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Abstract

Schorova, S. Foreign exchange intervention of Czech National Bank and its influ-
ence on Czech economy. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016. The aim
of the bachelor thesis is to evaluate influence of foreign exchange intervention of
Czech National Bank on Czech economy. Thesis analyzes developing of chosen
macroeconomic indexes in context of monetary intervention. There is also a part in
thesis that contains outline of studies that deal with foreign exchange intervention
in other countries.
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Abstrakt

Schotova, S. Devizové intervence Ceské narodni banky a jejich vliv na ¢eskou eko-
nomiku. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016. Cilem prace je
zhodnotit vliv devizovych intervenci Ceské narodni banky na ¢eskou ekonomiku.
Prace se zabyva analyzou vyvoje vybranych makroekonomickych ukazateli v kon-
textu devizovych intervenci. Soucasti prace je i prehled zahranicnich studii zabyva-
jicich se devizovymi intervencemi v jinych statech.
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1 Uvod, cil a metodika prace

1.1 Uvod

0d listopadu roku 2013 probihaji dle rozhodnuti Ceské narodni banky devizové
intervence. Jedna se o téma, které je velice diskutované, jelikoZ ma Siroké dopady
na vSechny ekonomické subjekty.

Devizové intervence jsou nastroj monetarni politiky, jehoZ pouZiti je po-
mérné neobvyklé a pristupuje se k nému, kdyZ neni mozno ekonomiku ovliviiovat
pomoci jinych, tradi¢néjsich nastrojii monetarni politiky, jako je naptiklad snizo-
vani urokovych sazeb vyhlasovanych centralni bankou.

Tyto intervence byly predmétem velkého mnozstvi diskuzi laické i odborné
verejnosti, jejichz vysledky byly dosti rozdilné. Dlivodem ke zvoleni tohoto tématu
byla touha se v dané problematice zorientovat a utvorit si o ni vlastni predstavu.

V teoretické Casti prace budou rozebirany nejprve obecné cile hospodarské
politiky, poté nastroje, které jsou vramci hospodarské politiky k dispozici pro
ovliviiovani ekonomiky, z nichZ nejvice prostoru bude vzhledem k tématu prace
vénovano nastrojim ménové politiky a cilim Ceské narodni banky v této oblasti.
Dalsi ¢ast bude vénovana nastrojim, které ma k dispozici a pouziva konkrétné
Ceska narodni banka a nasledovat bude kapitola o inflaci, jakoZto stfedobodu mo-
netarni politiky centralni banky a také kapitola o deflaci, jako hlavnimu divodu
k devizovym intervencim. V praci je zarazena také kapitola uvadéjici prehled vy-
branych studii, které se problematikou devizovych intervenci zabyvaly v jinych
ekonomikach, véetné jejich dopadd.

V praktické casti bude nejprve pojedndno o stavu ekonomiky, ktery vedl
k prijeti kurzového zavazku. Poté budu pomoci porovnavani vybranych makroe-
konomickych ukazatelli pred a po pristoupeni k intervencim hodnotit dopad téchto
intervenci na ekonomiku. Ke zkoumanym makroekonomickym ukazatelim patii
napriklad mira inflace, hruby domaci produkt (HDP), struktura vydajti domacnosti
na spotiebu nebo vyvoj salda exportu a importu. Soucasti kapitoly je také zakladni
prehled o moZnostech opusténi kurzového zavazku do budoucna a o reakcich ve-
rejnosti na devizové intervence.

Nasledovat bude diskuze nad ucinnosti devizovych intervenci, jejiZ soucasti
bude i kratky prehled o devizovych intervencich uplatiiovanych v jinych zemich.
O divodech, které k nim vedly i o jejich samotném priibéhu. Tato c¢ast se bude ty-
kat konkrétné devizovych intervenci ve Svycarsku a v Izraeli.

1.2 Cil prace

Cilem bakalarské prace je zhodnotit vliv devizovych intervenci Ceské narodni ban-
ky probihajicich od listopadu roku 2013 na ¢eskou ekonomiku.
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1.3 Metodika prace

T4

Teoreticka ¢ast obsahuje teoreticka vychodiska k hospodarské politice vcetné ka-
pitol o inflaci a deflaci, jako dileZzitych ukazatelli pro rozhodovani o provadéni mo-
netarni politiky. Rozhodujici pro uspésné zpracovani této casti prace bylo nastu-
dovani piislusné literatury a utiidéni ziskanych poznatkt do jednotlivych kapitol.

Prakticka Cast bakalarské prace je koncipovana jako analyza rozli¢nych ca-
sovych rad. Tyto Casové rady predstavuji vyvoj nejriznéjsi makroekonomickych
ukazatelli, k nimz patti naptiklad HDP, mira inflace, informace o exportu a importu
nebo vyvoj ménového kurzu.

Diky témto datim je mozné porovnani stavu ekonomiky pted devizovymi
intervencemi a po nich, coz je vZdy komentovano v prislusné kapitole.

U kazdého grafu znazornujictho ¢asovou radu daného ukazatele je vidy uve-
deno, v jakeé periodicité jsou dana data uvadéna. Nejmensi periodicita se vyskytuje
v pripadé sledovani vyvoje ménového kurzu CZK/EUR, kdy se jedna o denni data
a nejvétsi periodicitu maji data srovnavajici vyvoj HDP v Ceské republice a v Ev-
ropské unii, ktera jsou v ro¢ni formé.

Soudasti prace je také komparace devizovych intervenci provadénych v Ceské
republice a v jinych ekonomikach, ve kterych bylo k devizovym intervencim pti-
stoupeno, konkrétné ve Svycarsku a v Izraeli.
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2 Teoretické aspekty hospodarské
politiky

Obecnym divodem pro intervence do ekonomiky je provadéni hospodaiské politi-
ky statu. ,,Hospoddrskou politikou rozumime souhrn cilti, ndstroji, rozhodovacich
procesti a konkrétnich opatreni stdtu.” (Fuchs, Tuleja 2003, s. 156) Dalsi definice
rika, Ze ,hospoddrskd politika je ¢innost sdatu vedouci k ovlivnéni zvolenych makroe-
konomickych agregadtii. ,(Duskova, 2015, s. 7)

2.1 Cile hospodariské politiky

Jak uvadi Jurecka (2013, s. 324), stat zasahoval do ekonomiky uZ odedavna, at' uz
to bylo kviili vybirani dani, aby mohly byt porizovany verejné statky nebo vedeny
valky, nebo napriklad pri zajiStovani zakladnich legislativnich pravidel, které musi
na kazdém trhu existovat, aby subjekty na trhu figurujici védély, podle jakych pra-
videl se zde maji nebo nemaji chovat. S postupem casu se vyvijely ekonomiky
a vyvijely se i cile hospodarské politiky. Mezi zakladni, neboli tradi¢ni, makroeko-
nomickeé cile, kterych ma byt videalni ekonomice dosahovano, radime: cenovou
stabilitu, plnou zaméstnanost, ekonomicky rilist a vyrovnanou platebni bilanci (Ju-
recka, 2013, s. 328).

OvSem problém s témito cili je ten, Ze neni mozné soucasné dosahovat vSech
zaroven, nebot jsou ve vzajemném konfliktu, jak uvadi Jurecka (2013, s. 328), ten-
to konflikt je zfejmy at’ uZ z dlouhodobého pozorovani nebo napftiklad ze vztahu
inflace a nezaméstnanosti plynouciho z Phillipsovy krivky. Tento konflikt byva cas-
to demonstrovan pomoci tzv. magického ctyruhelniku, ktery ma na svych osach
vyznacenu: cenovou stabilitu vyjadienou jako priimérnou ro¢ni miru inflace v pro-
centech, ekonomicky riist vyjadieny jako prlimérné roc¢ni tempo rlistu redlného
HDP v procentech, nezaméstnanost jako primérnou rocni miru nezaméstnanosti
v procentech a platebni bilanci jako primérny podil salda béZného uc¢tu na nomi-
nalnim produktu.



Teoretické aspekty hospodarské politiky 12

ekonomicky rist

nezamestnanost \/ t platebni bilance
— A

cenova stabilita

Obr. 1 Magicky Ctyiuhelnik
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Duskova, 2013, str. 27

VSechny makroekonomické ukazatele, které jsou v nakresu obsaZeny, se ve
skutecnosti navzajem ovliviiuji. Zména v jedné velic¢iné s sebou prinasi zménu ve
veli¢iné druhé a naopak. Uspésnost hospodarské politiky se da na zakladé magic-
kého ctyruhelniku vyhodnocovat pomoci obsahu konkrétniho ¢tyriahelniku. Obec-
né se udava, Ze je hospodarska politika tim Uspésnéjsi, ¢im dale od pocatku sou-
radnic je dana makroekonomicka veli¢ina umisténa, tedy ¢im ostrejsi thel na dané
ose, tim lepsi vysledek. Tuto interpretaci ovSem nemtzZeme brat doslovné, jelikoz
napriklad idealni mira inflace neodpovida nulové hodnoté a podil salda platebni
bilance na nominalnim produktu by v idealnim pripadé mél byt nulovy.

Kvili konfliktnosti cilii doslo k tomu, Ze jsou vétSinou fazeny podle diilezitosti,
ktera je jim v daném obdobi pripisovana. Zatimco zhruba do 70. let minulého stole-
ti byla za hlavni cil povaZovana nizka nezaméstnanost, tento cil je dnes vétSinou
odsunut na druhé misto a prvni post zaujala stabilni cenova hladina (Duskova,
2015,s.27).

2.2 Zakladni teoretické sméry

Na hospodaiskou politiku se miizeme kromé tohoto vcelku konkrétniho pohledu
spocivajicim ve stanovovani konkrétnich cilovych hodnot makroekonomickych
ukazatelll podivat i z jiného pohledu a to z toho, zda ma stat viibec v takovém roz-
sahu, aby ovliviioval hodnoty makroekonomickych velicin, do ekonomiky zasaho-
vat a zda svymi zasahy trhu jen neuskodi, jelikoZ jimi pouze zmate oCekavani eko-
nomickych subjekti. Jedna se o dva hlavni sméry v ekonomické teorii a to o libera-
lismus a intervencionismus.
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Liberalni pristup k hospodarské politice rika, Ze stat by mél zajistit ochranu
nutnych ramcovych podminky pro fungovani trhu, jako je naptiklad ochrana kon-
kurence nebo zajistovani verejnych statki, jejichZ porizeni je pro samotné jedince
priliS nakladné. Pak by mél stat takeé zajistit vnitini a vnéjsi zabezpeCeni a ochranu
vlastnickych prav (Klikova, Kotlan a kol., 2012, s. 74). Vice by do fungovani trhu
zasahovat nemél, jelikoZ trh ma schopnost se automaticky navracet do rovnovahy.
V liberalnich smérech tedy hospodarska politika néjak vyrazné rozvijena nebyla.
K liberalnim smérim radime napiiklad monetarismus nebo ordoliberalismus.

Naopak intervencionisticky pristup k hospodarské politice rika, jak uvadi
Kotlan (2001, s. 10), Ze ekonomika nedokaze sama vyresSit vSechny problémy.
A pravé v tomto vidi intervencionisticky pristup prostor pro provadéni intervenci
v ekonomice, tedy pro provadéni hospodarské politiky. Nejznaméjsim intervencio-
nistickym smérem je keynesianstvi.

Oba tyto sméry maji své argumenty pro i proti provadéni zasahi do ekonomi-
ky a nenif moZné stanovit ani kvalifikovanym odhadem, zda je lepsi liberalni nebo
intervencionisticky pristup k hospodarské politice. To je i divod, pro¢ se v minu-
losti oba pristupy stridaly v pozici sméru preferovaného. VétSinou byl preferovan
smér opacny tomu, ktery byl aplikovan pred zrovna aktualni krizovou situaci na
trhu. Napriklad krach na burze v New Yorku v roce 1929 a nasledna Velka hospo-
darska krize mély za nasledek nahrazeni liberalismu, ktery nedokazal navratit
ekonomiku do utésivého stavu, intervencionismem.

2.3 Fiskalni politika

Hospodarska politika ma k dispozici velké mnozstvi nastrojli, které miize pro
ovliviiovani ekonomiky pouzivat a na rozliSovani téchto nastroji je postaveno
i déleni hospodarské politiky. Kazdy z téchto nastroji ma odliSny mechanismus
a je vhodny pro dosahovani jiného cile.

Jako prvni se prace bude zabyvat politikou fiskalni, i kdyz velice strucné, jelikoz se
na ni primarné nezameéruje. Fiskalni politika je druh hospodarské politiky, ktery
pro dosahovani svych cili vyuziva prijmovou a vydajovou stranu statniho roz-
poctu. Podle jiné, ponékud delSi, definice ,fiskdIni politikou rozumime vyuZzivdni
takovych ndstroju, jako jsou vydaje ze stdtniho rozpoctu, dané, cla, pravidla amorti-
zace apod. k ovliviiovdni ekonomickych procest. Jde zejména o zdmérné zmény ve
vydajich ze stdtniho rozpoctu a v danich s cilem uvést ekonomiku do rovnovdhy
a podporovat jeji riist.” (Jurecka, 2013, s. 188)

Fiskalni politiku délime na expanzivni nebo restriktivni. Expanzivni politika
ma za nasledek rist agregatni poptavky a restriktivni naopak pokles (Duskova,
2015, s. 39). Jako ptiklad mGzeme uvést zvyseni vladnich vydajii, které piisobi
piimo na riist agregatni poptavky. Jejich sniZeni ma naopak za nasledek jeji pokles.

