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Abstract

MICHLICKOVA, 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

CNB, monetary policy, foreign exchange interventions, inflation, deflation, inflation
targeting.

Abstrakt

MICHLICKOVA, Vlasta. Hodnocend vlivu devizovyjch intervenci CNB na éeskou eko-
nomiku. Bakalarska prace. Mendelova univerzita v Brné, 2016

Tato préce se zabyvé vlivem devizovych intervenci, které Ceska narodni banka
(CNB) zahéjila v listopadu 2013 s cilem odvraceni nebezpedl deflace. V teoretické
casti je pozornost zamérena na meénovou politiku, cilovani inflace a na néstroje
ménové politiky. Vliv devizovych intervenci je posuzovan na hlavnich ekonomickych
ukazatelich — zaméstnanosti, duchodu, HDP a inflaci. Sledovany jsou rovnéz cile, na
které se centralni banka zamétovala, a jejich splnéni. Hodnoceni ceské ekonomiky
po devizovych intervencich se vztahuje na roky 2014 a 2015.
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CNB, ménova politika, devizové intervence, inflace, deflace, cilovani inflace.
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1 Uvod

Cely vyspély ekonomicky svét zasahla v roce 2008 ekonomickd krize. Obdobi pro-
sperity vysttidala nezaméstnanost, pokles hrubého domaciho produktu a finanéni
nestabilita. Problém nastal rovnéz kvuli poklesu cen. V ekonomikach rady zemi Ev-
ropské unie (EU) zacaly v souvislosti s rozvojem krize pusobit deflacni tlaky, které
mnohdy mivaji neblahy dopad na ekonomiku. Proto Cesks narodni banka (CNB)
a dalsi evropské centrdlni banky zacaly svou ménovou politikou bojovat s poklesem
vykonosti nejprve tradi¢nimi nastroji ménové politiky jako napiiklad snizovanim
svych urokovych sazeb. Expanzivni politika méla podporit ekonomickou aktivitu
a potlacit deflacni tlaky. Problém ovsem nastal v okamziku, kdy se ménovépolitické
sazby ocitly téméf na nule. Ceskd narodni banka na tuto situaci reagovala v listo-
padu 2013 devizovymi intervencemi na oslabeni kurzu koruny na hodnotu 27 korun
za euro. Tento kurz udrzela CNB pomoci dalsich masivnich intervenci na této hod-
noté az doposud. Kurz koruny se tak stal dalsim nastrojem ménové politiky. Cilem
je i nadédle ménova stabilita s infla¢cnim cilem.

7, ekonomické praxe vyplyva, ze oslabeni kurzu mény ma za nésledek posileni
vyvozu a zdrazeni dovozu, déale také by devizové intervence mély posilit inflacni
tlaky v ekonomice. To byl také hlavni divod jejich uskutecnéni.

Vybér tématu bakalarské prace podporila jeho aktudlnost, protoze zhodnoceni
dopadu intervenci si zada ur¢ity casovy odstup. Nicméné celkové vSestranné zhod-
nocen{ bude pravdépodobné mozné az za nékolik let, nebotf kurzovy zdvazek CNB
i nadale pokracuje a ekonomika se nachézi v rustové fazi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalarské prace je zhodnotit dopady devizovych intervenci
na cCeskou ekonomiku a jejich vliv na vykonnost hospodéistvi. Tomuto cili jsou
prizpusobeny dalsi, diléi cile, pomoci kterych je dosazeno cile hlavniho. Vybér témat
literarni reSerse je uzpusoben hlavnimu cili a pro pochopeni komplexni problema-
tiky tématu. Cilem literdrni reserse je popsat ¢innosti a moznosti CNB v oblasti
ovlivitovdni ménové politiky, cile centralni banky a jeji ndstroje. Cést préce je
vénovana mechanismu cilovani inflace a aspektim jejitho pouzivani. Dalsim dilé¢im
cilem je vysveétlit moznosti centralni banky v oblasti ovliviiovani ekonomické akti-
vity.

Prakticka c¢ast je vénovana prubéhu devizovych intervenci a sledovanym cilum
narodni banky. Cilem praktické ¢ésti je provést vyhodnoceni vyvoje hospodarstvi
vzhledem k cilim, na které se CNB zaméfovala. Jinak feceno, tikolem je zjistit, jestli
bylo dosazeno centralni bankou zamyslenych cila. V ptipadé splnéni cili je tikolem
zjistit do jaké miry a s jakou efektivitou je naplnéno océekavani CNB. Pfi nesplnéni
cilu se pozornost prenese na faktory, které tento netuspéch zapricinily.

Dopady intervenci jsou sledovany na struktufe a rustu poptavky a na trhu
prace. Dale se pozornost zaméri na odvraceni rizika deflace a plnéni inflacniho cile.
V souvislosti s vyvojem hospodaistvi je také dulezité identifikovat dalsi faktory,
které se na jeho vyvoji podilely.

2.2 Metodika

Bakalarska prace zkoumd dusledky umélého oslabeni koruny devizovymi interven-
cemi, které CNB zacala pouzivat v listopadu 2013. Zkouméd dopady zmény kurzu na
ceskou ekonomiku a jeji vykonnost.

Literarni reSerse vychazi z nastudovanych materiali, zejména odborné litera-
tury, odbornych védeckych élanka a online zdroji Ceské narodni banky a dalsich
webovych zdroju. Bylo vyuzito Ceskych i zahrani¢nich zdroju. Dalsi ¢ast prace
¢erpé informace predevsim z informacnich servertt, webu CNB, Ceského statistického
uradu (CSU) a dalsich dokumentt. Potfebnd data ke grafum byla prevzaty z CSU
a databaze ¢asovych fad ARAD.

Pro zpracovani literarni reserse je pouzita predevsim metoda deskripce. Jejim
hlavnim tématem je ménové politika Ceské ndrodni banky, velkd ¢ést se vénuje
cilovani inflace a nastrojum ménové politiky, pricemz se soustiedi na devizové in-
tervence. Pozornost je také vénovana nekonvencnim néastrojum ménové politiky,
které se v obdobi posledni hospodarské krize zacaly pouzivat. Popis fungovani jed-
notlivych nastroju ménové politiky hraje dulezitou roli pii pochopeni a zpracovani
dalsich ¢asti prace.
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Prakticka cast se soustfedi na prubéh devizovych intervenci, na duvody a cile,
které CNB sledovala. Souédsti prace bude také néstin ekonomické situace Ceské re-
publiky v obdobi krize pied zahdjenim intervenci. Cést price se také vénuje ndzortim
nékterych ¢eskych politiku a ekonomu na devizové intervence, které prinasi pohled
na problematiku z jiného tthlu. Cést podkapitoly také tvoif vyjadieni dilezitych eko-
nomickych instituci ohledné ménové politiky CNB. Hlavni ¢dsti prace bude analyza
vyvoje jednotlivych makroekonomickych ukazatelu v letech 2014 a 2015. K tomuto
ucelu bude vyuzita metoda komparace. Srovnavat se budou skutecné namérené eko-
nomické ukazatele s prognoézovanymi ukazateli nebo s hodnotami z minulych let.
V zavéru nasledné probéhne vyhodnoceni stavu ¢eské ekonomiky po intervencich,
kdy bude vyuzita metoda syntézy.
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3 Ménova politika CNB

Meénova neboli monetarni politika je proces, ve kterém se centralni banka
prostiednictvim svych néstroju snazi o dosazeni predem stanovenych cilu. Spolu
s fiskalni politikou statu se podili na hospodaiské politice dané zemé v trzni eko-
nomice. Ve vétsiné zemi je jejim cilem vnitini a vnéjsi ménova stabilita, kterd ma
zasadni vliv na celkovou makroekonomickou rovnovéhu zemé (Revenda et al., 2012,
s. 320).

Kromé toho ma ménova politika vliv v oblasti regulace bankovniho sektoru —
ovliviiuje objem poskytovanych bankovnich avéru, coz ptimo souvisi s tvorbou penéz
a ménovou rovnovahou (Revenda et al., 2012). Vyznam ménové politiky spociva
tedy v udrzeni ménové stability, ktera v trzni ekonomice nastava v situaci, kdy
se ,skuteéné mmnozstvi penéz v obéhu rovna ,ekonomicky potfebnému“ mnozstvi
penéz v obéhu (Revenda, 2011, s. 79-80).

3.1 Transmisni mechanismy

Transmisni mechanismus ménové politiky byva vysvétlovan jako fada na sebe na-
vazujicich ekonomickych vztahu (vazeb), ktery umoznuje centralni bance naplnéni
cilit ménové politiky. Jinak feceno transmisni mechanismus umoznuje, aby se zmény
ménoveépolitickych néastroju promitly ve zménach inflace, které centralni banka
pozaduje (Mandel a Tomsik, 2008).

Formou transmisniho mechanismu, kterou zvolila Ceskd narodn{ banka, je po-
litika cilovani inflace. Snaha o udrzeni inflace v urcitém fluktuacnim pasmu probiha
prostfednictvim dvou kandlu. Prvni kandl zahrnuje stanoveni inflacniho cile, kterym
se narodni banka snazi ovliviiovat inflacni ocekavani ekonomickych subjekti (Re-
venda et al.; 2012, s. 324). Druhy kanél je tzv. urokovy, na jehoz zacdtku stoji
zména 1irokové sazby. Zvyseni nebo snizenf kratkodobé tirokové sazby (CNB pouziva
predevsim repo sazbu) ma nejprve za nésledek zvysSeni ¢i snizeni drokovych sazeb
na mezibankovnim trhu. Tato zména se promitd do nastaveni tirokovych sazeb jed-
notlivych obchodnich bank pro poskytovani avéru a ukladani penéznich prostredku.
Od snizovani drokovych mér se ocekavd, ze povede k oziveni investiéni aktivity,
protoze ekonomické subjekty si vice pujcuji penize, které kromeé spotiebnich vydaju
pokryvaji investiéni projekty. Pfi rustu dvérovani se samoziejmé zvysi mnozstvi
penéz v obéhu a nasledné pak dochazi k rustu cenové hladiny. Naopak zvySovani
urokové sazby povede k ochabnuti investicni aktivity a k oslabeni tlaku na rust
cenové hladiny (CNB, Jak se zmény tirokovych sazeb promitaji do ekonomiky?,
2003-2016).

3.2 Cile ménové politiky

Hlavni cil ménové politiky Ceské narodni banky je prdvné stanoven v clanku 98
Ustavy CR a zdkona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (§ 2). ,,Hlavnim cilem
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cinnosti Ceské ndrodni banky je péée o cenovou stabilitu.“ Jinak feceno zajistuje
stabilitu kupni sily domédci mény. Ceskd ndrodni banka déle pecuje o finanén{ stabi-
litu a o bezpeéné fungovéni finanéniho systému v Ceské republice (Revenda et al.,
2012, s. 321). Finanéni stabilita se rozlisuje na vnitini, coz znamend stabilni cenova
hladina, a vnéjsi, kterd predstavuje stabilni hodnotu kurzu domaéaci mény.

,Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou
hospodarskou politiku vldady vedouci k udrZitelnému hospoddrskému rustu. Dalsimi
cili centralni banky mohou byt podpora ekonomického rustu, podpora zaméstnanosti
nebo rovnovaha platebni bilance. Historické zkuSenosti vSak ukazuji, ze centralni
banka neni kratkodobé schopna sledovat vice hlavnich cilu najednou. Pokud si
centralni banka zvoli vice jak jeden hlavni cil, kratkodobé muze nastat vzajemna
nekompatibilita zvolenych ciliu. Z tohoto duvodu si centralni banka stanovi pouze
jeden hlavnf cil, na kterém dusledné trva (Revenda et al., 2012, s. 321-322).

3.3 Cilovani inflace

Centralni banka naplnuje své cile prostrednictvim ménovépolitickych rezimu.
Rozlisuje c¢tyti zakladni rezimy ménové politiky — rezim s implicitni nomindln{
kotvou, cilovani ménové zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace (CNB,
Cilovan{ inflace v CR, 2003-2016).

V rezimu s implicitni nominalni kotvou se centralni banka zamétuje na cilovani
urcité velic¢iny, kterou stanovi pouze interné, nedochazi k jejimu explicitnimu
zvefejnéni. Nezbytnym rysem tohoto rezimu je duvéryhodnost centrdlni banky
u vefejnosti (Cernohorsky, 2011, s. 54).

U cilovani ménové zasoby se centrdlni banka soustied uje na vyvoj penéznich
agregatu, nejcastéji M1 nebo M2. Tento rezim vychazi z poznatku, ze rust cen
je dlouhodobé vyvolan mnozstvim penéz v obéhu. Otézkou vsak je, jaky penézni
agregat zvolit, aby jej centralni banka byla schopna regulovat s uspokojivou preciz-
nosti (Cernohorsky, 2011, s. 54).

Cilovani ménového kurzu probiha prostfednictvim zmén meénovépolitickych
urokovych sazeb a devizovymi intervencemi. Cilem je stabilita ménového doméciho
kurzu vuci zahraniéni méné nebo kosi zahrani¢nich mén. Smyslem cilovani ménového
kurzu je docilit cenové stability, kterd je v zemich, vuci kterym se kurz ciluje
(Cernohorsky, 2011, s. 55). CNB v roce 1998 prestoupila z rezimu cilovani ménového
kurzu na tzv. ptimé cilovani inflace, coz v praxi znamena explicitni stanoveni in-
flacniho cile, ktery by mél ovliviovat infla¢ni ocekavani trznich subjektti. Plnéni to-
hoto cile probiha prostfednictvim fizeni kratkodobé tirokové sazby centralni banky,
nejcastéji repo sazby, kterou si centralni banka sama stanovuje (Revenda et al., 2012,
5. 345).

