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Devizové intervence Ceské narodni banky

Abstrakt

Tato bakalafskd prace je zaméfena na analyzu devizovych intervenci, které se
rozhodla CNB pouzit jako nastroj ménové politiky. Hodnoti tento zasah predevsim z pohledu
ekonomické analyzy a metody komparace. Aby bylo mozné pln€ porozumét tomuto tématu
a analyzovat tak dopady devizovych intervenci, pfibliZil autor tuto problematiku z riznych
perspektiv. Prvni kapitola se vénuje uvodu, stanovenym ciliim a metodice. Druha kapitola
se zabyva teoretickymi vychodisky monetarni politiky se zaméfenim na rezimy meénové
politiky, transmisni mechanismy a ménové politické nastroje se zvlastnim diirazem na teorii
sménnych kurzii. Prakticka treti cast je kli¢ovou soucasti této prace. Pojednava o ditvodech
k zasahu CNB, jejich vyhodach ¢i nevyhodach i nejhlavngjsi kritice, ale pfedev$im o analyze
situace pred a po intervencich z pohledu nékolika ekonomickych ukazatelli a vyvoje
sménného kurzu CZK/EUR. Tyto ukazatele jsou v praci porovnany metodou komparace
pomoci statistické metody. Treti ¢ast rovnéz obsahuje zhodnoceni a vyvojovou prognozu
téchto ukazatelll. Posledni, ¢tvrta kapitola je vénovana zavéru a celkovému vyhodnoceni

soucasného stavu ¢eské ekonomiky.

Kli¢ova slova: CNB, devizové intervence, euro, inflace, zahrani¢ni obchod, sménny kurz,

centralni bankovnictvi, monetarni politika



Foreign exchange intervention
by the Czech National Bank

Abstract

This thesis is focused on the analysis of foreign exchange interventions by the CNB
(Czech national bank) who decided to use it as a tool of monetary policy. It evaluates this
intervention particularly from the perspective of economic analysis and comparison method.
In order to fully understand this issue and analyze the impacts of foreign exchange
interventions, the author approached this issue from different perspectives. The first chapter
is devoted to the introduction, the objectives and methodology. The second chapter deals
with theoretical monetary policy focusing on the monetary policy, transmission mechanisms
and monetary policy instruments, with special emphasis on the theory of exchange rates.
Practical third part is the key part of this work. It discusses the reasons for the intervention
of CNB (Czech national bank), their advantages and disadvantages and most major criticism,
but mainly focus on the analysis of the situation before and after interventions from the
perspective of several economic indicators and the development of the exchange rate
EUR/CZK. These indicators are also compared by comparison using statistical methods. The
third part also contains evaluation and developmental prognosis of these indicators. The
fourth chapter is devoted to the end and overall assessment of the current state of the Czech

economy.

Keywords: CNB (Czech national bank), foreign exchange interventions, the euro currency,

inflation, foreign trade, exchange rate, central banking, monetary policy
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1 Uvod

,Je-li ekonomika chycena do pasti likvidity, pak zvysovani likvidity v
bankovnim sektoru a mnozstvi penéz v obéhu nevedou k oziveni ekonomiky... Ucelem
intervenci CNB neni dalsi zvySeni likvidity v bankovnim systému, potazmo mnozstvi
penéz v obéhu, kterych neni nedostatek, to by k nicemu nevedlo. Jdeme na to jinak.
Je potieba dat ekonomice impuls, aby penize zacaly ve zvysené mire obihat. Oslabeni
kurzu je v nasi situaci vhodnym a ucinnym ndstrojem."” Tomas Holub, Petr Kral

(CNB,2013)

Na konci roku 2013 zadala Ceské narodni banka intervenovat na devizovém
trhu s cilem oslabit ¢eskou korunu viici euru a bojovat proti hrozb¢ deflacnich tlaka
na ¢eskou ekonomiku. Devizové intervence byly pouzity jako nekonvencni nastroj
ménové politiky s nejistym vysledkem, kdy tradi¢ni nastroje selhaly. Navzdory
skute¢nosti, ze Ceskd narodni banka jiz dfive verbalnich ménovych intervenci
vyuzila, byly listopadové devizové intervence piekvapenim jak pro vefejnost, tak i
ekonomické odborniky. Mozné ekonomické dopady takové ménové politiky se staly
tématem velké diskuse.

Stézejnim bodem je soustiedéni na ménovou politiku Ceské narodni banky a
na opatieni, kterd smétuji k udrzeni cenové stability a dlouhodobého hospodaiského
ristu v narodnim hospodarstvi. Zvlastni pozornost je vénovana devizovym
intervencim proti evropské méné EURO, které Ceska narodni banka zavedla na konci
roku 2013 s cilem bojovat proti hrozb¢ defla¢nich tlakd. Tato prace mimo jiné
analyzuje dopad téchto intervenci na ¢eskou ekonomiku, zda pfispély k ristu miry
inflace, hrubého domaciho produktu a celkovému zlepSeni ndrodni ekonomiky.
Analyza je zaloZena na statistickych tidajich z Ceské narodni banky, Evropské
centralni banky a Ceského statistického uiadu.

Tato bakalarska prace je rozdélena do ¢tyf hlavnich kapitol, které jsou dale
rozdeleny do nékolika dil¢ich casti.

Prvni kapitola je sezndmenim s ivodem, cili a metodikou préce.

V druhé kapitole této prace jsou obsazena teoreticka vychodiska. Tato kapitola
kratce piedstavi centralni bankovnictvi obecné, vzapéti role Ceské narodni banky a

jeji pravni postaveni na ¢eském trhu. Déle sezndmi s jejim hlavnim zamétenim a to
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monetarni politikou, pfesnéji rezimy ménové politiky, transmisnim mechanismem a
ménove politickymi nastroji se zvlaStnim diirazem na teorii sménnych kurzt.

Tteti kapitola je klicovou soucasti této prace, nebot’ analyzuje vyhody, ¢i
nevyhody devizové intervence. Je piedstavena i nejhlavnéjsi kritika intervenci a
zmény smeénného kurzu v CZK/EUR. V podkapitole je prezentovano pét indikéatora
ekonomiky a jejich nasledné zkoumani pied intervencemi. Dalsi podkapitola
v poradi se vénuje situaci po intervencich a analyze jiz dfive zminovanych
indikatorti pomoci statistické metody komparace. Nasledné je také uvedena
progndza pro budouci roky.

Posledni, ¢tvrta kapitola je vénovana zavéru. Koneénému a celkovému
vyhodnoceni sougasného stavu Geské ekonomiky. Zda byl tento zdsah Ceské

narodni banky spravny a v jaké mife, ¢i nikoli.
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1.1 Cil prace

Cilem prace je popsat CNB a jeji hlavni ukony centralniho bankovnictvi a
monetarni politiky. Pfedevsim se prace bude zabyvat devizovymi intervencemi vici
euru, které nepochybné zasahly do budoucnosti tuzemské ekonomiky na urcitou
dobu (aktualné stale nezndmou).

Dale analyzovat dopad téchto intervenci na ekonomiku Ceské republiky,
jejich vyhody ¢i nevyhody, ale i kritiku. Prace se bude zabyvat také tim, proc a co
donutilo CNB k této intervenci na devizovém trhu a jaky byl stav ekonomiky pred a
po ni. Vzhledem k zjisténym poznatkiim bych chtél zhodnotit GspéSnost této
intervence, poptipad¢ vyhodnotit, zda byla na aktudlni déni adekvatnim feSenim, ¢i

nikoli.

1.2 Metodika

V teoretické ¢asti bakalaiska prace popise obecné udaje o CNB, jeji funkce
a nastroje k ovlivilovani, regulaci a korigovani ekonomiky.
Co se tyCe praktické casti poté zhodnoti intervence jako takové k evropské
mezindrodni méné euru a vliv téchto devizovych intervenci na tuzemskou
ekonomiku. Data budou zhodnoceny pomoci statistické analyzy a metody

komparace. Ke konci praktické ¢asti poté prace predstavi prognozu pro budouci roky.
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2 Teoreticka vychodiska

V teoretickém uvodu prace si nejprve piedstavime centrdlni bankovnictvi
jako takové a jeho ekvivalent v podob& Ceské nirodni banky. Funkci a roli
centralniho bankovnictvi. Centralni banka u nas i v mnoha zemich svéta figuruje jako
velice dalezity hra¢ na poli narodniho hospodafstvi a ekonomiky. Zaroven je to i
stézejni téma této prace, protoze pravé Ceska nirodni banka provedla zminéné
listopadové intervence, o kterych se bude v praci déale jednat. S centrdlnim
bankovnictvim je tzce propojena ménova politika, jako nastroj k dosazeni predem
stanovenych cilii. Vykonavatelem ménové politiky u nas je pravé Ceska narodni

banka.

2.1 Centralni bankovnictvi a Ceska narodni banka

2.1.1 Centralni bankovnictvi

Centralni banky jsou nezéavislé narodni organy, které provadi ménovou
politiku, reguluji banky a poskytuji finan¢ni sluzby véetné ekonomického vyzkumu.
Jejich cilem je stabilizovat narodni mény, drzet nizkou nezaméstnanost a predejit
inflaci. DohliZeji tim pddem na bankovni systém, provadi ménovou politiku a hlavné
jsou monopolem na emisi penéz, coZ je jeden z nejpodstatnéjSich rozdilti oproti
komer¢nim bankam a dal§im institucim. Tyto centralni, ¢asto nazyvané i jako
ustfedni, rezervni banky, mizeme fici i ménové autority, jsou dale také institucemi,
které tisknou ménu daného statu slouzici ve smyslu zdkonného platidla. V dobé
finan¢ni krize, nebo bankovni platebni neschopnosti plisobi centralni banka také jako
vétitel a posledni €lanek, ktery je schopny zachranit narodni ekonomiku. Pfestoze
byly centralni banky navrzeny takovym stylem, aby nebyly zavislé¢ na jakychkoli
politickych zéasazich, stale zde vétSinou pietrvava omezend mira kontroly ze strany
vykonnych a zakonodarnych organt.

VétSina centralnich bank se tidi bankovni radou. V cele centralni banky stoji
guvernér, ktery je obvykle jmenovan prezidentem. Guvernér ma za ukol udrzovat
centralni banku v chodu a roviné s ménové dlouhodobymi politickymi cili dané¢ho

statu. Zarove je toto vedeni bez politického vlivu, fungujici v day-to-day operacich.
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2.1.2

Poprvé tento model zavedla Banka Anglie (Bank of England), zaloZena v roce 1694,
dnes znama jako centrdlni banka Velké Britanie, i navzdory tomu, ze prvni centralni
bankou na svété byla Svédska centralni banka (Sveriges Riksbank), zaloZena v roce
1668. Vétsina dalsich centralnich bank poté vznikala postupem casu ve 20. stoleti.

(Revenda, 2011)

Ceska narodni banka

V demokratickych zemich maji narodni banky obvykle podobnou roli - roli
zajiSténi cenové stability v ekonomice. Odpovédnosti kazdé narodni banky je
vytvofeni stabilnitho prostfedi pro rozvoj ekonomiky. Tim nejzakladngjSim
ptedpokladem pro provadéni ménové politiky je nezavislost narodni banky.

Ceska narodni banka se stala centralni narodni bankou Ceské republiky k 1.
lednu 1993 se vznikem samostatného &eského statu. Uloha ménové politiky CNB je
pravné kodifikovana v ustanoveni ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky a § 2 zékona &.