Jak uvadi Klikova, Kotlan a kol. (2012, s. 143), nastroje mizeme rozdélit na
diskrecni opatreni a vestavéné stabilizatory. Rozdil mezi nimi je v tom, Ze vestavé-
né stabilizatory plisobi dlouhodobé a automaticky. Maji tu vlastnost, Ze pomahaji
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ekonomice vyrovnavat se s cyklickymi vykyvy. Jako priklad vestavéného stabiliza-
toru miizeme uvést progresivni zdanéni prijmu, kdy pokud se ekonomice dari
a prosperuje, vice obyvatel spada do vyssich pasem zdanéni a omezuje se tak nad-
mérny rust agregatni poptavky, jelikoz vice penéz utrati na danich a nemohou je
pak promitnout do své spotreby. Naopak ve fazi utlumu ekonomiky dochazi
k tomu, Ze se velké mnoZstvi lidi presouva z vysokych pasem zdanéni do nizsich,
jejich danové zatiZeni neni tak velké a penize, které nemusi odvést na danich, mo-
hou vyuZit pfi své spotrebé, coZ ma zase za nasledek utlumeni propadu agregatni
poptavky.

Naproti tomu diskrecni opatfeni jsou jednorazova opatreni, ktera nemaji za
nasledek korigovat vykyvy ekonomiky, ale piisobi pouze jednorazové na rist nebo
pokles agregatni poptavky. Mezi diskre¢ni opatieni mizeme zaradit zvyseni nebo
snizeni vladnich vydaj(, jak bylo uvedeno jiz vyse. Vidime, Ze zadny dlouhodobéjsi
vyrovnavaci efekt se zde neda ocekavat. Dale sem patri také napriklad zména da-
novych sazeb ¢i zavedeni dané nové. (Klikova, Kotlan a kol., 2012, s. 144).

2.4 Meénova politika

Ménovou politiku je moZno definovat jako typ hospodarské politiky, ktera se skrze
nastroje ménové politiky snazi dosahovat svych cilti. Nositelem monetarni politiky
je centralni banka (Revenda et al,, 2012, s. 214), v Ceské republice Ceska narodni
banka (CNB).

2.4.1 Cile monetarni politiky

Hlavnim cilem a tkolem centralni banky, jak vyplyva ze zakona ¢.6/1993Sb., o Ces-
ké narodni bance, je péCe o cenovou stabilitu. Cenovou stabilitou se mysli pozvolny
mirny vzestup cen, ¢imZ rozumime stabilni a relativné nizkou inflaci. A pravé o to,
aby inflace spliiovala tyto parametry, se stard CNB. Podle Kotlana (2001, s. 12) se
obecné udava, Ze idealni je mezirocni mira inflace asi 2%. V prostredi relativné
nizké inflace miize mit inflace pozitivni efekt spocivajici v motivaci zaméstnancti
k lepSimu vystupu, jelikoZ budou ocekavat pokles svych realnych mezd a tak, po-
kud nemaji silnou vyjednavaci pozici, se budou snazit své mzdy zvysit riistem pro-
duktivity prace (Klikova, Kotlan a kol,, 2012, s. 86). Podle CNB se ,v praxi stabilitou
cen rozumi zpravidla nikoli doslova neménnost cen, nybrZ jejich mirny riist. Riist cen
odpovidajici cenové stabilité by mél zahrnovat statistické vychyleni smérem nahoru,
k némuz dochdzi pri méreni riistu téchto cen, a mél by také ddt dostatecny prostor
pro drobné zmény cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice s efektivnim cenovym
systémem neustdle dochdzi” (CNB, 2003-2016a) Zpisob, jak CNB svého cile
v podobé cenové stability dosahuje, se nazyva cilovani inflace.

Cilovani inflace, jako zptlisob stanoveni ménové politického cile, bylo schvale-
no bankovni radou v prosinci roku 1997 a od roku 1998 vstoupilo v platnost. Tato
metoda funguje tim zpidisobem, Ze bankovni rada CNB zkoumd prognézy vyvoje
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ekonomiky a zvaZuje takeé faktory, které by mohly vést k jinému vyvoji ekonomiky,
neZ je o¢ekavan, a na zakladé svého odborného odhadu poté ¢lenové hlasuji o tom,
jaké nastroje by mély nebo nemély byt pro dosaZeni stanoveného inflacniho cile
pouzity. Zaroveil je také inflacni cil sdélovan verejnosti, kterd, pokud chova divéru
v centralni banku, tento cil ztotozZnuje se svym inflacnim ocekavanim.

Inflac¢ni cile byly tedy stanovovany jiZ od roku 1998. OvSem v obdobi od toho-
to roku az do roku 2001 byl stanovovan infla¢ni cil v hodnoté tzv. ¢isté inflace, coz
je hodnota inflace oprosténa od vlivi, které centralni banka nemiize ovlivnit (Dus-
kova, 2015, s. 61). Od roku 2002 jsou jiz inflacni cile stanovovany ve formé celkové
inflace.

Pro stanovovani vyse této inflace je pouZivan index spotrebitelskych cen, kte-
ry pracuje se spotfebnim koSem, jenz zohlediiuje zménu v cenach téch poloZek, za
které domacnosti nejvice utraceji. A tento index se déli pravé na Cistou inflaci, kte-
ra obsahuje zménu cen poloZek, které nejsou cenoveé regulovany, a navic je ocisteé-
na napriklad od vlivu neprimych dani. Dalsi ¢ast indexu spotrebitelskych cen tvori
regulované ceny, coZ jsou polozky, do jejichZ ceny je néjakym zplisobem zasahova-
no. Podle cenového véstniku ministerstva financi, ve kterém jsou pravidelné zve-
rejiovany cenoveé regulované polozky, se jedna napriklad o mlé¢né vyrobky doda-
vané do Skol, které maji danou maximalni cenu pri prodeji konecnému spotrebiteli.

Z uvedeného vyplyva, Ze cilovani Cisté inflace neni idealnim ukazatelem, co se
tyka jeho vypovidaci schopnosti. Daleko lepsi vypovidaci schopnost ma cil stano-
veny v podobé inflace celkové, jak jej zname dnes.

Jiz od pocatku vyuzivani cilovani inflace je vZdy dany cil formulovan jako in-
terval, ve kterém, pokud bude monetarni politika centralni banky uspésna, se hod-
nota inflace bude nachazet. Od roku 2006 je vyuZivan tzv. bodovy cil inflace, kdy je
stanovena procentualni hodnota a vysledna inflace by se méla nachazet do jednoho
procenta okolo této hodnoty. Konkrétni infla¢ni cile CNB od roku 1998 jsou uvede-
ny v nasledujici tabulce.
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Tab. 1 Inflaéni cile CNB

Rok Cilova inflace

1998 55-65%

1999 4-5% S

2000 35-55% Cista inflace

2001 2-4%

- 50
2002 3-5% Celkova inflace
2005 2-4%/1-3% | Celkova / Cistd inflace
2006 - 2009 3+/-1% Celkova inflace

2010 - pristoupeni k eurozoné 2+/-1%

Zdroj: CNB, dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, vlastni zpracovani

Pokud je zabezpecen hlavni cil CNB v podobé cenové stability, miiZze centralni ban-
ka podporovat obecnou hospodatskou politiku vlady, jako je ekonomicky rist, za-
méstnanost nebo vnéjsi rovnovaha.

Dal$im klicovym tkolem, ktery CNB ma4, je zajistovat finanéni stabilitu. Toto
jeji poslani vyplyva z cild, které jsem jiz vySe zminila a také z nastrojli, které ma
k dispozici. Finan¢ni stabilitou se rozumi funkcnost financniho systému, ktery je do
jisté miry ovlivnitelny nastroji Centralni banky a je moZné jej predpovidat a kont-
rolovat, coZ ma prispét k vétsi odolnosti systému viici Sokiim, které obvykle fungo-
vani finan¢niho systému narusuji.

CNB definuje finanéni stabilitu jako ,situaci, kdy finanéni systém plni své
funkce bez zdvaznych poruch a neZddoucich disledkii pro soucasny i budouci vyvoj
ekonomiky jako celku a zdroveri vykazuje vysokou miru odolnosti viici Sokiim.” (Ces-
ka narodni banka, 2003-2016b)

Dal$im klicovym poslanim CNB je, dle zakona o Ceské narodni bance, také
péce o bezpe¢né fungovani finan¢niho systému v Ceské republice.

2.4.2 Nastroje monetarni politiky

Jak uvadi Klikova, Kotlan a kol. (2012, s. 163), nastroje monetarni politiky lze roz-
délit na primé a neptimé. Lisi se od sebe tim, Ze pfimé nastroje ptsobi na vybrany
subjekt adresné a miizeme ¥ici, Ze tak narusuji prirozené fungovani trhu. Tyto na-
stroje nejsou standardné vyuzivany pravé kvili jejich trzné nekonformni povaze,
ovSem zUstavaji pouzitelnym nastrojem monetarni politiky pro ptripad nenadalych
okolnosti v ekonomice a potiebé rychlych a razantnich zakrokl. Naopak nepiimé
nastroje ptsobi plosné na vSechny subjekty a chod trhu tak ziistava nedotcen. Diky
této jejich vlastnosti se jim také Casto rika nastroje trzni a jsou béZné vyuzivany.
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Mezi pfimé nastroje patri podle Klikové, Kotlana a kol. (2012, str. 164):

e limity urokovych sazeb - mohou byt stanoveny jako minimalni, ale i ma-

ximalni hodnota troki poskytovanych bankou.

pravidla likvidity - urcovani vztahu mezi aktivy a pasivy banky.

uvérové stropy - stanovuji maximalni hodnotu tvérd.

e povinné vklady - vyjadruji povinnost bank mit vedeny ucet u centralni
banky.

e doporuceni, vyzvy a dohody - predstavuji prostredek pro vyjednavani
a vzajemné porozuméni mezi komercnimi bankami a bankou centralni.

Mezi neprimé nastroje patii podle Urbana (2015, str. 293):

e Operace na volném trhu

BéZné pouzivany nastroj, ktery je aplikovan s cilem ovlivnéni predevsim turo-
kovych mér. Jde o obchodovani s, Casto statnimi, cennymi papiry. Operace na vol-
ném trhu se daji provadét ve dvojim gardu a to bud’ jako nastroj monetarni re-
strikce nebo monetarni expanze. Pokud banka dané cenné papiry nakupuje, sub-
jekty je bance odprodavaji a vyménnou za né dostavaji penize, ¢imZ se zvétSuje
monetarni baze. Lidé mohou takto ziskané penize drZet, nebo uloZit na ucty
v bankach, ¢imz se stavaji soucasti procesu multiplikace. V tomto pripadé se tedy
jednda o operaci na volném trhu, kterd& ma charakter monetarné expanzivni.
V opacném pripadé budou banky dané cenné papiry prodavat, subjekty vyménnou
za penize ziskavaji cenné papiry, sniZuje se tedy penéZni baze a je evidentni, Ze
dochazi k monetarni restrikci. (Jurecka, 2013, s. 168).

e Zmény diskontnich sazeb

BéZné pouZivany nastroj, ktery ovliviiuje irokové miry v ekonomice (Jurecka,
2013, str. 168). Miize stejné jako operace na volném trhu ptlisobit jak expanzivné,
tak restriktivné. Princip zmén diskontnich sazeb tkvi v tom, Ze komerc¢ni banky pri
svém hospodareni Casto potrebuji dodate¢né finan¢ni prostredky napriklad na za-
jiSténi své likvidity nebo vytvoreni rezerv.

Tuto situaci mohou fesit tim zplisobem, Ze si dodatecné financni prostiredky
vypij¢i od centrdlni banky. Centralni banka jim penize poskytne za urcitych pod-
minek, ke kterym patfi zejména dana urokova sazba, kterou je diskontni sazba,
jinym nazvem také zakladni sazba nebo repo sazba.

Pokud centralni banka tuto sazbu zvySuje, omezuje tim poptavku komerc¢nich
bank po dodatecnych penéznich prostrednich. Tyto uvéry od centralni banky se
kviili vy$Sim trokiim pro banky komer¢ni stavaji drazsimi, a budou je méné popta-
vat, coz zpusobi, Ze budou mit k dispozici méné penéz na poskytovani uvért a kdyz
uz si od centralni banky penize vypiijci, bude to za vysoky drok. Od svych klientl
tedy pri poskytovani uvéri budou pozadovat vyssi uroky, nez by tomu bylo pri
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v/

nizsi diskontni sazbé. ZvySovani diskontni sazby ma tedy za nasledek monetarni
restrikci.

Opacné plisobi snizovani diskontni sazby. V tomto pripadé se penize pro ko-
mercni banky stavaji dostupnéjSimi a irokova sazba, za kterou nasledné pijcuji
penize svym klientlim je také nizsi nez pred sniZenim diskontni sazby. Dochazi te-
dy k monetarné expanzivnimu efektu.

Jak uvadi Urban (2015, s. 294), komercni banky mohou ziskat uvér od cent-
ralni banky i jinym zplisobem, a to zastavenim cennych papirti. Témto Gvérim se
rika lombardni avéry a jsou uroCeny lombardni irokovou sazbou.

Pro komerc¢ni banky také existuje moznost uloZit u centralni banky svoji pre-
bytec¢nou likviditu za depozitni sazbu.

e Zmény povinnych rezerv

Nastroj, ktery ma potencial ovliviiovat mnoZstvi volnych penéZnich prostred-
ki v ekonomice. Centralni banka ma totiZ pravomoc urcovat, jaké rezervy, tedy
rezervy v jaké vysi, jsou komercni banky povinny drZet na jejich ucCtu zrizeném
pravé u centralni banky. Takto drZené rezervy nemohou banky ptlijcovat svym kli-
entlim, ani s nimi jakkoliv jinak nakladat. Slouzi tedy jednak jako nastroj pro ovliv-
néni mnoZstvi penéz v ekonomice a jednak jako zaruka toho, Ze banka je schopna
dostat svym zavazkim.

ZvySovani povinnych rezerv je projevem monetarné restriktivnich krokd, jeli-
koZ komer¢ni banky budou nuceny vice penéz drZet ve formé rezerv a nebudou
s nimi moci nakladat a tim je vyradi z procesu multiplikace.

