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Abstract

Andrs, F. Evaluation of the exchange rate commitment of the Czech National Bank
from November 2013. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

This thesis deals with the foreign exchange interventions and exchange rate com-
mitment declared by the Czech National Bank in November 2013. The aim of this
thesis is to specify a magnitude of influence of the interventions on an economic
development. The effort is to verify hypothesis, that the foreign exchange interven-
tions of the Czech National Bank had no impact on macroeconomic development in
a short period. The problem is solved by analyzing the exchange rate channel. The
thesis specifies variables, that are affected by the exchange rate channel and it’s
shown their development. Then it’s specified a magnitude of influence of foreign
exchange interventions on the variables. All of explored variables, apart from infla-
tion rate, show a positive development. As a consequence of that, the hypothesis
was rejected. Based on the results, it’s possible to say that the foreign exchange
interventions contributed to the positive development of the Czech economy.

Keywords

Exchange rate, exchange rate commitment, exchange rate channel, foreign ex-
change interventions

Abstrakt

Andrs, F. Vyhodnoceni kurzového zdvazku CNB z listopadu 2013. Bakalai'ska prace.
Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Tato prace se zabyva devizovymi intervencemi a vyhlaSenym kurzovym zavazkem
Ceskou narodni bankou v listopadu 2013. Cilem préace je specifikovat velikost vlivu
téchto intervenci na ekonomicky vyvoj ¢eské ekonomiky. Snahou je ovérit hypoté-
zu, podle které devizové intervence Ceské narodni banky nemély v kratkém obdobi
vliv na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice. Problém je e$en pomoci analy-
zy kurzového kandlu. Jsou specifikovany veliCiny, které jsou ovlivnény prostirednic-
tvim kanalu, a je ukazan jejich nasledny vyvoj. Nasledné je specifikovana velikost
vlivu devizovych intervenci na dané veliCiny. VeSkeré zkoumané veliciny, kromé
miry inflace, pak vykazuji pozitivni vyvoj. V diisledku toho byla zamitnuta hypoté-
za. Na zakladé zjisténych vysledki je tedy moZné konstatovat, Ze devizové inter-
vence prispély k pozitivnimu vyvoji ceské ekonomiky.

Kli¢ova slova

Ménovy kurz, kurzovy zavazek, kurzovy kanal, devizové intervence
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1 Uvod

Ceska narodni banka je jednim z tstiednich tviircii hospodaiské politiky v Ceské
republice. V rezimu cileni inflace se snazi zajistit cenovou stabilitu. Od toho se pak
odviji jeji ¢innost. Navic mliZe podporovat i hospodarskou politiku vlady. Ve své
¢innosti vyuziva riiznych ménovych nastroji, diky nimz nastavuje ménové pod-
minky v Ceské republice.

Tyto ménové podminky byly v poslednich letech uvoliiovany. Navic v roce
2009 zasahla Ceskou republiku globalni ekonomicka krize a ekonomika se propa-
dla do recese. Ceskd narodni banka tedy pokracovala v uvoliiovani ménovych
podminek ve snaze povzbudit uvadajici ekonomiku. AvSak poté se dostala do situ-
ace, kdy jeji standardni nastroje jiz neSlo vyuzivat. Ekonomika pokracovala v recesi
a navic byl ohroZen i hlavni cil centralni banky v podobé stability cenové hladiny.
Ekonomice hrozil pad do deflace.

Specificky priibéh recese v Ceské republice spole¢né s defla¢nimi vyhlidkami
ptimély Ceskou narodni banku k je$té vétsimu uvolnéni ménovych podminek. Pro-
to CNB vyuzila svého zbyvajictho nastroje, devizovych intervenci, a v listopadu
2013 vyhlasila kurzovy zavazek, podle kterého ménovy kurz koruny vici euru ne-
klesne pod hranici 27 korun za euro. Zavazek mél pomoci ceské ekonomice dostat
se z recese, vyhnout se padu ekonomiky do deflace a zajistit tak dosahovani inflac-
niho cile.

Avsak tento krok Ceské narodni banky se u vefejnosti setkal s velkou vinou
nevole. Mnozi ekonomové a politici zaujali vii¢i intervencim kriticky postoj podlo-
Zeny argumenty proti intervencim. Poukazuji predevsim na drazsi import ¢i drazsi
zahrani¢ni dovolené pro ceské turisty. Na druhou stranu se nasli i taci, ktefi inter-
vence schvalovali. Nazory Siroké verejnosti na problematiku devizovych intervenci
se tedy rlzni.

0Od pocatku vyhlaseni kurzového zavazku uplynuly jiZ vice neZ dva roky, a pro-
to je mozné jiz posoudit dopady intervenci na ¢eskou ekonomiku. Posoudit, zda
mély pozitivni vliv na ekonomicky vyvoj v Ceské republice, nebo zda spise nasi
ekonomice uskodily.

Tak jako ve fiskalni, tak i v ménové politice plsobi zpozdéni. Pokud centralni
banka provede néjaké opatreni, dopady se vétSinou projevi az v delSim obdobi.
Proto bude v praci ovéfena, popiipadé vyvracena hypotéza, podle které devizové
intervence Ceské narodni banky nemély v kratkém obdobi vliv na makroekono-
micky vyvoj v Ceské republice.
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2 Cil a metodika

Cilem prace je specifikovat velikost vlivu devizovych intervenci na makroekono-
mické ukazatele a posoudit, jaky mély dopad na celkovy ekonomicky vyvoj v Ceské
republice. Bude ovérovana hypotéza, ktera tvrdi, Ze kratkodobé, tzn. v ndsledném
obdobi dvou let, ceské ekonomice nepomohly.

Prace se tedy zabyva dopady devizovych intervenci a kurzového zavazku, vy-
hla$eného Ceskou narodni bankou v listopadu 2013, na ceskou ekonomiku. Tak
jako v politice fiskalni, tak i v politice ménové plisobi zpozdéni. Pokud ménova po-
litika provede néjaké opatteni, zpravidla se projevi az v delSim obdobi (Jilek, 2013,
s. 133). Proto je v praci ovérovana nasledujici hypotéza.

Ho: Devizové intervence Ceské narodni banky (realizované od listopadu
2013) nemeély v kratkém obdobi, tj. v obdobi nasledujicich dvou let, vliv
na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice.

Prace je rozdélena na 7 kapitol. Nejprve je pozornost vénovana ménové politi-
ce CNB. Je predstavena jeji ¢innost spole¢né s nastroji, které pii provadéni své poli-
tiky vyuziva. Popis jeji Cinnosti spolecné s nastroji slouZi k nastinéni situace, ve
které se ceska ekonomika ocitla pfed vyhlasenim kurzového zavazku. Rovnéz i
k opodstatnéni, pro€ byl tento nastroj pouZit. Nasledné je jiZ pozornost plné véno-
vana devizovym intervencim.

Aby bylo mozné specifikovat dopady na makroekonomicky vyvoj ceské eko-
nomiky, jsou nejprve specifikovany makroekonomické veliciny, jeZ jsou interven-
cemi ovlivnény. Toho je dosaZeno pomoci analyzy teoretického konceptu kurzové-
ho kandlu, jeZ dané veli¢iny popisuje a prostiednictvim néhozZ intervence pulisobi.
Nasledné je vyuZito dat Ceského statistického tiradu a Ceské narodni banky, tykaji-
cich se dotcenych velicin. Tato data jsou zpracovana v tabulkach nebo pomoci gra-
fu, aby byl patrny jejich vyvoj pred a po intervencich. Pak je jiz specifikovan vliv
intervenci na dané veli¢iny. Toho je dosaZeno prostirednictvim vyuziti studii CNB a
odhadi, pripadné komparaci. Z dosazenych vysledkli jsou pak vyvozeny zavéry.
Z nich vyplyva, Ze devizové intervence Ceské narodni banky mély pozitivni vliv na
vSechny zkoumané makroekonomické veli¢iny, kromé miry inflace. Na zakladé
toho je ptivodni hypotéza zamitnuta.

Nasleduje diskuze, kde jsou nejprve porovnany proklamace CNB s dosazenymi
vysledky. Jsou uvedeny nékteré argumenty tykajici se intervenci a porovnany
s dosazenymi vysledky, pripadné dale rozvinuty prostrednictvim grafli. Je rovnéz
Fesena otazka ukonceni kurzového zavazku s ndslednym moznym scénarem. Zde je
vyuZito porovndni s exitem Svycarské narodni banky. Nakonec je vyvozen zaveér.
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3 Ménova politika CNB

3.1 Ménova politika

Ménovou, neboli monetarni politikou, se rozumi proces, ve kterém se centralni
banka, jako nositel ménové politiky, snazi dosahnout pfedem stanovenych cilii
prostrednictvim svych nastrojl (Klikova, Kotlan, 2012, s. 149).

Na rozdil od politiky fiskalni, cil ¢eské ménové politiky je uveden v Ustavé CR
a v zakoné o Ceské narodni bance. Podle téchto dokumentt je ,hlavnim cilem Ceské
ndrodni banky péce o cenovou stabilitu. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd
ndrodni banka podporuje obecnou hospoddrskou politiku vilddy vedouci
k udrzitelnému hospoddrskému riistu” (Zakon ¢. 6/1993 Sb.).

Provadénim monetarni politiky se Ceska narodni banka snaZi dosahnout své-
ho cile. Avsak ziidka kdy je po opatieni CNB ovlivnéna pfimo cilovd proménna.
Pouziti nastroje pusobi nejdiive na veliCiny, které transmisni mechanismus ozna-
Cuje jako zprostiedkujici proménné. Ty nasledné piisobi na dalsi veliciny, tzv. ope-
rativni kritéria. A tyto veli¢iny ovliviiuji konecny cil, nejcastéji v podobé stability
cenové hladiny vyjadfené hodnotou miry inflace. A¢koli je cil CNB stabilita cenové
hladiny, dileZit4 je kontrola a dohled nad zprostiedkujicim kritériem. CNB tak mii-
Ze sledovat plnéni cile na mezikroku (Jurecka, 2013, s. 167).

3.2 Inflaéni cilovani

Inflacni cileni je jeden ze Ctyf rezZiml ménové politiky. DalSimi rezimy jsou ci-
lovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a rezim s implicitni nominalni
kotvou. Do roku 1997 Ceska narodni banka vyuzivala rezimy cilovani penéZni za-
soby a zaroven i ménového kurzu. Nutno podotknout, Ze tyto cile byly konfliktni.
V roce 1997 se proto rozhodla pro prechod na reZim cileni inflace a zacala tak Cinit
od roku 1998 (CNB, ©2003-2016a).

Cilenim inflace se rozumi zpiisob, jakym centralni banka ridi ménovou politi-
ku. Oproti dal$im reZimlm se soustfedi primo na dosahovani hlavniho cile
v podobé cenové stability, aniz by pfitom vyuZivala zprosttedkujicich cilé (CNB,
©2008).

Hlavnim znakem je verejné vyhlaseni infla¢niho cile. Centralni banka tak dava
najevo svij zavazek, ktery ma vii¢i verejnosti. Cil by mél byt dostatecné vzdalen od
nuly, kviili hrozbé, Ze by zemé spadla do deflace. Ve vyspélych zemich se tento cil
pohybuje mezi 2 az 3 % (Jilek, 2013, s. 119).
nost a odpovédnost centralni banky. Transparentnosti se rozumi dobra predpové-
ditelnost ménové politiky. SniZuje obavy o stav ménové politiky. Stejné tak vyvola-
va inflacni ocekavani u subjektli, které pomdahaji dosahnout stanovenych cilt (Jilek,
2013,s.121).

