016-11-16]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2016/cl_
16_160621 rezabek roklen.html

3 VACKOVA, Anna. E15. Pavel Rezdbek: Kazdy clen bankovni rady je jinak citlivy [online]. 4. 3. 2014
[cit. 2016-11-16]. Dostupné z: http://nazory.e15.cz/rozhovory/pavel-rezabek-kazdy-clen-bankovni-rady-je-
jinak-citlivy-1066220?tryMobileVersion=1

4 BEDNARIK, Radek. Hospodatské noviny. Ceskd ekonomika dalsi stimulaci nepotiebuje, oslabeni koruny
byla chyba, mysli si byvald clenka bankovni rady CNB Eva Zamrazilova [onling]. 3. 11. 2015
[cit. 2016-11-16]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-64819860-ceska-ekonomika-dalsi-stimulaci-
nepotrebuje-oslabeni-koruny-byla-chyba-mysli-si-byvala-clenka-bankovni-rady-cnb-eva-zamrazilova
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Statistiky, které méla banka kdispozici v dobé zavedeni devizovych intervenci, se
od pozd¢ji zptesnénych dat liSily o vice nez desetiny. Jako piiklad uvedla spotiebu
domacnosti, ktera udajné¢ meziroéné klesla o 1, 2 %. Z aktualnich zpfesnénych tdaju
ovSem vyplyva, Ze spotieba domacnosti v 1. Ctvrtleti 2013 neklesala, ale stagnovala.
Tato vyssi spotieba by vedla k vyssi inflaci a riziko hrozici deflace by tak bylo o néco
vzdalengjsi.t*

Podle zjisténych dat lze potvrdit vyrok Zemana a Klause, ktefi tvrdili, 22 CNB
zasahla pravé v okamziku, kdy se ¢eska ekonomika zacala pomalu ozivovat a vstupovala
do faze rustu. Od 2. ¢tvrtleti 2013 totiz skutecné zacala ¢eskd ekonomika opét vzrustat.

Mezi prvnim a druhym kvartdlem vzrostlo HDP mezirocné o 0,7 p. b., tieti kvartal potom

0 dal$ich 0,8 p. b.

Argument CNB, Ze oslabenim koruny se podpoii export, investice, zvysi se
spotieba domacnosti a vzroste zaméstnanost, I1ze také ¢aste¢né potvrdit. Devalvace koruny
prirozené¢ prispéla k ristu exportu. Ten se v posledni dobé stal dokonce nejvétsim
tahounem ekonomiky. Na investice mély intervence zpocatku také pozitivni vliv. Jejich
meziro¢ni tempo vzrostlo ze zapornych hodnot na 2 — 3 %. Od roku 2016 vSak jejich
tempo zacalo klesat a dostalo se zpét do zapornych hodnot. Lze tak potvrdit vyrok Pikory
a Sichtatové, ze postupem &asu se omezi dovoz technologii a vyroba se stane primitivni.
K tomuto nazoru se pfidal i Rezabek, ktery tvrdi, Ze postupné dojde k ttlumu inovaci
amodernizace. K oziveni ¢eské ekonomiky také skute¢né doslo. OvSem jak jiz bylo
zminéno vyse, dochdzelo k nému uZ pfed zavedenim intervenci. Intervence pouze tempo
rustu HDP trochu zrychlily. Spotfeba domécnosti od roku 2014 skute¢né vzrostla a nyni
vykazuje relativné staly meziroéni rist 1,3 %. Byl tak potvrzen piedpoklad CNB, Ze lidé
ptrestanou odkladat své nakupy a zacnou méné spofit. Tento rok zaroven vzrostly vydaje
na predméty dlouhodobé spotieby, coz CNB také avizovala. Co se tye zaméstnanosti

osob, ta od roku 2014 skutecné zacala riist o néco rychleji.

15 ALIAPULIOS, Janis. Hospodatské noviny. Kdybychom znali skutecny stav ekonomiky, moznd bychom
K intervencim  wiibec  nesdhli, Fikda  Zamrazilova [online]. 28. 7. 2016[cit. 2016-11-16].
Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-65383000-kdybychom-znali-skutecny-stav-ekonomiky-mozna-
bychom-k-intervencim-vubec-nesahli-rika-zamrazilova
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Frankovy obavy, ze po ukonceni intervenci muze po 6 az 9 mésicich dojit k recesi,
bude mozné potvrdit &i vyvratit az v priab&hu roku 2018™°. Stejné tak vyrok Michla, Ze se
CNB po opusténi kurzového zavazku dostane jedté do vétsi ztraty, nez byla pred tim, bude

mozné vyhodnotit az po ukonceni intervenci.