Naopak sniZovani povinnych rezerv je projevem monetarni expanze, jelikoZ
mnozstvi penéz drZzenych komer¢nimi bankami ve formé rezerv se snizi a tyto
uvolnéné penize mohou banky pouzit pro svoje aktivity jako je poskytovani uvérd,
¢imZ zvySuji mnozZstvi penéz v ekonomice. (Klikova, Kotlan a kol., 2012, s. 165).

e Intervence na devizovych trzich

Nastroj monetarni politiky, jehoZ fungovani spociva v tom, Ze centralni banka
drzi rezervy urcitych mén jako je napriklad euro nebo dolar, popripadé miize re-
zervy drzet i ve formé zlata. Jak uvadi Jilek (2013, s. 391), pokud z néjakého divo-
du chce ovlivnit vyvoj ménového kurzu, at uz s cilem domaci ménu zhodnocovat
nebo znehodnocovat, bude tyto rezervy prodavat a tim je uvoliiovat do obéhu, ne-
bo naopak nakupovat a zvySovat tak jiz stavajici rezervu.

Pokud bude centralni banka rezervy v cizich ménach nakupovat a uvoliiovat
tak do obéhu aktiva v méné domaci, povede to k depreciaci domaci mény a dalsSim
ocCekavanym efektem je podpora exportu a utlum importuy, jelikoz zahrani¢ni zboZi
se pro tuzemce stava drazsim, coz vede spolu s pripadnym zvySenym mnoZstvim
penéz v ekonomice ke zvysSeni inflace.

Vopacném pripadé bude centralni banka prodavat své devizové rezervy
a skupovat aktiva vdomaci méné, coz povede k protikladné reakci. Timto krokem
se bude snizovat mnoZstvi domaci mény v obéhu a nasledné bude dochazet
k apreciaci domaciho kurzu a ke sniZovani miry inflace.
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Prostor pro devizové intervence, jako nestandardni nastroj ménové politiky,
se zvétSuje obzvlasté, kdyz v ekonomice jsou urokové miry vyhlaSované centralni
bankou jiZ velice nizké a zaroven existuje riziko deflace. Klasicky postup by
v pripadé hrozici deflace byl snizZit vyhlaSované trokové miry a tim zprostredko-
vané zvysit mnoZstvi penéz v ekonomice a zvysit tak cenovy rist. Ovsem pokud
urokové sazby jiZ sniZovat neni mozné, nabizi se reSeni v podobé devizovych inter-
venci. (Pill, 2009, s. 335).

2.4.3 Nastroje monetarni politiky Ceské narodni banky

V této kapitole budou rozvedena specificka nastaveni nastrojli monetarni politiky
Ceské narodni banky, jako jsou k nalezeni i na jejich strankach. (Ceska narodni
banka, 2003-2016c¢)

Operace na volném trhu praktikuje CNB vét$inou ve formé dvoutydennich re-
po operaci, jejichZ fungovani spociva v tom, Ze centralni banka prijima od bank
komercnich jejich prebytecné penézni prostredky a vyménnou jim dava do drzeni
cenné papiry s dohodou, Ze po ¢trnacti dnech dojde ke zpétné operaci (repo opera-
ci). Po dvou tydnech tedy komeréni banky vrati CNB cenné papiry a dostanou zpét
penize, které si u Centralni banky ulozily, zvySené o predem dohodnuty trok.

Maximalnimu uroku u téchto operaci se rika dvoutydenni repo sazba (2T repo
sazba), ovSem skutecny urok, ktery banky za provedeni této operace obdrzi, se
urcuje pomoci americké aukéni procedury. Coz znamena, Ze komer¢ni banky poZa-
duji pro to, aby se této operace ztcastnily, riizné vyse tirokovych sazeb a CNB
uprednostni obchod s témi bankami, které pozaduji nizsi urok, tedy jim nebude
muset vyplacet tak velké zhodnoceni, jako bankam, které poZaduji urok vyssi.

CNB ma dopredu stanoven objem penéZnich prostiedkdi, ktery chce
z ekonomiky stahnout a to, jestli se urcitd komerc¢ni banka obchodu zucastni, je
zavislé na objemu penéz, ktery chtéji do obchodu vlozit banky, které se spokoiji
s niz8§im urokem. Soucasna hodnota dvoutydenni repo sazby je 0,05%.

Komer¢ni banky maji moznost si své prebytecné finan¢ni prostiedky pres noc
ulozit u CNB za dany trok. Minimalnf finanén{ obnos, ktery cht&ji banky uloZit, mu-
si byt 10 milioni korun a tyto vklady jsou uroceny diskontni sazbou. Soucasna
hodnota diskontni sazby je 0,05%.

Pro komerc¢ni banky zde existuje také moznost si pres noc finan¢ni prostredky
vypijcit. Minimalni objem této vypljcky musi byt opét alespont 10 milion korun
a poplatkem za zaptijceni penéz je lombardni Urokova sazba, jejiZ vySe je momen-
talné 0,25%, coz z ni déla nejvyssi Centralni bankou vyhlaSovanou urokovou sazbu.

Povinné minimalni rezervy bank v Ceské republice funguji tak, jak bylo po-
psano pri obecném pojednani o nastrojich monetarni politiky, ovSem, podle vyjad-
feni CNB (Ceka narodni banka, 2003-2016c) u nas funguji spi$e jako zaruka bez-
problémového mezibankovniho platebniho styku, neZ jako nastroj pro ovliviiovani
mnoZstvi penéz v ekonomice. V Ceské republice je objem rezerv uréen jako 2% ze
zakladny pro vypocet povinnych rezerv, kterou je objem zavazkd, v tomto piipadé
vklad{i, od nebankovnich subjektti se splatnosti do 2 let.
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V tabulce niZe je uveden prehled vyvoje trokovych sazeb vyhlasovanych Ces-
kou narodni bankou. Je zfejmé, Ze vSechny sazby byly postupné od pocatku roku
2008 sniZovany.

Devizové intervence jsou také nastrojem monetarni politiky, ktery ma k dis-
pozici CNB. Jedna se nakup nebo prodej cizi mény za domaci ménu, tedy za ¢eskou
korunu. Vyuzivaji se pro uvolnéni nebo zprisnéni monetarni politiky nebo napri-
klad také k tlumenti volatility kurzu. Jejich vyznam roste predevSim v situaci sniZe-
ni ménoveépolitickych arokovych sazeb na technickou nulu, jako k tomu doslo pra-
vé ke konci roku 2011.

Tab. 2 Vyvoj tirokovych sazeb vyhlagovanych CNB od roku 2008

Diskontni reZTo Lombardni Platna r:i(:\\ilxgleni
Platna od: sazba Platna od: P Platna od: sazba
(%) sazba (%) od: rezervy
(%) (%)
8.2.2008 2,75 8.2.2008 3,75 8.2.2008 4,75 7.10.1999 2,00
8.8.2008 2,50 8.8.2008 3,50 | |8.8.2008 4,50

7.11.2008 1,75 7.11.2008 | 2,75 | |7.11.2008 3,75
18.12.2008 | 1,25 18.12.2008 | 2,25 | |18.12.2008 | 3,25

6.2.2009 0,75 6.2.2009 | 1,75 | |6.2.2009 2,75
11.5.2009 | 0,50 11.5.2009 | 1,50 | |11.5.2009 2,50
7.8.2009 0,25 7.8.2009 | 1,25 | |7.8.2009 2,25
1.10.2012 | 0,10 17.12.2009 | 1,00 | |17.12.2009| 2,00
2.11.2012 | 0,05 7.5.2010 | 0,75 | |7.5.2010 1,75

29.6.2012 | 0,50 | ]29.6.2012 1,50
1.10.2012 | 0,25 ] |1.10.2012 0,75
2.11.2012 | 0,05 | ]2.11.2012 0,25

Zdroj: CNB, dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#mp_nastroje,
vlastni zpracovani

2.5 Inflace

Jiz vySe bylo zminéno, Ze cilem Centralni banky je cenova stabilita, ktera je defino-
vana jako neustaly mirny vzestup cen (CNB, 2003-2016a). Konkrétni cil, kterého se
Ceska narodni banka snaZi dosadhnout je vzestup cen, neboli inflace, v hodnoté 2%
s toleranci 1% obéma sméry.

Hodnota ukazatele miry inflace se da spocitat mnoZstvim zpiisobti. Mezi nej-
znamé;jsi patri:
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e index spotrebitelskych cen (CPI), v jehoZ vyjadreni je stanovovan i in-
fla¢ni cil

e deflator HDP

e index cen vyrobct (PPI)

Nejvice vypovidajicim o kompletné celé ekonomice je deflator HDP. Jeho kon-
strukce spociva v podilu hodnoty HDP béZného roku ocenéné v cenach bézného
roku a hodnoty HDP ocenéné cenami roku predchoziho (Holman, 2011, s. 527).

Index cen vyrobci, ktery ma zkratku PPI (producer price index), pracuje
s mnoZzinou vydaji vyrobct v riznych odvétvich, napriklad zemédélskych, staveb-
nich nebo priimyslovych (Cesky statisticky tiad, 2015a). U téchto prvkd, které
znamenaji pro vyrobce vydaje, potom sleduje zménu cen.

DalS$im a pro domacnosti nejvice vypovidajicim ukazatelem o vyvoji inflace je
index spotrebitelskych cen, ktery ma zkratku CPI (consumer price index). Pri vy-
poctu tohoto ukazatele dochazi ke konstrukeci tzv. spotrebniho koSe, ktery zastupu-
je vydaje na vyrobky a sluzby, kterych je asi 700, a které pro domacnosti predsta-
vuji nejvétsi zatéz. K vydajiim, které tradicné domdacnosti zatézuji nejvice, patii
zejména vydaje na potraviny a energie. Tento ukazatel dale pracuje se spotrebitel-
skych koSem a poméruje uroven cen tohoto koSe ve dvou vybranych obdobich.
(Cesky statisticky tirad, 2015b).

Podle konstrukce ukazatele je pochopitelné, proc¢ se infla¢ni cil stanovuje pra-
vé v hodnotach indexu spotrebitelskych cen. Hodnota indexu spotrebitelskych cen
se totiz dotyka vSem subjektli v ekonomice ptlisobicich a ma tak pro né nejvyssi
vypovidaci hodnotu.

Kromé zpiisobt, jak inflaci mérit je také duleZzité rozliSovat, jak k ni vlastné
doslo. Z této uvahy pramenti Clenéni inflace na nakladovou (nabidkovou) a poptav-
kovou.

K poptavkové inflaci dochazi pti ristu agregatni poptavky, kterda miize rast
z mnoha riznych pricin, jako je naptiklad navyseni vladnich vydajd, riist spotieby
nebo Cistého exportu (Jurecka, 2013, s. 124).

Na druhé strané k nabidkové inflaci dochazi pri impulzu k poklesu agregatni
nabidky. Timto impulsem je navyseni nakladi firem. M{iZe jit o navyseni cen suro-
vin, nebo mezd, kazdopadné dochazi k riistu cen vstupli a tim k poklesu nabidky
(Jurecka, 2013,s.127).

Cilem monetarni politiky je stala a dopredu urcena mira inflace. Je tomu tak
¢astecné z toho diivodu, aby se eliminovaly ndklady s inflaci spojené.

NejznaméjsSim nakladem spojenym s inflaci je, jak ve své knize uvadi i Hol-
mann (2011, s. 530), prerozdélovani bohatstvi. Obecné totiZ pri uzavirani smluv
dochazi i k zohlednéni ocekavané miry inflace. Pokud je ovSem skutecna inflace
vyssi, nez inflace oCekavana a zapracovana do smluv, dochazi k tomu, Ze dluznikovi
diky ristu cenové hladiny roste prijem, ale ¢astka, kterou splaci vériteli, roste
mensim tempem, neZ cenova hladina. Prijem véritele je tak niZsi, nez by odpovida-
lo ristu cen vekonomice. Dochazi tak k prerozdélovani bohatstvi od véritele
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k dluZnikovi. Tato situace ovSem nemusi nastat pouze ve vztahu véritel a dluznik,
ale u vSech smluv, jejichZ obsahem je budouci transakce penéz.

Pokud tedy bude skute¢na mira inflace odpovidat centralni bankou o¢ekavané
mire inflace, a centralni banka bude disponovat urcitou kredibilitou, nebude do-
chazet k tomuto druhu infla¢nich nakladi. Z toho diivodu by bylo optimalni udrzo-
vat inflaci stabilné na hodnoté infla¢niho cile, kdy by dochazelo ke stalému mirné-
mu ristu cen, a ekonomické subjekty by mély ohledné budouciho vyvoje inflace
jasné predstavy.

2.6 Deflace

Vyse je popsan rlst cenové hladiny, v této kapitole bude naopak rozebran pokles
cenové hladiny. Nejcastéjsi a také asi nejsnaze pochopitelnou definici deflace, jak ji
uvadi napriklad také Urban (2015, s. 312) je, Ze deflace je absolutni pokles cenové
hladiny. CNB definuje deflaci takto: ,Dlouhodobéjsi pokles vétsiny cen v ekonomice.
Nejednd se tedy o zdpornou inflaci zpiisobenou vyvojem jen v nékterych cenovych
segmentech, ani o jednordzovy ¢i krdtkodoby pokles cenové hladiny.” (Ceska narodni
banka, 2003-2016d)

Miru deflace 1ze stejné jako miru inflace mérit pomoci indexu spotiebitelskych
cen, deflitoru HDP nebo indexu cen vyrobct, jelikoZ se vlastné jedna pouze o po-
hyb cen jinym smérem.

K samotné deflaci mliZe dojit, stejné jako v pripadé inflace, dvéma zptsoby.
Tim prvnim je, jak rika také Tao Wu (2004), situace, kdy vlivem urcitych podnéti
dojde kriistu agregatni nabidky. Tento jev miiZe byt vyvolan naptiklad ristem
produktivity zplisobenym inovacemi, ¢imz se zvySuje kvalita vyrobnich faktor.
O tomto druhu deflace se obycejné mluvi jako o deflaci zplisobené pozitivnim na-
bidkovym Sokem. Vysledkem je riist produktu a pokles cen, coZ ovS§em nezptisobu-
je takové problémy podnikiim z hlediska poklesu ziskd, jelikoZ i kdyz klesa cena
jejich produktd, vlivem rlistu produktivity ve vyrobé dokazi vyrobit vice za mensi
jednotkovou cenu. Proto byva tato deflace vnimana jako pozitivni jev.