6/1993 Sb. o Ceské narodni bance

Podle § 2 zakona ¢&. 6/1993 Sb. Ceska narodni banka plni tyto ukoly: (CNB, 2016).

a) ur¢uje meénovou politiku

b) vydava bankovky a mince

¢) fidi pen¢zni obéh plateb a zi¢tovani bank, zahrani¢nich bank,
provozovani bankovnich &innosti v Ceské republice prostiednictvim
svych dcefinych spolecnosti a uvérnich druzstev, pecuje o hladkou a
ekonomickou efektivnost a prispiva k zajiSténi bezpecnosti,
spolehlivosti a efektivnosti platebnich, zuctovacich systémi a jejich
VyVoj.

d) dohlizi na subjekty plisobici na finanénim trhu

€) rozpoznéava, monitoruje a vyhodnocuje rizika stability finan¢niho systému
a aby se piedeslo témto riziklim, nebo se tato rizika snizila, ptispiva
prostiednictvim svych pravomoci k odolnosti finan¢niho systému,
udrzuje finan¢ni stabilitu a vytvari makro-obezietnostni politiku;
V ptipadé potieby spolupracuje pii tvorbé makro-obezietnostni

politiky se statnimi orgény, které jsou jeji soucasti.
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f) vykonava dalsi ¢innosti podle tohoto zdkona a podle jinych pravnich

predpisi.

Tyto dva dokumenty priméarmé nafizuji CNB zajiiténi cenové stability
z dlouhodobého hlediska. Sekundarnim ukolem je podporovat obecnou
hospodarskou politiku statu, kterd vede k udrzitelnému hospodaiskému ristu.
Sekundérni role by méla byt provedena pouze v piipadé, ze tim neni dotcen hlavni

cil politiky.

CNB se zaméfuje na stabilitu spotiebitelskych cen, respektive na jejich mirny riist,
spiSe nez na pevné ceny. Rist cen by mél zahrnovat statistické vychyleni smérem
vzhlru, ke kterému dochéazi pfi méfeni ristu téchto cen. To by mélo zajistit
dostatecny prostor pro malé zmény, které se v ekonomice trvale vyskytuji. Aby byla
zajidténa cenova stabilita pouziva CNB ménové politicky rezim znamy jako cilovéni
inflace. Dalsi podrobnosti o cilovani inflace a dalSich rezimech ménové politiky

budou piedstaveny v nasledujici podkapitole. (CNB, 2016)
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2.2 Monetarni politika

M¢énova politika je makroekonomicka politika stanovend centralni bankou.
Sklada se z akci centralni banky, ménové rady ¢i jiné regulacni komise, kterd urcuje
velikost a tempo rlistu penézni zasoby, coz zase ovliviiuje trokové sazby. Tato
politika je udrzovéna prostfednictvim ¢innosti, jako jsou zmény urokové sazby,
nakup nebo prode;j statnich dluhopisii, a ménici se mnozstvi penéz bank, které jsou
povinni udrzovat v trezoru jako povinné bankovni rezervy.

Primérnim cilem centralni banky je fidit inflaci. Druhym cilem je sniZeni
nezaméstnanosti, ale az poté, co ma pod kontrolou inflaci.

RozliSujeme vice druhti fizeni ménové politiky:

e expanzivni

e kontrakéni

e restriktivni

Expanzivni monetarni politika nastdva, kdyz centralni banka pouZziva své
nastroje ke stimulaci ekonomiky, tudiz ke sniZzeni nezaméstnanosti a vyhnuti se
recesi. To zvySuje nabidku penéz, sniZzuje Urokové sazby a zvySuje agregatni
poptavku. Nakupuji se cenné papiry €lenskych bank, a pouzivaji také dal$i nastroje
ke zvySeni likvidity.

Tim startuje rast ekonomiky, ktery se méti hrubym domécim produktem (HDP). To
ale obvykle snizuje hodnotu mény, ¢imz se snizuje sménny kurz. Je to opakem
kontrakéni ménové politiky viz. nize.

Kontrakéni ménova politika se pouziva naptiklad v USA. V piipadé, kdyz
Fed (Americké centralni banka) zpomaluje ekonomicky rist, aby se zabranilo inflaci.
To musi udélat bez toho, aby tlac¢ila ekonomiku do recese. Infla¢ni cil Fedu jsou 2%
pro jadro inflaéni miry. To ale znamend, rok od roku, zvySovani cen s vyjimkou
volatilnich cen potravin a ropy. Spotiebitelsky cenovy index je nejoblibenéjSim
ukazatelem inflace pouzivany Americkou centralni bankou.

V restriktivni monetarni politice, centralni banky zpomaluji hospodarsky rast.
Rikame tomu restriktivni, protoZe banky omezuji likviditu, coZ snizuje mnoZstvi
penéz a uvérl, které¢ banky mohou ptijéovat. Tim se dale zmensuje penézni zasoba,

kviili zdrazeni uvért, kreditnich karet a hypoték. To snizuje poptavku, coz zpomaluje
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ekonomicky rist a inflaci. Nejbéznéjsimi néstroji jsou zvysSovani urokovych sazeb a

prodej cennych papirt prosttednictvim operaci na volném trhu. (The Balance, 2016)

2.2.1 Rezimy ménové politiky

vvvvvv

bank. Jedna se o soubor zasad a opatfeni, které centralni banka pfijima k dosazeni
svého primdrniho cile, kterym je zajiSténi cenové stability ekonomiky statu. K
dosazeni takového cile, pouziva centralni banka nastroje a rezimy ménové politiky.
Na zéklad¢ aktudlniho ekonomického vyvoje pak centrdlni banka zvazuje
rozhodovaci procesy, budouci ptedpovédi a posuzuje rizika zabraiujici negativnim
odchylkam od pozadovaného stavu. (CNB, 2016)

CNB uvadi étyti zakladni rezimy ménové politiky a to rezim s implicitni
nomindlni kotvou, cilovani ménové zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani

inflace

2.2.1.1 Rezim s implicitni nominalni kotvou

V ramci tohoto rezimu se centralni banka snazi cilit na urcité hodnoty, které
byly interné zvoleny centralni bankou a nesdili se s vefejnosti. Tento rezim poskytuje
disciplinu na tvorbu politiky a snazi se vyvarovat tzv. casové nekonzistentnim
problémim. Byva to obvykle zplisobeno tim, Ze pobidky pro tvilirce politiky usiluji
o dosazeni kratkodobych cili, i kdyZz to nebude produkovat vyssi rist v dlouhodobém
horizontu. Tento problém ¢asové nekonzistence se neobjevi v tomto rezimu, protoze
tvirei politik nejsou ovliviiovani vefejnymi zdjmy. Implicitni nominalni kotva navic
také pomaha stanovit inflaéni ocekavani ptimo ptes jeji omezeni na hodnotu domaci

mény. (Mishkin, 1998)

2.2.1.2 Cilovani ménové zasoby

Tento rezim se zaméfuje na tempo rustu zvoleného penézniho agregatu. Je
zalozen na zjiSténi, Ze v dlouhodobém horizontu ristu cen je ovlivnén riistem penézni

zasoby. Problém vsak spociva ve vybéru vhodného penézniho agregatu za cil. V
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prostfedi finan¢nich inovaci, elektronizace trhu a globalizace, se stava vztah mezi
penéZznimi agregaty a cenovou Urovni stale slabsim. Centralni bance se také nemusi

podafit vybrany penézni agregat s dostate¢nou piesnosti zvladnout. (CNB, 2016)

2.2.1.3 Cilovani ménového kurzu

Rezim cilovani ménového kurzu mé dlouhou historii. Zajistuje stabilitu
nomindlniho kurzu domaci mény vici velké, nizko-infla¢ni kotevni zemi nebo vici
ko$i mén. Timto pfimo pfispiva k udrzeni inflace pod kontrolou, ¢imz fe$i miru
inflace pro mezinarodni obchod se zbozim. Tento rezim predpokladd dostateéné
mnozstvi devizovych rezerv, udrzeni konkurenceschopnosti, divéryhodnost zemé a

vhodné kombinace hospodéiskych politik. (Mishkin, 1998)

2.2.1.4 Cilovani inflace

V piipadé cilovani inflace centralni banka pifedem vefejné vyhlaSuje inflacni
cil (nebo posloupnost cilit), kterého chce dosahnout. Ceska narodni banka vyuziva
tento rezim cilovani inflace od roku 1998 k dosazeni cenové stability v ceské
ekonomice. Jednd se o aktivni a pfimé formovani inflacnich ocekévani. Na zakladé
téchto ocekavani poté urcuje s vyuzitim svych nastroji ménové politiky kratkodobé
urokové sazby (repo sazby). Schéma rozhodovani tohoto rezimu vyzaduje pouziti
mnohem vice informaci, nez jen kurzu nebo ménovych agregati, které pokryvaji trh
prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, vystupni mezery, nomindlni a realné trokové

sazby, nominalni a realny sménny kurz, vefejné rozpoéty atd. (CNB, 2016)

Existuji tfi zakladni zplisoby, jak nastavit infla¢ni cile:
¢ Inflacni cil vyjadieny jako procentudlni udaj
¢ Inflacni cil vyjadieny jako procentudlni udaj s toleranénim pasmem
e Interval dvouprocentnich bodi, v nichZ se centralni banka snazi udrzet

miru inflace

V soucasné¢ dobé Ceskd narodni banka pouzivad cilovani dvouprocentni

infla¢ni mirou s jednoprocentnim tolerancnim pasmem. Nizky pramér stabilni miry
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inflace se povazuje za pozitivni véc pro ekonomiku, nebot piindsi pozitivni
ocekavani budouciho ekonomického vyvoje, dalsi riist agregatni poptavky a HDP,

ristu spotieby a investic, riist zaméstnanosti, pendZni zasobu atd. (CNB, 2016)

Prvnim krokem, ktery je tfeba centralni bankou pii ur€ovani inflacniho cile
ucinit, je stanovit dany infla¢ni cil, ktery odpovida idedlnimu ekonomickému vyvoji
k ekonomice statu a nebude mit negativni dopad na ekonomické subjekty. Je to
takova mira ristu, kterd vymezuje vSechny pozitivni aspekty urcujici cenovou
stabilitu.

CNB kromé rozhodovani v ramci bankovni rady déle hodnoti prognézu
aktualniho ekonomického vyvoje a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognozy.
Budouci piedpovédi jsou diilezité, protoze ménove politické kroky centralnich bank
maji vliv na ekonomiku s ur¢itym ¢asovym zpozdénim. Ekonomicka prognoza je
vytvoifena na zakladé analyzy budoucich ocekdvanych vysledk, jak narodnich, tak i
mezinarodnich ekonomik. Na zéklad¢ téchto tivah pak bankovni rada hlasuje o tom,
zda a jak zménit nastaveni ménové politickych néstrojii. Zménou téchto néstroju se
centralni banka snazi kompenzovat nadmérné inflacni nebo dezinfla¢ni tlaky, které
odchyluji budouci inflace od inflaéniho cile nebo od toleran¢niho pasma kolem
tohoto cile. Hlavnim nastrojem pouzivanym v rezimu cilovani inflace je kratkodoba

nominalni urokova sazba stanovovana narodni bankou. (CNB, 2016).
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2.2.2 Transmisni mechanismus

Tento nastroj ménove politiky je proces, pti kterém zmény v nastaveni ménove
politickych néstroji vedou k pozadovanym zménam v inflaci. Prvni etapa v
transmisnim mechanismu je tedy zména v nastaveni ménové politickych nastrojti. To
vyvolavd zmény v chovani zprosttedkovatelskych trhli, které néstroje ménové
politiky pfimo ovliviiuji. Zména v chovani na téchto trzich opét vede,
prostiednictvim zmén v riznych dalSich zprostfedkujicich trzich - ke zménam na
cilovych trzich, kde chce centralni banka ovliviiovat inflaci.

Mechanismus pienosu plisobi prostiednictvim nékolika kandlt paralelné. Tradi¢né
citovany pfiklad je Grokova sazba. Kanal, ktery funguje nésledujicim zplsobem.
Zvyseni/snizeni urokové sazby ménové politiky (konkrétné repo sazby v Ceské
republice) vede nejprve ke zvyseni/snizeni urokovych sazeb na mezibankovnim trhu.
To zase zptisobi bankdm zvySeni/sniZeni své sazby z Gvéri a vkladu. Vysledkem je
zkracovani/roz§iteni investini aktivity a agregatni poptavky a nakonec

oslabeni/posileni infla¢nich tlak.

