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Abstract

Prejdova, ]. Evaluation of the Effect of Foreign Exchange Interventions by the Czech
National Bank on the Czech Republic's Export. Bachelor thesis. Brno: Mendel
University, 2016.

This paper is studying forex interventions implemented by the Czech national
bank since November 2013 and their effects on the Czech Republic's export.
The area of interest of this paper is the period since 2005 to January 2016.
The first section of the bachelor thesis studies monetary policy and foreign trade
of the Czech Republic in the period of focus. Next part focuses on the change
in strategy of central banks after the global financial crisis and theoretic findings
of the Marshall-Lerner condition and the J-Curve for foreign trade. In the second
main section of this paper there are estimated import and export elasticities using
Mandel's (1994) methodology. The elasticities are later used to determine
if the Marshall-Lerner condition is met in the studied period for the trade between
the Czech Republic and its main trading partners.

Keywords

Marshall-Lerner Condition, J-curve, Exchange Rate and Balance of Payments,
Foreign Exchange Interventions, Depreciation, Czech National Bank, International
Trade.

Abstrakt

Prejdova, J. Hodnoceni vlivu devizovych intervenci CNB na export Ceské republiky.
Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Prace se zabyva devizovymi intervencemi provadénymi Ceskou narodni
bankou od listopadu roku 2013 a jejich efekty na vyvoj exportu Ceské republiky.
Oblasti zajmu této prace je obdobi od roku 2005 do data psani této prace, tedy
do ledna roku 2016. Uvodni ¢ast bakalai'ské prace studuje ¢eské ménovépolitické
podminky a zahrani¢ni obchod Ceské republiky v tomto obdobi. Dale také zménu
strategie centralnich bank po svétové financni krizi a teoretické poznani Marshall-
Lernerovy podminky a J-krivky pro zahrani¢ni obchod. Ve druhé ¢asti prace jsou
s pouzitim Mandelovy (1994) metodiky odhadnuty elasticity dovozu a elasticity
vyvozu. Tyto elasticity jsou dale pouZity ke zjisténi, jestli je ve studovaném obdobi
splnéna Marshall-Lernerova podminka pro obchod Ceské republiky a jejich
hlavnich obchodnich partnerd.

Kli¢ova slova

Marshall-Lernerova podminka, J-krivka, Ménovy kurz a platebni bilance, Devizové
intervence, Depreciace, Ceska ndrodni banka, Zahrani¢ni obchod.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Vroce 2008 postihla svét ekonomicka krize, centralni banky na ni zprvu reagovaly
pouzitim Kkonvenénich ménovych nastroji. Ceskd narodni banka po krizi
dosahovala svého inflacniho cile a uvoliiovala ménovou politiku prostrednictvim
sniZovani urokovych sazeb, vroce 2012 se ale tyto sazby dostaly na technickou
nulu, prostor pro dalsi pouZiti tohoto nastroje byl proto vycerpan. V listopadu roku
2013 CNB zadala pouzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj uvolfiovani ménovych
podminek. Pfijala jednostranny kurzovy zavazek a prohlasila, Ze bude intervenovat
proti posilovani kurzu ceské koruny pod hladinu 27 CZK/EUR. ,Oslabenim kurzu
budou uvolnény ménové podminky tak, aby mohl byt dosaZen inflacni cil. Pozitivnim
vedlejsim efektem bude vliv na export.” (Lizal, 2015; Kral, 2014)

Teoreticky zaklad ndm poskytuje Marshall-Lernerova podminka (Marshall,
1923; Lerner, 1944), kterd je jednou znejCastéji testovanych a diskutovanych
veli¢in v celé ekonomické teorii a praxi. Rikd nam, %e depreciace domaci mény
vylepsi béZny ucet platebni bilance v pripadé, Ze soucet elasticity zahrani¢ni
poptavky po domacim exportu a elasticity domaci poptavky po domacim importu
je vétsi neZ jedna. (Krugman, Obstfeld, 2009)

Diky studiu J-krivky vime, Ze v kratkém obdobi diky urcitym skutecnostem
(napftiklad faktu, Ze mnoZstvi exportérii ma uzavireny dlouhodobé smlouvy, a proto
se v nich zména ménového kurzu neprojevi) Marshall-Lernerova podminka neplati
a devalvace nebo depreciace prohloubi deficit vykonové bilance. (Bahmani-
Oskooee, 1985)

Hlavnim prinosem této prace je odhad kiiZové cenové elasticity
importu, vlastni cenové elasticity exportu s pomoci empirické strategie Mandela
(1994) azjiSténi, jestli je ML podminka splnéna v zahrani¢nim obchodé mezi
Ceskou republikou ajejimi dvanacti obchodnimi partnery. Oproti stavajici
literatufe argumentujeme, Ze Marshall-Lernerova podminka neni splnéna,
devalvace ¢eské koruny na ekonomiku CR proto nebude mit vyznamny pozitivni
vliv.

Prace je rozdélena do Ctyf hlavnich kapitol nazvanych Stav soucasného
poznani, Metodika empirické analyzy, Vysledky empirické analyzy a Diskuze.
V kapitole Stav soucasného poznani se zabyvame predevSim popisem
a zkoumanim ménovépolitické situace Ceské republiky ajejtho vyvoje od roku
2005; poznanim zahrani¢niho obchodu Ceské republiky, jeho charakteristikami
avyvojem; popisem transmisniho mechanismu ameénovépolitickych nastroji
Ceské narodni banky. V podkapitole teoreticky zaklad prace je vypracovana
literarni reSerSe vztahujici se ktématu bakalarské prace. Kapitola Metodika
empirické analyzy se zabyva metodikou a daty, které budou pouZzity v empirické
Casti prace. Ve Vysledcich empirické analyzy lze nalézt grafy pro hlavni obchodni
partnery CR, zobrazujici vyvoj vlastni cenové elasticity exportu a kiiZové cenové
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elasticity importu mezi staty odledna roku 2005 doledna roku 2016. Diskuze
shrnuje poznatky o tématu a zavéry, které jsem ziskala z empirické analyzy.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem této zavéreCné prace je identifikovat, jak devizové intervence
provadéné Ceskou narodni bankou od listopadu roku 2013 ovlivnily vyvoj exportu
Ceské republiky. Cilem prace je analyza elasticit, které jsou dileZité pro pozdéjsi
potvrzeni ¢i vyvraceni hypotézy, Ze je Marshall-Lernerova podminka v nami
zkoumanych obdobich splnéna. Ve chvili, kdy budeme mit odhadnuty kiiZovou
cenovou elasticitu importu a vlastni cenovou elasticitu exportu, mizeme urcit,
u kterych stati Ci seskupeni byla ML podminka pro zkoumané obdobi splnéna.
Podle ML podminky poté miizeme frici, jestli méla devalvace ceské Kkoruny
vyznamny pozitivni vliv na export.

Piinosem této prace je odhad kriZové cenové elasticity importu a vlastni
cenové elasticity exportu spouZitim Mandelovy (1994) empirické strategie
pro obchod mezi CR anékterymi vyznamnymi obchodnimi partnery Ceské
republiky, kterymi jsou Némecko, Slovensko, Cina, Polsko, Francie, Rakousko,
Ruska federace a Spojené kralovstvi. Dale také pro obchod mezi CR azbytkem
svéta, mezi zbyvajicimi ¢leny Evropské unie, devatenacti ¢leny eurozoény, a mezi CR
a staty mimo EU. Elasticity byly pozdéji pouzity pro potvrzeni nebo vyvraceni
hypotézy, Ze Marshall-Lernerova podminka je v danych obdobich pro obchod mezi
vysSe uvedenymi zemémi a seskupenimi splnéna.
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2 Stav soucasného poznani

Vtéto kapitole chceme zjistit, pro¢ se centralni banka rozhodla pristoupit
kintervencim adevalvovat ceskou korunu, proto je nutné zkoumat
ménovépolitické podminky Ceské republiky aziskat uceleny ptehled o situaci,
ve které CNB poutzila intervenci a také o vyvoji pred touto intervenci. Zabyvame se
proto popisem ménovépolitickych podminek avyvojem zahrani¢niho obchodu
v obdobi odledna roku 2005 doledna roku 2016, dale také provadime resSersi
literatury, zameérenou na vliv devalvace na obchodni a platebni bilanci.

2.1 Ménovépoliticka situace CR

Vroce 2005 cCeskd ekonomika dosahovala vysokého rlstu hrubého domaciho
produktu v meziro¢ni zméné 6,0 %. Zahrani¢ni obchod byl hlavnim zdrojem riistu
ekonomiky. Diky pokracujici konjunktuife byla vyrazna poptavka po novych
zameéstnancich a vytvarela se nova pracovni mista. (MPO, 2006)

Ceskd ekonomika vroce 2006 meziroéné zvysila sviij ekonomicky vykon
06,1 %, patrila tak mezi nejrychleji rostouci ekonomiky v Evropé. Rychlejsich
temp rastu dosahovaly jen pobaltské republiky a Slovensko. Na rozdil
od predchoziho roku se vroce 2006 hlavnim zdrojem hospodarského riistu stala
domaci poptavka. (MPO, 2007)

PiirGistek hrubého domaciho produktu CR vroce 2007 ¢&inil 6,5 %, coz je
nejlepsi vysledek v jeji novodobé historii. Hlavnim zdrojem rlistu ziistala domaci
poptavka. Vydaje domdacnosti na kone¢nou spotiebu vzrostly mezirocné o 5,7 %.
Pricinou rastu vydaji byl predevSim rlist ekonomiky, ktery se promitl do trhu
jako celek vzrostla o 2,6 %. (MPO, 2008)

Rok 2008 je charakteristicky celosvétovou Krizi, ktera se nevyhnula ani Ceské
republice. Prvni faze globalni krize, ktera postihla finan¢ni sektor, se zacala
projevovat jiZ vroce 2007 finan¢ni nestabilitou. Finan¢ni krize se poté prenesla
do redlné ekonomiky, kde se projevila vyznamnym poklesem poptavky. Ceska
ekonomika, ktera je vyrazné orientovana na export, byla timto vyvojem velmi
zasazena. Hruby domaci produkt vzrostl vroce 2008 meziro¢né o 3,1 %,
ve 4. Ctvrtleti ale jen 0 0,7 %. Od 2. Ctvrtleti se v recesi nachazela i Evropska unie,
kterd je nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem Ceské republiky. Hruby domaci
produkt v sedmadvaceti statech EU ve 4. Ctvrtleti poklesl o 1,3 %. (MPO, 2009)

Vroce 2009 byl cely svét véetné CR zasaZen globalni hospodaiskou recest.
Hruby domaéci produkt meziro¢né poklesl o 4,1 %. Jednalo se o nejhlubsi propad
vnovodobé historii Ceské republiky, ktery miiZeme pozorovat na grafu Obr. 1.
Tomuto propadu piredchazelo deset let nepietrzitého ristu. Uz ve 4. Ctvrtleti roku
2008 se projevily potize exportné orientovanych primyslad s odbytem, které
souvisely s vyznamnym oslabenim zahrani¢ni poptavky. Vyvoj ceské ekonomiky
byl velmi podobny hospodarské situaci v Evropé. Meziro¢ni pokles hrubého
domaciho produktu v zemich eurozény ¢inil také 4,1 %. (MPO, 2010)
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V nasledujicim roce se zdalo, Ze se zacinaji objevovat prvni naznaky oziveni,
zarok 2010 HDP stouplo redlné o 2,2 % ve srovnani s predchozim rokem, kdy
se ekonomika propadla mezirocné o priblizné 4 %. Kristu hrubého domaciho
produktu vroce 2010 prispél hlavné cisty vyvoz atvorba zasob. Vroce 2011
ale tempo ristu HDP znovu pozvolna zpomalilo o 1,7 % proti riistu o 2,6 % v roce
2010. Kriistu HDP v tomto roce prispél pouze zahrani¢ni obchod, ostatni slozky
HDP jeho riist sniZzovaly. V roce 2012 vykon ¢eské ekonomiky dale poklesl 0 1,2 %
proti roku 2011. Hlavnim divodem tohoto ekonomického vyvoje CR v letech 2011
a 2012 byl nejspiSe vyvoj vzahranici, zejména dluhova krize eurozdny, ktera
si vyzadala fiskalni konsolidaci. Verejné finance nékterych ¢lenskych stati EU
(zejména Spanélska, Irska a Recka, také Italie a Portugalska) byly ve velmi $patném
stavu, coz samoziejmé podnitilo naslednou nejistotu v budouci vyvoj eurozény.
Nejistota natrhu se projevila vchovani ekonomickych subjektli sniZenou
spotiebou. (Holub, 2012; Singer, 2012; CZSO 2011-2013)

Vyvoj meziro€nich zmén HDP vydajovou metodou v letech 2005 aZ 2015
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Obr. 1 Vyvoj meziro¢nich zmén HDP vydajovou metodou v letech 2005 az 2015
Zdroj dat: CZSO0, 2016

Béhem roku 2013 se vykonnost Ceské ekonomiky postupné zlepSovala.
Ke konci roku 2013 se zacala ceskd ekonomika zrecese pomalu dostavat.
Dlvodem byl hlavné export, ktery byl motivovany pfiznivym vyvojem
hospodarské aktivity naSich obchodnich partnerd, nejvice Némeckem. Také
domacnosti pomalu zacinaly vice spotiebovavat, poté co se prizplisobily riistu cen
ovlivnénym zvySenim neprimych dani. (Zamrazilova, 2013)

V roce 2014 nastalo oZiveni, poprvé od roku 2009 jsme tak vyrazné piekonali
tempo ristu Némecka, jakoZto naseho hlavniho obchodniho partnera, a zaroven
itempo réstu celé eurozény. CNB si tento vyvoj vysvétluje soubdhem tii
pozitivnich vlivi. Prvnim z nich je zahrani¢ni poptavka, ktera sice napomohla riistu
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Ceské ekonomiky, ale pouze asi puil procentnim bodem ekonomického obratu.
Druhym diivodem je zména fiskdlni politiky, ktera byla jeSté vroce 2013
restriktivni a v roce 2014 vykazovala mirné prortstovy trend. Fiskalni politika se
na ekonomickém vyvoji projevila asi 1,3 procentnimi body. Priblizné 1,5
procentniho bodu je prisuzovano ménové politice Ceské narodni banky, ktera
oslabenim kurzu Ceské koruny nauroven 27 CZK/EUR v listopadu roku 2013
prispéla ke zlepseni ekonomické aktivity subjekti v Ceské republice, piredevsim
domacnosti, které byly motivovany pozitivnim obratem na trhu prace a firem,
které prestaly odkladat své investice. Dopady ménové politiky CNB se projevily
také ve vyvoji ceského exportu. (Holub, 2015)

V grafu na Obr. 2 mliZeme vidét vyvoj mésicnich primérid ménového kurzu
Ceské koruny oproti euru. Je zde patrné vysoké posileni kurzu zhodnoty
28 CZK/EUR vroce 2007 nahodnotu 24 CZK/EUR vroce 2008. Nasledné
v pribéhu roku 2009 kurz vyrazné oslabil. Dalsi vyrazné oslabeni kurzu mizeme
pozorovat na konci roku 2013 diky intervenci CNB.

