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1 Souhrn

Tato bakalarska prace se zabyva devizovym kurzem ve vztahu k devizovym
intervencim a dale se zabyvd vztahy mezi devizovym kurzem a vybranymi
makroekonomickymi veli¢inami. Témi jsou hruby domdaci produkt s jeho slozkami
exportem a importem a inflaci. Pomoci odborné literatury je objasfiovano téma monetarni
politiky a devizovych intervenci. Na piikladech ekonomickych modela IS-LM-BP a AD-
AS je vysvétlen vztah mezi zvolenymi makroekonomickymi veliCinami a skrze analyzu
casovych tad jsou poté podany redlné piiklady vzajemnych vlivl. Z této analyzy ale také
vyplyva potieba hodnotit vzajemné pusobeni veli¢in v Sir§Sim Kontextu ekonomickych
podminek. V zavéru jsou hodnoceny dopady devizovych intervenci v obdobich 2000-2002
a 2013-2014 na devizovy kurz koruny viéi euru. Nedochazi zde ale K jasnym zavérim o
jejich efektivité. Ceska zkusenost s devizovymi intervencemi ukazuje, Ze na jejich a&innost
ma dominantni vliv spiSe signalizaéni pisobeni centralni banky nez objem

intervenovanych financi.

2 Cil a metodika

Cilem teoretické c¢asti bakalaiské prace je uvést devizové intervence do kontextu
monetarni politiky. Za timto Gcelem budou v prvni fadé¢ vymezeny podminky efektivniho
provadéni ménové politiky. Navazovat bude téma cili mé€nové politiky se zaméfenim na
ménovépoliticky rezim Ceské republiky. Druhy oddil teoretické asti bakalafské prace se
bude vénovat stézejnimu tématu prace, tedy devizovym intervencim. Cilem praktické Casti
je modelovat vztah mezi devizovym kurzem, hrubym domécim produktem, jeho sloZzkami
exportem a importem a inflaci. Pro zpracovani teoretické casti bakalarské prace bude
vyuzito metody deskripce. Cerpano bude zodborné literatury na téma centralniho
bankovnictvi a makroekonomické teorie. Praktickd Cast se bude opirat ptfedevSim o
vyroéni zpravy a zpravy o inflaci vydavané CNB, déle o statistické Gidaje. Pro dosaZeni cile

praktické ¢asti bakalarské prace bude vyuZzito analyzy ¢asovych fad.



3 Teoreticka cast

3.1 Monetarni politika CNB

Pro funkci a efektivitu ménové politiky je nutné dosdhnout zakladnich ptedpokladi,
mezi které patfi nezavislost centralni banky, transparentni chovani a funkéni transmisni
mechanismy. Nezavislosti centrdlni banky se zpravidla mysli jeji nezavislost
v rozhodovani na vladé, ktera tak napomaha zamezit politickym vlivim a pomaha uchovat
integritu  centralni banky Vjejim rozhodovani. Transparentnost a stim spojena
odpovédnost centrdlni banky pii provadéni ménové politiky je dilezitd pro vytvofeni
atmosféry, ve které kroky centralni banky nejsou pro trzni subjekty ptekvapenim. Dochdzi
tak klepsimu formovani ocekavani trznich subjektdt a tim ke zvySeni Gc¢innosti
ménoveépolitickych rozhodnuti. Transmisni mechanismus ménové politiky vychazi
z ptedpokladu, ze centralni banka nemiize piimo ovlivnit cile ménové politiky, ale pouze
prostiednictvim dalSich kritérii, ktera jsou vzajemné v tzkém vztahu ke kone¢nému cili. Je
tedy nutné, aby byla platnd vzajemna zévislost jednotlivych kritérii a centrdlni banka

schopna ovlivnit operativni kritérium.