Z teoretického hlediska neni cilovani inflace nijak slozité. Centralni banka urci
Zadouci vyvoj inflace do budoucna, a to prostiednictvim bodovych hodnot nebo



Ménova politika CNB 12

jako interval, napriklad 1 azZ 3 %. Ten nasledné zverejni. Po vyhlaSeni cile sestavi
skutecnou prognézu budouciho vyvoje inflace. Nasledné cil a prognézu porovna.
Pokud je predpovéd vyvoje skutecné inflace vyssi nez zamySleny cil, ménova poli-
tika je zprisnéna. Pokud naopak predpovéd nedosahuje cile, je ménova politika
uvolnéna (Kvasnicka, 2000, s. 648-649).

Z hlediska velikosti reakce na pripadné nedosahovani infla¢niho cile se inflac-
ni cileni déli na striktni a flexibilni. Cim ma byt navrat k cilové hodnoté rychlejsi,
tim vétsi zména musi probéhnout v oblasti monetarni politiky. Pokud centralni
banka pouzije veskera opatreni, aby dosahovala stanoveného cile a nevybocila
z pdsma, jednad se o cilovani striktni. Vtomto piipadé nebere ohledy na vyvoj
ostatnich makroekonomickych veli¢in. Opakem je cilovani flexibilni. V tomto pfri-
padé miize centralni banka kratkodobé polevit na svych infla¢nich cilech ve pro-
spéch stabilizace jinych makroekonomickych veli¢in. VétSina zastanct cilovani in-
flace dava prednosti cileni flexibilnimu (Kvasnicka, 2000, s. 649-650).

Po prechodu k rezimu cilovani inflace byl nejprve stanoven cil v podobé tzv.
Cisté inflace. Jedna se o podmnoZinu spotrebitelské inflace. Jde o inflaci ocisténou o
vlivy, které centralni banka nemohla ovlivnit, predevSim regulované ceny a dopady
zmén nepiimych dani. Cista inflace se tykala vice nez 80 % spottebniho kose. Dii-
vodem pro stanoveni cile v podobé cisté inflace byla nejistota z rozsahu cenovych
regulaci. Po nabytych zkuSenostech s novym ménovym reZimem doSlo i ke sniZeni
nejistot ohledné regulaci cen, proto centralni banka opustila cil v podobé ¢isté in-
flace a presla k cileni celkové inflace. Cilem byla i snaha zvysit transparentnost a
srozumitelnost cilt. CNB tak u¢inila v dubnu 2001 (CNB, ©2008, s. 2).

Nyni bude vénovana pozornost hodnoceni uspésnosti infla¢niho cileni. Proto
je nutné ukazat zamyslené cile a jejich plnéni. Na poc¢atku nového rezimu byl sta-
noven cil inflace vrozmezi 55 % - 6,5 % pro cistou inflaci. Poté dochazelo
k uvolnéni cild. Navic od roku 2001 zacala byt cilena inflace celkova. Do roku 2005
se cil stanovoval jako interval, od roku 2006 je poprvé stanoven infla¢ni cil
s oscila¢nim pasmem, konkrétné 3 % +/- 1 %. V roce 2010 vyhlasila centralni ban-
ka inflaéni cil v podobé 2 % +/- 1 %. Tento cil se Ceska narodni banka zavazala pl-
nit, dokud Ceska republika neptijme euro. Zpo¢atku se centralni bance ptili§ neda-
filo dosahovat svych infla¢nich cilli, od roku 2004 je cilii v podstaté dosahovano
(CNB, ©2003-2016a).

Nasledujici tabulka poskytuje prehled cili a jejich plnéni. Mira inflace je vyjad-
fena prirtistkem priimérného ro¢niho indexu spotrebitelskych cen. Jedna se o pro-
centni zménu cenové hladiny za poslednich 12 mésicti oproti priiméru 12 ptredcha-
zejicich mésict (CSU, ©2016a).

Do roku 2000 byla cilena inflace Cista, od roku 2001 je jiz cilena inflace celko-

7

va.
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Tab. 1 Inflacni cile a jejich plnéni
Rok | Cilinflace | Cista/Celkova inflace
1998 | 5,5% - 6,5 % 1,7 %
1999 4% -5% 1,5 %
2000 | 3,5%-5,5% 3,9%
2001 2%-4% 4,7 %
2002 1,8 %
2003 3%-5% 0,1%
2004 2,8 %
2005 2%-4% 1,9 %
2006 2,5 %
2007 2,8 %
2008 | 3N /1% 6,30/2
2009 1,0 %
2010 1,5 %
2011 1,9 %
2012 3,3%
2013 | 2%*/-1% 1,4 %
2014 0,4 %
2015 0,3 %

Zdroj: CNB, ©2003-2016a; Cesky statisticky tad, ©2016a.

Za upozornéni zde stoji hodnota miry inflace v roce 2013, tedy v roce, kdy Ceska
narodni banka zahajila devizové intervence. Mira inflace v tomto roce ¢ini 1,4 %.
CNB zde tedy dosahovala infla¢niho cile.

3.3 Nastroje CNB a jejich vyvoj

Centralni banka miiZe pfi svém kondani vyuzivat nastroji pfimych a nepirimych.
Mezi piimé nastroje patii rtizné narizeni centralni banky. Pfimé nastroje jsou vyu-
7ivany v méné rozvinutych bankovnich sektorech. Ceska narodni banka vyuZiva
nastroje nepiimé, predevsim operace na volném trhu a automatické facility (Jilek,
2013, s.23).

3.3.1  Operace na volném trhu

Hlavnim cilem tohoto nastroje je usmériiovani vyvoje irokovych sazeb v ekonomi-
ce. Operace na volném trhu maji podobu repo operaci, kdy Ceska narodni banka
stahuje od bank prebytecnou likviditu, ty zase na oplatku dostavaji cenné papiry.
Po uplynuti splatnosti probiha reverzni operace. CNB, jako dluznik, preda véritel-
ské bance uloZenou likviditu zvySenou o urok, véritelska banka naopak preda cen-
tralni bance cenné papiry. Délka této operace je stanovena na 14 dni. Proto byva
oznacovana jako 2T repo sazba (CNB, ©2003-2016c).
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Dvoutydenni repo sazba je maximalni sazba, za kterou centralni banka preby-
teCnou likviditu ptijme. Véritelské banky predklddaji nabidky podle americké
aukéni procedury. Nabizeji mnoZstvi likvidity a urokovou miru, za kterou chtéji,
urokovou mirou, a to do vySe predikovaného prebytku pro dany den. Minimalni
objem penéznich prostiredkd, ktery je CNB schopna pfijmout, je 300 mil. K¢, dale
pak cele nasobky 100 mil. K¢ (CNB, ©2003-2016c¢).

3.3.2 Automatické facility

Zatimco v piipadé 2T repo sazby obchodni banky ukladaji likviditu u CNB na 14
dni, automatické facility poskytuji moZnost ukladat nebo poskytovat likviditu pres
noc. Jsou realizovany prostiednictvim dvou sazeb. A jelikoZ jde o trvaly zptlisob
uloZeni nebo zapujceni penéz, vytvari tyto irokové sazby pasmo, ve kterém se po-
hybuji kratkodobé sazby na penéZznim trhu (CNB, ©2003-2016c).

Prvni ze sazeb je depozitn{ facilita. Ta umozZiiuje bankam uloZit ptes noc u CNB
prebytecnou likviditu. Minimalni objem penéZnich prostiredkii urc¢enych k tiroceni
je 10 mil. K¢, vyssi ¢astky jsou akceptovany bez omezeni. Vklady jsou droceny dis-
kontni sazbou a tato sazba predstavuje dolni hranici pro vyvoj kratkodobych uro-
kovych mér na trhu penéz (CNB, ©2003-2016c¢).

Druhou z Urokovych mér je marginalni zapij¢ni facilita. Ta davd bankam
moznost si od CNB ptes noc vypijcit likviditu formou repo operace. Minimalni vy-
Se vyplijcenych prostiedki je opét stanovena 10 mil. K¢, vyssi ¢astky jsou poskyto-
vany bez omezeni. Prostredky jsou uroCeny lombardni sazbou. Vzhledem k trvale
vysokému mnoZzstvi likvidity v ekonomice neni lombardni sazba prilisS vyuzivana
(CNB, ©2003-2016c).

3.3.3 Vyvoj arokovych mér

Diskontni a lombardni mira jsou Ceskou narodni bankou vyhla$ovany od roku
1993, 2T repo sazba zacala byt vyhlasovana az od roku 1995. Od tnora 2001 do
prosince roku 2009 byla diskontni mira stanovovana ve vysi repo sazby sniZené o
jeden procentni bod. Naopak lombardni sazba byla od dnora roku 2001 do ¢ervna
roku 2009 stanovovana ve vySsi repo sazby zvysené o jeden procentni bod (Jilek,
2013, s. 61-64).

0d samotného pocatku, co jsou sazby vyhlasovany, byly sniZovany. Dochazelo
tedy k uvolnovani ménovych podminek. Vyjimkou je obdobi okolo roku 2007, kdyZ
v novodobé historii dosahly svého maxima. Poté jizZ opét klesaly ve snaze podporit
expanzivni politikou pro prekonani ekonomické krize. Zde je nutné podotknout, Ze
pti sniZovani urokovych sazeb dochazi k riistu ménové baze. Od 22. listopadu 2012
se nachazi ve stavu tzv. technické nuly, jsou tedy prakticky nulové. 2T repo sazba a
diskontni sazba jsou ve vysi 0,05%, lombardni sazba je na urovni 0,25 % (Jilek,
2013, s. 61-64).

Nasledujici graf ukazuje vyvoj irokovych mér vyhlagovanych Ceskou narodni
bankou od roku 2001.
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Obr.1  Vyvoj tirokovych mér CNB
Zdroj: CNB, ©2003-2016c.

3.4 Past likvidity a cesta ven

Pokud v dané ekonomice dochazi k neustalému uvoliiovani ménovych podminek,
tak jako tomu bylo v ptipadé Ceské narodni banky v poslednich letech, miiZe se
dana ekonomika dostat do specifické situace. Ta se vyznacuje velmi nizkymi dro-
kovymi sazbami a prebytkem likvidity v ekonomice. Tato situace se nazyva past
likvidity. Proto ji nyni bude vénovana pozornost (Jurecka, 2013, s. 183).

Centralni banka dokaZe svoji ¢innosti ovliviiovat penéZni nabidku v dané eko-
nomice a tim i irokové miry. Urokové miry ale nereaguji na zménu penézni nabid-
ky vzdy stejné. V ekonomice miiZe nastat situace, kdy sice dojde ke zvySeni penézni
nabidky, ale irokova mira se nijak nezméni, stdva se necitlivou. Tato situace se
nazyva past likvidity (Jurecka, 2013, s. 183).

Pokud je drokova mira blizka nule, potom se stavaji naklady na drZzbu penéz
nizké. Jinymi slovy lze tici, Ze ekonomické subjekty, jako domacnosti a firmy, bu-
dou radéji penize drZet a cekat na efektivnéjsi vyuziti. Pokud jsou urokové miry
blizké nule, prakticky nemohou jiz dale klesat, mohou naopak vzrist. Takova oce-
kavani maji subjekty. Své vklady a nakupy dluhopisti odkladaji az do chvile, kdy
urokova mira poroste. ZvySovani penéZni nabidky tedy nepovede k poklesu uroko-
vé miry, ale pouze porostou penézni ziistatky subjekttli (Jurecka, 2013, s. 183).