Vyvoj mé&nového kurzu CZK/EUR v letech 2005 aZ 2016
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Obr. 2 Vyvoj ménového kurzu ceské koruny k euru v letech 2005 az 2016
Zdroj dat: CNB, 2016

Vroce 2015 Ceska republika pokracovala v pozitivnim ekonomickém vyvoji,
ke kterému prispéla uvolnéna ménova a fiskalni politika, zvySeni vladnich investic,
rist zahrani¢ni poptavky, docerpavani finan¢nich prostiedki zfondid Evropské
unie anizké ceny ropy. Domdaci ekonomika tak meziro¢né vzrostla o 4,3 %, coZ
je nejvyssi rlst za poslednich osm let od konjunktury vroce 2007. Dopad
depreciace kurzu je méné viditelny na inflaci. Inflace stale zlistava pod 2% hranici.
s2Jadrova“ inflace, ktera je ovlivnéna makroekonomickym vyvojem, se ale dostala
do kladnych hodnot. Ceskd ekonomika amzdy rostou, coZz by mélo zaptisobit
na postupny rust inflace. Cenovy rist v eurozoné je nicméné stale velmi pozvolny
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a spolu s nizkymi cenami ropy vytvai{ tlaky na pokles inflace v CR. Bankovni rada
CNB je toho nazoru, Ze Ceska ekonomika uz sice tlaci na riist cenové hladiny, vliv
zahranici je ale stale vyrazné protiinflacni. Vyvoj inflace velmi ovliviiuje cena ropy,
jeji pokles je pozitivnim nabidkovym $okem, jehoZ primarni dopady do inflace CNB
pti cilovani inflace nezohledtiuje. (CZSO, 2015; CNB, 2016)

Nasledujici graf na Obr. 3 zndzoriiuje vyvoj miry inflace vyjadfené prirtistkem
indexu spotrebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku, to znamenj,
procentni zménu cenové hladiny v urcitém mésici daného roku proti stejnému
mésici predchoziho roku. Jednd se tedy o dosazZenou cenovou uroven, ktera
vylucuje sezénni vlivy tim, Ze se porovnavaji vZdy stejné mésice.

CNB méla od ledna roku 2006 do prosince roku 2009 stanoveny infla¢ni cil
3 % celkové inflace s toleranénim pasmem 1 p.b. Od ledna roku 2010 byl inflacni
cil sniZen na 2 %, oboustranné toleran¢ni pasmo jeden procentni bod zistava.
Jak miiZzeme na grafu Obr. 3 vidét, Ceska narodni banka spliiovala svij infla¢ni cil
vroce 2010 a 2011, vletech 2012 a 2013 Ize pozorovat pirestieleni inflacniho cile
aod roku 2013 se inflace pohybuje poddolni hranici jednoho procenta.
V poslednich letech se tedy zd4, Ze by mohlo CR hrozit riziko deflace. Toto riziko je
ale spolecné i pro vétsSinu ostatnich statd EU.

CNB se vzdava odpovédnosti za neplnéni infla¢niho cile pti existenci vnéjsich
Soki, které opatienimi monetarni politiky centralni banky nemohou zcela ovlivnit.
Jedna se naptiklad o dpravy neprimych dani. V pripadé, Ze tento Sok odkloni inflaci
od cile, CNB na jeho primarni dopady nereaguje. (CNB, 2016)

Vyvoj miry inflace od ledna roku 2005 do Unora roku 2016
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Obr. 3 Vyvoj miry inflace vyjadiené prirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici

ptredchoziho roku od ledna roku 2005 do inora roku 2016
Zdroj dat: CZSO0, 2016
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CR se vyznacuje relativné nizkou nezaméstnanosti vzhledem Kk ostatnim
statim EU. VTab. 1 je popsan vyvoj rocni miry nezaméstnanosti ve vybranych
statech mezi lety 2005 az 2015 (data jsou serazena sestupné podle
nezameéstnanosti v roce 2015).

Tab. 1 Vyvoj ro¢ni miry nezameéstnanosti ve vybranych statech v letech 2005 az 2015
Stat 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Recko 100 90 84 78 96 12,7 179 245 27,5 265 24,9

Spanélsko 92 85 82 11,3 17,9 199 21,4 24,8 26,1 24,5 22,1
Chorvatsko 13,0 11,6 99 86 92 11,7 13,7 16 17,3 17,3 16,6
Portugalsko 88 89 91 88 10,7 12 129 158 164 141 12,6
Slovensko 16,4 13,5 11,2 9,6 12,1 145 13,7 14 14,2 13,2 11,5

Francie 89 88 80 74 91 93 92 98 10,3 103 104
Irsko 44 45 47 64 12,0 139 14,7 14,7 131 11,3 94
Finsko 84 77 69 64 82 84 78 77 82 87 94
Belgie 85 83 75 70 79 83 72 76 84 85 83
Polsko 179 139 96 71 81 97 97 101 103 90 75
Svédsko 77 71 61 62 83 86 78 80 80 79 74
Spojené 48 54 53 56 76 78 81 79 76 61 53
kralovstvi

Ceska 79 71 53 44 67 73 67 70 70 61 51
republika

Némecko 11,2 101 85 74 76 70 58 54 52 50 46
Zdroj dat: Eurostat, 2016

Obr. 4 zobrazuje vyvoj podilu nezaméstnanych osob v CR, tato statistika
vyjadruje podil dosazitelnych uchazecli ozaméstnani ve véku od 15 do 64 let
ze vSech obyvatel ve stejném véku v procentnim vyjadrenti.

V obdobi mezi lety 2005 a 2008 se nezaméstnanost darilo snizovat, v grafu
miiZeme pozorovat klesajici trend. Odchylky od tohoto trendu ma na svédomi cast
nezameéstnanosti, které se rika cyklicka. Cyklickd nezaméstnanost zpusobuje
sezonni fluktuace v podilech nezaméstnanosti. Obecné muiZeme fici, Ze je v nasi
zemi vice nezameéstnanych osob vzimnim obdobi neZ vletnim. Tento fakt je
zplsoben predevSim zvySenim pocCtu pracovnich mist diky sezénnim pracim
ve stavebnictvi, zemédélstvi, lesnictvi a podobnych oblastech v letnich obdobich.
(Horacek, 2016)

V grafu mizeme pozorovat velky narist v podilu nezaméstnanosti mezi lety
2009 a 2010, tento vyvoj ma pric¢inu v celosvétové financ¢ni krizi a nasledném
poklesu domaciho produktu v Ceské republice.

0d roku 2010 do za¢atku roku 2012 zlistava podil nezaméstnanych osob v CR
na priblizné stejné urovni, nebereme-li v potaz zmény zplisobené cyklickou
slozkou nezaméstnanosti. Vroce 2013 se nezameéstnanost zacina zase zvySovat,
od roku 2014 je v grafu patrny klesajici trend v podilu nezaméstnanosti, v roce
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2015 se nezaméstnanost blizi hodnotdm z roku 2005, dosud se Ceské republice
nepodaftilo dosdhnout predkrizovych hodnot.

Vyvoj podilu nezaméstnanych osob v CR v letech 2005 a 2015

Podil nezaméstnanych osob v%

3,[} I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1 I 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Roky

Obr. 4 Vyvoj podilu nezaméstnanych osob v CR v letech 2005 az 2015 v %
Zdroj dat: MPSV, 2016

Graf naObr.5 zobrazuje vyvoj nastaveni ménovépolitickych nastrojt.
Na zasedani bankovni rady dne 27. 1. 2005 bylo rozhodnuto snizit urokové sazby
z nasledujicich divodi: prehodnoceni predpokladi o dynamice domaciho
ekonomického ristu smérem doli diky revizi ¢asovych rad HDP za rok 2003,
nad oc¢ekavani privétivé vysledky statntho rozpoctu vroce 2004 vedouci
k restriktivnéjsi fiskalni politice, vyrazné posileni kurzu aniz$i zahranicni
poptavka. Vbreznu roku 2005 bankovni rada vreakci nadlouhodobé trvani
protiinflacnich rizik jednomyslné rozhodla o sniZeni drokovych sazeb. Bankovni
rada v dubnu vétsSinou hlast rozhodla snizit tirokové sazby. Diivodem byly mimo
jiné tyto protiinflatni rizika: moZnost zpomaleni ristu hlavnich obchodnich
partneri ve srovnani s piedpoklady, pokraCovani apreciace kurzu koruny,
moznost vysSich neZ ocekavanych cen ropy aslab$i promitdni zmén kurzu
do inflace. Nazory proti zméné urokovych sazeb argumentovaly predevsSim
obavou, Ze nizka uroven urokovych sazeb miize byt rizikem pro financ¢ni stabilitu
a také argumentem, Ze by se jednalo o piili§ aktivistickou ménovou politiku. CNB
v fijnu roku 2005 zvysila urokové sazby.

V éervenci roku 2006 makroekonomickd prognéza CNB ukazala, Ze se
progndza inflace pohybuje pobliZ horni hrany toleranc¢niho pasma inflacniho cile,
bankovni rada se proto rozhodla prozvySeni nastaveni ménovépolitickych
nastroji. Také vrijnu roku 2006 prognéza ukazala inflace pobliz horni hrany
toleranéniho pasma, CNB se proto rozhodla dale zvysit tirokové sazby.
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Vroce 2007 rostla ¢eska ekonomika iinflace, zrychloval se ekonomicky riist
eurozony, bankovni rada se tedy rozhodla zvysit irokové sazby v Cervnu, Cervenci,
srpnu a listopadu. U poslednich dvou rozhodnuti o zvySeni sazeb hrala vyznamnou
roli apreciace ¢eské koruny.

Vyvoj urokovych sazeb CNB
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Obr. 5 Vyvoj nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastroji od ledna roku 2005 do tinora
roku 2016
Zdroj dat: CNB, 2016

V tinoru roku 2008 prognéza CNB piedpokladala pomérné silné poptavkové
inflacni tlaky zreadlné ekonomiky. Inflace se do3. Cctvrtleti nachazela
nad toleran¢nim pasmem. Reakci bylo zvySeni trokovych sazeb v tinoru a srpnu.
V listopadu prognéza ukazovala na pokles inflace, CNB se proto rozhodla snizit
urokové sazby. Mezi protiinflacni rizika v prosinci 2008 se tradil hospodarsky
utlum v zahraniéi, pokles svétovych cen surovin, aktudlni inflace niZs$i nez byla
otekavana, pomalej$i hospodarsky riist CR a slabsi kurz koruny. Bankovni rada
CNB reagovala sniZenim sazeb.

Prognéza v inoru roku 2009 naznacovala, Ze bude inflace klesat a v poloviné
roku se dostane blizko nulovym hodnotdm. Bankovni rada CNB ptistoupila
ke snizZeni nastaveni ménoveépolitickych nastroji. V prvnim c¢tvrtleti roku 2009 se
inflace sniZila k dolnimu okraji toleran¢niho pasma. Nastal pokles HDP, rist
nezameéstnanosti a zpomalovani ristu nominalnich mezd. Ekonomicky vyvoj byl
v tomto obdobi vlivem prohloubeni svétové ekonomické krize priznivy méné, nez
predpokladala prognéza. CNB reagovala sniZenim sazeb. Inflace a ekonomicka
aktivita v srpnu roku 2009 dale poklesla.

Dne 7. 5. 2010 bankovni rada CNB sniZila tirokové sazby. Diivodem byl
napriklad stale vysoky rozdil mezi trznimi a ménovépolitickymi sazbami, dale nizsi
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zahraniCni sazby, slabsi kurz koruny a protiinflacni riziko niz§iho ekonomického
ristu v zahranici.

Vroce 2011 nedoslo ke zméné trokovych sazeb CNB. Hlavnim proinfla¢nim
faktorem v ¢ervnu roku 2012 byl slaby devizovy kurz. DoSlo k poklesu inflace,
ke kterému ptispély niZsi ceny potravin a pohonnych hmot. Protiinfla¢né ptlisobil
také vyvoj HDP. CNB se proto rozhodla v ¢ervnu a v zafi roku 2012 sniZit Grokové
sazby. Dne 1. listopadu 2012 doslo k poslednimu sniZeni Grokovych sazeb. 2T repo
sazba adiskontni sazba byla sniZena naturoven 0,05% alombardni sazba
na 0,25 %. VétSina c¢lenti bankovni rady zastavala nazor, Ze odpovidajici reakce
ménové politiky na prognézu CNB je sniZeni sazeb na technickou nulu. Na této
hladiné by podle nich mély sazby zistat, dokud nedojde k vyraznému nartstu

infla¢nich tlakd. (CNB 2005-2016)

2.2 Zahrani¢ni obchod CR

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou, ktera za velkou ¢ast svého HDP
vdéci zahrani¢nimu obchodu. Jednim z meéritek otevienosti, co se tyCe toki
ze zemé do zahranici, je pomér celkového vyvozu zbozi asluzeb khrubému
domacimu produktu. Tento ukazatel je vzasadé technicky a mize dosahovat
jakychkoli kladnych hodnot. Plati, Ze ¢im je pomér vyssi, tim je ekonomika
otevienéjsi.

Pomér vyvozu a dovozu zboii a sluieb k HDP
pro vybrané staty v roce 2014
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Obr. 6 Pomeér vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP ve vybranych statech v roce 2014
Zdroj dat: Eurostat, 2016
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Vroce 2014 dosahl pomér vyvozu zboZi a sluzeb k HDP CR 83,8 % a pomér
dovozu 77,1 %. Jak miliZzeme vidét na Obr. 6, Ceska republika je timto
nad primérem Evropské unie, u které pomér vyvozu zbozi asluzeb k HDP ¢ini
43,1 % a pomér dovozu 40,3 %.

Otevienéjsi nez CR byly v roce 2014 Lucembursko, Irsko nebo také Slovensko.
Za uzaviené ekonomiky lze naopak povaZovat napriklad Spojené kralovstvi,
Francii, [talii nebo §panélsko.

Otevienost ekonomiky mtize byt prednosti v obdobi, kdyZ se ekonomikam,
do kterych CR své produkty vyvazi, dafi. Nastane-li ale situace, kdy se ekonomicky
vyvoj ve svété zpomali, zaCne poptavka po ceskych produktech Kklesat, protoZe nas
relativné maly domaci trh nedokaze tyto zbozi a sluzby absorbovat. V disledku
sniZené poptavky se proto zacne omezovat produkce. (Kucera, 2015)

Zahrani¢ni obchod CR miiZeme sledovat vnarodnim nebo pieshraniénim
pojeti. Narodni pojeti zahrani¢niho obchodu sleduje obchodovani se zboZim mezi
rezidenty anerezidenty. Pro tuto statistiku je dtlezitd zména vlastnictvi.
Preshrani¢ni pojeti sleduje fyzicky pohyb zboZi ptes hranice CR. Tyto tdaje jsou
mezinarodné srovnatelné. (CZSO, 2014)

Zahrani¢ni obchod se zbozim vroce 2005 poprvé odroku 1993 skoncil
prebytkem obchodni bilance, ktery Cinil 40,4 mld. K¢ Vyvoz mezirocné vzrostl
08,9 % na 1 875,2 mld. K¢, dovoz vzrostl 0 4,9 % na 1 834,9 mld. K¢. Diky obratu
deficitu obchodni bilance do prebytku se sniZilo zdporné saldo bézného uctu
platebni bilance. Celkovy vysledek platebni bilance byl kladny (92,9 mld. K&).
Vyznamny podil navyvoji zahrani¢niho obchodu mél zpracovatelsky primysl,
zejména nové vyrobni kapacity vautomobilovém priamyslu ave vyrobé
elektrickych stroji a pristroji. (MPO, 2006)

Obrat obchodni bilance v roce 2006 dosahl hodnoty 4 243,6 mld. K¢. Celoro¢ni
hodnota vyvozu byla 2 144 mld. K¢, hodnota dovozu ¢inila 2 099,6 mld. K¢. Vyvoz
idovoz vbéZnych cendch vzrostly meziro¢né shodné o 14,7 %. Aktivni saldo
obchodni bilance dosahlo 44,4 mld. K¢. (MPO, 2007)

Dlouhodoby riist ekonomiky a pokracujici konkurenceschopnost produkce
se promitly do vysledkli zahrani¢niho obchodu vroce 2007. Obrat dosahl
4 859,7 mld. K¢, z toho vyvoz ¢inil 2 472,4 mld. K¢ a dovoz 2 387,4 mld. K¢. Tempa
ristu vyvozu i dovozu v prvnich tfech Ctvrtletich prekrocily 15 %, ke zpomaleni
dosSlo az ve 4. ¢tvrtleti. Saldo obchodni bilance se vySplhalo na 85 mld. K¢, kladné
hodnoty dosahlo potreti viadé. Vroce 2007 pokracoval trend rlistu otevienosti
ekonomiky. Mira otevrenosti cCeské ekonomiky dosahla 68,3 %, to je 06,6
procentnich bodi vice oproti predchozimu roku. (MPO, 2008)