Specifika ¢innosti centralni banky se odviji od jejich cilil. Primarnim cilem CNB je
snaha o cenovou stabilitu, sekundarnim poté snaha o stabilitu redlné ekonomiky.
Dosahovani téchto cilti se d&je vzdy v uréitém ménovépolitickém rezimu. Ceska republika
vyuziva od roku 1998 rezim cilovani inflace. Pro CNB se tak stava primarnim cilem
zachovani urcité miry inflace. V soucasné dobé je inflacni cil ve vysi 2 % s toleranci
+1 %. Ma se za to, Ze dvouprocentni inflace odpovida cenové stabilité. Mezi klasické
nastroje CNB patfi operace na volném trhu, kdy se centralni banka pomoci nakupii nebo
prodeje cennych papird snazi ovlivnit kratkodobou urokovou miru. Dalsimi klasickymi
nastroji jsou automatické facility nebo povinné minimalni rezervy. Tato prace se vSak

zamé&fuje na nastroj alternativni a to na devizové intervence.

3.2 Devizové intervence

Devizovymi intervencemi se rozumi nakup nebo prodej zahraniéni mény centralni
bankou za ucelem ovlivnéni devizového kurzu. Zékladni rozdil mezi devizovymi
intervencemi je ten, Ze centrdlni banka miize nebo nemusi zamezit dopadu devizové

intervence na domdci ménovou bdzi. OdliSuji se tak sterilizované a nesterilizované



intervence. Pro modelovani devizovych intervenci v Mundell Flemingové modelu, ktery je
zalozen na modelu IS-LM-BP, se uvazuji pouze nesterilizované intervence. V Mundell-
Flemingové modelu je modelovan vztah devizové intervence a devizového kurzu a
nasledny vztah devizového kurzu a exportu resp. HDP. Model AD-AS umoziiuje znazornit
vztah mezi HDP a cenovou hladinou. Cely model AD-AS navazuje na 3sektorovy model
IS-LM. Modelovanim vztahli mezi vSemi zkoumanymi veli¢inami tak v teorii dochazi

K jejich propojeni.

4 Prakticka cast

Praktickd ¢ast je rozde€lena do dvou oddilti. V prvni ¢asti je provedena analyza
¢asovych fad. Ta je provedena pro vSechny veli¢iny, tedy pro devizovy kurz, HDP s jeho
sloZkami exportem a importem a inflaci. Cilem je ve zkoumaném obdobi let 2000-2014

analyzovat jejich vyvoj a zjistit, zda v praxi dochazi k jejich vzdjemnému ovliviiovani.

4.1 Analyza ¢asovych rad

Z analyzy devizového kurzu vyplyva vysoké mnozstvi faktorti ovliviiuyjici jeho
vyvoj. Je zde nalezen vztah mezi vyvojem devizového kurzu a exportu. Byly také
identifikovany zmény devizového kurzu, zapti¢inéné devizovymi intervencemi. Na druhou
stranu zde bylo analyzovano i mnozstvi dalSich faktort, mezi které patfil pfiliv
zahrani¢niho kapitalu, vznik Urokového diferencidlu, hospodaisky vyvoj v zahrani¢i a
dalsi, které¢ mély béhem zkoumaného obdobi mnohdy siln€j$i vliv nez zminéné devizové
intervence. Z analyzy vyvoje HDP byly vyvozeny faktory, které maji dopad na vyvoj HDP.
Nebylo ale mozné odvozovat zavéry o vahach jednotlivych faktord. Z provedené analyzy
lze nicméné vyvodit uzky vztah HDP a zahrani¢niho obchodu. Vyvoj celkové inflace ve
sledovaném obdobi podléhal Siroké Skéale vlivi. Byl identifikovan vyznamny vliv
nepfimych dani, vlivy zmén devizového kurzu a vlivy vyplyvajici ze zmén ekonomickeé
aktivity. Analyzou celkové inflace ve sledovaném obdobi tak byl identifikovan vztah mezi

inflaci a devizovym kurzem i HDP.