Druhym typem deflace je deflace zplisobena poklesem poptavky, ktera zptiso-
buje sniZeni vystupu ekonomiky a snizeni cen (Wu, 2004). Tato deflace mliZze byt
vyvolana jakymkoliv impulzem ke sniZeni agregatni poptavky, napriklad poklesem
vladnich vydaji nebo zhodnocovanim domaci mény, které mize vést k atlumu ex-
portu a naopak posileni importu a tim k poklesu agregatni poptavky. Defla¢ni oce-
kavani spotrebiteld, kteii predpokladaji, Ze ceny budou dale klesat, mtize také eko-
nomiku dostat do deflace, nebo ji dale prohlubovat, jelikoz spotrebitelé odkladaji
nakupy do budoucna a tim tlumi agregatni poptavku.

Na grafu niZe je znazornéna deflace vznikla poklesem agregatni poptavky. Vy-
chozi rovnovazny stav je urcen body Q" a P*. Nasledné dochazi k negativnimu po-
ptavkovému Soku, ktery zptlisobuje pokles agregatni poptavky. V této situaci vy-
stup ekonomiky jizZ neodpovida bodu Q*, ale posouva se do bodu Q. Snizuje se tedy
vystup ekonomiky. Cenova hladina se také méni a to z bodu P* do bodu P*. Dochazi
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ke sniZovani cen. Vysledkem tohoto procesu je sniZeni cen v ekonomice za soucas-
ného sniZeni vystupu dané ekonomiky.
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21 : >
Q Q
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Obr. 2 Deflace zptisobena poklesem poptavky
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Tao Wu, 2004

Na dal$im grafu je zndzornéna deflace zplisobena rlistem agregatni nabidky zptisobené
pozitivnim nabidkovym Sokem. V této situaci dochazi také ke zméné v cenové hladiné

i vystupu ekonomiky, oviem zde je posun z bodu Q" do bodu Q' kladny a dochézi tak

k riistu vystupu ekonomiky za soucasného posunu cenové hladiny z bodu P do bodu P',
tedy jejiho poklesu.

Obr. 3 Deflace zplisobena riistem nabidky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Tao Wu, 2004
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Jak uvadi Urban (2015, s. 312), lisi se nazory na to, jak velky problém pro eko-
nomiku deflace predstavuje. DA se na ni totiZ nahliZet rliznymi pohledy. SniZovani
cen predstavuje prileZitost pro oziveni ekonomiky, jelikoZ povzbuzuje poptavku
spotiebiteldi.

Na druhou stanu ale miiZe dojit k situaci, ktera je popsana vyse, tedy, Ze spo-
trebitelé nevyuziji aktualniho poklesu cen, aby nakoupili zboZi za nizsi cenu, ale
naopak budou ocekavat, Ze deflace bude do budoucna pokracovat a své nakupni
aktivity odlozi na dobu, kdy bude deflace dosahovat jesté vySSich hodnot neZ nyni
a vytouZené zbozi tak bude levnéjsi.

Pii odkladani nakupnich aktivit se jedna predevsim o odkladani nakupt zbozi
dlouhodobé spotreby, které je drahé a neni nezbytné nutné je nakoupit okamzité
na rozdil od zboZi kratkodobé spotreby, na které inflacni oCekavani vyrazny vliv
vétSinou nemaji.

DalSim negativnim jevem, ktery s sebou deflace prinasi je fakt, ze kviili ni do-
chazi ke zvySovani redlné hodnoty dluht, coz miiZze u subjektli na trhu zptsobit
problémy se splacenim téchto dluhii a potazmo tak ma vliv na koupéschopnou po-
ptavku téchto subjektd, jelikoZ je velice pravdépodobné, Ze budou mit k dispozici
mens$i financni obnos, kterym by mohli uspokojovat své potreby (Jurecka, 2013,
s.114 - 115).

2.6.1 Deflaéni spirala

Pojmem souvisejicim s deflaci je deflacni spirala. Jedna se o situaci, do které se do-
stava ekonomika, ktera je dlouhodobé zasazena deflaci. Jedna se vlastné o retézec
reakci, které na sebe navzajem navazuji, a ve vysledku cela situace usti
v prohlubovani ekonomického poklesu (Ceska narodni banka, 2003-2016d).

Pokles poptavky vede k tomu, Ze ceny v ekonomice se sniZi, dojde k deflaci,
tento pokles cen ma za nasledek to, Ze firmy maji mensi zisky, jelikoZ prodavaji
levnéjsi vyrobky, ale naklady ve vyrobé, zejména naklady na pracovni silu se ne-
meéni, jelikoZ mzdy maji typicky vlastnost byt strnulé.

V diisledku toho dochazi k propousténi pracovniki a tim k ristu nezaméstna-
nosti, nebo ke snizovani mezd. Dale dochazi k tomu, Ze kvili mens$im ziskim firem
a zvySujici se nezaméstnanosti nebo sniZujicim se mzdam, se snizuje i vybér dani
statem, coZ vede k poklesu statnich prijml a potazmo to miize vést ke snizeni
vladnich vydaju.

VSechny tyto aspekty vedou k poklesu agregatni poptavky, ktera je jesté dale
tlacena dolli odkladanim nakupi spotiebiteli i firmami. A dal$i komplikace je v jiz
zminovaném ristu redlné hodnoty dluhti v dobé deflace.
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2.7 Prehled studii zabyvajicich se devizovymi
intervencemi v jinych statech

V této casti prace bude vénovana pozornost studiim zabyvajicimi se devizovymi
intervencemi v jinych statech, jako je nap¥iklad Svycarsko, Japonsko, kterym jsou
vénovany predevSim prvni dvé studie, a posledni studie se zaméruje na zkoumani
souboru ekonomik, ve kterych k intervencim doslo.

Humpage (2013) se ve své studii s nazvem The limitations foreign-exchange
intervention: Lessons from Switzerland zabyval devizovymi intervencemi, které
probéhly v minulych letech ve Svycarsku, jejichZ priibéh je podrobnéji popsan
v praktické Casti této prace. Jedna se o studii z roku 2013, ktera ma cil na zakladé
zkuenosti s devizovymi intervencemi ve Svycarsku definovat uréité jevy, které se
v praxi neosvédcily a bylo by dobré se jim v budoucnu vyvarovat. Konkrétné studie
dospéla ke trem hlavni bodiim.

Prvnim z nich je bod, ktery rika, Ze sterilizované intervence, tedy intervence,
ke kterym je provedena protismérna operace, ve skutecnosti nefunguji. Ve Svycar-
ské praxi doSlo k tomu, Ze v urcitém obdobi byly uzavirany swapové obchody. Do-
casné tak doSlo k navySeni mnozstvi Svycarského franku v obéhu, ovSem nasledné
doslo k vyprseni swapového obchodu a franky byly z obéhu stahovany. Jejich efekt
je tak pouze docasny a nedokazaly efektivné ovlivnit vyvoj makroekonomickych
ukazateld.

Druhym bodem je to, Ze by mélo zaleZet na divodu, ktery vede k provadéni
devizovych intervenci. Pokud je diivodem pro neptiznivy kurzovy vyvoj pouze ne-
spravné nastavena monetarni politika v daném staté, je moZné ovliviiovat kurzovy
vyvoj, aniZ by byla ohroZena ménova stabilita. Pokud je ovSem priina kurzového
vyvoje v prirozenych trznich mechanismech, ovliviiovani kurzu predstavuje ne-
bezpeci ohroZeni ménové stability.

Posledni, treti, bod rika, Ze pri devizovych intervencich miiZze dojit i k vy-
znamnych finan¢nim ztratam na strané centralni banky. Autor konkrétné rika: "Po
aplikaci sterilizovanych intervenci bylo v rozvaze Svycarské centrdIni banky asi 76
procent zahranicnich aktiv a asi 55 procent z nich byly v eurech.” (Humpage, 2013)
Aplikace sterilizovanych intervenci, ktera nedokazala zabranit apreciaci kurzu
franku vici euru, tedy vedla ke zna¢nym ztratdm pro Centralni banku. Autor také
vyslovuje mySlenku, Ze pokud by centralni banka spiSe nakupovala domaci aktiva,
mohla by tim uvolnit penize do obéhu a nevystavovat se pritom nebezpeci prodé-
lani, kdyby se nepodarilo priznivé ovlivnit kurz.

Dale se devizovymi intervencemi zabyval Christoper ]J. Neely (2011). Jeho
studie s nazvem A Foreign Exchange Intervention in an Era of Restraint pojednava
obecné o devizovych intervencich a jejich mistu v ekonomikach a zavéry vyvozuje
s prihlédnutim k devizovym intervencim v roce 2011 v Japonsku.

Velice zajimavou Casti studie je diskuze na strané 308 na téma, zda devizové
intervence opravdu funguji. Odpovédi na tuto otazku je, Ze neexistuje jednomyslna
shoda, ke které by dospéli vSichni ekonomové. Existuji autori, kteri se priklanéji
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k funkénosti intervenci a takeé existuji autori, kteri ji rozporuji. Nicméné, jak autor
uvadi, doSlo v rozvinutych ekonomikach od zhruba poloviny devadesatych let
k upousténi od devizovych intervenci.

Dale se jiZz autor vénuje konkrétné devizovym intervencim, ke kterym doSlo
v Japonsku 18. biezna 2011. Bylo k nim pristoupeno z diivodu silného zemétteseni,
které zasahlo zemi a v reakci na né doSlo k vyraznému zhodnocovani japonské
mény, jenu, coZ je pro Japonsko jako silné exportné orientovanou ekonomiku
hrozba.

Zhodnocovani bylo tolik prudké predevsim z diivodu, Ze japonské pojistovny
po zemétieseni predpokladaly, Ze budou muset vyplacet ndhrady Skod zptisobe-
nych pravé zemétresenim a proto se zbavovaly svych zahrani¢nich aktiv, ktera
prevadély na aktiva drZena v japonskych jenech a tim dochéazelo k posilovani jenu
(Neely, 2011, s. 310).

Tato situace vedla k rozhodnuti, ke kterému doslo 17. brezna 2011, proveést
koordinovanou spolec¢nou intervenci, které se mély zucastnit Japonsko, Kanada,
USA, Evropska centralni banka a Spojené kralovstvi.

V reakci na pouhé ozndmeni rozhodnuti intervenovat zacalo dochazet k osla-
beni japonského jenu (Neely, 2011, s. 316), ktery s nastupem intervenci dale po-
kracoval, coz vyustilo v zamysleni, zda viibec zaleZi na objemu intervenci, pokud
nejjasnéjsi reakci trhu vyvolalo samotné oznameni o rozhodnuti intervenovat. Dal-
$i zajimavosti je, Ze k reakci trhu v podobé depreciace jenu zacalo dochazet dokon-
ce jeSté pred vydanim oznameni o rozhodnuti intervenovat, coz je podle autora
zfejmé nasledkem diskuzi v tisku o moznosti devizovych intervenci.

Studie je uzavrena tim, Ze devizové intervence jsou dle autora velice efektivni,
i kdyZ stale méné pouZzivany, nastroj, ktery by ovSem mél byt pouzivan predevsim
ve zvlastnich situacich (Neely, 2011, s. 321).

Jako posledni bude uvedena studie s ndzvem When Is Foreign Exchange Inter-
vention Effective?, jejiz autori jsou Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno a Stohr
(2015). Studie oproti predchozim nezkouma pouze devizové intervence v jedné
zemi, ale pracuje s daty ziskanymi ve 33 zemich, kde k témto intervencim doslo.
Jedna se o zemé, kde byly devizové intervence aktualni mezilety 1995 a 2011, kam
patii naptiklad Kolumbie, Ceska republika, Dansko, Japonsko, Svycarsko, Izrael
nebo Polsko.

Autofi si kladou za cil lepsi nahlédnuti do problematiky efektivnosti devizo-
vych intervenci za vyuZiti zpracovani ziskanych dat pomoci regresni analyzy, jeli-
koZ jak sami uvadéji: , Efektivnost intervenci na ménovych trzich je vysoce kontro-
verzni a diskutovana.“ (Fratzscher et al., 2015, 5. 9)

Obecné existuji 3 hlavni argumenty zpochybnujici vyznam a efektivnost devi-
zovych intervenci. Prvnim z nich je to, Ze intervence zasahuji do prirozeného fun-
govani trhu, druhym argumentem je viibec velikost ménovych trhi. Tyto trhy jsou
stale vétsi a pomeér aktiv, se kterymi operuji centralni banky je k velikosti trhii stale
mens$i a zda se byt méné vyznamny. Tretim a posledni argumentem je to, Ze by mél
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byt dopredu znamy smér, kterym se bude ubirat monetarni politika daného statu
a devizové intervence pak nemaji vyznamnou funkci (Fratzscher et al., 2015, s. 9).

Na zakladé vypocth autort je intervence efektivni, coz vysvétluji jako pohyb
ménového kurzu v oCekdvaném smeéru jeSté v pribéhu intervenci, v 53% pripadt
v rezimech volné plovouciho kurzu. V pripadé rezimi, kde je kurz udrzovan at
v Sirokém ¢i uzkém pasmu je uspéSnost mensi (Fratzscher tal,, 2015, s. 14).

Uspésnost intervence se podle autort viak da pozitivné ovliviiovat nékolika
zplisoby. Napfiiklad objemnéjsi intervence zvysuji pravdépodobnost uUspéchu
o 13,2%. Za vétsi intervenci je ve studii povaZovana intervence v rozsahu 0,4%
HDP. Pozitivné je vysledek ovliviiovan také faktem, Ze probihajici intervence je
v souladu s vyvojem na trhu a nemusi tak proti nému bojovat. Takové intervence
maji Sanci byt o 9,9% uspésnéjsi. Na uspésnost ma vliv také jak moc se lisi hodnota
ménového kurzu od své zakladni hodnoty, coz mize pozitivné ovlivnit vysledek az
0 3,5%. V souctu lze tedy pomoci téchto faktori dosdhnout az na 80% pravdépo-
dobnost uspéSnosti intervence (Fratzscher et al.,, 2015 s.15).

