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Abstract

Michĺıčková, Vlasta. The evaluation of impact of the CNB’s foreign exchange
interventions on the Czech economy. Bachelor thesis. Mendel university in Brno,
2016

This thesis deals with influence of the foreign exchange interventions that Czech
national bank (CNB) has started since November 2013. The goal was to avert danger
of deflation. In the theoretical part the attention is focused on monetary policy, in-
flation targeting and monetary policy instruments. The impacts of foreign exchange
interventions are examined on the main economic indicators – the employment rate,
income, GDP and inflation. The goals of central bank are studied and their fulfill-
ment is monitored. The impact of interventions on the Czech economy is evaluated
for years 2014 and 2015.

Key words
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Abstrakt

Michĺıčková, Vlasta. Hodnoceńı vlivu devizových intervenćı ČNB na českou eko-
nomiku. Bakalářská práce. Mendelova univerzita v Brně, 2016

Tato práce se zabývá vlivem devizových intervenćı, které Česká národńı banka
(ČNB) zahájila v listopadu 2013 s ćılem odvráceńı nebezpeč́ı deflace. V teoretické
části je pozornost zaměřena na měnovou politiku, ćılováńı inflace a na nástroje
měnové politiky. Vliv devizových intervenćı je posuzován na hlavńıch ekonomických
ukazateĺıch – zaměstnanosti, d̊uchodu, HDP a inflaci. Sledovány jsou rovněž ćıle, na
které se centrálńı banka zaměřovala, a jejich splněńı. Hodnoceńı české ekonomiky
po devizových intervenćıch se vztahuje na roky 2014 a 2015.

Kĺıčová slova

ČNB, měnová politika, devizové intervence, inflace, deflace, ćılováńı inflace.
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2.1 Ćıl práce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
2.2 Metodika . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
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4.3.3 Hrubý domáćı produkt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
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1 Úvod

Celý vyspělý ekonomický svět zasáhla v roce 2008 ekonomická krize. Obdob́ı pro-
sperity vystř́ıdala nezaměstnanost, pokles hrubého domáćıho produktu a finančńı
nestabilita. Problém nastal rovněž kv̊uli poklesu cen. V ekonomikách řady zemı́ Ev-
ropské unie (EU) začaly v souvislosti s rozvojem krize p̊usobit deflačńı tlaky, které
mnohdy mı́vaj́ı neblahý dopad na ekonomiku. Proto Česká národńı banka (ČNB)
a daľśı evropské centrálńı banky začaly svou měnovou politikou bojovat s poklesem
výkonosti nejprve tradičńımi nástroji měnové politiky jako např́ıklad snižováńım
svých úrokových sazeb. Expanzivńı politika měla podpořit ekonomickou aktivitu
a potlačit deflačńı tlaky. Problém ovšem nastal v okamžiku, kdy se měnověpolitické
sazby ocitly téměř na nule. Česká národńı banka na tuto situaci reagovala v listo-
padu 2013 devizovými intervencemi na oslabeńı kurzu koruny na hodnotu 27 korun
za euro. Tento kurz udržela ČNB pomoćı daľśıch masivńıch intervenćı na této hod-
notě až doposud. Kurz koruny se tak stal daľśım nástrojem měnové politiky. Ćılem
je i nadále měnová stabilita s inflačńım ćılem.

Z ekonomické praxe vyplývá, že oslabeńı kurzu měny má za následek pośıleńı
vývozu a zdražeńı dovozu, dále také by devizové intervence měly pośılit inflačńı
tlaky v ekonomice. To byl také hlavńı d̊uvod jejich uskutečněńı.

Výběr tématu bakalářské práce podpořila jeho aktuálnost, protože zhodnoceńı
dopad̊u intervenćı si žádá určitý časový odstup. Nicméně celkové všestranné zhod-
noceńı bude pravděpodobně možné až za několik let, nebot’ kurzový závazek ČNB
i nadále pokračuje a ekonomika se nacháźı v r̊ustové fázi.
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2 Ćıl práce a metodika

2.1 Ćıl práce

Hlavńım ćılem této bakalářské práce je zhodnotit dopady devizových intervenćı
na českou ekonomiku a jejich vliv na výkonnost hospodářstv́ı. Tomuto ćıli jsou
přizp̊usobeny daľśı, d́ılč́ı ćıle, pomoćı kterých je dosaženo ćıle hlavńıho. Výběr témat
literárńı rešerše je uzp̊usoben hlavńımu ćıli a pro pochopeńı komplexńı problema-
tiky tématu. Ćılem literárńı rešerše je popsat činnosti a možnosti ČNB v oblasti
ovlivňováńı měnové politiky, ćıle centrálńı banky a jej́ı nástroje. Část práce je
věnována mechanismu ćılováńı inflace a aspekt̊um jej́ıho použ́ıváńı. Daľśım d́ılč́ım
ćılem je vysvětlit možnosti centrálńı banky v oblasti ovlivňováńı ekonomické akti-
vity.

Praktická část je věnována pr̊uběhu devizových intervenćı a sledovaným ćıl̊um
národńı banky. Ćılem praktické části je provést vyhodnoceńı vývoje hospodářstv́ı
vzhledem k ćıl̊um, na které se ČNB zaměřovala. Jinak řečeno, úkolem je zjistit, jestli
bylo dosaženo centrálńı bankou zamýšlených ćıl̊u. V př́ıpadě splněńı ćıl̊u je úkolem
zjistit do jaké mı́ry a s jakou efektivitou je naplněno očekáváńı ČNB. Při nesplněńı
ćıl̊u se pozornost přenese na faktory, které tento neúspěch zapř́ıčinily.

Dopady intervenćı jsou sledovány na struktuře a r̊ustu poptávky a na trhu
práce. Dále se pozornost zaměř́ı na odvráceńı rizika deflace a plněńı inflačńıho ćıle.
V souvislosti s vývojem hospodářstv́ı je také d̊uležité identifikovat daľśı faktory,
které se na jeho vývoji pod́ılely.

2.2 Metodika

Bakalářská práce zkoumá d̊usledky umělého oslabeńı koruny devizovými interven-
cemi, které ČNB začala použ́ıvat v listopadu 2013. Zkoumá dopady změny kurzu na
českou ekonomiku a jej́ı výkonnost.

Literárńı rešerše vycháźı z nastudovaných materiál̊u, zejména odborné litera-
tury, odborných vědeckých článk̊u a online zdroj̊u České národńı banky a daľśıch
webových zdroj̊u. Bylo využito českých i zahraničńıch zdroj̊u. Daľśı část práce
čerpá informace předevš́ım z informačńıch server̊u, webu ČNB, Českého statistického
úřadu (ČSÚ) a daľśıch dokument̊u. Potřebná data ke graf̊um byla převzaty z ČSÚ
a databáze časových řad ARAD.

Pro zpracováńı literárńı rešerše je použita předevš́ım metoda deskripce. Jej́ım
hlavńım tématem je měnová politika České národńı banky, velká část se věnuje
ćılováńı inflace a nástroj̊um měnové politiky, přičemž se soustřed́ı na devizové in-
tervence. Pozornost je také věnována nekonvenčńım nástroj̊um měnové politiky,
které se v obdob́ı posledńı hospodářské krize začaly použ́ıvat. Popis fungováńı jed-
notlivých nástroj̊u měnové politiky hraje d̊uležitou roli při pochopeńı a zpracováńı
daľśıch část́ı práce.
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Praktická část se soustřed́ı na pr̊uběh devizových intervenćı, na d̊uvody a ćıle,
které ČNB sledovala. Součást́ı práce bude také nástin ekonomické situace České re-
publiky v obdob́ı krize před zahájeńım intervenćı. Část práce se také věnuje názor̊um
některých českých politik̊u a ekonomů na devizové intervence, které přináš́ı pohled
na problematiku z jiného úhlu. Část podkapitoly také tvoř́ı vyjádřeńı d̊uležitých eko-
nomických institućı ohledně měnové politiky ČNB. Hlavńı část́ı práce bude analýza
vývoje jednotlivých makroekonomických ukazatel̊u v letech 2014 a 2015. K tomuto
účelu bude využita metoda komparace. Srovnávat se budou skutečné naměřené eko-
nomické ukazatele s prognózovanými ukazateli nebo s hodnotami z minulých let.
V závěru následně proběhne vyhodnoceńı stavu české ekonomiky po intervenćıch,
kdy bude využita metoda syntézy.
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3 Měnová politika ČNB

Měnová neboli monetárńı politika je proces, ve kterém se centrálńı banka
prostřednictv́ım svých nástroj̊u snaž́ı o dosažeńı předem stanovených ćıl̊u. Spolu
s fiskálńı politikou státu se pod́ıĺı na hospodářské politice dané země v tržńı eko-
nomice. Ve většině zemı́ je jej́ım ćılem vnitřńı a vněǰśı měnová stabilita, která má
zásadńı vliv na celkovou makroekonomickou rovnováhu země (Revenda et al., 2012,
s. 320).

Kromě toho má měnová politika vliv v oblasti regulace bankovńıho sektoru –
ovlivňuje objem poskytovaných bankovńıch úvěr̊u, což př́ımo souviśı s tvorbou peněz
a měnovou rovnováhou (Revenda et al., 2012). Význam měnové politiky spoč́ıvá
tedy v udržeńı měnové stability, která v tržńı ekonomice nastává v situaci, kdy
se

”
skutečné“ množstv́ı peněz v oběhu rovná

”
ekonomicky potřebnému“ množstv́ı

peněz v oběhu (Revenda, 2011, s. 79-80).

3.1 Transmisńı mechanismy

Transmisńı mechanismus měnové politiky bývá vysvětlován jako řada na sebe na-
vazuj́ıćıch ekonomických vztah̊u (vazeb), který umožňuje centrálńı bance naplněńı
ćıl̊u měnové politiky. Jinak řečeno transmisńı mechanismus umožňuje, aby se změny
měnověpolitických nástroj̊u promı́tly ve změnách inflace, které centrálńı banka
požaduje (Mandel a Tomš́ık, 2008).

Formou transmisńıho mechanismu, kterou zvolila Česká národńı banka, je po-
litika ćılováńı inflace. Snaha o udržeńı inflace v určitém fluktuačńım pásmu prob́ıhá
prostřednictv́ım dvou kanál̊u. Prvńı kanál zahrnuje stanoveńı inflačńıho ćıle, kterým
se národńı banka snaž́ı ovlivňovat inflačńı očekáváńı ekonomických subjekt̊u (Re-
venda et al., 2012, s. 324). Druhý kanál je tzv. úrokový, na jehož začátku stoj́ı
změna úrokové sazby. Zvýšeńı nebo sńıžeńı krátkodobé úrokové sazby (ČNB použ́ıvá
předevš́ım repo sazbu) má nejprve za následek zvýšeńı či sńıžeńı úrokových sazeb
na mezibankovńım trhu. Tato změna se promı́tá do nastaveńı úrokových sazeb jed-
notlivých obchodńıch bank pro poskytováńı úvěr̊u a ukládáńı peněžńıch prostředk̊u.
Od snižováńı úrokových měr se očekává, že povede k oživeńı investičńı aktivity,
protože ekonomické subjekty si v́ıce p̊ujčuj́ı peńıze, které kromě spotřebńıch výdaj̊u
pokrývaj́ı investičńı projekty. Při r̊ustu úvěrováńı se samozřejmě zvýš́ı množstv́ı
peněz v oběhu a následně pak docháźı k r̊ustu cenové hladiny. Naopak zvyšováńı
úrokové sazby povede k ochabnut́ı investičńı aktivity a k oslabeńı tlak̊u na r̊ust
cenové hladiny (ČNB, Jak se změny úrokových sazeb promı́taj́ı do ekonomiky?,
2003–2016).

3.2 Ćıle měnové politiky

Hlavńı ćıl měnové politiky České národńı banky je právně stanoven v článku 98
Ústavy ČR a zákona č. 6/1993 Sb., o České národńı bance (§ 2).

”
Hlavńım ćılem
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činnosti České národńı banky je péče o cenovou stabilitu.“ Jinak řečeno zajǐst’uje
stabilitu kupńı śıly domáćı měny. Česká národńı banka dále pečuje o finančńı stabi-
litu a o bezpečné fungováńı finančńıho systému v České republice (Revenda et al.,
2012, s. 321). Finančńı stabilita se rozlǐsuje na vnitřńı, což znamená stabilńı cenová
hladina, a vněǰśı, která představuje stabilńı hodnotu kurzu domáćı měny.

”
Pokud t́ım neńı dotčen jej́ı hlavńı ćıl, Česká národńı banka podporuje obecnou

hospodářskou politiku vlády vedoućı k udržitelnému hospodářskému r̊ustu.“ Daľśımi
ćıli centrálńı banky mohou být podpora ekonomického r̊ustu, podpora zaměstnanosti
nebo rovnováha platebńı bilance. Historické zkušenosti však ukazuj́ı, že centrálńı
banka neńı krátkodobě schopna sledovat v́ıce hlavńıch ćıl̊u najednou. Pokud si
centrálńı banka zvoĺı v́ıce jak jeden hlavńı ćıl, krátkodobě může nastat vzájemná
nekompatibilita zvolených ćıl̊u. Z tohoto d̊uvodu si centrálńı banka stanov́ı pouze
jeden hlavńı ćıl, na kterém d̊usledně trvá (Revenda et al., 2012, s. 321–322).

3.3 Ćılováńı inflace

Centrálńı banka naplňuje své ćıle prostřednictv́ım měnověpolitických režimů.
Rozlǐsuje čtyři základńı režimy měnové politiky – režim s implicitńı nominálńı
kotvou, ćılováńı měnové zásoby, ćılováńı měnového kurzu a ćılováńı inflace (ČNB,
Ćılováńı inflace v ČR, 2003–2016).

V režimu s implicitńı nominálńı kotvou se centrálńı banka zaměřuje na ćılováńı
určité veličiny, kterou stanov́ı pouze interně, nedocháźı k jej́ımu explicitńımu
zveřejněńı. Nezbytným rysem tohoto režimu je d̊uvěryhodnost centrálńı banky
u veřejnosti (Černohorský, 2011, s. 54).

U ćılováńı měnové zásoby se centrálńı banka soustřed’uje na vývoj peněžńıch
agregát̊u, nejčastěji M1 nebo M2. Tento režim vycháźı z poznatku, že r̊ust cen
je dlouhodobě vyvolán množstv́ım peněz v oběhu. Otázkou však je, jaký peněžńı
agregát zvolit, aby jej centrálńı banka byla schopna regulovat s uspokojivou preciz-
nost́ı (Černohorský, 2011, s. 54).