Obchodni bilance (v béZnych cenach) skoncila v meziro¢nim srovnani niz$im
prebytkem 68,8 mld. K¢ (vroce 2007 cinil prebytek 87,9 mld. K¢). Vysledek
zaprvni tfi Ctvrtleti byl leps$i neZ v predchozim roce, vdalS$im obdobi se uz
projevily disledky svétové financni ahospodarské krize, kterd se promitla
do domaci ekonomiky. Ktomu dopomohl ifakt, Ze je ceska ekonomika vysoce
oteviend, zpracovatelsky orientovana a ma nejvétsi podil pramyslu na hrubém
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domacim produktu ze vSech statii EU. Pokles poptavky zasahl zvlast vyrazné odbyt
automobil{, na kterém je export silné zavisly. (MPO, 2009)

Globalni hospodarska krize se vroce 2009 projevila zhorSenim miry
otevrenosti ¢eské ekonomiky (podil obratu zahrani¢ntho obchodu na HDP), v roce
2009 byla 57 %, coZ je meziroéné o 8,8 procentniho bodu méné. Cesti exportéfi
Celili pocely rok 2009 sniZeni vnéjSi koupéschopné poptavky a poklesu
ekonomického vykonu navsSech Kklicovych zahrani¢nich trzich. V zahrani¢nim
obchodé se zboZim se hodnota obratu meziro¢né sniZzila o 16 %. Obchodni bilance
dosahla rekordniho prebytku (152 mld. K¢), ktery se meziro¢né zvysil témér o 85
mld. K¢ Natomto priznivém vysledku se projevil prinos Srotovného (vyvoz
na némecky trh klesl podstatné méné nez celkovy vyvoz) a zejména kladné sménné
relace, ktera odrazely nizsi miru riistu cen vyvozu nez poklesu cen dovozu. (MPO,
2010)

Zahrani¢ni obchod v roce 2010 vyznamné ovlivnil hospodarsky riist v prvni
poloviné roku, kdy vyvoz zbozi a sluzeb ve stalych cenach rostl rychleji nez jejich
dovoz. Ve druhém pololeti byla hlavnim zdrojem rdstu tvorba hrubého kapitalu,
jednalo se o dopliiovani zasob po jejich poklesu béhem krize. Naopak investi¢ni
aktivita, ipres prudky rozvoj solarni energetiky, nadale zaostavala za drovni
piredchoziho roku. Rlst produkce urcené navyvoz se vzahranicnim obchodé
projevil prebytkem obchodni bilance ve vysi 123 mld. K¢ v béZnych cenach. (MPO,
2011)

Obchodni bilance v roce 2011 skoncila ve vySi 94 mld. korun. Vyvoz se zvysil
nominalné o 12,6 %, dovoz o011 %. Obchod se zbozim tak prispél ke zlepSeni
béZného uctu nejvice. (CZSO, 2012)

Navzdory nelehké ekonomické situaci predevSim veurozéné dosahl
zahrani¢ni obchod v roce 2012 dobrych vysledki. Saldo obchodni bilance skoncilo
rekordnim prebytkem ve vySi 311 mld. K¢ Vysledky ukazuji na silnou zavislost
tuzemské ekonomiky na statech Evropské unie. Do zemi EU mitilo vice nez 80 %
Ceského exportu. Meziro¢ni zlepSeni prebytku zahrani¢niho obchodu mélo
dokonce kladny vliv na vykonnost ekonomiky ve velikosti 1,5 procentniho bodu.
(MPO, 2013)

Zahrani¢ni obchod vroce 2013 dosahl podle udajii preshranic¢ni statistiky
prebytku obchodni bilance 350,7 mld. K¢. K tomuto vysledku prispél rychlejsi riist
vyvozu (03 %), nez dovozu (1,8). Nejvyssi aktivni bilanci zaznamenal obchod
s Némeckem (271 mld. K¢) aSlovenskem (118 mld. K¢), dale se Spojenym
kralovstvim, Francii a Rakouskem. Naopak nejvy$Sim schodkem skoncila obchodni
bilance s Cinou (265 mld. K¢&). Z hlediska komoditni struktury mély nejvyssi podil
(53,8 %) na exportu stroje a dopravni prostiedky. (MPO, 2014)

Obrat zahrani¢niho obchodu Ceské republiky vroce 2014 v pfeshrani¢nim
pojeti dosahl 6 828,456 mld. K¢, coZ je 0 830,267 mld. K¢ vice neZ v loriském roce.

Prebytek obchodni bilance se zvySil na 429,195 mld. K¢ (mezirocné
077,976 mld. K¢). Hodnota vyvozu vroce 2014 v preshrani¢nim pojeti dosahla
3628,826 mld. K¢, coz byl vporovnani srokem 2013 nartst o 14,3 %. Objem
dovozu byl 3 199,630 mld. K¢ s meziro¢nim riistem 13,3 %.
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Vroce 2014 export podporila hlavné dobra situace na evropskych
automobilovych trzich azvySena poptadvka po vyrobcich zpracovatelského
koruny proti euru CNB posilila konkurenceschopnost ¢eskych exportérd.

Statistika zahrani¢niho obchodu Ceské republiky v narodnim pojeti vykazuje
za rok 2014 podobny trend, kdy objem vyvozu byl v hodnoté 3 149,196 mld. K¢,
objem dovozu 3 003,188 mld. K¢, obchodni bilance tedy dosahla 146,008 mld. K¢,
coZ je narust 0 39,490 mld. K¢ oproti roku 2013.

Vroce 2015 zahrani¢ni obchod nadale rostl. Obrat se v preshrani¢nim pojeti
zvySil na 7 344,343 mld. K¢, bilance vzrostla na 433,197 mld. K¢, to znamena
mezirotné 04,002 mld. K¢ (vnarodnim pojeti 03,109 mld. K¢). Vroce 2015
mezirocné stoupl vyvoz o 7,2 % a dovoz o 8,0 %. Hodnoty jsou uvedeny v béznych
cenach a ¢isla za rok 2015 jsou pouze piedbézna.

Vétsina ¢eského exportu a importu je realizovana mezi CR a ¢lenskymi staty
Evropské unie, naptiklad v roce 2014 CR do Evropské unie exportovala témér 83%
hodnoty svého celkového vyvozu v béZnych cenach, zatimco hodnota importu
dosahla 68 %. Z obchodu mezi CR a EU je pfitom vét$ina transakci uskute¢néna
s devatenacti zemémi eurozény.

Miizeme proto usoudit, Ze Ceska republika je obchodné provazana se staty
Evropské unie a zména ekonomické situace EU vyrazné ovlivni zahrani¢ni obchod
CR inaSe hospodaistvi. Pro zahrani¢ni obchod Ceské republiky jsou pak
dlouhodobé vyznamné predevSim sousedni staty, jeZ jsou zaroven clenskymi
zemémi Evropské unie. (CZSO, 2016; MPO, 2015)

Nasledujici tabulky Tab. 2 a Tab. 3 ukazuji potadi statd podle vyse vyvozu z CR
a procento zcelkového vyvozu adovozu pro prvnich Sest nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert CR.

K nejvétsim obchodnim partnerim CR patii piedeviim sousedici staty,
zejména Némecko a Slovensko. Nejvice CR exportuje do Némecka (téméF tfetinu
hodnoty vyvozu v preshrani¢nim pojeti v roce 2014), Slovenska, Polska, Spojeného
kralovstvi, Francie a Rakouska.

Tab. 2 Poradi statfi podle vy$e vyvozu z CR v letech 2010 aZ 2014

Stat 2014 2013 2012 2011 2010
Némecko 1. 320 1. 31,3 1. 314 1. 32,2 1. 32,3
Slovensko 2. 8,4 2. 8,8 2. 90 2. 89 2. 8,6
Polsko 3. 60 3. 6,0 3. 61 3. 6,3 3. 61
Spojené kralovstvi 4, 51 5. 4.8 5. 4.8 6. 45 5. 49
Francie 5 51 4., 49 4, 5,0 4. 5,4 4, 5,3
Rakousko 6. 4,3 6. 4,5 6. 4,6 5. 4,5 6. 4,7

Zdroj: CZS0, 2015

Ceska republika nejvice importuje z Némecka (ptiblizné ¢tvrtinu hodnoty
vyvozu v pireshrani¢nim pojeti v roce 2014), Ciny, Polska a Slovenska.
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Tab. 3 Poradi statti podle vy$e dovozu do CR v letech 2010 az 2014

Stat 2014 2013 2012 2011 2010
Némecko 1. 261 1. 256 1. 253 1. 257 1. 254
Cina 2. 11,3 2. 10,7 2. 11,1 2. 124 2. 12,3
Polsko 3. 7,8 3. 7,5 3. 71 3. 6,6 3. 64
Slovensko 4, 5,3 4, 57 4. 6,0 4. 5,7 5. 5.2
Italie 5 41 6. 4,0 6. 3,9 6. 3,9 6. 3,9
Ruska federace 6. 4,0 5 54 5. 5,6 5 53 4, 54

Zdroj: CZS0, 2015

Pozitivni dopad oslabeni mény na exportni podniky miize byt doCasné tlumen
zajiStovanim se proti kurzovému riziku. Zajisténi vyvozl proti kurzovému riziku
(tzv. hedging) cCinilo ve 2. ¢tvrtleti roku 2013 kolem 37 % exportu vyvezeného
v daném Ctvrtleti a asi 35% exportu vyvezeného v nasledujicim jednom roce (tyto
Cisla jsou zaloZena naSetfeni mezi velkymi podniky, mohou byt proto
nadhodnocena), podil domacich finan¢nich transakci v eurech je pomérné nizky,
kolem 10 % amoc se neméni. Tlumici efekt hedgingu tak existuje, ale neni
dostatecné silny nato, aby zvratil celkové pozitivni dopady oslabeni kurzu
na ceskou ekonomiku.

(Tomsik, 2014; Franta et al., 2014)

2.3 Politika CNB a jeji nastroje

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky avykonava dohled
nad finan¢nim trhem.

L Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni
banka ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovdni financniho systému
v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka
podporuje obecnou hospoddrskou politiku viddy vedouci k udrZitelnému
hospoddrskému ristu a obecné hospoddrské politiky v Evropské unii se zdmérem
prispét k dosaZeni cilii Evropské unie. Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se
zdsadou otevieného trzniho hospoddrstvi.“ (Zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, §2)

Timto se mysli, Ze CNB ma za tikol volit takovou troveti trokovych sazeb (jsou
hlavnim néstrojem ménové politiky Ceské narodni banky), ktera bude drZet inflaci
na nizké astabilni Urovni, aniZz by se tim tempo rlstu ekonomiky zbytecné
zpomalovalo nebo naopak ptehnané urychlovalo. (CNB, 2016)

Ceska narodni banka plni poradni funkci viici vladé Ceské republiky ve véci
ménové politiky asvladou se vzajemné informuji o opatfenich ménové,
makroobezietnostni a hospodarské povahy. (CNB, 2016)
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2.3.1  Zména strategie centralnich bank po finan¢ni krizi

Pied finan¢ni krizi banky mély jeden konecny cil, jeden zprostredkujici cil a jeden
nastroj ménové politiky. Koneénym cilem byla vétSinou cenova stabilita
a nastrojem urokové sazby. To se s prichodem financni krize zménilo. Centralni
banky zacaly znovu implementovat nastroje, které dlouha 1éta nepouzivaly.

Po krizi maji centradlni banky tfi vzajemné spolu souvisejici funkce:
makroekonomicka monetarni politika, regulace adohled nad finan¢nimi
institucemi a makroobezietnostni politika. Soudobé centralni bankovnictvi je tak

vvvvvv

2011)

Pouzivani nekonvencnich nastroji

Hlavnim ndastrojem ménové politiky pred financni krizi byly kratkodobé trokové
sazby. Po vypuknuti krize centrdlni banky reagovaly pouZitim konvencnich
a nekonvencnich nastroji. Nekonven¢ni ménové politiky mély dva hlavni cile.
Prvnim bylo obnovit fungovani finan¢nich trhli afinan¢niho zprostredkovani,
¢ehoZ banky dosahovaly predev§sim dodavanim likvidity a ndkupy soukromych
aktiv.

Druhym cilem bylo podpofrit ekonomickou aktivitu pti nulovych drokovych
sazbach. Vsoucasnosti je hodnota urokovych sazeb vétSiny vyspélych zemi
na tzv. technické nule (EU, USA, UK, Japonsko), ménové uvolnéni v téchto zemich
tedy nemize byt dosaZzeno kracenim uUrokovych sazeb. Centralni banky
podporovaly ekonomickou aktivitu pomoci nakupd vladnich dluhopist a tzv.
forward guidance neboli zdvazkem, Ze budou drzet urokové sazby nanulové
hranici podelsi dobu. Zamérem forward guidance je sniZeni dlouhodobych
urokovych sazeb a zvySeni oc¢ekavani inflace.

Spole¢nym cilem nekonvenc¢nich nastrojt bylo co nejdiive obnovit funk¢nost
finanéniho trhu a obnovit divéru ve finan¢ni systém, to znamend zabezpeceni
makroekonomické stability.

V prvni fazi krize, ktera trvala od srpna 2007 do zari 2008, se ménové autority
zameérovaly predevSim napodporu fungovani finan¢niho trhu. Pad Lehman
Brothers v zati 2008 vyvolal propad divéry mezi finan¢nimi institucemi, pokles
likvidity a zvySeni volatility. Pfelomem roku 2008 a 2009 se krize prenesla
z financniho sektoru do realné ekonomiky. Nizka inflace zacala byt problémem az
poroce 2012, centralni banky na ni reagovaly rozdilné. Napriklad Fed reagoval
vroce 2012 pomoci forward guidance, poté kvantitativnim uvolfiovanim. Bank of
England vroce 2013 také pomoci forward guidance. Evropska centralni banka
v roce 2015 nakupovala dluhopisy ndrodnich vlad a nadnarodnich instituci.

Mtizeme Fici, Ze na zacatku krize byly nekonvencni politiky zaméreny zejména
na podporu fungovani finan¢niho trhu, poroce 2012 zacaly cilit na podporu
poptavky a na boj proti dezinflaci a deflaci. (Rezabek, 2009; Singer, 2009; Singer,
2010; Jordan, 2010; Linde, 2013; Rezabek, 2014; Singer, 2015)



Stav soucasného poznani 25

Védecka literatura rika, Ze v pripadé, kdy jsou urokové sazby blizké nule,
existuji ti'i formy nekonvencnich nastroji:
1. Trizeni oCekavani prislibem ponechani trokovych sazeb na hodnotach blizkych
nule po stanovenou dobu;

2. zvétSovani rozvahy centralnich bank;

3. zména kompozice aktiv v rozvaze centralni banky. (Linde, 2013)

Makroobezietnostni politika

Jeden zhlavnich bod(, které je moZzno vyvodit zvyvoje finan¢ni krize v letech
2007/8 je poznatek, ze stabilita cen bez finan¢ni stability nemtiZe zajistit
makroekonomickou stabilitu. Z tohoto dlivodu se mnoho autorit shoduje, Ze je
potieba vytvorit novou oblast ekonomické politiky, ktera se bude zabyvat prevenci
a zajisténim stability finan¢niho systému jako celku. Tato oblast byla pojmenovana
jako makroobezietnostni politika. Ve snaze o rozvinuti aimplementaci této
politiky, vyspélé ekonomiky vytvorily nové autority, které maji mit za ukol
kontrolu makroobezietnostni politiky, jako naptiklad Financial Stability Oversight
Council v USA nebo Financial Policy Committee v Anglii. (Linde, 2013)

Makroobezietnostni politiku je moZno charakterizovat jako sledovani
finan¢niho systému a analyza rizik, ktera jej ohrozuji, snaha o predchazeni téchto
rizik pomoci implementace sady nastrojui s cilem snizit zranitelnost finan¢niho
systému a tim prispivani k udrzeni financ¢ni stability.

Mezi klicové cile makroobezretnostni politiky patri:
e zmirnit a vyloucit nadmérny rist avéra a financni paky;
e zmirnit avyloucit nadmérny nesoulad splatnosti anedostatek likvidity
na trhu;
e omezit koncentraci pfimych a neptrimych expozic;
e omezit rizika spojend snezadouci motivaci financnich instituci a moralnim
hazardem.