Byl zkouman také vliv komunikace s verejnosti na uspéSnost intervenci. Vy-
sledkem bylo, Ze skutefné intervence jsou efektivnéjsi, pokud je o nich radnym
zplisobem obeznamen trh. Autori uvadeéji, ze zvlast velky vyznam ma komuniko-
vani intervenci v dobé, kdy na trzich panuje nejistota ohledné budouciho vyvoje
a zmatek (Fratzscher etal.,, 2015, s. 19).

Autori vyslovuji zavér, Ze na zakladé zkoumani dat ziskali jasny dlikaz o vyso-
ké efektivnosti devizovych intervenci jako ménovépolitického nastroje (Fratzsche-
ret al,, 2015, s. 26). Samozrejmé je kazdy pripad intervence specificky a ovliviiuji
jej specifické podminky, ovSem v priméru je uspésnost intervenci vysokd, jak do-
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kazuji ¢isla uvedena vyse.
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3 Devizové intervence v Ceské republice

Devizové intervence, jako nastroj monetarni politiky, byly v Ceské republice zaha-
jeny 7. listopadu 2013, pfi¢emz jiz koncem roku 2012 CNB oznamila, Ze je v bu-
doucnu pripravena vyuzit k uvolnéni ménovych podminek kurzu koruny (Ceska
k lehkému oslabeni kurzu koruny a tim k doCasnému zmirnéni poklesu miry infla-
ce, tento efekt byl vSak pouze docCasny.

7. listopadu 2013 probéhlo jednani bankovni rady CNB, na kterém bylo roz-
hodnuto o provedeni devizovych intervenci. Pfimo zaznam z tohoto jednani rika:
»Bankovni rada ddle rozhodla zacit pouZivat devizovy kurz jako dalsi ndstroj uvolrio-
vdni ménovych podminek. CNB bude intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz koruny viici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.”
(Ceska narodni banka, 2013)

Pii zahajeni devizovych intervenci tedy piijala CNB kurzovy zavazek. Chtéla
udrZovat kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR, coz v praxi znameng, Ze nedo-
pusti, aby Ceska koruna posilila na 27 K¢/EUR a vice. Pokud se bude kurz pohybo-
vat na slab$ich hodnotach, neZ je zminénych 27 korun za euro, necha jej CNB, aby
se vyvijel svobodné.

Devizové intervence mély v prvé radé plsobit na infla¢ni oc¢ekavani ekono-
mickych subjekti, a azZ druhotné mély priznivé ovliviiovat export.

3.1 Stav ekonomiky vedouci k zahajeni devizovych
intervenci

Tehdejsi situace v ceské ekonomice vypadala nasledovné:

e Vpribéhu roku 2013 dochazelo ke klesani meziro¢ni miry inflace.
V lednu dosahovala meziro¢ni mira inflace, mérena pomoci indexu spo-
trebitelskych cen, 1,9%, v dubnu to bylo 1,7%, vsrpnu 1,3 %
hovala meziro¢ni mira inflace v fijnu, a to 0,9 %, coZ je hodnota, ktera
je mimo toleran¢ni pasmo. (Cesky statisticky urad, 2016). Byly zde tedy
zfejmé obavy z toho, Ze ekonomika sméruje k deflaci.

e Vyse urokovych sazeb vyhlaSovanych Centralni bankou byla hojné sni-
Zovana v poslednich letech predevsim z divodu svétové financni krize
od roku 2008 a k dalsimu sniZovani doslo v roce 2012 opét kviili nepfti-
znivému hospodai'skému vyvoji v CR. V roce 2013 dosahovaly tirokové
sazby technické nuly. Konkrétné 2T repo sazba a diskontni sazba dosa-
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hovaly hodnoty 0,05% a lombardni sazba dosahovala hodnoty 0,25%.
(CNB, 2003 - 2016c).

Ocekavani ohledné vyvoje HDP byla pozitivni, jak se uvadi i v priizku-
mu prognéz makroekonomického vyvoje CR z dubna roku 2013, ktery
dvakrat ro¢né provadi ministerstvo financi CR, a ve kterém zvetejiiuji
sva ocekavani ohledné vyvoje Ceské ekonomiky instituce jako je minis-
terstvo financi CR, Hospodai'ska komora CR, nebo také predni komer¢-
ni banky ptisobici v CR (Ministerstvo financi, 2005 - 2013). Pozitivni
oCekavani byla podporena i tim, Ze se s postupem roku 2013 zpomalo-
val meziro¢ni pokles HDP. A optimistickd ocekavani mizeme vysledo-
vat i na grafu znazornujicim prognézu vyvoje HDP, zverejnéném
v listopadu roku 2013 Ceskou narodni bankou. (Ceska narodni banka,
2013) Ocekavani ohledné ristu HDP zde vidime jak pro scénar s devi-
zovymi intervencemi, tak pro scénar bez nich.
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Obr. 4 Prognéza vyvoje HDP

Zdroj: CNB, dostupné z:
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uvedeného shrnuti ekonomické situace CR vyplyva, Ze ekonomika se

nachézela v situaci nulovych zakladnich trokovych sazeb a pouze tstni prislib CNB

Z prosince

2012, Ze bude proti deflacnim tlaklim bojovat, situaci nevytesil. Takze
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kdyZ se Centralni banka rozhodla zasahnout, nezbyvalo ji nic jiného, neZ pristoupit
na scénar devizovych intervenci.

Je ovSem otazkou, jestli situace byla opravdu natolik zavazna, Ze bylo bezpro-
stfredné nutné k intervencim pristoupit, Zadny z makroekonomickych totiz zatim
nevykazoval extrémné alarmujici hodnoty. V listopadu 2013 vydala CNB prognézu
inflace pro pripad provedeni i neprovedeni devizovych intervenci.
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Obr. 5 Prognéza inflace z listopadu 2013

Zdroj: CNB, dostupné z:
htts://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza
_1311.html

V grafu vidime, Ze Centralni banka pocitala s pokracovanim v poklesu miry in-
flace prechazejicim aZ v moZnou deflaci a zaroven vidime, Ze scénar s pouzitim in-
tervenci nabizi daleko rychlejsi zotaveni z poklesu cenové hladiny.

Rozdil je nejvice viditelny ke konci roku 2014, kdy rozdil stfednich hodnot
obou funkci je 1 procentni bod. Funkce naznacujici scénar bez intervenci dosahuje
hodnoty miry inflace teprve 1%, kdeZto funkce naznacujici scénar s intervenci je jiz
na hodnoté 2%, tedy na hodnoté infla¢niho cile. Rozdil jednoho procentniho bodu
je vzhledem k obecnym hodnotam miry inflace velky rozdil.

Musime ovSem brat ohled na to, Ze do vyvoje ekonomické situace vstupuje
velké mnoZstvi proménnych, takZe Zadna prognoza nedokaze predpovédét vyvoj
s naprostou jistotou. VZdy se jedna pouze o nejpravdépodobnéjsi scénar, coZ pod-
statné komplikuje rozhodovani v oblasti monetarni politiky. Urcitou roli pri rozho-
dovani o duleZitosti intervenci jisté také hral strach z obdobného ekonomického
vyvoje jako ve 30. letech minulého stoleti v USA nebo ze situace v Japonsku.
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Na nasledujicich stranach svoji prace budu analyzovat vyvoj vybranych mak-
roekonomickych ukazateld pred devizovymi intervencemi a po jejich provedeni,
aby bylo moZné do této problematiky nahlédnout hloubéji.

3.2 Analyza vlivu devizovych intervenci na vybrané
makroekonomické ukazatele

3.2.1  Vyvoj kurzu c¢eské koruny

Denni vyvoj kurzu ¢eské koruny od ledna roku 2013 do ledna roku 2016 je zobra-
zen na grafu umisténém nize.

Je z néj zirejmé, Ze do intervenovani v listopadu 2013 se kurz pohybuje mezi
25 a 26 CZK/EUR, tedy na relativné silné pozici ve srovnani se stavem pozdéjSim.
OvSem po zahdjeni intervenci kurz vystrelil prudce nahoru. Od 12. 11. 2013, kdy
kurz dosahl hodnoty 27,01 CZK/EUR se aZ do dnesSnich dni jiZ nikdy nestalo, aby
dosahl hodnoty 27 nebo niZsi. Dale je z grafu patrné, Ze od druhé poloviny roku
2015 se kurz pohybuje ve velice tésné blizkosti neprekrocitelné hranice 27
CZK/EUR. Z volatility kurzu je také patrné, Ze pokud kurz zminénou hranici neo-
hroZuje, je mu ponechana volnost ve vyvoji.

Na zakladé tohoto pozorovani miizeme tedy Fici, Ze kurzovy zavazek CNB je
prikladné dodrzovan.

Dale je z grafu patrné, Ze doslo k vyraznému zasahu do vyvoje ménového kur-
zu. Data maji podobu jednorozmérné casové rady, ktera znazornuje vyvoj ménové-
ho kurzu od zacatku roku 2012 do zacatku roku 2016. V dobé zapoceti devizovych
intervenci je v grafu patrny bod zlomu.
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Obr. 6 Graf vyrovnané a skutecné hodnoty kurzu CZK/EUR od roku 2012 do roku 2016, denni
data

Zdroj: CNB, vlastni zpracovan{

3.2.2 Vyvoj HDP

Co se tyCe vyvoje HDP, z grafu umisténého niZe (Obr. C. 7) je zfejmy vyvoj ekono-
miky presné takovy, jaky byl jiZ popsan. Jiz od pocatku roku 2011 dochazi
k mezirocnimu poklesu miry ristu HDP, ale vystup ekonomiky jesté stale roste.
Tato situace trva az do prvniho ctvrtleti roku 2012, kdy HDP mezirocné kleslo
0 0,9%, coZ znamena, Ze v mezirocnim porovnani byl vystup ekonomiky 2012 fy-
zicky 0 0,9% nizsi neZ v prvnim ctvrtleti roku predchazejiciho.

Situace, v niZ dochazelo k poklesu vystupu ekonomiky, trvala aZ do posledniho
ctvrtleti roku 2013, kdy doSlo k oZiveni ekonomiky a v meziro¢nim srovnani
k ristu vystupu o 1,2%. Od tohoto obdobi dochdazi ke stdlému riistu vystupu eko-
nomiky.

Pokud porovname prognézu CNB ohledné vyvoje HDP z listopadu 2013 a sku-
tecny vyvoj ekonomiky, zjistime, Ze v témér vSech pripadech realna situace predci-
la prognézy. Na posledni ¢tvrtleti roku 2013 byl predikovan meziroc¢ni riist HDP
0 1% a skutefna hodnota byla 1,2%. Na prvni, druhé, treti a c¢tvrté Ctvrtleti roku
2014 byl pak predpovidan rist v hodnotach 1,5%, 2%, 3% a opét 2%. Skutecny
vyvoj HDP byl 2,5%, 2,5%, 2,4% a 1,5%. V poslednim ptlroce roku 2014 tedy eko-
nomika nedosahovala takového vykonu, jak bylo predikovano, ovSem vyvoj v roce
2015 byl opét nad ocekavani priznivy.

Na prvni ctvrtleti roku 2015 byla predpovidana hodnota 3,3% a skute¢ny vy-

Vv /s

stup ekonomiky byl znovu vyssi, neZ se oCekavalo a odpovidal 4,2%.
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Predpovéd’ sahala pouze do druhého ctvrtleti roku 2015, na kdy byl predpo-
vidan rist HDP ve vysi 2,6%. Tato predpovéd’ byla vice neZ naplnéna, jelikoZ sku-
teny meziroc¢ni riist HDP byl 4,4% a hned v dal$im Ctvrtleti roku 2015 jesté o de-
setinu procenta vétsi.
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Obr. 7 Meziro¢ni zména HDP v % (CR), ¢tvrtletni data
Zdroj dat: CSU, vlastni zpracovani

Vyvoj ¢eské ekonomiky je tedy od provedeni devizovych intervenci priznivy,
ale jak bylo jiZ receno, ocekavani ohledné vyvoje HDP byla pozitivni i bez prihléd-

nuti k devizovym intervencim, je tedy obtizné rici, do jaké miry je vyvoj HDP zapii-
¢inén devizovymi intervencemi a do jaké miry by k nému doslo i bez nich.

Na vyvoj HDP se mizeme podivat i z pohledu vyvoje jeho konkrétnich slozek,
které ukazuje graf niZe. Asi k nejrazantnéjSim zménam doslo v pripadé vyvoje in-
vestic. Vidime, Ze v dobé poklesu ekonomiky v roce 2012, ktery byl spojen také
s nejistotou ohledné budouciho vyvoje, dochazelo k velkému utlumu investi¢ni
aktivity. Situace se zménila v poslednim ctvrtleti roku 2013, kdy doSlo k devizovym
intervencim. Od tohoto obdobi zacaly investice ve Ctvrtletnim srovnani meziro¢né
rast s vyjimkou posledniho ¢tvrtleti roku 2014. OvSem ani v tomto Ctvrtleti nedo-
Slo k poklesu investic, pouze byly meziro¢né na stejné urovni.

Kvelkym zménam dochazelo také u vyvoje vydaji domdacnosti na spotiebu.
V obdobi poklesu ekonomiky se vydaje na spotfebu samoziejmé snizovaly, ovSem
na pocatku roku 2013, kdy ekonomika stale jesté klesala, doSlo k podstatnému sni-
Zeni meziro¢niho poklesu téchto vydaji a v druhém ctvrtleti roku 2013 jiz vydaje
na spotrebu mezirocné rostly. Nabizi se zavér, Ze tento vyvoj mize byt ovlivnén
infla¢nim oc¢ekavanim doméacnosti, jelikoZ na konci roku 2012 CNB zvefejnila, Ze
proti deflaci bude bojovat a nasledujici Ctvrtleti klesaly vydaje na spotfebu méné
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a ve cCtvrtleti dalSim uZ dokonce meziro¢né rostly. Od tohoto obdobi dochazi ke
stadlému meziro¢nimu ristu vydaji domacnosti na spottebu.