Ćılováńı měnového kurzu prob́ıhá prostřednictv́ım změn měnověpolitických
úrokových sazeb a devizovými intervencemi. Ćılem je stabilita měnového domáćıho
kurzu v̊uči zahraničńı měně nebo koši zahraničńıch měn. Smyslem ćılováńı měnového
kurzu je doćılit cenové stability, která je v zemı́ch, v̊uči kterým se kurz ćıluje
(Černohorský, 2011, s. 55). ČNB v roce 1998 přestoupila z režimu ćılováńı měnového
kurzu na tzv. př́ımé ćılováńı inflace, což v praxi znamená explicitńı stanoveńı in-
flačńıho ćıle, který by měl ovlivňovat inflačńı očekáváńı tržńıch subjekt̊u. Plněńı to-
hoto ćıle prob́ıhá prostřednictv́ım ř́ızeńı krátkodobé úrokové sazby centrálńı banky,
nejčastěji repo sazby, kterou si centrálńı banka sama stanovuje (Revenda et al., 2012,
s. 345).

Úroková mı́ra tedy hraje při ćılováńı inflace roli operativńıho kritéria. Opera-
tivńı kritérium může centrálńı banka kontrolovat ve velkém rozsahu použit́ım svých
měnověpolitických nástroj̊u. V současnosti mezi centrálńımi bankami panuje shoda
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ohledně vhodnosti krátkodobé úrokové mı́ry jako operativńıho kritéria (Bindseil,
2004).

Obecně se u dosahováńı stability centrálńı banka snaž́ı p̊usobit operativńım
kritériem na zprostředkuj́ıćı kritérium. Toto kritérium může kontrolovat s ro-
zumným časovým zpožděńım, relativně dobrou přesnost́ı a poměrně stabilńım
nebo alespoň předv́ıdatelným vztahem mezi konečným ćılem měnové politiky. Ty-
pickým zprostředkuj́ıćım ćılem byl měnový agregát M1, M3, směnný kurz nebo
nějaká středńı až dlouhodobá úroková mı́ra. Předpokládá se, že zprostředkuj́ıćı
kritérium může být ř́ızeno nebo alespoň výrazným zp̊usobem ovlivňováno opera-
tivńım kritériem. Centrálńı banky v posledńıch letech vzhledem k přechodu k režimu
ćılováńı inflace upouštěj́ı od použ́ıváńı zprostředkuj́ıćıho kritéria (Bindseil, 2004).

Konečným ćılem měnové politiky je kvantifikovaná mı́ra inflace ve střednědobém
časovém horizontu, přičemž dopady r̊uzných měnových opatřeńı na skutečnou mı́ru
inflace nejsou zcela jisté (Revenda, 2011, s. 198).

Ačkoliv se na prvńı pohled může zdát, že inflačńı ćıl neńı v souladu s ćılem
cenové stability, opak je pravdou. Cenová stabilita je totiž definovaná jako mı́rný
r̊ust cenové hladiny. Většina ekonomů se shoduje na tom, že ćılová hodnota 2 %
představuje prakticky minimálńı r̊ust cen. Důvod je ten, že cenové indexy nepoč́ıtaj́ı
s r̊ustem kvality výrobk̊u a služeb. Odhaduje se, že nadhodnoceńı inflace čińı kolem
1,5 procentńıho bodu. Ćılová hodnota mı́ry inflace ve výši 2 % se tedy rovná téměř
nule. Taková mı́ra inflace již nehraje žádnou roli při rozhodováńı ekonomických
subjekt̊u. Nav́ıc s klesaj́ıćı mı́rou inflace klesá i jej́ı celková variabilita, která je rovněž
d̊uležitou vlastnost́ı stabilńıho ekonomického prostřed́ı (Revenda, 2011, s. 201).

Na rozd́ıl od ćılováńı měnového kurzu, ćılováńı inflace umožňuje měnové poli-
tice zaměřit se na vnitřńı faktory ekonomiky a reagovat na šoky v domáćı ekonomice.
Kĺıčovou vlastnost́ı strategie ćılováńı inflace je jej́ı srozumitelnost pro veřejnost a t́ım
pádem i jej́ı srozumitelnost. Centrálńı banka se na inflačńı ćıl může zaměřit dlou-
hodobě, na rozd́ıl od daľśı možných ćıl̊u – výkon ekonomiky, ńızká nezaměstnanost,
zlepšováńı konkurenceschopnosti (Mishkin, 2000).

Podle Koderové (2011, s. 222) se většina nových keynesiánc̊u shoduje na tom, že
při režimu ćılováńı inflace je vhodné použ́ıvat plovoućı měnový kurz. Jeho použ́ıváńı
vytvář́ı podmı́nky pro zvýšeńı efektivnosti měnové politiky. V př́ıpadě malých
otevřených ekonomik, jako je Česká republika, by měla centrálńı banka také zvažovat
při stanoveńı inflačńıho ćıle vývoj měnového kurzu.

3.3.1 Důvody zavedeńı ćılováńı inflace v ČR

Česká národńı banka přistoupila k režimu ćıleńı inflace na konci roku 1997, kdy se
česká měna ocitla souhrou několika r̊uzných faktor̊u v krizi. Před rokem 1997 se zde
prosazovala měnová politika ćıleńı peněžńı zásoby a pevného měnového kurzu. Kv̊uli
přestupu z pevného měnového kurzu na volný, ztratila měnová politika svou dosa-
vadńı kotvu v podobě měnového kurzu. K podobným zhrouceńım měnových kurz̊u
došlo také v několika evropských zemı́, např́ıklad v roce 1993 ve Finsku a Švédsku.
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Tyto země také musely opustit fixńı měnový kurz a zavedly ćılováńı inflace, které
vzhledem k ćıl̊um bylo úspěšné (J́ılek, 2013, s. 279.)

Kromě toho byla také vážným d̊uvodem pro zavedeńı ćıleńı inflace dlouhodobá
vysoká setrvačná inflace v předešlých letech. V 90. letech se s inflaćı potýkala většina
ekonomik procházej́ıćıch transformačńım procesem. Od poloviny roku 1997 došlo
k výraznému zrychleńı inflačńıch tlak̊u a nár̊ustu cenových index̊u. V březnu roku
1998 se index spotřebitelských cen vyšplhal na hodnotu 13,4 %. Mnohem h̊uř na tom
byla inflačńı očekáváńı pro konec roku, která se odhadovala až na 15–16 %. Přechod
k ćılováńı inflace byl tedy spojován se snahou zabránit setrvačné a vysoké inflaci
a účinně tak prosazovat cenovou stabilitu (J́ılek, 2013, s. 279).

Systém ćılováńı inflace byl podle autor̊u Hrnč́ı̌re a Šmı́dkové (1998 a 2000, cit.
podle Mandel a Tomš́ık, 2008, s. 258) zaveden z několika d̊uvod̊u:

• monetaristický transmisńı mechanismus prováźı celá řada problémů. U mone-
taristického transmisńıho mechanismu jde v podstatě o ovlivňováńı měnové
báze pomoćı operaćı na měnovém trhu, což ovlivńı peněžńı zásobu. Ćılem je
ovlivnit pr̊uměrnou inflaci v dlouhém obdob́ı. Problémem tohoto režimu je ne-
stabilita peněžńıho multiplikátoru a d̊uchodové rychlosti peněz a nejasný vztah
měnových agregát̊u k inflaci,

• centrálńı banka nemůže vzhledem k počtu svých účinných nástroj̊u (tzn. jed-
noho – operace na volném trhu) sledovat v́ıce než jeden ćıl – vnitřńı cenovou
stabilitu,

• jedná se o vysoce transparentńı systém, který může účinně ovlivňovat inflačńı
očekáváńı veřejnosti a stabilizovat úrokové sazby,

• vysoká inflace vede k nežádoućım proces̊um jako přerozdělováńı d̊uchodu a bo-
hatstv́ı,

• ńızká inflace umožňuje maximalizovat tempo r̊ustu HDP v dlouhém obdob́ı,

• vyšš́ı inflace a následně vyšš́ı nominálńı úrokové sazby jsou př́ıčinou nerovnováh
v oblasti platebńı bilance,

• ćılováńı inflace bylo nutnost́ı ke splněńı maastrichtského inflačńıho kritéria,
které bylo nutnost́ı pro zapojeńı České republiky do Evropské měnové unie.

Vyšš́ı a nestabilńı inflace zp̊usobuje v ekonomickém systému řadu problémů.
Jej́ı př́ıtomnost se značně negativně projevuje v dynamice hospodářského r̊ustu.
Zásadńım nedostatkem vysoké inflace je dle ČNB (Úloha měnové politiky, 2003–
2016), že:

• znehodnocuje př́ıjmy a úspory,

• má za následek vyšš́ı nominálńı úrokové sazby,

• zp̊usobuje vyšš́ı proměnlivost inflace, což dále zvyšuje jej́ı náklady,
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• zvyšuje nejistotu ohledně budoućıch relativńıch cen a o cenové hladině, to se
promı́tá do očekáváńı domáćıch a zahraničńıch finančńıch trh̊u, které požaduj́ı
vyšš́ı rizikovou prémii jako kompenzaci za vyšš́ı nejistotu,

• investoři se zaměřuj́ı sṕı̌se v́ıce na krátkodobé finančńı investice (spekulace)
a méně na dlouhodobé investičńı projekty.

3.3.2 Mechanismus ćılováńı inflace

Hodnoty ćılové mı́ry inflace stanovuje a vyhlašuje centrálńı banka na určité časové
obdob́ı. ČNB se v březnu 2007 zavázala plnit nový inflačńı ćıl ve výši 2 % s t́ım, že
se skutečná mı́ra inflace nebude odchylovat od ćıle o v́ıce než jeden procentńı bod na
obě strany. Tento ćıl plat́ı od ledna 2010 až doposud (ČNB, Ćılováńı inflace v ČR,
2003–2016).

Centrálńı banka bere za své stanovené ćıle plnou odpovědnost a usiluje
o d̊uvěryhodnost u veřejnosti a stabilitu ekonomického systému. Důvěryhodnost
(kredibilita) hraje při ćılováńı d̊uležitou roli. Podle Chromce (2006) je ovlivňována
transparentnost́ı a schopnost́ı centrálńı banky dlouhodobě a úspěšně plnit sv̊uj sta-
novený ćıl. Důvěryhodnost p̊usob́ı na inflačńı očekáváńı ekonomických subjekt̊u, a je
tak d̊uležitá pro udržeńı ńızké inflace v př́ıpadě ćıle cenové stability.

Ćılováńı inflace je založeno na principu v́ıcerovnicového simulačńıho modelu,
ve kterém jsou proměnné určovány na základě mikroekonomického teoretického
zd̊uvodněńı, expertńıch odhad̊u zkušenost́ı ze zahranič́ı apod. Následuje proces po-
stupných úprav hodnot proměnných na základě historických dat. Ćılem je naj́ıt
model, který bude nejlépe popisovat minulý vývoj prognózovaných veličin. Model
je založen na naprosté endogenitě měnové báze a peněz (lépe řečeno tyto veličiny
v modelu nejsou v̊ubec př́ıtomny), na r̊uzných inflačńıch očekáváńıch tržńıch sub-
jekt̊u (část z nich uvažuje racionálně a část se přizp̊usobuje) a na produkčńı mezeře,
jako rozd́ılu mezi poptávaným a rovnovážným produktem (Revenda et al., 2012,
s. 346).

Dle Mandela a Tomš́ıka (2008, s. 259) lze ćılováńı inflace vyjádřit pomoćı dvou
rovnic v redukované formě:

– reakčńı funkce centrálńı banky

repot = f1
[
Pt (pt+1)− pTt+1

]
, (1)

kde pTt+1 – inflačńı ćıle centrálńı banky v čase t + 1,
Pt (pt+1) – inflačńı prognóza v čase t na čas t + 1,
repot – změna operativńı úrokové sazby (REPO) v čase t.

– inflačńı prognózy
Pt (pt+1) = f2 (xt,1 . . . xt,n) , (2)

kde xt,1 . . . xt,n – vysvětluj́ıćı proměnné v inflačńı prognóze.
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Z těchto dvou funkčńıch vztah̊u vyplývá, že proces ćılováńı inflace obsahuje
následuj́ıćı systémové složky:

• stanoveńı inflačńıho ćıle,

• tvorbu podmı́něných inflačńıch prognóz,

• operativńı ř́ızeńı pomoćı krátkodobé úrokové sazby centrálńı banky, tedy repo
sazby (Mandel, Tomš́ık, 2008, s. 259).

Na začátku stoj́ı rozhodnut́ı centrálńı banky, jaký cenový index bude použ́ıván
pro výpočet inflace. Nejčastěji to bývá index spotřebitelských cen (CPI). Cenové
indexy se pro potřeby ćılováńı inflace mohou dále očǐst’ovat, tzn., že se z nich vyřad́ı
určité statky. Důvody k očǐst’ováńı mohou být r̊uzné, např́ıklad ceny některých
statk̊u a služeb silně ovlivňuj́ı cyklické a sezónńı vlivy. Může se jednat o ceny
zemědělských produkt̊u. Problémy nastávaj́ı rovněž i u cen hypotečńıch úvěr̊u, kdy
při restriktivńı měnové politice rostou úrokové sazby, nebo s cenami produkt̊u, které
jsou státem regulovány. Výsledkem tohoto procesu je pak

”
čistá inflace“.

V systému stanoveńı inflačńıho ćıle existuj́ı výjimky z plněńı inflačńıho ćıle,
inflace se pak může nacházet mimo inflačńı ćıl. Výslovně jsou uvedeny př́ıpady,
kdy centrálńı banka neńı zavázána inflačńı ćıl plnit. Konkrétně se jedná o cenové
šoky na světových trźıch s komoditami, živelné pohromy, změny měnových kurz̊u,
změny daňového systému apod. Vymezeńı těchto výjimek umožňuje centrálńı bance
pružněji reagovat svými opatřeńımi. Pro centrálńı banku jsou tyto výjimky efek-
tivněǰśı, protože by př́ıpadná restriktivńı politika v podobě změn úrokové mı́ry
zaměřená na dosažeńı inflačńıho ćıle byla př́ılǐs nákladná a mohla by vést k nežádoućı
destabilizaci ekonomiky (Mandel a Tomš́ık, 2008, s. 260).

Mezi změnou měnověpolitického nástroje a jeho nejvýrazněǰśıho dopadu na
inflaci se vyskytuje určité časové zpožděńı. Vzhledem k časovému zpožděńı mezi
změnou nastaveńı měnověpolitických nástroj̊u a jej́ımi d̊usledky v ekonomice se
může měnit nepředv́ıdatelným zp̊usobem. Z toho d̊uvodu se rozhodováńı ČNB ř́ıd́ı
předevš́ım prognózou budoućıho vývoje, nikoli podle momentálńıho stavu. Na jejich
základě přij́ımá centrálńı banka měnověpolitická rozhodnut́ı pro nastaveńı úrokových
sazeb za účelem ovlivněńı inflace směrem ke stanovenému ćıli. Pokud ČNB provede
změnu úrokových sazeb, budou mı́t tyto změny největš́ı dopad na inflaci přibližně
až za 12–18 měśıc̊u. Nicméně měnová politika může také brát v úvahu vývoj před
t́ımto časovým obdob́ım i po něm (ČNB, Měnová politika ČNB, 2003–2016).

