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Monetarni politika CNB a vliv devizového Kkurzu na

narodni hospodarstvi.

Monetary Policy of CNB and the Impact of Foreign Exchange in

the National Economy

Souhrn

Tato bakalafska 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 objasiiovdno téma monetarni
politiky a devizovych intervenci. Na piikladech ekonomickych modeli IS-LM-BP
a AD-AS je vysvétlen vztah mezi zvolenymi makroekonomickymi veli¢inami a skrze
analyzu Casovych fad jsou poté podany realné ptiklady vzajemnych vlivi. Z této analyzy
ale také vyplyva potifeba hodnotit vzajemné puasobeni veli¢in v Sir§im kontextu
ekonomickych podminek. V zdvéru jsou hodnoceny dopady devizovych intervenci
v obdobich 2000-2002 a 2013-2014 na devizovy kurz koruny vici euru. Nedochazi zde
ale kjasnym zavéram o jejich efektivitd. Ceskd zkuSenost s devizovymi intervencemi
ukazuje, ze na jejich t¢innost ma dominantni vliv spiSe signaliza¢ni plisobeni centralni
banky nez objem intervenovanych financi.

Kli¢ova slova: CNB, monetarni politika, devizovy trh, cilovani inflace, intervence, Ceska
republika

Summary

This bachelor thesis deals with relation between interventions in the foreign
exchange market and foreign exchange and also with relations between foreign exchange
and chosen macroeconomic quantities. These macroeconomic quantities are gross domestic
product, export, import and inflation. Using technical literature it clarifies topics of
monetary policy and foreign exchange market interventions. Relations between chosen
quantities are explained by examples of economic models IS-LM-BP and AD-AS. Real
examples of these relations are given through time series analysis. It follows from the
analysis that an evaluation of these quantities has to be done with awareness of wider
context of economic conditions. At the end of the thesis the impact of foreign exchange
market interventions on foreign exchange is evaluated with focus on periods 2000-2002
and 2013-2014. There is no clear conclusion about their effectiveness. However, Czech
experience point out that much more important than the volume of the invested amount of
money is the role of signalling channel.

Key words: CNB, monetary policy, foreign exchange market, inflation targeting,
intervention, Czech Republic
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1 Uvod

Centralni banka byla do nedavné doby pro Sirokou vetejnost spiSe vzdalenou
autoritou, o jejiz ¢innosti méla mlhavé predstavy nez instituci, ktera ovliviluje nas bézny
zivot a kazdodenni rozhodovani. V soucasné dob¢ jsme ale svédky vyznamného obratu ve
vnimani role centralni banky. Devizové intervence zahajené v listopadu roku 2013 rozvifili
celospole¢enskou debatu na téma centralniho bankovnictvi a CNB se dostalo vyjimeéné
pozornosti. Debatu, kterou strhla aktivita CNB na devizovém trhu, vnimame pozitivng
V tom smyslu, Ze nuti Sirokou vefejnost projevit zajem o fungovani ménové politiky. Na
druhou stranu v této diskuzi dochazi ke znaénému zjednoduSovani dané problematiky.
Zustava pravdou, Ze pouziti devizovych intervenci jako ménovépolitického nastroje za
ucelem dosazeni primarniho cile ménové politiky je v mnoha ohledech nestandartni, ale je
otazkou, zdali je také neopodstatnéné. Je samoziejmé na misté zpochybiiovat kroky CNB
Vv jejich intervencnich aktivitdch, uvazovat o efektivité devizovych intervenci, stejné jako o
schopnosti devizového kurzu ovlivnit pfislusné makroekonomické veliciny. Nelze tak ale
¢init bez fadného porozuméni dané problematice. Pro pochopeni témat devizového kurzu
a intervenci centralni banky je tfeba jit az k zdkladim a podstaté fungovani ménové
politiky. Vénovat se souvislostem mezi makroekonomickymi veli¢inami a najit teoreticka
vychodiska &innosti CNB. Na druhou stranu, je opravdu potieba se ptat po Gdelnosti
provedenych operaci CNB, hledat p¥i¢inné souvislosti a hodnotit efektivitu jeji ¢innosti. Je
proto vhodné zpracovat téma meénové politiky a devizového kurzu a uvést vybranou
problematiku do SirSich souvislosti, stejn¢ jako zkoumat opodstatnénost a uc¢innost jejich

aktivit.
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2 Cil

Cilem teoretické casti bakalatské prace je uvést devizové intervence do kontextu
monetarni politiky. Za timto ucelem 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 bakalaiské prace se
bude vénovat stézejnimu tématu prace, tedy devizovym intervencim. Cilem praktické Casti
je modelovat vztah mezi devizovym kurzem, hrubym domécim produktem, jeho slozkami

exportem a importem a inflaci.

3 Metodika

Pro zpracovani teoretické ¢asti bakalaiské prace bude vyuzito metody deskripce.
Cerpano bude z odborné literatury na téma centralniho bankovnictvi a makroekonomické
teorie. Praktickd c¢ast se bude opirat pifedevSim o vyro¢ni zpravy a zpravy o inflaci
vydavané CNB, dale o statistické idaje. Pro dosaZeni cile praktické ¢asti bakalaiské prace

bude vyuzito analyzy ¢asovych fad.

11



4 Teoreticka cast

4.1 Monetarni politika CNB

Monetarni neboli ménovou politiku centralnich bank lze charakterizovat jako cilené
vyuzivani ménoveépolitickych nastrojii za Gcelem dosazeni vytyCeného cile. Primarnim
cilem, spoleénym vétsing centralnich bank, je péce o cenovou stabilitu, sekundarnim poté
snaha o stabilitu realné ekonomiky. Snahou o stabilitu redlné ekonomiky chapeme podporu
hospodaiského rastu a zmirnéni cyklického kolisani ekonomiky (Poloucek a kol. 2006, str.

77.)

Cile centralnich bank jsou bézné€ stanoveny V pfislusném zédkoné¢ o centralni bance
(Revenda 2011, str. 79). V ramci Ceské legislativy jsou cile centralni banky definovany

v zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

4.1.1 Predpoklady pro efektivni provadéni ménové politiky

Pro uvedeni do tématu ménové politiky je vhodné definovat zakladni podminky,

které centralni bance umoziuji efektivni vyuzivani ménovépolitickych nastrojt.

4.1.1.1 Transmisni mechanismus ménové politiky

Trzni ekonomika je slozity a neustale se vyvijejici proces. Rozvoj mezinarodniho
platebniho styku, existence bezhotovostnich penéz, jejichz vyznam roste, rozvoj
komunikac¢nich a vypocetnich technologii a celkové provazanost jednotlivych ekonomik.
Tyto a dalsi skute¢nosti vyrazn€ komplikuji proces vykonavani ménové politiky a mohou

sniZovat jeji ucinnost.

Jednou z podminek efektivniho provadéni ménové politiky je funkcnost
transmisnich mechanismli ménové politiky. Pro rozsdhlost tématu transmisnich
mechanismli nebudou detailné rozebirany jednotlivé kanaly transmise, ale bude popsana
pouze podstata jejich fungovani. Pro hlubsi studium problematiky Ize vyuzit odborné
publikace Revendy (2011).

Transmisni mechanismus ménové politiky vychdzi z pfedpokladu, Ze centralni

banka nemuze pfimo ovlivnit cile ménové politiky, ale pouze prostiednictvim dalSich
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kritérii, kterd jsou v uzkém vztahu ke konecnému cili, tedy cenové stabilité. Cely proces

1ze znazornit jako na obrazku 1.

Transmisni mechanismus

Nastroje ménové politiky
\Z

Operativni kritérium

v

Zprosttedkujici kritérium
\

Kone¢ny cil ménové politiky

ménové politiky

Obrazek 1 - Transmisni mechanismus ménové politiky

(Zdroj: Revenda, 2011)

Na obrazku je vidét zakladni predpoklad celého modelu, tedy ze centralni banka je
schopna pfimo ovlivnit operativni kritérium a existuje uzky vztah mezi jednotlivymi

kritérii a koneénym cilem ménové politiky.

Revenda (2011, str. 69-70, 202-213) rozdé€luje transmisni mechanismy podle
operativniho a zprostfedkujiciho kritéria na dva zékladni typy, ménovy a uvérovy. V rdmci
ménového transmisniho mechanismu, resp. mé€nového kanélu, vidi v roli operativniho
kritéria mé€novou bazi, v roli zprostiedkujiciho kritéria pak zvoleny ménovy agregat.
Uvérovy transmisni mechanismus pouZiva jako operativni kritérium kratkodobou
urokovou miru a jako zprostiedkujici kritérium uvérovy agregat. K témto dvéma
zakladnim kandlim transmise poté pridava jest¢ kanidl ménového kurzu. Pfi vyuZivani
ménového kurzu jako kritéria ménové politiky pfistupuje centralni banka k transmisnim
mechanismtm jinou cestou. Ménovy kurz je v tomto piipadé kritérium, pomoci kterého se

centralni banka pokousi pfimo ovliviiovat cil mé€nové politiky.
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Uvedené rozdéleni kanalti transmise neni univerzalni. Jilek (2004, str. 459-467)
uvadi 4 kandly transmise, a to podnikatelsky, uvérovy, vydajovy a kandl ménového kurzu.

V realné ekonomice navic centralni banka uziva paraleln¢ vice kanala transmise najednou.

4.1.1.2 Nezavislost centralni banky
Zakladnim pfedpokladem pro Gspeésné realizovani monetarni politiky je nezavislost
centralni banky. Od 80. a 90. let 20. stoleti lze pozorovat zvySovani nezavislosti

centralnich bank ve vét$iné€ vyspélych zemi. (Revenda a kol. 2012, str. 239)
Vychozi mySlenkou samostatnosti centralni banky je vyrok Miltona Friedmana:

Inflace je vzdy a vsude penézni fenomén v tom smyslu, ze miize byt vytvarena pouze

rychlejsim riistem penézni zasoby nez produktu. (ptekl.)

Je-li banka v rozhodovani zavisla na vladé, mize byt nucena k opatienim, ktera sice
mohou vést v kratkém obdobi ke zvySeni ekonomického rlstu, ale v delSim obdobi se
projevi negativnim rastem inflace. Na rozdil od inflace se ekonomicky rust v dlouhém
obdobi dostava zpatky na ptvodni nebo i nizsi arovenr. (CNB, Pro¢ je CNB nezavisla?
nedatovano) Jednim z argumentli tedy mulze byt, Ze politici preferuji vétSinou kratkodobé
vysledky, coz se neslucuje s dlouhodobou strategii boje s inflaci. Ekonomické studie
vétsinou potvrzuji, Ze ve statech, kde je centralni banka zavisla na rozhodnuti vlady, panuje
vys$$i inflace neZ ve statech, kde je centralni banka samostatna. (Holman 2010, str. 359-
360)

Nezéavislost CNB je zakotvena v zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Je
mozné jeji pilife shrnout do &ty skupin, tak jsou vymezeny na strankach Ceské narodni

banky.

e Nezavislost persondlni se tyka cleni bankovni rady. Sedmiclennou radu
jmenuje prezident. Zakon stanovuje neslucitelnost funkce s jakoukoli jinou
funkci vydélecnou, nebo funkci, kterd by mohla uvést ¢lena rady do stietu
z4yjml. Zaroven presné vymezuje divody, zjakych muize byt Clen rady
odvolan.

e Nezavislost institucionalni stanovuje, ze zadny z ¢lenti bankovni rady nesmi pfi

vykonu funkce vyZadovat ani pfijimat pokyny od jakéhokoliv subjektu.
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e Nezavislost funkcni zahrnuje samostatnost CNB ve formulovani inflagnich cilt
ménove politiky a uzivani nastroju pii jejich dosahovani.

e Nezavislost financni spociva v zakazu poskytovani jakychkoliv uvért
institucim a organiim vefejného sektoru (CNB, Pro¢ je CNB nezavisla?

nedatovano)

4.1.1.3 Transparentnost a divéryhodnost centralni banky

Jednim z aspektli, které pomdhaji centradlni bance V dosahovani cili ménové
politiky, jsou jeji transparentnost a odpovédnost pii provadéni meénové politiky.
Transparentni ménova politika je dulezita z nékolika divodi. Pomahéa formovat chovani
resp. ocekavani vetejnosti. Dale snizuje nejistotu trznich subjektt o stavu ménové politiky
a 0budoucim postupu centrdlni banky pii dosahovéani jejich cilii. Transparentnosti
centralni banka v podstaté usiluje o predvidatelnost jejiho chovani. (Jilek 2004 str. 456-
457) V $ir§im vyznamu transparentnost zahrnuje konkrétni stanoveni cili ménové politiky
a postupi, jak jich banka chce dosdhnout. V rezimu cilovani inflace se naptiklad jedna o
explicitni vyhlaSeni cilované hodnoty inflace a zvefejnéni piedpovédnich modeli.
Transparentnim chovanim se také mini vetejné¢ hodnoceni vyvoje ekonomiky, zvetejiiovani
nahravek ze schlizi organii centralni banky, zdivodnéni rozhodnuti centralni banky o
zmeéné kratkodobé urokové sazby atd. Centralni banka usiluje o vytvofeni takového
prostiedi, ve kterém jeji rozhodnuti nejsou pro trh piekvapenim, ale logickym disledkem

ekonomického vyvoje.(Jilek 2004, str. 456-457; Revenda a kol., 2012, str. 240)