Mezi nastroje makroobezietnostni politiky patii predevSim makroobeziretnostni
kapitalové rezervy pro banky, které se staly soucasti regulatorniho ramce EU. CNB
ma kdispozici ale ifadu dalSich nastroji, zamérenych na specifickd a sektorova
rizika. (CNB, 2016)

Makroobezretnostni politika ma dva rozméry. Prvni se zaméruje na to, jak
je riziko rozdéleno ve finan¢nim systému v ur€itém momenté. Vyzaduje nastroje
zavadéjici prisnéjsi pravidla pro ty instituce, které mohou vice prispét k vytvoreni
systémového rizika, takzvané Globdalni systémové dulezité financ¢ni instituce (G-
SiFis). Druhy se zabyva tim, jak se agregatni riziko vyviji v ase. Tento rozmér
vyuziva nastroje, které prispivaji ke zmirnovani typické cyklicnosti financ¢niho
systému. (Linde, 2013)
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2.3.2 Transmisni mechanismus CNB

Pod pojmem transmisni mechanismus mame namysli ,Fetézec ekonomickych
vazeb, ktery umoZriuje, aby zmény v nastaveni ménovépolitickych ndstrojii vedly
k Zddoucim zméndm inflace.“ Od roku 1998 provadi Ceska narodni banka ménovou
politiku v rezimu cilovani inflace. Usiluje tedy o to, aby se inflace za normalnich
vnéjSich ekonomickych podminek pohybovala na Grovni vyhlaseného inflacniho
cile, ktery je stanoven jako 2% naristu cenové hladiny roc¢né s tolerantnim
pasmem jednoho procentniho bodu na obé strany. Ceskd narodni banka nema
moznost primo ovlivnit inflaci, postupuje tedy prostrednictvim zmény
ménoveépolitickych nastrojl, které vedou ke zméné chovani trhii, nakteré ma
nastaveni téchto nastroji primy vliv. Zména chovani téchto trhli potom pisobi
nadal$i adal$i zprostfedkujici trhy azména ménové politiky CNB se timto
zplisobem projevi v celé ekonomice.

To znamena, Ze pokud CNB zméni 2T repo sazbu, ovlivni to trZni Urokové
sazby pro poskytovani uvérl a prijimani vkladl, které maji zase vliv naptriklad
na ochabnuti resp. oZiveni investi¢ni aktivity jako soucasti agregdtni poptavky
a nakonec oslabeni resp. posileni tlakll na zvyseni, respektive sniZeni miry inflace.
Promitnuti zmény ménovépolitickych drokovych sazeb se do fungovani ekonomiky
samoziejmé projevi se znacnym zpoZdénim, maximalni u€inek ménové politiky
je vétsinou dosaZen za vice neZ jeden rok, CNB tedy musi byt vpredhledici
arozhodovat se podle svych piredpovédi budouciho vyvoje.

Transmisni mechanismus CNB piisobi sou¢asné nékolika transmisnimi kanaly,
oddélenymi cestami, kterymi se zména urokovych sazeb postupné promita
do zmény inflace. Transmisni kandly funguji soubézné, kazdy znich ale
na ekonomiku piisobi s jinou intenzitou.

NiZe popsané transmisni kanaly jsou zachyceny na Obr. 7.

Kurzovy kanal funguje skrze realny ménovy kurz. Rist domacich trznich
urokovych sazeb podpoii poptavku po korunovych aktivech, které vtuto chvili
nabizi vys$si vynos oproti aktiviim v cizich ménach. Zvyseny zajem o domaci ménu
vyusti v posileni nominalniho ménového kurzu koruny. Silnéjsi kurz ¢eské koruny
poté s malym zpoZdénim povede k poklesu cen dovaZeného spotiebniho zboZi.
Diky niz§im cenam téchto meziproduktii se snizi riist domacich spotiebitelskych
cen. Po pomérné delsi casové prodlevé se posileni ménového kurzu projevi také
poklesem zahranic¢ni i domaci poptavky po domaci produkci, protoze spotrebitelé
preferuji relativné levnéjsi zahrani¢ni produkci. Domaci vyrobci jsou diky tomu
méné konkurenceschopni a sniZuji svou vyrobu. Nizsi vyroba s sebou nese nizsi
zameéstnanost a mensi rist mezd, coz dodatec¢né tla¢i na pokles inflace. SniZeni
domacich trznich Grokovych sazeb ptinasi opacné efekty. Ceska republika je velmi
otevienou ekonomikou, kurzovy kanal je proto pro ni velmi vyznamnou transmisni
cestou.

Urokovy kanal vyuZiva dlouhodobych urokovych sazeb. Urokova slozka
transmisniho mechanismu ma primy dopad na chovani firem i domacnosti, které
s dlouhodobymi trokovymi sazbami pracuji a zohledniuji je ve svém rozhodovani.
Nartist meénovych urokovych sazeb se promitne dovysSi ceny penéz
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na mezibankovnim trhu, od nich se odvozuji urokové sazby pro vklady a avéry.
V pripadé, Ze jsou urokové sazby vyssi, domacnosti si méné pijcuji a svou spotirebu
Castecné odkladaji do budoucna. Poptavka po zboZi a sluzbach tedy klesa. Firmy,
které ke svému financovani pouzivaji komerc¢ni uvéry, maji vySsi irokové naklady.
Firmy proto odkladaji investice a omezuji své vydaje na porizeni budov, stroji,
zarizeni anehmotnych aktiv, které potrebuji prosvoji vyrobu. Pokles
spotiebitelské poptavky domacnosti ainvesti¢nich vydaji firem vede k poklesu
vyroby v ekonomice jako celku. Dochdazi ke zpomaleni ekonomického riistu, roste
nezameéstnanost, klesa rlist mezd a inflace. Naopak pti nizkych trokovych sazbach
firmy a domacnosti realizuji spotiebni ainvesti¢ni plany co nejdrive, at uz za
penize vlastni nebo vypijcené. Vysledkem je tlak na zrychleni ekonomického ristu
a inflace.

Zvydeni Grokovych sazeb CNB

Posileni Vyssi splatky
ménového a
kurzu riziko selhani

Pokles cen
aktiv

Pokles Prisngjsi
vyvozu, veroveé
zvygeni podminky
dovozu

NiZsi
dovozni
ceny

Pokles
bohatstvi

Rist Uspor, ) Pokles )
ust usp Omezeni Omezeni
pokles

. investic spotfeby, investic
spotieby

& -

rust Uspor
. . firem Uspor firem
domacnosti domacnosti

Pokles inflace

KURZOVY KANAL UROKOVY A UVEROVY KANAL KANAL CEN AKTIV

Obr. 7 Diagram transmisnich kanal@ piisobicich v ekonomice p¥i zméné irokovych sazeb CNB
Zdroj obrazku: CNB pro viechny

Urokovy kandl je zesilovin kanalem uvérovym. Zvysenim trokovych sazeb
roste vySe splatek uvérl aroste riziko jejich nesplaceni. Domacnostem i firmam
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rostou naklady na splaceni dluhii. Banky zpiisiiuji hodnoceni rizikovosti svych
klientd azvysSuji svoji rizikovou prirazku, tim sniZzuji dostupnost nové
poskytovanych uvérd. SniZuje se proto spotieba, investice, vyroba, riist mezd
a nasledné i inflace.

Kanal cen aktiv plisobi skrze zménu cen akcii a nemovitosti pfi zméné
urokovych sazeb. Tomuto kanalu transmisniho mechanismu se jinak také rika
kanal bohatstvi. ZvySeni urokovych sazeb obvykle vede k poklesu ceny aktiv,
protoze vys$Si urokové sazby sniZzuji vynosnost aktiv ataké jejich atraktivnost
ve srovnani s vySe urocenymi bankovnimi vklady. Poklesne-li proto hodnota aktiv,
které vlastni domacnosti, znamend to pro né sniZzeni bohatstvi. Domdacnosti proto
snizuji svoji spotrebu. Podobné jsou na tom i firmy, které drzi aktiva. V disledku
sniZeni bohatstvi snizuji své investice. Pokles spotieby a investic se proto projevi

sniZenim vyroby a inflace. (CNB, 2016; Kulhavi, 2016; Jezek, 2016)

2.3.3  Ménovépolitické nastroje CNB

CNB vyuZiva trzni, nepfimé nebo také neadministrativni nastroje. To znamena, e
CNB nevykonava svou ménovou politiku pomoci ptikazfl, zakaz alimitd, ale
nabizi bankam obchodni transakce a podminky formulované tak, aby banky svym
partnerim mohly nabizet transakce za podminek, které jsou podle CNB v danou
chvili Zadouci. Timto transmisnim mechanismem se meénovépolitické zaméry
Ceské narodni banky it pres dalsi trhy a transakce do celé ekonomiky.

Operace na volném trhu

Centralni banky pouZivaji operace na volném trhu, aby usmérnily vyvoj trokovych
sazeb v ekonomice. Tyto operace jsou vétSinou provadény ve formé repo operaci.
Lze je z hlediska cile a pravidelnosti ¢lenit nasledovné:

Hlavnim ménovym ndstrojem jsou pro Ceskou narodni banku repo operace
provadéné formou tendri. Tyto repo operace slouzi predevSim k odcerpavani
likvidity. Objem likvidity stahované CNB se fadové pohybuje ve stovkach miliard
korun. Funguje nasledné: CNB ptijme od komer¢ni banky piebyte¢nou likviditu,
za coZ ji poskytne jako zastavu dohodnuté cenné papiry. Zaroven se obé strany
zavazou po uplynuti doby splatnosti uskutecnit opac¢nou transakci, to znamena, Ze
centralni banka vrati zpét bance, kterd je vtéto situaci véritelem, zapijcenou
jistinu navic zvednutou o sjednany drok. VéFitelskd banka naopak navrati Ceské
narodni bance poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvani téchto operaci je 14 dni,
proto je zhlediska ménové politiky chapana jako klicova limitni urokova sazba
pro dvoutydenni repo operace (2T repo sazba). Centrdlni banka se ale miZze
rozhodnout, v zavislosti na vyvoji bankovniho trhu, provést repo operace s dobou
splatnosti kratS$i nez 14 dni. Ty ale nejsou tak casté. Vyznam repo tendri je
predevsim vodéerpavani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni
sazbou. Stanovena dvoutydenni repo sazba potom slouZi jako maximalni limitni
sazba, za kterou mohou byt banky vrepo tendru uspokojovany. CNB pouZiva
k vyporadani nabidek bank americkou aukéni proceduru, kterd funguje
nasledovné: Ceska narodni banka prednostné uspokoji nabidky, které poZaduji
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nejnizsi urokovou sazbu, a to az do vySe ocekavaného prebytku likvidity na dany
den. Nastane-li situace, kdy objem objednany bankami piesdhne predpokladany
prebytek likvidity, centralni banka ma moZnost bud nabidky za nejvyssi sazby
odmitnout uplné, nebo je proporcionalné zkratit.

Doplitkovym ménovym ndstrojem je trimésicni repo tendr. Centrdlni banka
prijima likviditu na dobu tfi mésicli. Také tfimésicni repo tendr je vyporadavan
podle americké aukéni procedury. Trimési¢ni repo sazbou pouZivanou pro tento
tendr je vzdy aktudlni sazba penézniho trhu v momenté vypsani tendru. Tento
nastroj nicméné neni velmi ¢asto vyuZivan, tifimési¢ni tendr byl Ceskou narodni
bankou vypsan naposledy v roce 2001.

Ndstroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) jsou
vyuzivany Ceskou narodni bankou v situacich, kdy je ohroZena stabilita vyvoje
urokovych sazeb a v pripadech necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité trhu.
Pouziti téchto nastroji je v praxi spiSe vyjimecné.

Automatické facility
Tento nastroj ménové politiky slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pres
noc.

Depozitni facilita poskytuje bankdm moznost uloZit pies noc uCNB bez
zajiSténi svou prebyteCnou likviditu. Banka ma na pristup do depozitni facility
narok v pripadé, Ze pozada Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB
nejpozdéji 15 minut pred uzavienim ucetniho dne v bankovnim systému CERTIS
o uzavireni obchodu s minimalnim objemem 10 mil. K&. Castky, které presahuji tuto
hranici, jsou prijimany bez dalSich omezeni. Depozita jsou urocend diskontni
sazbou. Diskontni sazba je obvykle nastavena jeden procentni bod pod limitni
sazbou vyjma situace, kdy repo sazba poklesne najedno procento ¢i niZe, ato
z toho divodu, Ze diskontni sazba vystupuje v pravnich predpisech jako sank¢ni
sazba, a proto nemuze byt zaporna.

Margindlni zdpiijéni facilita poskytuje bankam, které maji s CNB uzavienou
rdmcovou repo smlouvu, moznost vypijéit si pres noc od CNB formou repo
operace likviditu v ptipadé, Ze pozadaji Odbor korunovych a devizovych intervenci
CNB nejpozdéji 25 minut pfed uzavérkou ti¢etniho dne systému CERTIS o uzavien{
obchodu s minimalnim objemem 10 mil. K& Castky nad touto hranici jsou, stejné
jako u depozitnich facilit, poskytovany bez dalSich omezeni. Finan¢ni prostredky
v rdmci této facility jsou tiro¢eny lombardni sazbou. Lombardni sazba predstavuje
horni mez pro pohyb kratkodobych drokovych sazeb na penéznim trhu.

Mimoradné facility
Ceska narodni banka vroce 2008 zavedla mimotadné dodavaci repo operace se
splatnosti dva tydny a tri mésice. Cilem tohoto kroku bylo podpofrit fungovani trhu

se statnimi dluhopisy. Od ledna roku 2011 byla zachovana pouze dodavaci repo
operace se splatnosti dva tydny.
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Povinné minimalni rezervy

Povinnymi minimalnimi rezervami ma centralni banka moznost ovlivnit objem
likvidity v bankovnim systému. Povinné minimalni rezervy slouZi v dnesni dobé
nicméné predevsim jako rezerva prostredkil pro hladky pribéh mezibankovniho
platebniho styku, dvodem je vyrazny prebytek likvidity v ceské ekonomice.

Podle zakona o Ceské narodni bance ma kaZda banka, stavebni sporitelna,
poboc¢ka zahrani¢ni banky s bankovni licenci v Ceské republice nebo podnikajici
na uzemi cCeského statu na zakladé Jednotné licence a kazda druzstevni zalozna
povinnost drzet na svém u¢tu u centralni banky CR povinné minimalni rezervy.
To znamena, Ze maji ze zakona narizeno drZet urcity predem stanoveny objem
likvidnich prostredkii, ktery je vsoucasnosti stanoven jako 2 % ze zdkladny
pro vypocet povinnych minimalnich rezerv. Touto zakladnou je odroku 2001
objem primarnich zavazkl banky vii¢i nebankovnim subjektiim, jejichZ splatnost
nepievysuje 2 roky.

Kazda banka nebo jina instituce, kterd ma uloZenu povinnost drZet povinné
minimalni rezervy, musi udrZovat na uctech pro plnéni PMR takovy ziistatek, ktery
je vprimeéru za udrZovaci obdobi roven minimalné stanovené PMR pro dané
udrZovaci obdobi. Prostredky na tomto uc¢tu az do vyse predepsaného objemu jsou
nové od roku 2001 bankam troéeny dvoutydenni repo sazbou CNB.

Pro zachovani plynulosti bankovniho platebniho styku mezi bankami byla
zavedena vnitrodenni uvérova facilita. Tato facilita je kolateralizovana, to
znamend, Ze je poskytovand bankdm vyménou za cenné papiry a funguje
nasledujicim zpisobem: CNB poskytuje bankdm béhem dne kratkodobé tvéry, aby
mohly plynule provadét platby i v ptipadé, Ze v dany okamzik nemaji na svém tuctu
u CNB dostateéné mnoZstvi prostfedkil. Vnitrodenni Gvér je poskytovan za sazbu
0 % avpripadé nesplaceni se tato sazba automaticky prevede na marginalni
zapljcni facilitu.