Dalsi ze slozek HDP jsou vladni vydaje, které jsou zavislé na mnoha faktorech.
Napriklad v dobé ekonomického utlumu je predpoklad mensiho vybéru dani, nez
v dobé ekonomické prosperity a s tim souvisejici mensi moZnosti vydajt ve vlad-
nich rozpoctech. Na vladni vydaje ma také vliv rozsah fiskalni politiky statu. Podle
vyvoje z grafu vidime, Ze vladni vydaje klesaly az do prvniho c¢tvrtleti roku 2013,
tedy v dobé nejstrméjSiho poklesu HDP. Od tohoto ctvrtleti dochazelo Kk riistu
vladnich vydaji, které jisté pomohly zotaveni ekonomiky. Tato slozka HDP ovSem
nema zasadni vyznam ve vyhodnocovani devizovych intervenci, proto jiZ nebude
dale komentovana.

Co se tyce Cistého exportu, je situace nestala. Plivodni predpoklad, Ze depreci-
ace koruny by méla podporit export a utlumit import se podle grafu nezda byt upl-
né naplnén, ale tomuto tématu je vénovana jedna z nasledujicich kapitol.
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Obr. 8 Vyvoj slozek HDP v %, ¢tvrtletni data
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

JelikoZ je ceska ekonomika charakterizovana jako mala a oteviend, nabizi se
predpoklad, Ze by se méla ekonomicky vyvijet v podobném trendu, jako ekonomi-
ky evropské unie, na kterych je obchodné silné zavisla.

Graf niZe zobrazuje meziro¢n{ srovnani ristu HDP v CR a v celé Evropské unii.
Vidime, Ze krizi, ktera probihala od roku 2012, proZivala ¢eska republika daleko
hloubéji, nez tomu bylo v priméru v celé Evropské unii. OvSem od roku 2014, tedy
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od provedeni devizovych intervenci, CR nejen dorovnala vystup ekonomiky s ev-
ropskym primeérem, ale také tento evropsky primér predehnala svym rychlym
ristem. Tento fakt tedy miize byt faktorem mluvicim ve prospéch devizovych in-
tervenci.
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Obr. 9 Srovnani meziro¢ni zmény HDP v CR a EU, ro¢ni data

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.2.3 Export a import

Kapitola o vyvoji exportu a importu je v praci zarazena proto, Ze devizové inter-
vence mély, jak je zminéno jiZ vySe, pomoci oslabovani koruny pozitivné ovlivnit
predevSim vyvoj exportu a zaroven se mélo zahrani¢ni zboZi stat pro tuzemce
drazsim, ¢imZ mél byt Castecné utlumen dovoz. Efekt utlumeni dovozu ovSem ne-
byl ocekavan tak velky, jako efekt posileni exportu, jelikoz existuje pouze omezena
moZznost nahrazovani zahrani¢nich vyrobka vyrobky domacimi. Nicméné oba tyto
jevy by v pripadé jejich skutec¢né aplikace kladné ovlivnily HDP a piisobily by proti
deflacné.

Ve skutecnosti ale realita zcela neodpovidala teoretickym predstavam a neda
se Tfict, Ze by doSlo k néjak vyraznym zménam ani na strané exportu, ani na strané
importu.
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Obr.10  Vyvoj dovozu, vyvozu a jejich salda v CR, ¢tvrtletni data
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V prvnim ctvrtleti roku 2014, doslo k prudkému naristu salda exportu a im-
portu. DoSlo opravdu k situaci, ktera byla predikovana, export rostl a import se
zmenSoval. Saldo dosahovalo hodnoty vyssi, nez 123 miliard korun, coZ je mezi-
¢tvrtletni nartist o 60% a meziro¢ni nartst o 28%. Tuto hodnotu se od té doby ne-
podarilo v Zadném Ctvrtleti prekonat.

V obdobich nasledujicich vsak dochazelo povétSinou rliznym tempem k ristu
jak exportu, tak importu. K poklesu importu doSlo v prvnim ctvrtleti roku 2015 za
soucasného lehkého riistu exportu, coz zptlisobilo saldo vyvozu a dovozu v hodnoté
119 miliard korun. Tato hodnota se pribliZuje hodnoté rekordni z prvniho ¢tvrtleti
roku 2014. Prakticky stejna vySe salda se udrZela i nasledujici ¢tvrtleti roku 2015,
ovSem ve tretim ¢tvrtleti hodnota poklesnula v dlisledku sniZeni exportu a zvySeni
importu. V poslednim ¢tvrtleti roku 2015 dosahl export své rekordni vySe, kdy
presahl hodnotu 1 bilionu korun. Velky dopad na saldo to ovSem nemélo, jelikoz
doslo také k velkému ristu dovozu, ktery dosahl také své rekordni hodnoty, kdyz
presahl hranici 900 miliard korun.

Vyvoj salda exportu a importu je tedy znacné proménlivy, a neda se rici, Ze by
kromé nahlé reakce trhu v 1. ¢tvrtleti roku 2014 dochazelo k trvalému ptsobeni na
export nebo import.

3.2.4 Struktura spotireby domacnosti

Jak bylo zminéno jiz vyse, velkou roli pri hrozbé deflace hraji inflacni, nebo spiSe

deflacni, ocekavani verejnosti. Pokud ekonomické subjekty véri, Ze ceny budou do
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budoucna Kklesat, odloZi spotiebu predevsim predméti dlouhodobé spotieby, coz
nepriznivé ovlivni jak vyvoj HDP, tak vyvoj cenové hladiny. V pripadé hrozby defla-
ce to k ni ekonomiku posune jesté blize a v pripadé, Ze se ekonomika v deflaci uz
nachazi, ji to posune do deflace jeSté hlubsi.

Zajimavym ukazatelem je tedy struktura spotireby domacnosti, ktera odrazi
jak aktualni ekonomickou situaci v zemi, tak ocekavani s ni spojena.
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Obr.11  Vyvoj spotieby domacnosti v meziroénim srovnani v %, ¢tvrtletni data
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Jak vidime v grafu, spotfeba vSeho druhu v mezironim srovnani rostla jiz
v pribéhu roku 2013, tedy jesté pired zahdjenim devizovych intervenci, coz je sdm
o sobé signal ukazujici na oZivovani ekonomiky a predpovidajici konec ekonomic-
kych krizi.

K nejvyraznéjSim zménam ze vSech vydajlii na spotrebu dochazi u vydaji na
dlouhodobou spotiebu. KdyZ se podivame na meziro¢ni srovnani, vidime, Ze od
roku 2014 dochazi k nejvyraznéjsimu mezirocnimu rlstu pravé u tohoto druhu
spotreby.

Pokud by ekonomické subjekty pocitaly do budoucna se sniZovanim cen, nej-
spiSe by nedochazelo k tak vyraznému naristu vydaji na produkty dlouhodobé
spotreby, pravé naopak by podle teorie mélo dojit k jejich dtlumu.



Devizové intervence v Ceské republice 38

Podle dat se tedy Centralni bance nejspiSe povedlo pozitivné ovlivnit inflacni
ocekavani ekonomickych subjektd, jelikoZ k Zddnému zasadnimu poklesu vydajt
na dlouhodobou spotfebu nedoslo, naopak od roku 2014 rostou nejvétSim tempem
ze vSech.

3.2.5 Inflace

Dal$im dulezitym makroekonomickym ukazatelem je meziro¢ni mira inflace, jejiz
ovlivnéni bylo hlavnim divodem pro provadéni devizovych intervenci v CR. Kdyz
CNB vydala v listopadu roku 2013 prognézu vyvoje ekonomiky, jeji soucasti byla
i prognodza vyvoje meziro¢ni miry inflace. Mohou byt tedy porovnany predpokla-
dané hodnoty dle prognozy a skute¢né hodnoty inflace.

Zpocatku se predpoklad a skutecna hodnota tolik neliSily, naptiklad na prvni
ctvrtleti roku 2014 byla predikovana hodnota meziro¢ni miry inflace 0,3% a ve
skutec¢nosti doslo k riistu spotrebitelskych cen pouze o 0,2%.

S postupujicim Casem se ale oCekavani dle pivodni prognézy a realita zacaly
stale vice rozchazet. Napriklad v poslednim ctvrtleti roku 2014 se o¢ekavala mezi-
ro¢ni mira inflace 2,2%, ale skutecna hodnota dosahla pouze 0,5%. A o ctvrtleti
pozdéji se ocekavala hodnota dokonce 3% a skutecné plnéni dosahovalo 0,1%.

Vidime tedy, Ze pivodni predstavy o vyvoji inflace utvorené v dobé pocatki
devizovych intervenci se znacné rozchazeji se skutecnymi vysledky. Na zakladé
tohoto vyvoje by Slo pri znatném zjednodusSeni usoudit, Ze vyvoj inflace v pripadé
pasivni politiky Centralni banky by mohl byt velice nepriznivy a s velkou pravdé-
podobnosti by v ekonomice mohlo dojit k deflaci.

Na grafu niZe je zobrazena meziro¢ni mira inflace v jednotlivych mésicich. Vi-
dime zde, Ze v prosinci roku 2013, tedy mésic po zahajeni intervenci doslo k prud-
kému nartstu miry inflace. V mezimési¢nim srovnani se jednalo o nartst ve vysi
0,4% a v meziro¢nim srovnani o nartist ve vysi 1,4%. K tak skokovému zvyseni
inflace od tohoto obdobi nedoslo. V dalSich mésicich ovSem nepokracCoval tento
nadéjny trend. Inflace sice stale meziro¢né roste, ovSem tempo jakym roste je po-
mérné proménlivé a vétSinou se drzi ve velice nizkych hodnotach.
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Obr.12  Meziro¢ni mira inflace v %, mési¢ni data
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Mizeme tedy rici, Ze ekonomika se sice nenachdazi v deflaci, ale mira inflace
dosahuje velice nizkych hodnot, které, jak je vidét pri porovnani prognézy a sku-
tecnosti, urcité nebyly planovany. Hodnoceni vhodnosti devizovych intervenci je
oviem zkomplikovano nejistotou ohledné vyvoje inflace v piipadé pasivity CNB.
V pripadé tohoto scénare je mozné, Ze by se Ceska ekonomika nachazela v tolik
obavané deflaci, coZ je vzhledem k porovnani oCekdvaného a skutecného vyvoje
ekonomiky velice pravdépodobné.

Jako krok spravnym smérem byly devizové intervence hodnoceny i na jednani
bankovn{ rady v tnoru 2014, tedy zhruba 3 mésice po zahajen{ intervenci (Ceska
narodni banka, 2014). Bylo zde reCeno, Ze zahajeni intervenci pomohlo deflacni
riziko velice sniZit a je umoznén rychlejsi navrat inflace k jejimu cili. Také zde bylo
feceno, Ze i kdyby v diisledku intervenci doslo k pirekroceni inflacniho cile, dispo-
nuje CNB vice nastroji k ovlivnéni tohoto vyvoje ekonomiky, neZ v pripadé deflace,
coz také mluvi ve prospéch devizovych intervenci.

3.2.6 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je jednim z dalSich dtlezitych makroekonomickych ukazateld,
jelikoZ dokaze reflektovat stav ekonomiky. Pokud je nezaméstnanost vysoka, zna-
mena to, Ze se podnikiim nedati, snazi se Setfit a propoustéji své zameéstnance, kte-
i1 na trhu zase vystupuji jako spotiebitelé a vysoka nezaméstnanost zptlisobuje
pokles poptavky téchto spotiebitelli po vyrobcich, coZ opét dokola zhorsuje posta-
veni zaméstnavatel(.
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V potaz musime brat ale i to, Ze cilem neni ekonomika s nulovou nezaméstnanosti,
jelikoZ urcita hodnota nezaméstnanosti je zcela prirozena a je zplisobena napiiklad
stéhovanim obyvatel a s tim spojenym hledanim nového pracovniho mista, coZ ur-
¢itou dobu trva.

V souladu s ekonomickou teorii by se podle Phillipsovy krivky se zvySujici se
inflaci méla sniZovat nezaméstnanost. Nastup devizovych intervenci by tedy mél
zabranit pripadnému zvySovani nezaméstnanosti, které by nastalo v pripadé
upadku ekonomiky do deflace. Devizové intervence by taky mély ovlivnit ekono-
micka ocekavani firem, které, pokud maji diivéru v monetarni politiku Centralni
banky, se nebudou jizZ dopredu pripravovat na deflaci a nebudou snizovat stavy
svych zaméstnanct.
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Obr.13  Podil nezaméstnanych osob v %, mésicni data
Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

A jak v grafu vidime, k efektu sniZeni nezaméstnanosti nedoslo okamzité, ale
postupné. Od roku 2014 je zde patrny prevazujici klesajici trend nezaméstnanosti,
coz lze dokazat i na Cislech. Zatimco v roce 2013 byl podil nezaméstnanych osob
8,17%, v roce 2014 to bylo 7,46% a v roce 2015 jiz 6,24% (Cesky statisticky tfad,
2016b).

S tim souvisi i priznivy vyvoj poctu volnych pracovnich mist, kterych bylo
v prosinci roku 2013 pouze 35 178, v prosinci 2014 jiz 58 739 a v prosinci roku
2015 jiz dokonce 100 000, coz je cislo, kterého bylo dosaZeno naposledy pred vy-
puknutim svétové ekonomické krize v roce 2008.