Prognóza budoućı inflace se stanovuje s ohledem na minulý vývoj, mo-
mentálńı stav inflace a také na předpokládaný vývoj některých ekonomických veličin.
Prognóza reprezentuje nejpravděpodobněǰśı budoućı vývoj inflace a daľśıch ekono-
mických ukazatel̊u. Z prognózy pak dále vycháźı konkrétńı opatřeńı měnové politiky
(ČNB, 2008).

Režim ćılováńı inflace je použ́ıván drtivou většinou evropských stát̊u. Nicméně
ćılováńı inflace, jako každý měnový režim, má svoje klady a zápory. K nejčastěǰśım
výtkám tohoto režimu patř́ı podle Mishkina (2000) jeho nepružnost, umožněńı
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nadměrné volnosti, potenciál zvýšit výkonovou nestabilitu a snižováńı ekonomického
r̊ustu. Daľśı nevýhodou je, že se banka může stát v oč́ıch veřejnosti nezodpovědná,
protože mı́ra inflace je těžko kontrolovatelná a existuj́ı velké časové mezery mezi
použit́ım měnověpolitického nástroje a výsledné mı́ry inflace.

3.4 Nástroje měnové politiky

Nástroje měnové politiky umožňuj́ı centrálńı bance plnit ćıle své měnové politiky.
Obvykle se centrálńı banky prostřednictv́ım těchto nástroj̊u snaž́ı p̊usobit na opera-
tivńı kritérium, které ovlivňuje zprostředkuj́ıćı kritéria a t́ım i ćıle měnové politiky.
Důležitou roli při rozhodováńı a při volbě nástroj̊u centrálńı banky hraje jej́ı samo-
statnost a nezávislost na vládě.

Nástroje měnové politiky se nejčastěji děĺı podle jejich dopadu na bankovńı
systém. Jedná se o př́ımé a nepř́ımé nástroje. Za př́ımé (administrativńı) lze
považovat takové, které silně reguluj́ı fungováńı bankovńıho systému, a omezuj́ı tak
podnikatelskou nezávislost obchodńıch bank. Př́ımé nástroje se v tržńı ekonomice
použ́ıvaj́ı co nejméně. V prostřed́ı silné tržńı nerovnováhy může být centrálńı banka
nucena tyto nástroje použ́ıt. Patř́ı mezi ně limity úvěru bank, limity úrokových sazeb
bank a povinné vklady.

Nepř́ımé, neboli tržńı, naopak p̊usob́ı na bankovńı systém plošně. Mezi tyto
nástroje se řad́ı operace na volném trhu, diskontńı nástroje, kurzové intervence
a změny mı́ry povinných minimálńıch rezerv (PMR). Kromě uvedených nástroj̊u
existuj́ı daľśı nástroje, které může centrálńı banka použ́ıt k regulaci bankovńıho
trhu. Patř́ı sem pravidla likvidity, doporučeńı, výzvy a dohody.

Většina centrálńıch bank pro plněńı svých ćıl̊u použ́ıvá nastavováńı měnověpo-
litické úrokové mı́ry pomoćı operaćı na volném trhu. Použ́ıváńı měnověpolitických
úrokových měr se stalo hlavńım nástrojem při režimu ćılováńı inflace. Kromě nich
použ́ıvaj́ı centrálńı banky i daľśı nástroje (Polouček a kol. 2013, s. 50).

3.4.1 Operace na volném trhu

Operacemi na volném trhu se rozumı́ nákupy nebo prodeje vládńıch cenných
paṕır̊u centrálńı bankou komerčńım a daľśım bankám v domáćı měně. Ćılem je
usměrňovat vývoj krátkodobé úrokové mı́ry nebo regulace rezerv bank. Oproti
ostatńım nepř́ımým nástroj̊um jsou operace na volném trhu účinněǰśı, a proto se
také řad́ı mezi ty nejpouž́ıvaněǰśı (Revenda, 2011, s. 221).

ČNB provád́ı operace na volném trhu nejčastěji ve formě repo operaćı. Lze je
členit dle jejich ćıle a pravidelnosti na hlavńı měnový nástroj, doplňkový měnový
nástroj a na nástroje jemného laděńı.

Hlavńı měnový nástroj má podobu repo operaćı uskutečňovaných pomoćı
tendr̊u - ČNB přij́ımá od bank přebytečnou likviditu a výměnou předává cenné
paṕıry. V podstatě se jedná o úvěr se zajǐstěńım převodu cenných paṕır̊u. Centrálńı
i obchodńı banka se zavážou, že po uplynut́ı doby splatnosti proběhne vratná ope-
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race, kdy centrálńı banka v roli dlužńıka vrát́ı zap̊ujčený finančńı obnos s př́ıslušným
úrokem a komerčńı banka vrát́ı zap̊ujčené cenné paṕıry. Tyto operace trvaj́ı zpra-
vidla dva týdny, proto mluv́ıme o dvoutýdenńı repo sazbě (2T repo sazba). Méně
obvyklé jsou repo operace s platnost́ı kratš́ı než 14 dńı, které národńı banka provád́ı
na základě časových predikćı likvidity. Repo operace slouž́ı zejména k odčerpáváńı
přebytečné likvidity, kterou banky v současných podmı́nkách dlouhodobě disponuj́ı.
Repo sazba má variabilńı charakter. Vyhlášená dvoutýdenńı repo sazba je stanovena
jako maximálńı možná sazba, za kterou mohou komerčńı banky likviditu prodávat.
Proces tendru prob́ıhá americkou aukčńı metodou. Při této metodě ČNB v prvńı
řadě přij́ımá nab́ıdky s nejnižš́ı úrokovou sazbou, a to až do výše předpov́ıdaného
přebytku likvidity na daný den. V praxi se může stát, že poptávka komerčńıch bank
přesahuje predikovaný přebytek likvidity. ČNB tuto skutečnost řeš́ı tak, že nab́ıdky
za nejvyšš́ı sazby bud’ zcela odmı́tne, nebo proporcionálně zkrát́ı. Repo tendr je
vyhlašován třikrát do týdne a banky mohou do určité doby předávat své požadavky
na objem a požadovanou výši úroku. Minimálńı objem cenných paṕır̊u je stanoven
na 300 milión̊u Kč (ČNB, Měnověpolitické nástroje, 2003–2016).

Doplňkový měnový nástroj lze charakterizovat jako tř́ıměśıčńı repo tendr. Pro-
ces prob́ıhá stejně jako u dvoutýdenńıho repo tendru pouze s t́ım rozd́ılem, že ČNB
přij́ımá likviditu na tři měśıce. Smyslem tohoto nástroje neńı ovlivňovat trh, ale
jedná se o sazbu peněžńıho trhu aktuálńı v době vypsáńı tendru. V současné době
se tento nástroj již nepouž́ıvá (ČNB, Měnověpolitické nástroje, 2003–2016).

Posledńı položkou jsou nástroje jemného laděńı. Patř́ı sem devizové operace
a operace s cennými paṕıry. Použ́ıvaj́ı se v situaćıch, kdy trh postihnou nečekané
krátkodobé výkyvy v likviditě a je ohrožena stabilita vývoje úrokových sazeb. ČNB
tyto nástroje v praxi využ́ıvá zcela mimořádně (ČNB, Měnověpolitické nástroje,
2003–2016).

3.4.2 Automatické a mimǒrádné facility

Daľśım nástrojem, kterým centrálńı banka ovlivňuje krátkodobou úrokovou mı́ru,
jsou automatické facility. Obchodńı banky ukládaj́ı vklady u centrálńı banky přes
noc, nebo naopak přes noc čerpaj́ı úvěry.

Banky maj́ı povinnost si u centrálńı banky ukládat část svých rezerv v podobě
povinných minimálńıch rezerv a také kv̊uli zajǐstěńı hladkého pr̊uběhu meziban-
kovńıho platebńıho styku. Banky mezi sebou provád́ı obchody a může se stát, že
v pr̊uběhu dne bude na účtu př́ıslušné banky množstv́ı finančńıch prostředk̊u menš́ı
než zamýšlená platba druhé bance. Banka výměnnou za cenné paṕıry může źıskat
bezúročný tzv. vnitrodenńı úvěr. Na konci dne mohou mı́t banky na účtech přebytek
finančńıch prostředk̊u a jiné naopak nedostatek (Revenda et al., 2012, s. 232). Podle
situace rozlǐsujeme dvě automatické facility – depozitńı a marginálńı záp̊ujčńı faci-
lity.

Depozitńı facilita je spojena s možnost́ı obchodńıch bank si u centrálńı banky
přes noc uložit volné peńıze. Banka přij́ımá vklady s dolńı hranićı 10 mil. Kč. Tyto
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vklady bývaj́ı dobrovolné, bez zajǐstěńı a obvykle se úroč́ı diskontńı sazbou. Dis-
kontńı sazba proto vymezuje dolńı hranici pro pohyb krátkodobých mezibankovńıch
úrokových sazeb na peněžńım trhu (ČNB, Měnověpolitické nástroje, 2003–2016).

Marginálńı záp̊ujčńı facilita slouž́ı pro př́ıpady, kdy banky během dne nesplatily
úvěry od centrálńı banky. Slouž́ı pro banky, které maj́ı s ČNB uzavřenou rámcovou
smlouvu. Tyto banky si pak mohou přes noc p̊ujčit formou repo operace potřebnou
likviditu, nejméně však 10 mil. Kč. Tyto úvěry centrálńı banka úroč́ı lombardńı
sazbou, ale vzhledem k tomu, že banky maj́ı přebytek volné likvidity, banky této
možnosti využ́ıvaj́ı minimálně. Lombardńı sazba tedy vymezuje horńı hranici pro
pohyb krátkodobých úrokových sazeb na trhu s penězi. ČNB má právo dočasně
omezit nebo i přerušit poskytováńı těchto úvěr̊u (ČNB, Měnověpolitické nástroje,
2003–2016).

Mimořádné facility byly zavedeny na podzim roku 2008 v době ekonomické
krize. Jedná se o mimořádné dodávaćı repo operace se splatnost́ı dva týdny a tři
měśıce a jejich ćılem je podpora domáćıho finančńıho trhu se státńımi dluhopisy.
Tř́ıměśıčńı mimořádná facilita byla již zrušena a funguje pouze repo operace se
splatnost́ı dva týdny (ČNB, Měnověpolitické nástroje, 2003–2016).

3.4.3 Povinné minimálńı rezervy

Obchodńı banky maj́ı povinnost ukládat část z vklad̊u u centrálńı banky.
V současnosti slouž́ı PMR sṕı̌se pro hladkost peněžńıho styku. Výše PMR je sta-
novena procentńı sazbou z vklad̊u domáćıch nebankovńıch subjekt̊u u obchodńıch
bank. Sazba PMR je 2 % z primárńıch závazk̊u bank. Rozhoduj́ıćı u PMR je jejich
pr̊uměrný stav za určité obdob́ı, poč́ıtaný zpětně ze z̊ustatk̊u. Banky tedy nemuśı
mı́t minimálńı rezervy uložené u ČNB celou dobu a mohou manipulovat s prostředky
z rezerv během dne. Úroč́ı se dvoutýdenńı repo sazbou.

Povinné minimálńı rezervy slouž́ı k ovlivňováńı množstv́ı peněžńıch prostředk̊u
v ekonomice. Jejich výše nedopadá př́ımo na měnovou bázi ani na krátkodobou
úrokovou mı́ru.

3.4.4 Devizové intervence

Ćılem devizových intervenćı bývá obvykle ovlivněńı měnového kurzu domáćı měny.
Hodnotu měnového kurzu představuje vztah mezi poptávkou a nab́ıdkou domáćı
měny a zahraničńı měny na devizovém trhu. Ovlivňováńı vztahu centrálńı ban-
kou mezi poptávkou a nab́ıdkou na devizových trźıch vede ke změně rovnovážně
ceny peněz, neboli měnového kurzu. Centrálńı banka provád́ı kurzové intervence
nákupem nebo prodejem zahraničńıch měn za měnu domáćı. Banka tyto operace
nejčastěji provád́ı s komerčńımi a daľśımi bankami, s pobočkami zahraničńıch bank
nebo mimořádně s ostatńımi centrálńımi bankami. Všechny tyto obchody prob́ıhaj́ı
bezhotovostně, a pokud se jedná o volně směnitelnou měnu, mohou být inter-
vence prováděny kromě domáćıho i na zahraničńıch trźıch (Revenda, 2011, s. 240).
Nákupem nebo prodejem měny docháźı ke změně množstv́ı peněz v ekonomice.
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Umělé podhodnoceńı měny se provád́ı nákupem deviz a prodejem domáćı měny.
U nesterilizovaných intervenćı (viz dále) pak následně stoupne množstv́ı peněz
v oběhu, což se poté může projevit v r̊ustu cen a inflaci. Nicméně vliv devizových
intervenćı na cenovou hladinu neńı jistý, nebot’ vždy zálež́ı na daľśıch okolnostech.
Dopady změny kurzu jsou podrobněji popsány v praktické části v kapitole o sledo-
vaných ćılech intervenćı.

Existuj́ı dva možné kanály, kterými mohou intervence ovlivnit devizový kurz.
Kromě klasického nákupu nebo prodeje měny lze využ́ıt i očekáváńı ekonomických
subjekt̊u. Banka zveřejńı informaci, že provád́ı nebo plánuje provádět intervence,
např́ıklad aby pośılila měnu. Za určitých podmı́nek může tato informace zp̊usobit
to, že spekulanti budou očekávat zvýšeńı ceny měny v budoucnosti. Spekulanti tedy
budou reagovat t́ım, že nakouṕı měnu dnes, a zp̊usob́ı t́ım změnu ve směnném kurzu
(Dominguez a Frankel, 1993).

K ovlivňováńı kurzu může docházet i nepř́ımo, a to d̊usledkem změn úrokových
sazeb centrálńı banky. Růst sazeb má za následek př́ısun zahraničńıho kapitálu a po-
kles k přesměrováńı zahraničńıho kapitálu ze země (Revenda et al., 2012, s. 234).

Uplatňováńı devizových intervenćı je spojeno s režimem měnového kurzu, který
centrálńı banka použ́ıvá. V zemı́ch, kde se uplatňuje fixńı systém měnového kurzu,
jsou intervence nezbytné, a tedy v zásadě neustálé. Naopak jedná-li se o systém
měnového kurzu s volným pohybem, resp. s širš́ım pásmem fluktuace měnového
kurzu, klesá nutnost a častost intervenćı. Např́ıklad v systému čistého floatingu
bývaj́ı intervence zcela výjimečné (Revenda, 2011, s. 240).

Centrálńı banka může provést oslabeńı domáćı měny na jakoukoliv úroveň t́ım,
že nakouṕı ciźı měnu za měnu domáćı. K pośıleńı domáćı měny může doj́ıt pouze
omezeně. Docháźı k tomu prodejem ciźı měny za domáćı měnu. Centrálńı banka tedy
může posilovat korunu prodejem nejvýše do úplného vyčerpáńı devizových rezerv
(J́ılek, 2013, s. 391).