Pied zavedenim intervenci projednavala CNB svij zamér s MMF a OECD. Obg
tyto vyznamné svétové instituce CNB v jejim rozhodnuti podpotily. MMF ve své tiskové
zpravé uvedl, ze pokud bude dlouhodobé o¢ekavana nizka inflace ¢i dokonce deflace, je
tteba, aby CNB vyuzila dal§i nastroje. V kontextu s cilovanim inflace by mohly byt
uc¢innym nastrojem pravé devizové intervence, které okamzité zvysi cenovou hladinu
a posunou inflacni o¢ekavani bliz ke stanovenému cili. Hlavnim aspektem intervenci by
podle MMF m¢l byt diiraz na transparentnost, kterd by umoznila vytvaret trhu o¢ekavani
v souladu s inflaénim cilem CNB a zéroveii by tim zefektivnila intervence.'*’ Vzhledem
k nulovym urokovym sazbam a piebyteéné likvidité v bankovnim sektoru podpotila CNB
v zahdjeni devizovych intervenci také OECD. Zaroven by podle ni mély devizové
intervence trvat tak dlouho, dokud se inflace nedostane zpét do oscilatniho pasma

(1 - 3 %) a neobnovi se op&t G&innost arokovych sazeb. M8

A zatimco v CR se Singerem vétsinové nesouhlasila, jak laicka, tak i odborna
vetejnost, v zahrani¢i byl jeho krok ocenén. Od mési¢niku The Banker ziskal cenu

,, Guvernér centralni banky v Evropé pro rok 2014 « 119

Po detailnéjSim seznameni s danym tématem jsem se ztotoZznila s nékterymi
kritickymi néazory citovanych ekonomt. Souhlasim naptiklad s Véaclavem Klausem,
7e CNB by méla piehodnotit cilovanou hodnotu inflace ve vysi 2 %. S Jachymem Frankem
souhlasim v tom, ze CNB nedokaze svym avizovanim o zdraZeni ovlivnit spotfebitele, aby

prestali odkladat své ndkupy a vice utraceli. Tedy alesponi ne dlouhodobé. Velice také

18 pokud tedy CNB dodrzi svoje aktualni piedpoklady terminu ukon&eni intervenci.

Y7 IMF. Czech Republic — 2013 Article IV Consultation Concluding Statement [online]. 20. 5. 2013
[cit. 2016-11-2]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/np/ms/2013/052013.htm

18 OECD. Czech Republic [online]. 2013 [cit. 2016-11-2]. Dostupné z: http://www.keepeek.com/Digital-
Asset-Management/oecd/economics/oecd-economic-outlook-volume-2013-issue-1/czech-
republic_eco_outlook-v2013-1-15-en##pagel

9 BARET, Daniel. Reflex. Guvernér CNB Singer byl ocenén za devizové intervence proti koruné [onling].
4. 1. 2014 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z: http://www.reflex.cz/clanek/zpravy/53767/guverner-cnb-singer-byl-
ocenen-za-devizove-intervence-proti-korune.html
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sympatizuji s doporuc¢enim Lukase Kovandy, podle n¢hoz by se do celkové inflace m¢l

zapocitavat i vyvoj cen nemovitosti.
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6 Zavér

Hlavnim divodem zavedeni devizovych intervenci bylo hrozici riziko deflace.
Ceska ekonomika se sice padu do deflace vyvarovala, hodnoty inflace se oviem stale
pohybuji na velice nizké hladin€ 0,5 %. Ke splnéni dvouprocentniho cile mé tedy ceska
inflace stale daleko. Velkou roli na nizké inflaci maji pfedevSim nizké ceny ropy
a potravin. Proti témto cenam oviem CNB bojovat neumi. Svymi nastroji umi ovlivnit
pouze jadrovou inflaci, ze které jsou pravé ceny pohonnych hmot a potravin vytrazeny.
Je tedy pravdépodobné, ze pokud by CNB nezakroéila a nezavedla devizové intervence,
inflace by se na n&jaky ¢as propadla do zapornych hodnot. Na druhou stranu dopady

deflace, byt’ jsou vnimény negativng, jsou ve skutecnosti diskutabilni.

V komparaci s jinymi evropskymi staty bylo totiz zjisténo, ze zemé, které si pravé
prochazi deflaci, maji v poslednich letech velice pfiznivou situaci na trhu prace a rychleji
rostouci ekonomiku, nez zemé vykazujici kladnou inflaci. I ¢eskd ekonomika vykazuje
od druhého pololeti roku 2013 staly hospodaisky rust, k cemuz do jisté miry prave piispély
I devizové intervence. Posilila se spotfeba domacnosti, vzrostl export a na kratky cas se
| zdrazily ceny importu. Na druhou stranu, iV zemich, kde je deflace, doslo k oziveni
domaci poptavky a spotieby domacnosti. Obnoveny hospodaisky rist ¢eské ekonomiky se
pfirozené pozitivné promitl ina trhu prace. SniZila se nezaméstnanost, podpofila se
zaméstnanost, vznik novych pracovnich mist a doslo 1 ke zvySeni mezd. I kdyz se ceska
inflace pohybuje na velmi nizkych hodnotach, v porovnéni s ostatnimi evropskymi staty,
patii CR mezi zemé s nejvétsi inflaci. Z tohoto hlediska lze tedy vyvodit, Ze intervence
sviij cel splnily. Podobn& je to i uexportu. CR patii mezi zemé, které vykazuji

nejrychlejsi tempo rlstu exportu.