Se svym pojetim pasti likvidity prichazi i Svédsky ekonom Lars Svensson
(2001, s. 295). Ten uvazuje malou otevirenou ekonomiku. Kratkodobé trokové mi-
ry jsou nulové. Domadci inflace je o¢ekavana zaporng, tedy deflace, proto jsou real-
né urokové miry kladné. Ekonomika prochazi recesi a soucasna mezera vystupu je
zaporna. Ocekava se, Ze soucasna deflace bude pokracovat. V dané zemi je piedpo-
kladano infla¢ni cilovani s malou kladnou hodnotou inflace jako cile. Aby se dana
ekonomika dostala na potencialni produkt, je nutné uvolnit ménovou politiku a
sniZit redlné Urokové sazby. Zde je centralni banka omezena tim, Ze jeji urokové
miry jsou prakticky nulové.
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Nabizi se zde otazka, zda se Ceska ekonomika nachazela v pasti likvidity. Vyse
urokovych sazeb byla skute¢né v obdobi pred intervencemi velmi nizk3, jak ukazu-
je Obr. 1. Pri uvoliiovani ménové politiky nedochazelo ke zvySeni spotreby domac-
nosti ani investic firem, jak ukazuje nasledujici graf.
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Obr. 2 Vyvoj investic jako vydaje na HDP v mil. K¢.
Zdroj: CNB, ©2003-2016d.

Zajisté zde tedy platil spekulativni motiv drzby penéz. Ekonomika se navic na-
chazela v recesi a Ceska narodni banka se obavala se deflace (jak popisuje kapitola
3.7). Realna situace pomérné odpovidala teoretické koncepci pasti likvidity, prede-
vSim v podani Larse Svenssona. Mnozi ekonomové, jako naptriklad Tomsik
(©2015) ¢i Wroblovsky (2009, s. 5), se shodli, Ze ¢eska ekonomika se v pasti likvi-
dity skutecné nachazela.

Pokud se ekonomika nachazi v pasti likvidity, nastava specificka situace na
penéznim trhu. V pripadé pasti likvidity vykazuje poptavka po penézich nekonec¢né
velkou citlivost na zménu uUrokové miry a prechazi ve vodorovnou krivku.
(Wroblowsky, 2009, s. 2).

Monetarni politika se v pasti likvidity stava neudcinnou. Pokud se centralni
banka rozhodne pro expanzi a zvysi nabidku penéz, nedojde k poklesu urokové
miry kvili horizontalnimu tvaru poptavky po penézich. Pri zvySovani nabidky pe-
néz lidé drzi tolik, kolik presné chtéji. Nekupuji cenné papiry, odkladaji uvéry. Spo-
tfeba a investice se neméni, proto se neméni ani agregatni poptavka (Cahlik, Hla-
vacek, Seidler, 2010, s. 57).

Situace na penéZnim trhu je znazornéna graficky nize.
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Obr. 3 Ménova expanze v pasti likvidity.
Zdroj: Wroblowsky, 2009.

JelikoZ je tedy ménova politika v takovéto situaci netii¢inna, mohla by byt vyuZita
politika fiskalni, konkrétné riist vladnich vydaji. Tohoto opatteni vyuzila naptiklad
japonska vlada v devadesatych letech, jenZe k rlistu HDP a cenové hladiny zvySeni
vladnich vydaji ptispélo omezené. Problémem zde byl priliSny pesimismu a spofi-
vost Japonct. To vedlo k nizké hodnoté vydajového multiplikatoru. Navic tato cesta
miiZze byt problematickd pro zadluzZené vlady. Fiskalni expanze by znamenala
v diisledku jesté vétsi zadluzeni (Wroblowsky, 2009, s. 5-6).

S moZnosti, jak uniknout z pasti likvidity prichazi i Svensson (2001, s. 295).
Ten prinasi tzv. zaru€enou cestu (a foolproof way), ktera pomtiZe dané ekonomice
prekonat past likvidity. Kli¢ vidi ve sniZeni realnych sazeb. Toho se da dosahnout
diky ovlivnéni ze strany inflacnich ocekavani. K jejich ovlivnéni nabizi Svensson
nékolik reSeni.

Prvni moZnosti centralni banky je stanoveni infla¢niho cile a provadéni trans-
parentni monetarni politiky. To by mélo byt zarukou, Ze infla¢ni ocekavani piilis
neklesnou a nevyvolaji obavy z deflace. DalSi moZnosti je zavedeni cileni cenové
hladiny. Diisledkem toho by méla byt stabilizace dlouhodobych infla¢nich oceka-
vani, a to i v pripadé, kdy je ocekavana deflace. Posledni moZnost je ve vyuZiti mé-
nového kurzu jako nastroje ménové politiky. Tento navrh by mél byt vyuZzit malou
otevienou ekonomikou, pro niz predstavuje jiZ zminénou spolehlivou cestu z pasti
likvidity (Svensson, 2001, s. 295-296).

Lze se tedy domnivat, ze Ceska narodni banka sleduje pravé tuto cestu, jelikoz
i stav ceské ekonomiky pied vyhlaSenim kurzového zavazku témér odpovidal
Svenssonové pojeti pasti likvidity.

Navrh, ktery vyuzivd ménovy kurz, se sestava ze tii krokl. Prvnim krokem je
oznamit cil v podobé cenové hladiny. Za druhé oznamit, Ze domaci ména bude zne-
hodnocena a pro ménovy kurz bude vyhlaSen cil. Soucasti toho by mélo byt i
oznameni, Ze aZ bude dosaZeno cile v podobé cenové hladiny, reZim bude opustén
a dojde k navratu k volnému ménovému kurzu. Pak by az teprve mélo dojit ke zmi-
nénym kroklim v praxi (Svensson, 2001, s. 295-296).
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3.5 Ménovy kurz

Pokud maji byt v nasledujici kapitole probirany devizové intervence, je v prvni ra-
dé nutné vénovat se ménovému kurzu, na ktery intervence plisobi. Ménovym kur-
zem se rozumi pomér, v jakém jsou sménovany dvé rlizné mény. Jedna se o cenu
jedné mény vyjadirené v méné jiné. Jinymi slovy ménovy kurz urcuje, kolik jedno-
tek domaci mény je nutné zaplatit za jednu jednotku mény zahrani¢ni. Takovyto
kurz se oznacuje jako nominalni (Jilek, 2013, s. 333).

Ménovy kurz je urCovan stretdvanim nabidky a poptavky na devizovém trhu.
Ovliviiuje jej nékolik faktorid. V dlouhém obdobi je to predevsim platebni bilance,
v kratkém obdobi jsou to zejména spekulace a jejich vlivem byva velmi volatilni,
neboli proménlivy (Jilek, 2013, s. 333).

Nabidka a poptavka deviz je tedy odvozena z platebni bilance. Nabidku zahra-
ni¢ni mény tvori zejména export zbozi a sluzeb, import diichod{, transferd a priliv
kratkodobého a dlouhodobého kapitalu. Na druhé strané poptavka je tvorena im-
portem zbozi a sluzeb, exportem dilichodq, transferti a odlivem kratkodobého a
dlouhodobého kapitalu (Revenda, 2011, s. 248).

Pohyb zahrani¢nich mén, a tedy i ménovy kurz, ovliviiuje i vySe domacich a
zahranic¢nich urokovych sazeb. Pokud jsou domaci urokové sazby vyssi nez v za-
hranici, stava se domdaci ekonomika pro investory atraktivnéjsi. Lze tedy ocekavat
priliv kapitalu a poptavku po domaci méné, coz vede k jejimu zhodnoceni. Pokud
jsou nominalni trokové sazby v domaci ekonomice nizsi, cela situace se obrati, coz
vede ke znehodnoceni domaci mény (Revenda, 2011, s. 248).

DalSim faktorem ovliviiujicim ménovy kurz je mira inflace. Pokud je mira in-
flace vdomaci ekonomice vyssi nez v zahranici, tak cela situace vede k tlaklim na
znehodnoceni domaci mény. Pokud je domaci mira inflace nizsi neZ v zahranici, ma
vznikla situace revalvacni ucinek (Revenda, 2011, s. 248).

3.6 Devizové intervence

Devizové intervence jsou v soucasnosti nejpouzivanéjSim meénovépolitickym na-
strojem Ceské narodni banky. Jedna se o ndkup nebo prodej cizi mény za ¢eskou
korunu. Slouzi bud’ k tlumeni volatility ménového kurzu, nebo ke zprisnéni ci
uvolnéni ménové politiky. V pripadé reZimu infla¢cniho cileni nejsou intervence
bézné vyuzivanym nastrojem. Nicméné poté, co Ceska narodni banka sniZila své
urokové miry aZ na stav tzv. technické nuly a ¢eska ekonomika se s nejvétsi prav-
dépodobnosti ocitla v pasti likvidity, vyhlasila CNB kurzovy zavazek. U¢inila tak
v listopadu 2013 a zacala intervenovat v neprospéch domaci mény tak, aby kurz
koruny nezhodnotil pod hranici 27 Ké/eur (CNB, ©2003-2016c¢).

V takovém pripadé centralni banka na devizovém trhu nakupuje eura a pro-
dava koruny. Tim roste poptavka po zahrani¢ni méné, naopak je zvySovana nabid-
ka domdaci mény a je vytvaren tlak na znehodnoceni koruny (Revenda, 2011, s.
303).

Pokud by centralni banka naopak chtéla zhodnotit domaci ménu, na devizo-
vém trhu by nakupovala koruny a prodavala eura. Tim by rostla nabidka zahranic-
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ni mény a byl by vytvaren tlak na zhodnoceni Ceské koruny (Revenda, 2011, s.
303).

Domaci ménu takto miiZe oslabit na jakoukoliv troveii. Jako jedina ji totiz smi
vydavat, tudiz ji miize prodavat v jakémkoliv mnozstvi. Naopak, pokud chce zhod-
notit domaci ménu, nakupuje koruny a prodava zahrani¢ni ménu. Domdaci ménu
miiZe zhodnotit jen do urcité irovné, vzhledem k omezenym rezervam cizi mény
(Jilek, 2013, s. 391).

S intervencemi souvisi i vyvoj ménové baze. Pokud je domaci ména zhodnoco-
vana, ménova baze klesa. Pokud je naopak domaci ména znehodnocena, dochazi
k ristu ménové baze. Intervence CNB mély za nasledek riist ménové baze, jak uka-
zuje nasledujici graf. Baze je zde tvorena obézivem a rezervami bank v miliardach
korun (CNB, ©2003-2016e).
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Obr. 4 Ménova baze v CR od listopadu 2013.
Zdroj: CNB, ©2003-2016e.

3.7 Motivy intervenci CNB

Ceskou ekonomiku zasahla v roce 2009 globalni ekonomicka krize, ¢imZ se dostala
do recese. S tim byl spojen pokles HDP, rlist nezaméstnanosti, pokles spotreby do-
macnosti a fada dal$ich negativnich vlivii. CNB na tuto situaci reagovala uvolnénim
ménové politiky a postupné sniZovala urokové miry, az v roce 2012 dosahly tech-
nické nuly. V letech 2010 a 2011 prece jenom doslo k ristu HDP a zdalo se, Ze Ces-
ka ekonomika je z nejhorsiho venku. JenZe v letech 2012 a 2013 spadla ¢eska eko-
nomika opét do recese a pokles HDP pokracoval. Jednim z divodl vyhlaseni kur-
zového zavazku byla snaha o oZziveni ¢eské ekonomiky (CNB, ©2003-2016f).