Devizové intervence bývaj́ı poměrně finančně objemné, což vede ke značné
změně množstv́ı likvidity domáćı měny. Z tohoto d̊uvodu jsou devizové intervence
často spjaty s daľśı operaćı, která zajist́ı vráceńı objemu likvidity do p̊uvodńıho
stavu před intervenćı. Jinak hroźı, že dojde k nežádoućı změně úrokových měr. Pro
intervence na pośıleńı, nebo oslabeńı koruny a současnou daľśı operaci, která vraćı
likviditu do p̊uvodńıho objemu, se použ́ıvá pojem sterilizovaná intervence (J́ılek,
2013, s. 392).

Sterilizace se uskutečňuje nejčastěji nějakou operaćı na volném trhu. Centrálńı
banka nakupuje devizy a současně prodává cenné paṕıry za domáćı měnu, t́ım pádem
snižuje rezervy bank na p̊uvodńı úroveň. Opačný proces se děje při prodeji deviz,
kdy centrálńı banka nakupuje cenné paṕıry (Revenda et al., 2012, s. 234).

Centrálńı banky doplňuj́ı své devizové zdroje pomoćı swapových operaćı.
Některé centrálńı banky mohou mı́t mezi sebou navzájem dohodnuty devizové swapy,
neboli likvidńı swapy centrálńı banky. Prob́ıhaj́ı u nich pouze dvě platby, na začátku
a na konci, kdy jsou obě měnové platby navýšeny o úroky. Výhodou je, že žádná
strana devizového swapu nenese měnové riziko. V podstatě se nejedná o nástroj
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devizových intervenćı, nebot’ jimi lze ovlivňovat pouze likviditu centrálńıch bank
(J́ılek, 2013, s. 392).

Ćılem devizových intervenćı může být udržeńı měnového kurzu ve stanoveném
pásmu při pevném fixńım kurzu nebo zamezeńı nadměrného posilováńı či oslabováńı
domáćı měny. Daľśım d̊uvodem často bývá snaha o zabráněńı př́ılǐsného koĺısáńı
měnového kurzu v režimu plovoućıho kurzu. Centrálńı banka by se měla zaměřit
na stabilitu měnového kurzu v dlouhodobém trendu, tedy provádět intervence proti
velkým výkyv̊um.

Centrálńı banka může intervenovat v př́ıpadě, kdy je měnový kurz nestabilńı.
K tomu docháźı např́ıklad při prudké změně měnového kurzu, tzv.

”
přestřeleńı“. Za

těchto okolnost́ı centrálńı banka může intervenovat s ćılem udržet stabilitu měny
a kurz korigovat zpět na rovnovážnou úroveň. Centrálńı banka tak jedná z d̊uvod̊u
měnové stability, protože pokud nerovnovážný měnový kurz trvá deľśı dobu, může
vážně negativně ovlivnit inflaci a ekonomickou aktivitu (J́ılek, 2013, s. 395).

Pro země s exportně orientovanou ekonomikou je výhodné mı́t domáćı měnu co
nejslabš́ı . V př́ıpadě, kdy měna oslab́ı, následuje obvykle pośıleńı vývozu, zlepšeńı
obchodńı bilance a tvorba devizových rezerv. Pro ekonomiku je tedy výhodněǰśı
snižováńı úrokové mı́ry a nákupem ciźıch deviz za domáćı měnu záměrně oslabovat
měnu. Na vládu nav́ıc p̊usob́ı exportńı podniky, pro které je vzhledem k dražš́ımu
vývozu výhodné, aby byla měna co nejslabš́ı. Některé země nav́ıc mezi sebou soutěž́ı
a oslabuj́ı svou domáćı měnu za účelem podpory vývozu. Tento stav se nazývá
měnová válka nebo konkurenčńı devalvace (J́ılek, 2013, s. 397).

Většina odborné veřejnosti je toho názoru, že oslabeńı kurzu domáćı měny,
které obecně zdraž́ı dovoz produkt̊u a zlevńı vývoz produkt̊u, může být přijatelný
zp̊usob ovlivňováńı hospodářské činnosti, např́ıklad podpora exportu, podpora r̊ustu
HDP a zaměstnanosti. Někteř́ı ekonomové naopak tvrd́ı , že oslabeńı měny nemá na
vývoj exportu prakticky žádný vliv a zp̊usobuje pouze inflaci a daľśı oslabeńı. Nelze
úplně jednoznačně ř́ıci, jak intervence obecně p̊usob́ı na chod ekonomiky. Zálež́ı zde
předevš́ım na výchoźıch podmı́nkách a vlastnostech dané ekonomiky (J́ılek, 2013,
s. 397).

V př́ıpadě, kdy devizové intervence vedou k oslabeńı měny a jejich ćılem je pod-
pora ekonomické aktivity, je nesmı́ doprovázet inflace. Takto vyvolaná inflace změnu
ve jmenovitém kurzu znovu reálně vyrovná, a zruš́ı t́ım př́ıznivý účinek intervenćı
pro ekonomiku. Stává se tak, protože si zaměstnanci vyjednaj́ı zvýšeńı mezd, jako
kompenzaci za dražš́ı výrobky z dovozu. Výsledkem oslabeńı domáćı měny je nastar-
továńı inflačńı spirála. Tento d̊usledek byl např́ıklad zaznamenán v zemı́ch Latinské
Ameriky v minulých letech.

Ze zkušenost́ı z minulých let také vyplývá, že výrazná devalvace měny je úspěšná
a následuje ji ekonomický r̊ust, pokud se ekonomika nacháźı ve výrazné recesi. V době
krize totiž hospodářstv́ı disponuje značným množstv́ım nevyužitých zdroj̊u. Nicméně
d̊usledky intervenćı bývaj́ı jen těžko předv́ıdatelné před jejich uskutečněńım. Velmi
často mimo jiné záviśı na samotném objemu intervence. Velké objemy intervenćı
maj́ı razantńı dlouhodobý dopad na měnový kurz, avšak jejich účinnost se těžko
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odhaduje, jelikož neńı možné predikovat, jak by se měnový kurz vyv́ıjel bez zásahu
centrálńı banky (J́ılek, 2013, s. 397–398).

3.4.5 Historie devizových intervenćı

V minulosti ČNB prováděla devizové intervence pouze za účelem oslabeńı ko-
runy a podpory vývozu nebo s ćılem zabránit devalvaci. Největš́ı měnové inter-
vence prob́ıhaj́ı zejména v obdob́ıch krize. Např́ıklad v květnu roku 1997 otřásly
měnovým systémem měnové turbulence. Domáćı subjekty nakupovaly ciźı měny
a zahraničńı investoři české koruny prodávali. ČNB za účelem ochrany české ko-
runy před prudkým oslabeńım nakoupila na měnovém trhu devizové rezervy ve výši
74,3 mld. Kč. Česká ekonomika se tehdy nacházela uvnitř transformačńıho procesu
a byl uplatňovaný fixńı kurz. Vzniklá ned̊uvěra v domáćı měnu a spekulačńı útoky
vyústily až v rozhodnut́ı bankovńı rady opustit fixńı kurzový režim, který fungoval
jako měnová kotva (Ptatscheková a Dittrichová, 2013, s. 63).

Daľśı intervence na podporu koruny proběhly v obdob́ı ř́ıjen až prosinec 1997,
i přesto že se koruna nacházela v systému s plovoućım pásmem (J́ılek, 2013, s. 406–
407). Za oslabeńım koruny byl taktéž spekulačńı útok. Tentýž rok přešla Česká
národńı banka na politiku př́ımého ćılováńı inflace.

Intervence v daľśıch letech prob́ıhaly v opačném směru s ćılem oslabeńı měny.
Od roku 1998 došlo k několika intervenćım, jejichž záměrem byla podpora exportu.
Postupně tak docházelo k r̊ustu devizových rezerv. V březnu 1998 došlo k devi-
zové intervenci kv̊uli prudce posiluj́ıćı koruně. Česká koruna po intervenci oslabila
z 18,25 Kč za marku na hranici 19,49 Kč. Dále pak 14. července byla zahájena řada
intervenćı za účelem oslabeńı koruny, ale tento zásah neměl dlouhodobého trváńı.
V roce 1999 došlo k daľśı intervenci. Krátce po zavedeńı eura byla Česká národńı
banka nucena intervenovat za účelem oslabeńı koruny z 35,67 korun za euro na
hranici 36,62 korun za euro.

V roce 2000 proběhla daľśı intervence na oslabeńı koruny a také v daľśıch le-
tech 2001 a 2002, kdy koruna značně posilovala. Česká ekonomika se nacházela
v obdob́ı r̊ustu, dlouhodobě udržovala ńızkou inflaci a byla zaj́ımavá pro investory.
Po intervenci 25. ř́ıjna 2001 česká měna oslabila skoro o 50 haléř̊u na 33,78 za euro.
V následuj́ıćım roce se česká koruna bĺıžila k hranici 30 Kč za euro. Česká národńı
banka dvakrát zakročila, aby měnu oslabila, nicméně tyto kroky nebyly úspěšné.
Mnohem účinněǰśı byly nepř́ımé intervence, uskutečněné prostřednictv́ım razantńı
sńıžeńı úrokových měr. Avšak koruna posilovala i nadále a ČNB zakročila v podobě
velmi objemných intervenćı, při kterých nakoupila eura v přepočtu za 70 mld. korun.
Poté se j́ı podařilo př́ımými i nepř́ımými intervencemi oslabit korunu z dosavadńıho
historického maxima 28,97 korun za euro (J́ılek, 2013, s. 406–407). Od té doby až
do roku 2013 Česká národńı banka žádné devizové intervence neprováděla.
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3.5 Netradičńı nástroje měnové politiky

Po vypuknut́ı finančńı krize se několik centrálńıch bank ve vyspělých zemı́ch dostalo
do situace, kdy jejich úrokové sazby byly téměř na nule a jejich daľśı snižováńı
již nebylo možné. Takový stav označuje ekonomická literatura jako past likvidity.
V 90. letech minulého stolet́ı se do takové situace dostala centrálńı banka Japonska
(Polouček a kol., 2013, s. 51). Proto kromě tradičńıch nástroj̊u začaly centrálńı banky
po vypuknut́ı krize použ́ıvat řadu nekonvenčńıch nástroj̊u měnové politiky. Patř́ı
sem likvidńı facility, úvěrové facility, kvantitativńı uvolňováńı a předv́ıdatelné kroky
(Mejstř́ık, Pečená a Teplý, 2014, s. 136).

Likvidńı falicity maj́ı dvě základńı formy, a to dodáńı likvidity bankám
a měnovými swapy centrálńım bankám. Účelem úvěrových facilit bylo pośılit ban-
kovńı i nebankovńı odvětv́ı k vyšš́ımu úvěrováńı ekonomiky, které přestalo fungovat
po vypuknut́ı globálńı krize (Mejstř́ık, Pečená a Teplý, 2014, s. 136).

Třet́ı nekonvenčńı nástroj, tzv. kvantitativńı uvolňováńı lze popsat jako masivńı
nákup aktiv, např́ıklad dluhopis̊u stát̊u a firem nebo dluhopis̊u krytých nemovitostmi
do portfolia centrálńı banky. Dle Poloučka a kol. (2013, s. 51) centrálńı banka t́ımto
zp̊usobem dodává velké množstv́ı likvidity komerčńım bankám. Snaž́ı se tak zlepšit
tržńı likviditu, sńıžit dlouhodobé úrokové mı́ry nebo podpořit ceny na vybraných
finančńıch trźıch. Nicméně v odborných kruźıch se vyskytly obavy, že nár̊usty aktiv
centrálńıch bank budou mı́t za následek zvýšenou inflaci. Daľśı ekonomové argumen-
tuj́ı t́ım, že dokud se zvýšený objem likvidity neprojev́ı ve zvýšeném počtu úvěru
bank, inflačńı vývoj nehroźı.

Jednou z forem kvantitativńıho uvolňováńı jsou př́ımé kurzové intervence, které
kromě ČNB začala také použ́ıvat Švýcarská národńı banka. Centrálńı banka si sta-
nov́ı kurzový závazek. Kurzový závazek je př́ımý nástroj, který p̊usob́ı na inflaci
a ekonomický r̊ust. Daľśı formy kvantitativńıho uvolňováńı a politika záporných
úrokových sazeb p̊usob́ı na rozd́ıl od kurzových intervenćı nepř́ımo přes kurz.

Politiku záporných úrokových sazeb zavedla ECB. Jejich hlavńım účelem je od-
radit obchodńı banky od ukládáńı přebytečné likvidity centrálńı banky. ECB v roce
2014 sńıžila svou sazbu na ukládáńı depozit na mı́nus 0,1 %. Takový krok učinila
poprvé v historii. Evropská centrálńı banka t́ımto krokem sleduje oživeńı ekonomiky.
Volné peńıze komerčńıch bank se přesunou z účt̊u ECB do ekonomiky pomoćı úvěr̊u
(Kučera a Pecák, 2014). ECB má stejně jako ČNB nastaven inflačńı ćıl 2 % s od-
chylkou jeden procentńı bod na obě strany, který se j́ı v době krize nedařilo plnit.
T́ımto krokem chce dosáhnout zvýšeńı inflace, která v celé eurozóně stagnuje.

Daľśım nástrojem se staly předv́ıdatelné kroky. Centrálńı banka explicitně
vyhláśı, že nastavené monetárńı podmı́nky (např́ıklad výše úrokové mı́ry nebo hod-
nota kurzu) budou trvat až do dosažeńı určité hodnoty nějakého ukazatele nebo
v určitém časovém horizontu (Mejstř́ık, Pečená a Teplý, 2014, s. 136).
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3.6 Ovlivňováńı ekonomické aktivity monetárńı politikou

Většina ekonomů se dnes shoduje, že expanzivńı monetárńı politika zvyšuje výkon
ekonomiky a s t́ım spojenou zaměstnanost v krátkém obdob́ı, nicméně v dlouhém
obdob́ı zp̊usobuje zvyšováńı cen, tedy inflaci (Fender, 2012, s. 170). Nicméně se
jednotlivé směry už neshoduj́ı na tom, s jakou silou může měnová politika ovlivňovat
ceny, zaměstnanost, rozsah produkce a daľśı ukazatele. (Jurečka a kol. 2013, s. 172).

Keynesovský proud vid́ı jako nejlepš́ı možnost ovlivňováńı měnové politiky
prostřednictv́ım úrokové mı́ry. Obecně lze ř́ıci, že expanzivńı měnová politika, tedy
sńıžeńı reálných úrokových měr centrálńı bankou vede k pośıleńı ekonomické ak-
tivity. Naopak zvýšeńı úrokových sazeb, označované jako restriktivńı měnová poli-
tika by měla vést k utlumeńı ekonomických aktivit. Na druhou stranu monetaristé
úrokové mı́̌re nepřikládaj́ı takový význam. Dokonce zpochybňuj́ı vliv měnové po-
litiky na úroveň reálného produktu a zaměstnanosti. Důležitou roli u nich hraje
nab́ıdka peněz a cenová hladina.