Urokovéa mira tedy hraje pii cilovani inflace roli operativniho kritéria. Opera-
tivni kritérium muze centralni banka kontrolovat ve velkém rozsahu pouzitim svych
meénovépolitickych nastroju. V soucasnosti mezi centralnimi bankami panuje shoda
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ohledné vhodnosti kratkodobé trokové miry jako operativniho kritéria (Bindseil,
2004).

Obecné se u dosahovéani stability centrdlni banka snazi ptsobit operativnim
kritériem na zprostredkujici kritérium. Toto kritérium muze kontrolovat s ro-
zumnym casovym zpozdénim, relativné dobrou presnosti a pomérné stabilnim
nebo alespon predvidatelnym vztahem mezi koneénym cilem ménové politiky. Ty-
pickym zprostiedkujicim cilem byl ménovy agregat M1, M3, sménny kurz nebo
n¢jaka stredni az dlouhodoba trokova mira. Predpoklada se, ze zprostiedkujici
kritérium muze byt fizeno nebo alespon vyraznym zpusobem ovliviiovano opera-
tivnim kritériem. Centralni banky v poslednich letech vzhledem k prechodu k rezimu
cilovéni inflace upoustéji od pouzivani zprostiedkujiciho kritéria (Bindseil, 2004).

Koneénym cilem ménové politiky je kvantifikovand mira inflace ve stfednédobém
casovém horizontu, pricemz dopady ruznych ménovych opatfeni na skutecnou miru
inflace nejsou zcela jisté (Revenda, 2011, s. 198).

Ackoliv se na prvni pohled muze zdat, ze inflaéni cil neni v souladu s cilem
cenové stability, opak je pravdou. Cenova stabilita je totiz definovana jako mirny
rust cenové hladiny. Vétsina ekonomu se shoduje na tom, ze cilovd hodnota 2 %
predstavuje prakticky minimalni rust cen. Duvod je ten, Ze cenové indexy nepocitaji
s rustem kvality vyrobku a sluzeb. Odhaduje se, ze nadhodnoceni inflace ¢ini kolem
1,5 procentniho bodu. Cilovd hodnota miry inflace ve vysi 2 % se tedy rovna témér
nule. Takova mira inflace jiz nehraje zadnou roli pfi rozhodovani ekonomickych
subjektu. Navic s klesajici mirou inflace klesd i jeji celkova variabilita, kterd je rovnéz
dulezitou vlastnosti stabilniho ekonomického prostiedi (Revenda, 2011, s. 201).

Na rozdil od cilovani ménového kurzu, cilovani inflace umoznuje ménové poli-
tice zameérit se na vnitini faktory ekonomiky a reagovat na soky v doméaci ekonomice.
Klicovou vlastnosti strategie cilovani inflace je jeji srozumitelnost pro verejnost a tim
padem i jeji srozumitelnost. Centralni banka se na infla¢ni cil muze zamérit dlou-
hodobé, na rozdil od dalsi moznych cilu — vykon ekonomiky, nizkd nezaméstnanost,
zlepsovani konkurenceschopnosti (Mishkin, 2000).

Podle Koderové (2011, s. 222) se vétsina novych keynesiancu shoduje na tom, ze
pri rezimu cilovani inflace je vhodné pouzivat plovouci ménovy kurz. Jeho pouzivani
vytvaii podminky pro zvysSeni efektivnosti ménové politiky. V piipadé malych
otevienych ekonomik, jako je Ceskd republika, by méla centralni banka také zvazovat
pii stanoveni infla¢niho cile vyvoj ménového kurzu.

3.3.1 Davody zavedeni cilovani inflace v CR

Ceskd narodni banka pristoupila k rezimu cilenf inflace na konci roku 1997, kdy se
¢eskd ména ocitla souhrou nékolika ruznych faktoru v krizi. Pred rokem 1997 se zde
prosazovala ménova politika cileni penézni zasoby a pevného ménového kurzu. Kvuli
prestupu z pevného ménového kurzu na volny, ztratila ménova politika svou dosa-
vadni kotvu v podobé ménového kurzu. K podobnym zhroucenim ménovych kurzu
doslo také v nékolika evropskych zemi, napifklad v roce 1993 ve Finsku a Svédsku.
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Tyto zemé také musely opustit fixni ménovy kurz a zavedly cilovani inflace, které
vzhledem k cilim bylo tspésné (Jilek, 2013, s. 279.)

Kromé toho byla také vaznym divodem pro zavedeni cileni inflace dlouhodoba
vysoka setrvacnd inflace v predeslych letech. V 90. letech se s inflaci potykala vétsina
ekonomik prochazejicich transformac¢nim procesem. Od poloviny roku 1997 doslo
k vyraznému zrychleni infla¢nich tlaki a narustu cenovych indexti. V bieznu roku
1998 se index spotiebitelskych cen vysplhal na hodnotu 13,4 %. Mnohem huf na tom
byla infla¢ni o¢ekdvani pro konec roku, kterd se odhadovala az na 15-16 %. Prechod
k cilovani inflace byl tedy spojovan se snahou zabranit setrvacné a vysoké inflaci
a ucinné tak prosazovat cenovou stabilitu (Jilek, 2013, s. 279).

Systém cilovani inflace byl podle autortt Hrnéfie a Smidkové (1998 a 2000, cit.
podle Mandel a Tomsik, 2008, s. 258) zaveden z nékolika duvodu:

e monetaristicky transmisni mechanismus provazi celd rada problému. U mone-
taristického transmisniho mechanismu jde v podstaté o ovliviiovani ménové
béze pomoci operaci na ménovém trhu, coz ovlivni penézni zasobu. Cilem je
ovlivnit prumérnou inflaci v dlouhém obdobi. Problémem tohoto rezimu je ne-
stabilita penézniho multiplikatoru a duchodové rychlosti penéz a nejasny vztah
meénovych agregatu k inflaci,

e centralni banka nemuze vzhledem k poctu svych ucinnych nastroju (tzn. jed-
noho — operace na volném trhu) sledovat vice nez jeden cil — vnitini cenovou
stabilitu,

e jedna se o vysoce transparentni systém, ktery muze uc¢inné ovliviovat infla¢ni
ocekavani vefejnosti a stabilizovat tirokové sazby,

e vysokad inflace vede k nezddoucim procesum jako prerozdélovani duchodu a bo-
hatstvi,

e nizkd inflace umoznuje maximalizovat tempo rustu HDP v dlouhém obdobi,

e vyssi inflace a nasledné vyssi nominalni irokové sazby jsou pricinou nerovnovah
v oblasti platebni bilance,

e cilovani inflace bylo nutnosti ke splnéni maastrichtského inflacniho kritéria,
které bylo nutnosti pro zapojeni Ceské republiky do Evropské ménové unie.

Vyssi a nestabilni inflace zptisobuje v ekonomickém systému fadu problémi.
Jeji pritomnost se znacné negativné projevuje v dynamice hospodaiského rustu.
Zasadnim nedostatkem vysoké inflace je dle CNB (Uloha ménové politiky, 2003—
2016), ze:

e znehodnocuje piijmy a uspory,
e ma za nasledek vyssi nomindlni trokové sazby,

e zpusobuje vyssi proménlivost inflace, coz dale zvysuje jeji naklady,
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e zvySuje nejistotu ohledné budoucich relativnich cen a o cenové hladiné, to se
promitd do ocekdvani domécich a zahrani¢nich finanénich trhu, které pozaduji
vyssi rizikovou prémii jako kompenzaci za vyssi nejistotu,

e investofi se zaméruji spiSe vice na kratkodobé finan¢ni investice (spekulace)
a méné na dlouhodobé investi¢ni projekty.

3.3.2 Mechanismus cilovani inflace

Hodnoty cilové miry inflace stanovuje a vyhlasuje centralni banka na urcité casové
obdobi. CNB se v bfeznu 2007 zavézala plnit novy inflaéni cil ve vysi 2 % s tim, ze
se skutecna mira inflace nebude odchylovat od cile o vice nez jeden procentni bod na
obé strany. Tento cil plati od ledna 2010 az doposud (CNB, Cilovéan{ inflace v CR,
2003-2016).

Centralni banka bere za své stanovené cile plnou odpovédnost a usiluje
o duvéryhodnost u vefejnosti a stabilitu ekonomického systému. Duvéryhodnost
(kredibilita) hraje pfi cilovani dulezitou roli. Podle Chromce (2006) je ovliviovana
transparentnosti a schopnosti centralni banky dlouhodobé a tspésné plnit svij sta-
noveny cil. Duvéryhodnost pusobi na inflacni ocekavani ekonomickych subjektu, a je
tak dulezitda pro udrzeni nizké inflace v pripadeé cile cenové stability.

Cilovéani inflace je zalozeno na principu vicerovnicového simulacniho modelu,
ve kterém jsou proménné urcovany na zakladé mikroekonomického teoretického
zduvodnéni, expertnich odhadu zkusenosti ze zahrani¢i apod. Nésleduje proces po-
stupnych tprav hodnot proménnych na zdkladé historickych dat. Cilem je najit
model, ktery bude nejlépe popisovat minuly vyvoj prognézovanych velicin. Model
je zalozen na naprosté endogenité ménové baze a penéz (lépe feceno tyto veliciny
v modelu nejsou vibec piitomny), na ruznych inflaénich o¢ekavénich trznich sub-
jektu (¢ast z nich uvazuje raciondlné a ¢ast se prizpusobuje) a na produkéni mezefte,
jako rozdilu mezi poptdvanym a rovnovaznym produktem (Revenda et al., 2012,
s. 346).

Dle Mandela a Tomsika (2008, s. 259) lze cilovani inflace vyjadiit pomoci dvou
rovnic v redukované formeé:

— reakéni funkce centralni banky
repo; = fi [Pt (Pe+1) —PtT+1] 3 (1)

kde pf.; — infla¢n{ cile centraln{ banky v case ¢ + 1,
P, (pi11) — inflacni prognéza v ¢ase t na ¢as t + 1,
repo; — zména operativni urokové sazby (REPO) v ¢ase t.

— infla¢ni prognozy
Py (peg1) = fo(Te1 -+ Tem) (2)

kde x4 ... x4, — vysvétlujici proménné v inflacni prognoéze.
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7 téchto dvou funkénich vztahu vyplyva, Ze proces cilovani inflace obsahuje
nasledujici systémové slozky:

e stanoveni inflacniho cile,
e tvorbu podminénych inflacnich prognéz,

e operativni fizeni pomoci kratkodobé drokové sazby centrdlni banky, tedy repo
sazby (Mandel, Tomsik, 2008, s. 259).

Na zacatku stoji rozhodnuti centrdlni banky, jaky cenovy index bude pouzivan
pro vypocet inflace. Nejcastéji to byva index spotiebitelskych cen (CPI). Cenové
indexy se pro potieby cilovan{ inflace mohou déle o¢istovat, tzn., Ze se z nich vyiad{
urcité statky. Divody k ocistovdni mohou byt rtzné, napiiklad ceny nékterych
statki a sluzeb silné ovliviuji cyklické a sezénni vlivy. Muze se jednat o ceny
zemeédélskych produkti. Problémy nastavaji rovnéz i u cen hypotec¢nich uvéru, kdy
pri restriktivni ménové politice rostou irokové sazby, nebo s cenami produktu, které
jsou statem regulovany. Vysledkem tohoto procesu je pak ,cista inflace®.

V systému stanoveni inflacniho cile existuji vyjimky z plnéni inflacniho cile,
inflace se pak muze nachazet mimo inflacni cil. Vyslovné jsou uvedeny piipady,
kdy centralni banka neni zavazéna inflacni cil plnit. Konkrétné se jedna o cenové
Soky na svétovych trzich s komoditami, zivelné pohromy, zmény ménovych kurzu,
zmény danového systému apod. Vymezeni téchto vyjimek umozinuje centralni bance
pruznéji reagovat svymi opatienimi. Pro centralni banku jsou tyto vyjimky efek-
tivnéjsi, protoze by piipadnd restriktivni politika v podobé zmén trokové miry
zameérena na dosazeni inflacniho cile byla prilis nakladna a mohla by vést k nezadouci
destabilizaci ekonomiky (Mandel a Tomsik, 2008, s. 260).

Mezi zménou meénovépolitického néstroje a jeho nejvyraznéjsiho dopadu na
inflaci se vyskytuje urcité casové zpozdéni. Vzhledem k ¢asovému zpozdéni mezi
zménou nastaveni meénovépolitickych nastroju a jejimi dusledky v ekonomice se
muze ménit nepfedvidatelnym zpusobem. Z toho divodu se rozhodovéani CNB Fidi
predevsim prognézou budouciho vyvoje, nikoli podle momentalniho stavu. Na jejich
zakladé ptijima centralni banka ménovépolitickd rozhodnuti pro nastaveni irokovych
sazeb za tcelem ovlivnéni inflace smérem ke stanovenému cili. Pokud CNB provede
zménu urokovych sazeb, budou mit tyto zmény nejvétsi dopad na inflaci ptiblizné
az za 12—-18 meésicu. Nicméné ménova politika muze také brat v ivahu vyvoj pred
timto ¢asovym obdobim i po ném (CNB, Ménova politika CNB, 2003-2016).

Prognéza budouci inflace se stanovuje s ohledem na minuly vyvoj, mo-
mentélni stav inflace a také na predpokladany vyvoj nékterych ekonomickych velicin.
Prognéza reprezentuje nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj inflace a dalsich ekono-
mickych ukazatelt. Z prognézy pak déle vychazi konkrétni opatfeni ménové politiky
(CNB, 2008).

Rezim cilovani inflace je pouzivan drtivou vétsinou evropskych statu. Nicméné
cilovani inflace, jako kazdy ménovy rezim, ma svoje klady a zapory. K nejcastéjsim
vytkdm tohoto rezimu patii podle Mishkina (2000) jeho nepruznost, umoznéni
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nadmeérné volnosti, potencial zvysit vykonovou nestabilitu a snizovani ekonomického
rustu. Dalsi nevyhodou je, Ze se banka muze stat v o¢ich verejnosti nezodpovédn4,
protoze mira inflace je tézko kontrolovatelna a existuji velké ¢asové mezery mezi
pouzitim ménovépolitického néstroje a vysledné miry inflace.