Nasledujici tabulka demonstruje shrnuti vyvoje HDP. Jedna se o HDP Ceské
republiky od roku 2008 do roku 2013 méfené vydajovou metodou v milionech
korun.
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Tab.2  Vyvoj HDP CR 2008-2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013
4061601 | 3864947 | 3953651 | 4031404 | 3995109 | 3974008

Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016b.

S recesi byl spojen i itlum na trhu prace. Obé tyto skute¢nosti méli na ekonomiku
protiinflacni dopady. Navic klesaly ceny surovin a energii, coZ mélo za nasledek
dalsi dezinflaci. CNB dokonce za¢atkem roku 2014 ocekavala pokles miry inflace
k hodnotam bliZicim se nule. A po ocisténi o vliv spotiebnich dani na cigarety do-
konce hrozila deflace. Navic ceny mnoha poloZek spotifebniho kosSe jiZ delsi dobu
klesaly. Defla¢ni obavy se staly druhym diivodem vyhlaseni kurzového zavazku a
zahajeni intervenci v neprospéch koruny (CNB, ©2003-2016f).

A jak bylo uvedeno v kapitole tykajici se pasti likvidity, da se predpokladat, Ze
se CNB inspirovala Svenssonovou teorii a vyuZila devizové intervence jako nastroj
pro cestu z pasti likvidity.

3.8 Kurzovy kanal

Kurzovy kanal predstavuje transmisni mechanismus ménové politiky a ¢astecné je
popsan v kapitole 3.1 o ménové politice. Transmisni mechanismy ptlisobi prostied-
nictvim nékolika cest, tzv. kanalt. Jilek (2013, s. 125) rozliSuje ¢tyri kanaly ménové
politiky:

+ Uvérovy kanal

* Kanal bohatstvi

+ Urokovy kanal

* Kurzovy kanal
Nyni jiZ bude rozebran samotny princip kurzového kanalu.

Centralni banka mtiZe vyuZit intervenci (princip popsan v kapitole 3.6) napfi-
klad k posileni ménového kurzu. Silnéjsi kurz pak vede ke zlevnéni importovaného
spotifebniho zbozi a meziprodukti. To se projevi mensim ristem domacich cen.
Nasledkem silnéjSiho kurzu koruny je pokles domaci i zahrani¢ni poptavky po do-
macim zboZi a naopak rist poptavky po zahrani¢nim zbozi. Klesa tak Cisty export.
Domaci vyrobci jsou méné konkurenceschopni, klesa jejich vyroba a v ekonomice
roste nezaméstnanost. Riist mezd je zabrzdén a to vyvolava pokles inflace. Kurzovy
kanal je v Ceské republice, vzhledem k jeji otevirenosti, dileZitym kanalem (RVP,
©2016).

CNB mfiZe vyuZit intervenci i ke znehodnoceni domaci mény, jak ukazuje Obr.
5. Oslabena ména pak zvysuje zahrani¢ni poptavku po domacim zbozi a sluzbach.
Pro zahranic¢ni subjekty jsou totiZ domaci vyrobky levnéjsi a zvySuje se tim domaci
export. Naopak se pro domaci subjekty stavaji zahrani¢ni vyrobky draZzsi a roste
jejich dovozni cena. Diisledkem toho se snizuje import. Cisty export tedy roste.
Domaci producenti jsou vice konkurenceschopni, zvysSuje se jejich produkce. Na-
sledkem toho roste zaméstnanost, mzdy a v neposledni radé i HDP. Inflace v dané
ekonomice roste (Jilek, 2013, s. 131-132).
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Zdroj: RVP, ©2016.
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4 Dopady intervenci

4.1 Dopad na ménovy kurz

Intervence CNB zapocaly v listopadu 2013 a do konce roku 2015 CNB intervenova-
la na devizovém trhu v neprospéch koruny celkem Sestkrat. Viibec nejvétsi inter-
venci byla hned prvni, kdy CNB zvysila devizové rezervy o témét 7,5 mld. Eur.
Dlouho poté vyvoj kurzu koruny vici euru nevyzadoval zadné dalsi zasahy az do
cervence 2015, kdy banka opét intervenovala s cilem oslabit korunu. Kromé tijna
tak cinila kazdy mésic az do konce roku 2015. Pritom nejvétsi intervence v tomto
dil¢im obdobi probéhla v srpnu, kdy CNB zvysila devizové rezervy o témét 3,7 mld.
Eur. Nasledujici tabulka shrnuje vyvoj intervenci Ceské narodni banky na devizo-
vém trhu (CNB, ©2003-2016h).

Tab. 3 Devizové obchody CNB.

Obdobi Uzaviené spotové operace v mil. eur
Listopad 2013 7499,0
Cervenec 2015 1032,5
Srpen 2015 3734,5
Zari 2015 2322,0
Listopad 2015 369,0
Prosinec 2015 1540,0

Zdroj: CNB, ©2003-2016h.

Devizové intervence se okamzité promitnuly do ménového kurzu, jak ukazuje na-
sledujici graf. Pred zahajenim intervenci byla hodnota ménového kurzu tésné pod
hranici 26 K¢/eur. Po prvotnich intervencich po listopadu 2013 koruna oslabila
nad pozadovanou hranici 27 K¢/eur a nasledné samovolné dokonce oslabovala.
Avsak v 1été 2015 zacala koruna posilovat a bliZit se k hranici kurzového zavazku.
Na tento vyvoj reagovala CNB dal$imi intervencemi. Korunu se v3ak od této doby
nedaif vyraznéji oslabit a kurz se tak drzi t&sné nad hranici 27 Ké¢/eur (CNB,
©2003-2016ch).
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Obr. 6 Vyvoj kurzu koruny viici euru.
Zdroj: CNB, ©2003-2016ch.

4.2 Dopady na zahraniéni obchod

Jak uvadi Jilek (2013, s. 132), ménovy kurz, jakoZto vyznamny determinant
zahrani¢niho obchodu a celého kurzového kanaluy, je pro ¢eskou, velmi otevirenou
ekonomiku pomérné diilezitym prvkem.

Na radé je tedy ukazat, jak se export a import vyvijely po devizovych interven-
cich z listopadu 2013. V celé této kapitole jsou vyuzita data CSU (©2016d) a vyja-
diuji preshrani¢ni pojeti zahrani¢niho obchodu. To vyjadiuje fyzicky prechod zbo-
7i ptes hranice CR.
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Obr.7  Vyvoj exportu a importu v CR v mil. K&.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016d.

Export i import v dobé recese nerostly, spiSe stagnovali. Zatimco import zacina
vykazovat rlistovy trend jiZ na zac¢atku roku 2013, export vyraznéji zvySuje tempo
ristu az po provedenych intervencich. Dle kurzového kanalu by mélo po znehod-
noceni koruny dochazet k omezeni importu, to se vsak nestalo. Na druhou stranu
export, jak vyklada teorie, rostl. Navic export rostl po provedenych intervencich
rychleji nez import, da se tedy ocekavat zvySeni obchodni bilance. Avsak tento riist
nelze prikladat jen provedenym intervencim, ale patrné je to také diky oZiveni
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okolnich ekonomik a ristu poptavky v eurozoné, ktery zapricinil predevsim rist
exportu.

Dalsi graf shrnuje meziro¢ni vyvoj HDP, exportu a importu. Z néj je patrna vét-
$1 dynamika riistu exportu a importu nez HDP. Z toho vyplyv4, Ze podil téchto slo-
Zek na HDP vzrostl. Podil exportu vzrostl v letech 2013-2015 z 80 % na 92 %, podil
importu se za stejné obdob{ zvysil ze 71 % na 82 %. V dlsledku toho se ¢eska eko-
nomika stala jeSté otevirenéjsi. Zvysil se pro ni vyznam mezinadrodniho obchodu a
zavislost na okolnich ekonomikach, predevSim na némecké, jakoZto nejvyznamnéj-
$im obchodnim partnerovi. VysSi export naznacuje i vy$si konkurenceschopnost
domadcich producenti.
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Obr. 8 Vyvoj HDP, exportu a importu v mil. K.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016b, d.

NeZ budou rozebrany dopady na obchodni bilanci, je nutné pojednat o tzv. Marsha-
ll-Lernerové podmince a o konceptu tzv. ] krivky.

Marshall-Lernerova podminka se zabyva devalvaci mény a jejim vlivem na
saldo vykonové bilance. Podle této podminky dochazi po devalvaci mény ke zlep-
Seni salda vykonové bilance, pokud soucet poptavkovych elasticit, tykajicich se
zahrani¢niho obchodu, je v absolutni hodnoté vétsi nez jedna. Témito elasticitami
se rozumi elasticita poptavky domacich subjektli po dovozu a elasticita poptavky
zahranic¢nich subjektl po vyvozu. Pokud je tedy v danych ekonomikach reakce na
znehodnoceni mény dostatecné pruzna, dochazi ke zlepsSeni salda vykonové bilan-
ce (Mandel, Tomsik, 2008, s. 47-50).

Na tuto podminku navazuje teorie tzv. ] kfivky. Zde je zdiraznén fakt, Ze krat-
kodobé krivky poptavky a nabidky jsou méné pruzné nez dlouhodobé. Po znehod-
noceni mény zpravidla nedochdazi ihned k riistu vyvozu. Zahrani¢ni subjekty potie-
buji ¢as na rozmyslenou, riistu brani i rlizné kontrakty mezi dodavateli ujednané
na del$i dobu. JelikoZ klesaji vyvozni ceny a export stagnuje, dochazi k poklesu de-
vizovych prijml (Mandel, Tomsik, 2008, s. 52).

Stejna situace je i u importu. Domaci subjekty a firmy rovnéz potrebuji urcity
Cas, nez se rozhodnou nahradit zahrani¢ni produkci doméaci. Domaci firmy maji
rovnéZz ujednané dodavky na urcitou dobu. Proto se import kratkodobé neméni
(Mandel, Tomsik, 2008, s. 52).
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Z vySe popsaného tedy vyplyva, Ze saldo vykonové bilance ihned po znehod-
noceni domaci mény Kklesd, jelikoz devizové prijmy klesaji. Tato situace nastava
v diisledku nesplnéni Marshall-Lernerovy podminky, protoZe kratkodobé poptav-
ky jsou nepruzné. Ke zméné dochazi po urc¢itém casovém useku, kdy jsou jiz po-
ptavky pruznéjsi, a podminka splnéna je. Saldo vykonové bilance roste. Celou situ-
aci znazornuje nasledujici schéma (Mandel, Tomsik, 2008, s. 52).

Cisty
export
Jkiivka

prebytek

Cas
deficit

Obr. 9 ] kiivka.
Zdroj: Mandel, Tomsik, 2008.

Zda tedy tato teoreticka koncepce byla naplnéna i v pripadé znehodnoceni koruny
Ceskou narodni bankou bude rozebrano niZe.

Jako prvni je wukazan vyvoj Cistého exportu =zahrani¢niho obchodu
s Némeckem, jako nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem Ceské republiky. Jsou
vyuzita ¢tvrtletni data.
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Obr.10  Obchodni bilance CR s Némeckem v mil K¢&.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016d.