Referencni Grokové sazby

Priklady
vnéjsich Soku

Globalni zmén
— 1eny
v ekonomice

Bankovni a trzni

mm OcCekdavani ek.subjektl (irokové sazby

Penize, N Devizovy
avéry i kurz

h 4

Zmény fiskalni
politiky

Nabidka a poptavka na
trzich zbozi a prace

Zmény v cenach
)

HICP

(Harmonlsed Index of Consumer Prices)

Schéma 1 — Transmisni mechanismus
Zdroj: ECB, 2017 — vlastni zpracovani
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2.2.2.1 Ménovy transmisni mechanismus

Nastroje » Ménovy Cile MP

MP

agregat

Schéma 2 — Ménovy transmisni mechanismus
Zdroj: Revenda, 2011 — vlastni zpracovani

Hlavnim cilem ménového transmisniho mechanismu je udrzet nizkou
pramérnou miru inflace. Toho je dosazeno prostfednictvim ovliviiovani nabidky
penéz v ekonomice a jeji soucasti (napiiklad vyse rezerv komerc¢nich bank), coz
nasledné¢ ovliviiuje miru inflace. V tomto ptipadé penézni zéasoby slouzi jako

zprostiedkujici kritéria. (Revenda, 2011)

2.2.2.2 Uvérovy transmisni mechanismus

Kratkodoba f e,
’ > Uvérové
urokova

MP 3
mira agregaty

Nastroje

_ ¥ cilemp

Schéma 3 — Uvérovy transmisni mechanismus
Zdroj: Revenda, 2011 — vlastni zpracovani

Uvérovy transmisni mechanismus je proces ovliviiovani miry inflace pies
kratkodobé tirokové sazby. Je to fetézec ekonomickych vztaht, které diky vlivu
meénové politiky postupné ovliviiuji miru inflace. Prvnim krokem pro centralni banku
je zvolit nastroj ménové politiky, ktery bude pouzivat. Ve druhém kroku vybrat
nastroj, ktery bude mit bezprostiedni vliv na zprostiedkovatelské trhy, které¢ zméni
své vzorové chovani.

To ovlivituje ostatni zprostiedkovatelské trhy, ma konec¢ny vliv na cilovy trh a
vede k ovlivnéni miry inflace. Existuje mnoho nastrojii ménové politiky, které
mohou byt pouzity k ovlivnéni urokové sazby v ekonomice. Fungovani ménové
politiky prostfednictvim trokového transmisniho mechanismu v rezimu cilovani

inflace I1ze popsat na nasledujicim piikladu.
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Ve snaze o snizeni miry inflace centralni banka zvysi kratkodobé urokové sazby
prostiednictvim nastrojii ménové politiky. To vede ke zvySeni trznich Grokovych
sazeb. Nasledné to zplsobuje vyssi splatky pro trznich subjekty a také ptisnéjsi
kritéria pro ptfijimani uvért. Efektem poté je, ze domécnosti zvysSuji uspory, klesa
spotieba a firmy omezuji své firemni investice. Nakonec toto vede k niz§imu HDP,
niz§i zaméstnanosti, snizeni rastu platd a co je nejdilezitéjsi, snizeni miry inflace.
Naopak, pokud centralni banka usiluje o zvySeni miry inflace, snizi kratkodobé
urokové sazby. To zplsobi pokles trznich urokovych sazeb, nizsi splatky, méné
uvérovych omezeni, snizeni uspor, zvyseni spotieby, zvySeni investic, rist HDP,

zaméstnanosti, platového rustu a nakonec zvySeni miry inflace. (Revenda, 2011)

2.2.2.3 Kursovy transmisni mechanismus

Nastroje - Ménovy kurz - Cile MP

MP domadci mény

Schéma 4 — Kursovy transmisni mechanismus
Zdroj: Revenda, 2011 — vlastni zpracovani

Kursovy transmisni mechanismus je podobné jako tuveérovy transmisni
mechanismus fada ekonomickych vztahli, které usiluji o zmény v mife inflace
prostfednictvim ménovych intervenci ze strany centralni banky. K dispozici jsou dva
kanaly kurzového transmisniho mechanismu, které mohou ovlivnit miru inflace.

Prvni kandl z nich je devizova intervence. Devizovou intervenci centralni banka
ovlivituje kurz domaci mény vici cizi méné. Zména smeénnych kurzl bezprostiedné
ovlivituje ceny dovazeného zbozi, které se bud’ zvysi nebo snizi v podobném sméru
jako sménny kurz. To ma bezprostfedni, ovS§em pouze kratkodoby vliv na cenové
hladiny v ekonomice. Dlouhodobé dopady kurzovych intervenci jsou inflacni
ocekavani (zvyseni/snizeni) zalozena na typu intervenci (ndkupu/prodeji) cizi meny.
Poté opét nasleduje ovliviiovani cenové urovné v podobném sméru. Stupeni uc¢innosti

devizovych intervenci je nasledn¢ zalozen na urovni otevienosti ekonomiky. Cim
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vice je ekonomika oteviend, tim uc¢innéjsi jsou devizové intervence ve vsech
zminénych bodech.

Druhy kanal kurzovniho transmisniho mechanismu ovlivitluje miru inflace
prostiednictvim turokové sazby. Fungovani meénové politiky prostiednictvim
kurzového transmisniho mechanismu v rezimu cilovani inflace lze popsat na
nasledujicim piikladu.

Ve snaze o snizeni miry inflace centralni banka zvysi kratkodobé urokové sazby
prostiednictvim nastrojii ménové politiky. To vede ke zvySeni trznich Grokovych
sazeb. Nasledné tyto tlaky vedou k zhodnocovani domacich sménnych kurzi,
poklesu dovoznich cen, zvySeni dovozu, poklesu vyvozu, poklesu HDP,
zamé&stnanosti, ristu platl a postupnému snizovani miry inflace. Naopak, pokud
centralni banka usiluje o zvySeni miry inflace, snizuje kratkodobé tirokové sazby. Ty
zpusobuji pokles trznich urokovych sazeb, odpisy domdacich sménnych kurzi,
zvySeni dovoznich cen, rist vyvozu a pokles dovozu, vyssi HDP, zaméstnanost 1 riist

platd a nakonec vyssi miru inflace. (Revenda, 2011)

2.2.3 Ménové politické nastroje

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi podkapitole, hlavnim cilem narodni banky
je zajistit cenovou stabilitu v narodnim hospodafstvi, jinymi slovy dosdhnout
udrzitelnou a nizkou miru inflace. Za Gcelem dosazeni svych cilii narodni banka
vyuziva nékolik nastrojii ménové politiky, jehoZ prostfednictvim CNB ovliviuje
operativni cile (obvykle kratkodobé trokové sazby a ménové sménné kurzy) a tudiz
dosazeni konec¢ného cile. Nastroje ménové politiky lze rozdélit do tii hlavnich
skupin: pfimé, nepfimé a kombinace obou piedeslych - pfimych a neptimych.

e Piimé nastroje zahrnuji administrativni a netrzni Cinnosti, které piimo
omezuji chod komer¢nich bank a ovliviluji jejich rozhodovaci procesy, jako
jsou napftiklad Givérové limity nebo povinné vklady.

e Nepiimé nastroje poté zahrnuji operace na trhu centralni banky, které mohou
nebo nemuseji byt dodrzovany komerénimi bankami, jako naptiklad operace

na volném trhu ¢i devizové intervence.
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¢ Do posledni skupiny fadime néstroje, které nemohou byt pfimo uznany jako
jedna nebo druhd, jako je napiiklad vedeni povinnych minimdlnich rezerv

nebo apelovani ¢i doporuceni centralni banky. (Holman, 2010)

2.2.3.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou jedny z nejpouzivangjSich a nejucinnéjsich sad
nastroju v trzni ekonomice pouzivané centralnimi bankami. Jejim hlavnim cilem je
usmérnit kratkodobé trokové sazby. Tyto operace na volném trhu jsou bezhotovostni
akce ménici jen mnozstvi rezervy komer¢nich bank. Podstatou operace na volném
trhu je ndkup a prodej kratkodobych cennych papirti ze strany centrdlni banky
komer¢nim bankam v mistni méné. (Jilek, 2004)

Na volném trhu maji podobu repo operaci, provadénych pomoci tendrii. CNB piijima
od bank ptebytecnou likviditu a na oplatku jim pievadi cenné papiry jako zastavu, to
znamena, ze CNB prodava/nakupuje cenné papiry se zpdtnym zavazkem
odkupu/prodeje v pfedem daném terminu. Ob¢ strany souhlasi s obracenim této
transakce v budoucim okamziku, kdy CNB jako dluZnik splaci jistinu véru plus Girok
a véfitelska banka vrati zastavu viici CNB. Zakladni doba trvani téchto operaci je 14
dni; dvoutydenni (2T) repo sazba. Proto jsou tyto operace povazovany za klicové a
maji velky vyznam z hlediska ménové politiky. Ve vyjimecnych ptipadech, jsou
provadény repo operace taktéz s krat§i dobou splatnosti, stejné jako podporujici

ménovy nastroj v podobé tiéimésiéniho repo tendru. (CNB, 2016)

2.2.3.2 Diskontni nastroje

Jednd se o historicky jedny z nejstarSich nastroji ménové politiky
pouzivanych centralnimi bankami a v dne$ni dob¢ jsou stale Siroce pouzivany jako
nastroj k ovlivilovani monetarni zédkladny (bankovnich rezerv) a kratkodobych
urokovych sazeb.

To je urokova sazba stanovena centralni bankou, kterd je nabizena komercénim
bankdm (nebo jinym depozitnim institucim) pouzivanych k fizeni likvidity a

mnozstvi pené¢z v ob¢hu. Nizsi diskontni sazby maji za nasledek levnéjsi pajcky pro
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komer¢ni banky a ve vysledku tak zvySeni penézni zasoby v ekonomice a naopak.
(Rezabek, 2007)

Centralni banka poskytuje komerénim bankdm v domaci méné tii zakladni druhy
urokovych sazeb a uvérd. Diskontni, lombardni a reeskontni uvéry. Mezi
nejfrekventovanéji pouzivané diskontni nastroje se fadi diskontni tUvéry, jelikoz
reeskontni Givéry se jiz od roku 1997 v CR zcela nepouZivaji. Bankam, které maji
problémy s likviditou, jsou poskytovany pfevazné¢ lombardni uvéry, vzhledem

k tomu jsou uroceny vyssi sazbou.

2.2.3.3 Kurzové intervence

Devizové intervence jsou prodeje ¢i nadkupy cizich mén vici Ceské koruné
(CZK) narodni bankou skrze devizovy trh. Tento nastroj se v rezimu cilovani inflace
ve srovnani s ipravami urokovych sazeb nepouziva velmi ¢asto. Devizové intervence
jsou pouzivany hlavné v ptipad¢, kdy urokova sazba dosahne urovné technické nuly
a dalsi uvolnéni ménové politiky by mohlo byt provedeno prostfednictvim oslabeni
Seské koruny. Ceska narodni banka byla nucena pouZit devizové intervence na konci
roku 2013, kdy bankovni rada rozhodla intervenovat na devizovém trhu a oslabit tak
¢eskou korunu, aby dosdhla sménného kurzu blizko k 27 CZK/EUR s cilem bojovat
proti deflacnim tlakiim a podpofit exportni aktivity. Tyto zminéné intervence a jejich

dopad na ¢eskou ekonomiku jsou hlavni naplni této prace.