Dle Lǐsky a kol. (2004, s. 511) panuje mezi ekonomy názor, že monetárńı politika
disponuje moćı ovlivňovat ekonomickou aktivitu, respektive ekonomické ukazatele
jako např́ıklad reálný HDP, tedy může ovlivňovat koĺısáńı mı́ry nezaměstnanosti
nebo reálnou úrokovou sazbu, ale pouze v horizontu několika let. Centrálńı banka
reguluje koĺısáńı ekonomického cyklu, utlumuje dopady recese a zmı́rňuje konjuk-
tury t́ım že, kontroluje tempo r̊ustu peněžńı zásoby. Současně také většina eko-
nomů zastává názor, že tyto změny v měnové politice se v deľśım časovém ho-
rizontu promı́tnou ve vyšš́ı cenové hladině nebo inflaci a jejich vliv na zmı́něné
reálné ekonomické veličiny ustane. Jinak řečeno, v dlouhém obdob́ı měnová po-
litika nefunguje, jinak se tento jev také označuje jako neutralita či superneutra-
lita peněz. Neutralita peněz nastává v př́ıpadě, kdy permanentńı změny peněžńı
zásoby nemaj́ı dlouhodobý vliv na reálné veličiny, jelikož se tyto nominálńı veličiny
měńı v poměru jedna ku jedné se změnami cenové hladiny. Jedná se tedy pouze
o změnu nominálńıch veličin, nikoli reálných. Superneutralita peněz znamená, že
změny tempa r̊ustu peněžńı zásoby nemaj́ı dlouhodobý vliv na změny tempa r̊ustu
reálných veličin. Tyto poznatky zformulovali zastánci monetaristického př́ıstupu.
Centrálńı banka tedy nemůže dlouhodobě ovlivnit ekonomický r̊ust a zaměstnanost,
nicméně je zde viditelná korelace mezi r̊ustem peněžńı zásoby a inflaćı (Hrnč́ı̌r, 2010,
s. 20).

Schopnost monetárńı politiky ovlivňovat ekonomické veličiny pouze v krátkém
obdob́ı je podpořena argumentem o existenci nominálńıch rigidit mezd a cen
a peněžńı iluze, kdy ekonomické subjekty nejsou v krátkém časovém horizontu
schopny odlǐsit změny relativńıch cen od inflace. Proto může monetárńı politika
centrálńı banky s úspěchem omezovat krátkodobé výkyvy v ekonomickém cyklu
prostřednictv́ım neočekávaných změn peněžńı zásoby. Následně však efekty změn
v peněžńı zásobě pominou, protože se přizp̊usob́ı cenová hladina (Chromec, 2006).

Většina teoretických ekonomů se ale nemůže shodnout na velikosti krátkodobých
dopad̊u monetárńı politiky na ekonomiku. Sporná otázka nastává také v př́ıpadě
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opakovaného použ́ıváńı měnové politiky. Pokud jsou tvrzeńı o neutralitě peněz prav-
divá, vyvstává otázka, do jaké mı́ry budou opakované zásahy centrálńı banky účinné
(Revenda, 2011).

Důsledky změn v nastaveńı měnové politiky nelze jednoznačně předv́ıdat. Eko-
nomové nedokážou přesně předv́ıdat budoućı ekonomický vývoj a účinky jednot-
livých měnověpolitických nástroj̊u. Každé opatřeńı nemuśı mı́t takový vliv, jako se
předpokládalo, kv̊uli neočekávaným změnám ve finančńım sektoru nebo v ekonomice
(Polouček a kol. 2013, s. 53).

Polouček a kol. (2013, s. 54) se zabývá konkrétńımi situacemi, kdy zásahy
měnové politiky ovlivňuj́ı fáze ekonomického cyklu. Nacháźı-li se ekonomika ve stavu,
kdy je skutečný reálný d̊uchod nižš́ı než potenciálńı reálný d̊uchod, mluv́ıme o exis-
tenci recesńı mezery výstupu. V tomto př́ıpadě se v ekonomice vyskytuje cyklická
nezaměstnanost. Centrálńı banka se může za účelem dosažeńı rovnováhy rozhod-
nout usměrňovat agregátńı poptávku. Sńıž́ı tedy úrokové sazby a to následně vy-
volá zvýšeńı investičńıch a spotřebńıch výdaj̊u. Následně by se měla uzavř́ıt recesńı
mezera. Centrálńı banka však při prováděńı této politiky muśı postupovat velmi
opatrně. Následná vyvolaná inflace by mohla zcela znehodnotit nár̊ust agregátńı
poptávky. Riziko takto vyvolané inflace je závislé na tom, v jaké fázi ekonomického
cyklu se ekonomika právě nacháźı. Např́ıklad v době recese, kdy se ekonomika vy-
značuje množstv́ım nevyužitých zdroj̊u a cyklickou nezaměstnanost́ı, hroźı při apli-
kaci expanzivńı měnové politiky centrálńı bankou jen malé nebezpeč́ı vzniku in-
flačńıho procesu. V této situace bude mı́t zvýšeńı agregátńı poptávky jen malý efekt
na změnu cenové hladiny. Pokud by se však stav ekonomiky nacházel na úrovni plné
zaměstnanosti, roste riziko, že expanzivńı měnová politika nebude mı́t za následek
odstraněńı recesńı mezery výstupu, ale pouze odstartuje proces poptávkové inflace.
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4 Devizové intervence ČNB

4.1 Pr̊uběh devizových intervenćı

V pr̊uběhu ekonomické recese klesaly úrokové sazby evropských centrálńıch bank na
historická minima. ČNB, stejně jako mnoho daľśıch centrálńıch bank, se ocitly ve
stavu, kdy jejich měnověpolitické sazby jsou na technické nule a už se nedaj́ı dále
snižovat.

O intervenćıch, jako daľśım nástrojem uvolňováńı měnové politiky se spe-
kulovalo dlouho před jejich začátkem. Vzhledem k tomu, že nejd̊uležitěǰśı
měnověpolitická sazba klesla na 0,05 %, začala ČNB tento krok zvažovat už během
roku 2012. Na podzim téhož roku rozhodla bankovńı rada o použ́ıváńı kurzu jako
nástroje ćılováńı inflace v př́ıpadě potřeby daľśıho uvolněńı měnové politiky. Poté
několikrát avizovala, že pokud bude třeba daľśı uvolněńı měnové politiky, zaháj́ı de-
vizové intervence na oslabeńı koruny. Nav́ıc během roku 2013 slovně intervenovala,
nicméně tyto zásahy měly účinnost jen v řádu desetihaléř̊u a jejich účinnost se po-
stupně snižovala. Př́ınosem bylo, že slovńı intervence přispěly k neobvykle stabilńımu
kurzu (Singer, 2015).

Dne 7. listopadu 2013 rozhodla bankovńı rada ČNB na měnovém zasedáńı
o použ́ıváńı devizového kurzu jako daľśıho nástroje měnové politiky. Ihned po tomto
oznámeńı začala koruna oslabovat. Z 25,80 korun za euro oslabila na 26,63 korun
za euro a ještě tentýž den pokračovalo oslabováńı na hranici 26,96 korun za euro.
Měna tak oslabila na nejnižš́ı úroveň od roku 2009 (E15.cz, 2013). Z dlouhodobého
hlediska neńı hodnota kurzu 27 CZK/EUR nijak výjimečná. V obdob́ı před hos-
podářskou kriźı v roce 2008 byl kurz koruny v̊uči euru vysoko nad momentálńı
úrovńı (obrázek 1).

ČNB se zavázala dlouhodobě udržovat kurz pobĺıž hladiny 27 korun za euro.
Následné devizové intervence v hodnotě 200 miliard korun proběhly v pr̊uběhu
několika dńı od rozhodnut́ı bankovńı rady. T́ım, že centrálńı banka prodá ve velkém
objemu koruny, zp̊usob́ı zvýšeńı množstv́ı peněz v oběhu a koruna zlevńı.

Vstup ČNB na trh nav́ıc nevyžaduje žádné zvláštńı rozhodnut́ı bankovńı rady,
intervence tedy prob́ıhaj́ı automaticky. Pokud se kurz vzdáĺı hladině 27 korun za
euro na slabš́ı straně, nechává ČNB kurz koruny pohybovat dle vývoje nab́ıdky
a poptávky na devizovém trhu. Pokud se však kurz ocitne pod hladinou 27 korun za
euro, zaháj́ı ČNB automaticky prodej korun za eura a zabráńı tak daľśımu posilováńı.
Devizové intervence se mohou provádět neomezeně, jelikož ČNB emituje elektronické
i paṕırové peńıze (ČNB, Kurzový závazek ČNB, 2016). ČNB hodlá provádět devizové
intervence tak dlouho a v takovém množstv́ı, které bude potřeba ke splněńı inflačńıho
ćıle až do stavu, kdy budou v ekonomice př́ıtomny inflačńı tlaky, které samy zař́ıd́ı
splněńı inflačńıho ćıle (ČNB, Měnový kurz jako nástroj měnové politiky, 2016).

ČNB ve svém prohlášeńı k devizovým intervenćım uvedla, že je připravena
dodržet kurzový závazek pobĺıž hodnoty 27 Kč za euro a t́ım doćılit plněńı inflačńıho
ćıle. Protože ČNB neńı ve směru intervenćı na oslabeńı kurzu limitována výš́ı devi-
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Obrázek 1: Vývoj kurzu koruna/euro v letech 2006–2016. Zdroj dat: ARAD, vlastńı zpra-
cováńı.

zových rezerv, můžou intervence na oslabeńı kurzu prob́ıhat tak dlouho, jak bude
vzhledem k ekonomické situaci vhodné (Petruš, 2013).

Mluvč́ı ČNB Petruš (2013) dále uvedl, že intervence jsou investićı do devizových
rezerv, vzhledem k nulovým úrokovým sazbám. ČNB při investićıch vydává české
koruny bez jakýchkoliv náklad̊u. Nakoupená eura centrálńı banka následně investuje
do cenných paṕır̊u, nejčastěji do vládńıch dluhopis̊u vyspělých ekonomik. Devizové
rezervy tak přisṕıvaj́ı k finančńı stabilitě naš́ı země.

4.2 Názory na intervenci

Devizové intervence nejsou klasickým měnověpolitickým nástrojem ćılováńı inflace.
Jednalo se o sṕı̌se překvapivý krok ze strany ČNB. Záměrné oslabeńı koruny vyvolalo
u veřejnosti velmi bouřlivé reakce. Někteř́ı češt́ı ekonomové se k intervenćım vyjádřili
silně proti, našli se ovšem také názory s pozitivńı kritikou a souhlasem s jednáńım
bankovńı rady. Valná část občan̊u se proti intervenćım vyjadřovala kriticky, protože
se jimi znehodnotily jejich úspory. Oslabeńı koruny také znamenalo pro obyčejné lidi
také zdražeńı dovolené a cest do zahranič́ı. Proto tento zásah vyvolal tak negativńı
reakce u veřejnosti, ke kterým se nav́ıc postavila řada politik̊u. Nav́ıc dlouhodobé
dopady, kterými jsou ekonomický r̊ust, pośıleńı exportu, atd. se projev́ı až za deľśı
časové obdob́ı. Podle některých ekonomů neńı ovšem jisté ani to, zda se změny
projev́ı.

Kritici intervenćı argumentovali, že žádná deflace nám nehrozila a pokud ano,
tak se jednalo o př́ıznivou deflaci zp̊usobenou r̊ustem produktivity. Jedńım z odp̊urc̊u
intervenćı byl Pavel Kohout, který ve svém článku (2013) uvád́ı, že

”
Teorie odkládané

spotřeby je velmi povrchńım vysvětleńım zhoubnosti deflace. Neodpov́ıdá skutečnosti,
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nemá podporu v teorii ani v praxi. Př́ıčinou poklesu cen je v mnoha př́ıpadech tech-
nický pokrok a r̊ust produktivity. Neńı to nic nového. Jǐz během 19. stolet́ı široce kle-
saly ceny potravin a spotřebńıho zbož́ı d́ıky páře, elektřině, hnojiv̊um, sériové výrobě
a tak dále.“ Dále podle něj existuje též špatná deflace, která neńı př́ıčinou kriźı,
ale jejich d̊usledkem. Skutečným problémem je podle něj pokles úvěrové dynamiky.
V roce 2013 totiž klesal meziročńı objem poskytovaných úvěr̊u. Jednalo se tedy
o úvěrovou deflaci. Jednáńı centrálńı banky jsou tedy podle něj mylná a ČNB

”
bo-

juje proti falešnému nepř́ıteli, j́ımž je pokles cen“.
Jedńım z kritik̊u záměrného oslabeńı koruny byl také současný prezident Miloš

Zeman, který zpochybňoval riziko deflace. Inflace se podle něj v té době pohybovala
mezi 1 až 2 % a nav́ıc se česká ekonomika nacházela ve fázi oživeńı, kdy inflace má
obvykle tendenci r̊ust (E15.cz, 2013). V daľśım vyjádřeńı Zeman uvedl, že hlavńım
d̊uvodem intervenćı bylo oddáleńı přijet́ı eura. Devalvaćı koruny ČNB zp̊usobila
nemožnost České republiky přej́ıt na euro v dohledné době. Obecně je pro vstup do
eurozóny výhodněǰśı, pokud je konč́ıćı měna slabš́ı. Vstupem do měnové zóny by
ČNB totiž ztratila část svých pravomoćı, které by přešly na ECB. Strach ze ztráty
kompetenćı byl podle něj jedńım z d̊uvod̊u intervenćı (Novinky.cz, 2014).

Daľśım politikem, který nesouhlasil a ostře se vyjadřoval proti intervenćım, byl
Václav Klaus. Ve svých článćıch opakovaně zpochybňoval hrozbu deflace, která je
pouze pr̊uvodńım jevem krize, ale ne jej́ı př́ıčinou. Deflace naš́ı ekonomice nehrozila,
problémem ovšem byl už pět let stagnuj́ıćı r̊ust ekonomiky.

Pokud české ekonomice hroźı deflace, rozhodně neńı vyvolaná nedostatkem
peněz v oběhu, jako to bylo ve 30. letech 20. stolet́ı. České banky si u ČNB denně
ukládaj́ı 200–250 miliard Kč volných peněžńıch prostředk̊u, které nejsou v ekono-
mice využ́ıvány (Klaus, 2014). Peněz v oběhu bylo dost, ale podniky se v tehdeǰśım
ekonomickém prostřed́ı plném nestability bály investovat a brát si úvěry.

Daľśı Klausovou teoríı (2014) je, že jedńım z d̊uvod̊u oslabeńı koruny, bylo
roztočeńı globálńı inflačńı spirály a smazáńı tak nezvladatelných dluh̊u zemı́ světa.
Světové politické a bankovńı elity si uvědomuj́ı náročnost splaceńı objemných dluh̊u
stát̊u standardńımi metodami. Dále podle něj bude mı́t devizová intervence značné
náklady v podobě zdražeńı dovozu a tlaku na domáćı cenovou hladinu. Osla-
beńı kurzu koruny zapř́ıčińı zvýšeńı cen dováženého zbož́ı, zejména paliv, potravin
a spotřebńıho zbož́ı. To by mohlo mı́t za následek daľśı propad už tak dost slabé
domáćı poptávky.