Devizové intervence

Devizovymi intervencemi se mysli nakup (nebo prodej) cizich mén za ceskou
korunu Ceskou narodni bankou na devizovém trhu. Cilem této operace je tlumeni
volatility na devizovém trhu pripadné také uvolnéni nebo zprisnéni meénové
politiky. Vrezimu cilovani inflace je béZné pouZivan nastroj urokovych sazeb,
mohou ale nastat situace, napriklad po sniZeni irokovych sazeb CB na hodnotu tzv.
technické nuly, kdy je moZno k dalSimu uvolnéni ménové politiky dojit oslabenim
kurzu koruny. (CNB, 2016; Filacek, 2016)

Devizové rezervy jsou investovany na zahrani¢nich trzich. CNB pti spravé
devizovych rezerv usiluje o dosaZeni maximalniho mozného vynosu pri dodrZeni
poZadavkl na bezpecnost a likviditu. Devizové rezervy jsou rozlozeny mezi vice
mén, CNB ma nejvétSi cast devizovych rezerv uloZenu v eurech, mensSi cast
vamerickych dolarech. Devizové rezervy jsou soucasti bilance Ceské narodni
banky ajejich korunova hodnota zavisi na vyvoji ménového kurzu. Pokud kurz
koruny posili, sniZi se korunovd hodnota, pokud naopak kurz koruny oslabi,
korunova hodnota vzroste a CNB vznika kurzovy zisk. Zisk ¢ ztrata plynouci
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pro CNB z drzby devizovych rezerv vSak nema vliv na jeji rozhodovani v oblasti
ménoveé politiky. (Filacek, 2016)

Tab. 4 Uzaviené spotové operace

Obdobi vyjddrené v mil. EUR vyjddirené v mil. USD
listopad 2013 10 206,909 7 499,000
prosinec 2013 0,000 0,000
leden 2014 0,000 0,000
unor 2014 0,000 0,000
brezen 2014 0,000 0,000
duben 2014 0,000 0,000
kvéten 2014 0,000 0,000
Cerven 2014 0,000 0,000
¢ervenec 2014 0,000 0,000
srpen 2014 0,000 0,000
zari 2014 0,000 0,000
fijen 2014 0,000 0,000
listopad 2014 0,000 0,000
prosinec 2014 0,000 0,000
leden 2015 0,000 0,000
unor 2015 0,000 0,000
brezen 2015 0,000 0,000
duben 2015 0,000 0,000
kvéten 2015 0,000 0,000
¢erven 2015 0,000 0,000
cervenec 2015 1132,240 1 032,500
srpen 2015 4 188,989 3 734,500
zari 2015 2 600,872 2 322,000
rijen 2015 0,000 0,000
listopad 2015 390,439 369,000
prosinec 2015 1676,598 1 540,000
leden 2016 2 351,091 2 154,000

Zdroj: CNB, 2016

Z tabulky Tab. 4 je patrné, Ze Ceska narodni banka v listopadu (ptresnéji 7. 11.)
2013 intervenovala na devizovém trhu. Rozhodla se zacit pouZivat devizovy kurz
jako dalSi nastroj uvolnovani ménovych podminek a nakoupila za ceské koruny
eura, ¢imZ zvySila mnozstvi korun v obéhu asoucasné sniZila jejich hodnotu.
SniZeni hodnoty mény, ktera je v rezimu plovouciho kurzu (jinak nazyvaného také
floating), se rika depreciace.

Cilem oslabeni koruny pro CNB bylo odvratit riziko hrozici deflace, dale také
dosahnout rychleji svého infla¢niho cile, ktery ma stanoveny jako 2% inflace + 1 %,
coZ CNB povaZuje za stabilni cenovou hladinu. Tuto hladinu inflace maji jako svij
infla¢ni cil i mnohé jiné centralni banky, napt. Bank of England, centralni banka
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Svédska adale méZeme zminit napiiklad americkou centralni banku Federal
Reserve Bank nebo centralni banku Evropské unie European Central Bank, ktera
ma infla¢ni cil stanoven ,pod 2 %, avsak v blizkosti této hodnoty"“.

Svého inflac¢niho cile banky béZné dosahuji pomoci zmény drokovych sazeb.
V pripadé, Ze je prostor pro snizovani vycerpdan, centralni banky musi pouZit jiné
nastroje. BoE aFed vyuzivaji kvantitativni uvoliovani a ECB nakupuje vladni
dluhopisy a dodava dlouhodobou likviditu. Evropska centrdlni banka nedavno
pouzila také neobvykly nastroj zapornych drokovych sazeb. Urokové sazby ECB
k21. 1. 2016 pro hlavni refinan¢ni operace jsou 0,05 %, urokové sazby mezni
zapjéni facility 0,30 % a vkladové facility z@istavaji na hodnoté -0,30 %. Svycarska
centralni banka od zari 2011 také provadi devizové intervence s cilem udrzet
ménovy kurz u hodnoty 1,20 CHF/EUR.

Vedlejsim dlivodem prointervenci bylo také podporit oZiveni Ceské
ekonomiky, ktera se vroce 2013 stale dostavala zrecese roku 2009. Dale také
chtéla centralni banka Ceské republiky dfive opustit hladinu nulovych trokovych
sazeb (a vratit se k vyuzivani zakladniho ménovépolitického nastroje). Rozhodnuti
ménové politiky se ale neridi aktualni vysi inflace, nybrZz prognézou infla¢niho
vyvoje a uz v roce 2014 podle analyz CNB hrozila ¢eské ekonomice zaporna inflace.
(Tomsik, 2014; ECB, 2016)

Dtvodt, pro¢ CNB pouzila kintervenci ménovy kurz, je nékolik. V béZném
piipadé, by se centralni banka pravdépodobné rozhodla vyuzit svého zakladniho
ménovépolitického nastroje zmény urokovych sazeb (hodnota oslabeni kurzu by
se rovnala 4 sniZenim urokovych sazeb 00,25 p. b.), ale jelikoz ty uZz byly
na technické nule, musela vybrat jiny nastroj. Explicitni zavazek a slovni intervence
uZ byly vycerpany. (Tomsik, 2014)

S ohledem na velkou otevienost Ceské ekonomiky s dobfe prozkoumanou
transmisi ménového kurzu, se CNB nakonec piiklonila kvarianté vyuZit kurz
domaci mény v kombinaci s intenzivni komunikaci ukotvujici infla¢ni ocekavani
v del$im horizontu. (Holub, 2016)

CNB uz vroce 2012 prohlasovala, Ze je pripravena pouZit ménovy kurz jako
nastroj k uvolnéni ménovych podminek Ceské republiky. V listopadu roku 2012
probéhlo sniZzeni Urokovych sazeb natzv. technickou nulu. To znamenalo, Ze
sniZen{ arokovych sazeb jako nastroj ménové politiky nebude mozno dale pouzit.
Ceska narodni banka se také zacala ptipravovat na moZnost devizové intervence
tim, Ze prestala odprodavat vynosy z devizovych rezerv. V pribéhu roku 2013
provadéla slovni intervence a diky své kredibilité byla schopna oslabit hodnotu
koruny. V pribéhu roku inflace stale dosahovala velmi nizkych hodnot a inflacni
dosahovala mensiho riastu nez sousedni zemé, rostla nezaméstnanost a také inflace
v eurozéné byla navelmi nizkych hodnotach, CNB se proto rozhodla provést
depreciaci Ceské koruny. Tento krok byl, navzdory slovnim intervencim,
pro nékteré ekonomické subjekty neocekavany. CNB oslabila kurz nahodnotu
blizkou 27 CZK/EUR a vyslovila se, Ze bude intervenovat v ptripadé, pokud sménny
kurz klesne pod tuto hodnotu. V pripadé oslabeni koruny nad tuto droven se
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rozhodla, Ze intervenovat nebude. Prijala timto jednostranny kurzovy zavazek
a koruna se ocitla vrezimu frizeného plovouciho kurzu (neboli managed, dirty
floating). Vyjadrila se, Ze je ochotna intervenovat tak dlouho a v takovém objemu,
jak to bude potieba a protoze je CNB instituce, ktera ma v CR monopol na vydavani
penéz, nic ji vtom neomezuje aje schopna svého zavazku dostat. (Holub, Kral,
2013; CNB, 2016; Reverenda et al.,, 1997)

2.4 Teoreticky zaklad prace

Cilem této kapitoly je prehled dilezitych poznatkl dosavadni literatury na téma
vlivu devalvace nebo depreciace mény na zahrani¢ni obchod a na platebni bilanci.

24.1 J-krivka

Zména ménové sazby zméni vyvoj obchodni bilance v ¢ase podle tvaru pismene J.
V pripadé devalvace (depreciace) se zhorsi, nez se zacne zlepSovat a pii revalvaci
(apreciaci) plati obraceny postup. Cenova elasticita poptavky po exportu vétSinou
byva spiSe neelasticka v kratkém obdobi nasledujicim po propadu v hodnoté mény.
Tento princip byl vysvétlen riznymi autory.

Je potreba urcity Cas, neZ spotiebitelé a firmy zméni své nakupni rozhodovani.
Nékteré firmy naptiklad mohou byt vazany smlouvami se zahrani¢nimi dodavateli.

Magee (1973) toto pripisuje faktu, Ze rychly narist domaci aktivity (méreny
realnym piijmem) vztaZeny k aktivité zahrani¢i maze utlumit ptiznivé efekty, které
by devalvace mohla prinést. Smlouvy v urc¢ité méné, které byly vytvoreny jesté
pred devalvaci, dominuji béZnému uctu. Po urcité dobé jsou vytvoreny nové
smlouvy pozméné ménového kurzu azacind se objevovat vliv devalvace nebo
depreciace.

Junz and Rhomberg (1973) tvrdi, Ze zvySeni readlného exportu a sniZeni
realného importu se déje aZ po sledu nejméné péti prodlev: néjaky Cas trva, nez
lidé rozpoznaji zménu situace, poté nez se rozhodnou pro zménu, prodleva v Case
dodani, doplnéni materialt a skladd, a v produkci. Podle empirickych vyzkumi
miZe diky témto prodlevam trvat aZ pét let, neZ se projevi efekty zmény ménového
kurzu do trznich podili zemi ve svétovém obchodu. (Magee, 1973)

Podle Kruegra (1983) ve chvili, kdy se zméni ménova sazba, nékteré zbozi uz
bylo zakoupeno a dokonceni téchto transakci dominuje kratkodobym zménam
ve vykonové bilanci. Proto se obchodni bilance nejdtive zhorsi a po urcité dobé,
(ve které maji cenové elasticity mozZnost se zvysit) se zacne zlepSovat. (Bahmani-
Oskooee, 1985)

Na nasledujicim obrazku Obr.8 mutzeme vidét grafické zobrazeni ]-krivky
podle Clarka a Kulkarniho (2009).
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4 Prebytek vykonové bilance

Depreciace

Cas

Splnéna ML podminka ‘

v ‘ Deficit vykonové bilance ‘

Obr. 8 J-krivka
Zdroj: Clarke, Kulkarni, 2009 (upraveno autorem)

2.4.2 Marshall-Lernerova podminka

Piistup elasticit k vyrovnavacimu kurzovému mechanismu se na platebni bilanci
diva jako nabilanci vykonovou (tedy jako bilanci statkl a sluZeb) azanedbava
kapitalové toky v platebni bilanci. Ato ztoho davodu, Ze v dobé, kdy byla tato
teorie vytvorena, nebyly transakce finan¢niho typu velmi rozsifené, proto bylo
moZné je zanedbat. (Gandolfo, 2002)

Kombinaci poptavkovych a nabidkovych ktivek na devizovém trhu mizeme
dostat nékolik rliznych situaci, z nichz u kazdé bude mit stejny rozsah devizové
intervence narodni banky rozdilny dopad. Prvni situaci je stav, kdy jsou funkce
devizové nabidky a devizové poptavky velmi pruzné. Vtomto pripadé staci
pomérné mala devalvace kurzu k tomu, aby vyznamné zlepSila saldo vykonové
bilance. Druha situace je typicka tim, ze ,rovnovdzny priisecik devizové nabidky
a poptavky se nachdzi v misté prevrdaceného sklonu devizové nabidky".

Ve treti situaci devizova intervence vede k dalSimu zhorseni deficitu vykonové
bilance. Ve tretim piipadé neni totiZ splnéna tzv. Marshall-Lernerova podminka,
a proto depreciace (piipadné devalvace) domaci mény nemitize vylepsit bézny ucet.
(Durcakova, Mandel, 2010)

S touto podminkou pfrisli ekonomové Marshall (1929) a Lerner (1944) a pri
zjednodusujicich predpokladech nam frika, Ze depreciace domaci mény ceteris
paribus vylepsi béZny ucet platebni bilance v ptipadé€, Ze objemy exportu a importu
jsou dostatecné elastické vzhledem k redlnému ménovému kurzu, tedy Ze soucet
elasticity zahrani¢ni poptavky po domacim exportu a elasticity domaci poptavky
po domacim importu je vétsi neZ jedna. (Krugman, Obstfeld, 2009)
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2.4.3  Vyrovnavaci procesy platebni bilance

Ekonomicka teorie postupné formulovala ctyti zakladni pristupy k vyrovnavacim
procestim platebni bilance - cenovy, dlichodovy, monetarni a kurzovy. Prvni tfi
uvedené moznosti trzni napravy vykonové bilance jsou alternativami pro politiku
pevného kurzu bez padsem oscilace, to znameng, Ze centralni banka vyhlasi pevny
kurz, ktery nebude nikdy devalvovat nebo revalvovat. Jde o automaticky ptisobici
mechanismy, vyplyvajici ze vztahli mezi ekonomickymi veli¢inami, zpovahy
ekonomiky a z jejtho zapojeni do mezinarodniho obchodu.

Cenovy vyrovnavaci mechanismus vychazi z kvantitativni teorie penéz aje
zaloZen na poznatku, Ze rlst obéZiva v zemi vede pouze ke zvySeni cenové hladiny
ajeho pokles vede naopak ke snizeni. Ekonomové, zabyvajici se timto
vyrovnavacim mechanismem, predpokladali, Ze ndprava vykonové bilance funguje
v podstaté automaticky bez vnéjsich zasah.

V situaci, kdy ma zemé aktivni saldo vykonové bilance, (export zbozi a sluzeb
je vétsi nez jejich import) dochazi ktlaku nazhodnoceni devizového kurzu,
protoZe v ekonomice je prebytek deviz, které chtéji ekonomické subjekty sménit za
domaci ménu. Poptavka po domaci méné je tedy vyssi nez jeji nabidka. Centralni
banka chce branit zhodnocovani kurzu intervencemi na devizovém trhu tim, zZe
poptava devizy a nabizi domaci ménu. Dochazi ke zvySeni mnoZstvi penéz v obéhu
vdomaci ekonomice, coZ podle vyse uvedenych predpokladi vede ke zvySeni
cenové hladiny. Export zemé je diky vy$Sim domacim cendm utlumen, naopak je
ale podporen zajem domdcich subjekti oimport (protoZe v porovnani s domaci
ekonomikou zboZi ze zahranic¢i relativné zlevnilo). Vykonova bilance se po Case
vyrovna. Ma-li zemé nazacatku pasivni saldo vykonové bilance, cenovy
vyrovnavaci mechanismus bude pracovat obracené.

Cenovou ndpravu vykonové bilance mohou narusit ndsledujici problémy:

Zakladnim problémem cenového vyrovnavaciho mechanismu je zptlisob
arychlost reakce domaci cenové hladiny na zmény penéZni zasoby. V jednotlivych
fazich hospodarského cyklu se totiz ceny mohou zméndm v poptavce zptisobené
prilivem a odlivem penéz prizplisobovat rozdilné.

Predpoklad riistu objemu exportu motivovany poklesem exportnich cen
znamena automaticky nartist devizovych ptijmt zemé jen tehdy, pokud dostatecné
vzroste realny export. Pro kone¢nou zménu devizovych prijmt zemé je rozhodujici
vlastni cenova elasticita exportu (pomér mezi procentni zménou realného exportu
a procentni zménou cenové hladiny). Devizové prijmy budou rist, pokud bude
procentni pokles domaci cenové hladiny v absolutni hodnoté mensi nez procentni
rist redlného exportu.

