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Vyhodnoceni kurzového zavazku CNB

Abstrakt

Priméarnim cilem této bakalafské prace je vyhodnotit u¢innost kurzového zévazku
Ceské narodni banky z listopadu roku 2013, za pomoci vybranych makroekonomickych
ukazateltt Ceské republiky. V teoretické &asti prace je nejdifive popsana role centralni
banky a jeji funkce suZzSim zaméfenim na meénovou politiku a jeji nastroje. Zvlastni
pozornost je zde vénovana klicovému néstroji, a to devizovym intervencim, které tvori
podstatnou ¢ast vlastniho zpracovani. Vlastni prace v uvodu nastifluje stav ceské
ekonomiky pted rokem 2013, ktery vedl Ceskou narodni banku k rozhodnuti o vyuziti
devizovych intervenci, jako nastroje ménové politiky. Prace dale zkouma vliv devizovych
intervenci na makroekonomickych ukazatelich, pfedevs$im inflaci, HDP, nezaméstnanosti a
exportu, v ¢ase piisobeni kurzového zavazku, a po jeho ukonceni. Prace je zakoncena
zhodnocenim tisp&snosti kurzového zavazku na zakladé stanovenych cilti Ceské narodni

banky.

Klicova slova: Ceska narodni banka, kurzovy zadvazek, ménova politika, inflace, devizové

rezervy, HDP, Ceska republika, ména, urokové sazby, export,



Evaluation of exchange rate policy of the Czech National
Bank

Abstract

The primary goal of this bachelor thesis is to evaluate the effectiveness of the
exchange rate of Czech National bank until the year 2013. In this year, the bank has made
the crucial decision to use the foreign exchange intervention as a tool of the monetary
policy. The theoretical part of the thesis begins with the description of the role of the
central bank and its function, with main focus on the monetary policy and its tools. The
foreign exchange intervention is particularly highlighted as a key tool in the practical part
of the thesis. The beginning of the second part describes the state of Czech economy before
the year 2013, which resulted in the decision of the national bank to use the foreign
exchange intervention as a tool of the monetary policy. The thesis further investigates the
influence of the foreign exchange intervention on the macroeconomic indicators, such as
inflation, GDP, unemployment and export. This influence is measured during the time the
exchange rate came into force and after its end. To bring it all together, the final part of the
thesis evaluates the success of the exchange rate, based on the goals defined by the national
bank.

Keywords: Czech National bank, exchange rate, monetary policy, inflation, foreign
exchange reserves, GDP, Czech Republic, currency, interest rate, export
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1 Uvod

Centralni banky maji v dne$ni dobé nezastupitelnou roli v bankovnim systému.
V Ceské republice je ustfednim organem, ktery se stara o ménovou politiku a dohled nad
obchodnimi bankami, Ceska narodni banka. Jejim hlavnim tkolem je pée o cenovou
stabilitu, kterou zajistuje pomoci svych ménovépolitickych nastroji, nejcastéji zakladnimi

urokovymi sazbami.

Ceska narodni banka je instituci kompetentni k feSeni krizi na finanénim trhu a toho
také vyuzila, kdyz vroce 2008 a 2009 zasdhla svét velkd financni krize, ktera meéla
negativni dopady na ekonomiky mnoha zemi. V Ceské republice doslo k propadu
hospodatstvi o 4 %. Ceska narodni banka se snazila tyto dopady odvratit sniZzovanim
urokovych sazeb. Po dvou letech mirného ristu pfiSla dal$i rdna, a to dluhové krize
Vv eurozong. V evropskych zemich zacal pasobit strach z deflac¢niho tlaku, a to v€etné nasi

zeme.

Urokové sazby se dostaly na tiroven technické nuly a jejich dal§i snizovani do
zapornych hodnot nebylo mozné, proto se na zékladé peclivého zvazeni bankovni rada
rozhodla pro vyuziti ménového kurzu, ktery je pro Ceskou republiku mnohem G&inn&jsim

nastrojem nez napiiklad nédkup statnich dluhopisi.

Primarnim cilem kurzového zavazku Ceské narodni banky bylo odvratit riziko
deflace a dosdhnout stanoveného 2% infla¢niho cile. Oslabeni koruny na hranici
27 K¢/euro mélo podpotit ¢eské dovozcee a tim 1 rychleji ozivit ekonomiku, tim padem se
mize Ceskd narodni banka vratit ke svym hlavnim, ménovym nastrojim. Rostouci
hospodarstvi také podporuje trh prace. Snizuje nezaméstnanost a vytvaii nové pracovni

pfilezitosti.
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2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem této bakaldiské prace je vyhodnotit Gc¢innost kurzového zévazku
Ceské narodni banky z listopadu roku 2013 za pomoci vybranych makroekonomickych
ukazateltt Ceské republiky a porovnat s cili kurzového zavazku, které si Ceska narodni
banka stanovila.

Teoreticka Cast je zpracovana na zakladé studia odborné literatury, internetovych
zdrojti a publikaci Ceské narodni banky. Nejprve je definovana role centralni banky a
vymezeni jejich funkci. Nasledujici kapitola se podrobnéji zabyva jednou ze
stézejnich funkei centrdlni banky, a to ménovou politikou, dale se vénuje jejim cilim a
nastrojiim, jimiz je ménova politika provadéna. Detailnéji se zamétuje na klicovy nastroj, a
to devizové intervence, které jsou stézejni pro vlastni praci. Posledni kapitola teoretické
¢asti je zaméfena na devizovy trh a jeho vymezeni. Jsou zde popsany zakladni kurzové
rezimy a formulace kurzu jako takového. Nechybi zde ani sezndmeni s devizovymi
rezervami.

Primérnim zdrojem pro vytvofeni vlastni Casti je zpracovani informaci
zvefejnénych Ceskou narodni bankou a Ceskym statistickym tfadem na jejich webovych
strankach. Podkladové udaje se tykaji ptedev§im piedpokladli pro devizovou intervenci
Ceské narodni banky a makroekonomickych ukazatel, a to konkrétné hrubého doméaciho
produktu, inflace, nezaméstnanosti a exportu, jako stézejnich ukazatel vyspélosti a vyvoje
ekonomiky statu. Ziskana data byla nasledn€ doplnéna o odborné ¢lanky tykajici se dané
problematiky.

Hlavni naplni  vlastniho  zpracovani je poté rozbor jednotlivych
makroekonomickych ukazateli v ase pisobeni devizovych intervenci Ceské narodni
banky. Soucasti prace jsou zaroven nazory ekonomdu, konkrétné byvalého a soucasného
prezidenta Ceské republiky, vystihujici jejich postoje ke zpracovavané tématice. Nasledng
je zahrnuto zhodnoceni ekonomické situace po ukonéeni devizovych intervenci Ceské
narodni banky a na zdklad¢ toho vyhodnoceno, zda vysledny efekt odpovida cilim

stanovym Ceskou narodni bankou
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Centralni banka a jeji funkce

Bankovni systém mizeme formulovat jako systém skladajici se z centralni banky
(CNB) a ostatnich obchodnich bank vykonavajicich svou ¢&innost na daném tzemi
(Rejnus, 2016).

Ve svété se muzeme setkat s odliSnymi druhy bankovnich systému. Zamétime-li se
vSak pouze na ekonomicky rozvinuté zemé¢ a jejich bankovni systém muizeme shledat vzdy
spoleény znak v existenci centrdlni banky, jejiz pravomoci se mohou odliSovat.
(Rejnus, 2016).

V zemich s vyspélou ekonomikou mluvime o tzv. dvoustupiiovém bankovnim
systému, v némz centralni banka zabezpecuje regulaci a dozor, které¢ jsou legislativné
vymezeny vV daném rozsahu a form¢, nad vSemi obchodnimi bankami v daném bankovnim
systému. Obchodni banky pak mohou uskutectiovat bankovni obchody a sluzby samostatné
svym klientim (Rejnus, 2016).

Centralni banka je finan¢ni instituci relativné nezavislou na rozhodovani statu a
vlady. Mezi jeji hlavni cile patii ménova politika, emise bankovek a minci a dlouhodobé
zajisténi cenové stability (Rejnus, 2016).

Cinnosti, které provadgji centralni banky, jsou v rozvinutych zemich téméf totozné.

Podle Revendy (2001) Ize funkce Centralni banky shrnout do dvou zakladnich:

1. Mikroekonomické

e Regulace a dohled bankovniho systému
e Banka bank

e Banka statu (vlady)

e Reprezentace statu v ménové oblasti

2. Makroekonomické

e FEmise hotovostnich bankovek
e M¢énova politika
e Devizova ¢innost

12



Regulace a dohled bankovniho systému

Pro systém dvoustupiiového bankovnictvi je typické, Ze prvni stupein nebo-li
centralni banka reguluje Cinnost druhého stupné, tj. obchodni banky, a to predev§im
v koncipovani a prosazovani pravidel jejich ¢innosti. Dohled nad druhym stupném je
Vv mnoha zemich také zajiStény centralni bankou, kterd dodrzovéani stanovenych pravidel
kontroluje, jak tvrdi Revenda (2001): ,, Hlavnim cilem regulace a dohledu bank je podpora

efektivnosti, spolehlivosti a bezpecnosti fungovani bankovniho systému v zemi.

Banka bank

V ramci této funkce Banka bank uvadi Cernohorsky a Teply (2011) tyto zékladni
sluzby, které vykonava centralni banka:
e piijimé vklady od bank
e poskytuje bankdm avéry

e realizuje platebni styky mezi nimi

Snadno bychom mohli Fict, Ze sluzby skytané Ceskou nirodni bankou ostatnim
obchodnim bankam jsou shodné s t&mi, jez banky poskytuji svym klientim (Cernohorsky a
Teply, 2011).

Vklady od bank lze rozdélit na povinné — ve formé povinnych minimalnich rezerv,
které jsou dané minimalnim procentem a na dobrovolné piesahujici rozsah povinnych.
Tyto dobrovolné rezervy nasledné zaopatiuji dosti velké mnozstvi penéznich prostredka
pro provedeni platebnich stykii (Cernohorsky a Teply, 2011).

Dalsi ze sluzeb centralni banky je moznost poskytovani avérti bankam za relativné
maly trok formou bezhotovostnich penéz. Centralni banka muize také fungovat jako tzv.
,Veéritel posledni instance” (Cernohorsky a Teply, 2011) tj. v piipadng, kdy je ptjcka od
centrdlni banky brana jako posledni moZnost obchodnich bank obdrzet finan¢ni zdroje,
potyka-li se banka s finanénimi problémy (Cernohorsky a Teply, 2011).

Realizace platebnich stykil — u centralni banky vlastni jiné banky oteviené Ucty, na nichz
se zachycuji pohyby plateb od ostatnich bank. Clearnig, tj. ,,realizace mezibankovnich
platebnich stykii a ziictovani plateb mezi nimi.* (Cernohorsky a Teply, 2011) miZe ze
zakona v Ceské republice vykonavat pouze Ceska narodni banka na rozdil od jinych

vyspélych zemi, kde clearing mohou zajist'ovat ostatni, zpravidla velké banky.Banka statu
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Centralni banka ve funkci banka stitu pro orgadny daného statu, jimiz jsou —

centralni organy, organy mistni moci a spravy, nékteré korporace vefejného sektoru, a

hlavné pro vladu spravuji ¢ty a vykonavaji nékteré operace (Revenda, 2001).