Transparentni chovani centrdlni banky tzce souvisi s jeji divéryhodnosti.
Duivéryhodnost centralni banka ziskava velice dlouho, ale neni problém o ni rychle pfijit.
Neduvéryhodna centralni banka poté bude mit velky problém ovliviiovat o¢ekavani trznich
subjektli, pokud ty nebudou véfit, Ze centralni banka svym zavazkiim dostoji. S tim se poji
odpovédnost centralni banky pifi provadéni ménové politiky ve vztahu k jejim explicitné

vyhlasenym cilim. (Revenda 2011, str. 85-86)

4.1.2 Cile centralni banky

V uvodu je velmi struéné¢ zminéno, ze cile centralnich bank jsou definovany
Vv pfislusném zakon¢. Cile ménové politiky jsou v soucasné dobé pro centralni banky ve

vyspélych zemich do znaéné miry podobné. Primarnim cilem je pro né cenova stabilita.
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Poloucek a kol. (2006, str. 77-78) pisi, Ze jeji vyznam pro centralni banky rostl od zacatku
80. a v prub¢hu 90. let. Centralni banky se ale obvykle ,,neomezuji“ pouze na cenovou
stabilitu. Sekundarnim cilem, opét spoleénym pro fadu centralnich bank, je snaha o
stabilitu realné ckonomiky. Tim se chape snaha o zmirfiovani dopadt hospodaiského
cyklu. Dosahovani téchto cild ale mize probihat v riznych ménovépolitickych rezimech.
Poloucek a kol. (2006, str. 80-81) rozlisuji ménovépolitické rezimy podle jejich piistupu
k ménovému kurzu. Fixni reZim ménového kurzu centralni banku nuti udrzovat urcitou
hodnotu mény kvybrané referencni méné. Centralni banka se poté snazi
ménovepolitickymi nastroji tuto hodnotu udrzovat. Centralni banka usiluje tedy o
»dovezeni“ cenové stability. Proces globalizace a stim spojené zvySovani mobility
kapitalu ale pfimél fadu centrdlnich bank tento rezim opustit. Vyznamnou nevyhodou
tohoto rezimu je skutecnost, Ze centralni banka je svdzdna s hodnotou zahraniéni mény, a
ztraci tak svobodu v ovliviiovani trokovych sazeb v domaci ekonomice. Pokud centralni
banka necili ménovy kurz, ma vétsi svobodu v ovlivilovani trokovych sazeb vzhledem

k domaci ekonomice.

K dal§im ménovépolitickym rezimim patii rezim s implicitni ménovou kotvou,
cilovani penézni zasoby a cilovani inflace. Rezim s implicitni ménovou kotvou spociva
v cileni vybrané veli¢iny. Tato veliina neni zvefejnéna a je znama pouze interné. Jejim
prostiednictvim se pak snazi dosahovat cenové stability. Zakladni podminkou pro tento
rezim je vysoka divéryhodnost centralni banky. (CNB, Jaké jsou ménové rezimy?
nedatovano) Rezim cilovani penézni zasoby vychazi z piedpokladu, Ze rist cen je
V dlouhém obdobi ovliviiovan vyvojem nabidky penéz. Centrdlni banka voli ménovy
agregat, zpravidla M2 nebo M3, jehoz tempo rlstu bude cilovat. Cely systém je tak
postaven na presnych odhadech poptavky po penézich. V prabéhu 70. a 80. let ziskal na
oblibé. Pozdéji vSak dochdzi k utlumu v jeho uZivani. S postupujici globalizaci trhii a
rozvojem finan¢nich inovaci, dochézi ke snizeni spolehlivosti pfedpovédi vyvoje poptavky
po penézich a zvySuje se tak riziko, Ze centralni banka nebude schopna vybrany ménovy
agregat spravné fidit. (CNB, Jaké jsou ménové rezimy? nedatovano, Poloucek a kol., 2006)
Cilovéani inflace je ménovépoliticky rezim, ktery ziskal na popularité¢ predev§im v 90.
letech 20. stoleti. Od konce roku 1997 je také soucasti ménové politiky CNB. Z tohoto

divodu mu bude v dal§im textu vénovan nalezity prostor.
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4.1.2.1 Cilovani inflace

Pii nastaveni tohoto rezimu centralni bankou je urcitd vySe inflace v daném
¢asovém horizontu konecnym cilem ménové politiky. Vysi inflace v podob¢ infla¢niho cile
vyhlasuje centralni banka vefejn¢ a poté se vSemi prostiedky snazi tohoto cile dosahnout.
Podstatou pro vznik tohoto rezimu je rozpad vztahu mezi operujicimi a zprostiedkujicimi
Kritérii. V rezimu cilovani inflace banka zprostiedkujici kritéria nevyuziva a koneény cil se
snazi ovlivnit pfimo pomoci operativnich kritérii. V roli operativniho kritéria je zpravidla
kratkodobd trokova mira. Jeji regulaci centralni banka dostdva inflaci do cilového
koridoru. Dulezitym znakem cilovani inflace je snaha vytvofit transparentni systém, ve
kterém je rozhodovani o ménové politice fizeno jasnymi pravidly. To centrdlni bance
umoznuje se divéryhodné zavazat k usilovani o dlouhodoby cil cenové stability. Na

druhou stranu vytvaii dostatek prostoru, ve kterém banka muze provadét aktivni

proticyklickou politiku. (Jilek 2004, str. 449-450; Revenda, 2011, str. 197)
Infla¢ni cil

V dal$im textu se uvazuje pouze explicitni vyjadieni inflaéniho cile. Banka jak je

zminéno vySe, vyhlasuje vefejné stanoveny inflacni cil, resp. inflaéni pasmo.

Infla¢nim cilem davé centrdlni banka zavazek vetejnosti dodrzovéani ur¢ité ménové
politiky. Inflaéni cil by mél byt stanoven tak, aby byl dostatecné vysoko nad nulou, aby
nezavedl zemi do deflace. Ve vétSin€ vyspélych zemi se infla¢ni cil stanovuje okolo 2 az
3 %. Centralni banka vefejnym vyhlasenim infla¢niho cile formuje ocekévani inflace
a zmenS$uje tim nejistotu, kterou by trpély jak domacnosti, tak podniky pfi rozhodovani
0 vydajich. Na druhou stranu pasmo infla¢niho cile nelze povaZovat za pevné. Piekroceni
tohoto padsma neznamena automaticky zménu ménové politiky. Centralni banka nedokaze
ovlivnit vSechny poloZky na indexu spotiebitelskych cen. Vyznamnym problémem jsou
také inflacni Soky a dal$i vlivy, které jdou mimo dosah ménové politiky. Proto nékteré
centralni banky ociStuji index spotiebitelskych cen o polozky, které jsou vyznamné
ovlivilovany vnéjSimi faktory az na uroven inflacniho jadra. (Jilek, 2004, str. 454-455;

Revenda, 2011, str. 198)

Na prvni pohled se muze zdat, ze inflacni cil = > 0 nejde dohromady s cilem

cenové stability. Kladnd inflace v podstaté¢ znamena cenovy rast, zatimco cenova stabilita
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napovida, ze ceny se neméni. Pokud se bude ale uvazovat infla¢ni cil okolo 2 %, tak lze
takovou vysi inflace povazovat za cenovou stabilitu. Jednd se o to, Ze cenové indexy
dostatecné neocist'uji cenovy rust o rast kvality vyrobki a sluzeb. Nadhodnoceni inflace se

pohybuje okolo 1,5 procentniho bodu. (Revenda, 2011, str. 201)
Uloha infla¢nich prognoéz

V rezimu cilovani inflace je vhodné vyzdvihnout ulohu infla¢nich prognéz. Vezme-
li se vavahu casové zpozdéni ménové politiky, tj. ¢asovy rozdil mezi zménou ménové
politiky a jejim dopadem na inflaci, musi ménova politika vychazet z ptedpovédi.
Centralni banka se snazi ovlivnit ofekavanou miru inflace v délce 12-18 meésicti. Na
aktudlni miru inflace jiz nema smysl reagovat. ZvySeni trokovych mér ve chvili, kdy
inflace vzrostla, jiz nezabrani jejimu rastu v budoucnu. (Jilek, 2004, str. 458-459; Revenda,
2011, str. 190-200)

Cilovani inflace se provadi bez existence zprostiedkujicich kritérii. Ménova politika
musi spoléhat na ménové indikatory, které maji relativné stabilni vztah k inflaci, a to
véetné ménovych a Uvérovych agregati. Ménové indikatory tedy musi sami o sobé
poskytovat dostatecnou moznost piedpoveédét budouci vysi inflace. Kvalitni predpovédni
modely jsou zakladnim predpokladem efektivniho rozhodovani o reakcich centralni banky
na o¢ekavanou miru inflace. Na druhou stranu i sebelepsi model s sebou nese urcitou miru
nejistoty, v podobé neocekavanych vlivil a Sokt v ekonomice. Vhodny zptlisob, jak vyjadrit
predpovéd’ ocekavané inflace, je vyjadfit ji v pravdépodobnostni formé. Nekteré banky
publikuji pravdépodobnostni graf (fan chart), ve kterém se jednotlivé oblasti grafu dosahuji
s urcitou pravdépodobnosti. V praxi centrdlni banka stanovi moZné hodnoty budouci
inflace a jednotlivym moZnostem pfifadi pravdépodobnost, s jakou ji bude dosazeno. (Jilek

2004 str. 458-459, Revenda, 2011, str. 190-200)
Diivody pro zavedeni reZimu cilovani inflace v Ceské republice

Cilovéni inflace bylo v Ceské republice zavedeno se za¢atkem roku 1998. Stalo se
tak poté, co ménova politika pfisla o svou dosavadni kotvu ménového kurzu a v kvétnu
roku 1997 ptesla do rezimu plovouciho kurzu. Podstatnym diivodem pro ptechod do
reZimu cilovani inflace byla vysokd mira inflace, kterd ptetrvavala v poloviné 90. let.

Navzdory tomu, ze Ceské republika jako jedna z prvnich zemi stfedni a vychodni Evropy

18



dosahla jednomistné inflace, se v roce 1994 index spotiebnich cen dostal na troven 10 % a

jeho snizeni se nedatilo realizovat. (Jilek, 2004, str. 500; Holub, 2004, str. 8)

Rezim cilovani inflace byl zaveden pro G¢innéjsi uplatnéni stimuld, které by mohly
piekonat setrvacnost vysoké inflace, a tak obnovit dezinflacni proces. Soucasti tohoto usili
bylo formovat o¢ekavani ucastnikl trhu, resp. je presvédcCit, Ze mira inflace jiz nebude
stoupat. V podminkach ¢eské ekonomiky v letech 1997 a 1998 rezim cileni inflace nabizel

nadé¢jné feseni problému vysoké inflace (Jilek, 2004, str. 500-501)

4.1.3 Ménovépolitické nastroje

M¢énovépolitické nastroje stoji na zacatku procesu provadéni monetarni politiky.
Témito nastroji centralni banka ovliviiuje jednotlivé ménové podminky. Je nutné si
uvédomit, ze monetarni politika plisobi vétSinou jen na mezibankovnim trhu a dopad
tohoto plsobeni na zmény jednotlivych makroekonomickych veli¢in je tak nepiimy
(Poloucek a kol., 2006, str. 77; Revenda, 2011, str. 220) Charakter vyuzivani nastroju
meénové politiky centralni bankou se 1isi podle toho, zda jsou vyuzity K plnéni restriktivni
nebo expanzivni ménové politiky. Obecné se ma za to, ze expanzivni ménova politika je
charakteristickd uvoliovanim ménovych podminek. Revenda a kol. (2012) ovSem tvrdi, ze
ne kazdé uvolnéni ménovych podminek je provadénim expanzivni ménové politiky.
Vyuzivani meénovépolitickych nastroji  je nutné posuzovat v kontextu vSech
makroekonomickych veli¢in. Jako ptiklad Revendovi a kol. (2013) slouzi kratkodoba
urokovd mira. Pokles kratkodobé urokové miry nemize byt povaZovan za provadéni
expanzivni meénové politiky, pokud je pouze kompenzaénim nastrojem k poklesu
ocekavané inflace. Obecné tak nezalezi na konkrétnim zptisnéni nebo uvolnéni ménovych

podminek pomoci nastrojii ménové politiky jako na kontextu jejich uziti.

Kazda centralni banka mize vramci své cCinnosti vytvaret specifika, ktera
charakterizuji jeji Cinnost. Z tohoto hlediska se miZze liSit 1 vybér ménovépolitickych
nastroji. Pro ucely této prace bude vyuZito ¢lenéni nastroji ménové politiky z webovych

stranek Ceské narodni banky.