Diichodovy (Keynesiansky) vyrovnavaci proces se zaméruje na vazby mezi
vykonovou bilanci a domacim diichodem. Pracuje s predpokladem stabilni cenové
hladiny, stabilni uUrokové miry apevného devizového kurzu, utohoto
vyrovnavaciho mechanismu se proto nerozliSuje mezi redlnymi a nominalnimi
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veliCinami. Existuje predpoklad, Ze s riistem realného diichodu porostou i importni
vydaje. Dopad lze zmérit pomoci diichodového mezniho sklonu k importu, ktery
vyjadiuje, o kolik vzrostou doméaci importni vydaje, jestlize redlny dichod vzroste
o dodatecnou jednotku. Export vdomaci méné je v keynesianskych modelech
necitlivy na zmény diichodu.

Dilichodovy vyrovnavaci proces se od cenového lisi v tom, Ze zména poptavky
v disledku salda vykonové bilance vede ke zménam redlného dlichodu, ne
ke zménam cenové hladiny.

Tento automaticky vyrovnavaci proces funguje nasledovné. V situaci, kdy ma
zemé deficit vykonové bilance, nedostatek exportii vii¢i importim ma za nasledek
pokles dichodl (diky niz$im ziskiim exportnich firem, snizeni mezd v téchto
podnicich atd.), dochazi tedy k poklesu poptavky pozbozi (i importovaném).
Poklesne domaci diichod, coz se projevi sniZenim importu (ariistem exportu),
nasledné se vyrovna vykonova bilance. Ma-li zemé nazacCatku aktivni saldo
vykonové bilance, dlichodovy vyrovnavaci mechanismus bude pracovat opacné.

Pojeti Keynesianského vyrovnavaciho procesu se projevuje vtzv. teorému
lokomotivy. Vyjdeme-li ze situace, kdy jsou dvé zemé v recesi a souCasné existuje
nedplnd zaméstnanost, potom jedna zemé bude provadét expanzivni fiskalni
politiku a pres rast redlného dichodu avyvolanym rlstem importu pomize
zrecese ekonomice druhé zemé. Tento mechanismus funguje ale iopacnym
zplsobem, kdy pokud zemé s vysokou poptavkou po zahrani¢nim zbozi spadne
do recese, stahne do recese i zemi exportujici zboZi do této zemé.

Monetarni pristup kvyrovnavacimu procesu vykonové bilance sleduje
na rozdil od piedchozich pristupt platebni bilanci jako celek, ne pouze vykonovou
bilanci (resp. béZny ucet).

Vychozimi zjednodusujicimi predpoklady modelu jsou:
Narodni ekonomika se trvale nachazi na tirovni potencialniho produktu.

Jedna se o malou ekonomiku, ktera je tzv. Cisty ,price taker“. To znamenj, Ze
domaci ceny zboZi asluZzeb se odvozuji od svétovych cen po prepoctu
devizovym kurzem.

3. Predpoklad systému pevného kurzu bez pasem oscilace.

Domaci azahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty, nepiredpoklada se
tedy existence rizikové prémie.

Zadny z téchto predpokladii neni v praxi zcela splnén. Tento p¥istup ale upoutal
pozornost ekonomtl diky nové funkéni zavislosti mezi zménami penézni zasoby
a zménami v platebni bilanci. SnaZi se o vytvotreni matematickych modeld, které by
byly vyuZzitelné pro predpovéd dopadu zmén penézni zasoby na platebni bilanci.

Ménovy pristup je zaloZen na dvou zakladnich funk¢nich vztazich. Za prvé, Ze
saldo vykonové bilance zpusobuje zmény domaci penézni zasoby. Za druhé, Ze
zmény v domdaci penéZni zasobé a v poptavce po penézich zpétné ovliviuji saldo
vykonové bilance.
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Monetarni vyrovnavaci mechanismus funguje nasledovné. Aktivni saldo
vykonové bilance nuti centrdlni banku nakupovat devizy, aby nedoslo
ke zhodnoceni kurzu domaci mény. Pri koupi deviz ale centralni banka soucasné
prodava domaci ménu, coz vede ke zvySeni domaci penézni zasoby. ZvySena
domaci penézni zdsoba tla¢i nazvyseni importu nebo na pokles exportu zboZzi
a sluzeb. Vykonova bilance by se poté méla dostat do rovnovahy.

Naopak deficitni saldo vykonové bilance motivuje centralni banku prodavat
devizy, aby nedoslo ke znehodnoceni kurzu domaci mény. Prodejem deviz dochazi
zaroven k nakupu domaci mény, domaci penézni zasoba se proto sniZuje a nastava
tlak na pokles importu nebo na rlist exportu zbozi a sluzeb. Vykonova bilance by
tedy opét méla obnovit svou rovnovahu.

O teoretické rozpracovani kurzového vyrovnavaciho procesu vykonové
bilance se zaslouzili predevSim Bickerdike, Marshall, Lerner a Robinsonova. Tento
piistup zkouma vyznam elasticit nabidkovych a poptavkovych funkci
v zahrani¢nim obchodé na ndpravu platebni bilance, hovorime o tzv. elasticity
approach. Obnoveni rovnovahy vykonové bilance se uskuteCniuje pres zménu
relativnich cen v dlisledku pohybu devizového kurzu. Predpoklada se, Ze cenova
hladina aredlny diichod jsou neménné, dale existuje predpoklad volné
pohyblivého devizového kurzu.

Naprava rovnovahy vykonové bilance podle kurzového vyrovnavaciho
procesu probiha nasledujicim zptisobem. Pasivni saldo vykonové bilance znamena
previs poptavky po devizach nad jejich nabidkou, coZ vyvol4 znehodnoceni domaci
mény. To vede ke zdraZeni importu vdomaci méné anaopak se zlevni domaci
export v cizi méné. Importéfi proto omezi import a snizi poptavku po devizach
a naopak exportéri zvysi export a nabidku deviz. Vysledkem je po urcitém case
odstranéni deficitu vykonové bilance.

Tento proces funguje pri aktivnim saldu analogicky. Aktivum vykonové
bilance vede ke zhodnoceni ménového kurzu a nasledné k poklesu exportu a riistu
importu. Vykonova bilance se tedy opét dostane do rovnovahy.

Alternativnim feSenim ndpravy deficitu platebni bilance ke kurzovému
vyrovnani je restriktivni finan¢ni (monetarni a fiskalni) politika. (Durcakova,
Mandel 2010; Cernohorsky, Teply, 2011)

2.4.4 Vseobecna ekonomicka rovnovaha

V oteviené ekonomice ma makroekonomicka politika dva hlavni cile: vnitrni
rovnovahu arovnovahu vnéjsi. Staty se provadénim této politiky pro dosaZeni
vnéjSi rovnovahy navzajem ovliviiuji.

Vnitfni rovnovaha znamend plnou zaméstnanost, vyuziti zdroji a cenovou
stabilitu. Nizsi neZ plna zaméstnanost znamen3, Ze zemé nevyuziva optimalné své
zdroje. Vyss$i neZ plnd zaméstnanost neni dobra z dlivodu, Ze jsou zdroje namahany
vice, nez je optimalni, coz muze zplsobovat nejriznéjsi problémy. Jednim
z nepriznivych vysledki nestabilni cenové hladiny je jeji efekt na skutecnou
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hodnotu ptijcovnich smluv. Zmény v cenové hladiné ovlivni zménu v rozloZeni
prijmu mezi piijcovatelem a dluznikem.

Vnéjsi rovnovaha je dosazena, pokud bézny ucet platebni bilance neni ani
ve velkém prebytku, ani ve velkém deficitu.

U velkého deficitu béZného uctu (ekonomika si pijcuje ze zahranici) hrozi, Ze
stat nebude schopen splnit své zavazky. V urcitych pripadech neni velky deficit
problémem, ato zejména, pokud jsou zdroje pouzity navytvoreni novych
investicnich prileZitosti, které vytvori zisk. Z tohoto zisku potom bude mozno dluh
splatit.

Nadmérné prebytky béZzného tctu (ekonomika shromazd'uje aktiva, ktera jsou
umisténa v zahranici) jsou problémem z toho dlivodu, Ze znaci, Ze ekonomika malo
investuje do domacich zdrojl a zarizeni.

To miZe byt nevyhodné z nasledujicich divodi. Zaprvé, domaci kapital je
jednodussi zdanit. Zadruhé, domaci kapital miize vést ke sniZeni nezameéstnanosti
a nasledné vyssimu narodnimu prijmu neZ zahrani¢ni kapital. V neposledni radé,
domadci kapital jedné firmy miiZe mit pfiznivé technologické efekty na dalsi domaci
producenty. Navic, pokud neni splacen dluh mezi domacimi subjekty, dojde
k redistribuci prijmu mezi nimi, ale prijem statu se nezméni. V pripadé, Ze stat
pljcuje do zahranici, hrozi, Zze jeho dluznici nebudou schopni sviij dluh splatit
a domaci ekonomika timto ztrati sviij prijem.

To znamend, Ze vnéjsi rovnovaha je dosaZena, pokud bézny ucet dosahuje
takovych hodnot, ze kterych mu plynou nejvétsi vyhody bez vySe uvedenych rizik.

Otevifena ekonomika celi nasledujicimu trilematu. Nelze zaroven
dosahovat téchto tiech cilt:
1. stabilita ménového kurzu;
2.  monetarni politika orientovana na domaci cile;
3. svobodny pohyb mezinarodniho kapitalu.
Stat si musi vybrat jen dva zvySe uvedenych cili. Staty sfixnim ménovym
rezimem, které povoluji pohyb kapitalu pres hranice, nemohou spliiovat druhy cil,
tedy nemohou provadét ménovou politiku, ktera je orientovana na domaci cile.
Staty s fixnim ménovym reZimem, které provadi ménovou politiku orientovanou

na domaci cile, nemohou splnovat cil ¢islo 3. Stat s plovoucim ménovym rezimem
zase obétuje stabilitu ménového kurzu. (Krugman, Obstfeld, 2009)

2.4.5  Ucinnost fiskalni a monetarni politiky v kurzovych rezimech

Teorii ucinnosti mixu hospodarskych politik vriznych kurzovych rezimech
popisuje Mundell-Flemingtiv model (tzv. IS-LM-BP model).
V nasledujicim textu predpokladame splnéni téchto predpokladii:

1. fixni cenova hladina;
2. skutecCny produkt je pod urovni potencialniho;

3. dokonala kapitalova mobilita.
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U¢innost fiskalni a monetarni politiky v rezimu fixniho ménového kurzu
FiskdIni expanze zvySenim vladnich vydaji vyvola rist domaci drokové miry a rist
vystupu, cozZ povede k prilivu zahrani¢niho kapitalu a k tlaku na apreciaci domaci
mény. Pfi fixnim ménovém kurzu tedy centralni banka musi zvysit nabidku penéz,
to znamena provést ménovou expanzi. Vyssi nabidka penéz vede k poklesu domaci
urokové miry, snizi se proto priliv kapitdlu do zemé atlak na apreciaci mény.
Fiskalni expanze vyvolala riist diichodu, urokova mira se vratila na predchozi
uroven. Fiskalni politika je v tomto rezimu uc¢inna.

Monetdrni expanze vede k prevaze penézni nabidky nad poptavkou. Domaci
urokova mira poklesne, coZ vyvola odliv kapitalu a velky deficit platebni bilance
vede k tlaku na devalvaci domaci mény. Pri fixnim ménovém kurzu centralni banka
provadi monetarni restrikci. Nabidka penéz se sniZi. Domaci irokova mira se zvysi
na uroven pred ménovou expanzi. Vystup ekonomiky se neméni. Monetarni
politika je v tomto piipadé neucinna.

Ucinnost fiskalni a monetarni politiky v reZimu flexibilniho ménového kurzu
Fiskdlni expanze vyvola rlst domaci urokové miry azvySeni rovnovazného
vystupu. Rist urokové miry piilaka zahrani¢ni investory a domaci ména posili, coz
zlevni import a zdrazi export. To vede ke zhorSeni béZného uctu platebni bilance.
Vystup a domaci Urokovd mira se poté dostanou na ptvodni tUroven. Fiskalni
politika je v reZimu fixniho ménového kurzu neudcinna.

Monetdrni expanze vede k poklesu domaci urokové miry a k riistu vystupu, coz
vyvola odliv zahrani¢niho kapitalu. Domaci ména je znehodnocena, zdrazi se
import a zlevni export. BéZny ucet platebni bilance je timto vylepSen, rovnovazny
vystup vzroste a urokova mira roste na uroven svétové urokové miry. Monetarni
politika je v tomto piipadé uc¢inna. (Startz, Fischer, Dornbusch, 2011)

2.5 Dilci zavér

V prvni ¢asti jsme se zabyvali poznanim ménovépolitické situace CR, piedevsim
od propuknuti finan¢ni krize vroce 2008 do soucasnosti. Lombardni sazba je
na urovni 0,25 % a 2T repo sazba a diskontni sazba jsou obé 0,05 % od roku 2012,
kdy se CNB naposledy rozhodla p¥istoupit ke sniZeni tirokovych sazeb.

Centralni banka CR ma stanoveny inflaéni cil jako 2% nartst cenové hladiny
s oboustrannym toleranénim pasmem ve velikosti jednoho procentniho bodu. CNB
svij infla¢ni cil v reakci na krizi podstielovala, v obdobi zacinajicim rokem 2010
byl ale vesmés spliiovan, od roku 2014 se pohybuje pod hranici 1 %.

Na grafu Obr. 1 miizeme vidét, Ze ménovy kurz ¢eské koruny se od intervence
CNB 7. listopadu 2013 drzi nad hranici 27 CZK/EUR centralni banka tedy dosahuje
svého zavazku, od poloviny roku 2015 se ale kurz zacina pohybovat blizko této
hladiny, CNB tedy musela znova sahnout k intervencim na devizovém trhu, aby
kurz neposilil pod stanovenou hranici. Od konce roku 2013 se vyznamné zvySovalo
tempo riistu hrubého domaciho produktu a dnes mtizeme Fici, Ze se CR dostala
z faze recese, kterd v nasi zemi nasledovala po finan¢ni krizi.



Stav soucasného poznani 40

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou, zahrani¢ni obchod se
vyznamnym procentem podili na tvorbé HDP. CR ve velkém objemu obchoduje
s Clenskymi staty Evropské unie, vyvoj v EU tedy vyznamné ovliviiuje i nasi domaci
ekonomickou situaci. Knejvét$sim obchodnim partnerim CR patii predev$im
sousedici staty, zejména Némecko a Slovensko.

Pouzivani nekonvenc¢nich ménovépolitickych nastroji jako reakce na krizi je
jeden aspekt, ktery je spolecny pro mnozstvi svétovych financ¢nich instituci
v obdobi po finan¢ni krizi. Druhym mize byt zvySeny dliraz na regulaci a dohled
nad finan¢nimi institucemi. Po krizi se objevuje konsenzus, Ze stabilita cen bez
finan¢ni stability nemuzZe zajistit makroekonomickou stabilitu. Timto se vyvinula
nova oblast, zabyvajici se prevenci a zajisténim stability finan¢niho systému jako
celku, nazvana jako makroobezietnostni politika. Pfed finan¢ni krizi banky mély
jeden konec¢ny cil, jeden zprostiedkujici cil ajeden ndastroj ménové politiky.
Na zacatku krize banky reagovaly pouzitim konvencnich ménovych nastrojt.
BéZny nastroj snizovani urokovych sazeb byl uvétSiny bank vyCerpan, proto
centralni banky zacaly znovu implementovat nastroje, které dlouha léta
nepouzivaly.