Ekonom Petr Dvořák (2013) ve svém vyjádřeńı k intervenćım uznává, že určité
pozitivńı dopady na ekonomiku mohou nastat, nicméně toto opatřeńı může být
provázeno velkými riziky. Jako jedno z rizik uvád́ı to, že neńı jisté, do jaké mı́ry
oslabeńı koruny vyvolá očekávané pozitivńı dopady. Daľśı rizikem je fakt, že náhlá
změna kurzu zkomplikovala ekonomické kalkulace. T́ımto krokem se nav́ıc centrálńı
banka dostává do režimu pevného kurzu, který je odlǐsný od rovnovážného kurzu na
trhu. Nestabilitu také může zp̊usobit následné opuštěńı tohoto režimu. Konkrétńı
promı́tnut́ı změny kurzu do cen dováženého zbož́ı ze zahranič́ı lze také těžko odhad-
nout.
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4.2.1 Vyjáďreńı mezinárodńıch organizaćı ke kurzovým intervenćım

Jak již bylo řečeno, o devizových intervenćıch centrálńı banka uvažovala už od roku
2012. Záměr ČNB tehdy podpořily dvě významné světové organizace p̊usob́ıćı v eko-
nomické sféře. ČNB tento sv̊uj záměr projednávala s Mezinárodńım měnovým fon-
dem (MMF), který se následně v květnu 2013 vyjádřil k ekonomické situaci Česka
a mimo jiné stanovil doporučeńı pro měnovou politiku.

Česko se nacházelo v hluboké dlouhotrvaj́ıćı recesi kv̊uli propadu eura a slabé
domáćı poptávce. Pokračuj́ıćı zpomaleńı ekonomiky v eurozóně by mohlo zt́ıžit situ-
aci a vytvořit riziko ńızkého r̊ustu v dlouhodobém horizontu. Krátkodobá makroe-
konomická politika by tedy měla směřovat k podpoře ekonomiky a nevytvářet daľśı
propady. Nastartováńı potenciálńıho r̊ustu ve střednědobém a dlouhodobém obdob́ı
vyžaduje implementaci strukturálńıch reforem (MMF, 2013).

Pokud bude nadále hrozit trvalé a velké podstřeleńı inflačńıho ćıle, měla by ČNB
zvážit použit́ı daľśıch dodatečných nástroj̊u. Bylo projednáno stanovisko ČNB, které
se týkalo daľśıho uvolňováńı měnové politiky. Plněńı inflačńıho ćıle by mohlo být
zprostředkováno devizovými intervencemi. MMF souhlasila, že devizové intervence
by mohly být efektivńı a vhodný nástroj k zabráněńı deflačńıch tlak̊u. Protože je ČR
malá otevřená ekonomika, tak by mohly devizové intervence rychle zvýšit cenovou
hladinu a dostat inflačńı očekáváńı bĺıže směrem k ćıli. Hlavńım aspektem intervence
by měl být d̊uraz na transparentnost, která pomůže trhu zformulovat očekáváńı
v souladu s inflačńım ćılem ČNB, a t́ım pomůže zefektivnit intervence (MMF, 2013).

Rozhodnut́ı bankovńı rady také podpořila Organizace pro hospodářskou spo-
lupráci a rozvoj (OECD). Jejich vyjádřeńı také podpořilo volbu kurzu jako měnového
nástroje:

”
Slabá ekonomika vedla v posledńıch měśıćıch ke zpomaluj́ıćı inflaci. Tento

vývoj je očekáván, že bude pokračovat i v daľśım obdob́ı. Je pravděpodobné, že
očekávaná inflace spadne do nǐzš́ı poloviny tolerančńıho pásma centrálńı banky
1–3 %. Vzhledem k téměř nulovým měnověpolitickým sazbám, by měly autority
ovládaj́ıćı měnovou politiku zvážit formy kvantitativńıho uvolňováńı k daľśımu sti-
mulováńı ekonomické aktivity“ (OECD, 2013).

4.3 Důvody intervenćı a ekonomická situace

4.3.1 Měnověpolitické sazby

ČNB už od roku 2008 postupně začala snižovat své měnověpolitické sazby a snažila
se podpořit ekonomiku a inflaci dostat do ćılového pásma. To se j́ı dařilo do roku
2013, kdy se inflace dostala z vymezeného pásma.

ČNB pokračovala v obraně proti ekonomickému oslabováńı. Sńıžila úrokovou
mı́ru (repo sazbu) o 70 bazických bod̊u v třech kroćıch v červnu, ř́ıjnu a listopadu
v roce 2012 na 0,05 % a zavázala se, že bude udržovat úrokové mı́ry na této hodnotě
tak dlouho, jak bude potřeba (obrázek 2).

Dlouhodobé úrokové mı́ry na peněžńım trhu se také posunuly směrem dol̊u kv̊uli
slabému r̊ustu a inflačńım očekáváńım. Klesaj́ıćı úrokové mı́ry se nicméně nepromı́tly
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do zvýšeńı úvěrováńı. Zadlužeńı firem a domácnost́ı vzrostlo pouze o 2,6 % v roce
2012 v porovnáńı s rokem 2011, který vykazoval r̊ust o 6,3 % (MMF, 2013).
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Obrázek 2: Vývoj základńıch úrokových sazeb. Zdroj dat: ČNB, vlastńı zpracováńı.

4.3.2 Deflačńı tlaky a inflace

Hlavńım d̊uvodem devizových intervenćı bylo tedy zabráněńı deflace. Proč byla de-
flace hrozbou pro cenovou stabilitu, že se ji ČNB pokusila zamezit tak razantńım
krokem, jako jsou devizové intervence?

Deflace se zpravidla definuje jako dlouhodobý pokles cenové hladiny nebo
zvyšováńı kupńı śıly peněz. Pokud je deflace v ekonomice př́ıtomná pouze
krátkodobě, nemuśı mı́t nutně negativńı účinky. Problém ale nastává, pokud se
v ekonomice vyskytuje dlouhodoběji. Jej́ı d̊usledky potom mohou být horš́ı než
d̊usledky inflace. Deflace obvykle prováźı propad hospodářského r̊ustu, r̊ust ne-
zaměstnanosti a daľśı projevy hospodářské recese. Dlouhodobý pokles cen nastává,
pokud se v ekonomice vyskytne tzv. cenová bublina cen zbož́ı, zpravidla nemovi-
tost́ı, některých komodit a akcíı. Některé ceny aktiv jsou vyhnány na hranici, kdy
nejsou reálné a jsou dány přehnaným očekáváńım investor̊u. Tato bublina muśı
časem splasknout, protože cena neodpov́ıdá reálné hodnotě. Právě cenové bubliny
byly př́ıčinou ekonomických kriźı v minulosti (Černohorský, 2011, s. 93–94).

Škodlivost deflace spoč́ıvá v přerozdělovaćım efektu např́ıklad mezi dlužńıky
a věřiteli. Přerozdělovaćı efekt se děje směrem od dlužńık̊u k věřitel̊um. Domácnosti
v obdob́ı recese odkládaj́ı spotřebu na později, protože věř́ı, že pokles cen bude dále
pokračovat a peńıze raději spoř́ı. Přesvědčeńı lid́ı, že deflačńı vývoj bude dále po-
kračovat, ještě zhoršuje celou situaci. Docháźı ke snižováńı mezd nebo propouštěńı,
protože podniky kv̊uli snižuj́ıćı se poptávce muśı snižovat náklady. Následkem těchto
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proces̊u je pokles poptávky a spotřeby a t́ım pádem i agregátńı poptávky, produktu
a r̊ustu nezaměstnanosti (Černohorský, 2011, s. 94).

Negativńı následky dopadaj́ı také na podniky, jako dlužńıky. Reálně se jim
zvyšuj́ı dluhy, protože reálné úrokové sazby rostou se zvyšuj́ıćı se deflaćı rostou. Pro
podniky je pak nákladněǰśı splácet dluhy, což může mı́t za následek krach. Pod-
niky muśı dále vyplácet reálně vyšš́ı mzdy. Protože nominálńı mzdy nejsou zpra-
vidla pružné směrem dol̊u a firmy tak maj́ı reálně vyšš́ı náklady na mzdy. Daľśım
d̊usledkem deflace pro podniky je propad poptávky po jejich zbož́ı. Následně pak
muśı reagovat daľśım snižováńım cen nebo propouštěńım zaměstnance, což dále
přisṕıvá k prohlubuj́ıćı se deflaci (Černohorský, 2011, s. 94).

Všechny tyto faktory mohou zp̊usobit daľśı propad agregátńı poptávky, zvýšeńı
deflace a reálné úrokové mı́ry a přivést ekonomiku do deflačńı spirály, jej́ımž
největš́ım problémem je to, že ji lze jen těžko zastavit. Proto se ji centrálńı bankéři
snažili zamezit všemi dostupnými nástroji.
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Obrázek 3: Meziročńı př́ır̊ustek indexu spotřebitelských cen a měnověpolitické inflace.
Zdroj dat: ARAD, vlastńı zpracováńı.

Z obrázku 3 je patrné že, index spotřebitelských cen i měnověpolitická inflace
(inflace očǐstěná o primárńı dopady změn nepř́ımých dańı) byly před kriźı vysoko
nad inflačńım ćılem. Tomu také odpov́ıdala restriktivńı politika ČNB. Spotřebitelské
ceny a měnověpolitická inflace, kterou použ́ıvá ČNB pro svou prognózu, klesaly
pod hranici inflačńıho ćıle už v polovině roku 2009, kdy se v České republice plně
projevily d̊usledky krize. Hodnoty inflace v prvńım čtvrtlet́ı v roce 2010 se dokonce
pohybovaly v záporných č́ıslech. Sv̊uj 2% inflačńı ćıl ČNB neplnila od července 2009
téměř do konce roku 2010. Nicméně od minima v prvńım čtvrtlet́ı 2010 se inflace
opět postupně začala navracet do tolerančńıho pásma.
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Daľśı vychýleńı od inflačńıho ćıle nastalo v roce 2013, kdy se měnověpolitická
inflace držela těsně pod hranićı tolerančńıho pásma a pak v pr̊uběhu roku postupně
klesala. Následuj́ıćı dva roky koĺısala kolem nuly. Celková inflace se však nacházela
uvnitř tolerančńıho pásma, nicméně v pr̊uběhu roku 2013 se postupně snižovala. Na
inflaci se nejv́ıce pod́ılely rostoućı ceny potravin a regulované ceny.

Pr̊uměrná mı́ra inflace (indexu spotřebitelských cen) za rok 2013 činila 1,4 %,
některé odhady ČNB předpokládaly, že pokud by měnová politika byla pasivńı,
inflace by se následuj́ıćı rok pohybovala v záporných hodnotách. V př́ıpadě nepoužit́ı
kurzu a následného oslabeńı koruny by se dokonce inflace pohybovala pod úrovńı
−2 % už koncem roku 2014 (Singer, 2015).

4.3.3 Hrubý domáćı produkt

Nestálé ekonomické prostřed́ı u nás i v zahranič́ı se podepsalo na vývoji ekono-
mického r̊ustu. Ten už od roku 2008 dlouhodobě stagnoval a ani ekonomické výhledy
jej neviděly zrovna pozitivně. Během roku 2013 však ekonomika začala postupně vy-
kazovat náznaky r̊ustu (obrázek 4).
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Obrázek 4: Vývoj HDP v letech 2010–2013. Zdroj dat: ČSÚ, vlastńı zpracováńı.

Nı́zký př́ır̊ustek HDP se také promı́tal do zpomaluj́ıćı inflace. Meziročńı po-
kles HDP v roce 2013 byl o 0,9 %, stejně jako v roce 2012. Př́ıčinou stagnuj́ıćıho
r̊ustu v ČR byla dlouhodobě slabá domáćı poptávka a slabá investičńı činnost.
K záporné hodnotě též přispělo saldo zahraničńıho obchodu z prvńıho a třet́ıho
čtvrtlet́ı. V prvńım čtvrtlet́ı totiž došlo k výraznému poklesu vývozu a ve třet́ım
čtvrtlet́ı byl zaznamenán silný nár̊ust dovozu. Daľśı složkou negativně se pod́ılej́ıćı
na r̊ustu HDP byla spotřeba domácnost́ı, která také dlouhodobě stagnovala. Je-
dinou kladnou složkou poptávky, která dosahovala př́ıznivých hodnot, byly vládńı
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výdaje na konečnou spotřebu. Důvodem bylo ukončeńı dva roky trvaj́ıćıch fiskálńıch
restrikćı, které omezovaly výdaje vládńıch institućı.

Čtvrtletńı př́ır̊ustek HDP oproti stejnému obdob́ı minulého roku se od roku
2011 stále snižoval po několik obdob́ı až do druhého čtvrtlet́ı. Dva roky trvaj́ıćı
propad v roce 2013 vystř́ıdala konjuktura.

4.4 Prognóza

Krátkodobý výhled ČNB z konce roku 2013 ukazoval na vzr̊ustaj́ıćı riziko deflace.
Hrozilo, že koruna začne posilovat, bez zásahu by se poč́ınaj́ıćı oživeńı zastavilo
nebo zpomalilo, a opět by se objevilo riziko deflace. Pokud by cenová hladina klesla,
následovalo by daľśı pośıleńı kurzu a daľśıch deflačńıch očekáváńı a mohlo by doj́ıt
k rozvinut́ı deflačńı spirály.

7. listopadu 2013 zveřejnila ČNB aktuálńı prognózu, ve které zvažovala dva
možné scénáře. Prvńı zohledňoval použ́ıváńı kurzu jako daľśıho nástroje měnové
politiky. Druhým byl základńı scénář se zápornými sazbami. Pokud by ČNB chtěla
inflaci nadále udržet ve vymezeném pásmu, musela by počátkem roku 2014 2T repo
sazbu sńıžit na −0, 9 % (Singer, 2013). Na obrázku 5 je znázorněn základńı scénář se
zápornými sazbami znázorněn souvislou čarou. Tato alternativa však byla na rozd́ıl
od jiných centrálńıch bank použ́ıvaj́ıćıch zápornou úrokovou sazbu odmı́tnuta.

Obrázek 5: Porovnáńı základńıho scénáře a scénáře použ́ıváńı kurzu. Zdroj: ČNB, Zpráva
o inflaci /IV, 2013.

Alternativńı scénář použ́ıváńı kurzu jako daľśıho nástroje měnové politiky se
ukázal mezi ostatńımi možnostmi jako nejefektivněǰśı. Oslabeńı kurzu o 4–5 %
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se podle prognózy mělo pozitivně promı́tnout do měnové stability (Holub, 2013).
Podkladem pro rozhodnut́ı bankovńı rady byly makroekonomické analýzy, které
předpov́ıdaly, že by se česká ekonomika mohla dostat v roce 2014 do deflace nejméně
na dvě až tři čtvrtlet́ı a následné oživeńı ekonomického r̊ustu by bylo velmi pomalé.

Oslabeńı koruny na 27 CZK/EUR představuje sńıžeńı základńı úrokové sazby
přibližně o jeden procentńı bod (Singer, 2015). O tuto hodnotu bylo nutné podle
ČNB sńıžit úrokovou sazbu, aby se inflace udržela ve vymezeném pásmu.