4.1.3.1 Operace na volném trhu

Mezi velice ucinné néstroje patii operace na volném trhu. Za n¢€ se povazuji ndkupy

a prodeje cennych papird centralni bankou komerénim bankdm v domaci méng. Cilem
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uzivani tohoto nastroje je ovlivnit kratkodobou trokovou miru nebo regulovat vysi rezerv
komercnich bank. V urcitych pifipadech dochazi také ke zméndm kursu domaci mény.
Centralni banka zpravidla obchoduje se statnimi, popf. vlastnimi cennymi papiry. Ve
zvlastnich ptipadech i s cennymi papiry komer¢nich bank a dalSich emitent. V takovém
ptipad¢ ale dochézi k poruseni neptimého charakteru operaci. Tim se mysli skute¢nost, ze
by mohlo dochéazet pti obchodovani s cizimi cennymi papiry k preferenci jednotlivych

emitentd. (Revenda, 2011 str. 221-222)

Nejcastéji uzivanou formou operaci na volném trhu jsou repo operace. (Poloucek
a kol., 2006, str. 66) Jedna se o typ reverzniho obchodu. RozliSujeme jeho dva zakladni
druhy.

e Prosté repo operace, ve kterych centralni banka prodava cenné papiry
komer¢nim bankdm a po stanovené dob¢, vétSinou 14 dnech, opét cenné
papiry odkupuje zpét.

e Reverzni repo operace, kdy cely proces probiha obracen¢, tedy banka
nejprve nakupuje cenné papiry a po uréité dobé odkupuje od komercnich

bank zpét (Revenda, 2011, str. 225)

Primérnéd doba trvani téchto operaci je 14 dni, proto je pro tyto operace klicova
vyhlasovana dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). (CNB, Ménovépolitické nastroje,

nedatovano)

4.1.3.2 Automatické facility

Z hlediska komer¢nich bank se jednd o moznost si v centralni bance uloZit
piebytecnou likviditu nebo si likviditu od centralni banky pajcit. V této skupiné nastroji
hraji hlavni roli sazby, které vytvareji koridor pro pohyb kratkodobych sazeb na penéznim

trhu. Podle toho také probiha jejich rozdéleni.

e Depozitni facilita
V ramci této skupiny si banky ukladaji u centralni banky ptebyte¢nou likviditu.

Tato depozita jsou uroc¢ena diskontni sazbou. Diskontni sazba vytvaii spodni mez
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pro kratkodobou urokovou miru na penéznim trhu. CNB v sou¢asné dobé k jinym
ucelim diskontni sazbu nevyuziva.

e Marginalni zaptjc¢ni facilita
Pro ucely poskytovani lombardnich uvért je vyuzivana lombardni sazba. Ta vytvari
horni mez pro pohyby kratkodobych urokovych sazeb na mezibankovnim
penéznim trhu. Komeréni banky maji v ramci tohoto néstroje moznost zaptjcit si
od centralni banky ptes noc potiebné likvidni prostfedky. Pro poskytnuti
lombardniho uvéru je vyzadovan od komeréni banky kolateral v podobé cennych

papir. (CNB, Ménovépolitické nastroje, nedatovano)

4.1.3.3 Povinné minimalni rezervy

Klasickym nastrojem ménové politiky centralnich bank jsou povinné minimalni
rezervy. Jedna se o povinnost komercnich bank drzet na Gctech u centrdlni banky povinné
minimalni zGstatky (dale jen PMR) v pfedepsané vysi. Jejich vyse je ddna procentni sazbou
z vkladi. V Ceském prostiedi se stanovuje procentni sazba z primarnich vkladi
s omezenim splatnosti do dvou let. PMR jsou uroceny repo sazbou. Vyznam PMR klesa,
ato jak v narodnim, tak i celosvétovém méfitku. Z pohledu CNB jsou PMR , neaktivnim®
nastrojem. Jako ménovépoliticky nastroj se PMR vyuzivaji k regulaci penéZznich
multiplikatord. To se déje zménou zakladny vypoctu PMR nebo zménou sazeb PMR.
Pokud se centralni banka rozhodne k rozsifeni zakladny nebo zvySeni sazeb, dojde ke
sniZzeni penéZznich multiplikatort. Banky musi udrZzovat na uctech centralni banky vyssi
rezervy a logicky jim zbyva méné prostiedka pro jejich multiplikaci. (Revenda, 2011, str.
242-243)

4.2 Devizové intervence

Opusteéni Bretton Woodského systému na zacatku 70. let 19. stoleti zplisobeného
neschopnosti fidit ménovy kurz pod naporem tutoku spekulanti, vedlo k pfechodu na
,clear floating®“. Clear floating nepocita s intervencemi ze strany tvircti ménové politiky, a
kurz tak v prabéhu 70. let urovaly Cisté trzni sily. Jak mezi ekonomy, tak mezi tvirci
ménové politiky, tedy centralnimi bankami, pfevazoval ndzor o neefektivnosti devizovych

intervenci. 'V prostfedi rychle proudicitho kapitdlu se intervence, pfedev§im ty
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»Sterilizované *, kde je vliv na nabidku domaci mény neutralizovan centralni bankou, jevily
V dlouhém obdobi jako neefektivni a nevhodné. V pribéhu 80. let, po vyrazné volatilité
amerického dolaru, doslo ke zméndm postoji k devizovym intervencim. Vse vyvrcholilo
dohodou statd G7, ktera vedla kintervencim vedoucich ke stabilizaci dolaru.
V nésledujicim obdobi se intervence spolu s dal§$imi ménovymi ndstroji staly vyznamnou

soucasti ménové politiky Evropského ménového systému. (Sarno, Taylor, 2001)

Devizové intervence, jak je uvedeno vysSe, cili k ovlivnéni ménového kurzu.
Obecné se tim chape ndkup nebo prodej zahrani¢ni mény centralni bankou na devizovych
trzich. Pfi ndkupu zahrani¢ni mény dochazi na devizovém trhu ke zvySovani poptavky po
zahrani¢ni méné. Tim se vyviji tlak na znehodnocovani doméci mény. Pti opacné operaci,
tedy prodeji zahrani¢ni mény centralni bankou, dochazi ke zvySeni nabidky, a tak ke

zhodnocovani domaci mény na tkor mény zahrani¢ni.(Revenda, 2011, str. 240)

V piipadé Ceské republiky pravomoc intervenovat k ménovému kurzu spada pod
CNB. Dochazi tak k vétsimu provazani ménové politiky a devizovych intervenci. V tomto
ohledu se Ceska republika mize lisit od mnoha vyspélejsich ekonomik, kde ménovou
politiku provadi centralni banka, ale péc¢i o ménovy kurz vykonava ministr financi (J.

Gnabo, L. de Mello, D. Moccero, 2010).

4.2.1 Sterilizované a nesterilizované intervence

V literatufe vénujici se tématice devizovych intervenci jsou jasné rozliSené
sterilizované a nesterilizované intervence. Zakladni rozdil mezi nimi je v tom, zda centralni
banka snizuje dopady intervenci na rezervy bank, tedy ménovou bazi, nebo dopady

ponechava bez sterilizace.

4.2.1.1 Sterilizované intervence

Jak je uvedeno vyse, sterilizace intervence znamena, Ze centralni banka neutralizuje
dopady intervence na ménovou bazi. Divodem sterilizovani intervence je snaha centralni
banky zabranit negativnimu ovlivnéni cili ménové politiky. VétSina vyspélych stati
usmériuje rast nabidky penéz v ekonomice. Tvirci ménové politiky, kteti pristupuji ke
sterilizovani intervenci, zpravidla upfednostiiuji sledovani cile riistu urc¢itého meénového
agregatu. Dopad intervenci na devizovém trhu centralni banka sterilizuje pomoci operaci

na volném trhu. Pfi prodeji zahraniéni mény banka nakupuje cenné papiry a pfi opacném
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procesu, tedy nakupu zahrani¢ni mény, banka cenné papiry prodava. (Almekinders, 1995,
str. 11-13)

Nyni bude uvazovéna upravend bilance centrdlni banky tak, jak ji predstavil

Almekinders (1995)

Assets Liabilities
Net Forreign Asssets (NFA) Monetary Base (MB)
Gold Total currency in circulation
Forreign Currency Reserves of comercial banks
Domestic Assets (DA)

Goverment securities
Loans to commercial banks

Vliv intervenci na devizovém trhu na ménovou bazi je plné neutralizovan plati-li rovnice:

ADA = —ANFA

4.2.1.2 Nesterilizované intervence

Nesterilizované intervence na devizovém trhu na rozdil od téch sterilizovanych,
centralni banka nedoprovazi sou¢asnym prodejem nebo ndkupem cennych papirti. Nakup
popft. prodej zahrani¢ni mény vede ke zvySeni (snizeni) zahrani¢nich aktiv centrdlni banky
a soucasné vede ke snizeni (zvySeni) rezerv bank. V tomto sméru mize centralni banka
ovlivilovat ménovou bazi stejn¢ jako pomoci operaci na volném trhu. Rozdil mezi témito
nastroji je v tom, Ze u nesterilizovanych intervenci provadi centralni banka zmény ménoveé

baze pomoci zahrani¢nich aktiv a ne pomoci domacich aktiv. (Sarno, Taylor 2001)

Tim se nesterilizované intervence do zna¢né miry jevi jako duplicitni ndstroj
K operacim na volném trhu, na rozdil od sterilizovanych intervenci, které pfi realizaci

neohrozuji dalsi cile ménové politiky. (Humpage, 2003)
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4.2.1.3 Nesterilizované intervence v Mundell-Flemingové modelu

Jak je vysvétleno vyse, nesterilizované intervence na devizovém trhu maji vliv na
ménovou bazi. Dopady takové intervence je mozné graficky zobrazit v modelu IS-LM-BP.
V ramci tohoto modelu Ize posuzovat dopady monetarni politiky z pohledu urokové miry
arealného produktu ekonomiky. Pro model IS-LM-BP plati podminka fixni cenové
hladiny a skute¢nost, Ze ekonomika pracuje pod trovni potencialniho produktu. Fixni
cenova hladina znaci, Ze se jednd o kratké obdobi. Druha podminka je, ze Ize vyrobit

kazdou poptavanou vysi produkce. (Soukup a kol., 2009, str. 162-163)

Pfed tim, nez bude aplikovan Mundell-Flemingiiv model na nesterilizované
intervence centralni banky, bude vyjadiena rovnovaha pro jednotlivé trhy modelu IS-LM-
BP. Prostfednictvim kfivky IS rovnovaha na trhu statkt a sluzeb, rovnovaha na trhu penéz

kiivkou LM a rovnovaha na devizovém trhu kiivou BP.
Krivka IS

Kiivka IS predstavuje kombinace trokové miry a realného diichodu, pii kterych je
trh statkll a sluzeb v rovnovaze. Pro odvozeni IS kifivky se vychazi z predpokladu, ze
urokova mira ovliviluje autonomni spotfebu a autonomni investice. Autonomni spotieba
muze zahrnovat ndkupy statkti dlouhodobé spotieby, které jsou ¢asto financovany z tvéra.
Vyse urokové miry ovliviiuje spotiebitele v rozhodovéni, zdali si uvér od banky vezme ¢i
nikoliv. Urokova mira tak vyznamné ovliviiuje vy3i celkové autonomni spotieby. Vyssi
urokova mira znamena niz8i autonomni spotiebu. Stejny vliv ma zména trokové miry na
autonomni investice. Pozadovana vySe vynosnosti investic se odviji od tirokové miry. Ta
slouzi jako méfitko alternativnich nakladi. Kazdému investorovi tim, Ze vlozi penéZni
prostiedky do urcité investice, vznikaji naklady z toho, Ze penize neulozil do banky, kde by
se uroCily danou urokovou mirou. V piipadé€, kdy je investice realizovana formou uvéru,
ma zvySeni urokové miry stejny vliv na vysi autonomnich investic, jako na vysi autonomni

spotieby. (Soukup a kol., 2009, str. 163-168)

24



Algebraické vyjadreni krivky IS

Model IS-LM-BP vychazi z ¢tyisektorové ekonomiky. Na rozdil od modelu IS-LM
vV uzaviené ekonomice, ktery uvazuje v ekonomice tfi typy subjekt, a to domdcnosti,
firmy a stat. Model I1S-LM-BP navic uznava zahrani¢i prostiednictvim ¢istych exportd.

Rovnice kiivky IS vypada takto:
Y=a.(A+v.R)—a.b.i
Kde

a... je vydajovy multiplikétor 4sektorové ekonomiky

A... jsou autonomni vydaje nezavislé na diichodu, urokové mife a redlném ménovém kursu
v... je citlivost ¢istych exportl na readlny ménovy kurs

R... je redlny ménovy kurs

b ... je suma citlivosti celkové autonomni spotieby na urokovou miru a citlivosti investic
na urokovou miru

I ... je domaci Grokova mira

(Soukup a kol., 2009, str. 171)
Grafické odvozeni krivky IS

Pro jeji grafické odvozeni bude vyuzit Graf 1, 2 a 3. Graf 1 znazorfiuje vztah mezi
vys$i trokové miry (i) a autonomni spotieby (A). Graf 2 ptfedstavuje rovnovahu na trhu
statkil a sluZzeb vztahem planovanych agregatnich vydaji (AE) a redlnym produktem (Y).
V grafu 3 je jiz zndzornéna kiivka IS vztahem mezi Grokovou mirou a readlnym produktem
ekonomiky. Vychozi rovnovaha kiivky IS je dana urokovou mirou ig Vv grafu 1, pii které
celkové autonomni vydaje dosahuji urovné Ag V grafu 2 planované agregatni vydaje AEo
odpovidaji vysi autonomnich vydaji Ao Pii vySi AE, dosahuje ekonomika realného
produktu vyse Yo odpovidajici v grafu 3 bodu E; Nyni bude uvazovan pokles trokové
miry z bodu ip do i;. Tento pokles vyvola rist autonomnich vydaji. Rist autonomnich
vydajl se pfirozen¢ odrazi v ristu planovanych agregatnich vydaji z arovné¢ AEy do AE;.
Pro dosazeni nového bodu rovnovahy musi vzrist i celkovy realny produkt z Yo do Y.
Nova rovnovéha na trhu statkli a sluzeb odpovida bodu E; v grafu 3. Propojenim boda

rovnovahy v grafu 3, vznika ktivka IS. (Soukup a kol., 2009, str. 163-168)
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Graf 1 — Krivka autonomnich vydaja Graf 2- Trh statki a sluzeb