V zemich, kde centralni banka nepfedstavuje samostatného vykonavatele ménové

politiky, miZze tato funkce obsahovat i povinnost na zdkladn€¢ rozhodnuti vlady

uskute¢iovat zaméry v ménové politice (Revenda, 2001).

Podle Revendy (2001) do této funkce dale patfi:

sprava statniho dluhu — ukony souvisejici s poskytovanim a splacenim uvért statu
(vlade, poptipadé vefejnému sektoru), platbou uroki, vydavanim pokladni¢nich
poukézek a obligaci (v€etné emise na zahranicnich trzich). Tato tloha mize byt
svéfena 1 jinym institucim.

poskytovani Givéra statnimu rozpoctu — centralni banka mtze poskytovat Gvér statu,
avsak za podminky upisu cennych papird a jejich nasledné situovani na penézni a
kapitalovym trh. Bez této podminky centralni banka nemutze pfimo tvérovat stat,
nebot’ je toto jednani zakonem zakdzano, poptipadé vyrazné limitovano.

pokladni plnéni statniho rozpoctu — Podle Revendy (2001) zahrnuje ,,vedeni uct,
inkasa a uhrady a dalsi operace, které souviseji s béznym hospodarenim statniho
rozpoctu v daném roce. “ 1 ve statnim rozpoctu, ktery byl navrhnut vyrovnané ¢i
dokonce ptebytkové nastavat kratkodobé béhem plnéni k Casovému predCeni
vydaji nad ptfijmy. I za takovéto situace je tfeba kryt schodek emisemi cennych
papiru, avSak vtomto piipad¢ jsou nastrojem kryti kratkodobé pokladni¢ni
poukazky.

V Ceské republice pokladni plnéni statniho rozpoétu zabezpeduje Ceska
narodni banka na rozdil od nékterych zemi, kde tuto c¢innost narodni banky
neobstaravaji. O centrdlnich bankdch se casto hovoii jako o tzv. ,Fiskalnich
agentech vlad“ ve spojeni s vykonavanim spravy statniho dluhu a pokladnim

plnénim statniho rozpoctu.

Reprezentace statu vV ménové oblasti

V réamci této funkce se stdva centralni banka reprezentantem statu vici zahrani¢nim

zalezitostem tykajicich se ménové politiky. Zaroven reprezentuje na zasedanich rtznych
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mezinarodnich instituci, jimiz mohou byt naptiklad skupiny Svétové banky, Banky pro
mezinarodni platby a Mezinarodni ménovy fond. (Revenda, 2001)
V doméci ekonomice pak centralni banka pfedevSim poskytuje informace, tykajici

se mé€nového vyvoje a zpuisobu feSeni hlavnich problému. (Revenda, 2001)

Emise hotovostni bankovek

Emise hotovostnich bankovek nebo také emisni monopol je jednim z definic¢nich
znakil centralni banky a zaroven 1 hlavni funkci. Je nutné zdaraznit, ze centralni banka ma
monopol pouze na emisi hotovostnich penéz. Na ziklad¢ této funkce centralni banka
emituje a stahuje bankovky a mince, stara se o jejich zasobu tzv. zajistuje tisk pro pfipadné
doplnéni penéz do ob&hu. Dalsi soucasti je ur¢ovat nomindlni hodnotu obé&ziva, stanovovat

prvky ochrany a provéfit platnost bankovek a minci (Cernohorsky a Teply, 2011).

Centralni banka také zajist'uje likvidaci znehodnocené mény a predepisuje pravidla

pro vyménu poskozené hotovosti za novou (Cernohorsky a Teply, 2011).

Meénova politika

Funkce ménové politiky spoc€iva v regulaci mnozstvi penéz v dané ekonomice. Je
provadéna s urcitymi cili, z nichz je prioritni udrzet stabilitu cenové hladiny. Od minulosti
po soucasnost se stale zvySuje dulezitost této politiky z diivodu rozvoje bezhotovostnich
pen¢z, jejichz emitentem nemusi byt pouze centrdlni banka. Diive se ménova politika
zamé&fovala predev§im na regulaci emisi pouze hotovostnich penéz, dnes uz je jeji soucasti

také bezhotovostni forma (Revenda, 2001).

Vykonavatelem ménové politiky ve vyspélych zemich je centralni banka. Zalezi
vSak na stupni samostatnosti tedy zda o nastrojich, cilech a postupech této politiky také
rozhoduje nebo se podfizuje vladnim rozhodnutim. Centralni banka v Ceské republice
neboli Ceska narodni banka o ménové politice rozhoduje zcela nezavisle na vladé. Stejné
je tomu tak i napiiklad v Némecku ¢ Svycarsku. Jednou ze zemi, kde se ménova politika

podfizuje vladé — ministerstvu financi — Ize uvést Japonsko (Revenda, 2001).

Devizova ¢innost

Centralni banka akumuluje devizové rezervy statu a provadi s nimi operace na trhu

deviz. Revenda a kol. (2005) uvadé;i ¢tyti zékladni motivy téchto operaci.
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Udrzovat potiebné mnozstvi a ménovou skladbu devizovych rezerv se zietelem na
ptedpokladané platby do zahraniCi se zabezpeci devizova likvidita zemé. Pro udrzovani
hodnoty devizovych rezerv je nutné provadét opatfeni proti snizovani hodnoty devizovych
rezerv, ke kterym mtize dochézet v disledku drzeni znehodnocujicich se mén. Centralni
banka investuje nepotiebné devizové rezervy do prvotfidnich cennych papirti nebo je také
muze zahrani¢nim bankdm vlozit na Cty, tim ziskdva vynosy z devizovych rezerv.
Ovliviiovani urovné a vyvoje ménového kursu domdci mény k zahranicnim méndam se
uskutecnuje pomoci tzv. kurzovych intervenci, jez jsou uzce spjaté s rezimem meénového
kurzu mény dané zemé. Kurzové intervence se nutné provadeji u tzv. fixniho kurzu,
Vv ptipadé vychyleni ménového kurzu ze svych definovanych hodnot. Kurzové intervence
jsou pro volné plovouci kurzy dobrovolné. V piipadé nékterych zemi USA se Ize setkat 1

s tim, Zze mimo centralni banku intervenuje ptimo stat (Revedna, 2001).

3.2 Ménova politika

M¢nova politika se fadi do tzv. hospodarské politiky statu, kam také patii i fiskalni
politika. Jednu z definic ménové politiky uvadi Cernohorsky a Teply jako ,.pouzivdni
ménovych ndstrojii (predevsim urokové sazby) k ovlivnéni konecnych cilu ménové politiky,
a to zejména inflace.” (Cernohorsky a Teply, 2011)

Podle Poloucka (2009) je ménova politika ,,systém procesii, jejichz prostiednictvim
ménovad autorita usiluje o splnéni definovanych cilti pri vyuziti svych ndstrojii.* Za
meénovou autoritu se povazuje v prevazném mnozstvi statd centralni banka.

I Hiebik (2013) definuje ménovou politiku a to takto ,.koplex vSech opatreni, jez
provadi centralni banka s cilem zajistit interni i externi stabilitu vSeobecné cenové hladiny
a kupni sily, resp. kurzu dané mény vuci zahranicnim ménam. “ Hiebik (2013) dale uvadi,
ze pokud ma byt aplikace ménové politiky smysluplnd, jsou nezbytna urcita kritéria, ktera
musi ekonomika spliiovat. Témi jsou:

1. PIné rozvinuty penéZni trh

2. PIné rozvinuty kapitalovy trh

3. PIné rozvinuty mezinarodni devizovy trh
4

Nezavislost vedeni centralni banky na politické vladnouci garnituie
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3.2.1 Cile ménové politiky

Cile ménové politiky se s casem podrobovaly riznym zménam. Driive byly pro
centralni banky, cile ménové politiky napt. rovnovéha platebni bilance, zaméstnanost,
stabilita devizového kurzu, ekonomicky rlst, cenova stabilita a stabilita penézni zasoby
apod. Uz ve dvacatém stoleti v poloviné sedmdesatych let centralni banky zaméfily na
snizovani inflace a nasledné, se pak v devadesatych letech pro pfevazné mnozstvi statl
stala cenova stabilita prioritnim cilem ménové politiky. I v Ceské republice je vymezen
prioritni cil, a to udrZeni cenové hladiny. Vedle prioritniho cile ma centralni banka také
sekundarni cil, jimz je stabilita finan¢niho sektoru a stabilita redlné¢ ekonomiky. Cenova
stabilita v ekonomice nastavad pifi nenulové mirné inflaci, kterd se pohybuje okolo 2 %
ro¢né (Ploucek, 2009).

Centralni banka vyuziva k dosahovani svych cilt celé spektrum ménovych nastroji.
Tyto nastroje vSak nemohou piimo plnit cile ménové politiky a nelze je bezprostiedné
ovlivnit, a proto pro dosazeni svych cili musi centrdlni banka vyuzit nepfimo tzv.
meziclanky, které se nachdzeji mezi jejimi nastroji a hlavnim cilem ménové politiky.
Ptimo, za pomoci svych nastrojii, mize ovlivnit centralni banka pouze stav na devizovém a
penéznim trhu, dale také urokové sazby a devizovy kurz. Jejich zména se prenasi do
dal§ich casti ekonomiky, ¢imz jsou zahdjeny dal§i fady mechanismi a Cinnosti, které
nakonec maji vliv na ekonomické veli¢iny jako je cenova hladina. Tento proces se nazyva

transmisni mechanismus (Ploucek, 2009).

3.2.2 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky (monetary policy instrument) zajistuji udrzeni stabilniho
dosahovani operacniho cile (Jilek, 2013). Nastroje monetarni politiky 1ze ¢lenit na nastroje
ptimé a nepiimé (Jurecka, 2010).

Piimé nastroje

Pouziti pfimych néstroji mé na ekonomiku pomérné rychlé piisobeni, nebot’ jsou
tato opatfeni velmi u¢inna. Na zvolené subjekty ucinkuje separatné. V zemich s vyspélou
ekonomikou se tento druh nastroji prosazuje jen ziidka napiiklad ve specialnich

hospodatskych situacich, jimiz mohou byt transformace ¢i dlouhodobé deprese atd.

(Hiebik, 2013).
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Urokové kontingenty se povazuji za nejtvrdsi nastroj centralni banky. Jeho vyuZiti
plosné se proto pouziva jen v situacich, které jsou velmi mimotadné. Spise se pak
vyuzivaji pro regulaci nékterych obchodnich bank. Principem uvérovych kontingentu je
direktivni vyty&eni mezni hodnoty uvérd. Uvérové kontingenty lze podle (Rejnuse, 2016)
délit na relativni a absolutni, kdy relativni avérovy kontingent udava nejvyssi moznou
vysi uvéru, kterou je centrdlni banka ochotna udélit kompetetivni obchodni bance.
Absolutni uvérovy kontingent udéva nejvyssi moznou celkovou vysi uvéru, kterou mize
urcita komercni banka ptjcit svym klientim.