4.2 Devizové intervence

Druha &ast bakalafské prace analyzuje Gi¢innost intervenénich aktivit CNB v obdobich
2000-2002 a 2013-2014. Byl zkouman vztah spotovych operaci CNB na devizovém trhu a

vyvoje devizového kurzu. Analyza probéhla nejprve formou grafli a poté byla sledovéana



zména devizového kurzu v mési¢nich primérech pfed zahdjenim intervencnich aktivit a
poté po jednom, tiech a péti mésicich od ukonceni interven¢nich aktivit. Bylo zjisténo, ze
uspésnost devizovych intervenci je znacné proménliva. Z této Casti bakalaiské prace lze
usoudit, zZe neexistuje pfima Umeéra mezi intervenovanou c¢astkou a mirou ovlivnéni
devizového kurzu. Lze ale ptiznat vysoky vyznam signalizaénimu kanalu. Intervence, které
dokézaly vyznamné¢ ovlivnit vyvoj devizového kurzu, mély spolecné vyznamné plisobeni

na ocekavani trznich subjekti.

5 Zavér

Prvni ¢ast bakalarské prace nam poskytla dostatecna teoreticka vychodiska pro hledani
vztahii a souvislosti mezi vybranymi veli¢inami inflace, HDP, exportu, importu a
devizovym kurzem. Z ekonomické teorie vyplyva hypotéza, ze devizovy kurz by v jistém
sméru mohl byt hnaci silou ostatnich veli¢in. Devizové intervence jako néstroj centralni
banky, ktery mifi k ovlivnéni devizového kurzu, tak v teorii nabizi prostiedek pro
dosahovani primarnich cil ménové politiky. Pro podporu této hypotézy byla zpracovana
analyza casovych fad. Vysledky této analyzy neposkytuji jednoznac¢ny zavér. Pii analyze
vybranych veli¢in byly identifikovany vztahy, které hypotézu v zdsadé¢ podporuji.
Z dosazenych vysledkt vSak nelze spolehlivé tvrdit, ze ovlivnéni devizového kurzu
opravdu povede k pohybu vybrané veli¢iny potiebnym smérem. Podstatou tohoto rozporu
je skutecnost, Ze nelze vytrhavat vliv devizového kurzu z kontextu ostatnich proménnych,
jakymi muzou byt vlivy fiskadlni nebo vlivy plynouci z vyvoje zahrani¢i. V kone¢ném
vysledku pravdépodobné zalezi na tom, ktery vliv pfevazi, a tim zpisobi i pohyb dané
veli¢iny. Otazkou také zistava efektivita samotnych devizovych intervenci. Ve
zkoumaném obdobi let 2000-2014 byly identifikovany dvé etapy, které se pojily
s intervenéni aktivitou CNB na devizovém trhu, a to etapa let 2000-2002 a etapa let 2013-
2014. Z provedené analyzy vyplyva, ze to, co fungovalo v jednom piipadé, nemusi
fungovat v pripad¢ jiném. Dostavame se tak k podobnému zavéru jako v analyze
vybranych makroekonomickych veli¢in. Tedy Ze ptfi hodnoceni vlivu urcité operace je
nutno zasadit celou ¢innost do podminek readlného prostfedi. Z analyzy provedené pro
zjisténi efektivnosti devizovych intervenci dochazime k nazoru, Ze neexistuje pfima uméra
mezi intervenovanou ¢astkou, a mirou ovlivnéni kurzu. Zalezi patrn€ spiSe na tom, jak

centralni banka dokdze presvédcit trzni subjekty, Ze to s intervenci ,mysli vazné“.



V soucasnosti jsme svédky toho, Ze devizové intervence jsou pouzivany pro dosahovani
primarnich cil ménové politiky, a lze tedy jen zdiraznit roli signalizacniho kanalu. Jsme
presvédceni, ze peclivé zvazeni vSech podminek a vlivli v ekonomice, musi vést k plnéni

cilit ménové politiky.
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