Hlavnim cilem devizovych intervenci cizich mén je ovlivnit vyvoj doméci
mény. Kromé toho devizové ménové intervence maji dopad i na dalsi ekonomické
ukazatele, jako jsou kratkodobé urokové sazby ¢i mnozstvi rezerv komer¢nich bank;
nicméné tento vliv neni primarnim cilem tohoto nastroje. Vyvoj domaci mény je
zalozen na nabidce a poptavce po domaci méné a cizi méné na devizovém ménovém
trhu. K ovlivnéni tohoto vztahu centralni banky pouzivaji tfi typy intervenci, pfimé,

neptimé a verbalni. (CNB, 2016)
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2.2.3.3.1 Primé intervence (devizové intervence)

Ptimé zasahy devizové mény jsou prodeje ¢i nakupy cizich ménovych rezerv pro
domaci ménu na ménovém devizovém trhu. Jejim hlavnim cilem je zptisnéni nebo
uvolnéni ménové politiky. Jak jiz bylo zminéno vySe, tento druh intervence je
pouzivan v rezimu cilovani inflace v ptipad¢, kdy kratkodobé urokové sazby
dosahnou technické nuly a dalSi nastaveni urokovych sazeb jako tradi¢ni néstroj
nelze pouzit. V takovém ptipadé¢ musi byt uvolnéni ménové politiky provedeno

prostiednictvim piimého znehodnoceni domaci mény.

Nisledujici tabulka ukazuje aktualni kratkodobé tirokové sazby vydané CNB, platné
od 2. listopadu 2012

Urokové sazby Urokova sazba Platné od
2T repo sazba 0.05% 2. listopad 2012
Depozitni zaFizeni - diskontni sazba 0.05% 2. listopad 2012

Tabulka 1 — Soucasné kratkodobé urokové sazby
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze dvoutydenni repo sazba a sazba vkladu dosahly technické
nuly. To je jeden z divodd, proé CNB intervenovala na devizovém trhu s cilem

amortizace doméci mény na euro. (Lizal a Schwarz, 2013)

2.2.3.3.2 Nepiimé intervence

Nepiimé ménové devizové intervence se provadi pomoci uprav urokovych sazeb
ze strany centralni banky za uc¢elem ovlivnéni pohybu zahrani¢niho kapitalu. Tento
pohyb vede ke zménam v nabidce a poptadvce cizich mén a tim i1 ke zméné kurzu.
Tento nastroj CNB v soudasné dob& nepouziva, jelikoz tirokové sazby jiz dosahly

technické nuly. (Lizal a Schwarz, 2013)
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2.2.3.3.3 Verbalni intervence

Slovni intervence je nepiimy nastroj CNB pouZivany za uéelem ovlivnéni
sménnych kurzi domacich mén. V tomto pifipadé€ informace uvolituje bankovni rada,
aby informovala vefejnost o zdméru narodni banky obchodovat na devizovém trhu.
S ohledem na vzory chovani na trhu, ekonomické ocekéavani a psychologii predmétu
na devizovém ménovém trhu, maji tyto slovni intervence nékdy podobny ucinek jako
pfimé zasahy. Uspéch tohoto néstroje zavisi na odekavani investorti a také

davéryhodnost dané centralni banky v o€ich investort. (Lizal a Schwarz, 2013)

2.2.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou obecné jednim z hlavnich nastroji ménové
politiky, jehoz prostfednictvim muze centralni banka ovlivnit mnozstvi penézni
zasoby v bankovnim systému a tim i ekonomiku. V ¢eském prostiedi a podminkéch
podstatného piebytku likvidity vSak tato role klesa a minimalni rezervy slouzi
ptedevsim pro bezproblémovy fungovani mezibankovniho platebniho systému.

Pfi pouziti minimalnich rezerv jako néstroj centralni banka stanovi, kolik procent z
primarnich vkladl komer¢nich bank musi byt drzeno v centralni bance. Tato mira
ovlivituje penézni zasoby v ekonomice. V Ceské republice je od roku 1999 mira
minimalnich rezerv pro komer¢ni banky a dalsi depozitni instituce nastavena jako
2% z jejich primarnich vkladd, které jsou povinné uloZeny u centralni banky.

(Rezabek, 2007)
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3 Analyticka ¢ast, vyhodnoceni intervenci

3.1 Devizové intervence CNB

Bankovni rada Ceské narodni banky dne 7.11.2013 oznamila, Ze zadne
zasahovat na devizovém trhu proti evropské méné¢ EURO. Navzdory skutecnosti, ze
v roce 2012 Ceské narodni banka informovala, Ze mozna bude muset pouZit devizové
intervence jako ndstroj ménové politiky, pfestoze jiz tento néstroj pouzila pomoci
verbalnich intervenci, bylo toto jeji oznameni pro Sirokou vetejnost velice
ptekvapujici. Tento prvni vyznamny zasah za vice nez deset let néktefi ekonomové

povazovali za posun smérem k pevnému sménnému ménovému rezimu

Hlavni cile devizovych intervenci byly tfi:
e doséhnout infla¢niho cile ve vysi 2%.
e podpotfit rist HDP.

e urychlit ndvrat k 2T repo sazbé jako hlavnimu nastroji ménové politiky

Nicmén¢ hlavnim divodem tohoto zasahu bylo bojovat proti deflaénimu
ohrozeni. Ceska narodni banka se snaZila zabranit deflaénim hrozbam od svétové
hospodarské krize v roce 2008 a ekonomické recesi s tim spojené, postupnym
snizovanim urokovych sazeb na trhu a to az do doby, nez doséhly tirovné 0,05%, coz
je uroven technické nuly. Vzhledem k tomu byly néstroje ménové politiky s ohledem
na trokové sazby v podstaté vyéerpany. CNB musela tedy zménit v néktery z jinych
zbyvajicich nastroji, tim padem byly vybrany devizové intervence. Tehdejsi
guvernér CNB Miroslav Singer prosadil rozhodnuti tim, Ze by v tomto bodé bylo
nutné snizit urokové sazby o dalich 0,9%, aby CNB byla schopna bojovat proti
deflaci. Vzhledem k tomu, Zze Grokova sazba by poté dosdhla -0.85%, coZ neni

technicky mozné, byly vybrany devizov¢ intervence. (Singer, 2013)
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3.1.1 Casova osa devizovych intervenci

Jak jiz bylo zminéno, CNB zadala intervenovat vii¢i euru na devizovém trhu
dne 7.11.2013. Byl stanoven cil udrzet sménny kurz nad 27 CZK/EUR. Prvni néklad
byl v mnoZstvi pfiblizné 200 mld. CZK, coz znamena, z¢ CNB vydala 200 miliard
CZK na trh a jako ekvivalent stdhla sménénou ¢astku v eurech do svych rezerv. To
vedlo k oslabeni ¢eské koruny do vysSe pozadovaného kurzu a také podpoieni
inflaénich tlakii z diivodu uvolnéni vice mény na trh. Ceska narodni banka se
rozhodla pouzit takzvany "asymetricky zavazek", coZz znamena, Ze nebude
intervenovat proti dal§imu oslabeni ¢eské koruny, coz by znamenalo pfijmout
opatfeni proti jejimu zhodnoceni, niz§imu nez 27 CZK/EUR. AZ do roku 2015 nebylo
nutné dale zasahovat, ale v bieznu 2015 se sménny kurz CZK/EUR zacal pohybovat
smérem k dolni sazb& zavazka, konkrétng na 27,3 CZK/EUR a CNB tak zvazovala
dalsi zasahy. Nakonec se situace uklidnila az do 20. 7. 2015, kdy sménny kurz dosahl
trovné 26,997 CZK/EUR a CNB musela zasahnout (dale intervenovat). B&hem
ervence 2015 Ceska narodni banka intervenovala ve vy§i 28 miliard CZK a pozdgji

dalsich 100 miliard CZK. (CTK, 2015)

Nasledujici graf ukazuje vyvoj CZK/EUR sménného kurzu od roku 2013 - 2017. Na
pocatku roku 2017 se kurz drzel mirn¢€ nad 27 CZK/EUR.
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Graf 1 — Sménny kurz CZK/EUR
Zdroj: ECB, 2017
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3.1.2

Na za&atku kurzovych intervenci méla CNB v umyslu zachovat své zavazky
az do zacatku roku 2015, nicméné nutnost zdsahl (intervenci) byla postupné
prodlouzena az do dneska.

Ukonceni intervencniho rezimu je do znac¢né miry zavislé na rozhodnuti bankovni
rady a nékterych jejich ¢lenti (spolu s guvernérem), tudiz se o¢ekavalo, ze rozhodnuti
se mize zménit s vyprSenim mandatu p. Singera, ale to se s nov€ jmenovanym,
nyn&j§im guvernérem CNB Jifim Rusnokem nestalo, jelikoZ se vyjadfil, Ze zatim
budou devizové intervence pokracovat.

Nicméné hlavnim cilem CNB bylo stale dosahnout inflaéniho cile ve vysi 2%, takze
by intervence béhem analyzy této prace mély logicky pravdépodobné pokracovat,

dokud nebudou eliminovany vyse zminéné deflacni tlaky.

Diivody devizovych intervenci

Rozhodnuti CNB bylo velkym piekvapenim a také velmi riskantni krokem.
Podobna rozhodnuti byla pouzita pied témér 11 lety. Pokles ¢eské ekonomiky trval
jeden a pul roku pred vydanim rozhodnuti Ceské narodni banky. Podle
mistopiedsedy guvernéra TomsSika v clanku Reuters (2013), domaci ekonomika
neroste od druhé poloviny roku 2011. Za normalnich okolnosti by CNB sniZila
urokové sazby, ale této moznosti jiz nebylo mozné dosdhnout diky technicky nulové
urovni. Pokud dojde k deflaci, je velmi tézké ji zastavit a jeji prevence je lep$i, nez
proti ni bojovat. (Bloomberg, 2013)

Jednim z dlivodl zasahu na devizovém trhu také bylo zvySeni doméci poptavky. Jak
bylo uvedeno viceguvernérem Tomsikem, zasahy jsou impulsem pro domacnosti k
nakupu produktt a nikoliv k odkladani spotfeby. A chapeme, Ze tento impuls je

impulsem jak pro spotiebitele, tak i pro investi¢ni poptavky. (Kohout, 2013)

Dalsim cilem CNB bylo dosahnout zvyseni cen, presnéji zvyseni inflace,
protoze inflaéni oéekavani byla pod cilovou hodnotou CNB. (Jansky, 2013)
V listopadu 2012 CNB sniZila Groven Girokové sazby na hodnotu technické nuly a v
pribéhu roku 2013 provedla verbalni intervence s cilem oslabit korunu. Diivodem

byly vyrazné zaporné mezery vystupu, pomalejsi rist nez v sousednich zemich,
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3.1.3

Cvwr

soukromych firmach, staly narast nezaméstnanosti, pokles fixnich investic v pribéhu
poslednich dvou rokt, pokles cen nemovitosti, dlouhodoby pokles tempa ristu
penéznich agregatli a rychlost ob&hu penéz na tzemi Ceské republiky, historicky

nizké urovné infla¢nich oc¢ekavani. (Singer, 2014).

Vyhody a nevyhody devizovych intervenci

Rok 2013 vyvolal mnoho reakci a ty byly vétSinou negativni. Pozornost byla
konkrétn€ vznesena na ceny dovozu a také jiz nizkou domadci spotiebu.
Vyhody a nevyhody devizovych intervenci maji dopad na Siroké spektrum rtiznych
firem a také domacnosti. Obecné plati, Ze ten, kdo je zavisly na dovozu je logicky
nespokojeny s rozhodnutim Ceské narodni banky. Podle CTK (2013) import ztrati a
export zvysi své hodnoty. Spolecnosti, které jsou zavislé na dovozu musely snizit své

naklady a to nejen poctem zaméstnancii, ale také v oblasti mezd.

Podle CNB (2013) maji vyhody piedev§im exportéii, protoze by jim
intervence mély ptinést vyssi zisky. Také domécnosti by méli utracet vice penéz a to
by mélo vytvaret nova pracovni mista. Rozhodnuti bankovni rady vSak muze hrat
roli pti podceniovani psychologie spotiebitele, protoze miize nabrat opa¢ného efektu,
nez bylo zamysleno, nebot’” domacnosti mohou mit strach z vyssich cen a utrati méné
penéz. Nevyhody drazsiho dovozu vyvijeji tlak na riist cenové hladiny a stejné tak

na kupni silu obyvatelstva a tim i na Zivotni Groven.