4.5 Sledované ćıle intervenćı

ČNB devizovými intervencemi sledovala hned několik ćıl̊u. Prvńım z nich bylo
udržeńı cenové stability prostřednictv́ım plněńı inflačńıho ćıle. Českou ekonomiku
ohrožovala klesaj́ıćı inflace, která by mohla přer̊ust v deflaci (ČNB, Kurz jako nástroj
měnové politiky, 2014).

Daľśım ćılem bylo urychlit návrat do situace, kdy bude ČNB moci opět použ́ıvat
tradičńı nástroje měnové politiky (ČNB, Kurz jako nástroj měnové politiky, 2014).
Jak bylo zmı́něno dř́ıve, oslabeńı měny vede dle ekonomické teorie k podpořeńı hos-
podářské aktivity. Snaha centrálńı banky o rychleǰśı překonáńı hospodářské recese
byla v souladu s vedleǰśım ćılem podpory obecné hospodářské politiky. V této situaci
si oba ćıle (měnová stabilita a podpora hospodářské aktivity), navzájem nekonkuruj́ı
a cenová stabilita měny z̊ustane zachována.

Předpokládaným d̊usledkem ze strany ČNB (Kurz jako nástroj měnové politiky,
2014) bylo zrychleńı ekonomického r̊ustu. Oslabeńım koruny dojde ke zdražeńı do-
vozu, k podpoře konkurenceschopnosti českých firem a vývozu, protože exportńı
firmy budou inkasovat při přepočtu v́ıce korun. Zvednut́ı cen importńıho zbož́ı
zp̊usob́ı pośıleńı poptávky po českém domáćım zbož́ı. (Spotřebitel si raději kouṕı
levněǰśı výrobek od domáćı firmy.) Při zvýšeńı cen si domácnosti a firmy uvědomı́,
že nemá smysl čekat na daľśı pokles cen a začnou nakupovat a investovat. Celkově
tak dojde ke zvýšeńı ekonomické aktivity a r̊ustu poptávky.

Jelikož se zvýš́ı export a firmy budou ziskověǰśı, poroste jejich ochota investovat.
Toto oživeńı výroby mělo mı́t za následek daľśı pozitivńı př́ınosy jako r̊ust mezd
a zvýšeńı počtu pracovńıch mı́st na trhu práce. Zvýšeńı dovozńıch cen také zp̊usob́ı
r̊ust domáćı cenové hladiny. To se promı́tne do inflačńıch očekáváńı a dojde k jejich
stabilizaci (Kurz jako nástroj měnové politiky, 2014). ČNB předpokládala, že při
užit́ı kurzu v podmı́nkách nulových měnověpolitických sazeb budou dopady změn
kurzu výrazněǰśı než je běžné. Oslabeńı koruny tak mělo ovlivnit r̊ust cen rychleji
než běžně už́ıvané sazby.
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5 Hodnoceńı dopad̊u intervenćı na ekonomiku

5.1 Nezaměstnanost a pr̊uměrná mzda

V této kapitole bude zaměřena pozornost na trh práce. Centrálńı bankéři se obávali,
že v př́ıpadě propuknut́ı deflace a deflačńı spirály by se situace na trhu práce pod-
statně zhoršila. Celková nezaměstnanost by pravděpodobně stoupala, protože by
podniky musely propouštět a také by došlo ke snižováńı plat̊u. Vzhledem k současné
ekonomické situaci již tato hrozba neńı aktuálńı. Ekonomické oživeńı započaté v roce
2013 se zde zřetelně projevilo na zvýšeńı zaměstnanosti, r̊ustu mezd a r̊ustu počtu
pracovńıch mı́st.

Nejvyšš́ı mı́ra nezaměstnanosti byla na začátku roku 2013 (7,3 %), kdy za celý
tento rok činila nezaměstnanost 7 %. V tomto roce začala mı́ra nezaměstnanosti po-
stupně klesat. Následuj́ıćı rok poměr nezaměstnaných činil jen 6,2 %. Na konci roku
2015 byla nezaměstnanost na 4,6 %, což je nejmı́ň od roku 2008, kdy se ekonomika
nacházela na vrcholu konjuktury.

Vývoj mı́ry nezaměstnanosti ovlivňuje sezónnost. Na začátku roku bývá ne-
zaměstnanost zpravidla vyšš́ı, poté se postupně snižuje až do léta, kdy se na trhu
práce vyskytuje nejv́ıce pracovńıch př́ıležitost́ı. Ke konci roku se obvykle mı́ra ne-
zaměstnanosti začne zvyšovat s úbytkem sezónńıch praćı.

S klesaj́ıćım počtem nezaměstnaných osob rostl počet nově vytvořených pra-
covńıch mı́st. Na konci roku 2013 evidovaly úřady práce přibližně 35 tiśıc volných
pracovńıch mı́st. V pr̊uběhu dvou let se tento počet téměř ztrojnásobil a v polovině
roku 2015 přesáhl počet volných mı́st 108 tiśıc (obrázek 6). Pozitivńım faktem je,
že počet pracovńıch mı́st roste plošně ve většině kategoríı zaměstnáńı.
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Obrázek 6: Vývoj počtu pracovńıch mı́st a nezaměstnanosti. Zdroj dat: ČSÚ, vlastńı zpra-
cováńı.
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Obrázek 7: Výše pr̊uměrné mzdy a medián mezd. Zdroj dat: ČSÚ, vlastńı zpracováńı.

Obrázek 7 znázorňuje vývoj pr̊uměrné hrubé měśıčńı mzdy a mediánu mezd.
Podle metodiky ČSÚ zahrnuje hrubá mzda odměny, př́ıplatky za přesčas, náhrady
mzdy apod. Z obrázku je dále patrné, že pr̊uměrná měśıčńı mzda záviśı na sezónnosti.
Velký výkyv ve 4. čtvrtlet́ı zp̊usobuje vypláceńı odměn na konci roku.

V roce 2013 byla pr̊uměrná měśıčńı mzda 250 035 Kč, následuj́ıćı rok vzrostla
o 2,3 % na 25 607 Kč. V roce 2015 dosáhla pr̊uměrná měśıčńı mzda 26 467 Kč. Me-
ziročně se pr̊uměrná mzda zvýšila o 860 Kč, což je 3,4 %. Obvykle se r̊ust mzdy
kv̊uli vyšš́ı inflaci nepromı́tá výrazně v reálné mzdě. Nicméně d́ıky ńızké inflaci
v posledńıch letech se zvyšuje kupńı śıla výdělk̊u. Roste tedy nejen pr̊uměrná mzda,
ale i reálná mzda, která odpov́ıdá skutečné hodnotě mezd. Za rok 2015 činil r̊ust
reálné mzdy 3,1 % (ČSÚ, Pr̊uměrné mzdy, 2016).

Růst mezd kromě ńızké inflace podporuje také ńızká nezaměstnanost. Ne-
dostatek pracovńık̊u na odborných pozićıch nut́ı firmy zvyšovat kvalifikovaným
zaměstnanc̊um platy. Nicméně i tak je tento r̊ust sṕı̌se jen velmi pomalý.

Je nutné brát v potaz, že ukazatel pr̊uměrné mzdy neńı nejlepš́ı ukazatel
r̊ustu d̊uchodu. Uvád́ı se, že až dvě třetiny obyvatel na pr̊uměrnou mzdu ne-
dosáhnou. Daleko lepš́ım ukazatelem je medián mzdy, který představuje hodnotu
mzdy zaměstnance uprostřed mzdového rozděleńı. Polovina hodnot mezd je nižš́ı
a druhá vyšš́ı než medián mezd (ČSÚ, Pr̊uměrné mzdy, 2016). Pokud tedy medián
mezd za rok 2015 činil 22 372 Kč, znamená to, že polovina zaměstnanc̊u brala nižš́ı
mzdu a polovina vyšš́ı mzdu, než je medián.

Oživeńı ekonomiky se tedy na trhu práce projevilo na všech d̊uležitých ukaza-
teĺıch. Klesala mı́ra nezaměstnanosti, celková zaměstnanost a mzdy rostly.
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Podle údaj̊u ČSÚ začalo oživeńı ekonomiky už v polovině roku 2013. Začaly se
snižovat tempa r̊ustu meziročńıch pokles̊u HDP. Kladných hodnot HDP se česká
ekonomika dočkala v posledńım čtvrtlet́ı 2013, kdy byl r̊ust zp̊usoben zvýšeńım
spotřeby domácnost́ı a vládńımi výdaji. Následuj́ıćıho roku se HDP v úhrnu zvýšilo
o 2 % a v roce 2015 dokonce o 4,3 %. Česká ekonomika tak překonala dva roky
trvaj́ıćı recesi.
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Obrázek 8: Vývoj HDP v letech 2013-2015. Zdroj dat: ČSÚ, vlastńı zpracováńı.

Tahouny r̊ustu HDP byly v letech 2014 a 2015 hlavně investice a spotřeba
domácnost́ı. Razantńı r̊ust investic, zejména ve druhém a třet́ım čtvrtlet́ı 2014
a v roce 2015, pomohl zrychlit výkonost ekonomiky až na úroveň z roku 2008.
K významným položkám HDP též patřily vládńı výdaje. Uvolněná fiskálńı politika
od roku 2013 přispěla k r̊ustu HDP v obou následuj́ıćıch letech.

V roce 2014 se HDP v kupńıch cenách vyrovnal s hodnotou HDP z vrcholu
konjuktury v roce 2008. Př́ıspěvky všech složek v roce 2014 byly v jednotlivých
kvartálech nevyvážené v porovnáńı s následuj́ıćım rokem, kdy se př́ır̊ustek jednot-
livých položek sṕı̌se stabilizoval. Př́ır̊ustek HDP byl za jednotlivá čtvrtlet́ı zazna-
menán nejen meziročně, ale také mezi čtvrtlet́ımi (obrázek 8).

Růst konečných výdaj̊u domácnost́ı na spotřebu zapř́ıčinilo hned několik
vliv̊u. Dı́ky rostoućı zaměstnanosti a rostoućım mzdám se celková př́ıjmová si-
tuace domácnosti zlepšila. Od listopadu 2014 si také na platech polepšili státńı
zaměstnanci. Do spotřeby se nav́ıc promı́tly pozitivńı očekáváńı spotřebitel̊u ohledně
budoućıho vývoje ekonomiky (Dubská et al., 2015). Lidé přestali odkládat spotřebu
a také začali méně spořit.
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Z grafu složek HDP (obrázek 8) je patrné, že nejv́ıce r̊ust HDP brzdilo saldo
zahraničńıho obchodu, které posledńı tři roky vykazuje sṕı̌se záporné hodnoty. Dovoz
roste rychleji než vývoz od roku 2013, kdy bylo saldo zahraničńıho obchodu nulové.

Nicméně i tak se zahraničńımu obchodu v roce 2014 oproti roku 2013 dařilo.
Objem vývozu zbož́ı a služeb z Česka do zahranič́ı narostl o 8,8 %. Dovoz, který silně
ovlivňuje domáćı poptávky, narostl o 9,6 %. Tyto pozitivńı č́ısla se podle Dubské
et al. (2015) daj́ı vysvětlit obnoveným hospodářským r̊ustem v EU a také oslabe-
nou korunou, která zvyšovala cenovou konkurenceschopnost českých exportér̊u na
světových trźıch.

Důležitou roli ve statistice HDP hraj́ı takzvané dovozy pro konečné užit́ı. Jedná
se o dovozy, které jdou ke konečné spotřebě a nejsou dále zpracovány ani nejsou
nijak upravovány. Dovozy pro konečné užit́ı se vylučuj́ı, protože nemaj́ı s r̊ustem
ekonomiky nic společného, nepod́ılej́ı se na ńı, ale značně se pod́ıĺı na uspokojeńı
domáćı spotřeby. Po jejich vyjmut́ı se zohledňuje pouze spotřeba výrobk̊u z domova,
nebo těch s dováženými komponenty.

HDP očǐstěńı o dovozy pro konečné užit́ı poté značně změńı svou strukturu
a měńı se celkové složeńı jednotlivých př́ıspěvk̊u k HDP. Spotřeba domácnost́ı v roce
2014 potom nepřispěla k r̊ustu HDP dvěma pětinami, ale pouze desetinou. Př́ıspěvek
spotřeby domácnost́ı se potom na r̊ustu ekonomiky výrazně snižoval. Zároveň se po
vyjmut́ı dovozu pro konečné užit́ı změnilo postaveńı dovozu. Saldo zahraničńıho
obchodu se po očǐstěńı stalo kladné a přispělo ke zvýšeńı HDP o 1,3 p. b., a bylo
hlavńım faktorem r̊ustu v roce 2014. Mimo jiné to znamená, že na nár̊ustu domáćı
spotřeby se pod́ılelo v́ıce zbož́ı z dovozu než zbož́ı z domáćıho trhu (Dubská, 2015).
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Obrázek 9: Struktura HDP v letech 2013-2015. Zdroj dat: ČSÚ, vlastńı zpracováńı.

Rok 2015 znamenal pro českou ekonomiku výrazný posun. Celkově lze ř́ıci, že se
j́ı dařilo lépe než předchoźı rok. HDP vykazoval každé čtvrtlet́ı stabilńı r̊ust. Celkový
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r̊ust HDP podpořily mimořádné vlivy – pokles cen ropy, který sńıžil vstupy firmám,
a čerpáńı dotaćı z fond̊u Evropské unie na konci programového obdob́ı.

Na straně poptávky se na r̊ustu nejv́ıce pod́ılela domáćı poptávka a inves-
tice (obrázek 9). Zvýšenou investičńı aktivitu vykazovaly domácnosti, firmy i vláda.
K r̊ustu HDP však přispěly všechny složky poptávky kromě salda zahraničńıho ob-
chodu, u kterého převládal r̊ust dovozu nad r̊ustem vývozu.

Rostoućı reálné př́ıjmy domácnost́ı podpořily r̊ust spotřeby, který byl tažen
vyšš́ımi nákupy předmět̊u dlouhodobé spotřeby, potravin a služeb. Spotřebitelé si
začali vynahrazovat dlouho odkládanou spotřebu z minulých let a začali nakupovat
v́ıce (Kermiet, 2015).

Dokonce už čtyři čtvrtlet́ı za sebou roku 2015 jinak záporné saldo zahraničńıho
obchodu vykázalo kladný př́ır̊ustek. Celkově však za tento rok dovoz opět překonal
objem vývozu. Po vyjmut́ı dovozu ke konečnému užit́ı z celkového dovozu se složeńı
poptávky opět měńı. Př́ıspěvky na výdaje do investic (o 1,4 p. b.) a spotřeby
domácnost́ı (o 0,8 p. b.) klesaj́ı, protože nár̊ust spotřeby domácnost́ı a investic
byl uspokojen z dovozu. Bilance zahraničńıho obchodu se po vyjmut́ı dovozu ke
konečnému užit́ı stává kladná a pod́ıĺı se na r̊ustu HDP o 1 p. b. (Kamenický
a Kučera, 2016).