Jak je patrné, Cisty export nejprve klesal, poté dochazelo k riistu. Vyvoj tedy tvarem
spliiuje koncept | krivky. AvSak k poklesu NX dochazelo od pocatku roku 2013. Po
devizovych intervencich k poklesu nedoslo. Naopak, Cisty export jiZ rostl. To se da
vysvétlit vyssi elasticitou poptavkovych krivek, popiipadé i rostouci poptavkou
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v eurozoné. Marshall-Lernerova podminka tedy byla nejspiSe splnéna ihned po
intervencich. Je tedy nutné zdtliraznit, Ze devizové intervence podpofrily riist Cisté-
ho exportu.

Druhy graf se tyka vyvoje Cistého exportu vici celé eurozéné. I zde tvar vyvoje
krivky grafu pripomina ] kiivku. AvSak stejné jako v predchozim pripadé, i zde
krivka klesa jeSté pred zahajenim intervenci, po nich jiz Cisty export roste. Situace
se da vysvétlit stejné, jako v predchozim pripadé. Data jsou rovnéz ctvrtletni.
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Obr.11  Obchodni bilance CR s eurovou v mil. K&.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016d.

Na zavér je vhodné ukazat vyvoj cistého exportu pro celkovy zahrani¢ni obchod.
Graf ilustruje vyvoj bilance od roku 2011. Jak je patrné, mezi léty 2011 a 2012 do-
Slo ke zvysSeni Cistého exportu, poté stagnoval. Skokové zvySeni se projevilo po de-
vizovych intervencich, avSak k dalSimu vyraznému riistu nedoslo. Efekt devizovych
intervenci tedy nebyl pro celkovy zahrani¢ni obchod tak silny, jako v pripadé Né-
mecka ¢i eurozény. Nicméné pozitivni efekt prinesly.
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Obr.12  Obchodni bilance CR v mil. K&.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016d.

Z dat CSU (©2016b, d) pak vyplyva podil &istého exportu na HDP. Zatimco
vroce 2013 ¢inil podil na HDP 8,8 %, o rok pozdéji to bylo jiZ 10,6 %. Jak bylo zmi-
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néno vyse, rast zasadné nepokracoval, v roce 2015 tak €inil podil na HDP 10,15 %.
Cisty export tak zvysil sviij podil na tvorbé HDP. Ceska ekonomika se stala otevie-
néjsi a konkurenceschopnéjsi.

4.3 Dopad na spotrebu a investice

V pripadé dopadi intervenci na vydaje na spotiebu hralo velkou roli patrné sa-
motné prohlaseni CNB o tom, Ze bude vyhlasen kurzovy zavazek a kurz koruny
znehodnocen. Cilem zde bylo povzbudit spotiebni chovani domacnosti a snizit je-
jich penézni prebytky.

Nasledujici graf, zkonstruovany na zakladé dat CNB (©2003-2016d) zobrazu-
je vydaje na konecnou spotfebu domacnosti v milionech korun. Ukazuje se, Ze vy-
daje domacnosti se po zahajeni devizovych intervenci zacaly okamzité zvySovat a
az do konce roku 2015 vykazuji rlstovy trend. Spotrebitelé tak patrné cinili
v diisledku ocekavaného zdrazeni, predevsim dovazeného zboZi.

Tomsik (©2015) poukazuje i na klesajici ceny ropy a potravin. To ma za na-
sledek riist redlnych vynost a mezd, coZ ptisobi jako pozitivni stimul pro riist agre-
gatni poptavky a vydajli domdacnosti.

Vyuzitim intervenci v kombinaci s klesajicimi cenami ropy a potravin se poda-
filo podporit domaci poptavku. Vydaje na konecnou spotiebu byly zvySovany od
tretiho ctvrtleti roku 2013 do tretiho Ctvrtleti roku 2015 Ctvrtletné v priiméru o
0,53 %, jak ukazuje trend v grafu.
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Obr.13  Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti v mil. K¢.
Zdroj: CNB, ©2003-2016d.

Druhy graf, sestrojeny rovnéZ na zakladé dat CNB (©2003-2016d), zobrazuje in-
vesti¢ni aktivitu. Pfesnéji tvorbu hrubého kapitalu. A stejné jako vydaje na konec-
nou spotiebu domacnosti, tak i investice vykazuji od zahajeni intervenci riastovy
trend. Investice byly zvySovany od tretiho ctvrtleti roku 2013 do tietiho Ctvrtleti
roku 2015 Ctvrtletné v priméru o 1,84 %. Relativni dynamika vyvoje je tak u inves-
tic vyssi, nez v pripadé vydajlii domacnosti na konecnou spotirebu. Avsak zde je
nutné podtrhnout i vyznam fiskalni politiky, kde jak uvadi Tomsik (©2015), doslo

k jeji zméné z restriktivni na prortistovou. Nasledkem toho doslo k oZiveni vlad-
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nich investic. ZvySovani investic je pritom duilezitym predpokladem rlistu. Kromé
devizovych intervenci tedy méla vliv na vyvoj investic i politika fiskalni.
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Obr.14  Tvorba hrubého fixniho kapitalu v mil. K¢.
Zdroj: CNB, ©2003-2016d.

4.4 Dopady na HDP

S rostouci spotrebou, investicemi a povzbuzenym zahrani¢nim obchodem by pak
zcela logicky mélo dochazet i k ristu hrubého domaciho produktu, ke kterému
skutecné doslo. Riizné slozky se na celkovém ctvrtletnim HDP podilely rtiznou mé-
rou, jak ukazuje nasledujici graf.
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Obr.15  Podil jednotlivych sloZzek na HDP CR
Zdroj: CNB, ©2003-2016d.

Graf je sestrojen na zakladé dat CNB (©2003-2016d) a ukazuje, jak velkym dilem
prispély jednotlivé slozky HDP k jeho vyvoji. Udaje jsou ¢tvrtletni a jsou ve stalych
cenach v milionech korun. U vSech sloZek doslo k riistu. Je patrné, Ze nejvétsi sloz-
kou, ktera prispivala k riistu, jsou vydaje na spotiebu vynakldadané domacnostmi.
Druhou nejvétsi sloZzkou jsou investice (vCetné vladnich), tfeti nepatrné mensi,
jsou vladni vydaje na spotiebu a nejmensi ¢lanek tvori Cisty export. Devizové in-
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tervence, dle vySe rozebraného, podpoftily zejména riist vydajii domacnosti na spo-
tiebu, Cisty export a z ¢asti i investi¢ni aktivitu.

Aby byl prehled o vyvoji HDP kompletni, je nutné uvést i ¢iselny vyvoj za jed-
notliva ctvrtleti. Ten pribliZuje nasledujici tabulka.

Tab.4  Ctvrtletni vyvoj HDP v CR

Obdobi | HDP [mil. K¢] | Meziro¢ni zména
2013| Q1 926250 | -2,66%
Q2 993649 1,23% | - ano
Q3 1010272 | 052% | 0%
Q4 1043837 1,11%
2014 | Q1 946259 2.16%
Q2 1014979 2,15% )
Q3 1036903 | 2.64% | 8%
Q4 1054479 1,02%
2015| Q1 984166 | 4,01%
Q2 1060672 4,50% )
Q3 1079402 | 4,09% | 722%
Q4 1099206 4,24%

Zdroj: CNB, ©2003-2016d.

Z tabulky je patrna doznivajici recese za¢atkem roku 2013. AvSak meziro¢ni zmé-
na, vyjadirena jako procentni zména daného obdobi ke stejnému obdobi minulého
roku, ukazuje nejprve pozvolny rist koncem roku 2013, od roku 2014 je uz riist
HDP vyraznéjsi a za cely rok cini témét dva procentni body. Vroce 2015 je rist
HDP jesté vyrazné;jsi.

AvsSak na misté by zde méla byt separace jednotlivych vlivii na vyvoj HDP a
snaha jejich kvantifikace, jelikoZ devizové intervence Ceské narodni banky nebyly
jedingm hnacim motorem ceské ekonomiky. Na ceské hospodarstvi plisobila dle
Tomsika (©2015) napriklad i rostouci poptavka v eurozéné ¢i promeéna fiskalni
politiky z restriktivni na prortistovou.

A praveé se snahou vycislit vliv jednotlivych determinant(i na rist HDP pricha-
z{ Holub (©2015). Dynamika ristu HDP se dle tabulky vySe zménila o témér 3 pro-
centni body, z hodnoty poklesu -0,9 % za rok 2013 na hodnotu 1,98 % v roce 2014.
Rostouci poptavka v eurozoné podle néj zapricinila v roce 2014 zvySeni HDP Ceské
ekonomiky v podobé 0,5 procentniho bodu. 1,3 procentniho bodu je prifazeno
proristové orientované fiskalni politice. Pfredevsim je to zasluha rostoucich vlad-
nich investic. A nakonec 1,2 procentniho bodu zvyseni HDP je prisuzovano uvolné-
ni ménové politiky v podobé vyhlaSeni kurzového zavazku a znehodnoceni koruny.

Z vyse popsaného vyplyva, Ze by k riistu HDP v roce 2014 doslo i bez zasahu
CNB, oviem riist by nebyl tak velky, asi jen kolem 1 %. Otazkou zde zfistava, zda by
takto nizky riist prispél k riistu zaméstnanosti a k riistu nominalnich mezd. K sepa-
raci vlivu devizovych intervenci jeSté Holub (©2015) navrhuje porovnani ristu
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HDP Ceské republiky se Slovenskem. Slovensko, jako ¢len eurozény, ma fixni kurz.
Nasledujici tabulka ptindsi onu zminénou komparaci.

Tab.5  Srovnani tempa rstu HDP CR a SR

Obdobi | Tempo riistu v SR | Tempo riistu v CR
2012 | Q1 2,40% -0,70%
Q2 2,00% . -0,10% .
Q3 1,60% L3% 175 300, | "100%
Q4 0,20% -1,20%
2013 | Q1 1,00% -2,66%
Q2 1,20% -1,23%
Q3 140% | "% o520 | 3%
Q4 2,10% 1,11%
2014 | Q1 2,50% 2,16%
Q2 2,50% . 2,15% .
Q3 2,40% 2,5% 2,64% 1,98%
Q4 2,80% 1,02%
2015 | Q1 2,90% 4,01%
Q2 3,40% 4,50%
Q3 3,70% 4,00%

Zdroj: CNB, ©2003-2016d; Statisticky trad Slovenskej republiky, ©2016.

Vletech 2012-2013 ¢eska ekonomika, co se zvySovani HDP tyka, pomérné zaosta-
vala za tempem ristu HDP Slovenska. V roce 2012 ¢inil rozdil témér 2,5 procent-
nich bodd, o rok pozdéji to byly skoro 2 procentni body. Ceska republika se nacha-
zela v recesi, zatimco Slovenska republika dosahovala kladnych hodnot riistu HDP.
Podle Toms$ika (©2015) to bylo diky strukturdlnim reformam provedenym pred
vstupem do eurozoény. Situace se zac¢ala ménit v roce 2014, kdy Ceska republika
dotahovala slovenské tempo zvySovani HDP a v roce 2015 jej dokonce piedstihla.
A jak bylo jiZ zminéno, Slovensko je v této situaci povaZovano za zemi s fixnim kur-
zem. Tomsik (©2015) tedy zdlraziiuje, Ze jedinym faktorem, ktery prispél ke zvy-
Sovani HDP, je kromé proriistové fiskadlni politiky (na Slovensku byl podil verej-
nych vydaji na HDP vletech 2013 a 2014 o jeden procentni bod niZ$f nez v CR)
kurzovy zavazek vyhlaseny Ceskou narodni bankou.