Povinné vklady ukladaji povinnost pro urcité subjekty, nejcastéji organy mistni
samospravy a statni instituce mit ucentrdlni banky své ucty (Ptatschekovad a
Dittrichova, 2013).

Pravidla likvidity udavaji slozeni aktiv a pasiv bank. Pfi $patné skladb¢ majetku a
zdroji bank zvySuje riziko nedostatku likvidity (Ptatschekova a Dittrichova, 2013).

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou nastroje, které mohou nabyvat podoby jak
pisemné, tak Ustni. Centrdlni banky maji moZnost pomoci doporuceni, vyzev a dohod
pusobit na zvoleny subjekt v konkrétnich ptipadech (Ptatschekova a Dittrichova, 2013).
Neprimé nastroje

Nepiimé nastroje jsou castéji vyuzivané oproti pfimym nastrojim ménové politiky,
jelikoZ méné narusuji trzni sily a jejich samovolné procesy. Na veSkeré subjekty penézniho
trhu plsobi plosné a v men$i mife neZz pifimé ndstroje, omezuji jejich rozhodovani a
svobodu (Jurecka a kolektiv, 2010).

Povinné minimalni rezervy piedstavuji pro centralni banku zdroj kryti majetku
neboli pasiva. Obchodni banky povinné odvadi centralni bankou stanovené 2 % z vkladi
nebankovnich subjektd v domaci i zahrani¢ni méné na své uéty u centralni banky. S témito
prostiedky vsak obchodni banky nemohou nijak operovat (Hiebik, 2013).

Operace na volném trhu se povazuji za nejvice vyuzivany nastroj meénoveé
politiky. Jednou z forem operaci na volném trhu je prodej. Centralni banka proda cenné
papiry nebo také pokladni¢ni poukazky ¢i vladni dluhopisy obchodnim bankam, které
sméni za nadbyteCnou hotovost, ¢imz tmysIn€ reguluje kratkodobou urokovou sazbu.
Centralni banka mutze 1 opacné cenné papiry pokladnicni poukdzky a vladni dluhopisy

nakupovat (Hiebik, 2013).
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Obrazek 1 Operace na volném trhu

~, ~,
Centralni banka Obchodni banky W ekonomice Klesa cenova hladina
prodd statni cenné koupi tyto cenné poklesne nabidka
papiry papiry - omezi svou E penéz
nabidku (vérd
) . ) )

Zdroj: (Hrebik, 2013)

Castgjsi formou jsou viak tzv. Repo operace, kdy nadbyteéné penézni prostiedky
od obchodnich bank pfijima centralni banka a jako zaruku jim poskytuje cenné papiry, za
podminek oboustranného zavazani se k navraceni zapuj¢enych prostfedki navySenych o
smluveny Grok po uplynulé dobé. Urok se uréuje na zakladé repo sazby, viz niZe

(Hiebik, 2013).

Diskontni politika

Diskontni politika je obecné oznaceni, které¢ zahrnuje operace provadéné centralni
bankou, v nichz nastava ovliviiovani urokové miry v ekonomice (Jurecka a kolektiv, 2010)

a) Repo sazba (0,75 %) je pro obchodni banky maximalni urokova mira, za kterou
Vv centralni bance mohou ukladat své nadbytecné prostfedky. O repo sazbé se také hovofi
jako o tzv. ,,dvoutydenni repo sazbé“, nebot’ dva tydny jsou lhltou pro tyto vklady
(Jurecka a kolektiv, 2010).

b) Diskontni sazba (0,05 %) ptfedstavuje sazbu, za niZ si obchodni banky mohou
pujcit nebo dostat vér od centralni banky. Zménou diskontni sazby je ovlivnéna i sazba,
za kterou obchodni banky svym klientiim poskytuji ptijcky. Pro zvySeni objemu pencz
v ekonomice centralni banka snizi diskontni sazbu, a naopak v ptipad€ snizeni objemu
penéz v ekonomice (Brcak, Sekerka, Stara, 2014).

¢) Lombardni sazba (1,50 %) pfevySuje repo sazbu. Za lombardni sazbu si mohou
obchodni banky od centralni banky pfes noc (over night) vypujcit, pfi pocitu nedostatku,
likvidni prostfedky, avSak za podminek poskytnuti zastavy ve formé cennych papirt.
Obchodni banky toto mohou provadét automaticky, pokud s centrdlni bankou mayji
uzavienou smlouvu o tzv. automatickych facilitach (Jurecka a kolektiv, 2010).

Konverze nastava, kdyz centralni banka nakupuje od obchodnich bank zahrani¢ni
mény nebo prodava tyto meény za ménu doméci. Centralni banka je pii nadkupu od
obchodnich bank schopna zvysit jejich tvérovou kapacitu, a naopak snizit prodejem

zahrani¢nich mén (Rejnus, 2016).
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Swapy cizich mén provad¢ji centralni banka s bankami obchodnimi, kdy centralni
banka prodava ¢i nakupuje v pfitomném ¢ase zahranicni ménu za ménu domadci a zaroven
se uzavira zavazna dohoda za pfedem smluvenych podminek o tom, Ze probéhne zpétny

obchod ve smluveném terminu v budoucnu (Rejnus, 2016).

3.2.3 Devizové intervence

V nasledujici Casti je podrobnéji rozebrana problematika devizovych intervenci,
které jsou kliCové pro zpracovani praktické Casti.

Devizové intervence jsou centralni bankou nejcastéji pouzivany k ovlivnéni
ménového kurzu. (Poloucek a kol., 2009). V ramci jejich aplikovani vSak muze nastat
,hechténa® zména ménové baze, popt. kratkodobé urokové miry (Revenda, 2005).

V rezimu cilovani inflace nejsou devizové intervence povaZovany za bé&Zné
vyuzivany nastroj, avsak za jistych situaci je nezbytné devizové intervence vyuzit. Za
jednu z téchto situaci muze byt povazovano snizeni ménovépolitickych trokovych sazeb
na tzv. ,,technickou nulu®. Oslabenim kurzu tuzemské mény lze také docilit dalsi potiebné
uvolnéni ménové politiky (CNB, 2018).

Revenda (2005) uvadi, ze Ize devizové intervence vykonavat dvéma zakladnimi
zpusoby, a to pfimymi a nepfimymi intervencemi.

Piimé devizové intervence

Ceska narodni banka definuje své devizové intervence jako ,,ndkupy ¢i prodeje
cizich mén za ceskou korunu Ceskou ndarodni bankou na devizovém trhu, jejichz cilem
miize byt bud’ tlumeni volatility na devizovém trhu anebo uvolnéni popr. zprisnéni ménové
politiky.“ (CNB, 2018).

Centralni banka ndkupem cizi mény za ménu tuzemskou zvySuje na domacim
devizovém trhu poptavku po cizi méné, a to zdroven zapticinuje zvySovani nabidky mény
tuzemské. To mé za nésledek zacinajici znehodnoceni tuzemské mény nebo také zastaveni
jejiho zhodnocovani. Opaéné chovani nastava pii prodeji cizich mén (Revenda, 2005).

V disledku provadéni intervenci ve vztahu i k ostatnim komerénim bankam, které
se nachazeji v ekonomice, se projevi dopady téchto operaci na ménové bazi. Tato zména
muZze mit za nasledek zménu Grokové miry. VSechny operace maji bezhotovostni formu.
Pti zvySovani rezerv bank a ménové baze ndkupy zahrani¢nich mén se tlaci na pokles

urokové miry. Opacné Gc¢inky nastavaji pti prodeji zahrani¢nich mén (Revenda, 2005).
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Dopady na ménovou bazi Ize centralni bankou tzv. sterilizovat, a to operacemi na
volném trhu. Soucasné¢ bude centralni banka nakupovat zahranicni ménu a zarovei
prodavat za tuzemskou meénu cenné papiry. Pfi prodeji naopak. Sterilizace vSak sebou nese
nasledky v podob¢ snizovani u¢innosti pouzitych intervenci ve vztahu k ménovému kurzu,
a tak je mozné ocekavat ucinek na kratkodobou trokovou miru, nezafixuje-li centralni
banka cenu cennych papir (Revenda, 2005).

Centralni banka provadi intervence formou konverzi mezi cizi ménou a tuzemskou
ménou nebo také pomoci swapl. Pii swapu se jednd o kombinaci spotovych
a terminovanych operaci (Ptatschekova a Dittrichova, 2013).

Dtvodem pouziti devizovych intervenci byva prozatimni znehodnoceni ¢i
zhodnoceni ménového kurzu tuzemské mény. Za predpokladu, Ze centralni banka
uskute¢ni intervence v neprospéch ménového kurzu tuzemské mény, jsou podle
Rejnuse (2016) takovéto dopady na ekonomiku.

Nejprve dojde Kk podpofe vyvozu (exportu) a k znevyhodnéni dovozu (importu)
zbozi ze zahranic¢i na tuzemsky trh. Pro podniky vyvazejici své zbozi do zahranici, za které
dostavaji zaplaceno v zahrani¢ni méné, nyni pii pfevodu ze zahraniéni mény na ménu
tuzemskou, ziskaji vice penéznich jednotek (v této chvili slabsi) tuzemské mény, nez by
ziskaly pred oslabenim mény. To dava podnikim moznosti snizit cenu svého zbozi
Vv zahranici a dostat se tim padem na dalsi trhy a tim vice navySovat sviij vyvoz. Naopak
pro dovazejici stranu se stava dovoz zbozi ze zahrani¢i drazsi, po piepocitani na tuzemskou
ménu, dovozce piinuti k omezeni jeho dovozu a s tim i navy$ovani tuzemskych cen. Na to
mohou reagovat tuzemsti vyrobci tim, ze ceny své produkce pfizplsobi vyS$im cenam
dovazeného zbozi. K opacnému ucinku na ekonomiku dojde v ptipadé zhodnoceni
ménového kurzu.

Neprimé devizové rezervy

Nepiimé devizové intervence maji za nasledek zménu urokové miry a jejich vliv
zavisi na diferenci mezi tuzemskou a zahrani¢ni urokovou mirou. (Poloucek a kol., 2009).
Nepiimé devizové intervence piedstavuji dal§i moZnosti, které maji vliv na vyvoj
devizového kurzu, jde hlavné o opatfeni fiskdlni (rozpoctové) politiky — vyvozni ¢i
dovozni cla, dang, které jsou spjaté se znevyhodnénim vyvozu ¢i dovozu, vyvozni
subvence. Ve vyspélych zemich se od téchto opatieni s postupem ¢asu upousti, nebot’ méni

¢innostem podnikii ekonomické podminky (Cernohorsky a Teply, 2011).
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Cernohorsky (2011) déle déli devizové intervence na asymetrické a symetrické.