Jak Wiesner (2013) tvrdi, Ze by se mél v pifipadé¢ dlouhodobého udrzeni
trovné sménnych kurzii CNB objevit pozitivni efekt, ktery podpoii doméci
ekonomiku. Je ale otazkou, co se stane v okamziku, kdy CNB piestane intervenovat
proti korung. V Ceské republice je velmi kvalitni pracovni sila za rozumnou cenu,
velké mnozstvi produktl je zde montovéno a to je obvykle zavislé na importu surovin
k tomu potiebnych. Je zajimavé poznamenat, ze v dlouhodobém horizontu by
rozhodnuti CNB méla nepochybné pomoci eské ekonomice obecné. Pokles eské

koruny je bezesporu podpora pro vyvozce, protoze ¢eskd ekonomika je oteviena,
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3.14

exportn¢ orientovana. Dlouhodoby horizont znamena fadu let, coz by mohl byt
problém. Je tieba poznamenat, Ze hlavnim cilem a téelem zasahu CNB je, aby se
zabranilo Ceské ekonomice od defla¢ni spirdly, coz mél byt pravdépodobné cil pro

dobu jednoho roku.

Wiesner v nazoru KZPS (Konfederace zamé&stnavatelskych a podnikatelskych svazi
Ceské republiky) také pise, Ze je tieba Fici, Ze ostatni hlavni mény jsou oslabeny po
dlouhou dobu. Americkéa centralni banka pokracuje v takzvaném "kvantitativnim
uvolnovani", aby pomohla americké ekonomice od slabého dolaru. Sménny kurz také
oslabili v Japonsku nebo v Anglii. Krok CNB je ve skute¢nosti logickym krokem
smérem k "normalnimu" kurzu koruny v pomeéru k sile ostatnich cizich mén.

V pfislusném c¢lanku Kohouta (2013) ¢eské domacnosti ztratili t¢émét 76 mld. CZK.

Kritika devizovych intervenci

Zavedeni devizového intervencniho rezimu ze strany Ceské narodni banky

mé mnoho pfiznivcd, ale také mnoho kritika.

Hlavni argumenty proti intervenci jsou v zasad¢ dva:
e Hrozba deflace v ¢eské ekonomice nebyla.
e [ kdyZz hrozba deflace byla skute¢nd, byla by to neSkodné deflace zplisobena

pozitivnim nabidkovym Sokem.

Jednim z hlavnich kritikii intervenci je byvaly cesky prezident a ekonom Véclav
Klaus. Podle jeho knihy o tomto velmi diskutovaném tématu s nazvem "Byla deflace
skutecné hrozba?", Pan Klaus nesouhlasi s devizovym intervencnim reZzimem a
povazuje ho za velmi riskantni a velmi $patny hned z nékolika divodu:
e Hospodaiskd a ménova politika na ceském trhu je v poslednich péti letech
pomérné nestabilni a nejasnd vzhledem k ekonomické stagnaci a CNB by
nem¢la zvySovat nejistotu pomoci nekonvencnich ménovych néstroji s

nejasnymi vysledky.
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I kdyz je situace okolo ekonomické stagnace a jeji ptivodni pficin€ nejista, je
jasné, Ze ptic¢ina neni nedostate¢na nabidka pencz.

Piimé devizové zdsahy maji negativni vliv na dovozni ceny a zplsobuji
infla¢ni tlaky, které povazuje Klaus za Spatné.

Cely rezim cilovani inflace je zaloZen na budoucich pfedpovédich cenové
hladiny od CNB, které jsou velmi nejisté a nebezpeéné. Piisobi ponékud
"pod-cileni" inflacnich cila.

Inflaéni cil je navrzen CNB. TakZe avahy, které jsou nezbytné pro dosazeni
infla¢niho cile intervence nedavaji smysl.

Intervence nejsou potieba. Cesta k ekonomické prosperité lezi v dobré vladni
fiskalni politice a efektivnéjSim sestavovani rozpoctu.

Nedostatek poptavky po spotfebnim zbozi, vyvozu a investic na ¢eském trhu.
Deflace neni hrozbou pro ceskou ekonomiku, hrozba je pii absenci
ekonomického ristu.

Chcete-li to shrnout, CNB intervenovala na devizovém trhu jen kvili

vycCerpani tradi¢nich nastroji ménové politiky.
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3.2 Situace pred intervencemi

vvvvvv

V  této podkapitole bude analyzovan vyvoj  nejdulezitéjsich
makroekonomickych ukazatel v &eské ekonomice pred 7.11.2013, kdy Ceska
narodni banka zacala s devizovymi intervencemi.

Jak jiz bylo zminéno hlavni cil rezimu ménové politiky Ceské narodni banky je
cilovani inflace. Stanovit inflacni cil na zakladé¢ ekonomické analyzy cCeské
ekonomiky. Infla¢ni cil je nastaven na 2% rustu spotiebitelskych cen v zemi, kde je
mozné odchylka 1% nad nebo pod tuto hranici. Tento cil plati jiz od roku 2010.
Kazdé &tvrtleti jsou publikovany prognézy inflace ve Zpravach o inflaci CNB.

Zpravy o inflaci jsou zdrojem informaci o minulosti, pfitomnosti a prognézach
budouciho ekonomického vyvoje. Zpravy o inflaci z prosince 2013 jasné ukazuji
vyvoj ukazateld v domaci ekonomice tésné¢ pred devizovymi intervencemi. Pro
analyzu jsem si vybral pét ukazatelil, které ovlivnily rozhodovani Ceské narodni

banky zacit pouzivat sménny kurz coby nastroj jeji ménové politiky.
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3.2.1 HDP

VYyvoj a struktura roéniho riistu HDP v Ceské republice je uvedena v nasledujicim
grafu.

1/09 1/10 /11 /12 /13
= Spotfeba domacnosti Cisty vyvoz
. Hruba tvorba fixniho kapitalu Spotieba vlady
s Zmeéna zasob e RuUst HDP

Graf 2 — Vyvoj a struktura meziro¢niho ristu HDP 2009-2013
Zdroj: CNB, 2014 — vlastni zpracovani

Vodorovné osa zobrazuje ¢asové obdobi od pocatku roku 2009 do tietiho Ctvrtleti
roku 2013. Sloupce ukazuji vyvoj a strukturu &tvrtletniho rastu HDP v %. Cerna
ktivka predstavuje celkovy rast HDP. VSechna data pro kazdé ctvrtleti jsou uvedena
v nasledujici tabulce grafu. V roce 2009 byl rtist HDP negativni, pozitivni pfispévky
byly z vladni spotfeby a cistého exportu (vyvozu) na HDP vyvoj, ptrevazeny
poklesem zasob a fixnimi investicemi. Ceska ekonomika tedy vykazala riist HDP
diky narastu zasob, hrubého fixniho kapitalu a ¢istého exportu (vyvozu) v roce 2010
a ¢astecné i v roce 2011. Nicméné od druhé poloviny roku 2011 riist HDP poklesl v
disledku snizené vladni spotieby a tvorby fixniho kapitalu. V roce 2012 byl pokles
rustu HDP podpoten poklesem spotifeby domacnosti, ktery trval az do roku 2013.

vvvvvv

uvedeni devizovych intervenci do pohybu. (CNB, 2014)
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3.2.2 Inflace

Vyvoj miry inflace 1ze nejlépe popsat pomoci grafu nize, ktery ukazuje vyvoj inflace
v Ceské republice na zakladé indexu spotiebitelskych cen v obdobi mezi prosincem

2011 az zarim 2013.
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Graf 3 — Vyvoj inflace v Ceské Republice 2011-2013
Zdroj: CNB, 2013 — vlastni zpracovani

Horizontalni osa ukazuje kvartaly roku od prosince 2011 do zati 2013. Na svislé ose
jsou poté uvedeny hodnoty indexu spotiebitelskych cen v %. Cervena &ira
predstavuje inflaéni cil stanoveny Ceskou narodni bankou na 2%. Pferugované &ary
na hodnot¢ 3% a 1% ptedstavuji toleran¢ni pasmo pro skute¢nou miru inflace. Modra
¢ara ukazuje vyvoj indexu spotiebitelskych cen. Je zfejmé, Ze index spotiebitelskych
cen vzrostl na konci roku 2011, ale od té doby dezinflac¢ni tlaky na ekonomiku
stouply a mira inflace klesla, az dosahla 1% v roce 2013, coZ je spodni hranice
povoleného kolisani miry inflace. Tyto dezinfla¢ni tlaky byly z velké ¢asti zplisobeny

anti-inflacnimi tlaky z domaci ekonomiky, ktera byla v té dobé ve fazi Gtlumu.
Ceska narodni banka se snaZila tento trend zvratit pomoci svého hlavniho

meénového nastroje a snizila urokové sazby. V listopadu 2012 ale urokové sazby

dosahly hodnoty technické nuly (0,05%) a tento néstroj ztratil svij hlavni ucel.
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Kratce poté Ceskéa narodni banka vyhlasila moznost vyuziti devizovych intervenci s
cilem zabranit hrozbé deflace. Tento néstroj byl vybran z nékolika divodi. Hlavné
ale proto, ze se predpoklada zvyseni cen dovozu a néasledné cenové hladiny v ¢eské
ekonomice. Kromé toho by vyvozci dosahli na vyssi zisk diky znehodnoceni CZK
vedouci k vy$§im investicim, zamé&stnanosti a HDP. Nicméné prvné CNB pouzila

pouze verbalni intervence. (Lizal a Schwarz, 2013)

Aktudlni kratkodobé tirokové sazby na Ceském trhu jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce. Od listopadu 2012 Ceska nérodni banka drzi 2T repo sazby a diskontni sazby

depozitnich zatizeni na hodnoté¢ 0,05%, ktera je technickou nulou.

Urokové sazby Urokova sazba Platné od
2T repo sazba 0.05% 2. listopad 2012
Depozitni zaFizeni - diskontni sazba 0.05% 2. listopad 2012

Tabulka 2 — Soucasné kratkodobé urokové sazby
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani
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3.2.3 Zahrani¢ni obchod (vyvoz a dovoz)

Ceské republika je mala, oteviena, exportné orientovana ekonomika (s tradi¢nim
pfebytkem v platebni bilanci). Vyvoz tvofi pfiblizné 70 az 80% ceského HDP.
Hlavnim partnerem pro export je Evropska unie (EU) s 85% podilem na vyvozu, ze
zemi jako je Némecko poté s 34% podilem na exportu. To znamend, ze vétSina

eskych exportérii se necha vyplacet v eurech. (CSU, 2016)

Nize uvedeny graf pfedstavuje rst importu (dovozu) a exportu (vyvozu) zbozi a

sluzeb v Ceské republice a rozdil mezi témito dvéma ukazateli.
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Graf 4 — Vyvoj importu a exportu zbozi, sluzeb 2009-2013
Zdroj: CNB, 2014 — vlastni zpracovani

Vodorovné osa zobrazuje casové obdobi od zacatku roku 2009 do tietiho Ctvrtleti
roku 2013. Svislé osa predstavuje procentudlni zmény vyvozu a dovozu zbozi, sluzeb
a rozdil mezi témito rlsty, které jsou zobrazeny jako Cernd kiivka. Od zacatku roku
2009 vyvoz (export) zbozi a sluzeb rostl rychleji nez dovoz (import). Toto
pokrac¢ovalo az do poloviny roku 2010, kdy dovoz zbozi piekrocil vyvoz. Rusty
vyvozu a dovozu se zpomalily v roce 2011 a tento trend pokracoval az do roku 2013,
kdy byl riist dovozu a vyvozu negativni. Nicméné ve druhém ctvrtleti 2013 bylo

dosazeno piebytku platebni bilance ve vysi 8,6 mld. K&. (CNB, 2014)
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Dalsi graf ukazuje rist &istého vyvozu v Ceské republice. Cisty export piedstavuje
vyznamnou ¢ast naSeho HDP. Ten vypocitdme jako rozdil mezi exportem a

importem.
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Graf 5 — Cisty export 2009-2013
Zdroj: CNB, 2014 — vlastni zpracovani