3.4 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky umoznuji centralni bance plnit cile své ménové politiky.
Obvykle se centralni banky prostiednictvim téchto nastroju snazi pusobit na opera-
tivni kritérium, které ovliviuje zprostiedkujici kritéria a tim i cile ménové politiky.
Dulezitou roli pii rozhodovani a pri volbé nastroju centralni banky hraje jeji samo-
statnost a nezavislost na vladeé.

Néstroje ménové politiky se nejcastéji déli podle jejich dopadu na bankovni
systém. Jednd se o piimé a nepiimé ndstroje. Za piimé (administrativni) lze
povazovat takové, které silné reguluji fungovani bankovniho systému, a omezuji tak
podnikatelskou nezavislost obchodnich bank. Piimé nastroje se v trzni ekonomice
pouzivaji co nejméneé. V prostiedi silné trzni nerovnovahy muze byt centralni banka
nucena tyto nastroje pouzit. Patii mezi né limity ivéru bank, limity trokovych sazeb
bank a povinné vklady.

Neprimé, neboli trzni, naopak pusobi na bankovni systém plosné. Mezi tyto
nastroje se tadi operace na volném trhu, diskontni néstroje, kurzové intervence
a zmény miry povinnych minimalnich rezerv (PMR). Kromé uvedenych nastroju
existuji dalsi nastroje, které muze centralni banka pouzit k regulaci bankovniho
trhu. Patii sem pravidla likvidity, doporuceni, vyzvy a dohody.

Veétsina centralnich bank pro plnéni svych cili pouziva nastavovani ménovépo-
litické uirokové miry pomoci operaci na volném trhu. Pouzivani ménovépolitickych
urokovych mér se stalo hlavnim néstrojem pfi rezimu cilovani inflace. Kromé nich
pouzivaji centrdlni banky i dalsi nastroje (Poloucek a kol. 2013, s. 50).

3.4.1 Operace na volném trhu

Operacemi na volném trhu se rozumi ndkupy nebo prodeje vladnich cennych
papiru centralni bankou komercnim a dalsim bankam v domaci méné. Cilem je
usmérnovat vyvoj kratkodobé turokové miry nebo regulace rezerv bank. Oproti
ostatnim nepfimym néastrojum jsou operace na volném trhu ué¢innéjsi, a proto se
také fadi mezi ty nejpouzivanéjsi (Revenda, 2011, s. 221).

CNB provédi operace na volném trhu nejéastéji ve formé repo operaci. Lze je
¢lenit dle jejich cile a pravidelnosti na hlavni ménovy nastroj, doplikovy ménovy
nastroj a na nastroje jemného ladéni.

Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci uskutecniovanych pomoci
tendri - CNB prijimé od bank piebyteénou likviditu a vyménou predavé cenné
papiry. V podstaté se jedna o uvér se zajisténim prevodu cennych papiru. Centralni
i obchodni banka se zavazou, ze po uplynuti doby splatnosti probéhne vratna ope-



3.4 Néstroje m&nové politiky 17

race, kdy centralni banka v roli dluznika vrati zapujcéeny finan¢ni obnos s prislusnym
urokem a komerc¢ni banka vrati zapujéené cenné papiry. Tyto operace trvaji zpra-
vidla dva tydny, proto mluvime o dvoutydenni repo sazbé (2T repo sazba). Méné
obvyklé jsou repo operace s platnosti kratsi nez 14 dni, které narodni banka provadi
na zakladé casovych predikci likvidity. Repo operace slouzi zejména k odcéerpavani
prebytecné likvidity, kterou banky v soucasnych podminkach dlouhodobé disponuji.
Repo sazba mé variabilni charakter. Vyhlasend dvoutydenni repo sazba je stanovena
jako maximéalni moznd sazba, za kterou mohou komeréni banky likviditu prodévat.
Proces tendru probihd americkou aukéni metodou. PFi této metode CNB v prvni
fadé prijima nabidky s nejnizsi irokovou sazbou, a to az do vyse predpovidaného
prebytku likvidity na dany den. V praxi se muze stat, ze poptavka komerénich bank
piesahuje predikovany prebytek likvidity. CNB tuto skutecnost fesf tak, ze nabidky
za nejvyssi sazby bud zcela odmitne, nebo proporcionalné zkrati. Repo tendr je
vyhlasovan trikrat do tydne a banky mohou do urc¢ité doby predavat své pozadavky
na objem a pozadovanou vysi uroku. Minimalni objem cennych papiru je stanoven
na 300 miliéni K¢ (CNB, Ménovépolitické néstroje, 2003-2016).

Dopliitkovy ménovy nastroj lze charakterizovat jako tfimésiéni repo tendr. Pro-
ces probihd stejné jako u dvoutydenniho repo tendru pouze s tim rozdilem, ze CNB
prijima likviditu na tii mésice. Smyslem tohoto néstroje neni ovliviiovat trh, ale
jedna se o sazbu penézniho trhu aktudlni v dobé vypsani tendru. V soucasné dobé
se tento nastroj jiz nepouziva (CNB, Ménovépolitické nastroje, 2003-2016).

Posledni polozkou jsou néstroje jemného ladéni. Patii sem devizové operace
a operace s cennymi papiry. Pouzivaji se v situacich, kdy trh postihnou necekané
kritkodobé vykyvy v likvidité a je ohrozena stabilita vyvoje trokovych sazeb. CNB
tyto nastroje v praxi vyuzivd zcela mimotradné (CNB7 Ménovépolitické néstroje,
2003-2016).

3.4.2 Automatické a mimoradné facility

Dalsim nastrojem, kterym centralni banka ovliviiuje kratkodobou urokovou miru,
jsou automatické facility. Obchodni banky ukladaji vklady u centralni banky pres
noc, nebo naopak pres noc ¢erpaji uvery.

Banky maji povinnost si u centralni banky uklddat ¢ast svych rezerv v podobé
povinnych minimadlnich rezerv a také kvuli zajisténi hladkého prubéhu meziban-
kovniho platebniho styku. Banky mezi sebou provadi obchody a muze se stat, ze
v prubéhu dne bude na uctu prislusné banky mnozstvi finanénich prostredku mensi
nez zamyslena platba druhé bance. Banka vyménnou za cenné papiry muze ziskat
beziarocny tzv. vnitrodenni uvér. Na konci dne mohou mit banky na tictech prebytek
finan¢nich prostiedku a jiné naopak nedostatek (Revenda et al., 2012, s. 232). Podle
situace rozlisujeme dvé automatické facility — depozitni a marginalni zapujéni faci-
lity.

Depozitni facilita je spojena s moznosti obchodnich bank si u centralni banky
pres noc ulozit volné penize. Banka ptijima vklady s dolni hranici 10 mil. Ké. Tyto
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vklady byvaji dobrovolné, bez zajisténi a obvykle se uro¢i diskontni sazbou. Dis-
kontni sazba proto vymezuje dolni hranici pro pohyb kratkodobych mezibankovnich
urokovych sazeb na penéznim trhu (CNB, Ménovépolitické nastroje, 2003-2016).

Marginalni zapujéni facilita slouzi pro ptipady, kdy banky béhem dne nesplatily
tGvéry od centralni banky. Slouzi pro banky, které maji s CNB uzavienou rdmcovou
smlouvu. Tyto banky si pak mohou pfes noc pujcit formou repo operace potiebnou
likviditu, nejméné vsak 10 mil. Ké. Tyto dvéry centralni banka troci lombardni
sazbou, ale vzhledem k tomu, Ze banky maji prebytek volné likvidity, banky této
moznosti vyuzivajli minimalné. Lombardni sazba tedy vymezuje horni hranici pro
pohyb kratkodobych trokovych sazeb na trhu s penézi. CNB mé pravo docasné
omezit nebo i prerusit poskytovani téchto tvera (CNB, Ménovépolitické nastroje,
2003-2016).

Mimoradné facility byly zavedeny na podzim roku 2008 v dobé ekonomické
krize. Jedna se o mimotradné dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny a tfi
meésice a jejich cilem je podpora doméciho finanéniho trhu se statnimi dluhopisy.
Tiimeésicni mimoradna facilita byla jiz zrusena a funguje pouze repo operace se
splatnosti dva tydny (CNB, Ménovépolitické néstroje, 2003-2016).

3.4.3 Povinné minimalni rezervy

Obchodni banky maji povinnost uklddat ¢ast z vkladi u centralni banky.
V soucasnosti slouzi PMR spise pro hladkost penézniho styku. Vyse PMR je sta-
novena procentni sazbou z vkladi domécich nebankovnich subjekti u obchodnich
bank. Sazba PMR je 2 % z priméarnich zavazku bank. Rozhodujici u PMR je jejich
prumérny stav za urcité obdobi, pocitany zpétné ze zustatku. Banky tedy nemusi
mit minimalni rezervy ulozené u CNB celou dobu a mohou manipulovat s prostfedky
z rezerv béhem dne. Uroéf se dvoutydenni repo sazbou.

Povinné minimalni rezervy slouzi k ovliviovani mnozstvi penéznich prostiredku
v ekonomice. Jejich vyse nedopadd piimo na ménovou bazi ani na kratkodobou
urokovou miru.

3.4.4 Devizové intervence

Cilem devizovych intervenci byva obvykle ovlivnéni ménového kurzu doméci mény.
Hodnotu ménového kurzu predstavuje vztah mezi poptavkou a nabidkou domaci
mény a zahraniéni mény na devizovém trhu. Ovliviovani vztahu centralni ban-
kou mezi poptavkou a nabidkou na devizovych trzich vede ke zméné rovnovazné
ceny penéz, neboli ménového kurzu. Centralni banka provadi kurzové intervence
nakupem nebo prodejem zahrani¢nich mén za ménu domaci. Banka tyto operace
nejcastéji provadi s komerénimi a dalsimi bankami, s pobockami zahrani¢nich bank
nebo mimotadné s ostatnimi centrdlnimi bankami. Vsechny tyto obchody probihaji
bezhotovostné, a pokud se jednd o volné sménitelnou ménu, mohou byt inter-
vence provadény kromé doméciho i na zahraniénich trzich (Revenda, 2011, s. 240).
Nékupem nebo prodejem mény dochazi ke zméné mnozstvi penéz v ekonomice.
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Umeélé podhodnoceni mény se provadi nakupem deviz a prodejem doméci mény.
U nesterilizovanych intervenci (viz déle) pak néasledné stoupne mnozstvi penéz
v obéhu, coz se poté muze projevit v rustu cen a inflaci. Nicméné vliv devizovych
intervenci na cenovou hladinu nen{ jisty, nebot vidy zdlezi na dalsich okolnostech.
Dopady zmény kurzu jsou podrobnéji popsany v praktické casti v kapitole o sledo-
vanych cilech intervenci.

Existuji dva mozné kandly, kterymi mohou intervence ovlivnit devizovy kurz.
Kromé klasického ndkupu nebo prodeje mény lze vyuzit i ocekavani ekonomickych
subjektu. Banka zvefejni informaci, ze provadi nebo planuje provadét intervence,
naptiklad aby posilila ménu. Za urc¢itych podminek muze tato informace zpusobit
to, ze spekulanti budou ocekavat zvyseni ceny mény v budoucnosti. Spekulanti tedy
budou reagovat tim, ze nakoupi ménu dnes, a zpusobi tim zménu ve sménném kurzu
(Dominguez a Frankel, 1993).

K ovliviovani kurzu muze dochazet i nepiimo, a to dusledkem zmén turokovych
sazeb centralni banky. Rust sazeb ma za nésledek prisun zahrani¢niho kapitalu a po-
kles k presmérovani zahrani¢niho kapitalu ze zemé (Revenda et al., 2012, s. 234).

Uplatiiovani devizovych intervenci je spojeno s rezimem ménového kurzu, ktery
centralni banka pouziva. V zemich, kde se uplatnuje fixni systém ménového kurzu,
jsou intervence nezbytné, a tedy v zasadé neustalé. Naopak jedna-li se o systém
ménového kurzu s volnym pohybem, resp. s sSirsim pasmem fluktuace ménového
kurzu, klesd nutnost a castost intervenci. Napftiklad v systému cistého floatingu
byvaji intervence zcela vyjimeéné (Revenda, 2011, s. 240).

Centralni banka muze provést oslabeni doméci mény na jakoukoliv troven tim,
ze nakoupi cizi ménu za ménu domaci. K posileni domaci mény muze dojit pouze
omezené. Dochazi k tomu prodejem cizi mény za doméci ménu. Centralni banka tedy
muze posilovat korunu prodejem nejvyse do uplného vycerpani devizovych rezerv
(Jilek, 2013, s. 391).

Devizové intervence byvaji pomérné financné objemné, coz vede ke znacné
zméné mnozstvi likvidity doméaci mény. Z tohoto duvodu jsou devizové intervence
casto spjaty s dalsi operaci, ktera zajisti vraceni objemu likvidity do puvodniho
stavu pred intervenci. Jinak hrozi, Ze dojde k nezadouci zméné tdrokovych meér. Pro
intervence na posileni, nebo oslabeni koruny a soucasnou dalsi operaci, kterd vraci
likviditu do puvodniho objemu, se pouziva pojem sterilizovand intervence (Jilek,
2013, s. 392).

Sterilizace se uskutecnuje nejcastéji néjakou operaci na volném trhu. Centralni
banka nakupuje devizy a soucasné prodava cenné papiry za doméci ménu, tim padem
snizuje rezervy bank na puvodni uroven. Opaény proces se déje pti prodeji deviz,
kdy centrélni banka nakupuje cenné papiry (Revenda et al., 2012, s. 234).