O Asymetrickych devizové intervence se hovofi v ptipadé, kdy je uplatiuje jen
jedna ména (pfevdzné mena ,,pfivazand®). Zemée s touto meénou nasledné nese intervenéni

naklady i s negativnich dopadii na vnitini ménu.
Devizové intervence Symetrické na rozdil od asymetrickych vykondvaji obé zem¢.

3.3 Devizovy trh

Kdyby na svété existovala jedna spolecna ména, nebyla by potreba existence a
fungovani devizového trhu (foreign exchange market, FX market). Jelikoz vsak na svéeté
existovalo v roce 2008 zhruba 160 mén, je misto, kde dochdzi k obchodovani s jednotlivymi
meénami a ke konverzi kupni sily jedné mény do kupni sily druhé mény, nezbytné.*
(Poloucek a kol., 2009).

Devizovy trh je mistem urenym pro obchodovani s devizami, tj. zahrani¢nimi
ménami ve formé bezhotovostnich penéz. Ty mohou mit podobu elektronickych zapisii na
obrazovkach terminali nebo zépisu na bankovnich uctech (Mandel & Dur¢akova, 2016).

Subjekty obchodujici na devizovych trzich tvoii pfedev§im mezindrodni banky,
obchodnici a instituce, jeZ jsou rozmistény po celém svété. K propojeni se pouzivaji
elementy jako napft. elektronické obchodni systémy, internet, telefony ¢i pocitacové sité
(Poloucek a kol., 2009).

Stejn€¢ jako na jinych trzich, tak i na devizovém, existuje stfetavani nabidky
s poptavkou, kterd umoziuje vznik devizového kurzu. Jednim z kli¢ovych ryst devizového
trhu je nepretrzité obchodovani 24 hodin denné, coZ zapficinuje jiz zminované rozmisténi
ucastnikli trhu po celém svété a tim padem neexistuje okamzik, kdy neni moZno na
devizovém trhu uskuteénit obchod (Poloucek a kol., 2009).

Za nejvyznamngjsi devizové trhy jsou (podle Mandela a Durc¢akové) pokladany:
Londyn, New York, Tokio, Frankfurt, Amsterdam, Paiis, Curych, Brusel a predstavitelé
tzv. off-shore center-Nové Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn, jeZ jsou spojovany

s danovymi vyhodami (tzv. dafové raje). (Mandel & Durcdkova, 2016).

3.3.1 Klasifikace devizového trhu

Mandel klasifikuje devizovy trh do tii zakladnich kategorii, a to podle charakteru

obchodovani, podle subjektil a podle techniky operaci. Ty se pak dale dé€li viz obrazek 2.
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Obrazek 2 Klasifikace devizového trhu
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Zdroj: (Mandel & Duréakova, 2016)

Z hlediska charakteru obchodovani lze trh rozdé€lit na neburzovni trh z anglické
terminologie oznacCovany jako ,,0ver the counter marker®. V ¢eském bankovnictvi
oznacovan OTC ma na soucasnych devizovych trzich jednozna¢nou pievahu. Burzovni
trh se vyskytuje zcela ziidka, a to pouze z Casti u opci a nékterych terminovanych
obchodu, nejcastéji u futures. Vyznam burzy jako mista s interakei nabidky a poptavky je
zcela minimalni (Mandel & Durcakova, 2016).

Z pohledu subjekti je devizovy trh ¢lenén na mezibankovni, pro ktery je
charakteristicky vztah banka - banka a jeho strukturu tvoii dealefi centralni banky, dealefi
respektive market maker komercnich bank a také velkoobchodni brokefi, a klientsky
devizovy, jak je z nazvu patrné, piedstavuje vztah komercni banka — klient, 1ze také uvadét
vztah komercni banka — autorizovany a regulovany maloobchodni broker — klient. Za
klienty se daji povazovat nejenom pojiStovny, vyrobni podniky, fondy, privatni investofi,

ale také malé obchodni banky (Mandel & Durc¢ékova, 2016).

Podle techniky operaci jsou znamé:

Spotové obchody jsou takové obchody, pti nichz dochdzi k dodéani deviz ihned, t;.
od okamziku uzavfeni kontraktu do dvou pracovnich dnti. Obchody se provadéji za
smluveny spotovy kurz (Cernohorsky a Teply, 2011).

Terminované obchody predstavuji devizové ndkupy a prodeje k budoucimu

dohodnutému terminu prostfednictvim terminovaného kurzu, ktery se pii uzavieni

23



kontraktu pévné stanovi. Rozdilnost terminovaného a spotového kurzu je dana rozdilem
urokové miry na domécim a zahrani¢nim trhu. Do terminovanych obchodt se fadi:

1) Forwards, o kterém lze fict, ze je ,Sity klientovi na miru“, nebot’ si na
devizovém trhu mize klient stanovit mnoZzstvi nakupované ¢i prodavané devizy
k jakémukoliv budoucimu terminu na zakladné terminovan¢ho forwardového kurzu.
V praxi se vSak pfihlizi na ur€ité¢ ,,zvyklosti“ ve formé technického kvantitativniho
minima, jez predstavuje tzv. minimalni obchodovatelnou castku a maxima platného pro
nejdelsi termin splatnosti, ktery je na trhu v Ceské republice 1 rok (Mandel & Duréakova,
2016). Ve forwards, uskutec¢néni kontraktu nabyva v budoucnu v terminu, ktery byl
pfedem dohodnut, avsak dohoda o ném se provadi v pfitomné dob& (Cernohorsky
a Teply, 2011).

2) Futures jsou operace ve standardizované podob¢ jak ze stranky obchodovaného
mnozstvi (loty) tak termint. Tyto operace je mozné provadét pouze na burze, kde v kazdé
operaci mezi ucastniky ptisobi clearingova ustiedna. U té se ob¢ strany kontraktu ponechaji
urc¢itou zalohu (margin), kterd mé hodnotu n¢kolika procent z ceny kontraktu. Nevyhodou
této operace se stava neptizpusobeni velikosti a délce splatnosti pohledavky naopak za
vyhodu se povazuje vyrovnani ztraty ¢i zisku s clearingovou ustiednou pii uzavieni
protipozice ihned (Mandel & Dur¢akova, 2016).

3) Opce je smlouva mezi dvéma subjekty, a to navrhovatelem a stranou
opravnénou. Navrhovatel se pfislibuje po ur¢enou dobu neodvolat svou nabidku. Strana
opravnéna disponuje pravem odstoupeni od smlouvy, pokud zaplati opéni prémie. Jedna se
0 cenu opce, jez je vazana na délce doby opce, rizikovosti a rozdilem mezi op¢ni sazbou
aspot sazbou. Opce na nakup se oznacuji call na prodej put. Vyhodou je okamzité
vyrovnani bud’ zisku nebo ztraty s clearingovou uUstfednou pii uzavieni protipozice
(Cernohorsky a Teply, 2011).

Swapové obchody se pifevazné tvoii kombinaci forwardovych a spotovych
obchodii. V SirSim pojeti tedy spadaji do terminovanych obchodii. U swapovych obchodu
je tedy mozné nakoupit devizy podle spotového kurzu a zaroven na zdklad¢ dohody zpétné
domluvit jeji prodej k budoucimu terminu dle forwardového kurzu, ktery je v okamziku

uzavieni dohody (tedy ,,dnes*). (Mandel & Dur¢akova, 2016).
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3.3.2 Meénovy kurz

Jilek (2013) definuje ménovy kurz jako ,,pomér vymeny dvou mén (bankovniho
vkladu Vv jedné méné za bankovni vklad v jiné méné), tj. cena jedné mény vyjdadiend v jiné
meéne.* TauSer (2007) vidi ménovy kurz jako ,,numerickou promeénou, kterda vyjadiuje
kvantitativni vztah dvou mén, jenz tvori tzv. ménovy par. V podstaté jde tedy o cenu jedné
meény vyjadrenou v jednotkach meny druhé.

Tauser (2007) také zminuje, ze 1ze rozliSovat mezi dvéma zakladnimi druhy zapisa
ménového kurzu, tj. kurz zapsany v primé ketaci, ktery tika, kolik je nutné vydat jednotek
domaci mény na nakup jedné jednotky mény zahrani¢ni. Lze tedy kurz v pfimé kotaci
prohlésit za cenu mény zahranicni v jednotkach mény domaci (28,000 CZK/EUR).

Kurz v neprimé Kkotaci, jez je vlastné pfevracend hodnota kurzu zapsaného
v pfimé kotaci, fik4, kolik je nutné vydat jednotek mény zahrani¢ni na nékup jednotky
mény domaci. I zde lze prohlésit, ze kurz v nepiimé kotaci je cena, avSak domaci mény
vyjadiené v jednotkach mény zahrani¢ni (0,036 EUR/ CZK). (Tauser, 2007).

Jako tfi zakladni moznosti tvorby ménového kurzu Ize uvést tvorbu pomoci trzni
sily, tedy nabidky a poptavky, centralni stanoveni, které je vSak také do jisté miry zavislé
na situaci na trhu, a kombinaci téchto dvou uvedenych zpisobt. Ménovy kurz lze ovsem
utvaret i jinymi zpisoby (Kalinska, 2010).
urokovou mirou, ménovy kurz. Ménovy kurz mé vyrazny vliv na vyvoj cenové hladiny,
tim ze pfimo ovliviluje ostatni ceny v ekonomice. Protiinflacni pisobeni zpisobuje
posileni domaci mény, jenz zapfic¢inuje zlevnéni dovozu. Naopak proinflacni plsobeni
nastava, pii oslabeni domaci mény, coz ma za nasledek zdraZeni dovozu. Ménovy kurz
také zajist'uje provazani mezi ekonomikami celého svéta s ekonomikou domaci. Dava tak
moznost ekonomickym subjektim daného statu zvolit nejvyhodnéjsi variantu nakupu
zbozi, bud’ ze zahraniéi ¢i z tuzemska (Neumann a kol., 2010).

Nominalni kurz (spotovy, promptni) je kurz, jenZ ma platnost k danému ¢asovému
okamziku. Z déni na devizovém trhu je obvykle dan tento kurz (Neumann, Zambersky,
Jirankova, 2010). Nominalni ménovy kurz také udava, jaky pocet na nakup jedné jednotky
mény zahrani¢ni je potfeba jednotek mény domaci (CNB, 2018).

Realny ménovy kurz lze definovat jako pomér dvou cenovych hladin, a to cenové

hladiny domadci a zahrani¢ni, které jsou nasledné prepocitané na jednu spolecnou menu.
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Oznaceni devalvace ptedstavuje znehodnoceni (oslabeni) doméaci mény, kterd se
nachdzi v rezimu pevného kurzu. Stejné tak pro znehodnoceni (oslabeni) 1ze pouzit termin
depreciace, avSak v rezimu pohyblivych ménovych kurzii. Opakem znehodnoceni se stava
zhodnoceni (posileni), které se v systému pevnych ménovych kurz nazyva revalvace, déle

pak v rezimu pohyblivych ménovych kurzl apreciace (Bréak a kol., 2014).