Na vodorovné ose grafu je kvantifikace ¢asové fady od pocatku roku 2009 do tretiho
¢tvrtleti roku 2013. Na svislé ose je pfinos Cistého vyvozu k rastu HDP. Hodnota
¢istého vyvozu je reprezentovana zelenymi sloupci. Z grafu je patrné, Ze v tomto
obdobi byl ¢isty vyvoz skvélym indikatorem ristu HDP v ¢eské ekonomice. Ke konci
roku 2012 se rust ¢istého exportu vyrazné snizil a na zacatku roku 2013 doslo k
poklesu rustu s pozdé€jsim zvysenim v poloviné roku 2013, zpiisobenym vysokymi
vynosy z ptimych zahrani¢nich investic. Tato slozka HDP je pro pozdéjsi analyzu
ucinki nastroje devizovych intervenci velmi diilezitd. Podpora ¢eskych vyvozct byl
jeden z diivodd, pro¢ Ceska narodni banka za¢al intervenovat na devizovém trhu. Jak
jiz bylo diive vysvétleno v teoretické ¢asti, sménny kurz odpisii by mél byt proveden
a pouzit pouze v ptipad¢ dlouhodobého poklesu vyvozu/zvyseni dovozu nebo v
ptipadech, kdy vyvoz stagnuje. Indikaci by byla klesajici tendence €istého vyvozu.
Nicméné jak jiz bylo zminéno, doslo k nérGstu Cistého vyvozu ve druhé poloviné
roku 2013. Z tohoto pohledu devizové intervence nebyly relevantnim nastrojem

k pouziti.
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3.2.4 Vyvoj na trhu prace

Vyvoj na trhu prace v Ceské republice je popsan v grafu niZe a ukazuje obecnou miru

nezaméstnanosti a podil nezaméstnanych.

1/08 1/09 1/10 111 1112 1713

Obecna mira nezaméstnanosti

Podil nezaméstnanych osob

Graf 6 — Obecna mira nezaméstnanosti a podil nezaméstnanych osob 2008-2013
Zdroj: CNB, 2013 — vlastni zpracovani

Vodorovné osa oznacuje ¢asové hodnoty od zacatku roku 2008 do tietiho Ctvrtleti
roku 2013. Svisld osa znazorfiuje procento zmény obecné miry nezaméstnanosti a
podilu nezaméstnanych. Obecnd mira nezaméstnanosti se vypocitd v procentech
vydélenim poctu nezaméstnanych osob a vSemi jednotlivei v zemi. Podil
nezaméstnanych se méti v procentech podilem poctu nezaméstnanych osob ve véku
15-64 let déleno poctem obyvatel ve véku 15-64 let. Obecna mira nezaméstnanosti
se pohybovala od 5,6% do 7,9%, nejniz$i mira nezaméstnanosti byla v prvnim
ctvrtleti roku 2009 a nejvyssi o rok pozdé¢ji. Podil nezaméstnanych byl vzdy pod
obecnou mirou zaméstnanosti, s vyjimkou roku 2013, kdy podil nezaméstnanych z
ekonomicky aktivnich obyvatel byl vyss§i. V prvnim ctvrtleti zasahl hodnotu 7,5% a

pokracoval s 7,6% a 7,8% v piistich dvou ctvrtletich.
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3.2.5 Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR

Nize uvedeny graf ukazuje kurz CZK/EUR od druhé poloviny roku 2009 do
konce roku 2013.
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Graf 7 — Sménny kurz CZK/EUR 2009-2013
Zdroj: CNB, 2017

Vodorovna osa zobrazuje casové obdobi od roku 2009 do roku 2013. Na svislé ose
existuji hodnoty sménného kurzu CZK/EUR. Vyvoj kurzu ukazuje, ze se pohyboval
mezi 24 CZK/EUR a 26,5 CZK/EUR pted tim, neZ Zagla CNB zasahovat. Bankovni
rada CNB rozhodla pouzit sménny kurz jako nastroj ménové politiky, a proto zahajila
devizové intervence dne 7. listopadu 2013. Oslabeni K¢ vedlo k riistu dovoznich cen,

a tedy k celkovému zvyseni cenové hladiny na tizemi Ceské republiky.
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3.2.6 Zhodnoceni vyvoje ekonomickych ukazatelu

Ceska ekonomika nebyla pfed tietim &tvrtletim roku 2013 dostateéné
vykonna. Hruby doméaci produkt byl uz jeden a ptil roku pod nulou (mél negativni
ekonomicky vyvoj), pracujici pod svym potencidlem, nezaméstnanost se mirné
zvySovala, zahrani¢ni obchod stagnoval, inflace nebezpecné klesala a urokové sazby
na technicky nulové Grovni.

Ceské narodni bance zkratka nezbyly Zadné tradi¢ni nastroje, aby tento trend mohla
zvratit. Spolu s vyvojem téchto diive zmiflovanych ukazatell to byly také velmi nizké
inflacni o¢ekévani na trhu vytvarejici tlak mezi spotfebou a investicemi. Tyto
ukazatele predstavovali skutecnou hrozbu pro ¢eskou ekonomiku ve smyslu spadnuti
do deflace nebo mozna jesté dale a to do deflacni pasti/spiraly.

omezuji spotiebu a podniky odkladaji své investice v o¢ekavani dalSiho poklesu cen.
Nasledné se jejich Gspory zvysSuji. Dalsi nebezpeci spociva ve splaceni dluhii. Ve
je dluznik povinen vratit. Existuje hrozba, Ze dluznici nebudou moci splatit své dluhy
a vetitel je ohroZzen uvérovym selhanim, bankrotem nebo nezbytnou
restrukturalizaci. Jinymi slovy deflace zplsobuje posun rozdé€leni bohatstvi od
dluznikt k vétitelim. Celkové dopady deflace ovlivni nejen obyvatele a firmy, ale i
banky a vladu a vSechny ekonomické subjekty na trhu. Je to prosté situace, kdy

ekonomika generuje vétsi a vétsi ztratu. (CNB, 2013)
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3.3 Situace po intervencich — jejich vliv na ¢eskou ekonomiku

Hlavnimi cili devizovych intervenci vydanych Ceskou narodni bankou dne
7.11.2013 bylo dosazeni infla¢niho cile ve vysi 2%, aby bylo mozné se vratit ke
svych standardnim néstrojim ménové politiky a zvySeni dynamiky HDP. Tato
podkapitola bude analyzovat vyvoj makroekonomickych ukazatelli ovlivilujici tyto
cile. Je ur¢ena zejména pro rist HDP, vyvoj miry inflace, vyvoj zahrani¢niho

obchodu a miru nezaméstnanosti plus vyvoj sménného kurzu koruny viéi euru.
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3.3.1 HDP

Nize uvedeny graf ukazuje strukturu ro¢niho rastu HDP od ledna 2013 do prosince

2016 a také predikci CNB pro roky 2017 a 2018.
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Graf 8 — Vyvoj a predikce meziro¢niho ristu HDP 2013-2018
Zdroj: CNB, 2014 — vlastni zpracovani

Vodorovné osa zobrazuje ¢asové obdobi od pocatku roku 2013 do tietiho Ctvrtleti
roku 2016. Predikce CNB pro rok 2017 a 2018 je zvyraznéna svétle Sedou barvou.
Sloupce ukazuji vyvoj a strukturu étvrtletniho ristu HDP v %. Cerna kiivka poté
ptedstavuje celkovy rist HDP. VSechna data pro kazdé Ctvrtleti jsou uvedena v
nasledujici tabulce grafu.

Pokles ristu HDP v roce 2013 byl tazen vyvojem tvorby hrubého kapitalu, ptispévky
ostatnich slozek byly obecné zanedbatelné. V roce 2013 se redlna ekonomicka
aktivita snizila, spotfeba domacnosti mirné€ vzrostla a pozitivni Cisty vyvoz (export)
rovnéz prispél k ristu HDP. Nad nimi vSak vyrazné prevazoval zaporny piispévek
tvorby hrubého kapitalu. Na zacatku roku 2014 byly vSechny slozky HDP pozitivni
a piispély k vySSimu rastu HDP, ktery pokraoval i v roce 2015. Tempo

mezictvrtletniho ristu HDP dosahlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2015 4,1% a vzrostl az
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na 5,2% v poslednim ¢tvrtleti roku 2015. To bylo zplisobeno riistem tvorby fixniho
kapitalu a pokracujici spotfebou domécnosti.

CNB piedpovidala, Ze v roce 2016 rtist HDP zpomali na 2,4%. Bude to zptisobeno
poklesem vladnich investic v dusledku ukonceni moznosti Cerpani financnich
prostfedkti EU z ptedchoziho programového obdobi a pouze postupnym nariistem v
novém programovém obdobi. Déle rist zasob od pocatku roku 2015 a pokles cen
ropy by mél také ptispét k hospodarskému zpomaleni. K riistu HDP v roce 2016
pfispéli vSechny jeho soucasti, zejména spotfeba domécnosti a soukromé fixni
investice. V roce 2017 rast HDP mirn¢ zrychli na 2,8% s pozitivnim ptispénim vSech
slozek domaci poptavky, zatimco €isty vyvoz bude mirné tlumit rast HDP.

(CNB, 2017)

Chcete-li to shrnout, z vyvoje ristu HDP je ziejmé, Ze intervence daly impuls k
posileni doméci agregatni poptavky, dosahly jednoho ze svych cilii a také povzbudily
celkovou ekonomickou aktivitu v ramci ¢eské ekonomiky.
Rozpis tempa riistu HDP od roku 2013 do 2015 prokazuje tyto ekonomické zmény:
e zvySeni Cistého exportu
e zvySeni investic
e zvyseni spotieby
e zvySeni vladnich vydaja

e zvySeni dynamiky ristu HDP
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3.3.2 Inflace

Vyvoj miry inflace 1ze nejlépe popsat nasledujicim grafem, ktery znazoriuje vyvoj

inflace na bazi indexu spotiebitelskych cen od prosince 2013 do zafi 2015.
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Graf 9 — Vyvoj inflace v Ceské Republice 2013-2015
Zdroj: CNB, 2016 — vlastni zpracovani

Horizontalni osa ukazuje kvartaly roku od prosince 2013 (zacatku zasahi) do zafi
2015. Na svislé ose jsou poté uvedeny hodnoty indexu spotiebitelskych cen v
procentech. Cervena &ara predstavuje infladni cil stanoveny Ceskou narodni bankou
na 2%. PferuSované ¢ary na hodnotach 1% a 3% predstavuji toleranéni pasmo pro
skute¢nou miru inflace. Modra ¢ara nakonec ukazuje vyvoj miry inflace. Z grafu
miiZeme rozpoznat, e mira inflace byla niZ&i nez cil stanoveny CNB v roce 2013 a

tento trend pokracoval i v roce 2014 a 2015.

Nasledujici tabulka ukazuje polozky indexu spotiebitelskych cen se svym ¢tvrtletnim
pfispévkem k mife inflace v ekonomice. Regulované ceny zahrnuji napiiklad
medicinu, elektfinu, plyn, atd. prosté zbozi s cenami regulovanymi vladou. Vliv
nepiimych dani mé dopad pfedevs§im na zmény dané z pfidané hodnoty (DPH). Ceny
potravin a ceny pohonnych hmot nepotiebuji zadné dalsi vysvétleni. Korigovana

inflace bez cen pohonnych hmot je definovana jako nariist cenové hladiny bez

47



regulovanych cen, vlivu nepfimych dani, cen potravin a cen pohonnych hmot. To

vétSinou zobrazuje riist cen spotfebniho zbozi. Korigovand inflace je pfevazné

ovlivnéna Grovni spotieby a investic. To vicemén¢ pfedstavuje vyvoj HDP.