(Zdroj: Soukup a kol., 2009) (Zdroj: Soukup a kol., 2009)

Graf 3 — Krivka IS

(Zdroj: Soukup a kol., 2009)
Krivka LM

Kiivka LM predstavuje kombinace redlného diichodu a trokové miry, pii kterych je
trh penéz v rovnovaze. Pro kiivku LM plati ptedpoklad, Ze nabidka penéz je nezéavisla na
urokové mife a vztah mezi urokovou mirou a redlnym diichodem je dan zavislosti

poptavky na téchto veli¢inach.
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Algebraické vyjadreni kiivky LM

Pro vyjadfeni rovnice kiivky se vychazi z predpokladu, ze nabidka penéz (M) se
rovna poptavce po penézich (L). Rovnice kiivky LM vypada nésledovné:

=Ly ky
L= W

Kde:

1...je urokova mira

M...je nabidka penéz

k... je citlivost poptavky po penézich na redlny dichod
h... je citlivost poptavky po penézich urokovou miru

(Soukup a kol., 2009, str. 177)

Grafické odvozeni krivky LM

Pro jeji odvozeni bude vyuzit graf 4, ktery znazoriiuje rovnovahu na trhu penéz
vyrovnavanim poptavky a nabidky. Graf 5 jiz znazornuje kiivku LM. Mezi realnym
dichodem a vysi poptavky po penézich existuje pozitivni vztah a mezi poptavkou po
pené¢zich a trokovou mirou negativni vztah. Nyni se bude uvaZzovat riist redlného diichodu.
Ten vyvola rust poptavky po penézich tak, jak je zobrazen v grafu 4. Poptavka (L) vzrostla
zLo do L; Tim dochazi k ptevisu poptavky nad nabidkou. Pro opétovné dosazeni

rovnovahy musi vzrist irokova mira z bodu ip do i. (Soukup a kol. 2009 str. 173-176)
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Graf 4 - Trh penéz Graf 5 - Kiivka LM
(Zdroj: Soukup a kol., 2009) (Zdroj: Soukup a kol., 2009)

Diky tomuto vztahu mezi vy$i realného diichodu, resp. realného vystupu
ekonomiky a trokové miry, lze odvodit kiivku LM tak, jak je uvedena v grafu 5. Ten jiz
zachycuje takové kombinace realného dichodu a urokové miry, pti kterych je trh penéz

V rovnovaze.
K¥rivka BP

Kitivka BP ptedstavuje kombinace realného diichodu a urokové miry, pfi kterych je
platebni bilance v rovnovéaze. Platebni bilance se bézné sklada z péti uctd, a to z bézného
uctu, kapitdlového uctu, finanéniho U¢tu, zmén rezerv a ze salda chyb a opomenuti.
V modelu IS-LM-BP se platebni bilance zna¢né zjednodusuje. Bézny ucet je omezen na
Cisty export a kapitalovy a finan¢ni ucet se sjednoti pod souhrnny nazev Cisty tok kapitalu.
Rovnovahou platebni bilance je chapana skute¢nost, kdy soucet Cistych exportd a ¢istého
toku kapitalu je roven nule. Tato rovnovaha je soucasné rovnovéhou pro devizovy trh. Pro
odvozeni kiivky BP je nutno vychazet z predpokladu, ze Cisty kapitalovy tok (NFC) je
ovlivitovan urokovou mirou, resp. rozdilem mezi domaci a zahrani¢ni irokovou mirou
a predpokladu, Ze Cisty export (NX) je ovliviiovan vysi realného dichodu. (Soukup a kol.,
2009, str 179-181) Pro tucely této prace neni potieba algebraické vyjadieni. Pro studium
algebraického odvozeni kiivky lze vyuzit publikaci Soukupa a kol. (2009)

28



Grafické odvozeni krivky BP

Nyni bude uvazovdna vychozi rovnovaha platebni bilance pfi nulovém Ccistém
kapitalovém toku a vyrovnaném cistém exportu. Pokles domaci trokové miry z bodu ig do
iy v grafu 6 bude mit za nasledek odliv kapitalu do zahrani¢i, kde budou depozita 1épe
tiro¢ena nez v tuzemsku. Cisty kapitalovy tok a s nim i cela platebni bilance se dostava do

deficitu. (Soukup a kol., 2009, str. 26-27, str. 179-184)

NFC

- 0
NEC NFC-  NFC NFC*

Graf 6 - Vztah mezi ¢istym kapitalovym tokem a urokovou mirou

(Zdroj: Soukup a kol., 2009)

Aby se platebni bilance dostala zpét do rovnovazného bodu, musi vzrlst Cisty
export. Poklesem redlného diichodu dochazi ke snizeni indukované ¢asti importu a tim se
zvySuje Cisty export. TO je znazornéno v grafu 7. Tim je dan vztah mezi urokovou mirou
a vysi realného dichodu, resp. realného vystupu ekonomiky. Pokles tirokové miry musi byt
doprovazen poklesem realného dichodu. Kiivku BP mame znazornénou v grafu 8.

(Soukup a kol., 2009, str. 179-184)
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Graf 7 - K¥ivka ¢istého exportu Graf 8 - Kiivka BP
(Zdroj: Soukup a kol., 2009) (Zdroj: Soukup a kol., 2009)

Mundell- Flemingtiv model

Mundell-Flemingliv model vyuzivd model IS-LM-BP pro znazornéni vlivu
monetarni politiky na redlnou ekonomiku. V nasem ptipadé budeme zkoumat, jaky vliv ma
nesterilizovana intervence centralni banky na devizovy kurz a export zemé. Uginky

monetarni politiky budou sledovany v reZimu plovouciho kurzu.

Nyni bude uvazovan jednoduchy model IS-LM-BP pii dokonal¢ kapitalove
mobilité, tedy v podminkach, kdy toku kapitalu nestoji v cesté zadné pieckazky, a ten
pruzné reaguje na zmény urokovych mér. V dal§im textu budou sledovany dopady

intervence na devizovy kurz a dalsi veli¢iny domaci ekonomiky jako produkt popft. export.
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is=id

Graf 9 - Mundell-Flemingiv model

Centralni banka bude intervenovat na devizovém trhu ve snaze depreciovat ménu a
nakoupi vur¢itém mnozstvi zahraniéni ménu od komercnich bank. Vychozim
ptedpokladem je, ze banka intervenci nesterilizuje. Nakupem zahrani¢ni mény dochazi ke

zvySeni ménové baze, ¢imz se kiivka LM posouva doprava.

LMo
LM,

: /

Y

Graf 10 — Posun k¥ivky LM v Mundell-Flemingové modelu

V grafu 10 je vidét, ze klesa domaci urokova mira. Vlivem této zmény lze

pozorovat zmény na domacim devizovém trhu'. Niz§i domaci urokova mira zapfi¢ini

! Pro problematiku devizového trhu bylo vyuzito zdroje Revenda 2011 str. 207-208.
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pfesun kapitalu do zahrani¢i. Pfesunu kapitalu piredchézi zvySeni nabidky domaci mény na

devizovém trhu.

KC/EUR

D czk So czk

S1 czk

X1

Graf 11 — Devizovy trh

Nyni je jiz jasné, jak nesterilizovana intervence ovlivnila devizovy kurz. Dochazi
k depreciaci domaci mény z trovné x na x3. Nyni bude sledovano, jaky vliv ma depreciace

mény na export.

ISO ISl LM
LM,

BP

1s=ly

Graf 12 — Posun k¥ivky IS v Mundell-Flemingové modelu

Nizsi realnd hodnota mény vede ke zvySeni exportu. Pro predstavu lze stanovit
hodnotu exportovaného zbozi 20 euro/kus. Pti kurzu 25 K¢/kus vydéla exportér na kazdém

prodaném kusu 500 K¢. Pfi depreciaci mény z 25 K¢/Eur na 28 Ké/eur, vydéla exportér na
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kazdém prodaném kusu o 60 K¢ vice. Export, Vv makroekonomické teorii jako autonomni
veli¢ina, ovlivni vys$i produktu a tim dochazi k posunu kiiky IS. V grafu je vidét posun

kiivky IS doprava a nalezeni nového bodu rovnovahy pro model 1S-LM-BP.

4.2.1.4 Model AD-AS

Nyni bude opustén model ¢tyisektorové ekonomiky a predpoklad konstantnich cen.
Dalsi text bude vénovan modelu AD-AS, ktery lze vyuzit pro znazornéni vztahu mezi

realnym produktem a cenovou hladinou.
Krivka agregatni poptavky

Ktivka agregatni poptavky (AD) vychazi z modelu IS-LM. Kfivka IS a LM je
odvozena vyse. Model IS-LM zachycuje rovnovahu na trhu statkd a sluZeb prostiednictvim
kiivky IS a skrze kiivku LM rovnovahu na trhu penéz. Pro odvozeni kiivky AD z modelu
IS-LM je nutné definovat predpoklady:

e Redlny produkt je nizsi nez potencidlni

e Zasoba kapitdlu je dostatecnd, a muze byt tak vyrobeno poptdvané mnoZzstvi
produkce

e Nabidka prace je dostatecnd, a miiZze byt vyrobeno poptdvané mnoZstvi produkce

e Nomindlni zasoba pencz je kontrolovana centralni bankou (Bréak, Sekerka, 2010,
str. 130)

Pro doplnéni je vhodné zminit, Ze se jedna o model 3sektorové ekonomiky, a tak
neni uvazovano zahrani¢i. Kiivka AD je ddna negativnim vztahem mezi Grovni cenové
hladiny a realnym produktem. Skutecnost, Ze je kiivka AD klesajici, 1ze znazornit

Vv nasledujici rovnici.
M
Y = Y. A+ ﬂ 7
Kde:

Y ....je aroven redlného produktu

Y .... je multiplikator fiskalni politiky
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.. Jsou autonomni vydaje 3sektorové ekonomiky
.. Je multiplikator ménové politiky

...Je nominalni zdsoba penéz

T »

.. je cenova hladina

Cim vyssi je cenova hladina, tim nizs8i jsou redlné penézni zistatky a proto je nizsi

rovnovazna uroven vydaji a produkce (Brcak, Sekerka 2010, str. 131)

Graficky lze kiivku odvodit nasledovné. V grafu 13 je vidét vlivem sniZeni cenové
hladiny z tirovné P1 na P2 rtst realné nabidky penéz. Zvyseni realnych penéznich zistatki
vyvola snizeni urokové miry z bodu i0 do i1 (graf 14). To vede ke zvySeni na Grok citlivych
soucasti agregatni poptavky, spotieby a investic. Zvyseni realnych penéznich zlstatku,
vede k posunu kiivky LM z LMo do LM1. Rovnovaha modelu IS-LM se posouva z bodu
EO do El. Pfenesenim hodnot produkce a cenovych trovni do grafu 15 vznika kiivka
agregatni poptavky. V grafu 15 je znazornéno, ze pokles cenové urovné a tedy zvySeni
redlnych penéznich zistatki se v ekonomice projevuje zvySenim redlného dichodu,
resp. produktu. Z grafického vyobrazeni plyne, Ze kiivka AD zachycuje kombinace hodnot
cenové urovné a redln¢ho produktu, za kterych je trh zbozi a sluzeb a trh pencz

v rovnovaze. (Mach 1993, str. 9-11)

[ LMo

LM1

I
i
i
|
T
|
[
i
I

M1 M2 M Yo Y1 Y
Graf 13 — Zména ménové zasoby na trhu penéz Graf 14 — Posun kiivky LM v modelu I1S-LM

(Zdroj: Mach, 1993) (Zdroj: Mach, 1993)
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Graf 15 - K¥ivka AD

(Zdroj: Mach, 1993)
Kfrivka agregatni nabidky

Agregatni nabidka vyjadfuje, jak velky doméci produkt jsou vyrobci ochotni prodat
pfi urCité cenové hlading. Agregatni nabidka pracuje s jednim zakladnim pojmem a to
s potencialnim produktem. Ten se pro potfeby agregatni nabidky odvozuje od trhu prace.
Zakladnim ptedpokladem pro tuto kiivku je, Ze potencidlni produkt je dosazen, pokud na
trhu prace panuje pfirozena mira nezaméstnanosti. (Holman, 2010, str. 272-275) V dalsim
textu bude vénovana pozornost odvozeni klasické kiivky agregatni nabidky, ktera se

vyuziva pro znazornéni dlouhého obdobi a poté odvozenim kiivky pro kratké obdobi.
Klasicka krivka agregatni nabidky

Klasicka kiivka agregatni nabidky piedpokladéd, Ze ekonomika stale pracuje na
urovni potencialniho produktu. Vyse bylo uvedeno, ze ekonomika pracuje na urovni
potencidlniho produktu pfi pfirozené mife nezaméstnanosti. Potencialni produkt odpovida
v grafu 16 situaci, kdy pfi nominalni mzd€¢ W; a cenové hladin€ P1 dosahuje trh prace
piirozené miry nezaméstnanosti L. Pfi riistu cenové hladiny z P; na P, vznikd na trhu
prace nerovnovaha. Dochazi ke snizovani redlné¢ mzdy, v jejimz disledku se vytvari previs
nabidky Lp prace nad jeji poptavkou LS. Zde je pro platnost klasické kiivky nutné
uvazovat predpoklad, Ze nominalni mzdy jsou pruzné. Poté nominalni mzdy rostou, dokud

se trh prace nedostava na uroven W»,/P,=W;/P; a tedy do ptvodniho bodu rovnovahy.
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V grafu 17 dochazi k propojeni hodnot cenové trovné s Grovni potencialniho produktu,
a vznika tak klasicka kiivka agregatni poptavky. V realné ekonomice se ale piedpoklady
klasické ktivky v kratkém obdobi nenaplnuji. Klasickou kiivku agregatni nabidky proto
uvazujeme pouze pro dlouhé obdobi (Holman, 2010, str. 272-275)

w P AS
P
P2y~ A
w2 wi
P2 ~ P1 303 (R — B
W1
P2
Ls L Lo L e
Graf 16 — Trh prace Graf 17-Klasicka k¥ivka agregatni nabidky
(Zdroj: Holman, 2010) (zdroj: Holman, 2010)