Dale jsme se zabyvali Marshall-Lernerovou podminkou. V pripadé, Ze soucet
elasticity zahrani¢ni poptavky po domacim exportu a elasticity domaci poptavky
po domdacim importu je vétsi nez jedna, depreciace domaci mény pri
zjednodusujicich predpokladech vylepsi bézny ucet platebni bilance. Tato
podminka se pripisuje ekonomtm, podle kterych je pojmenovana: Marshall (1929)
a Lerner (1944). Cenova elasticita poptavky po exportu vétSinou byva spisSe
neelastickd v kratkém obdobi nasledujicim depreciaci, zména ménové sazby tedy
Casto zméni vyvoj obchodni bilance v ¢ase podle tvaru pismene ]J. Od toho je
odvozen nazev J-krivky.

Ekonomicka teorie formulovala ctyri zakladni pristupy k vyrovnavacim
procestiim platebni bilance - cenovy, diichodovy, monetarni a kurzovy. Prvni tii
uvedené jsou alternativami pro politiku pevného kurzu, kurzovy pfistup
predpoklada volné pohyblivy devizovy kurz.
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3 Metodika empirické analyzy

Tato ¢ast bakalairské prace bude vénovana studiu vlivu devizovych intervenci
na export CR, to znamenda, Ze odvodime vzorce pro vypolet kiiZové cenové
elasticity importu avlastni cenové elasticity exportu, které poté dosadime
do rovnice Marshall-Lernerovy podminky, ¢imZ prokazZeme, jestli je tato podminka
v meésicnich obdobich odledna roku 2005 do ledna roku 2016 pro obchod mezi
Ceskou republikou a ndmi uréenymi zemémi splnéna.

3.1 Metodika

V této kapitole odvodime model vztahu domaci cenové hladiny, salda obchodni
bilance a ménového kurzu. Analyza téchto vztahli se nejcastéji odviji od teorie
parity kupni sily. Existuji dvé verze této teorie, absolutni, kterd vychazi
z predpokladu, Ze devizovy kurz mezi dvéma ménami je dan pomérem cenovych
hladin v danych zemich arelativni, ktera bude pro nas pri odvozovani dilezita.
Relativni teorie parity kupni sily nam rika, Ze pro kone¢ny pohyb ménového kurzu
je zasadni rozdil ve vyvoji cenovych hladin danych zemi. Lze popsat touto rovnici:

A
CPI (1)
CPIB

Vrovnici je ménovy kurz mezi zemi Aazemi B vcase t oznacen
ERtA/ Bahodnota ménového diferencialu pro obdobi t + 1 je uréena vynasobenim
ménového kurzu pro vychozi obdobi acenového diferencidlu mezi zemémi
CPIA/CPIB.

Z této rovnice mluzeme vyvodit, Ze pokud v zemi A porostou ceny rychleji nez
vzemi B, dojde keznehodnoceni ménového kurzu zemé A, protoze diky
rychlejSimu riistu cen v zemi A se import zbozi a sluzeb ze zemé B stane relativné
drazS$im. Podle ekonomickych teorii by tedy tato situace méla vyustit v rist
importu a pokles exportu pro zemi 4, coZ vyvola vétsi poptavku po devizach zemé
A aprevis devizové poptavky nad nabidkou. ZvySeni poptavky po devizach

T

ER,,,/? = ER,A/E

kdy dojde k vyrovnani obchodni bilance.

Nyni se miizeme pomoci poptavkovych a nabidkovych krivek pokusit odvodit
Marshall-Lernerovu podminku. Nejdfive si vymezime vzorce pro devizovou
poptavku a nabidku.

Devizovou nabidKku z titulu exportu zboZi a sluzeb EX* miZeme vyjadrit
vzajemnym vynasobenim proménné redlného mnoZstvi exportu v domaci méné ex,
indexu domacich cen exportu Iy a prevracené hodnoty ménového kurzu ER.
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Zapsanim do rovnice dostavame:

1

EX® = ex(py) * Ipx * 7 (2)
Marshall-Lernerova podminka predpokladd, Ze domaci nabidka exportu je bez
cenovych zmén schopna se zcela prizplsobit zménam v zahrani¢ni poptavce
po exportu. Budeme-li tedy pocitat s timto predpokladem, mtiZeme rici, Ze funkce
zahrani¢ni poptavky po domacim exportu a funkce realného exportu se rovnaji,
tedy Ze exp = ex. Dale predpokladejme, Ze pohyb domacich exportnich cen Iy je
shodny s pohybem celé domdaci cenové hladinyI,. Teorie parity kupni sily
predpoklada, Ze sristem domdaci cenové hladiny klesd devizova nabidka.
Derivujeme tedy funkci devizové nabidky podle proménné domaci cenové hladiny

a poloZime za rovnici znaménko mensi nez nula:

OEX?
<0 (3)
alp

Dale se budeme zabyvat devizovou poptavkou ztitulu exportu zboZi
asluzeb IM®, kterou podobné vyjadiime soudinem proménnych realného
mnozstvi importu vdomaci méné im, indexu domacich cen exportu I,
a prevracené hodnoty ménového kurzu ER. Také vyjadiime v rovnicovém tvaru
a dostaneme:

1

IM$ = im(Ip) * Iy * = (4)

Podobné jako urovnice devizové nabidky pouzZijeme predpoklad Marshall-

Lernerovy podminky, ktery rika, Ze zahrani¢ni nabidka importu se bez cenovych

zmén prizplisobuje domaci poptavce po importu, neboli im = imy. Teorie parity

kupni sily predpokladd, Ze srlstem domaci cenové hladiny roste devizova

poptavka. Derivace funkce devizové poptavky podle domaci cenové hladiny je tedy
vétsi nez nula:

$
al,

Saldo obchodni bilance NX*neboli export minus import zbo#i a sluzeb (také
Cisty export):
NXx® = Ex®—IMm?® (6)

Teorie parity kupni sily je zaloZena na predpokladu, Ze funkce ¢istého exportu
klesa s riistem domdci hladiny.
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Derivujeme funkci Cistého exportu podle proménné domaci cenové hladiny
a poloZime za rovnici znaménko mensi nez nula:

$_1m$
OEX*—IMY) _ 7
dlp

Dosadime za proménné export aimport rovnice, které jsme si jiz drive
specifikovali:

I I .
6(% * ex(Igx) — % * im(Ip)) <0 (8)
dlp

Dale rovnici upravime podle piedpoklad, které jsme stanovili:

I 1 .
a(ﬁ * exp(Ip) — ﬁ *imp (Ip)) <0 9
dlp

Roznéasobime zavorku a ¢astecné derivujeme podle proménné Ip:

1 Ip dexp(lp) Iy dimp(lp)
— Ip) + v —2 P M DR (10)
gR e Up) + g = TR oL,
Vynasobime rovnici proménnou ER:
dexp(1l dimp(1
dlp dlp

Odecteme od rovnice a vydélime rovnici proménnou exp (Ip):

dexp(Ip) Ip imp(Ip)I;yy  0imp(Ip) Ip (12)
- * * * - >1
dlp exp(Ip)  exp(lp)lp alp imp (Ip)

Po kone¢ném upraveni rovnice dostaneme tvar:

—EFX, + NXp * EM, > 1 (13)
V rovnici proménna EEX |, predstavuje vzorec vlastni cenové elasticity exportu
a E™ , vzorec ki{Zzové cenové elasticity importu.
V ptipadé, Ze budeme predpokladat, Ze saldo vykonové bilance je blizké
rovnovaze, v podilovém tvaru blizké 1, miiZzeme rovnici dale upravit do tvaru:

—EFX, + EM, > 1 (14)

Jedna se o Marshall-Lernerovu podminku a pro cenovy vyrovnavaci proces
je mozno ji formulovat nasledovné s témito predpoklady:

1. existence malé pocatecni nerovnovahy obchodni bilance;
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2. domaci nabidka exportu se automaticky prizplisobuje zahrani¢ni poptavce
po exportu a zahrani¢ni nabidka importu se automaticky prizptisobuje domaci
poptavce po importu.

Pti splnéni vyse uvedenych predpokladi se pokles domaci cenové hladiny projevi
odstranénim zaporného salda obchodni bilance, pokud je soucet vlastni cenové
elasticity exportu a kriZové cenové elasticity importu vyssi nez 1.

Vlastni cenova elasticita exportu je dana podilem procentni zmény
realného exportu a procentni zmény domaci cenové hladiny:

pEx  _ Joex (15)
T %l

Vyslednd hodnota vlastni cenové elasticity exportu vyjadiuje velikost
procentni zmény realného exportu pii zméné domaci cenové hladiny o 1 %.

Nastane-li pripad, Ze procentni pokles realného exportu v absolutni hodnoté
bude vétsi neZ procentni riist domaci cenové hladiny, devizova nabidka poklesne.
V opacném piipadé, kdy procentni riist domaci cenové hladiny bude vétsi nez
procentni pokles realného exportu v absolutni hodnoté, devizova nabidka vzroste.

Devizovd nabidka miiZe v praxi vzrist v ndsledujicich pripadech:

1. Monopolni export zbozi, které neni znéjakého divodu dostatecné dobte
nahraditelné podobnym statkem (substitutem) z pohledu kupujicich. Jedna se
zejména o strategické suroviny a zboZi s vysokou technickou trovni.

2. Export podifadného zboZi (jedna se o tzv. Giffeniiv statek), kdy s poklesem
dlchodu spotteba tohoto zbozi roste.

3. ZbozZi a sluzby jsou exportovany v domdacich cenach, které jsou podstatné nizsi
neZ domaci ceny ostatnich zemi.

4. Vkratkém obdobi se importéfi nemohou dostatecné prizplsobit zménam
v cenové hladiné.

5. Zahrani¢ni poptavka po domacim exportu je omezena regulacnimi opatienimi
zahranic¢nich vlad.

VSechny tyto situace maji spole¢nou nizkou elasticitu exportniho zboZi.

KriZova cenova elasticita importu je dana podilem procentni zmény
realného importu a procentni zmény domaci cenové hladiny:

EM, = Yoim (16)
%Ip

Vyslednd hodnota kiiZové cenové elasticity importu vyjadiuje velikost
procentni zmény realného importu pri zméné domaci cenové hladiny o 1 %.
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Funkce devizové poptavky bude splhovat predpoklady cenového
vyrovnavaciho mechanismu, pokud bude kiiZova cenova elasticita importu vétsi
nez nula. Tento predpoklad spliiuje pouze import, ktery je z pohledu domacich
spotrebitelli substitu¢nim zbozim. Pouze tehdy budou doméci spotrebitelé pfri
ristu cenové hladiny nahrazovat zbozi domadci relativné levnéjSim zbozZim
ze zahrani¢i. (Mandel, 1994; Cernohorsky, Teply, 2011)

3.2 Data

Byly pouzity mési¢ni data od ledna roku 2005 do ledna roku 2016. Casové fady
byly ocistény od nulovych zmén?! cenové hladiny oproti predchozimu mésici.

Mésitni data vyvozu a dovozu zboZi podle teritoridlniho ¢lenéni v narodnim
pojeti (CZSO) vmil. K¢ vbéZnych cenach byly ziskdny z Ceského statistického
tfadu, ato vici EU-28, adalsim vyznamnym obchodnim partneriim Ceské
republiky, kterymi jsou Cina a Ruska federace.

Pouzité hodnoty mési¢ni miry inflace pro Ceskou republiku vyjadiené
prirtistkem indexu spotiebitelskych cen (Zivotnich nakladi) ke stejnému mésici
piredchoziho roku v % byly rovnéZ ziskany z Verejné databaze CZSO, spotrebni ko$
je definovan k roku 2010.

Data nejsou sezonné ani jinak ociSténa.

1 Byly vypustény dvé hodnoty z diivodu nulové zmény oproti predchozimu mésici, jsou jimi hodno-
ty pro zaii 2009 a cerven 2014.
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4 Vysledky empirické analyzy

Platebni bilance zachycuje ekonomické transakce statu se zahrani¢im. Zakladni
struktura platebni bilance zahrnuje béZny, kapitalovy a finan¢ni ucet a devizové
rezervy. BéZny ucet popisuje financni toky zboZi asluZeb, vynosi z kapitaluy,
investic a prace a transakci, které jsou poskytnuté nebo prijaté bez protihodnoty.
(CNB, 2016)

Ro¢ni saldo béZného tétu platebni bilance Ceské republiky vroce 2005
skoncilo deficitem, v nasledujicich dvou letech se toto saldo prohloubilo vice nez
trojndsobné. V grafu Obr. 9 Ize vidét podstatné meziro¢ni zlepSeni mezi lety 2007
a 2008, kdy ke konci roku 2008 saldo bézného uctu vykazovalo schodek, ktery byl
v porovnani s rokem 2007 priblizné polovicni. V letech 2008 aZ 2010 se schodek
postupné prohluboval, rok 2010 skoncil druhym nejvys$sim schodkem
za pozorované obdobi, s vétSim deficitem skoncil béZny ucet jen na konci roku
2007. 0d roku 2010 se pasivni saldo béZného uctu platebni bilance kazdym rokem
sniZuje, v roce 2014 bézny ucet poprvé skoncil prebytkem, ktery se na konci roku
2015 jeSté navysil.

Vyvojroénich sald b&2ného Gétu platebni bilance €R v mil. K&
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Obr.9 Vyvoj ro¢nich sald béZného tiétu platebni bilance CR v mil. K¢ v letech 2005 aZ 2015
Zdroj dat: Eurostat, 2016

Marshall-Lernerova podminka neni ¢asto splnéna (a proto zhorsi bézny ucet
platebni bilance) v kratkém obdobi nasledujicim po depreciaci (nebo devalvaci)
mény napiiklad z divodu platnosti kontraktl, které byly sjedndny jesté pred
depreciaci. (Nemusi platit pro exportéry, ktefi pouzivaji riizné formy zajisténi proti
kurzovym riziklim, jako jsou napiiklad kontrakty s kurzovymi dolozkami nebo
zajisténi prostrednictvim finan¢nich derivatli.) Pro zbozi, které je po depreciaci
importovano za vétSi ceny neZz pred ni, musi byt nalezeny vhodné levnéjsi
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substituty, coZ néjaky Cas trva. Zahranicni spotrebitelé také musi zjistit, Ze zboZi
ze zemé, ve které byla provedena depreciace, je proné relativné levnéjsi. Tyto
zpoZdéni mohou podle empirickych studii Junze a Rhomberga (1973) trvat az pét
let. (Bahmani-Oskooee, 1985)

Vyznamnou soucasti béZného uctu platebni bilance je obchodni bilance, ktera
zahrnuje export zbozi (kreditni polozky) aimport zbozi (debetni polozky).
Obchodni bilance vykazuje piebytek, jestlize hodnota zboZi vyvezeného z daného
statu je vyssi neZ hodnota do tohoto statu dovezeného. V opa¢ném pripadé jde
o schodek. (Durcakova, Mandel, 2016)

Jak mizeme vidét na Obr. 10, vletech 2005 a 2006 byla obchodni bilance
v mirném prebytku, hodnota exportu a hodnota importu CR byla velmi podobna.
Vroce 2007 se saldo stalo deficitnim, v nasledujicim roce se tento deficit jesté
prohloubil. Obchodni bilance Ceské republiky dosahovala v roce 2009 aktivniho
salda, rok 2010 skoncil deficitem obchodni bilance, od roku 2011 je hodnota
exportu CR vy$si neZ hodnota importu, piebytek obchodni bilance se v obdobi
mezi lety 2011 a 2014 meziro¢né zvySoval, vroce 2015 je v grafu patrny mirny
pokles oproti predchozimu roku.