Centralni banky doplnuji své devizové zdroje pomoci swapovych operaci.
Nékteré centralni banky mohou mit mezi sebou navzajem dohodnuty devizové swapy,
neboli likvidni swapy centralni banky. Probihaji u nich pouze dvé platby, na zacatku
a na konci, kdy jsou obé ménové platby navySeny o droky. Vyhodou je, ze zadna
strana devizového swapu nenese ménové riziko. V podstaté se nejednd o néstroj
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devizovych intervenci, nebot jimi lze ovliviiovat pouze likviditu centralnich bank
(Jilek, 2013, s. 392).

Cilem devizovych intervenci muze byt udrzeni ménového kurzu ve stanoveném
pasmu pii pevném fixnim kurzu nebo zamezeni nadmeérného posilovani ¢i oslabovani
domaci mény. Dalsim duvodem c¢asto byva snaha o zabranéni prilisného kolisani
ménového kurzu v rezimu plovouciho kurzu. Centrélni banka by se méla zamérit
na stabilitu ménového kurzu v dlouhodobém trendu, tedy provadét intervence proti
velkym vykyvim.

Centralni banka muze intervenovat v piipadé, kdy je ménovy kurz nestabilni.
K tomu dochazi napiiklad pii prudké zméné ménového kurzu, tzv. ,prestieleni®. Za
téchto okolnosti centralni banka muze intervenovat s cilem udrzet stabilitu meény
a kurz korigovat zpét na rovnovaznou uroven. Centralni banka tak jednd z duvodu
meénové stability, protoze pokud nerovnovazny ménovy kurz trva delsi dobu, muze
vazné negativné ovlivnit inflaci a ekonomickou aktivitu (Jilek, 2013, s. 395).

Pro zemé s exportné orientovanou ekonomikou je vyhodné mit doméaci ménu co
nejslabsi . V pripadé, kdy ména oslabi, nasleduje obvykle posileni vyvozu, zlepseni
obchodni bilance a tvorba devizovych rezerv. Pro ekonomiku je tedy vyhodné;jsi
snizovani urokové miry a nakupem cizich deviz za domaci ménu zamérné oslabovat
ménu. Na vladu navic ptsobi exportni podniky, pro které je vzhledem k drazsimu
vyvozu vyhodné, aby byla ména co nejslabsi. Nékteré zemé navic mezi sebou soutézi
a oslabuji svou doméaci ménu za ucelem podpory vyvozu. Tento stav se nazyva
ménova valka nebo konkurenéni devalvace (Jilek, 2013, s. 397).

Vétsina odborné verejnosti je toho nazoru, ze oslabeni kurzu domaci mény,
které obecné zdrazi dovoz produktu a zlevni vyvoz produktu, muze byt piijatelny
zpusob ovliviiovani hospodarské ¢innosti, naptiklad podpora exportu, podpora rustu
HDP a zaméstnanosti. Nékteri ekonomové naopak tvrdi , Ze oslabeni mény nema na
vyvoj exportu prakticky zadny vliv a zpusobuje pouze inflaci a dalsi oslabeni. Nelze
uplné jednoznacné fici, jak intervence obecné pusobi na chod ekonomiky. Zalezi zde
predevsim na vychozich podminkédch a vlastnostech dané ekonomiky (Jilek, 2013,
s. 397).

V pripadé, kdy devizové intervence vedou k oslabeni mény a jejich cilem je pod-
pora ekonomické aktivity, je nesmi doprovazet inflace. Takto vyvolana inflace zménu
ve jmenovitém kurzu znovu realné vyrovna, a zrusi tim pfiznivy dcinek intervenci
pro ekonomiku. Stava se tak, protoze si zaméstnanci vyjednaji zvyseni mezd, jako
kompenzaci za drazsi vyrobky z dovozu. Vysledkem oslabeni doméci mény je nastar-
tovani inflacni spirala. Tento dusledek byl naptiklad zaznamenan v zemich Latinské
Ameriky v minulych letech.

Ze zkusenosti z minulych let také vyplyva, ze vyrazna devalvace mény je uspésna
a nasleduje ji ekonomicky rust, pokud se ekonomika nachazi ve vyrazné recesi. V dobé
krize totiz hospodarstvi disponuje zna¢nym mnozstvim nevyuzitych zdroju. Nicméné
dusledky intervenci byvaji jen tézko predvidatelné pred jejich uskuteénénim. Velmi
¢asto mimo jiné zavisi na samotném objemu intervence. Velké objemy intervenci
maji razantni dlouhodoby dopad na ménovy kurz, avSak jejich tc¢innost se tézko
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odhaduje, jelikoz neni mozné predikovat, jak by se ménovy kurz vyvijel bez zasahu
centrélni banky (Jilek, 2013, s. 397-398).

3.4.5 Historie devizovych intervenci

V minulosti CNB provédéla devizové intervence pouze za tuéelem oslabeni ko-
runy a podpory vyvozu nebo s cilem zabranit devalvaci. Nejvétsi ménové inter-
vence probihaji zejména v obdobich krize. Napiiklad v kvétnu roku 1997 otiéasly
ménovym systémem ménové turbulence. Doméci subjekty nakupovaly cizi mény
a zahrani¢n{ investofi ¢eské koruny prodavali. CNB za téelem ochrany ¢eské ko-
runy pred prudkym oslabenim nakoupila na ménovém trhu devizové rezervy ve vysi
74,3 mld. Ké. Cesks ekonomika se tehdy nachdzela uvnitt transformaéniho procesu
a byl uplatnovany fixni kurz. Vznikla neduvéra v doméci ménu a spekulacni utoky
vyustily az v rozhodnuti bankovni rady opustit fixni kurzovy rezim, ktery fungoval
jako ménova kotva (Ptatschekové a Dittrichova, 2013, s. 63).

Dalsi intervence na podporu koruny probéhly v obdobi fijen az prosinec 1997,
i presto ze se koruna nachdzela v systému s plovoucim pasmem (Jilek, 2013, s. 406—
407). Za oslabenfm koruny byl taktéz spekulacni titok. Tentyz rok piesla Cesks
narodni banka na politiku ptimého cilovani inflace.

Intervence v dalsich letech probihaly v opa¢ném sméru s cilem oslabeni mény.
Od roku 1998 doslo k nékolika intervencim, jejichz zamérem byla podpora exportu.
Postupné tak dochazelo k rustu devizovych rezerv. V bieznu 1998 doslo k devi-
zové intervenci kvili prudce posilujici koruné. Ceska koruna po intervenci oslabila
z 18,25 K¢ za marku na hranici 19,49 K¢. Dale pak 14. cervence byla zahajena tada
intervenci za 1celem oslabeni koruny, ale tento zasah nemél dlouhodobého trvani.
V roce 1999 doslo k dalsf intervenci. Kratce po zavedeni eura byla Ceskd narodni
banka nucena intervenovat za ucelem oslabeni koruny z 35,67 korun za euro na
hranici 36,62 korun za euro.

V roce 2000 probéhla dalsi intervence na oslabeni koruny a také v dalsich le-
tech 2001 a 2002, kdy koruna znacné posilovala. Ceskd ekonomika se nachézela
v obdobi rustu, dlouhodobé udrzovala nizkou inflaci a byla zajimava pro investory.
Po intervenci 25. f{jna 2001 ceskd ména oslabila skoro o 50 haléiu na 33,78 za euro.
V nésledujicim roce se ¢eskd koruna blizila k hranici 30 Ké za euro. Ceskd ndrodn{
banka dvakrat zakrocila, aby ménu oslabila, nicméné tyto kroky nebyly tspésné.
Mnohem 1¢innéjsi byly nepiimé intervence, uskutecnéné prostrednictvim razantni
snizen{ trokovych mér. Avsak koruna posilovala i nadéle a CNB zakrocila v podobé
velmi objemnych intervenci, pii kterych nakoupila eura v ptepoctu za 70 mld. korun.
Poté se ji podarilo pfimymi i nepifimymi intervencemi oslabit korunu z dosavadniho
historického maxima 28,97 korun za euro (Jilek, 2013, s. 406-407). Od té doby az
do roku 2013 Cesks narodni banka 74dné devizové intervence neprovadéla.
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Po vypuknuti finanéni krize se nékolik centralnich bank ve vyspélych zemich dostalo
do situace, kdy jejich trokové sazby byly témér na nule a jejich dalsi snizovani
jiz nebylo mozné. Takovy stav oznacuje ekonomicka literatura jako past likvidity.
V 90. letech minulého stoleti se do takové situace dostala centralni banka Japonska
(Poloucek a kol., 2013, s. 51). Proto kromé tradi¢nich néstroju zacaly centralni banky
po vypuknuti krize pouzivat fadu nekonvencnich néastroju meénové politiky. Patii
sem likvidni facility, uvérové facility, kvantitativni uvolnovani a predvidatelné kroky
(Mejstiik, Pecend a Teply, 2014, s. 136).

Likvidni falicity maji dvé zakladni formy, a to dodani likvidity bankam
a ménovymi swapy centralnim bankdm. Ucelem tvérovych facilit bylo posilit ban-
kovni i nebankovni odvétvi k vyssimu uvérovani ekonomiky, které prestalo fungovat
po vypuknuti globalni krize (Mejstiik, Pec¢end a Teply, 2014, s. 136).

Tteti nekonvenéni nastroj, tzv. kvantitativni uvolnovani 1ze popsat jako masivni
nakup aktiv, naptiklad dluhopisu statu a firem nebo dluhopisu krytych nemovitostmi
do portfolia centrélni banky. Dle Poloucka a kol. (2013, s. 51) centralni banka timto
zpusobem dodava velké mnozstvi likvidity komerénim bankdm. Snazi se tak zlepsit
trzni likviditu, snizit dlouhodobé urokové miry nebo podpofit ceny na vybranych
financ¢nich trzich. Nicméné v odbornych kruzich se vyskytly obavy, ze narusty aktiv
centralnich bank budou mit za nasledek zvysenou inflaci. Dalsi ekonomové argumen-
tuji tim, ze dokud se zvySeny objem likvidity neprojevi ve zvySeném poctu ivéru
bank, infla¢ni vyvoj nehrozi.

Jednou z forem kvantitativniho uvolnovani jsou piimé kurzové intervence, které
kromé CNB zacala také pouzivat Svycarskd narodni banka. Centralni banka si sta-
novi kurzovy zavazek. Kurzovy zavazek je primy ndstroj, ktery pusobi na inflaci
a ekonomicky rust. Dalsi formy kvantitativniho uvolnovani a politika zapornych
urokovych sazeb pusobi na rozdil od kurzovych intervenci nepiimo pires kurz.

Politiku zdpornych urokovych sazeb zavedla ECB. Jejich hlavnim tc¢elem je od-
radit obchodni banky od ukladani prebytecné likvidity centralni banky. ECB v roce
2014 snizila svou sazbu na ukldddni depozit na minus 0,1 %. Takovy krok ucinila
poprvé v historii. Evropska centralni banka timto krokem sleduje oziveni ekonomiky.
Volné penize komerénich bank se presunou z uctu ECB do ekonomiky pomoci tvéru
(Kucera a Pecdk, 2014). ECB m4 stejné jako CNB nastaven inflaéni cil 2 % s od-
chylkou jeden procentni bod na obé strany, ktery se ji v dobé krize nedarilo plnit.
Timto krokem chce dosahnout zvyseni inflace, ktera v celé eurozéné stagnuje.

Dalsim néastrojem se staly ptredvidatelné kroky. Centralni banka explicitné
vyhlési, ze nastavené monetarni podminky (napiiklad vyse drokové miry nebo hod-
nota kurzu) budou trvat az do dosazeni ur¢ité hodnoty néjakého ukazatele nebo
v ur¢itém ¢asovém horizontu (Mejstiik, Pec¢end a Teply, 2014, s. 136).
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Vétsina ekonomi se dnes shoduje, ze expanzivni monetarni politika zvySuje vykon
ekonomiky a s tim spojenou zaméstnanost v kratkém obdobi, nicméné v dlouhém
obdobi zpusobuje zvySovani cen, tedy inflaci (Fender, 2012, s. 170). Nicméné se
jednotlivé sméry uz neshoduji na tom, s jakou silou muze ménova politika ovliviiovat
ceny, zaméstnanost, rozsah produkce a dalsi ukazatele. (Jurecka a kol. 2013, s. 172).

Keynesovsky proud vidi jako nejlepsi moznost ovliviiovani ménové politiky
prostiednictvim turokové miry. Obecné lze Tici, ze expanzivni ménova politika, tedy
snizeni realnych urokovych mér centralni bankou vede k posileni ekonomické ak-
tivity. Naopak zvyseni urokovych sazeb, oznacované jako restriktivni ménova poli-
tika by méla vést k utlumeni ekonomickych aktivit. Na druhou stranu monetaristé
urokové mitre nepiikladaji takovy vyznam. Dokonce zpochybnuji vliv ménové po-
litiky na tdroven realného produktu a zaméstnanosti. Dulezitou roli u nich hraje
nabidka penéz a cenova hladina.