(Singer, 2015)

Zprava o inflaci |1V/2013 | 1/2014 | 11/2014 | 111/2014 | 1IV/2014 | 1/2015 | 11/2015 | 111/2015
Mira inflace 1,1 0,2 0,2 0,6 0,5 0,1 0,7 0,4
% % % % % % % %
Spotrebitelské ceny 0,7 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2
Regulované ceny 1,3 -4,1 -3,6 -2,2 -2,1 0,2 0,3 -0,2
Ceny potravin 2,3 3,5 1,4 1,6 0,7 -0,9 0,7 0,3
Eem”!tmh"””ym 1,7 | 03 1 05 | -12 | -146 | -101 | -04
Korig. inf. bez PH 0,4 0,2 0,4 0,8 0,9 1,1 1,1 0,4

Tabulka 3 — Polozky indexu spotfF. cen s prispévkem k mife inflace 2013-2015
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Ke konci roku 2013 dosdhla mira inflace hodnoty 1,1%, coz je spodni linie
toleran¢niho pasma infla¢niho cile. V prvnim ¢tvrtleti roku 2014 mira inflace klesla
na 0,2%. Tento pokles byl pravdépodobné zptsoben poklesem regulovanych cen az
do negativniho rustu od pocatku az do konce roku. Dal$im bodem tlacicim proti
inflaci byl negativni vliv nepiimych dani (sniZzeni dan¢ z ptidané hodnoty) a nizkych
cen pohonnych hmot. Naopak indikator rGstu inflace byly ceny potravin, které
vzrostly v disledku vyssich dovoznich cen zptisobené devizovou intervenci.

Ve druhém cCtvrtleti roku 2014 z(stala nezménéna na urovni 0,2%. Pokles
regulovanych cen byl hlavni pficinou deflacnich tlakt. Na druhou stranu korigovana
inflace bez cen pohonnych hmot vzrostla a tomu nasvédcuji infla¢ni tlaky zptsobené
posilenim rtistu HDP. Ceny potravin rostly jen mirné€, protozZe zvySeni dovoznich cen
po zasahu CNB dosahly rovnovahy (equilibria).

Ve tretim Ctvrtleti roku 2014 se inflace zvysila na 0,6%. To bylo zptisobeno
predevsim z diivodu zvySeni korigované inflace bez cen pohonnych hmot, kvili
zvySeni domdci poptavky, coz dokazuje pozitivni zména v infla¢nich ocekavanich.
To lze také vidét na zvySeni spotieby a investic. Jednoduse domacnosti a firmy

ptestaly ocekavat dalsi pokles cen a zacaly s utracenim penéz.
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Ctvrté Gtvrtleti roku 2014 a prvni &tvrtleti roku 2015 pfineslo pokles miry inflace na
0,5% respektive 0,1%, coz bylo opét zptisobené dal§im poklesem cen pohonnych
hmot na svétovém trhu a sniZeni cen potravin.
Ve druhé poloviné roku 2015 se inflace zvysila na 0,7%, respektive 0,4%, taZzena
pfedevS§im nartistem cen pohonnych hmot a korigované inflace, i navzdory stale
klesajicim cenam pohonnych hmot.
Tudiz po vyhodnoceni miry inflace v letech 2013 - 2015 je vidét, ze po ekonomické
strance doslo ke zméndm v inflaci kvili:

e zvySeni dovoznich cen

e rustu inflacnich ocekavani

e rustu HDP (prokazano vyvojem korigované inflace)

Prestoze Ceskd ekonomika v té dobé jest¢ zdaleka nedoséhla 2% infla¢niho cile,
nedokazuje tato skute¢nost selhani devizovych intervenci, jelikoz korigovana inflace
rostla. Diivodem je vnéjsi prostfedi, zejména extrémni pokles cen pohonnych hmot
na svétovém trhu. Je pravdépodobné, Ze bez zasahtt CNB devizovymi intervencemi

by inflace klesala az do zdpornych hodnot.

Nize uvedeny graf ukazuje CNB predpovéd’ miry inflace oproti skuteéné mite
inflace. Z toho je ziejmé o&ekavani CNB, Ze oslabeni kurzu zptisobi o dost rychlejsi

pfibliZeni a pomoc inflaci dostat se zpét k inflacnimu cili.
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Graf 10 — Srovnani prognozy se skutecnosti
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani
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3.3.3 Zahrani¢ni obchod (vyvoz a dovoz)

Nize uvedeny graf pfedstavuje rlst roc¢nich procentnich zmén dovozu (importu) a

vyvozu (exportu) zboZi a sluzeb mezi roky 2013 az 2016 a predikci Ceské narodni

banky pro roky 2017 a 2018.
20 ~
10 A
0 /
-10 -
1113 1114 1115 1/16 1117 1/18
Realny vyvoz Realny dovoz

Graf 11 — Rust importu a exportu 2013-2016, prognéza pro 2017 a 2018
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Vodorovna osa zobrazuje ¢asové obdobi, v jednotlivych kvartalech, od pocatku roku
2013 do prvniho ctvrtleti roku 2017 s predikei na dva roky az do konce roku 2018.
Svisla osa predstavuje procentudlni zmény vyvozu (exportu) a dovozu (importu)

zbozi a sluzeb.
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V dal§im grafu mazeme vidét rist Gistého vyvozu. Cisty export totiz piedstavuje

vyznamnou ¢ast HDP. Ten se vypocita jako rozdil mezi exportem a importem.
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Graf 12 — Rust Cistého exportu 2013-2018
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Na vodorovné ose grafu je kvantifikace Casové fady od pocatku roku 2013 do tietiho
&tvrtleti roku 2016 a predikce CNB pro zbytek roku 2017 a 2018, kterd je zvyraznéna
svétle Sedou. Na svislé ose je ptispévek Cistého vyvozu k rastu HDP vyuctovan v
mld. K¢&. Hodnota &istého vyvozu je reprezentovana zelenymi sloupci. Cisty vyvoz
(export) predstavuje velice dilezitou soucast HDP Ceské republiky.

Z grafu Cistého vyvozu je ziejmy narust €istého vyvozu v poslednim ctvrtleti roku
2013 a prvnim ¢tvrtleti roku 2014, kdy export mezirocné zvysil diky prebytku vyvozu
nad dovozem. Je to jasné vidét z vyvojového grafu zahrani¢niho obchodu. To
podporuje dalsi cil devizovych intervenci, coz povzbudilo c¢eské producenty k jesté
vétsimu vyvozu. Hlavnim urcujicim faktorem riistu vyvozu bylo zvyseni zahrani¢ni
poptavky po domécim zbozi a sluzbach. To bylo zptisobeno relativné nizsi cenou
domaéciho zboZi a sluzeb pro zahrani¢ni ekonomické subjekty. V pfistich ctvrtletich
Cisty vyvoz poklesl, nicméné to nebylo zpltisobeno vyraznym poklesem exportu, ale

spiSe prebytkem dovozu nad vyvozem. To je opét jasné viditelné z grafu vyvoje
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zahrani¢niho obchodu. Tento trend se ale s pocatkem roku 2016 obratil trval az do
posledniho c¢tvrtleti tohoto roku. Dynamika ristu vyvozu byla nicméné od pocatku
zasahll rostouci spole¢né také s rustem dovozu. To bylo zplisobeno tim, ze Cesti
vyvozci reagovali na zvySenou poptavku po svych produktech zvySenim poptavky

po polotovarech, které nejsou ¢asto soucasti doméci sité.

Chcete-li to shrnout, na zaklad¢ Cistého exportu a vyvoje zahrani¢niho obchodu doslo
k nasledujicim zménam:

e rUstu zahrani¢ni poptavky po Ceském exportu

e rUstu Cistého vyvozu. Nicméné dynamika ¢istého exportu klesala od prvniho

Ctvrtleti roku 2014.
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3.3.4 Vyvoj na trhu prace

Vyvoj na trhu prace je popsan v grafu nize ukazujicim obecnou miru nezamestnanosti

a podil nezamé&stnanych.
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Graf 13 — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti a podilu nez. osob 2012-2016
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Na vodorovné ose jsou uvedeny ¢asové hodnoty od zacatku roku 2012 do tretiho
ctvrtleti roku 2016. Svisld osa zndzorfiuje procento zmény obecné miry
nezaméstnanosti a podil nezaméstnanych. Obecnd mira nezaméstnanosti je
vypo¢tena jako procento vydélenim poctu nezameéstnanych osob k vSem
jednotliveim v zemi. Podil nezaméstnanych se méfi v procentech podilu poctu
nezaméstnanych osob ve véku 15-64 let déleno poctem obyvatel ve véku 15-64 let.

Vyvoj na trhu prace byl ovlivnén oslabenim ekonomické aktivity v prvnim ctvrtleti
roku 2013. Obecna mira nezaméstnanosti vzrostla stejné€ jako podil nezaméstnanych.
V roce 2014 byl trh prace ptiznivé ovlivnén pokracujicim ristem ekonomické
aktivity, kterd pfispéla ke snizeni obecné miry nezaméstnanosti a poctu
nezaméstnanych osob. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2014 mira nezaméstnanosti klesla

pod 6%.
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Vyvoj na trhu prace naznacuje pokracujici rist poptavky po praci a zpeviujici
ekonomicky rast v roce 2015 1 2016. Rist celkové zaméstnanosti a pocet
zaméstnancl prevedenych na plné uvazky ve druhém ctvrtleti 2016 dale zrychlil a
podil nezaméstnanych béhem tietiho Ctvrtleti roku 2016 klesl.

Vyvoj miry nezaméstnanosti je piimo ovlivnén ristem HDP. Pokud HDP roste,
spotieba roste, firmy maji vyssi zisky a investuji vice. To zptsobuje nartst produkce
a také zaméstnanosti. Podle vyvoje miry nezaméstnanosti, m¢ly devizové intervence

bezesporu pozitivni vliv na zaméstnanost v Ceské republice.
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3.3.5 Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sménného kurzu CZK/EUR po intervencich.
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Graf 14 — Sménny kurz CZK/EUR 2013-2017
Zdroj: CNB, 2017

Vodorovna osa zobrazuje ¢asové obdobi od roku 2013 do biezna 2017. Na svislé ose
jsou uvedeny hodnoty sménnych kurzt CZK/EUR. Thned po zacatku devizovych
intervenci Ceské narodni banky Ceské koruna piekraduje hodnotu 27 CZK/EUR a
drzi se nad ni az do biezna 2015, kdy se sménny kurz CZK/EUR zacal pohybovat
smérem ke spodni sazbé zavazki, konkrétné 27,3 CZK/EUR a CNB zvazovala dalsi
zasahy. Nakonec se situace ale usadila az do ¢ervence 2015, kdy sménny kurz dosahl
tirovn& 26,997 CZK/EUR a CNB musela zasahnout. Béhem &ervence 2015 ve vysi
28 mld. K¢ a pozdéji s dal§imi 100 mld. K¢. Od té doby se dafi udrzet sménny kurz
mirné nad 27 CZK/EUR. (CTK, 2015)
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3.3.6 Prognéza vyvoje CNB

Ceska narodni banka oznamila svou predpovéd’ pro nékolik makroekonomickych
ukazateld dne 2. unora 2017. Progn6za meziro¢niho ristu HDP je shrnuta v nize
uvedené tabulce. CNB piedpovida, Ze riist bude 2,8% v roce 2017 a na stejné Grovni
zustane 1 v roce 2018. Piedpoklada se, Ze v letoSnim roce (2017) HDP lehce zrychli,

ptesnéji o 0,4%, a to v dasledku oziveni vladnich investic spolufinancovanych z

prostiedki EU.