Sménitelnost mén

Existuji-li mény, s kterymi se neobchoduje na ménovém trhu, mluvime o tzv.
nesménitelnych ménach. Kurzy téchto mén jsou uréeny na zakladé administrativniho
rozhodnuti a nikoli interakci nabidky a poptavky. Ménovy kurz nesménitelnych mén
v zasad€ neplni svou primdrni funkci a domacim firmam tak neni schopen poskytnout
potfebnou informovanost o skute¢nych cenédch v zahrani¢i, coz zapfi€iiiuje jistou miru
izolovanosti ekonomiky (Tauser, 2007).

Na rozdil od mén nesménitelnych jsou kurzy sménitelnych mén tvotfeny za pomoci
trznich sil, tj. reakci nabidky a poptavky. Je-li ména vnitiné sménitelna, obchodovani s ni
se odehravd pouze na domacim devizovém trhu a subjektim ze zahrani¢i zde neni
umoznén plny nebo zadny pfistup. Predpoklad pro vnéjsi smeénitelnost jsou uvedeny
Vv ¢lanku VIII Dohody Mezinarodni ménovy fond. Jestlize se d4 ména sménit pro vSechny
transakce v ramci platebni bilance, jedna se o sménitelnost plnou. Takovymito ménami

jsou euro, americky dolar, japonsky yen, Lze je sménit po celém svété (Tauser, 2007).

3.3.3 Systémy ménovych kurzi

Systémy ménovych kurzi udavaji pravidla, na jejichz zakladé se tvoii ménové
kurzy. Dittrichova a kol. (2010) tika, ze ,.Zdkladni skupiny ménovych systémii v trznich
ekonomikdch predstavuji menové systémy pevné a pohyblivé* (Ptatschekova, Dittrichova,

2013).

Zlaty standard

Zlaty standard je ve finan¢nich d¢&jinach rezimem meénovych kurzd velmi
eminentni. V letech 1880 az 1914 existoval ve své nejcCist§i form¢ a stal se osvédcenym.
Principem zlatého standardu bylo definovat pomér mén k uréitému mnoZzstvi zlata, jenz
stanovovalo pevné ménové kurzy mezi stity stimto standardem. Zlato se tak stalo

spolenou ménou pro vétSinu zemi. Jelikoz nevyhoda zlata spocivala v jeho obtiZzném
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pfevazeni, bylo prostfednictvim papirovych certifikatu zajisténo, ze je ména smeénitelnd za

zlato. (Jilek, 2004)

Zlaty (brettonwoodsky) systém

Ve zlatém (brettonwoodském) systému USA definovaly paritu své mény (dolaru)
vici zlatu a nésledné¢ pak své parity ostatni zemé definovaly vici dolaru. Zlaty
(brettonwoodsky) systém tak byl obménou =zlatého standardu a také poslednim

pfepocitatelnym rezimem na svété (Jilek, 2004).

ReZim pevného kurzu

Nachazi-li se ménovy kurz v takovémto rezimu, je centralni bankou intervenovan
na ménovém trhu tak, aby se ménovy kurz pohyboval ve stanoveném fluktua¢nim pasmu.
(Bréak, Sekerka, Stara, 2014). Vétsinou je stanoveno fluktuacni pasmo v procentech (napf.
+- 1%) a jeho $ife se mize pro riizné mény odlisovat. Byvalé Ceskoslovensko se nachazelo
vrezimu fixniho kurzu v letech 1991 az 1996 vic¢i péti ménam (pozdéji dvou) v §ifi
fluktua¢niho pasma +-5%. (Neumann a kol., 2010)

Nastane-li oslabeni domaci mény, tak ze se ménovy kurz vychyli mimo stanovené
pasmo, musi centralni banka za pouziti devizovych rezerv ze zahrani¢i nakupovat vice
doméci mény. Centralni banka se pfedevS§im snazi udrZet stabilitu nominalniho kurzu,
avsak zménou penézni zdsoby se méni cenova hladina (inflace, deflace) a to mlize mit vliv
na redlny ménovy kurz. Staty se vyrovnavaji s okolnimi podminkami dvéma zpiisoby, a to
upravou nominalniho kurzu nebo zménou cenové hladiny, a to podle toho, zda maji ménu
vlastni nebo spole¢nou (Bréak a kol., 2014).

Aby centralni banka mohla drZet kurz je potfeba vlastnit devizové rezervy v urcité
vysi, tedy zdsobu zahrani¢ni mény, kterou lze vyménit za domaci ménu. Centralni banka
obchoduje se zahrani¢nimi ménami a tim intervenuje na ménovém trhu. Intervence mohou
trvat takovou dobu, dokud ma centralni banka dostate¢né mnoZstvi rezerv, v pfipadné ze

dostatecné mnozstvi centralni banka nema, devalvuje (Brcak a kol., 2014).

Rezim ¢istého plovouciho kurzu

V rezimu ¢istého plovouciho kurzu plati, Ze kurz je Cisté vysledkem stietu nabidky
a poptavky na trhu s devizami. Centralni banka se zde zadnym zptisobem nevmésuje do

déni na trhu a také zcela ustupuje od moZznosti provadéni intervenci. V tomto rezimu tak
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pro centralni banku neni dulezité drzet devizové rezervy v podobé zahrani¢nich mén.
Rezim ¢istého plovouciho kurzu lze nalézt, podle udajii mezinarodniho ménového fondu,
v téchto zemich — USA, Kanada EMU, Australie a predeviim v Ceské republice (Neumann
a kol., 2010).

ReZim Fizeného plovouciho kurzu

V ramci tohoto rezimu ma centrdlni banka moZznost zasahovat do déni na
devizovém trhu, zhodnoti-li tento zasah za vhodny. Prostfedkem, kterym muze centralni
banka pfimo ovlivnit ménovy kurz, jsou intervence. Paklize se ménovy kurz vyviji v
rozporu se zajmy domadci ekonomiky, zasahuje centralni banka a ovlivituje ho potiebnym
smérem. Zpravidla centralni bank intervenuje proti ptespfilis prudkému zesileni tuzemské
mény nakupem zahrani¢nich mén, ¢imz se ji snazi oslabit. Jen zcela vyjimecné se

intervenuje doméci ména ve sméru posileni.

3.3.4 Devizové rezervy

Devizové rezervy jsou jedny z aktiv centralni banky, kterd je vyuziva k placeni
zavazkl ze zahrani¢i, drzi je jako zdsobu pro zamezeni deflace a provadi intervencni
nakupy domaci mény. Devizové rezervy, jako uvadi Revenda (2005), jsou slozeny z aktiv
ve voln¢é sménitelnych ménéch, potencidlnich devizovych facilit a rezerv ve zlaté.

Volné sménitelné meény jsou zahrani€énim bankdm uchovany na béZznych uctech.
Pokud volné sménitelné mény presahuji vysi, ktera je zapotiebi k platbé zahrani¢nich
zavazki, je prevySujici ¢ast vkladana do prvotifidnich zahrani¢nich cennych papir nebo za
ucelem vynosnosti ukladdno u zahrani¢nich bank na terminované uUcty. V opacném
pfipadé, kdy je vySe volné sménitelnych mén nedostatecnd, lze vyuZit potencionalnich
devizovych facilit ¢i pomoci emise dluhopisti na zahrani¢nich trzich nabyt Gvéry.

Potencionalni devizové facility tvoii pozadavky pro ziskani uvérd v zahrani¢nich
ménach. SRD jednotky jsou nejvyznamngj§imi u tzv. rezervnich pozic v Mezinarodnim
ménovém fondu. Zlaté rezervy jsou zaznamenavany v samostatné polozce.

U devizovych rezerv je zapotiebi pravidelné ptecenovani, jelikoz jejich stav je
veden v domaci méné a v rezimu plovoucich kurzi dochazi ke kurzovym zménam, které
dopadaji na hodnotu devizovych rezerv v bilanci. Ke snizeni hodnoty devizovych rezerv
dochéazi v disledku posileni doméaci mény, a naopak ke zvySeni hodnoty pii oslabeni

domaci mény (Revenda, 2005).
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4  Vlastni prace

Vlastni prace se zabyva problematikou kurzového zavazku z listopadu 2013.
Popisuje ekonomickou situace, ktera vedla Ceskou narodni banku k vyuziti devizovych
intervenci. Dale je analyzovan vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelt v prubéhu

kurzového zavazku, a nakonec stav ¢eské ekonomiky po jeho ukonceni.

4.1 Divody zahajeni kurzového zavazku

Vliv svétové ekonomicke a finanéni krize v roce 2008, kterd méla dopad na prudké
zpomaleni rustu ¢eské ekonomiky, je viditelny na grafu 1. Po nasledujicim roce, kdy se
Ceské hospodafistvi propadlo o 4 % nasledovaly dva roky mirného ristu, avsak v letech
2012 a 2013, kdy v eurozoné propukla dluhova krize, ktera méla také vliv na opétovné
oslabeni geské ekonomiky (CNB, 2014).
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Oslabeni Ceské ekonomiky mélo za nasledek snizeni pi{jmid domadcnosti a jejich
spotieby, stejné tak i ziskll firem a investic a dale pak také zvySeni nezaméstnanosti.
(CNB, 2014)

Na tyto jevy zareagovala Ceska narodni banka za pouziti svého hlavniho nastroje
ménové politiky, tim ze zcela vyuzila postupného snizovani trokovych sazeb. Na grafu 2
je patrné, postupné snizovani urokovych sazeb od roku 2009. V roce 2013 se diskontni a

2T repo sazba snizila az na Groven tzv. technické nuly, které odpovidd hodnota 0,05 %,
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pfi¢emz lombardni sazba dosahla trovné 0,25 %. Ceska narodni banka se zavéazala drzet
tuto trovent po dobu, jez bude nezbytné nutnd a na podzim roku 2012 sdélila, ze je
pripravena vyuzit pro dalsi potfebné uvolnéni ménové politiky své ostatni nastroje, nebot’

snizovat urokové sazby do zapornych hodnot neni mozné (CNB, 2014).

Graf 2 Zakladni sazby CNB
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Na zékladé peclivého zvazeni se Ceskd narodni banka rozhodla pro vyuziti
ménového kurzu, ktery je pro Ceskou republiku mnohem w&inng&j$im nastrojem nez
napiiklad nakup statnich dluhopisti, nebot’ je Ceska republika malou a otevienou zemi
s dlouhodobym nadbytkem likvidnich prostiedkd v bankovnim sektoru (CNB, 2014).

Na konci roku 2012 a zacatkem roku 2013 doslo k ustéleni kurzu ¢eské koruny a
tim 1 k zpomaleni nachylnosti k deflaci a zarovenn k povzbuzeni ekonomiky na zdkladé
vyhlageni slovnich intervenci Ceskou narodni bankou, jejich wiinnost viak postupné
upadala. Podle Ceské narodni banky (2014) se ,,Ukdzalo, Ze recese a uitlum na trhu prdce
odeznivaji jen velmi pomalu a jejich protiinflacni dopady vedou spolu s poklesem cen
surovin a energii k dalsimu snizovani inflace.“ (CNB, 2014)

Ke konci roku 2013 poukazoval vyhled Ceské narodni banky na rostouci deflaéni
riziko, tim Ze dlouhodobé klesly ceny produkti spotfebniho koSe. Pfi klesajici tendenci cen

hrozilo, ze budou brany jako samoziejmost firmami i domdacnostmi a poté budou
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zakomponovany do jejich ocekdvani i mzdového vyvoje, coz by mélo za nasledek

nepiiznivé dopady na ¢eskou ekonomiku.