Krivka agregatni nabidky pro kratké obdobi

V kratkém obdobi se uvazuje kiivka agregatni nabidky jako rostouci. Pfipousti se tak
skutecnost, ze ekonomika miize pracovat nad nebo pod potencidlnim produktem. Odvozeni
kiivky mize probéhnout podle vice modelt. Holman (2010, str. 276-288) rozebira model
mzdové strnulosti, model mylného vniméni cenové hladiny zaméstnanci a model
netplnych informaci o cenach. Model mzdové strnulosti vychazi z predpokladu, ze
nominalni mzdy jsou v kratkém obdobi nepruzné. Jako pfi¢inu této strnulosti uvadi
Holman (2010, str. 276-280) kolektivni smlouvy. Zaméstnavatel vyjednava s odbory
a v kolektivni smlouvé pak stanovi mzdy na urcité obdobi. Zaméstnavatel poté nemuiize pii
poklesu cenové hladiny adekvatné snizit mzdy. MoZnosti je ale propousténi zaméstnanct,
coz vede k ristu nezaméstnanosti nad jeji pfirozenou miru a ke snizovani produktu pod
potencial. Model mylného vnimani cenové hladiny zameéstnanci, ktery se také zabyva

kratkodobou agregatni nabidkou, predpoklada, Ze ceny i mzdy jsou pruzné. Uvazuje ale, ze
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firmy maji o zménéch cen lepsi informace, nez zaméstnanci. Zatimco firma ma piehled
0 cenach kupovanych surovin, zaméstnanec ptesné informace o cenach spottebovavaného
zbozi nema. Pii ndhlém rstu nominalnich mezd a zaroven ristu cenové hladiny o stejnou
uroven ziskava zaméstnanec dojem, ze mu vzrostla readlna mzda. Zvysi tak nabidku prace.
V celoekonomickém méfitku takova situace snizuje nezaméstnanost pod jeji pfirozenou
miru a tim zvySuje realny produkt nad jeho potencidl. Az postupem casu, kdy si
zaméestnanec uvédomi rast cenové hladiny, se uroven realného produktu vraci na jeho

potencial. Tietimu modelu bude nyni vénovan vétsi prostor. (Holman, 2010, str. 276-284)
Model neuplnych informaci je zalozen na tfech predpokladech:

e Ceny a mzdy jsou pruzné. Pracovni trh se vycistuje.

e Lidé maji racionalni ocekéavani

e Neocekavané zmény cenové hladiny si lidé uvédomuji s urcitym zpozdénim.
Informace se $ifi postupné, a tak trva, nez se k lidem dostanou. (Holman
2010, str. 285)

Tento model, na rozdil od ptedchazejiciho modelu, nepiedpoklada, ze firmy maji
lepsi informace o zmé&nach cen nez zaméstnanci. Subjekt, at’ uz firma nebo zaméstnanec,
se rozhoduje, kolik své sluzby, resp. produktu bude nabizet podle jeho relativni ceny. Ta je
dana cenou jim nabizeného statku s cenou (p) a ceny ostatnich statkti (P). Relativni cena je
tak déna vztahem p/P. Pfi rustu relativni ceny subjekt nabizi vic produktu a naopak pfi
jejim poklesu méné. Racionalni ofekavani cen produkce (Pe), které je dano druhym
predpokladem tohoto modelu, vede Kk potencialnimu produktu ekonomiky. V realné
ekonomice ale dochazi ke zménam cenové hladiny (P) oproti o¢ekavani. V souladu s tietim
predpokladem jsou subjekty okamzité seznameny se zménou ceny vlastnich statkii. Zmény
Vv cenach ostatnich produktii se k nim ale dostavaji postupné. Subjekty se tak mohou mylit
pfi urovani relativnich cen jimi nabizenych statkli. Na zéklad¢ téchto ivah Holman (2010,

str. 286) pro agregatni uroven postuluje tfi moZnosti vyvoje.
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e P=pP=>Y=Y"

V tomto piipad¢ je skuteCna cenova hladina stejna jako oc¢ekavana. Z toho plyne, ze

realny produkt je shodny s potencialnim. Subjekty tak nemaji divod ménit své nabidky.
e P>P=>Y>Y"

Pokud roste cenovd hladina nad ocekdvanou hodnotu, subjekty mohou mylné
usuzovat realny narist jejich relativni ceny, a proto zvysSovat nabidky jimi nabizenych
statkd.

e P<P=>Y<Y"

Tteti mozny vyvoj je, ze cenova hladina klesne pod ocekavanou, a subjekty tak
usoudi, ze klesla relativni cena jimi nabizenych statkti. Snizuji nabidku statkii, a realny

produkt se tak dostava pod potencial.

Tyto vyvojové moznosti jsou znazornény v grafu 18. Bod E odpovida potencidlnimu
produktu a vysi cenové hladiny Po, kterd odpovida ocekdvané cenové hlading Pe. Pfi ristu
cenové hladiny z trovné Py na P; dochazi v disledku chybnych domnének subjekti, tak
jak jsou popsany vySe, kristu produktu nad potencial az do bodu A. Dochazi
K tzv. ,pfehiivani ekonomiky*. Po obdrzeni uplnych informaci subjekty svou nabidku

snizuji a dochazi k navratu produktu na jeho potencial. (Holman, 2010, str. 286-287)

Shrnutim lze fici, Ze rast cenové hladiny, resp. inflace v kratkém obdobi ovliviiuje

realny doméci produkt, ale v dlouhém se vraci zpét na uroven potencialniho produktu.
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Graf 18 — K¥ivka agregatni nabidky v kratkém obdobi
(Zdroj: Holman, 2010)

Algebraicky je mozné tento vztah zapsat rovnici:

Y —Y = b.(P — Pe)
Kde

Y... jeredlny domaci produkt

Y*...je potencidlni produkt

P.... je skute¢na cenova hladina

Pe.... je ofekavana cenova hladina

b ... je ¢islo méfici silu reakce doméciho produktu na odchylku skute¢né cenové hladiny

od té o¢ekavané. (Holman, 2010, str. 287)
Monetarni expanze v modelu AD-AS

Nyni pro nazornost propojeni vztahu mezi cenovou hladinou a produktem bude
provedena spojeni kiivek v modelu AD-AS. Graf 19 znazornuje situaci, kde kiivka AD
pfedstavuje rovnovahu na trhu statkli a sluzeb a trhu penéz a kiivka AS rovnovahu na trhu
prace. Kiivka LAS znazornuje kiivku agregatni nabidky pro dlouhé obdobi, kterd je
v souladu s predpoklady klasické kiivky agregatni nabidky na twrovni potencialniho
produktu. SAS je kfivka agregatni nabidky pro kratké obdobi. Nyni bude modelovan

jednoduchy ptiklad ptizptisobovacich procest vyvolanych monetarni expanzi. Nartst
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nomindlni penézni zasoby vyvola posun kiivky LM a tim i posun kiivky AD doprava
z ADy do AD;. Dochazi tak k ristu realného produktu nad jeho potencial a tim dochazi
prehfivani ekonomiky. Spolu s ristem realného produktu roste i cenova hladina. Jak je
odvozeno vySe, ekonomika nemize v dlouhém obdobi pracovat nad potencidlnim
produktem. Rust kiivky SAS lze vysvétlit modelem netplnych informaci o cenach. Ktivka
SAS; odrazi vyssi cenovou hladinu, které odpovidaji i vyssi naklady ve chvili, kdy si lidé
rast cen uvédomi. (Holman 2010, str. 290-291) Z tohoto modelu vyplyva, Ze centralni
banka v kratkém obdobi mize ovlivnit redlny produkt. Ackoliv se realny produkt ¢asem
vraci na pavodni uroven, cenova hladina zlstavad na vyS$$i Grovni nez plivodni. Je tak
V teorii prokazan vliv monetdrni politiky v dlouhém obdobi na rast cenové hladiny,
resp. inflaci. Tim dochazi i K propojeni nesterilizovanych intervenci centralni banky

s rezimem infla¢niho cileni

SAS
LAS
\4 Y
Graf 19 — Model AD-AS Graf 20 — Prizpisobovaci procesy v modelu AD-AS
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4.2.2 Role ofekavani pii tvorbé devizového kurzu v kontextu

devizovych intervenci

Devizovy kurz, stejné jako ceny jinych aktiv, neni ovliviiovan pouze aktualnimi
podminkami na trhu, nutno chapat nabidkou a poptavkou, ale také ofekavanim trznich
subjektt (Gcastniky na trhu). Ocekavanim budoucich udalosti, které mohou ovlivnit
devizovy kurz, jako je budouci ménova politika, podminky redlné¢ ekonomiky ovliviujici
cenu produkce v riznych statech a v neposledni fadé ocekavany vyvoj poptavky po
aktivech denominovanych v odlisnych ménach. Devizovy kurz, stejn¢ jako napiiklad ceny
béznych akcii, vykazuje vysokou citlivost na nové informace. To je jeden z vyznamnych
divodii zmén devizového kurzu, tedy nova informace, kterd méni pohled na jeho

ekonomicky vhodnou cenu. (Mussa 1981)

Devizovy kurz je chapan jako cena jednotky zahrani¢ni mény, vyjadiena
Vv jednotkach ceny domaci (Kodera, Markova 2001). Ptistoupi-li se na ptedpoklad, Ze jeho
cena neni tvofena pouze soucasnymi faktory ovlivitujicimi nabidku a poptavku po ménach,

ale i o¢ekavanim trznich subjektd, je mozné spotovy devizovy kurz s(t) vyjadiit modelem:

s(t) = x(t) + bE(As(t);t) b > 0

Kde x(t) je sumou soucasnych podminek urcujici nabidku a poptavku po s(t) a b
je parametr citlivosti na ocekavanou zménu devizového kurzu
E(As(t);t) = E ((s(t +1)— S(t)) ; t) je ocekavana procentualni zména devizového kurzu

mezi obdobimtat + 1.

V zékladu jsou dva zpisoby, kterymi oficidlni intervence piisobi na devizovy kurz,
prostym nakupem nebo prodejem zahrani¢ni mény nebo ovlivnénim ocekéavani trznich
subjektll ohledné budouciho vyvoje devizového kurzu. Ocekdvani ale mize ovlivnit jak
dopad samotné intervence na devizovy kurz, tak informace, kterou tato intervence

poskytuje, co se tyce budouci ménové politiky. (Mussa 1981)

Obecné, signaliza¢ni kanal ptedpoklada, Ze centralni banka intervenci poskytuje

trznim subjektim novou informaci, kterou odhaluje pomoci intervenovani na devizovém
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trhu. Vlivem této informace trzni subjekty ptehodnocuji sviij pohled na budouci vyvoj

devizového kurzu a tim méni i jeho sou¢asnou hodnotu. (Sarno, Taylor 2001)

4.2.3 Devizové intervence v rezimu cilovani inflace

Devizové intervence jako ménovépoliticky néstroj primarné neslouzi k dosahovani
hlavniho cile centrdlni banky a jeho pouzivani v rezimu cilovani inflace mize byt
zpochybiiovano. Nicméné v ¢eském prostiedi intervence jsou uzivany a noveé jsou uzivany
i pfimo k pInéni infla¢niho cile CNB. Otazkou je, za jakych podminek vyuZivat devizové
intervence, které cili pfedevSim k ovlivnéni ménového kurzu, aby nedochdzelo
K negativnim vliviim na dalsi, dalezitéjsi cile centralni banky. Holub (2004) ze zkuSenosti
CNB zobdobi 1998 az 2002 vyvozuje zakladni predpoklady koexistence inflaéniho

cilovéani a uzivani devizovych intervenci k ovlivnéni devizového kurzu:

1) Prvni pravidlo v zasad¢ upozoriiuje, Ze uzivani alternativniho nastroje
(chapejme intervenci) k ovlivnéni ménového kurzu nesmi byt v rozporu
s dilezitéjSimi cili ménové politiky. Primarni starosti banky je snaha o
vyrovnanou inflaci a poté stabilizovani realné ekonomiky. Uzivani
intervenci tak muze byt logicky uzivano pouze v prostiedi nestability
zakladnich veli€in tj. neplnéni infla¢niho cile, popf. existenci mezery
vystupu.

2) Pro dodrzeni zakladnich myslenek infla¢niho cileni by se intervence mély
omezit na zésahy proti pfilisné volatilit¢ ménového kurzu a naopak by
nemély omezovat principy fungovani volné mezinarodni kapitalové
mobility.