Ukazatel

Meziro¢ni rist redlného HDP

Rok Predpoved
2016 2,4%
2017 2,8%
2018 2,8%

Tabulka 4 — Prognoza meziro¢niho ristu HDP
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

V¢jitovy graf na dalSi strané¢ zachycuje nejistotu budouciho vyvoje sezonné
ocisténého rastu HDP. Svislé osa znazoriuje ro¢ni rist HDP v % a na vodorovné ose
obdobi od prvniho ctvrtleti roku 2015 do tietiho Ctvrtleti roku 2018. Nejtmavsi
oranzové pasmo kolem cerné kiivky progndzy ukazuje vyvoj, ktery mize nastat s

30% pravdépodobnosti. RozSifujici se pasma ve svétlejsi oranzovou postupné

ukazuji vyvoj, ktery mlize nastat s pravdépodobnosti 50%, 70% a 90%.
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Graf 15 — Budouci vyvoj sezonné oc¢isténého ristu HDP
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Predpokladané urokova sazba pro rok 2017 je 0,5% a 1,1% pro rok 2018. Prognéza

ocekava, ze trzni irokové sazby budou pfiblizné stejné jako na jejich soucasné nizké

urovni az do konce roku 2017 a zvysi se az v roce 2018.

Ukazatel Predpovéd
] 2017 0,5%
Urokové sazby 3M PRIBOR
2018 1,1%

Tabulka 5 — Prognéza urokovych sazeb (3M PRIBOR)
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani
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Nize uvedeny véjitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje trokovych sazeb.

Svisla osa zndzoriiuje urokové sazby v % a na vodorovné ose obdobi od prvniho

ctvrtleti roku 2015 do tietiho Ctvrtleti roku 2018. Nejtmavsi zelené pasmo kolem

¢erné kiivky predpokladané urokové sazby ukazuje vyvoj, ktery mize nastat s 30%

pravdépodobnosti. Prohlubujici se pasma ve svétlejsi zelené ukazuji vyvoj, ktery

muze nastat s pravdépodobnosti 50%, 70% a 90%.
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Graf 16 — Budouci vyvoj urokovych sazeb (3M PRIBOR)
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani

Podle progndzy se meziro¢ni inflace bude postupné snizovat, zasdhnout cil na 2,5%

by méla v prvni ctvrtleti roku 2018 a poté se mirn¢ pohybovat pod ni na 2,3% ve

druhém d&tvrtleti roku 2018.

Ukazatel Rok Predpoved
1K/2018 2,5%
Mezirocni pfirlstek indexu spotfebitelskych cen
2K/2018 2,3%

Tabulka 6 — Prognéza inflace na horizontu ménové politiky
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani
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V¢jitovy graf zachycuje mezirocni rust spotiebitelskych cen a nejistotu ohledné
budouciho vyvoje v prvnim a druhém ¢tvrtleti roku 2018. Nejtmavsi pasmo v tmaveé
fialové kolem cerné kiivky predpokladané ro¢ni inflace ukazuje vyvoj, ktery muze
nastat s 30% pravdépodobnosti. Prohlubujici se pasma ve svétlejsi fialové ukazuji

vyvoj, ktery miiZze nastat s pravdépodobnosti 50%, 70% a 90%.
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Graf 17 — Budouci vyvoj inflace na horizontu ménové politiky
Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani
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3.3.7 Zhodnoceni vyvoje ekonomickych ukazatelu

Na zaklad¢ analyzy makroekonomickych ukazatelli ovliviiujicich cile devizové
intervence CNB doslo k nésledujicim zménam v letech 2013-2017:

e zvySeni dovoznich cen

e rUstu infla¢nich ocekavani

e rastu HDP jako hlavniho ukazatele ekonomického ristu.

e zvySeni indexu spotiebitelskych cen

e nebyl splnén inflaéni cil ve vysi 2%

e nebyl splnén cil rychlého névratu k standardnim néstrojim ménové

politiky (nastavovani urokové sazby)

e zvySeni zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi a sluzbach

e zvyseni Cistého vyvozu (exportu)

e zvySeni investic a spotieby

e zvySeni dynamiky ristu hrubého domaciho produktu (HDP)

e pozitivni vyvoj zaméstnanosti

Devizové intervence, které byly provedeny Ceskou narodni bankou mély bezesporu
pozitivni vliv na v§echny analyzované¢ makroekonomické ukazatele. Riist HDP mél
pozitivni vliv na oziveni Ceské ekonomiky. Pokud jde o miru inflace, devizové
intervence jasn¢ eliminovaly deflacni tlaky ve prospéch k pro-inflaénimu pohybu.
Nicméng inflaéni cil ve vysi 2% stanoven narodni bankou Ceské republiky nebyl
splnén a to hlavné z divodu vnéjSich faktort, jako jsou naptiklad nizké ceny
pohonnych hmot. Vzhledem k nedostate¢né mite inflace by CNB je§té nemohla

zvysit irokové sazby a navratit se tak do standardniho rezimu ménové politiky.
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4 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo analyzovat ménové devizové intervence
zavedené Ceskou narodni bankou na konci roku 2013 a jejich dopady na hlavni
makroekonomické ukazatele ekonomiky Ceské republiky.

V druhé kapitole, byla piedstavena iloha Ceské narodni banky. Kli¢ovou roli
CNB je mimo jiné zajistovat stabilitu cen v ekonomice. Sekundarnim tikolem je
podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady, ktera vede k udrzitelnému
hospodarskému rastu. Druhé tloha by méla byt provedena pouze v piipade, Ze tim
neni dotCen hlavni cil. Zakladnim pfedpokladem pro provadéni ménové politiky je
nezavislost centralni banky.

Prvni ¢ast druhé kapitoly predstavila ménové politické rezimy, kterymi se centralni
banky #idi. Od roku 1998 Ceska narodni banka pouziva rezim cilovéani inflace. V
tomto rezimu Ceska narodni banka vyuziva kratkodobé nominélni irokové sazby a
infla¢ni ocekdvani jako nastroj k ovliviilovani miry inflace. V rezimu cilovani inflace
vyjadfuje mira inflace hlavni ukazatel ekonomického vyvoje. Z tohoto diivodu
narodni banka vydava &tvrtletni komplexni Zpravy o inflaci v Ceské republice. V
soucasné dobé Ceska narodni banka vyuziva inflaéni cil ve vy&i 2% s 1% toleran¢nim
pasmem, jelikoZ tato mira je povaZovana za indikator udrzitelného hospodaiského
rustu. Vytvareni inflacnich ocekévani je zdsadni véc v rezimu cilovani inflace,
protoze nastrojem monetarni politiky ovliviiuje ekonomiku s urcitym casovym
zpozdénim.

Nastroje ménové politiky ovliviiuji ekonomiku prostfednictvim transmisnich
mechanismil, coZ je fetézec ekonomickych efektl. Ceskd narodni banka vyuziva
ménovy transmisni mechanismus, uvérovy transmisni mechanismus a transmisni
mechanismus sménnych kurzi, ktery je nejdulezitéjsi v kurzovém intervenénim
rezimu.

K dosazeni téchto cilti vyuziva Ceska narodni banka néstroje ménové politiky. Mezi
hlavni a tradi¢ni néstroje pouzivané v rezimu cilovani inflace, jsou ty, které ovliviiuji
kratkodobé nominalni urokové sazby, jimiz méa Ceské narodni banka vliv na celkovy
vykon ekonomiky. Piedev§im inflace, spotfeba, investice, agregatni poptavka a
hruby domaci produkt. Dalsi netradi¢ni néstroj ménové politiky centralni banky je i

moznost pouziti devizovych intervenci.
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Deflace, jako sniZeni cenové hladiny, byla hlavnim divodem k rozhodnuti
Ceské narodni banky pouzivat devizovych intervenci. Byla doslova nucena pouZit
tento nastroj, protoze tradi¢ni nastroje k stanoveni urokovych sazeb selhaly.
Situace na ¢eském trhu pfed intervenci nebyla zcela uspokojiva. Mira inflace trpéla
kvtli deflacnim tlakiim a klesala. Stejny vyvoj nésledoval u riastu hrubého domaciho
produktu, ktery nckolikrat dosdhl zaporné hodnoty. Zahrani¢ni obchod mél také
klesajici tendenci a do konce roku 2012 mél Cisty export negativni dopad na
vykonnost ekonomiky. Krom¢ toho obecnd mira nezaméstnanosti trpéla rychlym
naristem jiz od konce roku 2011. V té dobé se kurz CZK/EUR pohyboval kolem 25
CZK/EUR.

Z vyse uvedenych divodu, deflacnich tlakli a nemoznosti pouziti nastaveni tirokové
sazby jako néstroj ménové politiky (jelikoz jiz tento hodnota dosdhla technické nuly),
zadala Ceska narodni banka 7. listopadu 2013 intervenovat na devizovém trhu viiéi
EURU s cilem skoncovat s negativni tendenci ekonomického vyvoje a vyrovnat ji
zpét k pozitivni. Cilem bylo nastaveni udrzitelného sménného kurzu nad cenovou

hladinou 27 CZK/EUR.

Ted to bylo vice nez tii roky od doby, kdy devizové intervence zacaly.
Dopady zasahti na ¢eskou ekonomiku jsou jiz zfejmé. Pokud jde o vyvoj inflace, bylo
dosazeno zvyseni dovoznich cen a inflacnich ocekavani. Nicméné ceska ekonomika
v dob¢ analyzy dat této prace jeste zdaleka nedosahla 2% inflacniho cile. Nicméné
toto nedokazuje selhani devizovych intervenci, jelikoz korigovand mira inflace
rostla. Dlivodem nedostatecného ristu miry inflace je vnéjsi prostredi, zejména
extrémné nizké ceny benzinu na svétovych trzich. Pokud jde o vyvoj ristu HDP, byl
dosazen vyznamny narust. Je zfejmé, Ze intervence daly ekonomice impuls k posileni
domaci agregatni poptavky a dosahly v tomto ohledu cile Ceské narodni banky.
Navic bylo dosazeno zvyseni €istého exportu, investic, spotieby, vladnich vydajli a
dynamiky ristu HDP. Vyvoj zahrani¢niho obchodu je stdle pomérné nejasny,
ptestoze jiz doslo k mnoha zménam. V tomto odvétvi byl rast zahraniéni poptavky
po Ceském vyvozu a ristu ¢istého vyvozu. Nicmén¢ od prvniho ¢tvrtleti roku 2014

dynamika ¢istého vyvozu (exportu) klesala s pfebytkem dovozu (importu). Vyvoj na
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trhu prace a jeho celkovy stav je dobry, protoZze mira nezaméstnanosti jiz od tietiho

¢tvrtleti roku 2013 neustale klesa.

Co se ty¢e progndz Ceské narodni banky ohledné ekonomického rozvoje,
celkovy vykon ceské ekonomiky je pozitivni. Do konce roku 2017 se ocekava pro
¢eskou ekonomiku dosahnuti ristu HDP o 2.8% a dosahnuti infla¢niho cile ve vysi
2%, coz se jiz béhem mésice unora stalo, pfedpoveéd’ naplnila své ocekéavani a inflace
konec¢né presahla cilovou hranici. Kromé toho by se do konce roku 2018 méla zvysit
kratkodobd nominélni trokova sazba az na 1,1%. V tomto okamziku by uz devizové
intervence nebyly nutné, nebot’ by se Ceska narodni banka mohla vratit k pouzivani

svého tradicniho ménového nastroje.

Primarnim cilem této prace bylo, Ze devizové intervence zavedené Ceskou
narodni bankou mély pozitivni dopad na ¢eskou ekonomiku a pfispély tak k mife
inflace a ristu hrubého domaciho produktu. Ptestoze se celkovy trend zdd byt
pozitivni, je v dneSnich dnech stile obtizné posoudit celkovy dopad devizovych
intervenci, protoze viechny piivodni cile stanovené Ceskou narodni bankou nebyly

dosud splnény a jen téZko mizeme predpokladat dalsi dopady po jejich skonceni.
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