4.5 Dopady na zaméstnanost

Dle kurzového kanalu (kapitola 4.2) pak také po znehodnoceni domaci mény roste
domaci vyroba a v jejim disledku klesa nezaméstnanost a roste zaméstnanost. Ta-
bulka niZe pribliZuje vyvoj téchto dvou veli¢in. Jedna se o udaje pro obyvatelstvo
ve véku 15-64 let. Je vyuZita obecna mira nezaméstnanosti. Ta vychazi z metodiky
CSU (©2016e) na zakladé VSPS. Vybérové Setfeni pracovnich sil zkouma pocet
nezaméstnanych, ktefi splnuji tfi podminky. Nejsou zaméstnani, k ndstupu do za-



Dopady intervenci 31

méstnani jsou pripraveni do 14 dnii a v poslednich 4 tydnech si aktivné hledali za-
meéstnani.

Tab. 6 Vyvoj miry zaméstnanosti a nezaméstnanosti.
Obdobi Mira zaméstnanosti [%] Mira neza[I(:/lotistnanostl
2013/4 68,3 6.8
2014/1 68,1 6,9
2014/2 68,7 6,1
2014/3 69,3 6,0
2014/4 69,8 5.8
2015/1 69,3 6,1
2015/2 70,2 5,0
2015/3 70,5 49
2015/4 70,8 45

Zdroj: Cesky statisticky ufad, ©2016e.

Mira zaméstnanosti zacala po provedenych intervencich rist. Obecna mira neza-
méstnanosti pak prestala rist a s malym zpozdénim zacala klesat. Avsak jak je
uvedeno v kapitole vénované HDP, intervence nebyly jedinym pozitivnim stimulem
Ceské ekonomiky

Tomsik (©2015) napriklad uvadi, Ze po intervencich klesl pocet ¢astecnych
pracovnich uvazki ve prospéch plnych. Autor dale udava vztah HDP a zaméstna-
nosti. Pokud HDP vzroste o procento, zaméstnanost vzroste o 2 procenta. Takovy
vztah ale v ptipadé ceské ekonomiky neplatil. Pokud by byl porovnan vyvoj za-
méstnanosti a zvySovani HDP (kapitola 4.6), pak k tak velkému riistu zaméstnanos-
ti nedoslo. Od ctvrtého ctvrtleti roku 2013 do konce roku 2015 vzrostla zaméstna-
nost o 2,5 procentnich bodi.

Nicméné pokud by mél byt dopad na zaméstnanost kvantifikovan ve stejném
pomeéru, jako mély devizové intervence vliv na zménu dynamiky vyvoje HDP, pak
by zapfriCily asi dvé pétiny procentniho narlistu miry zaméstnanosti. To Cini pfi-
blizné 1 %.

S narlistem zaméstnanosti souvisi pokles nezaméstnanosti. Obecnd mira ne-
zaméstnanosti poklesla z hodnoty 6,8 % na 4,5 %. Pokud by opét méla byt snaha
kvantifikovat vliv devizovych intervenci na pokles miry nezaméstnanosti, pak by

Pocet volnych mist pak dle dat CSU (©2016f) vzrostl z 35 178 na 102 545. By-
lo tedy vytvoreno 67 367 volnych pracovnich mist. Velky nartst byl predevSim
v roce 2015. Pokud by byl vliv intervenci opét kvantifikovan jako v predchazejicich
odstavcich, pak by opati‘eni CNB zapti¢inilo vznik asi 27 000 novych pracovnich
mist.
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4.6 Dopady na mzdy a inflaci

Jak uvadi Jilek (2013, s. 135-136), pokud ménova politika provede néjaké opatreni,
nejprve se projevi ve vyrobé, poté v delSim horizontu ve mzdach a cenach. Na zvy-
Senou poptavku reaguji firmy zvySenim vyroby. Ta se mlZe odrazit ve zvySené po-
ptavce po praci. Na druhou stranu k ristu mezd a cen dochazi s urcitym zpozdeé-
nim. To je dano rlznymi formdlnimi a neformalnimi kontrakty, které omezuji
moznost ménit ceny a mzdy v kratkém obdobi.

Z vyse rozebranych dopadii je patrné, Ze k riistu agregatni poptavky i poptav-
Ky po praci skutecné doslo. Nyni je na fadé vyzkoumat, jaky dopad méli intervence
na vyvoj mezd a predevSim na miru inflace. Nejprve budou rozebrany dopady na
mzdy.

Pro ilustraci je uveden ctvrtletni vyvoj priimérnych nomindalnich ro¢nich mezd
v Ceské republice od roku 2000. Z grafu je patrné, %e vyvoj mezd ma od pocatku
rostouci, témér linearni trend. Riist mezd zac¢ina byt brzdén recesi v roce 2009, kdy
mzdy reaguji na propad HDP a krivka jejich vyvoje se stava konkavou.

20000

25000 A ‘w“wAv-
20000 V
15000 ’NNNWV
Pramérnd mésiéni
10000 nominalnimzda

5000

0/1
1

200
200
20
2003

Obr.16  Vyvoj primérné mési¢ni nominalni mzdy.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016c.

0d roku 2013 jiz ptichazi oZiveni ekonomiky, z Casti zplisobené intervencemi.
Z grafu vySe by se mohlo zdat, Ze tempo rlstu mezd se zacind opét zvySovat.
OvSem mira ristu nedosahuje tak velkych cCisel, jako v dobé permanentniho riistu
mezi léty 2001-2008. Tehdy byly meziro¢ni miry riistu priimérné nominalni mzdy
o vice nez 4 procentni body vétsi, jak ukazuje nasledujici tabulka. Naproti tomu
primérna nominalni mzda vroce 2014 vzrostla o 2,3 %, o rok pozdéji vzrostly
mzdy o 3,4 %. AvSak aby bylo srovnani presnéjsi, je uvedena jeSté mira rtistu HDP
v cenach roku 2010. Pro doplnéni jsou uvedeny i miry inflace, které budou vyuzity
hned v zapéti. Zajimava je situace napriklad v prvnich dvou letech, kdy mira ristu
HDP je srovnatelna se soucasnym vyvojem, avSak soucasna mira ristu mezd nedo-
sahuje zdaleka takovych cisel, jako vletech 2001 a 2002. Dalo by se tedy frici, Ze
mzdy zatim vyrazné nezareagovali na opatieni CNB a soucasné zvy$ovani HDP.
Potvrzuje se tak predchozi tvrzeni Jilka, kdy ke korekci mezd dochazi az v delSim
obdobi. Nicméné intervence podpofrily nastartovani riistu mezd.
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Tab. 7 Srovnani mér ristu HDP, nominalnich mezd a miry inflace.
Rok | Mira ristu HDP | Mira ristu priimérné nominalni mzdy | Mira inflace

2001 3,1% 8,8% 4,7%
2002 1,6% 8,0% 1,8%
2003 3,6% 5,8% 0,1%
2004 4,9% 6,3% 2,8%
2005 6,4% 5,0% 1,9 %
2006 6,9% 6,6% 2,5%
2007 5,5% 7,2% 2,8%
2008 2,7% 7,8% 6,3%
2009 -4,8% 3,3% 1,0%
2010 2,3% 2,2% 1,5%
2011 2,0% 2,5% 1,9%
2012 -0,9% 2,5% 3,3%
2013 -0,5% -0,1% 1,4%
2014 2,0% 2,3% 0,4%
2015 4,2% 3,4% 0,3%

Zdroj: CSU, ©2016a, b, c.

Pfitom rlist mezd je jednim z moZnych predpokladii pro rist miry inflace. Nasledu-
jici graf jiZz ukazuje vyvoj miry inflace od pocatku roku 2013, tedy od doby, kdy byl
vyhlasen kurzovy zavazek. Mira inflace je v nasledujicim grafu vyjadrena pomoci
procentni zmény cenové hladiny v daném mésici oproti stejnému mésici predcha-
zejiciho roku. Jsou vyuzita data CSU (©2016a).
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Zdroj: Cesky statisticky ufad, ©2016a.

—Mira inflace

Mira inflace od roku 2013 postupné klesala a toto obdobi dezinflace trvalo aZ do
zahajeni intervenci. Tehdy sice cenova hladina nepatrné vzrostla, poté opét klesala
a nastalo dlouhé obdobi velmi nizké miry inflace aZ do soucasnosti. Hodnoty nedo-
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sahuji infla¢niho cile v podobé dvou procentnich bodi s jednoprocentnim pasmem
na obé strany. Ceské narodni bance se tedy nepodatilo a nedaii dosdhnout svého
hlavniho cile. Otazkou ziistavd, pro¢ tomu tak je. Jednim z divodi by mohl byt ne-
dostate¢ny rist mezd.

Nasledujici graf ilustruje onu vySe zminovanou hypotézu. Zobrazuje zavislost
miry inflace na tempu riistu mezd v Ceské republice. Prozatim je opomenuta pro-
duktivita prace. Z grafu je na prvni pohled patrny rostouci trend. Tedy ¢im vySssi je
meziro¢ni zména primérné nomindlni mzdy, tim vyssi je i mira inflace a obracené.
Vodorovna osa znadzornuje miru ristu mezd, svisld osa znazoriiuje miru inflace.
Ciselna data jsou pak v tabulce &. 7.
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Obr.18  Zavislost miry inflace na ristu mezd.
Zdroj: Cesky statisticky ufad, ©2016a, c.

Dalo by se zde dokonce uvaZovat o situaci, kterou Revenda (2011, s. 355) oznacuje
jako infla¢ni spirala. V takovém pripadé vede riist cen k pozadavkiim na riist mezd.
Pokud jsou tyto pozadavky uspokojeny, zvySeni mezd mize vést k dalsimu ristu
cen a cely priibéh se mliZe opakovat.

Vztah miry inflace a miry riistu mezd se da pomoci predchozich dat vyjadrit
matematicky. K tomu je vyuZit software Gretl a data CSU (©2016c). Z vypottu jsou
vylouceny extrémni hodnoty z let 2003 a 2008. Jako nezavisle proménna vystupuje
mira ristu nomindlni mzdy, jako zavisle proménna je zvolena mira inflace. Po vy-
poctu je dosazeno ndasledujiciho vztahu:

Mira inflace=0,42*mira ristu mezd

Nasledujici rovnici lze interpretovat napiiklad tak, Ze pokud se priimérna nomi-
nalni mzda zvysi mezirocné o jedno procento, mira inflace bude ¢init 0,42 %.

Ve vySe uvedeném vztahu je koeficient determinace roven hodnoté 0,83, coz
znaci, Ze 83 % variability miry inflace je popsano mirou ristu primérné nominalni
mzdy. To dokazuje zavislost miry inflace na riistu. Proto se Ize domnivat, Ze inflac-
niho cile nebylo dosaZeno z diivodu nedostatecného riistu mezd. Ty zatim vyrazné
nezareagovaly na rostouci agregatni poptavku a zvysSujici se vykon ¢eské ekonomi-
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ky. Aby tedy bylo dosaZeno infla¢niho cile, musela by priimérna nominalni mzda
podle vyse odvozeného modelu v Ceské republice vzriist alespori o 4,8 %.

Ovsem dilezitou roli ve vySe popsané zavislosti hraje produktivita prace, pro-
toze vztah riistu mezd a ristu produktivity prace je pro vyvoj miry inflace dilezity.
Pokud je rlist nomindlnich mezd vyssi nez rist produktivity prace, pak tento riist je
zplisoben nejen vyssi poptavkou po praci, ale také odrazi inflacni ocekavani. Pod-
nikiim tak vznikaji vy$si naklady, které musi promitnout do svych cen (Jilek, 2013,
s. 136).