Dle Lisky a kol. (2004, s. 511) panuje mezi ekonomy nazor, ze monetérni politika
disponuje moci ovliviiovat ekonomickou aktivitu, respektive ekonomické ukazatele
jako naptiklad realny HDP, tedy muze ovliviiovat kolisdni miry nezaméstnanosti
nebo realnou drokovou sazbu, ale pouze v horizontu nékolika let. Centralni banka
reguluje kolisani ekonomického cyklu, utlumuje dopady recese a zmirnuje konjuk-
tury tim ze, kontroluje tempo rustu penézni zdsoby. Soucasné také vétsSina eko-
nomu zastava nazor, ze tyto zmény v ménové politice se v delsim casovém ho-
rizontu promitnou ve vyssi cenové hladiné nebo inflaci a jejich vliv na zminéné
realné ekonomické veliciny ustane. Jinak feceno, v dlouhém obdobi ménova po-
litika nefunguje, jinak se tento jev také oznacuje jako neutralita ¢i superneutra-
lita penéz. Neutralita penéz nastava v pripadé, kdy permanentni zmény penézni
zasoby nemaji dlouhodoby vliv na realné velic¢iny, jelikoz se tyto nomindlni veli¢iny
méni v poméru jedna ku jedné se zménami cenové hladiny. Jedna se tedy pouze
o zménu nominalnich veli¢in, nikoli redlnych. Superneutralita penéz znamena, ze
zmény tempa rustu penézni zasoby nemaji dlouhodoby vliv na zmény tempa rustu
redlnych velicin. Tyto poznatky zformulovali zastanci monetaristického ptistupu.
Centralni banka tedy nemuze dlouhodobé ovlivnit ekonomicky rust a zaméstnanost,
nicméné je zde viditelna korelace mezi rustem penézni zasoby a inflaci (Hrncit, 2010,
s. 20).

Schopnost monetarni politiky ovliviiovat ekonomické veli¢iny pouze v kratkém
obdobi je podpoiena argumentem o existenci nominalnich rigidit mezd a cen
a penézni iluze, kdy ekonomické subjekty nejsou v kratkém casovém horizontu
schopny odligit zmény relativnich cen od inflace. Proto muze monetdrni politika
centralni banky s tspéchem omezovat kratkodobé vykyvy v ekonomickém cyklu
prostfednictvim neocekdvanych zmén penézni zasoby. Nasledné vsak efekty zmén
v penézni zasobé pominou, protoze se prizpusobi cenové hladina (Chromec, 2006).

Vétsina teoretickych ekonomu se ale nemuze shodnout na velikosti kratkodobych
dopadu monetarni politiky na ekonomiku. Sporna otazka nastava také v piipadé
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opakovaného pouzivani ménové politiky. Pokud jsou tvrzeni o neutralité penéz prav-
diva, vyvstava otazka, do jaké miry budou opakované zasahy centralni banky t¢inné
(Revenda, 2011).

Dusledky zmén v nastaveni ménové politiky nelze jednoznacné predvidat. Eko-
nomové nedokazou presné predvidat budouci ekonomicky vyvoj a tcinky jednot-
livych ménovépolitickych nastroju. Kazdé opatreni nemusi mit takovy vliv, jako se
predpokladalo, kvili neo¢ekavanym zménam ve finanénim sektoru nebo v ekonomice
(Poloucek a kol. 2013, s. 53).

Poloucek a kol. (2013, s.54) se zabyva konkrétnimi situacemi, kdy zdsahy
ménové politiky ovliviiuji faze ekonomického cyklu. Nachazi-li se ekonomika ve stavu,
kdy je skutecny redlny duchod nizsi nez potencialni redlny duchod, mluvime o exis-
tenci recesni mezery vystupu. V tomto piipadé se v ekonomice vyskytuje cyklicka
nezameéstnanost. Centralni banka se muze za ucelem dosazeni rovnovahy rozhod-
nout usmérnovat agregatni poptavku. Snizi tedy urokové sazby a to nasledné vy-
vola zvySeni investicnich a spotfebnich vydaju. Nasledné by se méla uzavrit recesni
mezera. Centralni banka vSak pfi provadéni této politiky musi postupovat velmi
opatrné. Néslednd vyvolana inflace by mohla zcela znehodnotit narust agregatni
poptavky. Riziko takto vyvolané inflace je zavislé na tom, v jaké fazi ekonomického
cyklu se ekonomika pravé nachézi. Napiiklad v dobé recese, kdy se ekonomika vy-
znacCuje mnozstvim nevyuzitych zdroju a cyklickou nezaméstnanosti, hrozi pti apli-
kaci expanzivni ménové politiky centralni bankou jen malé nebezpeci vzniku in-
flacniho procesu. V této situace bude mit zvysSeni agregatni poptavky jen maly efekt
na zménu cenové hladiny. Pokud by se vSak stav ekonomiky nachazel na tirovni plné
zameéstnanosti, roste riziko, ze expanzivni ménova politika nebude mit za néasledek
odstranéni recesni mezery vystupu, ale pouze odstartuje proces poptavkové inflace.
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4.1 Pribéh devizovych intervenci

V prubéhu ekonomické recese klesaly urokové sazby evropskych centralnich bank na
historickd minima. CNB, stejné jako mnoho dalsich centrélnich bank, se ocitly ve
stavu, kdy jejich ménovépolitické sazby jsou na technické nule a uz se nedaji dale
snizovat.

O intervencich, jako dalsim n&astrojem uvolnovani ménové politiky se spe-
kulovalo dlouho pred jejich zacatkem. Vzhledem k tomu, Ze nejdulezitéjsi
ménoveépolitickd sazba klesla na 0,05 %, zacala CNB tento krok zvazovat uz béhem
roku 2012. Na podzim téhoz roku rozhodla bankovni rada o pouzivani kurzu jako
nastroje cilovani inflace v ptipadé potieby dalsiho uvolnéni ménové politiky. Poté
nékolikrat avizovala, ze pokud bude tieba dalsi uvolnéni ménové politiky, zahéji de-
vizové intervence na oslabeni koruny. Navic béhem roku 2013 slovné intervenovala,
nicméneé tyto zasahy mély uc¢innost jen v fadu desetihaléiu a jejich ui¢innost se po-
stupné snizovala. Pfinosem bylo, ze slovni intervence prispély k neobvykle stabilnimu
kurzu (Singer, 2015).

Dne 7. listopadu 2013 rozhodla bankovni rada CNB na ménovém zasedani
o pouzivani devizového kurzu jako dalsiho nastroje ménové politiky. Thned po tomto
oznameni zacala koruna oslabovat. Z 25,80 korun za euro oslabila na 26,63 korun
za euro a jesté tentyz den pokracovalo oslabovani na hranici 26,96 korun za euro.
Meéna tak oslabila na nejnizsi troven od roku 2009 (E15.cz, 2013). Z dlouhodobého
hlediska neni hodnota kurzu 27 CZK/EUR nijak vyjimeéna. V obdobi pied hos-
podaiskou krizi v roce 2008 byl kurz koruny vuci euru vysoko nad momentalni
urovni (obrazek 1).

CNB se zavézala dlouhodobé udrzovat kurz pobliz hladiny 27 korun za euro.
Néasledné devizové intervence v hodnoté 200 miliard korun probéhly v priubéhu
nékolika dni od rozhodnuti bankovni rady. Tim, ze centralni banka proda ve velkém
objemu koruny, zpusobi zvySeni mnozstvi penéz v obéhu a koruna zlevni.

Vstup CNB na trh navic nevyzaduje zadné zvlastni rozhodnuti bankovni rady,
intervence tedy probihaji automaticky. Pokud se kurz vzdéli hladiné 27 korun za
euro na slabsf strané, nechiavd CNB kurz koruny pohybovat dle vyvoje nabidky
a poptavky na devizovém trhu. Pokud se vsak kurz ocitne pod hladinou 27 korun za
euro, zahaji CNB automaticky prodej korun za eura a zabran{ tak dalsimu posilovéni.
Devizové intervence se mohou provadét neomezené, jelikoz CNB emituje elektronické
i papirové penize (CNB, Kurzovy zévazek CNB, 2016). CNB hodl4 provadét devizové
intervence tak dlouho a v takovém mnozstvi, které bude potieba ke splnéni inflacniho
cile az do stavu, kdy budou v ekonomice pritomny inflacni tlaky, které samy zaridi
splnénf inflaéniho cile (CNB, Ménovy kurz jako néstroj ménové politiky, 2016).

CNB ve svém prohlaseni k devizovym intervencim uvedla, Ze je pFipravena
dodrzet kurzovy zavazek pobliz hodnoty 27 K¢ za euro a tim docilit plnéni inflacniho
cile. Protoze CNB nenf ve sméru intervenci na oslabeni kurzu limitovéna vysi devi-
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Obrazek 1: Vyvoj kurzu koruna/euro v letech 2006-2016. Zdroj dat: ARAD, vlastni zpra-
covani.

zovych rezerv, muzou intervence na oslabeni kurzu probihat tak dlouho, jak bude
vzhledem k ekonomické situaci vhodné (Petrus, 2013).

Mluvéi CNB Petrus (2013) déle uvedl, Ze intervence jsou investici do devizovych
rezerv, vzhledem k nulovym trokovym sazbam. CNB pii investicich vydéva ceské
koruny bez jakychkoliv ndkladi. Nakoupena eura centralni banka nasledné investuje
do cennych papiru, nejcastéji do vladnich dluhopistu vyspélych ekonomik. Devizové
rezervy tak prispivaji k finanéni stabilité nasi zemé.

4.2 Nazory na intervenci

Devizové intervence nejsou klasickym ménovépolitickym néstrojem cilovani inflace.
Jednalo se o spise prekvapivy krok ze strany CNB. Zdmérné oslabeni koruny vyvolalo
u verejnosti velmi bourlivé reakce. Néekteri cesti ekonomoveé se k intervencim vyjadrili
silné proti, nasli se ovsem také nézory s pozitivni kritikou a souhlasem s jednédnim
bankovni rady. Valna ¢ast obcanu se proti intervencim vyjadrovala kriticky, protoze
se jimi znehodnotily jejich tspory. Oslabeni koruny také znamenalo pro oby¢cejné lidi
také zdrazeni dovolené a cest do zahrani¢i. Proto tento zdsah vyvolal tak negativni
reakce u verejnosti, ke kterym se navic postavila fada politikii. Navic dlouhodobé
dopady, kterymi jsou ekonomicky rust, posileni exportu, atd. se projevi az za delsi
casové obdobi. Podle nékterych ekonomu neni ovSem jisté ani to, zda se zmény
projevi.

Kritici intervenci argumentovali, Ze zadna deflace nam nehrozila a pokud ano,
tak se jednalo o piiznivou deflaci zpusobenou rustem produktivity. Jednim z odpurcu
intervenci byl Pavel Kohout, ktery ve svém ¢lanku (2013) uvéadi, ze ,, Teorie odklddané
spotreby je velmi povrchnim vysvétlenim zhoubnosti deflace. Neodpovidd skutecnosti,
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nemd podporu v teorii ani v praxi. Pricinou poklesu cen je v mnoha pripadech tech-
nicky pokrok a riust produktivity. Neni to nic nového. Jiz behem 19. stoleti Siroce kle-
saly ceny potravin a spotrebniho zbozi diky pdre, elektriné, hnojivim, sériové viyrobé
a tak ddle.* Déale podle néj existuje téz Spatna deflace, ktera neni pricinou krizi,
ale jejich dusledkem. Skuteénym problémem je podle néj pokles tvérové dynamiky.
V roce 2013 totiz klesal meziroéni objem poskytovanych tvéru. Jednalo se tedy
o tvérovou deflaci. Jedndn{ centraln{ banky jsou tedy podle néj mylnd a CNB ,,bo-
juje proti falesnému nepfiiteli, jimz je pokles cen“.

Jednim z kritiku zamérného oslabeni koruny byl také soucasny prezident Milos
Zeman, ktery zpochybnoval riziko deflace. Inflace se podle néj v té dobé pohybovala
mezi 1 az 2 % a navic se ¢eskd ekonomika nachdzela ve fazi oziveni, kdy inflace m4
obvykle tendenci rust (E15.cz, 2013). V dalsim vyjadreni Zeman uvedl, ze hlavnim
duvodem intervenci bylo odddlen{ piijeti eura. Devalvaci koruny CNB zptsobila
nemoznost Ceské republiky prejit na euro v dohledné dobé. Obecné je pro vstup do
eurozony vyhodnéjsi, pokud je koné¢ici ména slabsi. Vstupem do ménové zény by
CNB totiz ztratila ¢ést svych pravomoci, které by presly na ECB. Strach ze ztraty
kompetenci byl podle néj jednim z duvodu intervenci (Novinky.cz, 2014).

Dalsim politikem, ktery nesouhlasil a ostie se vyjadioval proti intervencim, byl
Viéclav Klaus. Ve svych ¢lancich opakované zpochybnoval hrozbu deflace, ktera je
pouze pruvodnim jevem krize, ale ne jeji pricinou. Deflace nasi ekonomice nehrozila,
problémem ovsem byl uz pét let stagnujici rust ekonomiky:.

Pokud ceské ekonomice hrozi deflace, rozhodné neni vyvoland nedostatkem
penéz v obéhu, jako to bylo ve 30. letech 20. stoleti. Ceské banky si u CNB denné
ukladaji 200-250 miliard K¢ volnych penéznich prostiedku, které nejsou v ekono-
mice vyuzivany (Klaus, 2014). Penéz v obéhu bylo dost, ale podniky se v tehdejsim
ekonomickém prostiedi plném nestability bély investovat a brat si uvéry.

Dalsi Klausovou teorii (2014) je, ze jednim z duvodu oslabeni koruny, bylo
roztoceni globalni infla¢ni spirdly a smazani tak nezvladatelnych dluhu zemi svéta.
Svétové politické a bankovni elity si uvédomuji naroc¢nost splaceni objemnych dluht
statu standardnimi metodami. Dale podle néj bude mit devizova intervence znacné
naklady v podobé zdrazeni dovozu a tlaku na domaéci cenovou hladinu. Osla-
beni kurzu koruny zapiic¢ini zvySeni cen dovazeného zbozi, zejména paliv, potravin
a spotfebniho zbozi. To by mohlo mit za néasledek dalsi propad uz tak dost slabé
domaci poptavky.