Ani po prostudovani makroekonomickych dat a komparaci Ceské ekonomiky
s dal$imi evropskymi staty vSak nelze jednoznaéné vyhodnotit, zda intervence ovlivnily
¢eskou ekonomiku pozitivné ¢i negativné. Nelze totiz urcit, jak by se ¢eska ekonomika
vyvijela, pokud by CNB nezasahla. Zda by nas skuteéné postihla deflace a jak moc ni¢ivé
by byly jeji dopady. Nicméné behem sledovaného obdobi nebyl zpozorovan zadny
nepfiznivy vliv intervenci na zékladni makroekonomické ukazatele. N&které negativni

dopady intervenci se ovsem mohou projevit az po dlouhodobé&jsim oslabovani koruny

79



nebo az po ukondeni intervenci. To je podle poslednich piedpokladii CNB planovano

na druhé pololeti roku 2017.
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8 Prilohy

Soucasti ptiloh diplomové prace je komparace Ceské Republiky s dal§imi

vybranymi evropskymi staty, kam patii — Slovinsko, Bulharsko, Rumunsko a Rakousko.

Na grafu 29 mizeme pozorovat rozdily ve vyvoj inflace v letech 2014 — 2016

Vv jednotlivych statech.

Graf 31 Vyvoj miry inflace ve vybranych evropskych zemich v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)

2016*
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*udaje za prvni 3. ctvrtleti roku

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Z vySe vybranych evropskych zemi ma za sledované obdobi nejvyssi primérnou
inflaci Rakousko (1 %). CR vykazuje pramérnou inflaci mensi 0 0,7 p. b. (tj. 0,3 %). Zbylé
staty se nachazi v deflaci. Nejhtie je na tom Bulharsko, jehoz primérny ro¢ni pokles cen
je 1,4 %. Rozdil mezi ¢eskou a bulharskou inflaci je vice jak 1 p. b. Slovinsko za¢ina svou
deflaci sniZovat a pomalu se vraci do kladnych hodnot. Rumunsko naopak svoji deflaci

Vv poslednim roce prohlubuje.
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Graf 32 Vyvoj HDP ve vybranych evropskych zemich v letech 2014 - 2016 (meziro¢né v %)

2014 2015 2016*

m Ceskd republika ® Slovinsko ® Bulharsko ® Rumunsko ® Rakousko

* udaje za prvni 3. ctvrtleti roku

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

I v komparaci zemi na grafu ¢. 31 dochazi k paradoxiim. Bulharsko, které se
Z vybranych statl nachazi v nejhlubsi deflaci, vykazuje nejrychlejSi ekonomicky rust.
Tempo rustu HDP Bulharska se ve sledovaném obdobi zvysilo o 1,3 p. b. Podobné je
na tom i Rumunsko, které v poslednim roce zvysilo tempo ristu HDP o 1,2 p. b., ackoliv
se propadlo do hlubsi deflace. Naopak Rakousko, které z vybranych zemi dosahuje
nejvysSich hodnot inflace, vykazuje nejnizsi rist HDP. Primérné tempo rGstu HDP
Rakouska &ini necelé 1 %. Co se tyce CR, ta se se svym primémym HDP 2,9 % fadi v této
skupiné na 2. misto za Rumunsko (3,9 %). Slovinsko vykazuje ve sledovaném obdobi

relativné stalé tempo rastu HDP 2,8 %.
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Graf 33 Vyvoj exportu ve vybranych evropskych zemich v letech 2014 - 2016 (v mld. EUR)

2016*

2015

2014

- 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00 140,00

m Rakousko M Rumunsko ® Bulharsko ®Slovinsko ™ Ceskd republika

* udaje za prvni 3. ctvrtleti roku

Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

V porovnani s ostatnimi vybranymi evropskymi staty je na tom CR, co se tyce
meziro¢niho ristu exportu se svymi 6,6 % nejlépe. Z hlediska objemu, je ro¢ni export
Rakouska zhruba o 30 mld. EUR vétsi nez export CR. Rumunsko roéné vyveze zbozi
a sluzby za vice jak 50 mld. EUR. Podle ptedbéznych udaju to vypada, ze letos export
Rumunska vzroste o vice jak 10 %, nebot uz po 3. ¢tvrtleti 2016 se hodnota vyvozu
pohybuje kolem béZné roc¢ni urovné. Export Slovinka a Bulharska se pohybuje kolem

20 mld. EUR, coZ je pétkrat mensi hodnota exportu neZ vykazuje CR.
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