Z rostoućıho př́ır̊ustku HDP lze usuzovat, že došlo k významnému ekono-
mickému oživeńı. Dokonce př́ır̊ustek HDP byl větš́ı, než prognózy ČNB odhadovaly.

5.3 Inflace

Listopadová prognóza z roku 2013 předpokládala, že se oslabený kurz koruny
promı́tne do dovozńıch cen, které zvýš́ı celkovou i měnověpolitickou inflaci. Původně
v době začátku intervenćı ČNB předpokládala, že se inflace vrát́ı do vymezeného
pásma už v roce 2014. Obnoveńı inflačńıch tlak̊u se mělo projevit ve vývoji cen.
Návrat inflace do tolerančńıho pásma byl předpokládaný na prvńı pololet́ı 2014
(obrázek 11). Poté se měly inflačńı tlaky dále zrychlit a inflace měla dále nar̊ust
nad 2 % až téměř k 3 %. V roce 2015 se měla inflace postupně navracet seshora
k inflačńımu ćıli (Zpráva o inflaci IV, 2013).

Krátce po intervenćıch v roce 2013 se prosincová inflace vyšplhala až na
1,4 %, což mohlo být zp̊usobeno sezónńımi vlivy. Předvánočńı zdražováńı neńı nic
výjimečného. Mohlo se také jednat o krátkodobé inflačńı očekáváńı spotřebitel̊u,
kteř́ı předpokládali okamžité zdražeńı po intervenci. V prvńıch měśıćıch roku 2014
se inflace držela ńızko nad nulou, stejně jak předpov́ıdala prognóza.

Pr̊uměrná inflace za rok 2014 byla 0,4 % (obrázek 10), nejnižš́ı za posledńıch
11 let. Př́ıčin tohoto poklesu bylo hned několik. Za prvé hrála velkou roli dezinflace
v eurozóně. Několik evropských stát̊u v té době trápila dokonce deflace. Protože
je Česká republika závislá na zahraničńım obchodě s ostatńımi evropskými státy,
pronikla dezinflace z eurozóny i k nám skrz ceny dovozu.

Daľśı př́ıčinou poklesu cen byla bohatá úroda zemědělských plodin, zejména
obilovin. V návaznosti na to klesly také ceny zemědělských výrobc̊u. Významným
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Obrázek 10: Vývoj indexu spotřebitelských cen a měnověpolitické inflace po intervenci.
Zdroj dat: ČNB, vlastńı zpracováńı.

faktorem poklesu cen byl také vývoj cen ropy a zemńıho plynu na světových trźıch.
Ceny těchto komodit z̊ustaly meziročně na výrazně nižš́ı úrovni než v předchoźıch
letech. Např́ıklad cena ropy Brent se v roce 2013 pohybovala okolo 110 dolar̊u za
barel, na konci roku 2014 stála už jen 58 dolar̊u za barel. Toto zlevněńı se zpravidla
časem promı́tá ve výrobńım řetězci a v daľśıch měśıćıch se projevuje v cenovém
poklesu nebo stagnaci ve spotřebitelských cenách. Pokles cen ropy znamená pro
ekonomiku nab́ıdkový šok, který představuje výjimku z plněńı inflačńıho ćıle. ČNB
tedy neńı zavázána na tuto skutečnost reagovat a plnit inflačńı ćıl.

Podle ČSÚ se devizové intervence promı́tly do cen vývozu a dovozu. Dı́ky slabš́ı
koruně ceny dovozu zbož́ı za rok 2014 vzrostly o 1,9 %. S výjimkou prosince stoupaly
ceny dovozu celý rok. Vývoz také podražil. Za dražš́ı ceny v úhrnu o 3,5 % se v roce
2014 oproti předešlým rok̊um vyvážela většina zbož́ı. Velký pod́ıl na objemu vývozu
maj́ı dlouhodobě stroje a dopravńı prostředky, které za rok 2014 podražily o 3,7 %
(Dubská et al., 2015).

V roce 2015 opět pokračoval trend velmi ńızké inflace. Pr̊uměrný meziročńı
př́ır̊ustek CPI byl jen 0,3 %, což je ještě pomaleǰśı r̊ust než v předcházej́ıćım roce.
Na začátku roku se inflace pohybovala na 0,1 % (obrázek 10). V pr̊uběhu roku se
inflace postupně zvyšovala. Nejvyšš́ı hodnoty dosáhla v červnu, kdy se vyšplhala na
0,8 %. Poté ovšem opět spadla na úroveň 0,1 % ze začátku roku.

Prohlubuj́ıćı se cenový útlum v roce 2015 měl na vině opět pokles ceny ropy
jako v roce 2014. Logicky poklesla cena pohonných hmot a dopravci začali zlevňovat.
S t́ımto daľśım propadem cen ropy a PHM ekonomická prognóza nepoč́ıtala, takže
se vývoj cen ub́ıral jiným směrem, než ČNB očekávala. Pokles cen také nastal ve
většině kĺıčových odvětv́ı – v pr̊umyslové výrobě, ve zpracovatelském pr̊umyslu
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a u zemědělských výrobc̊u. Pokles cen zemědělských výrobc̊u nastal kv̊uli dobré
úrodě obilovin a propadu výkupńıch cen hospodářských zv́ı̌rat, živočǐsné výroby
a t́ım pádem i cen potravin. Cenového r̊ustu se naopak dočkal sektor stavebnictv́ı,
zejména d́ıky dotaćım z EU. Dále došlo ke zvýšeńı cen nemovitost́ı a tabáku, který
zdražil v d̊usledku zvýšeńı spotřebńıch cen.

Ceny vývozu a dovozu se odv́ıjely od evropského trhu. Navzdory kvantita-
tivńımu uvolňováńı ECB se v deflaci ocitlo v roce 2015 hned 11 zemı́ oproti
předchoźımu roku, kdy jich bylo 6. Snižováńı cen v eurozóně se následně promı́tlo
zejména do cen dovozu zbož́ı, které se sńıžily o 1,9 %. Celkový pokles cen se do
České republiky dovezl částečně skrz zahraničńı obchod. Nav́ıc se vliv oslabené ko-
runy přestal tak silně promı́tat do cen dovozu, jako tomu bylo v roce 2014. U vývozu
rovněž poklesly ceny téměř všech druh̊u zbož́ı. Za celý rok byl zaznamenán pokles
cen vývozu o 1,7 %, opět předevš́ım kv̊uli poklesu cen ropy (Kamenický a Kučera,
2016).

Obrázek 11: Srovnáńı skutečné inflace a prognózy z únoru 2014. Zdroj dat: ČNB, vlastńı
zpracováńı.

Obrázek 11 znázorňuje porovnáńı hodnot skutečné a prognózované inflace
z únoru 2014. I přes zvýšeńı dovozńıch cen v roce 2014, které mělo p̊usobit pro r̊ust
inflace, se ČNB nepodařilo plnit inflačńı ćıl. Navzdory intervenćım se inflace pohy-
bovala velmi ńızko pod hranićı ćılového pásma. Růstu cen nepomohlo ani poč́ınaj́ıćı
ekonomické oživeńı v Česku a v Evropské unii. Jak již bylo řečeno, významným
faktorem, který zapř́ıčinil ńızký př́ır̊ustek indexu spotřebitelských cen, byl propad
cen ropy a energetických surovin. Nav́ıc spolu s poklesem výrobńıch cen v eurozóně
p̊usob́ı velmi protiinflačně. Kombinace těchto protisměrně p̊usob́ıćıch vliv̊u vytvář́ı
v ekonomice velmi ńızkou inflaci. K situaci nav́ıc ještě přisṕıvá velmi pomalý r̊ust
mezd, proto z̊ustávaj́ı poptávkové inflačńı tlaky utlumené.
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ČNB je ve všech svých vyjádřeńıch pevně přesvědčena, že oslabeńı koruny
prostřednictv́ım devizového kurzu jako daľśıho nástroje měnové politiky, významně
odvrátilo nebezpeč́ı deflace (Holub, 2015). Z uvedeného obrázku 11 je patrné, že de-
flace v české ekonomice nenastala a ceny od začátku použ́ıváńı intervenćı sice rostly,
ale pouze velmi pomalu.
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6 Závěr

Literárńı rešerše pojednává o problematice monetárńı politiky. Poskytuje shrnut́ı
fungováńı měnové politiky a jejich daľśıch d́ılč́ıch proces̊u. Hlavńım ćılem centrálńı
banky je měnová stabilita. Té se dosahuje pomoćı transmisńıho mechanismu ćılováńı
inflace. ČNB má vymezený inflačńı ćıl 2 % s odchylkou jeden procentńı bod na obě
strany. Ovlivňováńı cenové hladiny se provád́ı prostřednictv́ım měnových nástroj̊u.
V př́ıpadě ČNB jde o krátkodobou úrokovou mı́ru. Tato sazba se však v roce 2012
ocitla na nule. Nicméně makroekonomická situace Česka si žádala daľśı uvolněńı
měnové politiky. Hlavńım d̊uvodem uváděným ČNB byla hrozba deflace. Již dva
roky stagnuj́ıćı ekonomický r̊ust ve spojeńı s předpov́ıdanou deflaćı by narušil ceno-
vou stabilitu.

Vzhledem k vyčerpaným nástroj̊um měnové politiky se práce zabývala daľśımi
možnými alternativami. Mezi daľśımi nástroji uvolňováńı měnové politiky, které
použ́ıvaj́ı ostatńı evropské centrálńı banky včetně ECB, se však použ́ıváńı kurzu
jev́ı v našich podmı́nkách jako nejlepš́ı možnost.

Při použ́ıváńı kurzu z̊ustává ćıl měnové politiky pořád stejný, t́ım je měnová
stabilita. Měńı se pouze nástroj, kterým je tohoto ćıle dosaženo. Kromě krátkodobé
úrokové mı́ry prob́ıhá ćılováńı inflace prostřednictv́ım měnového kurzu. Devizovými
intervencemi uměle oslabuje kurz koruny k euru. V podstatě se sṕı̌se jedná o kom-
binaci ćılováńı inflace a kurzového transmisńıho mechanismu.

Hlavńım ćılem této práce bylo zhodnotit dopady devizových intervenćı na
českou ekonomiku a zjistit zda byly účinné vzhledem k ćıl̊um, které si ČNB sta-
novila. Bylo tedy zjǐst’ováno, zda se naplnily očekáváńı ČNB. Tento ćıl byl splněn
v rámci kapitoly o dopadech intervenćı na ekonomiku.

Samotná centrálńı banka hodnot́ı d̊usledky devizových intervenćı velmi kladně.
Dı́ky oslabeńı koruny se j́ı podařilo odvrátit hroźıćı deflaci a přispět k ekonomickému
oživeńı. Tomu nasvědčuj́ı všechny zkoumané ekonomické ukazatele, které pouka-
zuj́ı na hospodářský r̊ust. Oživeńı ekonomické aktivity prokazuj́ı změny na trhu
práce. Následuj́ıćı dva roky po intervenci se sńıžila nezaměstnanost a rapidně vzrostl
počet volných pracovńıch mı́st. Nicméně mzdy rostly jen velmi pomalu, což je jeden
z d̊uvod̊u, proč se v ekonomice vyskytuj́ı ńızké inflačńı tlaky.

HDP v následuj́ıćıch letech po zahájeńı intervenčńıho režimu v roce 2013 vy-
kazoval r̊ust. K překonáńı ekonomické recese přispěly na straně poptávky hlavně
investice a spotřeba. Významný vliv mělo také ukončeńı restriktivńı vládńı politiky,
která trvala v letech 2011 a 2012. Pośılila také dynamika vývozu a dovozu, nicméně
bilance zahraničńıho obchodu sṕı̌se r̊ust brzdila.

Růstu cen mělo být dosaženo skrz zvýšeńı dovozńıch cen. Inflace však z̊ustávala
ve zkoumaném obdob́ı ńızká. V roce 2014 se ceny oproti minulému roku mı́rně
zvýšily, nicméně daľśı rok nastal silný cenový útlum. Ten se dá vysvětlit propa-
dem cen v eurozóně, nab́ıdkovým šokem v podobě razantńıho poklesu cen ropy
v předchoźıch dvou letech a propadem výrobńıch cen v EU. Nı́zký r̊ust cen také
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nijak nepomáhal inflačńım tlak̊um. Nicméně cenová stabilita z̊ustala zachována. Ne-
vyplnily se ani počátečńı obavy ze zdražováńı zbož́ı a ekonomická aktivita pośılila.

Nelze s jistotou ř́ıci, jak by se ceny vyv́ıjely nebýt devizových intervenćı.
Prognóza je pouhá předpověd’ a často nepoč́ıtá s významnými faktory, které mo-
hou ovlivnit r̊ust či pokles cen. Nav́ıc horizont měnové politiky bere v úvahu časový
horizont vzdálený 12 až 18 měśıc̊u. V tomto střednědobém časovém úseku nemůže
centrálńı banka zahrnout všechny vlivy, proto předpovězené makroekonomické mo-
dely maj́ı ńızkou pravděpodobnost naplněńı.

Makroekonomické modely předpov́ıdaly deflaci. Těžko odhadnout, zda by bez
zásahu ČNB deflačńı situace opravdu nastala. A už v̊ubec neńı jisté, jak dlouho by
trvala a jestli by se překlenula do deflačńı spirály.

Od vyhlášeńı kurzového závazku ČNB se kurz pohybuje nad hladinou
27 CZK/EUR a tento sv̊uj závazek si pečlivě hĺıdá. Vývoj kurzu je nyńı velmi sta-
bilńı a pro ekonomické subjekty lépe předv́ıdatelný.

Jedńım z ćıl̊u ČNB bylo dostat se do situace, kdy bude možné kurzový závazek
opustit a zač́ıt použ́ıvat tradičńı nástroje měnové politiky. Původńım záměrem bylo
udržet kurzový závazek přinejmenš́ım do počátku roku 2015. Postupně však kv̊uli
ekonomické situaci docházelo k prodlužováńı závazku až do současnosti. Momentálně
trvaj́ı intervence již dva a p̊ul roku, nicméně opuštěńı závazku se podle současné
prognózy plánuje nejdř́ıve v prvńı polovině roku 2017, kdy se podle ekonomického
výhledu ČNB inflace vrát́ı na ćılenou hodnotu 2 %. Pokud se dále nebude dařit plnit
inflačńı ćıl, centrálńı banka pravděpodobně neustouṕı od svého závazku a bude jej
prodlužovat tak dlouho, dokud v ekonomice nenastanou inflačńı tlaky, které přivedou
inflaci zpět do vymezeného ćıle.
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ČNB ovlivnit ekonomický r̊ust? Working paper [online]. 2006,
2006(12), 35 [cit. 2016-03-15]. ISSN 1801-4496. Dostupné z:
is.muni.cz/do/1456/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2006-12.pdf.
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z: www.cnb.cz/cs/menova politika/zpravy o inflaci/2014/.
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Obrázek 9: Struktura HDP v letech 2013-2015. Zdroj dat: ČSÚ, vlastńı
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Obrázek 11: Srovnáńı skutečné inflace a prognózy z únoru 2014. Zdroj
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EU Evropská unie
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