Na druhou stranu pokud dochazi k riistu mezd, ale tento riist neprevysuje riist
produktivity prace, nezvysuji se firmam naklady na vyrobu a nedochazi ke zvysSo-
vani cen (Jilek, 2013, s. 136).

Dilezité je tedy ukazat vyvoj produktivity prace v Ceské republice od prove-
deni intervenci. Ta je vyjadfena podle metodiky CSU, jako podil hrubého doméaciho
produktu a poCtu odpracovanych hodin a nazyva se hodinova produktivita prace.
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Obr.19  Hodinova produktivita prace v CR, roéni idaje.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016b, c.

Jak je z grafu patrné, hodinova produktivita prace se pohybuje nad hranici 500 K¢.
0Od roku 2013 do roku 2015 vzrostla produktivita o 10 K¢ z hodnoty 536 K¢ na
hodnotu 546 K¢. Ceska ekonomika se stala produktivnéjsi.

Nynti je jiZ mozZné porovnat miry ristu nomindlnich mezd a produktivity prace.
A zda tedy prispivaly k ristu miry inflace, ¢i nikoliv. Podkladem je nasledujici graf,
ktery srovnava miru ristu primérnych nomindlnich mezd a miru riistu hodinové
produktivity prace.
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Obr.20  Srovnani miry riistu mezd a miry riistu produktivity prace.
Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016b, c.

Obé sledované veliciny od roku 2013 vykazuji riistovy trend, mzdy rostou rychleji
nez produktivita prace. Vroce 2014 nastava zlom. Zatimco rist mezd dosahuje
vyssich hodnot, rist produktivity je zbrzdén. V celém pribéhu pak mira riistu
mezd presahuje miru rlistu produktivity prace. Takovy vyvoj dle teorie prispiva
k rstu miry inflace. Pokud bude tedy tento trend pokracovat i nadale, da se oceka-
vat, Ze by mira inflace mohla v budoucnu riist.

S vysvétlenim, pro¢ neni dosahovano inflatniho cile, prichazi i TomSik
(©2015). Pricinou je podle néj pozitivni nabidkovy Sok. Ten byl zpiisoben situaci
na svétovych trzich ropy. Zvysena nabidka této suroviny vedla k poklesu jeji ceny.
DalSimi divody tohoto Soku jsou sankce vici Rusku a dobra uroda, diky cemuz
dochazi k poklesu cen potravin. VSechny tyto skute¢nosti maji za nasledek protiin-
fla¢ni tlaky, diky nimz se drzi mira inflace na nizkych hodnotach.

Tyto skutecnosti predstavuji pro firmy pokles nakladii, coz vede ke zvySeni
kratkodobé agregatni nabidky. To ma za nasledek pokles cenové hladiny, coz vede
k rstu redlnych mezd. To vSak podporuje jiZ pozorovany rist agregatni poptavky.
Na tyto protiinflacni tlaky neni nutné dle Tomsika (©2015) reagovat, jelikoz nizka
mira inflace neni zplisobena nizkou agregatni poptavkou jako v roce 2013. Naopak
dochazi k rlistu této poptavky.
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5 Diskuze

V této kapitole budou shrnuty veli¢iny, na které devizové intervence prostiednic-
tvim kurzového kanalu piisobi a bude shrnut jejich vyvoj. DosaZené vysledky bu-
dou diskutovany s proklamacemi Ceské narodni banky.

Motivy intervenci jsou uvedeny v kapitole 3.3. DalSim dvodem byl dle
Tomsika (©2015) vyvoj zdkladnich makroekonomickych ukazatell. S propadem
HDP souvisel rist obecné miry nezaméstnanosti nad 7 %. Doslo k pozastaveni no-
minalniho riistu mezd a pocet volnych pracovnich mist stagnoval. Ceska narodni
banka tedy vyhlasila kurzovy zavazek s cilem pomoci zvysit HDP, sniZit nezamést-
nanost, nastartovat vyssi riist nominalnich mezd a zvysit pocet volnych pracovnich
mist. V neposledni Fadé chtéla CNB dosahovat svého infla¢niho cile.

Pokud CNB znehodnoti domaci ménu, méa to dle kurzového kanalu dopad na
vydaje na spotrebu domacnosti, na investice firem, zahrani¢ni obchod, HDP, za-
méstnanost a také na mzdy a inflaci. Teoretické koncepce jsou popsany v kapitole
4.2.

Po zahijeni intervenci zacaly domacnosti v o¢ekavani ristu cen zvysSovat vy-
daje na konecnou spotiebu a podporily tak domaci poptavku. Doslo i k rlistu obje-
mu investic, zde je vSak nutné zdlraznit, Ze velkou zasluhu zde ma fiskalni politika.
Ta se zménila na proriistové orientovanou. Podatilo se tak podpofit domaci na-
kupni aktivitu, ¢imZ doslo ke sniZeni penéZnich prebytkd.

Doslo kriistu exportu, ale i importu, a jejich podilu na HDP, i kdyz dle teorie
by mélo dochazet k omezeni importu. Marshall-Lernerova podminka byla po inter-
vencich pravdépodobné splnéna, | krivka se tedy naplno neprojevila a doSlo
k ristu Cistého exportu s Némeckem i viici eurozoné. Celkovy Cisty export se sko-
kové zvysil, dalsi rlst ale jiZ neni priliS velky. Dopad intervenci byl tak na celkovy
Cisty export spiSe kratkodoby. Je nutné dodat, Ze na rostouci NX méla vliv i rostouci
poptavka v eurozoné.

HDP zménilo dynamiku vyvoje z -0,9 % v roce 2013 na 1,98 % v roce 2014.
Devizové intervence prispély ke zméné vyvoje HDP 1,2 procentnimi body. DoSlo i
k rlistu zaméstnanosti. Odhadem intervence zvysily miru zaméstnanosti o 1 %
(celkem vzrostla o 2,5 %) a prispély také ke sniZeni obecné miry nezaméstnanosti
ly vznik asi 27 000 novych pracovnich mist.

Na druhou stranu mzdy zatim vyrazné nezareagovali na zvySujici se vykon
ekonomiky podpofeny rostouci poptavkou. Miry riistu se sice pomalu zvysuji,
avsak nedosahuji tak vysokych hodnot, jako zlet pied krizi. Pfitom riist mezd je
dilezitym predpokladem pro riist miry inflace, kterd nedosahla infla¢niho cile.
Tomsik (©2015) priklada dalsi divod neuspéchu v podobé pozitivniho nabidko-
vého Soku. K riistu miry inflace tak tedy patrné dojde, aZ mzdy porostou vyraznéji
neZ nyni a za predpokladu rostouciho vykonu ceské ekonomiky.

Jak bylo proklamovano CNB, pokles HDP se podatilo zastavit. Od roku 2014 jiz
HDP roste. Situace se zlepSila i na trhu prace. Devizové intervence pomohly nastar-
tovat pozvolny riist mezd. CNB déle proklamovala vznik asi 30 000 novych pra-
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covnich mist, coz bylo dle odhadl témér také splnéno. Presto se vSak nepodatilo
dosahnout infla¢niho cile.

Mnozi Cesti politici a ekonomové vSak devizové intervence neschvalovali a vy-
hled téchto negativnich argumenti. Jednim z negativnich argumentl byl rist cen
zplisobeny zdrazenim importu. Mira inflace v§ak od doby zahdjeni intervenci Kkle-
sala. Drazsi import pak mél dle mnohych pozastavit riist HDP. Intervence vsak za-
pricinily 1,2 procentniho bodu rtstu HDP. Jini kritici poukazovali na nizsi konku-
renceschopnost Ceské ekonomiky mérenou vyvozem. Ten ale dle dat (kapitola 4.2)
vzrostl, tudiZ se ceSti producenti staly konkurenceschopnéjsi. Podle jinych kritik(
zase byly devizové intervence neocekavané. I tento argument je chybny. Naznaky
prichézely jiz na za¢atku roku 2013, kdy CNB upozoriiovala na zamér s vyuzitim
ménového kurzu.

Na druhou stranu se vyskytuji i negativni argumenty, se kterymi by se dalo
souhlasit. Investor a podnikatel Jaroslav Sura (©2015) poukazuje na fakt, Ze inter-
vence sice pomohly exportu, v ceské ekonomice ale nejsou pouze exportni firmy.
Kurzovy zavazek tak mohl nékterym importnim firmam uskodit. Pokud si napfi-
klad chtéji udrZet odbératele a stejné ceny, mohou tak ucinit na tkor zisku. Nicmé-
né dopady na nezaméstnanost negativni nebyly.

Stejny autor prichazi s dal$im zajimavym nazorem. Surtiv (©2015) negativni
argument poukazuje na mozZnost si inflaci, poptipadé deflaci dovést, vzhledem
k tomu, jako moc je Ceska ekonomika oteviena. Takovy argument by mohl znacit,
Ze domaci cenova hladina z velké ¢asti zavisi na cenovém vyvoji v zahranici. Proto
nasledujici kapitoly budou vénovany diléf studii zabyvajici se Surovou hypotézou.

Ceska republika obchoduje s mnoha staty v ramci Evropské unie i mimo ni.
Proto zabyvat se moznosti importu cenové hladiny z kazdého jednotlivého by bylo
naro¢né. Nejvétsim celkem, se kterym Cesk4 republika obchoduje, jsou staty eu-
rozony. Z eurozony je dovazeno vice neZ 50 % veSkerého importu. Podrobné;jsi
prehled prinasi nasledujici tabulka.

Tab. 8 Podil importu z eurozdény na celkovém importu v mil. K¢.
Obdobi Import celkem | Import eurozény Podil
2008 2406 490 1293776 53,76 %
2009 1989 036 1067 543 53,67 %
2010 2411557 1216493 50,44 %
2011 2 687 562 1363952 50,75 %
2012 2 766 889 1396 704 50,48 %
2013 2 823 485 1427 855 50,57 %
2014 3199 631 1 634 555 51,09 %
2015 3473156 1735 894 49,98 %

Zdroj: Cesky statisticky urad, ©2016d.

Z tabulky je patrné, jak je ceskd ekonomika vii¢i eurozéoné oteviena (celkova ote-
virenost nasi ekonomiky je kvantifikovana v kapitole 5.3). Import ze Zaddného jiné-
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ho statu se ani zdaleka nepftiblizuje k idajim uvedenym v tabulce. Napriklad im-
port z Ciny tvofil dle dat CSU (©2016d) v roce 2015 asi 13 % celkového importu.
V dalsi casti tedy bude pozornost zamérena pouze na staty eurozony a bude ovéro-
vana moznost inflaci, popt. deflaci do ¢eské ekonomiky z této oblasti importovat.
Mélo by tedy nasledovat srovnani miry inflace v Ceské republice a ve statech
eurozony. Komparaci prinasi nasledujici graf. HICP znaci harmonizovany index
spotiebitelskych cen, tedy zménu cenové hladiny v eurozéné, mira inflace pak re-

prezentuje zménu domaci cenové hladiny.
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Obr.21  Srovnani HICP a miry inflace.
Zdroj: Cesky statisticky ufad, ©2016a; ECB, ©2016a.

Krivka miry inflace témér kopiruje HICP, tedy zménu cenové hladiny v eurozoné.
To by poukazovalo na pravdivost Surova tvrzeni. Na zakladé grafu se lze domnivat,
Ze inflace byla do Ceské ekonomiky v poslednich letech z eurozény importovana.
D4 se tedy ocCekavat, Ze tomu tak bude i do budoucna.