Graf 3 Inflace o¢isténa od primarnich vlivi dani

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Cenova hladina v fijnu 2013 vzrostla meziro¢né€ o 0,9 % dle zaznamenanych tdaji
Ceské narodni banky. V porovnani se zafim téhoZ roku mirné zpomalila celkova meziroéni
inflace a stejné tak i inflace o€iSténd o primarni vlivy dani tzv. ménovépolitickd inflace, a
to na hladinu 0,1 %, coz je hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma Ceské narodni
banky (CNB, 2013).

Na zadatku roku 2014 bylo piedpokladano na zakladé kratkodobych vyhledi Ceské
narodni banky, Zze celkova inflace se dostane az k nule a ménovépoliticka inflace na
kratkou dobu pieklene do minusovych hodnot po vyprchani disledkid zmén DPH a snizeni

regulovanych cen (CNB, 2013).

Bankovni rada Ceské narodni banky se 7. listopadu 2013 v souladu se svou pééi o
cenovou hladinu rozhodla pro pouZiti nastroje ménové politiky, kterym se stal kurz ceské

koruny (CNB, 2014).

4.1.1 Rozhodnuti bankovni rady

Ceska narodni banka se zavazala k intervenovani ¢eské koruny na devizovém trhu,
aby oslabila jeji kurz vaci euru, a to na hladinu okolo 27 K¢/euro, zaroven vyslovila

jednostranny zavazek a to tim, ze zabrani posileni koruny pod uroven 27 K¢/euro naopak
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pii slabsi stran¢ hladiny 27 CZK/EUR nebude zasahovat do vyvoje nabidky a poptavky na
devizovém trhu (Singer, 2014).

Singer (2014) uvadi nasledujici cile oslabeni ¢eské koruny:
e odvratit riziko realné hrozici deflace
e dfive dosdhnout infla¢niho cile
e rychleji ozivit ekonomiku
e dfive opustit hladinu nulovych urokovych sazeb (a vratit se k vyuZzivani

zakladniho ménovépolitického néstroje)

4.2 Vyhodnoceni ekonomické situace po prijeti kurzového zavazku

4.2.1 Kurz ¢eské koruny

Pied zahdjenim kurzového zavazku Ceské narodni banky se kurz &eské koruny
v roce 2013 pohyboval v pasmu 25,50 az 26 K¢/euro (Kurzy.cz). Na grafu 4 je znazornény
kurzovy cil Ceské narodni banky a vyvoj kurzu v &ase. Po spusténi devizovych intervenci
kurz ¢eské koruny prudce oslabil adostal se az nad hranici 27 Kc&/euro, ve které se
nasledné ustalil. V tomto pasmu nebyl Ceskou nirodni bankou zadnym zptsobem
regulovan, nebot’ jak jiz bylo zminovano, byl kurzovy zavazek pouze jednostranny. Ke
stanovené hranici se kurz ptibliZil az v ¢ervenci roku 2015 a setrvaval v ni az do ukoncent

kurzového zavazku v roce 2017. (CNB, 2015).

Graf 4 Vyvoj kurzu koruny vi¢i euru
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Zdroj: Kurzy.cz, 2018 - vlastni zpracovani
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4.2.2 Devizové rezervy

Zahéjeni kurzového zavazku Ceské narodni banky mélo vyrazny vliv na devizové
rezervy. Nakupem eur na devizovém trhu za tuzemskou ménu se snazila zabranit, aby kurz
¢eské koruny posilil pod troven 27 K¢ za euro. K prvnimu nardstu doslo hned pfi spusténi
intervenci, a to v listopadu 2013, kdy Ceska narodni banka nakoupila eura v hodnot& 202,5
mld. K¢. (viz tabulka 1). Zasoba rezerv, které jsou zaznamenany v tabulce 2, se tak
zvysila z 873 mld. K¢, na 1 119 mld. K¢&. Nejvétsi narust devizovych rezerv, pro udrzeni
kurz na hranici 27 Ké&/euro se uskutecnil v roce 2016-2017, kdy Ceska narodni banka
nakoupila v bfednu 2017 devizy za 520 mld. K¢, coz je nejvice za celé trvani kurzového
zavazku. Duvodem bylo zvySovani inflace a také blizici se vyprSeni slibu oslabovat kurz
¢eské koruny nejméné do konce prvniho kvartalu roku 2017. Tato skute¢nost, ze kurzovy
zavazek brzy skonci, pfimé€lo fadu zahrani¢nich investorti narychlo dokupovat ¢eskou
meénu, diive nez jeji kurz posili. V bfeznu tak pfiteklo do tuzemské ekonomiky nevidané
mnozstvi spekulativniho kapitalu, ktery se pohyboval v hodnoté desitek procent HDP.
Spekulace o ukonceni kurzového zavazku podpofil také prezident Milo§ Zeman
(Aktudlné.cz, 2017).

V roce 2017 se tak zasoba devizovych rezerv dostala az na neuvéfitelnych 3 134
mld. K¢ a meziroéné vzrostla 0 1 000 mld. K¢, coz predstavuje pulku z celkové
vynaloZenych 2 000 mld. K& na kurzovy zavazek. (CNB, 2018).

Intervence na devizovém trhu nejsou pouhym utracenim pencz, ale b&znym
obchodem a investici, diky nimZ rostou devizové rezervy Ceské narodni banky. Pokud se
tirokové sazby pohybuiji na nule, pfi intervencich vydava Ceska narodni banka koruny bez
jakychkoliv nakladii. Nakoupenou ménu pak dale investuje do vladnich dluhopisi ¢i
kvalitnich cennych papiru ze zemi, kterymi jsou napiiklad Némecko, Kanada, Spojené
staty (CNB, 2013).

Zemé s vysSimi devizovymi rezervami maji lepsi financni stabilitu, coz ukazala

finanéni krize v roce 20082009 (CNB,2013).
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Tabulka 1 Mé&si¢ni objem intervenci CNB

Mésiéni objem intervenci ENE WV mid. Ké
listopad 2013 202,5
éervenec 2015 279
srpen 2015 1008
zari 2015 62,7
listapad 2015 10,0
prosinec 2015 41,6
leden 2016 58,0
Gnor 2016 16,8
duben 2016 10,6
kvéten 2016 15,5
cerven 2016 85
cervenec 2016 83
srpen 2016 286
zari 2016 99,5

Fijen 2016 106,9
listopad 2016 14,1
prosinec 2016 879
leden 2017 391,0
unor 2017 2197
brezen 2017 520,0
duben 2017 17,6

Zdroj: Aktualné.cz, vlastni zpracovani

Tabulka 2 Stav devizovych rezerv

Stav ke dni v mld. V mid. Ké
31.01. 2013 873
30.11. 2013 1119
31.01. 2014 1141
30.11. 2014 1212
31.01. 2015 1296
30. 11. 2015 1591
31.01. 2016 1681
30. 11. 2016 2175
31.01. 2017 2610
30.11. 2017 3134
31.01. 2018 3078

Zdroj: CNB, 2018 - vlastni zpracovani
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4.2.3 Inflace

Hlavni divodem vyuziti kurzového zavazku, jako nastroje ménové politiky, byl
hrozici deflaéni tlak. Dle otekavani Ceské narodni banky se méla priméma mira inflace
diky zvyseni dovoznich cen, dostat v letech 2014 a 2015 tésn¢ pod stanoveny 2% infla¢ni
cil. Tato skute¢nost viak nenastala a v roce 2014 propadla inflace aZ na 0,4 % (CNB,

2014), coz je v samostatné Ceské republice druhou nejniz$i hodnotou v historii.

Graf 5 Vyvoj inflace v letech 2010-2016 (primérny index spotiebitelskych cen)
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Zdroj: CSU, 2017- vlastni zpracovani

Takto nizké hodnoty inflace vroce 2014 a 2015, které se nachazely mimo
toleranéni pasmo (+1 %), se vyznamn¢ odrazely v propadu regulovanych cen (viz graf 6),
ruseni regulacnich poplatki ve zdravotnictvi, poklesu cen pohonnych hmot, potravin a
elektiiny na evropskych burzach. Vice protiinfla¢né také pusobila situace v eurozong, kde
pusobil také dezinfla¢ni trend, ktery zpusobil pokles spotiebitelskych cen o 0,2 %
(Ministerstvo financi, 2015). Mezirocné zietelné klesaly ceny pramyslovych vyrobc,
které maji podstatny vliv na vyvoj &eskych dovoznich cen (CNB, 2014)

V roce 2016 se inflace odrazila od deflacniho dna a rostouci tendenci se dostala na
hodnotu 0,7 %. Ceska narodni banka predikovala, splnéni inflaéniho cile v 2. &tvrtleti
2017.
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Graf 6 struktura inflace (meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: CNB, 2015

424 HDP

V roce 2012 doslo k oslabeni ¢eské ekonomiky diky snizovani spotieby domacnosti
a investic firem (viz graf 7). HDP se tak drZzelo v zapornych hodnotach, coz také vedlo
Ceskou narodni banku k vyuziti devizovych intervenci pro rychlejii oziveni ekonomiky.

V 2. poloviné roku 2013 se dostala ekonomika z recese a zaznamenala v pribéhu
roku 2014 oziveni, diky kterému se dostala opét do kladnych hodnot. Nejvice prispél
k ristu HDP v roce 2014 obnoveny rist fixniho kapitalu tj. investici 0 (+ 1,2 p.b.), ktery se
tak stal po dvou letech kladny. Spotieba domacnosti a vydaje na kone€nou spotiebu
statnich instituci se na oziveni ekonomiky podileli spiSe mén¢. Ostatni slozky HDP jako je
zmeéna stavu zasob a vysledky zahrani¢niho obchodu oZiveni ¢eské ekonomiky brzdily,
avSak vylou¢ime-li z celkového dovozu ten, ktery je uréen pro konecné uziti, vliv
jednotlivych slozek na zvySovani HDP se vyznamné méni a primarnim faktorem na
zvyseni se stal &isty export (+1,3 pb.) (CSU, 2014)

Hodnota HDP tak v roce 2014 nabyla 2,7 %, a dale rostla. V roce 2015 piispé€ly
k rast vSechny slozky (po o¢isténi dovozu pro konecné uziti), nejvice vsak investice (+1,4
p.b), spotfeba domacnosti (+0,8 p.b.) a Cisty expor (+1 p.b.). Oproti EU se ptirastek HDP

Ceské republiky dvojnasobil a trojnasobil ve srovnani s eurozonou (CSU, 2015).
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Rok 2016 uz nebyl tak pfiznivy a v prvnich tiech kvartadlech ekonomicky rist
upadal. Jednim z divodt bylo docerpani evropskych dotaci. Nasledn¢ doslo ke znaénému
propadu tvorby hrubého fixniho kapitalu a bilance zahrani¢niho obchodu, na ktery mél vliv
1 utlum ekonomik nasich zahrani¢nich partnert.