Ceska republika tedy v popisovaném obdobi vyjma let 2007, 2008 a 2010
dosahovala aktivniho uctu obchodni bilance.
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Obr.10  Vyvoj ro¢nich sald obchodni bilance CR v mil. K¢ v béznych cenach v letech 2005 az 2015
Zdroj dat: CZSO0, 2016

V grafu Obr. 11 miiZzeme vidét vyvoj importu zboZi CR. Z grafu je patrné, ze Ceska
republika dovaZzi z EU priblizné dvé tretiny z hodnoty svého celkového importu.
V obdobi mezi lety 2005 a 2016 ma import mirné rostouci trend, v letech 2008
a 2009 doslo k poklesu diky disledkiim ekonomické krize.
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Vyvojimportu zboZi v mil. K€ od ledna 2005 do ledna 2016
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Obr.11  Vyvoj importu zboZi v mil. K¢ od ledna 2005 do ledna 2016 podle teritorialniho ¢lenéni
v narodnim pojeti v béznych cenach
Zdroj dat: CZSO, 2016

Na Obr. 12 miiZeme pozorovat vyvoj exportu zboZi CR. Ceska republika vyvazi
prevaznou vétSinu hodnoty svého celkového exportu do ¢lenskych zemi Evropské
unie. V obdobi mezi lety 2005 a 2016 ma export mirné rostouci trend, v letech
2008 a 2009 ale doslo k poklesu vramci tohoto trendu v dlisledku projeveni se
globalni krize do ekonomik obchodnich partnert CR.

Vyvoj exportu zboii v mil. K¢ od ledna 2005 do ledna 2016
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Obr.12  Vyvoj exportu zboZi v mil. K¢ od ledna 2005 do ledna 2016 podle teritoridlniho ¢lenéni

v narodnim pojeti v béZnych cenach
Zdroj dat: CZS0, 2016
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V grafech na Obr. 13, Obr. 14 a Obr. 15 je vyobrazen vyvoj hodnot vlastni
cenové elasticity exportu, kiiZové cenové elasticity importu a vyvoj jejich souctu
pro zahrani¢ni obchod Ceské republiky a dvanacti vybranych obchodnich partnerti
¢i seskupent.

Na vSech grafech miZeme pozorovat mirnou reakci kolem roku 2009,
s nejvétSi pravdépodobnosti se jedna oreakci nasvétovou ekonomickou krizi.
Dalsi viditelnou zménou v rdmci béZzného vyvoje je obdobi od konce roku 2013, coz
je reakce na intervenci Ceské narodni banky na devizovém trhu 7. listopadu roku
2013 a vyhlaseni kurzového zavazku, ktery neni dosud ukoncen.

Dale miiZzeme na grafech vidét, Ze vyvoj vlastni cenové elasticity exportu
a kiizové cenové elasticity importu je v zahrani¢nim obchodé CR s vétinou statl
témeér totozny. Vyjimkou je obchod s Ruskem, mensi odchylky jsou viditelné
iu Ciny, Rakouska, Polska a v zahrani¢nim obchodé CR s tietimi zemémi. Jednim
zdivodd rozdilu vevyvoji elasticit vzahranicnim obchodé sRuskem je
pravdépodobné obchod s ropou. KiiZové cenové elasticity importu u Ruska celkové
dosahovaly vysSsi miry elasticity, to znamena, Ze import byl vice citlivy na zmény
nez export.

V grafech se soucty vysSe zminénych elasticit je vyznaCena hodnota 1.
Vyznacena je zdlvodu zkoumani, jestli v danych obdobich plati Marshall-
Lernerova podminka, ktera rika, Ze depreciace domaci mény vylepsi bézny ucet
platebni bilance v ptipadé, Ze objemy exportu a importu jsou dostatecné elastické
vzhledem k redlnému ménovému kurzu. To znameng, Ze ML podminka je splnéna,
pokud soucet elasticity zahranicni poptavky podomacim exportu a elasticity
domaci poptavky po domacim importu je vétSi nez jedna. (Krugman, Obstfeld,
2009)

V grafu Obr. 9 miiZeme vidét, Ze se bézny Ucet platebni bilance skutecné mezi
lety 2013 a 2015 vylepsil, dokonce se preklopil z pasivniho salda uctu do aktivniho,
trend kazdoroc¢niho vylepSovani béZzného uctu ale pokracoval uz od roku 2010,
musime se tedy ptat, nakolik k tomuto vyvoji prispéla ménova politika Ceské
narodni banky a nakolik jde o béZny vyvoj ¢eské ekonomiky. Jak je patrné z grafu
Obr. 10, obchodni bilance na konci roku 2014 meziro¢né vzrostla avroce 2015
skoncilo saldo obchodni bilance CR s prebytkem, ktery byl oproti roku 2014
nepatrné mensi.

V grafech souctli elasticit na Obr. 13, Obr.14 aObr.15 miiZzeme vidét, Ze
kiivka grafu vystoupala nad hodnotu 1 v zahrani¢nim obchodé Ceské republiky se
Spojenym kralovstvim na konci roku 2015, s Francii v roce 2015, se zemémi, které
nejsou ¢lenskymi staty Evropské unie v roce 2015 tésné nad hodnotu 1 a s Ruskem
vroce 2009 vetrech pripadech vobdobi mezi lety 2014 a2015. Elasticity
Rakouska vroce 2009 a 2013 dosahly témér na hodnotu 1. Marshall-Lernerova
podminka byla tedy splnéna pro alespon jedno obdobi ve ¢tyfech pripadech
z naSich dvanacti zkoumanych. Soucet elasticit se pohyboval v rozmezi od hodnoty
-3 aZ po hodnotu 3, prevazna vétSina hodnot se nachazela pod hranici 1.

Elasticity Slovenska a Polska reagovaly na devizové intervence CNB nejméné.
U vétSiny statli mizeme pozorovat pokles v hodnoté elasticit na konci roku 2013.
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Vyvoj elasticit pro clenské staty Evropské unie a pro devatenact stati eurozony je
uobou grafii (graf vlastni cenové elasticity exportu, kiiZové cenové elasticity
importu a graf jejich souctu) témér totozny. To znamena, Ze staty Evropské unie,
které nejsou Cleny eurozony, nemaji na vyvoj zahrani¢niho obchodu prevazny vliv.

Na Obr. 2 miZzeme vidét, Ze od devizové intervence CNB v listopadu roku 2013
dosahoval kurz ¢eské koruny vici euru s mensimi odchylkami v priméru hodnoty
27,5 CZK/EUR, od poloviny roku 2015 devizovy kurz posiloval a pohyboval se
tésné nad hranici 27 CZK/EUR. Po prostudovani Tab. 4 vime, %Ze Cesk4 narodni
banka musela natento vyvoj reagovat opétovnymi vstupy nadevizovy trh
anakupy cizi mény. CNB od listopadu roku 2013 nemusela provadét devizové
operace, protoZze se kurz CZK/EUR bez jeji pomoci pohyboval nad hranici 27
CZK/EUR. Od cervence roku 2016 byla ale centralni banka pritomna na devizovém
trhu skoro v kazdém mésici. Vobdobich, kdy ménovy kurz posiluje je oproti
obdobim se slabym devizovym kurzem ceteris paribus Marshall-Lernerova
podminka splnéna s mensi pravdépodobnosti.

4.1 Dilcizaver

V této kapitole jsme se zabyvali vyvojem bé&Zného tétu platebni bilance Ceské
republiky ataké vyvojem exportu, importu aobchodni bilance odroku 2005
do roku 2016. V obdobi mezi lety 2005 az 2013 bézny ucet platebni bilance
kazdorocné konci deficitem. Od roku 2010 se pasivni saldo béZného uctu platebni
bilance kazdym rokem sniZuje, v roce 2014 béZny ucet poprvé skoncil prebytkem,
ktery se na konci roku 2015 jeSté navysil.

Mezi lety 2005 a 2010 se stridaji mirné prebytky a salda obchodni bilance,
odroku 2011 obchodni bilance vykazuje aktivni saldo, které se kaZdorocné
zvySuje. V obdobi mezi lety 2005 a 2016 ma export a import mirné rostouci trend,
kromé let 2008 a 2009, kdy doSlo k poklesu, protoZe se finan¢ni krize prelila
do realné ekonomiky. Ceska republika vyvazi prevaznou vétsinu hodnoty svého
celkového exportu do ¢lenskych zemi Evropské unie, naproti tomu z EU dovazi
priblizné dvé tretiny z hodnoty svého celkového importu.

Dale jsme se zabyvali vyvojem hodnot vlastni cenové elasticity exportu,
kiiZové cenové elasticity importu a vyvojem jejich souctu pro zahrani¢ni obchod
Ceské republiky a dvanacti vybranych obchodnich partneri ¢i seskupeni. Marshall-
Lernerova podminka je splnéna, pokud je soucet elasticity zahrani¢ni poptavky
po domacim exportu a elasticity domaci poptavky po domacim importu vétsi nez
jedna. Po odhadu téchto elasticit a vytvoreni grafi miizeme tvrdit, ze ML podminka
byla splnéna pro alespoii jedno obdobi v zahrani¢nim obchodé Ceské republiky se
Spojenym kralovstvim, s Francii, se zemémi, které nejsou ¢lenskymi staty Evropské
unie a s Ruskem. Marshall-Lernerova podminka byla splnéna pro alespon jedno
obdobi pouze ve Ctyrech pripadech z naSich dvanacti zkoumanych. Pro Némecko,
Slovensko, Cinu, Polsko, Rakousko, Evropskou unie, a staty eurozony ML podminka
splnéna nebyla, to znamena, %e depreciace uskute¢néna Ceskou narodni bankou
neméla vyznamny pozitivni vliv na zvyseni exportu CR.
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5 Diskuze

Velka cast literatury, ktera se zabyva obchodni bilanci, je zaloZena na pristupu
elasticit. Zabyva se predevSim testovanim, jestli devalvace vylepsi obchodni
bilanci, coZ naznacuje, Ze je Marshall-Lernerova podminka splnéna. (Caporale, Gil-
Alana, Mudida, 2012)

MnoZstvi ekonomil (Eita, 2013; Bahmani-Oskooee, Hosny, 2013; Simakova,
2011) se zabyva testovanim Marshall-Lernerovy podminky a J-kfivky a snazi se
odhadnout kratkodobé a dlouhodobé elasticity pro obchod mezi riznymi zemémi
nebo seskupenimi. Ve svych studiich pouZivaji agregatni nebo komoditni data.

Napriklad Eita (2013) se zabyval studiem ML podminky pro Namibii. Pouziva
ro¢ni data v obdobi mezi lety 1991 aZ 2011. Prace dospéla kzavéru, Ze je tato
podminka pro Namibii splnéna, to znamend, Ze ménovy kurz ma vyznamny vliv
na export a import Namibie.

Agregatni data mezi urcitou zemi a zbytkem svéta nebo pro bilateralni obchod
mezi dvéma zemémi trpi chybou agregace, to znamenda vétSinou nespravnym
predpokladem, Ze co plati pro skupinu, plati i pro jednotlivce. Nékteri autofi proto
pouzivaji komoditni data. (Bahmani-Oskooee, Hosny, 2013)

Piikladem je moZno uvést Simakovou (2011), ktera se zabyvala vlivem
ménového kurzu na bilateralni obchod Slovenska ajejich sedmi hlavnich
obchodnich partnert (mezi nimi je i CR) v obdobi mezi lety 1997 a 2010. PouZiva
Ctvrtletni komoditni data. Pomoci Johansenova kointegra¢niho testu analyzuje
dlouhodoby vztah mezi ménovym kurzem a obchodni bilanci. Kratkodobé efekty
a J-krivka jsou odhadnuty pomoci modelu ECM. J-krivka byla prokazana pouze
pro Mad’arsko a ¢aste¢né Ceskou republiku, u Rakouska byla prokazana S-kiivka.

Bahmani-Oskooee a Hosny (2013) odhadovali podminku na komoditni drovni
pro 59 typi primyslu, se kterymi mezi sebou obchoduji Egypt a Evropska unie.
Ve své studii dosli kvysledku, Ze ML podminka je splnéna pro 39 zcelkovych
59 typi primyslu.

VétsSina autori ve svych studiich vyuziva parametricky pristup. Parametrické
odhady mohou byt ale Casto neptesné z dlivodu Spatné specifikace linedrniho
modelu. Neparametrické odhady maji oproti parametrickym nékolik vyhod.
Odhady elasticit nejsou omezeny piedpoklady o funkénich formach odhadovanych
rovnic. Dale je moZné timto zpiisobem ziskat odhady elasticit pro kazdé zkoumané
Casové obdobi, a proto je mozno provést mnohem vymluvnéjsi analyzu. Mahmud,
Ullah a Yucel (2004) pouZili neparametrickou kernelovou metodu pro odhadnuti
ML podminky pro Sest rozvinutych zemi, kterymi jsou Australie, Spojené
kralovstvi, Spojené staty, Norsko, Japonsko a Némecko. Pouzili Ctvrtletni data,
pro kazdy stat bylo zkoumané c¢asové obdobi trochu odliSné, v rozmezi od roku
1957 doroku 1997. DoSli ke zjisténi, Ze podminka byla Castecné splnéna
pro Norsko, u ostatnich péti statd splnéna nebyla.

V této bakalarské praci jsou pouzita agregatni mésicni data v obdobi od ledna
roku 2005 do ledna roku 2016. Jsou odhadovany elasticity pro jednotlivé mésice
svyuzitim Mandelovy (1994) empirické strategie proobchod mezi Ceskou
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republikou ajejimi dvanacti obchodnimi partnery, kterymi jsou Némecko,
Slovensko, Cina, Polsko, Francie, Rakousko, Ruska federace a Spojené kralovstvi.
Dale také proobchod mezi CR anékterymi ekonomickymi seskupenimi, to
znamena EU-28, EU-19, staty mimo EU a zbytek svéta.
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6 Zaver

Tato prace se zabyvala vlivem devizovych intervenci na export, konkrétné, jak
intervence Ceské narodni banky nadevizovém trhu vlistopadu roku 2013
a vyhlaseni jednostranného kurzového zavazku, kterym se Ceska narodni banka
zavazala, Ze bude intervenovat proti posilovani ceské koruny pod hladinu 27
CZK/EUR, ovlivnila export Ceské republiky.

Hlavnim cilem této prace bylo zjistit efekt intervenci CNB na export.
Pro zkoumani vlivu intervenci na export byla pouZzita predevsim teorie Marshall-
Lernerovy podminKky a J-krivky.

Kodhadu elasticit byla pouzita Mandelova (1994) empiricka strategie.
Elasticity byly odhadnuty pro zahrani¢ni obchod Ceské republiky a dvanacti statf
nebo seskupeni. Vystupem bylo dvanact grafli s vyvojem vlastni cenové elasticity
exportu a kiiZové cenové elasticity importu pro obdobi mezi lety 2005 a 2016.
Dale dvandact grafi svyvojem souctu téchto elasticit prozkoumani Marshall-
Lernerovy podminky. Po provedeni empirické analyzy jsme zjistili, Ze Marshall-
Lernerova podminka nebyla potvrzena pro dané staty ¢i seskupeni: Némecko,
Slovensko, Cina, Polsko, Rakousko, Evropskd unie, astaty eurozoény. Byla
potvrzena pro Ruskou federaci, Spojené kralovstvi, Francii a staty, které nejsou
Cleny Evropské unie, ale pouze pro nékteré meésice nasledujici po vyhlaseni
kurzového zavazku CNB.

V kapitole diskuze jsme se seznamili s vysledky praci jinych autord na toto
téma. Studie zabyvajici se splnénim Marshall-Lernerovy podminky nam poskytuji
nejednoznacné vysledky.

Vysledky empirické analyzy provedené vtéto praci ukazuji, Ze Marshall-
Lernerova podminka pro vétsinu statii do dvou let od intervence nebyla splnéna,
z toho mizeme vyvodit, Ze depreciace uskutecnéna Ceskou narodni bankou
v kratkém obdobi nevedla k vyznamnému zvySeni exportu nad obvykly riistovy
trend poslednich let, riist dovozu v Ceské republice v obdobi od intervence mohl
byt motivovan také fazi hospodarského cyklu.

Ménové autority by nemély provadét devalvaci respektive depreciaci mény
pouze za Ucelem kratkodobé motivace exportu a vylepSeni obchodni bilance statu,
protoze v kratkém obdobi existuje urcitd pravdépodobnost, Ze Marshall-Lernerova
podminka nebude splnéna a obchodni bilance se naopak zhorsi. Po prostudovani
literatury miazeme tvrdit, Ze by devalvace v kratkém obdobi mohla pomoci
vyvozcim vstoupit nanové trhy, coZz by v dlouhém obdobi ptripadné pomohlo
zvySeni exportu.
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