Ekonom Petr Dvofak (2013) ve svém vyjddieni k intervencim uznava, ze urcité
pozitivni dopady na ekonomiku mohou nastat, nicméné toto opatieni muze byt
provazeno velkymi riziky. Jako jedno z rizik uvadi to, ze neni jisté, do jaké miry
oslabeni koruny vyvola o¢ekavané pozitivni dopady. Dalsi rizikem je fakt, ze nahla
zména kurzu zkomplikovala ekonomické kalkulace. Timto krokem se navic centralni
banka dostavéa do rezimu pevného kurzu, ktery je odlisny od rovnovazného kurzu na
trhu. Nestabilitu také muze zpusobit nasledné opusténi tohoto rezimu. Konkrétni
promitnuti zmény kurzu do cen dovazeného zbozi ze zahranici 1ze také tézko odhad-
nout.
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4.2.1 Vyjadfeni mezinarodnich organizaci ke kurzovym intervencim

Jak jiz bylo fec¢eno, o devizovych intervencich centralni banka uvazovala uz od roku
2012. Zamér CNB tehdy podpoiily dvé vyznamné svétové organizace pusobici v eko-
nomické sfére. CNB tento sviij zamér projednévala s Mezinarodnim ménovym fon-
dem (MMF), ktery se néasledné v kvétnu 2013 vyjadiil k ekonomické situaci Ceska
a mimo jiné stanovil doporuceni pro ménovou politiku.

Cesko se nachédzelo v hluboké dlouhotrvajici recesi kvili propadu eura a slabé
doméci poptavce. Pokracujici zpomaleni ekonomiky v eurozéné by mohlo ztizit situ-
aci a vytvorit riziko nizkého rustu v dlouhodobém horizontu. Kratkodoba makroe-
konomicka politika by tedy méla smérovat k podpote ekonomiky a nevytvaret dalsi
propady. Nastartovani potencidlniho rustu ve strednédobém a dlouhodobém obdobi
vyzaduje implementaci strukturdlnich reforem (MMF, 2013).

Pokud bude nadéle hrozit trvalé a velké podstielen{ inflacniho cile, méla by CNB
zvazit pouziti dalsich dodateénych nastrojii. Bylo projednéno stanovisko CNB, které
se tykalo dalsiho uvolniovani ménové politiky. Plnéni inflacniho cile by mohlo byt
zprostiedkovano devizovymi intervencemi. MMF' souhlasila, ze devizové intervence
by mohly byt efektivn{ a vhodny néstroj k zabréanéni deflacnich tlaki. Protoze je CR
mala oteviend ekonomika, tak by mohly devizové intervence rychle zvysit cenovou
hladinu a dostat infla¢ni ocekavani blize smérem k cili. Hlavnim aspektem intervence
by mél byt duraz na transparentnost, kterd pomuze trhu zformulovat ocekavani
v souladu s inflacnim cilem CNB, a tfm pomtize zefektivnit intervence (MMF, 2013).

Rozhodnuti bankovni rady také podporila Organizace pro hospodaiskou spo-
lupraci a rozvoj (OECD). Jejich vyjadreni také podpotilo volbu kurzu jako ménového
nastroje: ,,Slabd ekonomika vedla v poslednich mésicich ke zpomalujici inflaci. Tento
vyvog je ocekdavan, Ze bude pokracovat i v dalsim obdobi. Je pravdépodobné, Ze
ocekdvand inflace spadne do niZsi poloviny tolerancniho pdsma centrdalni banky
1-8%. Vzhledem k témeér nulovim ménovépolitickym sazbam, by meély autority
ovlddagici ménovou politiku zvdzit formy kvantitationiho uvoliiovani k dalsimu sti-
mulovani ekonomické aktivity (OECD, 2013).

4.3 Divody intervenci a ekonomicka situace
4.3.1 Meénovépolitické sazby

CNB uz od roku 2008 postupné zacala snizovat své ménovépolitické sazby a snazila
se podporit ekonomiku a inflaci dostat do cilového pasma. To se ji dafilo do roku
2013, kdy se inflace dostala z vymezeného pasma.

CNB pokracovala v obrané proti ekonomickému oslabovani. Snizila tirokovou
miru (repo sazbu) o 70 bazickych bodu v tfech krocich v ¢ervnu, f{jnu a listopadu
v roce 2012 na 0,05 % a zavdazala se, ze bude udrzovat irokové miry na této hodnoté
tak dlouho, jak bude potieba (obrazek 2).

Dlouhodobé irokové miry na penéznim trhu se také posunuly smérem dolu kvuli
slabému rustu a inflaénim o¢ekavanim. Klesajici irokové miry se nicméné nepromitly
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do zvySeni uvérovani. Zadluzeni firem a domécnosti vzrostlo pouze o 2,6 % v roce
2012 v porovnéni s rokem 2011, ktery vykazoval rust o 6,3 % (MMF, 2013).
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Obrazek 2: Vyvoj zékladnich trokovych sazeb. Zdroj dat: CNB, vlastni zpracovani.

4.3.2 Defla¢ni tlaky a inflace

Hlavnim duvodem devizovych intervenci bylo tedy zabranéni deflace. Pro¢ byla de-
flace hrozbou pro cenovou stabilitu, ze se ji CNB pokusila zamezit tak razantnim
krokem, jako jsou devizové intervence?

Deflace se zpravidla definuje jako dlouhodoby pokles cenové hladiny nebo
zvySovani kupni sily penéz. Pokud je deflace v ekonomice piitomna pouze
kratkodobé, nemusi mit nutné negativni ucinky. Problém ale nastava, pokud se
v ekonomice vyskytuje dlouhodobéji. Jeji dusledky potom mohou byt horsi nez
dusledky inflace. Deflace obvykle provéazi propad hospodarského rustu, rust ne-
zameéstnanosti a dalsi projevy hospodaiské recese. Dlouhodoby pokles cen nastava,
pokud se v ekonomice vyskytne tzv. cenova bublina cen zbozi, zpravidla nemovi-
tosti, nékterych komodit a akcii. Nékteré ceny aktiv jsou vyhnény na hranici, kdy
nejsou realné a jsou dany prehnanym ocekavanim investoru. Tato bublina musi
casem splasknout, protoze cena neodpovida redlné hodnoté. Pravé cenové bubliny
byly pficinou ekonomickych krizi v minulosti (Cernohorsky, 2011, s. 93-94).

Skodlivost deflace spoéivé v prerozdélovacim efektu napiiklad mezi dluzniky
a veriteli. Prerozdélovaci efekt se déje smérem od dluzniku k véritelum. Domacnosti
v obdobi recese odkladaji spotiebu na pozdéji, protoze véri, ze pokles cen bude déle
pokracovat a penize radéji spoti. Presvédceni lidi, ze deflacni vyvoj bude dale po-
kracovat, jesté zhorsuje celou situaci. Dochézi ke snizovani mezd nebo propoustént,
protoze podniky kvuli snizujici se poptavce musi snizovat naklady. Nédsledkem téchto
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procesu je pokles poptavky a spotieby a tim padem i agregatni poptavky, produktu
a riistu nezaméstnanosti (Cernohorsky, 2011, s. 94).

Negativni nasledky dopadaji také na podniky, jako dluzniky. Redlné se jim
zvysuji dluhy, protoze realné trokové sazby rostou se zvysujici se deflaci rostou. Pro
podniky je pak nédkladnéjsi splacet dluhy, coz muze mit za nasledek krach. Pod-
niky musi dale vyplacet realné vyssi mzdy. Protoze nominalni mzdy nejsou zpra-
vidla pruzné smérem dolu a firmy tak maji redlné vyssi naklady na mzdy. Dalsim
dusledkem deflace pro podniky je propad poptavky po jejich zbozi. Nasledné pak
musi reagovat dalsim snizovanim cen nebo propousténim zameéstnance, coz dale
prispiva k prohlubujici se deflaci (Cernohorsky, 2011, s. 94).

Vsechny tyto faktory mohou zpusobit dalsi propad agregatni poptavky, zvyseni
deflace a redlné urokové miry a pfivést ekonomiku do deflacni spiraly, jejimz
nejvetsim problémem je to, ze ji Ize jen tézko zastavit. Proto se ji centralni bankéri
snazili zamezit vSemi dostupnymi nastroji.
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Obréazek 3: Meziro¢ni prirustek indexu spotiebitelskych cen a ménovépolitické inflace.
Zdroj dat: ARAD, vlastni zpracovani.

Z obrazku 3 je patrné ze, index spotiebitelskych cen i ménovépolitickd inflace
(inflace ocisténd o primérni dopady zmén nepiimych dani) byly pred krizi vysoko
nad inflacnim cflem. Tomu také odpovidala restriktivni politika CNB. Spotfebitelské
ceny a ménovepolitickd inflace, kterou pouzivéa CNB pro svou prognézu, klesaly
pod hranici inflaénfho cile uz v poloviné roku 2009, kdy se v Ceské republice plné
projevily dusledky krize. Hodnoty inflace v prvnim ¢tvrtleti v roce 2010 se dokonce
pohybovaly v zépornych &slech. Sviij 2% inflacni ¢fl CNB neplnila od Gervence 2009
témér do konce roku 2010. Nicméné od minima v prvnim c¢tvrtleti 2010 se inflace
opét postupné zacala navracet do tolerancniho pasma.
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Dalsi vychyleni od inflacniho cile nastalo v roce 2013, kdy se ménovépoliticka
inflace drzela tésné pod hranici toleran¢niho pasma a pak v prubéhu roku postupné
klesala. Nasledujici dva roky kolisala kolem nuly. Celkova inflace se vSak nachazela
uvnitt tolerancéniho pasma, nicméné v prubéhu roku 2013 se postupné snizovala. Na
inflaci se nejvice podilely rostouci ceny potravin a regulované ceny.

Prumérnd mira inflace (indexu spotiebitelskych cen) za rok 2013 ¢inila 1,4 %,
nékteré odhady CNB piedpoklddaly, Ze pokud by ménové politika byla pasivni,
inflace by se nésledujici rok pohybovala v zapornych hodnotach. V pripadé nepouziti
kurzu a nasledného oslabeni koruny by se dokonce inflace pohybovala pod trovni
—2 % uz koncem roku 2014 (Singer, 2015).

4.3.3 Hruby domaci produkt

Nestalé ekonomické prostifedi u nas i v zahranic¢i se podepsalo na vyvoji ekono-
mického rustu. Ten uz od roku 2008 dlouhodobé stagnoval a ani ekonomické vyhledy
jej nevidély zrovna pozitivné. Béhem roku 2013 vSak ekonomika zacala postupné vy-
kazovat naznaky rustu (obrazek 4).
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Obrazek 4: Vyvoj HDP v letech 2010-2013. Zdroj dat: CSU, vlastni zpracovani.

Nizky prirustek HDP se také promital do zpomalujici inflace. Meziroéni po-
kles HDP v roce 2013 byl o 0,9 %, stejné jako v roce 2012. Pricinou stagnujiciho
ristu v CR byla dlouhodobé slabd domdci poptavka a slabd investiéni éinnost.
K zéporné hodnoté téz prispélo saldo zahrani¢niho obchodu z prvniho a tretiho
c¢tvrtleti. 'V prvnim ctvrtleti totiz doslo k vyraznému poklesu vyvozu a ve tfetim
¢tvrtleti byl zaznamenan silny narust dovozu. Dalsi slozkou negativné se podilejici
na rustu HDP byla spotfeba domacnosti, ktera také dlouhodobé stagnovala. Je-
dinou kladnou slozkou poptavky, ktera dosahovala piiznivych hodnot, byly vladni
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vydaje na kone¢nou spotiebu. Duvodem bylo ukonceni dva roky trvajicich fiskalnich
restrikei, které omezovaly vydaje vladnich instituci.

Ctvrtletni piiristek HDP oproti stejnému obdobi minulého roku se od roku
2011 stale snizoval po nékolik obdobi az do druhého ¢étvrtleti. Dva roky trvajici
propad v roce 2013 vystiidala konjuktura.

4.4 Prognodza

Krétkodoby vyhled CNB z konce roku 2013 ukazoval na vzristajici riziko deflace.
Hrozilo, ze koruna zacne posilovat, bez zdsahu by se pocinajici oziveni zastavilo
nebo zpomalilo, a opét by se objevilo riziko deflace. Pokud by cenova hladina klesla,
nasledovalo by dalsi posileni kurzu a dalsich deflacnich ocekavani a mohlo by dojit
k rozvinuti deflacni spirdly.

7. listopadu 2013 zvefejnila CNB aktudlni prognézu, ve které zvazovala dva
mozné scénafe. Prvni zohlednoval pouzivani kurzu jako dalsiho nastroje ménové
politiky. Druhym byl zékladni scénaf se zépornymi sazbami. Pokud by CNB chtéla
inflaci nadale udrzet ve vymezeném pasmu, musela by poc¢atkem roku 2014 2T repo
sazbu snizit na —0,9 % (Singer, 2013). Na obrazku 5 je zndzornén zakladni scénér se
zapornymi sazbami zndzornén souvislou ¢arou. Tato alternativa vSak byla na rozdil
od jinych centralnich bank pouzivajicich zapornou turokovou sazbu odmitnuta.
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Obrazek 5: Porovnani zdkladniho scénéfe a scénéie pouzivani kurzu. Zdroj: CNB, Zpréva
o inflaci /IV, 2013.

Alternativni scénar pouzivani kurzu jako dalstho nastroje ménové politiky se
ukdzal mezi ostatnimi moznostmi jako nejefektivnéjsi. Oslabeni kurzu o 4-5 %
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se podle progndzy meélo pozitivné promitnout do ménové stability (Holub, 2013).
Podkladem pro rozhodnuti bankovni rady byly makroekonomické analyzy, které
predpovidaly, ze by se ceska ekonomika mohla dostat v roce 2014 do deflace nejméné
na dveé az tii ¢tvrtleti a nasledné oziveni ekonomického rustu by bylo velmi pomalé.

Oslabeni koruny na 27 CZK/EUR predstavuje snizeni zdkladni tirokové sazby
ptiblizné o jeden procentni bod (Singer, 2015). O tuto hodnotu bylo nutné podle
CNB snizit drokovou sazbu, aby se inflace udrzela ve vymezeném pésmu.