Exportéti v 2. kvartalu roku 2016 vyvezli zbozi za rekordnich 862 mld. K¢, coz
bylo nejvice za celou dobu samostatné Ceské republiky, avsak ke konci roku se export

meziro¢né zpomalil 0 0,9 % v nasledku sniZeni poptavky ze zahrani¢i (CSU, 2017)

Graf 7 HDP (meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: CSU, 2017

425 Nezaméstnanost

Oslabeni kurzu &eské koruny se dle prognéz Ceské narodni banky mélo projevit
také na trhu prace. ZvySena spotieba domacnosti a investice pfinese ¢eskym firmadm veétsi
odbyt, tim padem se zvétsi poptavky po pracovnicich silach, za které budou
zaméstnavatelé ochotni vice zaplatit. Obcanti se tak dostane vétsi jistoty, pii hledani
novych pracovnich pfileZitosti nebo udrzeni jiz stavajicich mist (CNB, 2014).

Na grafu 8 je zachycen vyvoj nezaméstnanosti v letech 2010 az 2016. Pred
zahdjenim kurzového zavazku se obecnd mira nezamé&stnanosti drzela na urovni 7 %. Po
jeho spusteni je patrné postupné snizovani az na 4 % Vv roce 2016. Nizka nezaméstnanost je

velmi pfizniva pro ekonomiku

37



Graf 8 Vyvoj nezamotanosti v letech 2010-2016
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Zdroj: CSU, 2017 - vlastni zpracovani

Dlivodem sniZovani nezaméstnanosti je tvorba novych pracovnich mist, které se uz
vroce 2014 zvedly oproti predeslému roku o 23,5 tis. mist, a dal$i rlst nasledoval.
V tabulce 3 lze vidét, Ze v roce 2015 se pocet volnych mist prakticky zdvojnasobil a

zvysujici tendence pokragovala i nasledujici rok (CNB, 2017)

Tabulka 3 Volna pracovni mista v letech 2010-2016

Obdobi Volna pracovni mista v tis. osob
31.12. 2010 30,8

31.12. 2011 35,8

31.12. 2012 349

31.12. 2013 35,2

31.12. 2014 58,7

31.12. 2015 102,5

31.12. 2016 1325

Zdroj: CNB, 2018 vlastni zpracovani

4.2.6 Export

Ceska republika je malou a otevienou zemi, ktera se orientuje na vyvoz. Na grafu 9
je znazornén vyvoj zahrani¢niho obchodu od roku 2000. Do roku 2004 mirné pievysoval s
dovoz nad vyvozem, avSak zlomovym bodem byl pravée tento rok, ktery je spjat se vstupem

do Evropské unie, kdy pomalu zatal vyvoz pievySovat nad dovozem. Pro Ceskou
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republiku se staly evropské staty hlavnimi partnery v zahrani¢nim obchod¢ a podil vyvozu
do zemi EU28 se pohybuje okolo 84 %. Jednou z nejvyznamnéjSich vyvoznich zemi je
Némecko, které se podili na hodnoté vyvozu 32,38 %. Z toho lze odvodit, Ze Cesti vyvozci

nejvice obchoduji s eurem.

Graf 9 Zahrani¢ni obchod
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Zdroj: CSU, 2017 - vlastni zpracovani

Z grafu je dale mozné porovnat vyvoj Ceského vyvozu, jak v obdobi zahdjeni
kurzového zavazku, tak i v jeho prub&hu. V roce 2013 byla hodnota vyvozu na 3 175 mid.
K¢, ta v nésledujicim roce vzrostla na 3 629 mld. K¢ a zaznamenala tak nejvétsi mezirocni
narlst za dobu trvani kurzového zavazku. V dalSich letech se vyvoz nadale zvySoval, av§ak
ne tak vyrazné. Od roku 2013 do roku 2016 se vyvoz zvétsil o zhruba 800 mld. K¢., coz je
25,2% narast. Je tedy patrné, Ze kurzovy zavazek napomohl k ristu exportu (CSU, 2017).

Pohled Ceské narodni banKky na vyvoj exportu

Ceska narodni banka povaZzuje za jeden z piinost oslabeni kurzu koruny podpofeni
ceskych vyvozcl. Ve shod¢€ s jeji prognozou doslo diky kurzovému zévazku k oziveni
ekonomické aktivity. V prvni poloviné roku 2014 doslo k nomindlnimu tempu rlstu
vyvozu v pruméru mezirocné pies 15 %, coz dokazuje, Ze oslabeni Ceské koruny ma velmi
dobry vliv na cash-flow Ceskych vyvozci, diky naristu vyvoznich cen v meziro¢ni vysi

10,5 %. Kladny vliv slabsi koruny na ekonomicky vyvoj, je nejlépe viditelny na rastu
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realného vyvozu, ktery meziroéné ptedstihl dynamiku zahrani¢niho obchodu na grafu 10

(CNB, 2014).

Graf 10 Tempo rustu realného vyvozu a zahrani¢ni poptavky
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Jedna se o vysledek naristu cenové konkurenceschopnosti ¢eské produkce, ve které

ma sviij podil také dobra vykonnost automobilového primyslu (CNB, 2014)

Pohled Asociace malych a stéednich podniki a Zivnostniki CR

Asociace malych a stfednich podniki a Zivnostniku CR vytvofila ve spolupraci
s vysokou $kolou finanéni a spravni analyzu vlivii intervenci Ceské narodni banky na
export a import, ve které uvadgji, ze vliv kurzového zavazku Ceské narodni banky se na
¢eském exportu projevil zejména v prvnim roce (2014), kdy ndarast cinil 14,3 %.
V nasledujicich letech zacala klesat dynamika naseho exportu, a to v roce 2016 jiz pouze o
2,3 %. Za celou dobu trvani kurzového zavazku Cesky export vzrostl o 25,2 %. To je vSak
stejny narust jako v obdobi mezi rokem 2011 a 2013, kdy ¢inil 25,3 %

Pokud by byl bran v potaz pouze vyvoz do zemi EU, pak je vliv kurzového zavazku
na vyvoz o néco vyssi. V tiiletém obdobi pfed zahajenim se export zvysil o 20,8 %.

Asociace malych a stfednich podnikii a Zivnostnikii CR nakonec uvadi, Ze nelze
posuzovat vyvoj zahranicniho obchodu pouze na zéklad€ oslabeni ceské koruny, nebot’ na
rist exportu a importu ptisobi fada dalSich faktort, nebot” jsou soucasti HDP (viz kapitola

4.2.4.). (tiskova zprava Asociace malych a stiednich podnikii a Zivnostniku CR, 2017)
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Pohled Asociace exportéri

Asociace exportéri shledava, ze kurzovy zavazek Ceské narodni banky byl pro
Ceskou ekonomiku jednoznaénym piinosem, a to na zdklad¢ statistickych udajt.
Mistopiedseda Otto Danék tvrdi, ze pokud by se kurz koruny nachazel ve stejné hodnoté
jako ptfed zahajenim intervenci, tedy na tGrovni 25,7 K&/ euro, vyvozci by k srpnu roku
2016 v piihrani¢nim pojeti pfisli o 608 mld. K&, coz by pro obchodni bilanci Ceské
republiky znamenalo minus 71 mld. K¢ a v pojeti narodnim pokles o 522 mld. K¢ a
v obchodni bilanci 24 mld. K& Asociace exportértl, intervence Ceské narodni banky

hodnoti jako prospésné (Asociace exportéri, 2016).

4.3 Kiritika kurzového zavazku

Jednim z kritik@i devizovych intervenci ses stal ex prezident Vaclav Klaus, ktery
uvadi, Ze jiz od zahdjeni kurzového zavazku Ceské narodni banky byl jeho odpiircem. Jeho
nesouhlas spociva vtom, Ze nevidi deflacni riziko, a tak nesouhlasi ani s jeho
zdivodnénim. Dale Véaclav Klaus ftekl v anketé¢ tydeniku Reflex o devizovych
intervencich, ze: ,,Neveérim teorii a tim méné praxi inflacniho cilovani. A neverim ani
nazoru, Ze netrefeni arbitrarné stanoveného inflacniho cile, ktery si stanovuji sami
centrdlni bankéri, znamend duvod k panice.* (Reflex, 2015)

Véclav Klaus uvadi, Ze v soucasnych vyspélych zemich jsou pfticiny problému
zejména v redlné ekonomice, v nedostate¢né velké konkurenceschopnosti firem a $patném
rozmisténi zdroju. ,,Tyto strukturalni defekty politika ,, kvantitativniho uvoliiovani* pouze
prodluzuje a ddle umoznuje.

Institut Véclava Klause vydal publikace ,,Byla deflace opravdovou hrozbou* a
,»Spor o ménovou politiku v kontextu devizovych rezerv, kde je problematika kurzového

zé&vazku vice probirana.

I soudasny prezident Ceské republiky Milo§ Zeman je kritikem zahéjeni devizovych
intervenci, a po celou dobu usiloval o jejich zruSeni. Prohlasil, Ze intervence nikdy
nepiinesly Zadny prospéch. Milo§ Zeman je zastancem silné mény, ktera podle jeho slov
»Nuti k inovacim, zvySovani produktivity prace, vytvari tlak na konkurenceschopnost.
Slaba meéna je naopak jakymsi polstarem, na kterém pohodIné spocivame a nase motivace

pro inovace je ponekud slabsi.” Pro MiloSe Zemana je vyhoda slabé mény pro exportéry
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jen kratkodobou zdlezitosti zarovenl pii slabém kurzu je pro firmy nakladnéj$i nakupovat

nové technologie, stroje a know-how ze zahranici.

Dale také uvedl, ze ,,Kurz je cena mény a neni diivod deformovat trzni prostiedi
intervenci,” K ukonceni kurzového zavazku by podle prezidenta Zemana mélo dojit
postupné, aby se nedocililo prudkého posileni domaci meény, tak jak tomu bylo ve

Svycarsku.

4.4 Ukonéeni Kurzového zavazku

Na mimofadném zasedani Ceské narodni banky dne 6. 4. 2017 se bankovni rada
usnesla, ze vyuzivani kurzu ¢eské koruny jako néstroje ménové politiky ukonéi a navrati se
do standardniho rezimu ménové politiky, ve kterém jsou urokové sazby hlavnim
nastrojem. Kurz ceské koruny se miize opét volné pohybovat v obou smérech pouze za

piisobeni nabidky a poptavky na devizovém trhu (CNB, 2017).