Pokud se podividme na vyvoj primérnych nomindlnich hrubych mésic¢nich
mezd, zjistime, Ze doslo také kjejich kladnému vyvoji. Vroce 2013 ¢inil primér
hrubych mezd 25 035 K¢, zatimco v roce 2014 to bylo 25 607 K¢ a odhad za prvni 3
meésice roku 2015 je ve vysi 25 903 K¢.
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3.3 Scénar opusténi devizovych intervenci

Velice dilezitou nezndmou tykajici se devizovych intervenci je odpovéd’ na otazku,
kdy devizové intervence skonc¢i. Podle vyjadieni pana guvernéra Singera z konce
roku 2013 mély trvat nejméné do zacatku roku 2015. K jejich ukonceni ovSem ani
na zacatku, ani v priibéhu, roku 2015 nedoslo, a zatim neni ani na zac¢atku roku
2016 presné znamo, kdy by mélo k ukonceni dojit.

Podle prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po ménovém zasedani,
které se uskutecnilo 4. 2. 2016 (Ceska narodni banka, 2016), Ize vyloutit ukonéeni
kurzového zavazku drive, nez zacatkem roku 2017. Jako velice pravdépodobné pro
ukonceni intervenci vidi bankovni rada prvni pololeti roku 2017.

Toto téma je predevSim v poslednich mésicich hojné diskutované, jelikoZ
ukonceni devizovych intervenci bude mit zajisté vyznamny dopad na ekonomiku
a tim na vSechny subjekty. OvSem otazku, kdy k ukonceni dojde, neni viibec jedno-
duché zodpovédét, jelikoz vSe zalezi na budoucim vyvoji ekonomické situace a ja-
kékoliv spekulace ohledné konkrétniho data jsou pouze vice, ¢i méné presné odha-
dy.

Centralni banka sama prohlasuje, Ze k ukonceni devizovych intervenci pri-
stoupi teprve v okamziku, kdy bude mira inflace dosahovat tak vysokych hodnot,
Ze bude naopak potifeba ménovou politiku zprisnit misto uvoliovat. Toto zprisnéni
bude provedeno samotnym ukoncéenim devizovych intervenci a nasledné zvySenim
urokovych sazeb nad jejich prakticky nulovou hodnotu, které dosahuji nyni.

4. 2. 2016 byla zverejnéna progndza Centralni banky ohledné vyvoje inflace,
ktera je zachycena v grafu umisténém nize.
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Obr. 14  Progndza inflace ze dne 4. 2. 2016

Zdroj: CNB, dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
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Z grafu prognoézy je patrné, Ze inflace dosahne svého infla¢niho cile az za-
catkem roku 2017. K opusténi devizovych intervenci by tedy v pripadé spravné
predpovédi opravdu mohlo dojit aZ nejdiive v prvni poloviné roku 2017.

Pro opusténi rezimu devizovych intervenci jsou mozné dva zptlisoby. Prvni
zplisob je ten, Ze bude jednorazoveé zrusen kurzovy zavazek a vyvoji kurzu bude od
té chvile ponechan zcela volny pribéh. Tento scénar s sebou nese urcita rizika, kte-
ra se projevila v pripadé jednorazového ukonceni kurzového zavazku napriklad ve
Svycarsku. Zde doslo k nahlé apreciaci kurzu $vycarského franku vii¢i euru a eko-
nomika upadla do deflace. K uvolnéni ekonomiky v tomto ptipadé Svycarska na-
rodni banka vyuZila moznosti vyhlaSeni zapornych arokovych sazeb, coZ je moz-
nost, kterd je diskutovana bankovni radou i v ceské republice. Jako jednu
z moznosti ji oznacil ve svém vyjadieni i pravdépodobné budouci guvernér CNB
Jitf Rusnok (Ceska televize, 2016).

Druhym zplisobem ukonceni intervenci je postupné uvoliovani kurzového
zavazku a jeho uplné zruSeni v momentu, kdy bude moZna co nejvice odpovidat
skutecnému kurzu urCenému trhem. V pripadé tohoto scénare je moznost elimino-
vat Sok ekonomiky z jednorazového uvolnéni kurzového zavazku a dat ekonomice
moznost si na nové podminky trhu zvykat postupné.

3.4 Reakce verejnosti na devizové intervence

I pfes skute¢nost, Ze Ceska narodni banka uZ témét rok pied zahajenim intervenci
avizovala, Ze v pripadé nutnosti je pripravena vyuzit kurzu koruny k uvolnéni mé-
novych podminek v ekonomice, vétSina Ceské verejnosti, at' uz laické ¢i odborné,
byla oznamenim o zahajeni devizovych intervenci a vyhlaSenim kurzového zavaz-
ku zaskocena.

Po odeznéni prvotniho prekvapeni se rozvirily cetné diskuze o vhodnosti
a nutnosti prikroceni Centralni banky k devizovym intervencim.

Ke znamym osobnostem, které verejné vystupuji ohledné devizovych inter-
venci, patfi napriklad Jiff Rusnok, znamy cesky politik a ekonom a od btrezna roku
2014 ¢len bankovni rady CNB. Jitf Rusnok hodnotil devizové intervence jako krok,
ktery CNB provedla opravnéné s virou, Ze v dlouhodobém horizontu ¢eské ekono-
mice prospéje. Rusnok bude také nejspisSe béhem roku 2016 nastupcem Miroslava
Singera na postu guvernéra CNB a zfistane na ném tak rozhodnuti o terminu a zpi-
sobu ukonceni devizovych intervenci. (penize.cz, 2013).

Dal8i zndmou osobnosti, ktera se k problematice devizovych intervenci hojné
vyjadrovala, byl politik a ekonom Petr Mach. Jeho postoj byl ale znacné odliSny od
postoje Jirtho Rusnoka. Dle jeho nazoru nema Centralni banka narok urcovat, jaka
ma byt kurzova hodnota koruny, jelikoZ je pouze zaleZitosti trhu, ktery na zakladé
nabidky a poptavky tuto hodnotu stanovi. Jeho nejvétsim argumentem proti inter-
vencim je, Ze kvili intervencim dochazi k riistu penézni zasoby, coz zpisobuje riist
inflace, nikoliv k oZiveni ekonomiky a tim k riistu inflace. (penize.cz, 2013).
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Tento argument je ovSem znacné zjednodusSen a da se na néj snadno oponovat
clankem viceguvernéra CNB Vladimira Toms$ika, ktery v ném rika, Ze, ,devizové
intervence nemély a nemaji primdrné za cil zvysit mnoZstvi penéz v ekonomice."
(Tomsik, CNB, 2014) A podle jeho tvrzeni v praxi dochazi pouze ke zvyseni pfebyt-
ku likvidity bank, coz je fenomén, ktery se v nasi ekonomice vyskytuje jiz delsi do-
bu. Situace na bankovnim trhu se tedy vyraznym zplisobem nezménila. Cilem devi-
zovych intervenci je ovliviiovat miru inflace, ovS§em pomoci riistu vystupu ekono-
miky, nikoliv pomoci primarniho riistu nabidky penéz.

K devizovym intervencim se vyjadiroval také byvaly prezident Ceské republi-
ky, pan Vaclav Klaus. Soustredil se predevSim na polemiky o tom, zda deflace jako
hlavni diivod pro provadéni devizovych intervenci, viibec kdy byla hrozbou. Podle
jeho nazoru byly divody vedouci k devizovym intervencim zverejnéné Centralni
bankou velice subjektivni a nemély byt zakladem pro provadéni ménové politiky.

Samotna deflace dle Klause nemusi byt tak zavaznym ekonomickym problé-
mem, jak je vefejnosti prezentovana a hleda jiné motivy, které Centralni banka pro
provadéni intervenci mohla mit. Opatfeni Ceské narodni banky tak obecné odsou-
dil. (Vaclav Klaus, 2013).

[ z tohoto malého priifezu nazory na devizové intervence je evidentni, Ze nee-
xistuje univerzalni odpovéd na otazku ohledné spravnosti tohoto kroku a kazdy
ma na tuto problematiku jiny nazor.
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4 Diskuze nad acéinnosti devizovych
intervenci

V této kapitole budou nejprve rozebrany devizové intervence, které probéhly ve
Svycarsku a v Izraeli, poté budou diskutovany jejich podobnosti i odlinosti s in-
tervencemi v Ceské republice. Nasledovat bude diskuze nad Gé¢innosti devizovych
intervenci v CR.

4.1 Devizové intervence ve Svycarsku

Devizové intervence jako nastroj monetarni politiky byly uplatnény i v jinych ze-
mich. A k jedné z téchto zemi pat¥i i Svycarsko.

Svycarsko vzdy platilo za neutrdlni a stabilni zemi se stabilni ménou. Z tohoto
diivodu se stalo popularni zemi pro umistovani prebytecnych finan¢nich prostred-
ki, které zde podle vSeobecného nazoru maji byt téméf nedotknutelné.

V obdobi velké finan¢ni krize, kdy se vSichni bali nejistého vyvoje na financ-
nich trzich, se tedy primo nabizelo vyuZit tohoto jeho postaveni a premistit sva
financni aktiva pravé do Svycarskych bank.

Toto rozhodnuti velkého mnozstvi ekonomickych subjektli vedlo k tomu, Ze
v disledku velké poptavky po Svycarském franku dochazelo k jeho znacné aprecia-
ci, ktera byla spojena se snizovanim cenové hladiny, dokonce s hrozbou deflace.

Kvyrazné apreciaci kurzu CHF/EUR zacalo dochazet jiz od pocatku roku
2008. OvSem k nejstrméjSimu zhodnocovani dochazelo pravé od zari 2008, kdy
propukla finan¢ni krize naplno. Tento vyvoj je zfejmy i z grafu umisténého nize.
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Obr.15  Vyvoj kurzu CHF/EUR, mési¢ni data

Zdroj: SNB, vlastni zpracovani
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Svycarsky frank tedy proti euru stale vice posiloval a to se odraZelo i na ceno-
vé hladiné. Ta zacala od konce roku 2008 v mezironim srovnani rist stile poma-
lejSim tempem, v prvnim Ctvrtleti roku 2009 se cenova hladina vyrovnala té z roku
minulého a Centralni banka se do budoucna obavala deflace.

Tato situace neodpovidd podminkdm ménové stability, jak jsou uréeny Svy-
carskou narodni bankou, ktera se snazi zabranit deflaci a zaroven rustu inflace nad
2%. V situaci, ktera byla v roce 2008 ve Svycarsku aktudlni, bylo zapoti‘ebi ur¢ité
uvolnéni ménové politiky, ovSem co se tyka zakladni urokové sazby vyhlasované
Svycarskou narodni bankou (SNB), ta jiz byla postupné sniZovana, ale vysledky
nebyly dostacujici. BEhem roku 2008 byla tato sazba sniZena ze 2,75% na 0,5% na
konci roku.

Centralni banka se tedy rozhodla od brezna roku 2009 intervenovat na devi-
zovém trhu nakupovanim eur a uvoliiovanim Svycarskych frankd do obéhu. Krat-
kodobé se to zdalo jako uspokojivé reSeni, ovSem vétSina ndkupil cizi mény byla
provedena v podobé swapi, tedy zpétnych obchodu. Platnost téchto obchodt vy-
prsela vétsinou ke konci roku 2009 a zacatkem roku 2010, coZ samo o sobé zptiso-
bilo stahovani Svycarského franku z obéhu a s tim spojené jeho posilovani. K situa-
ci neprispéla ani tehdejsi ekonomicka situace, ktera dale podporovala priliv fi-
nanénich prosttedki do Svycarska (Humpage, 2013, str. 3).

Svycarska centralni banka tedy pokracovala s devizovymi intervencemi. Takto
situace pokracovala az do srpna roku 2011, kdy dosahl Svycarsky frank, konkrétné
10. srpna 2011, své do té doby absolutné nejsilnéjsi hodnoty vii¢i euru, hodnoty
1,0451frankd. V srpnu 2011 rozhodla SNB o dalSich mimoradnych devizovych in-
tervencich a v zari oznamila svilij kurzovy zavazek, ktery znél tak, Ze nedopusti
apreciaci franku vici euru vétsi, nez na hodnotu 1,2. Od roku 2009 do roku 2011,
jak uvadi Jilek (2013, str. 406), cizoménové investice Svycarské narodni banky na-
rostly z 47 mld. franki na celych 258 mld. frankii.

Avsak i pres dodrZeni zavazku vii¢i euru a znacné navyseni monetarni baze
doslo k tomu, Ze se Svycarska ekonomika dostala do deflace, jak je patrné z grafu
o vyvoji inflace ve Svycarsku umisténém nize. Prvni vina deflace nastala na zacatku
roku 2009 a trvala do konce tohoto roku, druha trvala od konce roku 2011 do po-
loviny roku 2012 a ti‘eti vina deflace nastoupila na konci roku 2014 a je ve Svycar-
sku aktualni azZ dodnes.
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Obr.16  Vyvoj meziro¢ni miry inflace ve Svycarsku v %, ¢tvrtletni data
Zdroj: OECD, vlastni zpracovani

Co se tyce vyvoje HDP, k jeho nejvétSimu propadu doslo v roce 2009, kdy se
mezirocné snizila jeho hodnota o 2,1%. Hned rok potom, v roce 2010, jiZ dochazelo
k meziro¢nimu riistu a vystup ekonomiky byl dokonce vétsi nez v roce 2008. Od té
doby dochazi kazdoroc¢né k riistu ekonomiky, na rok 2015 je predpovidan mezi-
roc¢ni riist pouze o 0,7%.

Devizové intervence Svycarské narodni banky byly ukonc¢eny 15. Ledna 2015.
V tento den byla zaroven vyhlaSena zména zakladni urokové sazby vyhlasované
Centralni bankou, kterd znamenala jeji sniZeni z -0,5% na -0,75% (Swiss national
bank, 2016a). K zapornym urokovym sazbam sahla pritom Centralni banka jiz na
konci roku 2014, kdy vyhlasila pravé sazbu v hodnoté -0,5%.

V praxi zdporné urokové sazby znamenaji, Ze banky musi centralni bance pla-
tit, pokud si u ni chtéji uloZit svoji prebytecnou likviditu. Ocekavany efekt je ten, Ze
banky misto toho, aby tyto penize nevyhodné ukladaly, je radéji nabidkou svym
klientlim, a tim se penize dostanou do obéhu.