4.5 Sledované cile intervenci

CNB devizovymi intervencemi sledovala hned nékolik cfli. Prvnfm z nich bylo
udrzen{ cenové stability prostiednictvim plnén{ inflaéniho cile. Ceskou ekonomiku
ohrozovala klesajici inflace, ktera by mohla prerust v deflaci (CNB, Kurz jako néastroj
ménové politiky, 2014).

Dalsim cilem bylo urychlit ndvrat do situace, kdy bude CNB moci opét pouzivat
tradiénf ndstroje ménové politiky (CNB, Kurz jako néstroj ménové politiky, 2014).
Jak bylo zminéno diive, oslabeni mény vede dle ekonomické teorie k podpoteni hos-
podarské aktivity. Snaha centralni banky o rychlejsi prekonani hospodarské recese
byla v souladu s vedlejsim cilem podpory obecné hospodarské politiky. V této situaci
si oba cile (ménové stabilita a podpora hospodarské aktivity), navzajem nekonkuruji
a cenova stabilita mény zustane zachovana.

Piedpokladanym disledkem ze strany CNB (Kurz jako nédstroj ménové politiky,
2014) bylo zrychleni ekonomického rustu. Oslabenim koruny dojde ke zdrazeni do-
vozu, k podpote konkurenceschopnosti ceskych firem a vyvozu, protoze exportni
firmy budou inkasovat pii prepoc¢tu vice korun. Zvednuti cen importniho zbozi
zpusobi posileni poptavky po ceském domdacim zbozi. (Spottebitel si radéji koupi
levnéjsi vyrobek od doméci firmy.) Pii zvyseni cen si domécnosti a firmy uvédomi,
ze nema smysl ¢ekat na dalsi pokles cen a zacnou nakupovat a investovat. Celkove
tak dojde ke zvySeni ekonomické aktivity a rustu poptavky.

Jelikoz se zvysi export a firmy budou ziskovéjsi, poroste jejich ochota investovat.
Toto oziveni vyroby mélo mit za nasledek dalsi pozitivni prinosy jako rust mezd
a zvySeni poctu pracovnich mist na trhu préace. Zvyseni dovoznich cen také zpusobi
rust domaci cenové hladiny. To se promitne do inflacnich o¢ekavani a dojde k jejich
stabilizaci (Kurz jako néstroj ménové politiky, 2014). CNB piedpoklddala, ze pii
uziti kurzu v podminkach nulovych ménovépolitickych sazeb budou dopady zmén
kurzu vyraznéjsi nez je bézné. Oslabeni koruny tak meélo ovlivnit rist cen rychleji
nez bézné uzivané sazby.
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5 Hodnoceni dopadi intervenci na ekonomiku

5.1 Nezaméstnanost a primérna mzda

V této kapitole bude zamérena pozornost na trh prace. Centralni bankéri se obavali,
ze v pripadé propuknuti deflace a defla¢ni spiraly by se situace na trhu prace pod-
statné zhorsila. Celkova nezaméstnanost by pravdépodobné stoupala, protoze by
podniky musely propoustét a také by doslo ke snizovani plati. Vzhledem k soucasné
ekonomické situaci jiz tato hrozba neni aktudlni. Ekonomické oziveni zapocaté v roce
2013 se zde zretelné projevilo na zvyseni zaméstnanosti, rustu mezd a rustu poctu
pracovnich mist.

Nejvyssi mira nezaméstnanosti byla na zacdtku roku 2013 (7,3 %), kdy za cely
tento rok ¢inila nezaméstnanost 7 %. V tomto roce zacala mira nezaméstnanosti po-
stupné klesat. Néasledujici rok pomeér nezameéstnanych ¢inil jen 6,2 %. Na konci roku
2015 byla nezaméstnanost na 4,6 %, coz je nejmin od roku 2008, kdy se ekonomika
nachazela na vrcholu konjuktury.

Vyvoj miry nezaméstnanosti ovliviiuje sezénnost. Na zacatku roku byva ne-
zameéstnanost zpravidla vyssi, poté se postupné snizuje az do 1éta, kdy se na trhu
prace vyskytuje nejvice pracovnich prilezitosti. Ke konci roku se obvykle mira ne-
zaméstnanosti zacne zvysovat s ubytkem sezonnich praci.

S klesajicim poctem nezaméstnanych osob rostl pocet nové vytvorenych pra-
covnich mist. Na konci roku 2013 evidovaly urady prace priblizné 35 tisic volnych
pracovnich mist. V prubéhu dvou let se tento pocet témeér ztrojnasobil a v poloviné
roku 2015 presdhl pocet volnych mist 108 tisic (obrazek 6). Pozitivnim faktem je,
ze pocet pracovnich mist roste plosné ve vétsiné kategorii zaméstnani.
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Obrazek 6: Vyvoj poctu pracovnich mist a nezaméstnanosti. Zdroj dat: CSU, vlastni zpra-
covani.
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Obrézek 7: Vyse prumérné mzdy a median mezd. Zdroj dat: CSU, vlastni zpracovani.

Obréazek 7 znézornuje vyvoj prumérné hrubé mésiéni mzdy a medianu mezd.
Podle metodiky CsU zahrnuje hruba mzda odmény, priplatky za prescas, nahrady
mzdy apod. Z obrazku je dale patrné, ze prumérna meésiéni mzda zavisi na sezonnosti.
Velky vykyv ve 4. ¢tvrtleti zpusobuje vyplaceni odmén na konci roku.

V roce 2013 byla prumérna meésicni mzda 250 035 K¢, nasledujici rok vzrostla
0 2,3 % na 25607 Ké¢. V roce 2015 dosahla prumérnd mésicni mzda 26 467 Ké. Me-
zirocné se prumeérnd mzda zvysila o 860 K¢, coz je 3,4 %. Obvykle se rust mzdy
kvuli vyssi inflaci nepromita vyrazné v redlné mzdé. Nicméné diky nizké inflaci
v poslednich letech se zvysuje kupni sila vydélki. Roste tedy nejen prumérna mzda,
ale 1 redlnd mzda, kterd odpovida skutecné hodnoté mezd. Za rok 2015 ¢inil rust
realné mzdy 3,1 % (CSU, Prumeérné mzdy, 2016).

Riust mezd kromé nizké inflace podporuje také nizkd nezaméstnanost. Ne-
dostatek pracovnikii na odbornych pozicich nuti firmy zvySovat kvalifikovanym
zaméstnancum platy. Nicméné i tak je tento rust spiSe jen velmi pomaly.

Je nutné brat v potaz, ze ukazatel prumérné mzdy neni nejlepsi ukazatel
rustu duchodu. Uvadi se, ze az dvé tretiny obyvatel na prumérnou mzdu ne-
dosahnou. Daleko lepsim ukazatelem je median mzdy, ktery predstavuje hodnotu
mzdy zaméstnance uprostied mzdového rozdéleni. Polovina hodnot mezd je nizsi
a druhé vyssi nez medidn mezd (CSU, Primérné mzdy, 2016). Pokud tedy medidn
mezd za rok 2015 ¢inil 22 372 K¢, znamen4 to, ze polovina zameéstnancu brala nizsi
mzdu a polovina vyssi mzdu, nez je median.

Oziveni ekonomiky se tedy na trhu prace projevilo na vsech dulezitych ukaza-
telich. Klesala mira nezaméstnanosti, celkova zaméstnanost a mzdy rostly.
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5.2 Hruby domaci produkt

Podle udaju CSU zagalo oziveni ekonomiky uz v poloviné roku 2013. Zacaly se
snizovat tempa rustu meziroénich poklesi HDP. Kladnych hodnot HDP se ceska
ekonomika dockala v poslednim ctvrtleti 2013, kdy byl rust zpusoben zvysenim
spotfeby domacnosti a vladnimi vydaji. Nasledujiciho roku se HDP v ithrnu zvysilo
0 2% a v roce 2015 dokonce o 4,3 %. Ceska ekonomika tak piekonala dva roky
trvajici recesi.
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Obrézek 8: Vyvoj HDP v letech 2013-2015. Zdroj dat: CSU, vlastn{ zpracovéni.

Tahouny rustu HDP byly v letech 2014 a 2015 hlavné investice a spotieba
domacnosti. Razantni rust investic, zejména ve druhém a tretim ctvrtleti 2014
a v roce 2015, pomohl zrychlit vykonost ekonomiky az na troven z roku 2008.
K vyznamnym polozkam HDP téz patfily vladni vydaje. Uvolnénad fiskalni politika
od roku 2013 prispéla k rustu HDP v obou nésledujicich letech.

V roce 2014 se HDP v kupnich cenéch vyrovnal s hodnotou HDP z vrcholu
konjuktury v roce 2008. Ptispévky vsech slozek v roce 2014 byly v jednotlivych
kvartalech nevyvazené v porovnani s nasledujicim rokem, kdy se ptirustek jednot-
livych polozek spise stabilizoval. Prirustek HDP byl za jednotliva ¢tvrtleti zazna-
menan nejen meziroéné, ale také mezi ctvrtletimi (obrazek 8).

Rust koneénych vydaju domdacnosti na spotiebu zapfi¢inilo hned nékolik
vlivi. Diky rostouci zaméstnanosti a rostoucim mzdam se celkova piijmova si-
tuace domécnosti zlepsila. Od listopadu 2014 si také na platech polepsili statni
zaméstnanci. Do spotieby se navic promitly pozitivni ocekavani spotiebitelu ohledné
budouciho vyvoje ekonomiky (Dubskd et al., 2015). Lidé prestali odkladat spotiebu
a také zacali méné sporit.
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Z grafu slozek HDP (obréazek 8) je patrné, ze nejvice rust HDP brzdilo saldo
zahrani¢niho obchodu, které posledni tii roky vykazuje spiSe zaporné hodnoty. Dovoz
roste rychleji nez vyvoz od roku 2013, kdy bylo saldo zahrani¢niho obchodu nulové.

Nicméné i tak se zahranicnimu obchodu v roce 2014 oproti roku 2013 darilo.
Objem vyvozu zboz a sluzeb z Ceska do zahraniéf narostl o 8,8 %. Dovoz, ktery silné
ovliviuje doméci poptdavky, narostl o 9,6 %. Tyto pozitivni ¢isla se podle Dubské
et al. (2015) daji vysvétlit obnovenym hospodarskym rustem v EU a také oslabe-
nou korunou, kterd zvysovala cenovou konkurenceschopnost ceskych exportéru na
svétovych trzich.

Dulezitou roli ve statistice HDP hraji takzvané dovozy pro konecéné uziti. Jedna
se o dovozy, které jdou ke konecné spotiebé a nejsou déle zpracovany ani nejsou
nijak upravovany. Dovozy pro konecné uziti se vylucuji, protoze nemaji s rustem
ekonomiky nic spole¢ného, nepodileji se na ni, ale zna¢né se podili na uspokojeni
domaci spotieby. Po jejich vyjmuti se zohlednuje pouze spotieba vyrobku z domova,
nebo téch s dovazenymi komponenty.

HDP ocisténi o dovozy pro konecné uziti poté znacné zméni svou strukturu
a meéni se celkové slozeni jednotlivych prispévku k HDP. Spotieba doméacnosti v roce
2014 potom neprispéla k rustu HDP dvéma pétinami, ale pouze desetinou. Piispévek
spotieby domacnosti se potom na rustu ekonomiky vyrazné snizoval. Zaroven se po
vyjmuti dovozu pro kone¢né uziti zménilo postaveni dovozu. Saldo zahranié¢niho
obchodu se po ocisténi stalo kladné a prispélo ke zvyseni HDP o 1,3 p. b., a bylo
hlavnim faktorem rustu v roce 2014. Mimo jiné to znamen4, ze na narustu doméci
spotteby se podilelo vice zbozi z dovozu nez zbozi z doméciho trhu (Dubskd, 2015).
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Obrézek 9: Struktura HDP v letech 2013-2015. Zdroj dat: CSU, vlastn{ zpracovan.

Rok 2015 znamenal pro ceskou ekonomiku vyrazny posun. Celkové lze fici, ze se
ji daftilo 1épe nez predchozi rok. HDP vykazoval kazdé ¢tvrtleti stabilni rist. Celkovy



5.3 Inflace 38

rust HDP podpotily mimoradné vlivy — pokles cen ropy, ktery snizil vstupy firmém,
a ¢erpani dotaci z fondu Evropské unie na konci programového obdobi.

Na strané poptavky se na rustu nejvice podilela doméci poptavka a inves-
tice (obrézek 9). Zvysenou investiéni aktivitu vykazovaly domécnosti, firmy i vldda.
K rustu HDP vsak prispély vsechny slozky poptavky kromé salda zahraniéniho ob-
chodu, u kterého prevlddal rust dovozu nad rustem vyvozu.

Rostouci redlné piijmy domécnosti podporily rust spotieby, ktery byl tazen
vyssimi nakupy predmeétu dlouhodobé spotieby, potravin a sluzeb. Spotiebitelé si
zacali vynahrazovat dlouho odkladanou spotiebu z minulych let a zacali nakupovat
vice (Kermiet, 2015).

Dokonce uz ¢tyfti ¢tvrtleti za sebou roku 2015 jinak zadporné saldo zahrani¢niho
obchodu vykazalo kladny prirustek. Celkové vSak za tento rok dovoz opét prekonal
objem vyvozu. Po vyjmuti dovozu ke koneé¢nému uziti z celkového dovozu se slozeni
poptavky opét méni. Piispévky na vydaje do investic (o 1,4 p.b.) a spotieby
domécnosti (o 0,8 p.b.) klesaji, protoze nérust spotieby domdcnosti a investic
byl uspokojen z dovozu. Bilance zahrani¢niho obchodu se po vyjmuti dovozu ke
konetnému uziti stava kladnd a podili se na rustu HDP o 1 p.b. (Kamenicky
a Kucera, 2016).