3) Charakteristika samotného provadéni devizové intervence by neméla byt

v konfliktu s pohyby tirokové miry v podminkach rezimu inflaéniho cileni
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5 Prakticka ¢ast

V teoretické Casti bakalatské prace byl podan zaklad pro zpracovani praktické Casti
bakalaiské prace. Zde bude vénovana pozornost vyvoji vybranych makroekonomickych
veli¢in, a to devizového kurzu, HDP a jeho slozkam exportu a importu a inflaci. Teoreticka
vychodiska vztahu téchto veli¢in byla podana v prvni Casti prace pomoci modela IS-LM-
BP a modelu AD-AS. Nyni bude analyzou ¢asovych fad zjistovano, zdali teorie piedchazi
praxi. Pro ucely této prace bude analyzovano obdobi let 2000-2014. V druhém oddilu
praktické casti bakalarské prace budou analyzovany casové etapy, které se poji
s intervenénimi aktivitami CNB na devizovém trhu, konkrétné v obdobi let 2000-2002 a

2013-2014.

5.1 Analyza ¢asovych rad let 2000-2014

5.1.1 Devizovy kurz

Pro uvedeni vyvoje devizového kurzu do souvislosti je vhodné zminit jeho vyvoj
v pfedchozim obdobi. Ve druhém a tfetim ctvrtleti roku 1999 byla tendence nominélniho
kurzu koruny viiéi euru posilovat. Na zagatku étvrtého étvrtleti CNB zaséhla devizovymi

intervencemi a ptiméla tim devizovy kurz depreciovat aZ na hodnoty nad 37 KC/EUR.

Devizovy kurz CZK/EUR

——Devizovy kurz
26 N\ A /— y

nominalni hodnota devizového
kurzu

Graf 21 — Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)
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Zacatek roku 2000 provazelo zhodnocovani devizového kurzu mény. Kurz tim
navazal na trend z roku 1999 a i pfes intervence centralni banky, kterymi se snazila vyvoj
kurzu zvratit, ziskaval na hodnoté i po vétSinu roku 2000. Hlavni roli ve vyvoji koruny
sehral priliv zahrani¢niho kapitalu, ktery mél v drtivé vétSin€é podobu piimych investic.
Vyznamny podil zahrani¢nich investic byl dan ptfedev§im pokracujici privatizaci. Dal§im
vyznamnym cilem pfimych investic bylo rozsSifovani vyrobnich kapacit podnikti. Mnozstvi
odprodavaného majetku staitem vSak v prub&hu roku klesalo, a tim byl ovlivnén i vyvoj
kurzu mény. Ten se ke konci roku odrazil od listopadové hodnoty 34,22 KC/EUR a oslabil
na hodnoty okolo 35 KC/EUR. (CNB, Zpravy o inflaci, 2000-2001) Jak je patrné z grafu
21, zpeviovani devizového kurzu pokracovalo také v letech 2001 a 2002. V roce 2001
pasobily na devizovy kurz obdobné vlivy, které provazeli posilovani kurzu koruny
Vv minulém roce. Spolu s pfilivem zahrani¢nich investic pusobilo na zpeviiovani mény také
postupné ozivovani ekonomiky. Meziro¢ni posileni devizového kurzu se v prosinci roku
2001 dostalo na hodnotu 6,8 %, a to i pfes snahu centralni banky zabranit posileni mény
intervencemi na devizovém trhu. (CNB, Zpravy o inflaci, 2001-2002) Rok 2002 byl opét
provazen velkymi snahami CNB zabranit dal§imu zhodnocovani mény. Pro tyto ucely
doglo k uzavieni dohody mezi CNB a vlddou Ceské republiky. Jejim cilem bylo zabrénit
vstupu deviz z privatiza¢nich pfijmut statu na devizovy trh. Uzaviena dohoda, pokracujici
intervenéni &innost CNB a snizovani Grokové miry byly hlavnimi p¥i¢inami obratu ve
vyvoji koruny, a to i navzdory nejvyssimu piebytku na finanénim uctu za prvni tfi Ctvrtleti
roku 2002 ve vysi 308,8 mld. K¢, tj. 18,5% HDP. Rekordni ptebytek byl taZzen pravé
odprodejem statniho majetku nerezidentiim. Od ¢ervna roku 2002 kdy koruna dosahla vuci
euru hodnoty 28,970 KC/EUR, zacala oslabovat a trend znehodnocovani mény vydrzel
i v pribéhu roku 2003. (CNB, Zpravy o inflaci, 2002-2003) Na znehodnoceni mény mély
mimo jiné vliv i obavy ze slabnouci evropské ekonomiky a redlné vlivy evropského
hospodatského vyvoje na tuzemskou ekonomiku. V meziroénim srovnani za prosinec
oslabila koruna o 3,4% na hodnotu okolo 32,3 KC/EUR. (CNB, Zpravy o inflaci, 2003-
2004)

Obrat trendu oslabovani mény nastal v druhém ctvrtleti roku 2004, a zahajil tak
nékolikalety trend posilovani koruny vuci euru. Jednou z moznych pfic¢in zmény ve vyvoji
devizového kurzu koruny bylo pravdépodobné zvefejnéni inflacni progndzy v dubnu 2004

a jednorazové zvyseni nabidky deviz. (CNB, Zpravy o inflaci, 2004-2005) V roce 2005

44



trend oslabovani mény pokracoval, a to 1 pfes jeho zpomaleni v druhém Ctvrtleti.
V meziro¢nim srovnani konce roku doslo k poklesu 0 58 % na hodnoty okolo
29 KC/EUR. Jak vyplyva z ¢asové fady, rok 2006 se nesl v duchu trendu, ktery zahajil
ve druhém ¢tvrtleti roku 2004. Apreciaéni tendence byly tazeny zejména v prvnim Ctvrtleti
rustem ekonomiky. Ristu dynamiky zpeviiovani kurzu bréanil zaporny urokovy diferencial
k ostatnim ménam regionu jako polsky zloty nebo madarsky forint. (CNB, Zpravy
o inflaci, 2006-2007) V prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2007 dochazelo ke zpomaleni
apreciaéniho trendu a k oslabovani kurzu koruny na hodnoty okolo 28,5 KC/EUR.
Ve tietim Ctvrtleti kurz opét navazal na trend z minulych let a ve ¢tvrtém Ctvrtleti
posilovani mény zrychlovalo, v meziro¢nim srovnani na 4,5%. Dulezitym faktorem bylo
snizeni zaporného urokového diferencialu, a to diky zvySovani trokovych sazeb CNB.
Dale ke zpeviovani kurzu piispély turbulence na svétovych finanénich trzich. Nejistota
vyplyvajici z téchto turbulenci, pfiméla c¢ast kratkodobych investorii hledat jiné nez
dolarové investice, a tim i investice do aktiv denominovanych v &eské méng. (CNB,
Zpravy inflaci, 2007-2008) Globalni pokles cen akcii a nepiiznivy vyvoj hospodaistvi
USA byly hlavni pfi€¢inou posilovani koruny 1 v prvnich tfech ctvrtletich roku 2008. Ve
tietim &tvrtleti kurz koruny viiéi euru zpevnil praimémé na hodnoty okolo 24 KC/EUR, coz
znamenalo meziro¢ni posileni 0 15,9%. Proces zpeviiovani kurzu koruny pfitom jesté
zmirnila dohoda uzaviena mezi CNB a vladou Ceské republiky. Z hlediska cile byla
podobna smlouvé uzaviené roku 2002, zaméfovala se ale nyni vice na pifijmy statnich
organti Ceské republiky ze strukturalnich fondii Evropské unie. CNB se zavézala provadét
konverzi téchto pfijmi a zvySovat tim své devizové rezervy tak, aby nebyl ovlivnén
devizovy trh. (CNB, Zpravy o inflaci, 2008-2009) SniZeni ménovépolitickych sazeb CNB
ve tietim ¢&tvrtleti odstartovalo trend oslabovani kurzu koruny k euru. (CNB Vyroéni
zprava 2008) K oslabovani mény vyznamné piispél i vliv svétové recese na domaci
ekonomiku. Rok 2009 se nesl v duchu vyrovnaného vyvoje mény, kdy kurz koruny vuci
euru osciloval v mési¢nim priméru mezi 25,5 KC/EUR a 27,1 KC/EUR. V roce 2010
ménovy kurz koruny mirné posiloval. Posilovani koruny bylo zapfi¢inéno nestabilnim
hospodaiskym vyvojem v Recku, a tim zptisobenym negativnim vyvojem eura. Kurz byl
dale ovliviiovan vyvojem sentimentu kratkodobych investori. (CNB Zpravy o inflaci
2010-2011) V dalsim roce se kurz pohyboval v mési¢nich primérech mezi 24 a 25

KC/EUR snéartistem ke konci roku. Hodnoty vroce 2012 nadale oscilovaly okolo
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25 KC/EUR. Postupny trend oslabovani mény zapocaty v druhém pololeti roku 2012
pokracoval 1 vroce 2013. Kurzovy vyvoj v roce 2013 byl ovlivnén zejména tvrzenimi
CNB o ptipravenosti k devizovym intervencim a ve étvrtém &tvrtleti i fyzickym zahajenim
intervenci. (CNB Zpravy o inflaci 2013-2014) Skokové oslabeni mény se projevilo uz
V priméru za ¢tvrté Ctvrtleti, kde v meziro¢nim srovnani dochazi k rtstu o zhruba 5,9% na
hodnoty okolo 27 KC/EUR. Kli¢ovym faktorem, ktery ovliviioval vyvoj kurzu v roce
2014, byl pravé zavazek CNB udrzovat kurz koruny okolo hodnoty 27 KC/EUR. Po cely
rok kurz udrzel hodnoty okolo 27,5 KC/EUR.

5.1.2 HDP a jeho slozky export a import
V této casti bude vénovdna pozornost dlouhodobym tendencim, které se
prosazovaly ve vyvoji nominalniho HDP a jeho vybranych slozek ve sledovaném obdobi.

Cilem bude urcit hlavni vlivy ovliviiujici vyvoj HDP v nami sledovaném obdobi.

Vyvoj nomindlniho HDP, exportu a importu
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Graf 22 - Vyvoj HDP, exportu a importu 2000-2003

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Rok 2000 navézal na postupné ozivovani ekonomiky z druhé poloviny roku 1999.
Riast HDP meziro¢né o 4,6% byl zptisoben rustem téméi vSech slozek domaci poptavky.
Nejvétsi pfinos mélo obnoveni investiéni ¢innosti. Ke zvySeni investi¢ni aktivity ptispél
ptiliv zahrani¢niho kapitalu ve forme pfimych investic. Jejich nartist zaznamenala oblast
bankovnictvi a pfimé investice také mifily do spolecnosti s dlouhodobou zahrani¢ni ucasti.
(CNB, Vyroéni zprava, 2000) Rist HDP pokracoval v dal$im roce ve snizeném tempu 3%.

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu ve formé pfimych investic stale vyznamn€ napoméahal tvorbé
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hrubého kapitalu. Na druhou stranu zpomaleni zahrani¢niho ekonomického rustu negativné
ovlivnilo saldo zahrani¢niho obchodu, které tak znaén€¢ zpomalilo vyvoj ceského
HDP.(CNB, Vyroéni zprava, 2001) Zaporné saldo zahraniéniho obchodu se v nasledujicim
roce jeSt¢ prohloubilo a negativné tak ovlivnilo celkovy pfispévek k vyvoji HDP.
Negativni vliv mél v pribéhu roku 2002 také posilujici kurz koruny vici euru. (CNB,
Vyroéni zprava, 2002) Navzdory témto tendencim ceska ekonomika i v roce 2002 rostla
01,6%. V roce 2003 dochazi ke zvyseni ekonomické aktivity s mezirocnim rastem HDP

3,6%.

Vyvoj nomindlniho HDP, exportu a importu
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Graf 23 — Vyvoj HDP, exportu a importu 2004-2007

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Ceska ekonomika vroce 2004 navizala na tendence uplynulych let. HDP
V meziroénim srovnani vzrostl o 4,8 %. Vyznamny meziro¢ni rist HDP byl zpiisoben
mnoha faktory. V pribéhu celého roku 2004 a obzvlasté v druhém pololeti rostl podil
vyvozu, coz pozitivné ovlivnilo i rist HDP. Vstup CR do EU byl vyznamnou zménou
vngjiiho prostiedi, kterd vroce 2004 vytstila pravé ve zlepseni vyvozu. (CSU 2004)
Export vyznamné ovliviioval rist HDP i v roce 2005, kdy rostl mezirocné o 18% a doslo
tak vyraznému rustu Cistého exportu, ktery se uz druhym rokem pohyboval v kladnych
hodnotach. Rast HDP vyvrcholil v roce 2006, kdy byl zaznamenan meziro¢ni rist o 7,1%.
Rast byl zaznamendn pfedevSim ve tvorbé hrubého kapitdlu, zvySovala se i poptavka

domacnosti. Na druhou stranu dochazelo vlivem zpomaleni rtistu exportu ke snizovani
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slozky ¢&istého exportu. (CSU 2006) Tendence riistu HDP vydrzela i v roce 2007 a vyrazna

zména v trendu se dostavila az v roce 2008.