Za upozornéni zde stoji vyvoj obou veli¢in od roku 2013. Obé kiivky se témér
kopiruji. Ale zatimco HICP v roce 2015 klesa k nule, mira inflace si v ceské ekono-
mice udrzuje nizkou, ale kladnou hodnotu. Lze se domnivat, Ze tento infla¢ni dife-
rencial by mohl byt diisledkem devizovych intervenci.

Otazkou tedy je, jaké faktory ovliviiuji vyvoj cenové hladiny v eurozoné.
V prvé radé je to politika ECB (©2016b). Ta se snazi udrzet inflaci pod hranici 2 %,
avsak blizko této tirovné. ECB, stejné jako CNB, uvoliiuje ménové politiku. VyuZiva
kvantitativniho uvoliiovani v podobé nakupu statnich dluhopist. Ale stejné jako
CNB, tak i ECB se nedafi dosahnout infla¢niho cile. Po prozkoumani jednotlivych
slozek HICP je mozné zjistit, Ze nejvétSich cenovych vykyvi dosahuji slozky piimo
souvisejici s cenami ropy, tedy kapalna paliva a pohonné hmoty. Zmény cen u téch-
to komodit dosahuji i desitky procent. Na zakladé toho lze predpokladat, Ze vyvoj
cen ropy na svétovych trzich by mohl ovliviiovat cenovou hladinu v euroz6né, na-
sledné i v Ceské ekonomice. Vyvoj cen ropy ukazuje nasledujici graf.
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Obr.22  Vyvoj cen surové ropy v dolarech za barel.
Zdroj: Kurzycz, ©2000-2016.

Na zakladé porovnani obou grafli l1ze predpokladat, Ze vyvoj cen surové ropy na
svétovych trzich je skutecné odrazen ve zménach cenové hladiny v eurozéné, po-
tazmo v Ceské republice. Mezi 1éty 2008 a 2009 doslo k nahlému zvyseni cen ropy
a naslednému propadu, To se projevilo stejnym vyvojem u miry inflace. Nasledné
cena za barel postupné stoupala, HICP i mira inflace reagovali stejné. Od roku 2014
jiZ cena za barel opét zac¢ina klesat dokonce pod hodnotu 40 $ za barel. Je to dusle-
dek velké nabidky této komodity na svétovych trzich. HICP i mira inflace reaguji
poklesem na velmi nizké hodnoty.

Vys$e uvedené tvrzeni podporuje velké mnoZstvi ropy dovazené do Ceské re-
publiky. Vroce 2014 bylo dovezeno 7 370,4 tis. tun v celkové hodnoté 114,9 mld.
K¢. Oproti roku 2013 se mnozstvi dovezené ropy zvysilo o 12,5 %. V roce 2015 by-
lo v 1. az 3. ¢tvrtleti do Ceské republiky dovezeno 5 633,1 tis. tun, coZ je 0 0,9 %
vice neZ ve stejném obdobi roku 2014. Hodnota dovezené ropy c¢inila 58,7 mld. K¢,
coZ je oproti stejnému obdobi roku 2014 pokles o 34,9 % (MPO, ©2015).

Da se tak predpokladat velka zavislost dovoznich cen na cenovém vyvoji ropy
na svétovych trzich vzhledem k velkému dovaZenému mnoZstvi samotné ropy.

Na zakladé této dilci studie lze tedy rici, Ze cenova hladina je z velké casti do
Ceské republiky importovana z eurozény, vzhledem ke stejnému vyvoji cenovych
hladin a velké otevienosti ¢eské ekonomiky. Cenovou hladinu v eurozéné ovliviiuje
ménova politika ECB, ktera se snazi zajistit stabilni cenovou hladinu. AvSak cenovy
vyvoj v eurozoéné, a tedy i v Ceské republice odrazi situaci na svétovych trzich ropy.
Na tento problém poukazuje i Toms$ik (©2015). Ten vidi diivod soucasného neu-
spéchu pfi cilovani inflace v poklesu cen ropy zptisobeném velkou nabidkou této
komodity na svétovych trzich.

Ceska narodni banka se tedy v takovéto situaci pii cilenf inflace jevi jako rela-
tivné bezmocna. Kurzovym zavazkem sice zpisobi zdraZeni dovaZeného zboZi,
avsak ménovou politiku ECB a pak piredevsim vyvoj na svétovych trzich ropy nijak
neovlivni.

Otazkou zde zlistava, jak by CNB mohla za soudasné situace dosahnout infla¢-
niho cile. V ivahu by prichazelo posunuti hranice kurzového zavazku. Avsak situaci
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na svétovych trzich ropy a cenovy vyvoj v eurozéné stejné zasadné neovlivni. Pro
ekonomiku tak bude patrné priznivé;jsi, kdyz bude zastavat flexibilni inflacni cileni
ve prospéch makroekonomického vyvoje, jak tomu je nyni. Navic soucasna nizka
mira inflace neni zplisobena malou poptavkou, jako tomu bylo pred vyhlaSenim
kurzového zavazku.

S nedosahovanim infla¢niho cile souvisi i otazka opusSténi kurzového zavazku.
Neda se piedpokladat, Ze by jej CNB opustila diive, neZ bude dosazeno infla¢niho
cile. Na zakladé dil¢i studie je predpoklad pro dosaZeni infla¢niho cile riist cen ropy
a rostouci cenova hladina v eurozoéné. A jak je patrné z kapitoly 5.7, pak také nomi-
nalni riist mezd. Zde je moZné se zaobirat i reakci kurzu koruny po opusténi zavaz-
ku.

Ceskd narodni banka neni jedinou centralni bankou, ktera se uchylila
k vyhlaSeni kurzového zavazku. Stejny krok uéinila Svycarskid narodni banka.
Nejdrive vroce 2009 z divodu nizké inflace a predevsim pak v fijnu 2011. Tehdy
SNB vyhlasila asymetricky kurzovy zavazek na drovni 1,2 CHF/EUR. Diivodem byly
silné tlaky na zhodnoceni franku. Svycarsky frank je povazovan za kvalitni ménu,
proto jiZ v dobé ekonomické krize proudil do zemé zahrani¢ni kapital a Svycarsky
frank tak byl vystavovan apreciacnim tlakiim. Inflace byla na Urovni blizké nule.
SNB tedy zahajila devizové intervence s cilem zastavit zhodnocovani franku a udr-
Zet konkurenceschopnost ekonomiky. Od roku 2008 stouply rezervy ze 47 miliard
na 476 miliard frankd. VétSinu téchto rezerv tvori eura (SNB, ©2016a).

15. ledna 2015 pak SNB (©2016b) opustila kurzovy zavazek. Exit byl zcela
necekany a vedl k prudkému zhodnoceni franku o 20 %, prestoZe byl exit doplnén
zapornou urokovou sazbou -0,75 %. Kurz se pak ustalil pribliZné na hodnoté 1
CH/EUR. Otazkou tedy je, zda by i v pripadé opusténi kurzového zavazku vyhlase-
ného Ceskou narodni bankou mohlo dojit k tak vyraznému posileni koruny.

Dle CNB (©2003-2016i) nelze oekavat tak velké posileni kurzu koruny
vzhledem k tomu, Ze do Ceské ekonomiky neproudi tak velké mnoZstvi zahranic¢ni-
ho kapitalu. Zhodnoceni domaci mény je mozné, ne vSak v takovém méritku jako
tomu bylo u Svycarského franku. Bude zalezet napriklad i na inflacnim diferencialu
vici eurozoéné. A pokud by piece jenom k prudkému posileni kurzu doslo, CNB je
pripravena opét intervenovat a posileni zmirnit. Po ukonceni kurzového zavazku
se tedy neda ocekavat tak velké zhodnoceni kurzu koruny viici euru.

Zavérem lze tici, Ze devizové intervence mély pozitivni dopad na veli¢iny po-
psané kurzovym kanalem, kromé miry inflace. Podporily tak makroekonomicky
vyvoj v Ceské republice jiz nasledujici rok po vyhlaseni kurzového zavazku, tedy
vroce 2014. I pfesto, Ze CNB nedosahla infla¢niho cile, Ize hypotézu vyslovenou
v uvodu zamitnout.
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6 Zaver

V roce 2013 ¢elila ¢eska ekonomika pokracujici recesi, navic se CNB obavala padu
do deflace. Urokové miry se nachazely ve stavu tzv. technické nuly a ekonomika se
ocitla v pasti likvidity. Klasické nastroje Ceské narodni banky se staly v takové si-
tuaci neucinné.

Proto se centralni banka patrné inspirovala Larsem Svenssonem a jeho teorif
zaruCené cesty z pasti likvidity a vyhlasila kurzovy zavazek, podle kterého kurz
koruny vici euru nesmi zhodnotit pod droven 27 K¢/eur. Nasledné zacala prova-
dét devizové intervence s cilem znehodnotit domaci ménu. Od nich uplynuly jiz
vice neZ dva roky a je tedy mozné se zabyvat jejich dopadem. Cilem prace proto
bylo specifikovat velikost vlivu intervenci na ¢eskou ekonomiku. Byla ovérovana
platnost hypotézy, podle které devizové intervence nemély v kratkém obdobi vliv
na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice.

Plisobeni intervenci a dotcené veli¢iny byly popsany pomoci kurzového kana-
lu, ktery je pro tak otevienou ekonomiku, jako je ceskd, velmi vyznamnym. Devi-
zové intervence prostrednictvim néj ovliviiuji ménovy kurz, vydaje na spotiebu
domadcnosti, objem investic, zahrani¢ni obchod, HDP, zaméstnanost, mzdy a inflaci.

Ménovy kurz koruny okamZzité po devizovych intervencich znehodnotil na po-
Zadovanou uroven. Intervence podporily rist vydaji domacnosti na koncenou spo-
trebu, rostly i investice. Tim byla podporena domaci poptavka, ktera byla v roce
2013 relativné slaba. Intervence podporily riist Cistého exportu, predevsim
s Némeckem a vii¢i eurozéné. V ekonomice doslo ke zméné dynamiky vyvoje HDP.
Intervence se na obratu vyvoje HDP podilely asi 1,2 procentnimi body. DoSlo i
k poklesu nezaméstnanosti a i diky intervencim se vytvorila nova pracovni mista.
Odhadem zapfricinily vznik asi 27 000 novych pracovnich mist. Doslo i kristu
mezd, zatim jen mirnému. Inflacniho cile vSak nebylo dosazeno.

Dlivodem je nedostatecny rist mezd, predevsim pak cenovy vyvoj ropy na
svétovych trzich a cenovy vyvoj v eurozoné, na kterych je domaci mira inflace vel-
mi zavisla. Avsak tyto faktory CNB nedokaZe zasadné ovlivnit. Pro ¢eskou ekono-
miku tak bude patrné nejlepsi, pokud CNB bude i nadale zastavat flexibilni infla¢ni
cileni ve prospéch makroekonomického vyvoje.

Kromé miry inflace tedy veskeré makroekonomické veli¢iny jiZ v nasledujicim
roce po intervencich dosahly pozitivniho vyvoje. CNB sice nedosahovala svého
hlavniho cile, na druhou stranu ale intervence prispély k pozitivnimu vyvoji ceské
ekonomiky. Na zakladé toho byla vyvracena hypotéza, podle které nemély devizo-
vé intervence v kratkém obdobi vliv na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice.
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