Z rostouciho prirustku HDP lze usuzovat, ze doslo k vyznamnému ekono-
mickému oziveni. Dokonce pifristek HDP byl vétsi, nez prognézy CNB odhadovaly.

5.3 Inflace

Listopadova prognéza z roku 2013 predpokléddala, ze se oslabeny kurz koruny
promitne do dovoznich cen, které zvysi celkovou i ménovépolitickou inflaci. Puvodné
v dobé zacétku intervenci CNB predpoklddala, ze se inflace vrati do vymezeného
pasma uz v roce 2014. Obnoveni inflacnich tlaku se mélo projevit ve vyvoji cen.
Navrat inflace do toleranéniho pasma byl predpokladany na prvni pololeti 2014
(obrazek 11). Poté se mély inflacni tlaky déle zrychlit a inflace méla déle narust
nad 2% az témeér k 3 %. V roce 2015 se méla inflace postupné navracet seshora
k inflacnimu cili (Zprava o inflaci IV, 2013).

Kratce po intervencich v roce 2013 se prosincova inflace vysplhala az na
1,4 %, coz mohlo byt zpusobeno sezénnimi vlivy. Predvanoc¢ni zdrazovani neni nic
vyjimeéného. Mohlo se také jednat o kratkodobé inflacni ocekavani spottebiteli,
ktefi predpokladali okamzité zdrazeni po intervenci. V prvnich mésicich roku 2014
se inflace drzela nizko nad nulou, stejné jak predpovidala prognoza.
11 let. Pricin tohoto poklesu bylo hned nékolik. Za prvé hréla velkou roli dezinflace
v eurozéné. Neékolik evropskych statu v té dobé trapila dokonce deflace. Protoze
je Ceské republika z4visld na zahraniénim obchodé s ostatnimi evropskymi stéty,
pronikla dezinflace z eurozény i k nam skrz ceny dovozu.

Dalsi pti¢inou poklesu cen byla bohata iroda zemédélskych plodin, zejména
obilovin. V navaznosti na to klesly také ceny zemédélskych vyrobctu. Vyznamnym



5.3 Inflace 39

1,2
— Spotrebitelské ceny
1,0 —— Ménovépoliticka inflace
g 0,8
2 0,61
=
~ 0,44
ks
§ 0’2_ A
g 0,0 B
= Y N '
'0,2 I I I I 1 I I 1 I I I
R T B T R R

N Ny YUY Y
NI MR S MR MM S

Obrézek 10: Vyvoj indexu spotiebitelskych cen a ménovépolitické inflace po intervenci.
Zdroj dat: CNB, vlastni zpracovani.

faktorem poklesu cen byl také vyvoj cen ropy a zemniho plynu na svétovych trzich.
letech. Napiiklad cena ropy Brent se v roce 2013 pohybovala okolo 110 dolaru za
barel, na konci roku 2014 stala uz jen 58 dolaru za barel. Toto zlevnéni se zpravidla
casem promitd ve vyrobnim fetézci a v dalsich meésicich se projevuje v cenovém
poklesu nebo stagnaci ve spotiebitelskych cenéch. Pokles cen ropy znamend pro
ekonomiku nabidkovy ok, ktery predstavuje vyjimku z plnén{ infla¢niho cile. CNB
tedy neni zavazana na tuto skutecnost reagovat a plnit inflacni cil.

Podle CSU se devizové intervence promitly do cen vivozu a dovozu. Diky slabsf
koruné ceny dovozu zbozi za rok 2014 vzrostly o 1,9 %. S vyjimkou prosince stoupaly
ceny dovozu cely rok. Vyvoz také podrazil. Za drazsi ceny v ithrnu o 3,5 % se v roce
2014 oproti predeslym rokum vyvazela vétsina zbozi. Velky podil na objemu vyvozu
maji dlouhodobé stroje a dopravni prostiedky, které za rok 2014 podrazily o 3,7 %
(Dubska et al., 2015).

V roce 2015 opét pokracoval trend velmi nizké inflace. Prumérny meziro¢ni
prirustek CPI byl jen 0,3 %, coz je jesté pomalejsi rust nez v predchézejicim roce.
Na zacdtku roku se inflace pohybovala na 0,1 % (obrazek 10). V prubéhu roku se
inflace postupné zvysovala. Nejvyssi hodnoty dosahla v ¢ervnu, kdy se vysplhala na
0,8 %. Poté ovsem opét spadla na troven 0,1 % ze zacatku roku.

Prohlubujici se cenovy utlum v roce 2015 mél na viné opét pokles ceny ropy
jako v roce 2014. Logicky poklesla cena pohonnych hmot a dopravci zacali zleviovat.
S timto dalsim propadem cen ropy a PHM ekonomicka prognéza nepocitala, takze
se vyvoj cen ubiral jinym smérem, nez CNB ocekévala. Pokles cen také nastal ve
vétsiné klicovych odvétvi — v prumyslové vyrobé, ve zpracovatelském prumyslu



5.3 Inflace 40

a u zemédelskych vyrobcu. Pokles cen zemédélskych vyrobceu nastal kvuli dobré
urodé obilovin a propadu vykupnich cen hospodaiskych zvitat, zivoc¢isné vyroby
a tim padem i cen potravin. Cenového rustu se naopak dockal sektor stavebnictvi,
zejména diky dotacim z EU. Déle doslo ke zvySeni cen nemovitosti a tabdku, ktery
zdrazil v dusledku zvyseni spotiebnich cen.

Ceny vyvozu a dovozu se odvijely od evropského trhu. Navzdory kvantita-
tivhimu uvolnovani ECB se v deflaci ocitlo v roce 2015 hned 11 zemi oproti
predchozimu roku, kdy jich bylo 6. Snizovani cen v eurozoné se nasledné promitlo
zejména do cen dovozu zbozi, které se snizily o 1,9 %. Celkovy pokles cen se do
Ceské republiky dovezl ¢éstecné skrz zahraniéni obchod. Navic se vliv oslabené ko-
runy prestal tak silné promitat do cen dovozu, jako tomu bylo v roce 2014. U vyvozu
rovnéz poklesly ceny témeér vSech druhu zbozi. Za cely rok byl zaznamenéan pokles
cen vyvozu o 1,7 %, opét predevsim kvuli poklesu cen ropy (Kamenicky a Kucera,
2016).
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Obrézek 11: Srovnéani skuteéné inflace a prognézy z tinoru 2014. Zdroj dat: CNB, vlastni
zpracovani.

Obrézek 11 znézornuje porovnani hodnot skutecné a progndzované inflace
z tnoru 2014. I ptes zvySeni dovoznich cen v roce 2014, které mélo pusobit pro rust
inflace, se CNB nepodaiilo plnit inflaéni cil. Navzdory intervencim se inflace pohy-
bovala velmi nizko pod hranici cilového pasma. Rustu cen nepomohlo ani poc¢inajici
ekonomické oziveni v Cesku a v Evropské unii. Jak jiz bylo feceno, vyznamnym
faktorem, ktery zapfic¢inil nizky prirustek indexu spotiebitelskych cen, byl propad
cen ropy a energetickych surovin. Navic spolu s poklesem vyrobnich cen v eurozéné
pusobi velmi protiinflacné. Kombinace téchto protismérné pusobicich vliva vytvari
v ekonomice velmi nizkou inflaci. K situaci navic jesté prispiva velmi pomaly rust
mezd, proto zustavaji poptavkové inflacni tlaky utlumené.
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CNB je ve vsech svych vyjadienich pevné piesvédcena, ze oslabeni koruny
prostiednictvim devizového kurzu jako dalstho nastroje ménové politiky, vyznamné
odvratilo nebezpeci deflace (Holub, 2015). Z uvedeného obrazku 11 je patrné, ze de-
flace v ¢eské ekonomice nenastala a ceny od zacatku pouzivani intervenci sice rostly,
ale pouze velmi pomalu.
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6 Zavér

Literarni reSerse pojednava o problematice monetarni politiky. Poskytuje shrnuti
fungovani ménové politiky a jejich dalsich dil¢ich procesu. Hlavnim cilem centralni
banky je ménova stabilita. Té se dosahuje pomoci transmisniho mechanismu cilovani
inflace. CNB m4 vymezeny inflaéni cil 2 % s odchylkou jeden procentni bod na obé
strany. Ovliviiovani cenové hladiny se provadi prostiednictvim ménovych néstroju.
V pifpadé CNB jde o kritkodobou trokovou miru. Tato sazba se vak v roce 2012
ocitla na nule. Nicméné makroekonomické situace Ceska si zadala dalsi uvolnénf
ménové politiky. Hlavnim divodem uvadénym CNB byla hrozba deflace. Jiz dva
roky stagnujici ekonomicky rust ve spojeni s predpovidanou deflaci by narusil ceno-
vou stabilitu.

Vzhledem k vycCerpanym nastrojum meénové politiky se prace zabyvala dalsimi
moznymi alternativami. Mezi dalsimi néastroji uvoliiovani ménové politiky, které
pouzivaji ostatni evropské centralni banky vcéetné ECB, se vsak pouzivani kurzu
jevi v nasich podminkéch jako nejlepsi moznost.

Pii pouzivani kurzu zustava cil ménové politiky porad stejny, tim je ménova
stabilita. Méni se pouze nastroj, kterym je tohoto cile dosazeno. Kromé kratkodobé
urokové miry probihd cilovani inflace prostiednictvim ménového kurzu. Devizovymi
intervencemi umeéle oslabuje kurz koruny k euru. V podstaté se spiSe jedna o kom-
binaci cilovani inflace a kurzového transmisniho mechanismu.

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit dopady devizovych intervenci na
¢eskou ekonomiku a zjistit zda byly Géinné vzhledem k ciliim, které si CNB sta-
novila. Bylo tedy zjistovéno, zda se naplnily o¢ekdvani CNB. Tento cil byl splnén
v ramci kapitoly o dopadech intervenci na ekonomiku.

Samotné centralni banka hodnoti dusledky devizovych intervenci velmi kladné.
Diky oslabeni koruny se ji podafilo odvratit hrozici deflaci a prispét k ekonomickému
oziveni. Tomu nasvédcuji vSechny zkoumané ekonomické ukazatele, které pouka-
zuji na hospodarsky rust. Oziveni ekonomické aktivity prokazuji zmény na trhu
prace. Nasledujici dva roky po intervenci se snizila nezaméstnanost a rapidné vzrostl
pocet volnych pracovnich mist. Nicméné mzdy rostly jen velmi pomalu, coz je jeden
z duvodu, pro¢ se v ekonomice vyskytuji nizké inflaéni tlaky.

HDP v nasledujicich letech po zah&jeni intervencniho rezimu v roce 2013 vy-
kazoval rust. K prekonani ekonomické recese ptispély na strané poptavky hlavné
investice a spotifeba. Vyznamny vliv mélo také ukonceni restriktivni vladni politiky,
kterad trvala v letech 2011 a 2012. Posilila také dynamika vyvozu a dovozu, nicméné
bilance zahraniéniho obchodu spige rust brzdila.

Rustu cen mélo byt dosazeno skrz zvyseni dovoznich cen. Inflace vsak zustavala
ve zkoumaném obdobi nizkd. V roce 2014 se ceny oproti minulému roku mirné
zvysily, nicméné dalsi rok nastal silny cenovy utlum. Ten se da vysvétlit propa-
dem cen v eurozoné, nabidkovym Sokem v podobé razantniho poklesu cen ropy
v predchozich dvou letech a propadem vyrobnich cen v EU. Nizky rust cen také
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nijak nepomahal inflacnim tlakum. Nicméné cenova stabilita zustala zachovéna. Ne-
vyplnily se ani pocateéni obavy ze zdrazovani zbozi a ekonomicka aktivita posilila.

Nelze s jistotou tici, jak by se ceny vyvijely nebyt devizovych intervenci.
Prognéza je pouhd piedpovéd a ¢asto nepocitd s vyznamnymi faktory, které mo-
hou ovlivnit rust ¢ pokles cen. Navic horizont ménové politiky bere v iivahu ¢asovy
horizont vzdéleny 12 az 18 mésicu. V tomto stifednédobém ¢asovém tiseku nemuze
centralni banka zahrnout vSechny vlivy, proto pfedpovézené makroekonomické mo-
dely maji nizkou pravdépodobnost naplnéni.

Makroekonomické modely predpovidaly deflaci. Tézko odhadnout, zda by bez
zésahu CNB defla¢ni situace opravdu nastala. A uz vitbec nenf jisté, jak dlouho by
trvala a jestli by se preklenula do deflacni spirdly.

Od vyhldseni kurzového zdvazku CNB se kurz pohybuje nad hladinou
27 CZK/EUR a tento svuj zavazek si peclivé hlida. Vyvoj kurzu je nyni velmi sta-
bilni a pro ekonomické subjekty 1épe predvidatelny.

Jednim z cilit CNB bylo dostat se do situace, kdy bude mozné kurzovy zévazek
opustit a zacit pouzivat tradi¢ni nastroje ménové politiky. Puvodnim zédmeérem bylo
udrzet kurzovy zavazek prinejmensim do pocatku roku 2015. Postupné vsak kvli
ekonomické situaci dochéazelo k prodluzovani zavazku az do souc¢asnosti. Momentalné
trvaji intervence jiz dva a pul roku, nicméné opusténi zavazku se podle soucasné
prognézy planuje nejdiive v prvni poloviné roku 2017, kdy se podle ekonomického
vyhledu CNB inflace vrati na cilenou hodnotu 2 %. Pokud se dale nebude dafit plnit
inflacni cil, centralni banka pravdépodobné neustoupi od svého zavazku a bude jej
prodluzovat tak dlouho, dokud v ekonomice nenastanou inflacni tlaky, které privedou
inflaci zpét do vymezeného cile.
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