Vyvoj nominalniho HDP, exportu a importu
2008-2010
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Graf 24 — Vyvoj HDP, exportu a importu 2008-2010

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

V roce 2008 zaznamenala ceska ekonomika mnoho vykyvl v névaznosti na
svétovou financni a hospodaiskou krizi. V pribéhu roku se vykon ¢eské ekonomiky velmi
rychle zhorSoval a v poslednim ¢tvrtleti HDP meziro¢né poklesl o 0,2%. Zna¢né vykyvy,
zvlasté ve ctvrtém Ctvrtleti zaznamenala zahrani¢ni nabidka a poptavka, coz se projevilo ve
vyvoji exportu a importu. (CSU 2008) Export zaznamenal ve &tvrtém Gtvrtleti pokles
08,3% a import 0 9,2%. Z grafu 24 vyplyva pokracujici pokles v roce 2009. V ceské
ekonomice se naplno projevila hospodaiska recese a doSlo k nejvétSimu poklesu
ekonomiky za nami sledované obdobi. V meziro¢nim srovnani se HDP propadl o 4,5%.
Jednim z kliCovych faktorti ovlivitujici propad ceské ekonomiky byl nepfiznivy vyvoj
zahrani¢ni poptavky a v ndvaznosti na ni i vyznamny pokles investic mezirocné o 17,8%.
(CSU 2009) Rok 2010 se nesl v duchu postupného ozivovani ekonomiky. OZivujici
zahraniéni poptavka, ktera byla hlavnim tahounem riastu ekonomiky, jen potvrdila
otevienost Ceské republiky a jeji zavislost na zahraniénich partnerech. (CNB Vyroé¢ni

zprava 2010)
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Vyvoj HDP, exportu a importu 2011-2014
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Graf 25 - Vyvoj HDP, exportu a importu

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)

Rok 2011 nenavazal na ozivovani ekonomiky a rist HDP zvlasté ve treti a ¢tvrtém
Stvrtleti zpomalil, a to pedevsim vinou poklesu spotieby domacnosti a riistem tspor. (CSU
2011) V meziro¢nim srovnani doslo ve ¢tvrtém Ctvrtleti k rustu o slabé 1% a rok 2012 ve
zpomalovani ristu HDP pokracoval. Poprvé od roku 2009 byl zaznamenan pokles
ekonomiky meziro¢né¢ o 0,7%. Ptes pokles slozky importu a exportu byl Cisty vyvoz
nejvétsim tahounem ceské ekonomiky. Meziroéné dochézi k poklesu vydajii na kone¢nou
spotiebu i k poklesu investic. Obdobny vyvoj provazel také prvni polovinu roku 2013. Od
druhé poloviny roku dochazelo Kk postupnému ozivovani zahrani¢ni poptavky a nabidky.
Investice do hrubého fixniho kapitalu vSak klesaly uz 10. ¢tvrtleti v fadé a celkovy HDP za
rok 2013 stale klesal 0 0,7%. V roce 2014 z ptfedbéznych udajit vyplyva, ze se podatilo
prekonat hospodarskou recesi a dochézi k oZivovani investic, sloZzek exportu i importu

a ristu doznaly i vydaje na kone¢nou spotiebu.
Dil¢i shrnuti

Z analyzy vyvoje HDP byly vyvozeny faktory, které maji dopad na HDP,
a ovliviji jeho vyvoj. Analyza vyvoje HDP provadéna Ceskym statistickym Gfadem je
extrémné komplexni a na prvni pohled lze jen téZko odvozovat zav€ry o vahach
jednotlivych faktorti. Z pravé provedené analyzy lze ale vyvodit uzky vztah HDP
a zahrani¢niho obchodu. Vztah vyvoje obou veli¢in znazoriuje za celé obdobi graf 26. Lze

konstatovat, Ze trend zahranicniho obchodu, je skrze sledované obdobi rostouci.
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Otevienost Ceské ekonomiky vytvaii prostor pro jeji rast spolu s ristem zahrani¢nich
ekonomik. Na druhou stranu je tim ale ¢eska ekonomika velmi citlivd na zmény ve vyvoji

V zahrani¢i.

Vyvoj nomindlniho HDP, exportu a importu v obdobi
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Graf 26 — Vyvoj HDP, exportu a importu v obdobi 2000-2014

(Zdroj: CSU, vlastni zpracovani)
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5.1.3 Inflace

Ceska republika funguje v rezimu inflaéniho cileni od roku 1998. V této ¢asti bude

vénovana pozornost vyvoji inflace a dosahovani inflacnich cilt ve sledovaném obdobi.
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Graf 27 — Vyvoj inflace 2000-2001
(Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani)

Graf 27 zobrazuje vyvoj celkové inflace v obdobi 2000-2001. V tomto obdobi CNB
cilovala ¢istou inflaci, kterd se 1i$i od celkové tim, Ze nezahrnuje vliv regulovanych cen,
a vlivy neptimych dani. Vyobrazeny koridor infla¢niho cile ma tak pouze informativni
charakter a nelze z n¢j usuzovat uspésnost inflaéniho cileni. Data o vyvoji Cisté inflace

poskytuje CNB az od roku 2007. Z toho diivodu nemohl byt jeji vyvoj zahrnut do grafu.

V roce 2000 dochazelo k mirnému meziroénimu rlstu cenové hladiny, ktery
navazoval na rust hladiny spotfebitelskych cen z minulého roku, pfesto nedochéazelo v roce
2000 k velkym vykyvim a inflace se drzela okolo hladiny 4%. V prvnim ctvrtleti
nasledujiciho roku doSlo ke zvySeni dynamiky rastu inflace. Jeji rist mél veskrze
nakladovy charakter. Vyznamny vliv mél rychly rist ceny potravin, z diivodu skokového
zvyseni cen zemédélskych vyrobet. (CNB, Vyroéni zprava 2001) Tento nakladovy $ok
Vv pribehu roku odeznél a inflace se vratila v meziro¢nim srovnani zpét na hodnoty okolo
4%. Z vyroéni zpravy CNB vyplyva, Ze aé se v nasem grafu dostava celkova inflace v roce
2001 mimo cilovy koridor, ¢ista inflace se pohybovala ve zvoleném koridoru. V ramci této
vyroéni zpravy CNB také oznamila piechod od cilovani ¢isté inflace k cilovani celkové

inflace. S touto zménou se pojilo i vyhlaseni nového infla¢niho cile. Byl stanoven postupné
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klesajici koridor, ktery v roce 2002 zacinal na hodnotach 3-5% a postupné klesal az do

roku 2005, kde kon¢il na hodnotach 2-4%. (CNB Cilovani inflace v CR, nedatovano)

Vyvoj inflace 2002-2005
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Graf 28 — vyvoj inflace 2002-2005

(Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani)

Z grafu vyplyva, ze v priabéhu roku 2002 doslo k silnému propadu inflace z hodnot
okolo 4% na konci minulého roku az na hodnoty bliZici se 0,5 %. Vyrazny pokles inflace
byl zptisoben fadou faktortl. Radi se mezi né propad cen potravin, pokles regulovanych cen
plynu a dezinflaéni vliv mél i HDP, ktery se nachazel pod urovni potencialu. (CNB,
Vyroéni zprava, 2002) Propad inflace pokracoval i na zacatku roku 2003, kdy se inflace za
prvni ctvrtleti dostala v mezirocnim srovnani na hodnotu -0,4 %. K poklesu cenové hladiny
pfisp€l mimo jiné i pevnéjsi kurz koruny viic¢i euru a klesajici ceny zemédélskych vyrobceti.
(CNB, Vyroéni zprava, 2003) Rok 2004 navazal na trend ristu inflace. ZvySovani
nepiimych dani a tim zpisobené ovlivnéni cenové hladiny dovedlo inflaci az k hodnotam
okolo 3,2 %. (CNB, Vyroéni zprava, 2004) Spotiebitelské ceny, zejména ceny potravin,
které mély vyrazny vliv na vyvoj inflace v roce 2002, ovliviiovaly jeji vyvoj i v roce 2005.
V prvni poloviné roku 2005 tak doSlo k poklesu na hodnoty blizici se k 1,5 %. V druhé
polovin¢ roku pievladl opaény vyvoj, ktery byl tazen ptedev§im ristem cen pohonnych

hmot a risstem nékterych regulovanych cen. (CNB, Vyroéni zprava, 2005)

Z hlediska plnéni inflac¢nich cilii nebylo obdobi let 2002-2005 pfilis Gspésné. Roky
2002 a 2003 byly typické podstielovanim inflacniho cile. Inflace se pohybovala ve
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vyty¢eném koridoru pouze v prvnich mésicich roku 2002. PInéni inflaéniho cile bylo poté
dosazeno az ve druhém ctvrtleti roku 2004. Pies piiznivy vyvoj inflace béhem vétsiny roku
2004 se vS8ak inflace v roce 2005 dostala mimo zvoleny koridor. Nicméné ¢tvrté Ctvrtleti
bylo ve znameni navratu do cilového koridoru. Rokem 2005 také skoncil dosavadni
infla¢éni koridor a CNB zavedla bodovy inflaéni cil ve vysi 3% s toleranci +1%. (CNB,

Cilovani inflace v CR, nedatovano)

Vyvoj inflace 2006-2009

7,00 AN
6,00 / \\ celkova inflace

\
// \/\ \ - = —inflacni cil

hodnoty v %

pasmo tolerance

meénovepoliticka
inflace

Graf 29 — vyvoj inflace 2006-2009

(Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani)

Vyvoj celkové inflace byl po vétSinu roku 2006 vyrovnany a pohyboval se okolo
inflacniho cile. Jeji propad piiSel az ve ¢tvrtém ctvrtleti, a to v disledku jak zpomaleni
ristu spotiebitelskych cen, tak prib&znym zpeviovani kurzu koruny viéi euru. (CNB,
Vyroéni zprava, 2007) Od roku 2007 nabizi databize CNB ARAD propoéty
ménovepolitické inflace, a proto je mozné hodnotit i jeji vyvoj. Pro doplnéni je vhodné
uvést, ze ménovepolitickd inflace je inflace o€isténa o vliv nepifimych dani a praveé na jeji
vyvoj reaguje CNB. V roce 2007 byl zaznamenan vysoky rist inflace, jehoZ dynamika se
zvysila ve Ctvrtém Ctvrtleti. Za narGstem z hodnot okolo 2,5% na hodnoty bliZici se 5 %
stalo vice faktorti. Inflaéné plisobil rist redlné ekonomiky, ale vyznamnéji pisobily vnéjsi
vlivy. Pfedev§im rlst svétovych cen potravin a energii, ktery se promitl i do riistu

domacich cen. Riist ménovépolitické inflace byl ve Etvrtém ctvrtleti v zasad¢ stejny, hlavné
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z diivodu zanedbatelného vlivu dani. Rist inflace v prvnim c¢tvrtleti roku 2008 byl uréovan
z velké &asti zménami v nepfimych danich. (CNB, Vyroéni zpravy, 2008) V grafu 29 lze
srovnat vyvoj celkové inflace, kterda vzrostla zhodnoty 4,8% na 7,37%
s ménoveépolitickou, jejiz narist nebyl zdaleka tak dramaticky. Rok 2008 zahajil snizovani
rustu cenové hladiny, ktery trval az do tfetiho Ctvrtleti roku 2009. Vyznamny propad byl
predevsim disledkem svétové financni a hospodatské krize. V fijnu 2009 se celkova
inflace odrazila od hodnot, které mifily lehce pod nulu, a zahajila tim trend ristu cenové
hladiny. Tento obrat byl zptisobeny piedev§im oZivenim svétovych cen ropy, které brzy

ovlivnily i vyvoj spotiebitelskych cen. (CNB, Vyroéni zprava, 2009)

CNB zvladla plnit inflaéni cil v prvnich tfech &tvrtletich roku 2006, po nasledném
propadu inflace, dosahla inflacniho cile v druhém a tietim ¢tvrtleti roku 2007. V roce 2008
dochdzelo k prestielovani infla¢niho cile a to jak z pohledu celkové tak i ménovépolitické
inflace. V hranicich pasma tolerance se drzela inflace i prvni ¢tvrtleti roku 2009. V bieznu
2007 byl vyhlasen novy cil s platnosti od roku 2010 az k pfistoupeni CR do eurozoény.
(CNB, Cilovani inflace v CR, nedatovano)
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Graf 30 — vyvoj inflace 2010-2014
(Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani)

Na ristu inflace v roce 2010 se podilelo postupné ozivovani ekonomické aktivity
po svétové financni a hospodatské krizi, ve ¢tvrtém Ctvrtleti inflace dosahla hodnot okolo
inflaéniho cile 2%. (CNB, Vyroéni zprava, 2010) Hodnoty lehce pod infla¢nim cilem se

udrzovaly i1 po vétSinu roku 2011. Rast v poslednim ctvrtleti se pojil predevSim
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s odekavanym zvy$enim sazby DPH. (CNB, Vyroéni zprava, 2011) Prvni &tvrtleti roku
2012 byl zaznamenan vysoky rast celkové inflace. Ten byl zpisobeny predevsim
zavedenim vys§i sazby DPH. Tento vliv na celkovou inflaci je dobfe znazornén v grafu 30.
Ta se v prvni ¢tvrtleti odklonila od ménovépolitické inflace, ktera na zmény neptimych
dani nereaguje. V druhém pololeti nastal vyznamny obrat trendu, zpisobeny mezirocnim
poklesem ekonomické aktivity. (CNB, Vyroéni zpravy, 2012) Trend poklesu inflace
vydrzel i v pribéhu roku 2013. Tento vyvoj byl zptsobeny ttlumem domaéci spotieby
i poklesem zahraniéni poptavky, které negativné ovlivnily vyvoj HDP. (CNB, Vyroéni
zprava, 2013) Béhem roku 2014 se inflace pohybovala pod trovni 1% a to navzdory
intervenénim aktivitim CNB. Protiinfla¢ni vliv mélo vroce 2014 pomalej§i oZiveni

zahraniéni aktivity a propady regulovanych cen. (CNB, Zpravy o inflaci, 2014-2015)