Po jednorazovém ukonceni devizovych intervenci doslo k nadhlému zhodnoce-
ni Svycarského franku na hodnotu 1,028 CHF/EUR jeSté v den tohoto ukonceni 15.
1. 2015. Od konce ledna se vSak kurz jiz sam ustalil zhruba na hodnotach lehce
vysSich nez 1 CHF/EUR.

Vyvoj makroekonomickych ukazatelli po ukonceni intervenci neni prilis piiz-
nivy. Ekonomika se nachazi v deflaci, ktera za Ctvrté ctvrtleti roku 2015 dosahuje
hodnoty -1,4% v meziro¢nim srovnani. Odhadovany rtist HDP na rok 2015 je pouze
0,7%, jak bylo zminéno jiZ vySe. Co se tyce vyvoje kurzu, lze rici, Ze od mohutného
propadu po ukonceni intervenci, dochazi k jeho postupné depreciaci, v poloviné
unora roku 2016 se pohybuje kolem hodnoty 1,1 CHF/EUR.
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Pi ukonéeni devizovych intervenci zaroven Svycarska narodni banka oznami-
la, Ze pokud to bude nezbytné, bude znovu intervenovat na devizovych trzich
(Swiss national bank, 2016b).

Devizové intervence ve Svycarsku tedy nedokazaly zabranit padu ekonomiky
do deflace, i kdyZ deflace, ke které dochazi od ukonceni intervenci, miize byt zpa-
sobena pravé timto razantnim a nahlym krokem k ukonceni. DalSi moZny pohled
na véc je ten, Ze je zde moZnost, Ze by bez devizovych intervenci méla deflace dale-
ko zavaznéjsi priubeh.

Pad ekonomiky do deflace a sniZeni tempa ristu HDP jsou mozZné argumenty
pro ukonceni devizovych intervenci v ¢eské republice odliSnym zpisobem, ktery
by mohl spocivat v postupném uvoliiovani kurzového zavazku.

4.2 Devizové intervence v Izraeli

Dal8i zemi, ve které probéhly devizové intervence, i kdyz jinak motivované, je Izra-
el. Podobnost Izraele s Ceskou republikou Ize hledat ve faktu, Ze Izrael je stejné
jako Ceska republika mal4 otevi‘ena ekonomika.

Dtivod, ktery Izrael k tomuto kroku vedl, byl oviem od dfivodi CNB odli$ny.
Neslo o zabranéni padu ekonomiky do deflace, nybrz o touhu zvysit devizové re-
zervy lzraelské centralni banky (BOI).

Devizové rezervy jsou brany jako jakasi zaruka silné a stabilni ekonomiky, je-
likoZ je vZdy moZnost tyto rezervy pouzit na vyvaZovani urcité ekonomické nesta-
bility. Dle mezinarodniho ménového fondu existuje mnoho dtivodii pro drzeni de-
vizovych rezerv, ke kterym patfi napriklad nastoleni diivéry v narodni ménu, boj
s faktory narusujicimi trh, podpora cilli monetarni politiky nebo ovliviiovani mé-
nového kurzu (International Monetary Fund policy paper, 2014, str. 4).

Dalsi odlisnosti od situace v Ceské republice je to, Ze zakladni tirokova sazba
se v dobé zahajeni devizovych intervenci nenachazela na technické nule. Konkrét-
néji se zakladni urokova sazba vyhlaSovana Centralni bankou pohybovala v roce
2008 kolem 5%. BOI by pro potrebu pripadného uvolnéni ménovych podminek
méla k dispozici standartni nastroj. Je zde tedy patrné, Ze primarnim cilem bylo
ovlivnéni vySe devizovych rezerv.

Dlivodem, ktery prispél krealizaci devizovych intervenci, byla také strma
apreciace kurzu izraelského Sekelu, ktery byl podle nazoru BOI nadhodnocen. Izra-
elska centralni banka tedy dospéla k rozhodnuti, Ze rezervy je zapotrebi pomoci
devizovych intervenci zvysit.

Tyto intervence zapocaly v breznu roku 2008, kdy byla presné stanovena
denni hodnota devizovych intervenci. Nejprve se jednalo o ¢astku 25 milionti dola-
ri denné, a v Cervenci stejného roku byla tato ¢astka navySena na sumu 100 milio-
nt dolart denné (Flug, Schpitzer, 2013, str. 195).

V srpnu roku 2009 bylo oznameno, Ze s dennimi devizovymi intervencemi se
kon¢i a nadale bude Centralni banka intervenovat pouze, v pripadé nadmérné vola-
tility kurzu.
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V obdobi mezi breznem 2008 a c¢ervencem 2009 doSlo k navySeni rezervy
vzhledem k HDP o témér 100% a doslo také ke znatelné depreciaci kurzu Sekelu.
Nartst rezerv miizeme vidét na grafu umisténém nize. Z grafu je také zrejmé, ze
k nejvétsimu naristu rezerv doslo praveé v letech 2008 a 2009. Od ukonceni pravi-
delnych devizovych intervenci je vySe rezerv drZena na priblizZné stejné tirovni.
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Obr.17 Pomér rezerv BOI k HDP v %, ro¢ni data
Zdroj: World Bank, vlastni zpracovani

PribliZzné v poloviné roku 2010 doSlo k situaci, kdy se zaroven zvySovaly no-
minalni arokové sazby, které byly od konce roku 2008 sniZovany, a byly provadé-
ny devizové intervence. Urokové sazby byly zvy$ovany z toho diivodu, Ze predpo-
kladana inflace se nachazela nad cilem Centralni banky, a k devizovym intervencim
dochazelo kviili tlaku v ekonomice na apreciaci kurzu Sekelu.

Od ukonceni rezimu fixnich dennich intervenci jsou tedy rezervy vyuzivany
k ovlivnéni neZadouciho vyvoje kurzu a jejich vliv na velikost devizovych rezerv
neni nijak vyznamny.

V soucasné dobé se Izrael potyka s deflaci a zakladni urokova sazba Centralni
banky se nachazi na technické nule.
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4.3 Diskuze nad Gc¢innosti intervenci v Ceské republice

Devizové intervence v Ceské republice byly a jsou krok, ktery jiz od samého pocat-
ku vyvolava rozporuplné reakce. Nazory na vhodnost jejich pouZiti se velice rizni
piedevsim z toho dlivodu, Ze neexistuje univerzalni metodika, jak jejich vhodnost
a uspésSnost mérit, kazdy nazor je tak unikatni a z urcitého uhlu pohledu také prav-
divy. Jak uvadi ve své studii také Neely (2011, s. 308), neexistuje mezi ekonomy
jednotna shoda, zda jsou devizové intervence ucinny a vhodny nastroj, nebo ne.
Kazdy ma svij vlastni pohled na tuto problematiku.

V porovnani s intervencemi ve Svycarsku maji intervence v CR velice podobné
priciny. Stejné jako ve Svycarsku nastala situace, kdy dochazelo k apreciaci kurzu,
vyhlidky ohledné inflace nebyly priznivé a ménovépolitické urokové miry dosaho-
valy velice nizkych hodnot. Jejich vysledek ovSem nebyl prili§ povzbudivy, jelikoZ
po ukonceni devizovych intervenci doSlo k prudkému zhodnoceni franku oproti
euru a Svycarsko se nachazi v deflaci. Roli zde ale zajisté hraje postaveni Svycar-
ska, jako ekonomiky vhodné pro bezpecné uloZeni aktiv, coZ je nesrovnatelné
s postavenim Ceské republiky. Je tedy otazkou, zda by mélo k ukonéenf intervenci
dojit narazové, jako tomu bylo v ptipadé Svycarska, nebo postupné, aby se co nej-
vice zamezilo prudké apreciaci kurzu.

V pripadé Izraele byl popud pro provadéni devizovych intervenci velice odlis-
ny od Ceské republiky. Motivem bylo zvy$eni devizovych rezerv Izraelské centralni
banky a izraelska ekonomika se navic nenachazela v situaci témér nulovych méno-
vépolitickych urokovych sazeb. S postupem Casu se monetarni politika [zraele mé-
nila s ménici se situaci v ekonomice, ovSem nynéjsi stav v Izraelské ekonomice je
obtiZné&jsi, neZ v ptipadé CR pied zahajenim intervenci, jelikoZ v ekonomice docha-
zi k deflaci a irokové sazby jsou jiZ na technické nule. Zajimavy bude vyvoj mone-
tarni politiky Izraele do budoucna.

Co se tyCe vyvoje ukazateli diskutovanych v této praci, nékteré vyznivaji
v kontextu devizovych intervenci velice pozitivné, jako napriklad hruby domaci
produkt, ktery v Ceské republice roste daleko rychlej$im tempem, neZ se v pocat-
cich devizovych intervenci predpokladalo. Priznivy vyvoj zaziva také nezaméstna-
nost, ktera od roku 2013 meziro¢né neustale klesa. Struktura spotifeby domacnosti
také pusobi velice pozitivné.

Naproti tomu existuji i makroekonomické ukazatele, jejichZ vyvoj neni pfimo
takovy, jak se ocekavalo. Mezi témito je nutno jmenovat tolik diskutovanou inflaci,
ktera byla samotnym podnétem pro provadéni devizovych intervenci. Podle srov-
nani progndéz a skutecnosti, které bylo provedeno vyse, je jasné, Ze do skute¢ného
ekonomického vyvoje zasahly vlivy, se kterymi nebylo zcela pocitano, jelikoZ sku-
tecna inflace je daleko nizsi, nez bylo predikovano. Pokud budeme brat v ivahu
fungovani devizovych intervenci podle predpokladii, je mozné, Ze by se ekonomika
dostala do hlubsi deflace, nez bylo plivodné predpokladano, coZ by opét hovorilo
ve prospéch devizovych intervenci.

DalSim ukazatelem, jehoZ vyvoj tak Uplné nenaplnil oCekavani, je saldo expor-
tu a importu, které se skokové zvysilo pouze nasledné po provedeni devizovych
intervenci. Tento ukazatel je ovsem velice specificky kvili své proménlivosti. Je
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proto tézké zde vypozorovat néjaky prevazujici trend po zahajeni devizovych in-
tervenci.

Vycet téchto ukazatelli jako kritérii pro zhodnoceni dopadu devizovych inter-
venci na Ceskou ekonomiku je velice omezeny a stejné i pri tomto zjednoduSeni
neni mozno jednodusSe rozhodnout o opravnénosti devizovych intervenci, jelikoz
zde vystupuje velké mnoZstvi neznamych. Asi nejvétsi neznamou je nejistota
ohledné toho, jak by se situace v ceské ekonomice vyvijela v pripadé pasivni politi-
ky Ceské narodni banky. Pii znalosti této neznamé by se dalo s urcitosti zjistit, zda
deflace byla hrozbou a zda jednani Centralni banky bylo opravnéné a i pri hypote-
tické znalosti této neznamé je stale moZno rozporovat vSeobecnou vhodnost pro-
vadéni devizovych intervenci.
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5 Zaver

[ kdyZ devizové intervence vyvolavaji rozporuplné reakce a rozdilné nazory,
cilem mé prace bylo zhodnotit jejich dopad na ekonomiku, coz bylo provadéno
pomoci porovnavani makroekonomickych ukazateli v obdobi pted a po zapoceti
devizovych intervenci, coZ jsou kritéria, ktera jsou nevyvratitelna a na rozdil od
diskuzi o vhodnosti provedeni devizovych intervenci i nestranna.

V priibéhu zpracovavani prace bylo zjisténo, Ze nékteré pozorované makroe-
konomické ukazatele vyznivaji v kontextu devizovych intervenci pozitivné, jejich
vyvoj je velice priznivy, a jiné naopak nenaplnily oCekavani, ktera do nich byla
vkladana v obdobi pocatkili devizovych intervenci.

K ukazateliim, které maji velice dobry vyvoj patii HDP, které roste daleko
rychleji, neZ se v ramci pocatecnich progndz ocekavalo.

DalSim ukazatel, ktery ma velice dobry vyvoj, je mira nezaméstnanosti, ktera
jiz od roku 2014, tedy od roku nasledujiciho po zahajeni devizovych intervenci,
vykazuje prevazné klesajici trend.

Poslednim ukazatelem zkoumanym v této praci, ktery vyzniva v kontextu de-
vizovych intervenci pozitivné, je vyvoj struktury spotreby domacnosti. K nejvyraz-
néjsimu ristu spotreby v meziro¢nim srovnani dochazi od roku 2014 u vydajt na
predméty dlouhodobé spotreby. Z tohoto vyvoje se da odvodit, Ze ekonomické sub-
jekty nejspiSe neocekavaji do budoucna pokles cenové hladiny, jinak by svoji dlou-
hodobou spotrebu odkladaly prave na dobu, aZ k poklesu cen dojde.

Naopak ukazatele, které se nevyvijely uplné podle ocekavani jsou inflace a ¢is-
ty export. Inflace dosahuje daleko nizsich hodnot, nez bylo predikovano v obdobi
pocatki devizovych intervenci. Tento vyvoj ovsem nemusi v kontextu devizovych
intervenci vyznivat automaticky negativné. Je totiz mozné, ze diivodem pro tento
vyvoj je, Ze deflace byla jeSté vétsi hrozbou, neZ se predpokladalo a jeji priibéh by
byl v pripadé pasivni politiky Centralni banky dramatictéjsi, neZ bylo ocekavano.

Saldo exportu a importu, které mélo dle o¢ekavani na devizové intervence za-
reagovat ristem, neprokazalo takto jednoznacny vyvoj. K jeho nariistu opravdu
doSlo v prvnim ctvrtleti roku 2014, kdy dokonce dosahlo své rekordni hodnoty,
kterou od té doby neprekonalo, ovSem pozdéjsi vyvoj byl jiZz velice proménlivy
a neda se rici, Ze by zcela odpovidal ocekavanim.

Zhodnotit dopad samotnych devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku je
velice narocny ukol, jelikoZ na makroekonomické ukazatele piisobi velké mnoZstvi
rozli¢nych vlivili a je obtiZné oddélit vliv devizovych intervenci od ostatnich.
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