4.4.1 Vyvoj kurzu koruny po ukonéeni kurzového zavazku

Kurz ¢eské koruny se po ukonceni kurzového zavazku v dubnu 2017 drzel v pasmu
27-26 K¢&/euro az do listopadu téhoz roku, kdy koruna zacala posilovat a dostala se tak pod

26 K¢/ euro.

Graf 11 Vyvoj kurzu po ukon¢eni kurzového zavazku
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Ceskd koruna je vsoucasné dobé nejsiln€ji posilujici ménou na sveéte.
ZvySovani urokovych sazeb a dobry stav ¢eské ekonomiky vede zahrani¢ni banky a

investory k dokupovani ¢eské mény. Také spekulanti stale drzi a neprodavaji korunu,
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kterou nakoupili v dob¢ intervenci, a Cekaji na jeji dal$i posileni. Poptavka tak

prevysuje nabidku, ¢imz koruna posiluje.

4.4.2 Vyvoj drokovych sazeb po ukonéeni kurzového zavazku

Ceska narodni banka se po ukonleni kurzového zavazku opét vratila do
standardniho rezimu vyuzivani urokovych sazeb, jako hlavniho néstroje ménové politiky.
Postupny riist irokovych sazeb je viditelny na grafu 9. ZvySeni se projevilo na lombardni
sazbé, kterd je v soucasné dobé na 1,50 %, a 2T repo sazb¢, jejiz hodnota je 0,75 %,

pfi¢emz diskontni sazba se stale drzi na svém minimu.

Graf 12 Vyvoj urokovych sazeb po ukonceni kurzového zavazku
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Zvysovani urokovych sazeb ma vliv na zdrazovani uvéri pro firmy. Pokud se
zveda urok, za ktery si banky plj¢uji od centralni banky, tim vice se to projevi na
zdrazovani urokd pro klienty. Aviak dle slov guvernéra Jifiho Rusnoka, se Ceska
narodni banka nechce undhlit s pfili§ rychlym zvySovanim urokovych sazeb,
s ohledem na kvantitativni uvolfiovani a zaporné tirokové sazby v eurozoné, coz by
vedlo k velkym rozdilim mezi nasimi sazbami a sazbami Evropské centralni banky.

Nizké urokové sazby maji pozitivni vliv na trh prace. Jejich postupné

zvySovani by v dohledné dobé neme¢li mit dopad na zhorseni situace na tomto trhu.

43



4.4.3 Vyvoj nezaméstnanosti po ukonceni kurzového zavazku

Po ukonceni kurzového zavazku obecni mira nezaméstnanosti stale klesala, jak 1ze
vidét na grafu 13. V zafi roku 2017 se dostala az pod hranici 4 % a v listopadu na nejnizsi
hodnotu 3,5 %. Ceska republika si tak, i pfes mirné zvyseni v prosinci 2017 a lednu 2018,

drzi prvenstvi v nejniz8i nezaméstnanosti v EU.

Graf 13 Vyvoj nezaméstnanosti po ukonéeni kurzového zavazku
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Také volna pracovni mista nadale rostou a od dubna 2017 do ledna 2018 se
jejich pocet zvedlo o 71,6 tis. V porovnani od zahajeni kurzového zavazku se pocet
volnych pracovnich mist z¢tyfnasobil.

Tabulka 4 Volna pracovni mista v roce 2017

Obdobi Voln3 pracovni mista tis. osob
31.1. 2017 135,5
28.2. 2017 143,1
31.3. 2017 150,9
30. 4. 2017 158,1
31.5. 2017 174,0
30. 6. 2017 183,5
31.7. 2017 188,1
31.8. 2017 199,3
30.9. 2017 206,1
31.10. 2017 209,9
30.11. 2017 213.8
31.12. 2017 216,6
31.1. 2018 230,7

Zdroj: CNB, 2018 - vlastni zpracovani
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Ceska narodni banka svym kurzovym zavazkem pomohla zlepit situaci na trhu

prace. Snizit nezamé&stnanost diky vytvofeni novych pracovnich mist.

4.4.4 Vyvaj inflace po ukonéeni kurzového zavazku

Inflace v Ceské republice ma od roku 2016 rostouci tendenci. Tento trend
pokraduje i v roce 2017. V srpnu se dostala inflace na 2% cil Ceské narodni banky a stale
rostla.

Graf 14 Vyvoj inflace po ukon¢eni kurz. zavazku (index spotiebitelskych cen)
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Nejvetsi vliv na rust inflace mélo zvySovani cen Vv oddile potravin a
nealkoholickych napoji, najemného, pohonnych hmot a stravovacich sluzeb. Také
ceny alkoholickych néapoji, tabdku a odévl pusobily na rostouci inflaci, ktera byla
v roce 2017 na hodnoté 2,5 % a stala se nejvyssi za poslednich 5 let. Ceny zbozi

Vv jednotlivych oddilech spotiebniho koSe se zvysili 0 2,2 % a ceny zboZi 0 2,9 %.

445 Vyvoj HDP po ukonceni kurzového zavazku

Ceska ekonomika se v soucasné dobé nachazi ve vzestupné tazi hospodaiského
cyklu, mirn€ nad svym potencialem. Hlavnim tahounem je spotfeba domécnosti, oZiveny
rlst investic a vyvoz. V této souvislosti je mozné uvazovat také vliv ekonomického ristu v

sousednim Némecka, ktery se znacné podili na ristu HDP v EU.
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HDP za rok 2017 ¢&inilo 4,5 %. Meziro¢né vzrostlo ve 4. &tvrtleti o 5,2 %.
Klicovym faktorem celoro¢niho rlstu byla zahrani¢ni poptdvka. Ta pfispéla 1,8 p. b.,

spotieba domacnosti 1,4 p. b. a investi¢ni aktivita 1,2 p. b.

Graf 15 Prispévky k meziro¢nimu realnému ristu HDP

(oCiSténo od dovozu pro koneéné uziti)
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5 Zhodnoceni

V disledku finan¢ni krize se Ceskd ekonomika nachéazela vroce 2012-2013
v recesi. V evropskych zemich pusobil strach z defla¢niho tlaku a vyjimkou nebyla ani
Ceska republika. Ceska narodni banka vyuZivala pro posileni ekonomiky své standardni
nastroje ménové politiky, kterymi jsou urokové sazby, ty se vSak dostaly na uroven
technické nuly a nebylo mozné je dale pouzit, proto se v listopadu 2013 rozhodla pro
uvolnéni ménové politiky jednostrannym kurzovym zavazkem, a to oslabit ¢eskou ménu a
drZet na hladiné 27 K¢/euro.
Hlavni cile kurzového zavazku Ceské narodni banky byly:
e odvratit riziko realné hrozici deflace
e diive dosahnout infla¢niho cile
¢ rychleji ozivit ekonomiku
e dfive opustit hladinu nulovych turokovych sazeb (a vratit se k vyuzivani

zékladniho ménovépolitického nastroje)

V prubéhu kurzového zavazku se pohybovala inflace mimo toleran¢ni pasmo, a to
predevSim v roce 2014-2015, kdy jeji hodnota spadla aZ na 0,4 %, coZ bylo zplsobeno
pfedevSim propadem regulovanych cen, cen pohonnych hmot a situaci v eurozoné.
V nasledujicich letech se vsak inflace zacala odlepovat od deflacniho dna a v roce 2017 se
dostala do toleran¢niho pasma a v srpnu doséahla k 2% cili.

Ceska ekonomika se vroce 2013 drzela v zapornych hodnotich. Po zavedeni
kurzového zavazku se zacala pomalu probirat a uz na zacatku roku 2014 se HDP dostalo
do kladnych hodnot. K tomu nejvice pfispély investice a spotfeba domacnosti, coz Ceska
narodni banka predikovala. Svlij podil na oziveni mélo také zvySeni exportu, kterému
napomohlo oslabeni koruny.

Jednim z vedlejSich piinosti devizovych intervenci bylo podpoteni trhu prace a
snizeni nezaméstnanosti. Ta se ze 7 % dostala az na soucasnych 3,9 %. Také volna
pracovni mista se od roku 2013 zvysila z 58, tis na 230,7 tis., coz je Ctyfnasobny narust.
Ceska republika s tak drzi prvenstvi v nejnizsi nezaméstnanosti v EU.

Ceska narodni banka na oslabeni kurzu vynalozila celkovou sumu okolo
2 000 mld. K¢, pricemz nejvice intervenovala praveé ke konci kurzového zavazku, a to v

hodnoté 520 mld. K¢.
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Shrnuti:

Ceska narodni banka splnila 2% infla¢ni cil

Odpvratila riziko deflace

Pomohla oziveni ekonomiky a rastu HDP

Kurzovy zavazek mél nepfimo velmi dobry vliv na trh prace, diky oziveni
ekonomiky pomohl snizit nezaméstnanost a zvysSeni poctu pracovnich mist
Oslabena ména podpoftila export

Vratila se k pouzivani zakladnich ménovépolitickych nastroju.

Ceska narodni banka splnila své cile, kterych chtéla dosdhnout za pomoci kurzového

zavazku, ktery se stal mimotadné U€inny.

Kurzovy zavazek je velmi Siroké téma, které by se dalo zkoumat z mnoha pohledd,

prevysuje tak moznosti bakalarské prace.
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6. Zavér

Kurzovy zavazek Ceské narodni banky ptisobil v éeské ekonomice od listopadu
2013 do dubna 2017. Jeho hlavnim ukolem bylo odvratit realné hrozici defla¢ni riziko a
dostat inflaci zpét do toleran¢niho pasma a na troven stanoveného 2% inflaéniho cile. Dale
pak rychleji ozivit ekonomiku a moci diive opustit hladinu nulovych trokovych sazeb.

Rok po ukonceni kurzového zavazku se stav ceské ekonomiky vyviji velmi
pozitivnim smérem. HDP se od roku 2014 drzi v kladnych ¢islech a v soucasné dobé¢ stale
roste. Tomu nejvice prispély investice a spotieba domdacnosti. Sviij podil na oziveni ma
také zvySeni exportu a to 0 25,2 % od roku 2013 do roku 2016. Diky ristu HDP se také
daii na trhu prace, kde se od zacitku kurzového zavazku do soucasnosti snizila
nezaméstnanost o 3 % a volna pracovni mista se zCtyinasobila. Inflace se v lednu 2018
dostala nad hranici 2% infla¢niho cile, a to na Groven 2,5 % a stala se tak nejvyssi za
poslednich 5 let. Ceska narodni banka se po nékolika letech vratila opét k vyuzivani
urokovych sazeb a jiz po tfeti navysila dvé ze svych sazeb, které se tak dostaly od nulové
urovné.

ZvySovani trokovych sazeb a dobry stav ¢eské ekonomiky vede zahrani¢ni banky a
investory k nakupu ceské mény, ktera se tak stala nejsilnéji posilujici svétovou ménou.
Soucasny kurz ceské koruny se nachézi pod 25,50 K¢/ euro a je tak silnéjsi, neZ jaky byl
pfed kurzovym zavazkem.

Ceska narodni banka svou ménovou politikou za pomoci kurzového zavazku
splnila vSechny své definované cile na zaklad¢ vyvoje jednotlivych makroekonomickych

ukazatelu.
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