Pii uvazovani pouze ménovépolitické inflace 1ze konstatovat, ze inflacni cil byl
v obdobi 2010-2014 dosahovan od tietiho ¢tvrtleti 2010 do étvrtého Etvrtleti 2012. Od

¢tvrtého ctvrtleti rok 2012 dochézelo k podstielovani inflacniho cile.
Dil¢i shrnuti

Vyvoj celkové inflace ve sledovaném obdobi podléhal Siroké Skale vlivii. Byl
identifikovan vyznamny vliv nepifimych dani, vlivy zmén devizového kurzu a vlivy
vyplyvajici ze zmén ekonomické aktivity. Analyzou celkové inflace ve sledovaném obdobi
tak byl identifikovan vztah mezi inflaci a ostatnimi sledovanymi veli¢inami. Jeji vyvoj
skrze celé sledované obdobi je znazornén v grafu 31. Dusledkem pisobeni relevantnich
faktorii dochéazelo podstielovani i prestielovani inflacnich cili. Inflacni cil samotny
prochazel urcitym vyvojem odréZejicim postupny vyvoj Ceské ekonomiky. Inflacni cil
platny od roku 2010, ktery je obdobny inflaénim cilii vyspélych zemi, se zd4 byt odrazem
vyspélosti Ceské ekonomiky samotné, pro kterou je inflacni cil na trovni dvou procent

vyhovujici.
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Graf 31 — Vyvoj celkové inflace v obdobi 2000-2014
(Zdroj: CSU, CNB, vlastni zpracovani)

5.2 Devizové intervence

V tomto oddile praktické ¢asti bakalarské prace bude vénovana pozornost obdobim,
ktera jsou charakteristickd intervenéni &innosti CNB. V minulém oddilu praktické &asti
bakalaiské prace byly identifikovany vazby mezi zkoumanymi veli¢inami. Ptistoupi-li se
na piedpoklad, Ze devizovy kurz je schopen ovlivnit vyvoj makroekonomickych veli¢in
jakymi jsou inflace nebo HDP, je nutné si uvédomit, Ze pro moznost jejich ovlivnéni skrze
devizové intervence je nezbytné, aby jimi CNB byla schopna ovlivnit devizovy kurz
koruny. Cilem tohoto oddilu je uvést interven¢ni aktivity CNB do souvislosti daného

obdobi a analyzovat jejich efektivitu ve vztahu k devizovému kurzu mény.

5.2.1 Obdobi 2000-2002

Obdobi roku 2000 azZ roku 2002 byla jiz vénovana urcitd ddvka pozornosti v prvnim
oddile praktické c¢asti. Intervencni ¢innosti tohoto obdobi plynule navazuji na devizové
intervence obdobi 1998-1999. Ze schiizi bankovni rady vyplyva, ze devizové intervence
byly pfedevsim reakci na posilujici kurs koruny, ktery snizuje konkurenceschopnost
vyvozu a mohl by tak ohrozit postupné ekonomické ozivovani té doby. V navaznosti na

utlumeni ekonomické aktivity by mohlo dojit k ohrozeni v dosahovani infla¢niho cile.
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Efektivnost devizovych intervenci

V grafu 32 je grafické vyjadieni vztahu vyvoje devizového kurzu k provedenym
spotovym operacim CNB na devizovém trhu. Po zahajeni devizovych intervenci v bfeznu
roku 2002 lze zaznamenat urcity oslabeni kurzu v obdobi par mésicti. Od kvétna roku 2000
doslo ovSem k dalsimu posilovani mény. V prubéhu roku 2000 dochazelo k prodeji
devizovych rezerv. Ze skuteCnosti, ze centralni banka neméla patrné zadny divod
intervenovat ve prospéch posileni koruny, l1ze o téchto prodejich uvazovat jako o Gpravé
bankovni bilance. Vyznamné spotové operace probihaly od fijna 2001 do ledna roku 2002.
Z grafu nevyplyva vyznamné ovlivnéni kurzu koruny vuéi euru. Kurz koruny posiloval i
v dal$ich mésicich. V dubnu roku 2002 CNB provedla masivni intervenci ve vysi zhruba
jedné miliardy eur, ale zdé se, ze kurz po kratkém zavahéani dale posiloval. Zména pfichazi

az s intervencemi od Cervence do zafi roku 2002. Ty vyvolaly vyznamné oslabeni koruny.
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Graf 32 — Vztah devizovych intervenci a devizového kurzu 2000-2002
(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)

Intervencni aktivity lze Iépe zachytit v tabulce. Bude sledovan vyvoj primérného
meési¢niho kurzu koruny vici euru v odstupu jednoho, tii a péti mésicti od posledni aktivity
na devizovém trhu. Obdobné tabulkové zndzornéni provedl uz Holub (2004) a nejedna se

zde o snahu upfit mu prvenstvi tohoto znazornéni. Pocatecnim stavem devizového kurzu
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je na mysli primér devizového kurzu koruny viéi euru za mésic predchazejici

intervenénim aktivitam.

Pocat-ecm,stav T+1 T+3 T+5
devizového 0y 0w o

KUrzU pramér pramér prumér
1. obdobi 35,71 36,31 36,02 35,36
11. obdobi 34,19 31,79 30,36 30,3
111. obdobi 31,39 30,56 29,75 30,19
IV. obdobi 30,3 30,65 31,19 31,64

Tabulka 1 — Vyvoj devizového kurzu 2000-2002

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)

Z prvniho obdobi vyplyva urcitd schopnost devizové intervence ovlivnit devizovy
kurz v horizontu tfi mésici. V delSim horizontu se kurz vraci zpét K ptvodnimu
apreciatnimu trendu. Druhé a tfeti obdobi trpi sniZenou vypovidaci schopnosti z divodu
kratkého casového rozestupu mezi jednotlivymi obdobimi. Navzdory této skutecnosti ani
jedno z obdobi devizovych intervenci nemélo na vyvoj kurzu vliv. Intervenéni aktivity
posledniho obdobi vedly pouze k dal$imu oslabeni mény, a to i v horizontu péti mésica.
Jak plyne zprvniho oddilu praktické casti, trend oslabovani koruny vydrzel po
nasledujicich 12 mésict. Tabulka tak neposkytuje zcela jednoznacny zavér. Nabizi se
vysvétleni, Ze podstatn¢ zalezi na prostiedi, ve kterém jsou intervence provadéné. Pti
analyze vyvoje kurzu bylo upozornéno, na dohodu mezi CNB a vladou tykajici se
sterilizace privatizaénich pifjmia vlady. Utvrzovani ve spoleéné spolupraci mezi CNB
a vladou probihalo v prib¢hu roku 2002 a signél, ktery tato spoluprace vysilala trZznim
subjektiim, mohl formovat jejich ofekavani kurzového vyvoje a tim 1 pomoci devizové
intervenci k vyssi efektivité. Lze tak tvrdit, Ze efektivitu devizovych intervenci je nutné

vzdy hodnotit v kontextu vné&jsich podminek.

5.2.2 Obdobi 2013-2014

Intervenéni aktivity CNB v letech 2013-2014 se zna¢né lisily od devizovych
intervenci piedchoziho obdobi. Klesajici ekonomicka aktivita a nepfiznivy vyvoj inflace
CNB nutily hledat moznosti uvolnéni ménové politiky. Urokové sazby, klasicky nastroj

zmén ménové politiky centralnich bank se drzely jiZ od roku 2012 na tzv. technické nule.
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Franta a kol. (2014) poznamenava, ze devizové intervence za nulovych urokovych sazeb se
znaén¢ lisi od intervenci provadénych za nenulovych urokovych sazeb. Za devizovou
intervenci, lze povazovat za postup, pii kterém se nakupuje ¢i prodava urcité mnozstvi
zahrani¢ni mény a jeji dopad do kurzového vyvoje je nejisty. Pouziti devizové intervence
pfi nulovych urokovych sazbich je ale postavené obracené. Centralni banka vyhlési
konkrétni vySi ménového kurzu a pro jeji dodrzeni je centralni banka ochotna intervenovat
Vv neomezené mife. To je v souladu s prohlasenim guvernéra CNB na tiskové konferenci
7. listopadu, kde uvedl vyhlaseni asymetrického zavazku na hladiné 27 korun a zaroven
dodal, Zze moznosti CNB intervenovat na devizovém trhu jsou neomezené. Ped zadatkem
hodnoceni intervence samotné, je vhodné upozornit, ze devizova intervence 2013-2014

neméla za cil zkroceni pfilisné volatility kurzu, ale méla pomoci k dosazeni infla¢niho cile.
Efektivnost devizovych intervenci

Postup hodnoceni efektivity devizovych intervenci bude v dal§im textu obdobny
tomu minulému. Graf 33 znazoriiuje vztah mezi spotovymi operacemi CNB na devizovém
trhu resp. devizovymi intervencemi a vyvojem kurzu koruny vaéi euru. V listopadu roku
2013 CNB zahajila devizové intervence v masivnim objemu zhruba 7,5 miliardy euro.
V porovnani s obdobim 2000-2002 se jedna o objem vice nez sedmkrat vyssi, nez objem
nejvetsi intervence pirechoziho obdobi. Jak vyplyva zgrafu 33, tak devizovy kurz
zareagoval a ve velmi kratké dobé se dostal na ohldSenou uroveint 27 korun. V dal§im
mésici je vidét jeho dal3i oslabeni na hodnoty okolo 27,5 KC/EUR. Vyhlaseny zavazek
CNB korigoval vyvoj kurzu i v roce 2014. Hodnoty pohybujici se od 27,5 do 28 korun jsou
v souladu s asymetrickou povahou zavazku. Asymetriénost je ddna v tom smyslu, ze CNB
se bude snazit branit poklesu kurzu koruny pod hranici 27 korun. Vyvoj mény Vv druhém
sméru CNB ponechava na vztahu nabidky a poptavky. Z grafu dale vyplyva, Ze od
listopadové intervence CNB na devizovém trhu neoperuje. Presto se devizovy kurz stale
daii udrZovat na zvolenou hladinou. Da se tak znovu poukazat na vliv signalizacniho
kanalu v kontextu devizovych intervenci. Ovlivnéni o¢ekavani trznich subjektl se zda byt

pfedpokladem pro UspéSnou realizaci devizovych intervenci.
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Vztah devizovych intervenci a devizového kurzu
~, 8000,000 285
s & 7000,000 ~ r28 35
. B 6 000,000 - 215 W
2 = ’ 27
Z = 5000,000 N
O E - 265
o > 4000,000 IERS
& 2 3000,000 - 255 5
2 & 2000,000 o5 -
< £ 1000,000 - 245 2
g g 0,000 T T T T T T T T T T T 24 .E
S .3 NN NN NN AN AN AN AN, 3]
&3 R AR AR AR A A A AR =
i) N e N NNy TN o N
NN N NSNS NSNS SDS
~N N
s spotové operace CNB na devizovém trhu ~ ==devizovy kurz

Graf 33 — Vztah devizovych intervenci a devizového kurzu 2013-2014

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)

Pro pfesnéjsi zndzornéni vyvoje devizového kurzu je vhodné opét pouzit vyjadieni
vyvoje devizového kurzu ve formé tabulky. O usp&$nosti interven¢nich aktivit CNB
vzhledem k ménovému kurzu byl podan dikaz uz v grafu. AZ z tabulky ovSem vyplyva

rust devizového kurzu béhem dvou mésicti o0 6,75 %.

Pocat'ecnlr stav T+1 T+3 T+5
devizového 0 v 0w oy
KUrZU priamér pramér pramér
devizové intervence 25.66 27,52 27.44 27.45
2013-2014

Tabulka 2 — Vyvoj devizového kurzu 2013-2014

(Zdroj: CNB, vlastni zpracovani)
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6 Zavér

Prvni Cast bakalarské prace nam poskytla dostatecnéd teoretickd vychodiska pro
hledani vztahl 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 nastroj centralni
banky, ktery mifi k ovlivnéni devizového kurzu, tak v teorii nabizi prostiedek pro
dosahovani primarnich cili ménové politiky. Pro podporu této hypotézy byla zpracovéana
analyza Casovych tad. Vysledky této analyzy neposkytuji jednoznacny zavér. Pii analyze
vybranych veli¢in byly identifikovany vztahy, které hypotézu v zasad¢ podporuji.
Z dosazenych vysledki 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 mizou byt vlivy fiskalni nebo vlivy plynouci z vyvoje zahrani¢i. V konec¢ném
vysledku pravdépodobné zalezi na tom, ktery vliv pfevazi, a tim zplsobi i pohyb dané
veli¢iny. Otazkou také zlstava 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 ptipad¢, nemusi
fungovat v pripad¢ jiném. Dostavame se tak k podobnému zavéru jako v analyze
vybranych makroekonomickych velic¢in. Tedy ze pifi hodnoceni vlivu urcité operace je
nutno zasadit celou ¢innost do podminek readlného prostfedi. Z analyzy provedené pro
zjisténi efektivnosti devizovych intervenci dochdzime k nazoru, Ze neexistuje pfima iméra
mezi intervenovanou ¢astkou, a mirou ovlivnéni kurzu. Zalezi patrné spiSe na tom, jak
centralni banka dokaZze piesvédCit trzni subjekty, Ze to s intervenci ,,mysli vazné“.
V soucasnosti jsme svédky toho, Ze devizové intervence jsou pouzivany pro dosahovani
primarnich cili ménové politiky, a 1ze tedy jen zdiiraznit roli signaliza¢niho kanalu. Jsme
presvédceni, zZe peclivé zvaZzeni vSech podminek a vlivli v ekonomice, musi vést k plnéni

cilit ménové politiky.
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