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Makroekonomické dopady kurzové politiky CNB

Abstrakt

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit dopady kurzové politiky CNB na
¢eskou ekonomiku. V tomto piipad€ je kurzovou politikou mysleno zavedeni kurzového
zavazku CNB platného od listopadu 2013. Teoreticki &ast se vénuje zejména
ménovepolitickym nastrojim centralni banky, ménovépolitickym rezimim, vybranym
transmisnim mechanismim a také samotnym kurzovym intervencim. Praktickd ¢ast
obsahuje analyzu vybranych makroekonomickych ukazatelt ¢eské ekonomiky. Je zde také
provedena analyza vybranych makroekonomickych ukazatelii vybranych evropskych zemi
a jejich nasledna komparace s Ceskou republikou. Jednotlivé vystupy analyzy jsou

podkladem pro vyvozeni relevantnich zavéra.

Klicova slova: CNB, ménovépolitické reZzimy, ménovépolitické ndastroje, transmisni

mechanismy, ménovy kurz, kurzové intervence, oslabeni koruny, inflace, deflace, vyvoz



The macroeconomic effects of exchange rate policy of the
CNB

Abstract

The main objective of this thesis is to evaluate the effects of the exchange rate policy
of the national bank to the Czech economy. In this case, exchange rate policy, meant the
introduction of the exchange rate commitment of the CNB valid from November 2013. The
theoretical part is dedicated in particular monetary policy instruments of the central bank,
monetary policy regimes, the selected transmission mechanisms, and also by exchange rate
interventions. The practical part contains the analysis of selected macroeconomic indicators
of the Czech economy. There is also analysis of selected macroeconomic indicators of
selected european countries and their subsequent comparison with the Czech republic. The

individual outputs of the analysis are the basis for drawing relevant conclusions.

Keywords: CNB, monetary policy regimes, monetary policy instruments, transmission
mechanisms, exchange rate, foreign exchange intervention, depreciation of the crown,

inflation, deflation, export
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1 Uvod

Ceska narodni banka plni roli centralni banky Ceské republiky. Jejim hlavnim cilem je péée
0 cenovou stabilitu. K plnéni tohoto cile byl vybran jeden z ménovépolitickych nastroju,
kterym je cilovéani inflace. Naposledy byl infla¢ni cil zménén v bieznu 2007 a jeho vyse byla
vyhlasena CNB na 2 % s toleranénim pasmem = 1 %. Tento cil za¢al platit pocatkem roku
2010. Zakladni ménovépoliticky nastroj, ktery pouziva CNB a také vétSina evropskych
centralnich bank, jsou urokové sazby.

Od roku 2008, kdy byl cely svét zasazen finan¢ni a ekonomickou krizi vedouci k poklesu
HDP, inflace a ristu nezaméstnanosti, za¢ala CNB snizovat Grokové sazby, ¢imz se snazila
zabranit deflacnim tlakiim a také hrozicimu poklesu cen. SniZenim urokovych sazeb
zpravidla dojde ke zvySeni agregatni poptavky, ktera by méla podpotit riist inflace. V roce
2012 ovsem urokové sazby klesly na technickou nulu (0,05 %) a infla¢ni cil 2 % byl neustalé
vzdaleny. Dale také hrozily dezinfla¢ni tlaky, a proto musela CNB jednat. Bylo nutné najit
jiny pfijatelny ménovépoliticky nastroj, prostiednictvim kterého by byla hrozba deflace
odvracena. Timto ménovépolitickym nastrojem byly vybrany kurzové intervence, které byly
vyhodnoceny jako nevhodnéjsi néstroj v prostfedi malé oteviené ekonomiky s piebytkem
finan¢ni likvidity. V listopadu 2013 byl vyhlasen kurzovy zavazek, ktery mél oslabit korunu
audrZovat ji na hodnotéach ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR®. Pokud by doslo k posileni koruny
mimo hodnoty ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR“, CNB by opét korunu oslabila,
prostiednictvim nakupu cizi mény. V tomto ptipadé je cizi ménou mysleno euro.

Hlavnimi diivody, pro¢ byly kurzové intervence zavedeny, bylo odvraceni rizika hrozici
deflace a navraceni inflace do dvouprocentniho infla¢niho cile. Intervence mély také
podpofit exportni firmy a pfispét k rychlejSimu oZiveni ekonomiky. Ekonomiku mély
intervence ozivit takovym zplisobem, aby bylo mozné se co nejrychleji navratit

k zakladnimu ménovépolitickému nastroji, kterym jsou urokové sazby.
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2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnoceni vlivu kurzovych intervenci na vybrané
makroekonomické ukazatele Ceské ekonomiky. Vyhodnoceni je provedeno na zédkladé
analyzy vybranych makroekonomickych ukazateli v pribéhu sledovaného obdobi 2014—
2016.

Jednim z vedlejSich cili této prace je vytvofeni teoretického zazemi, které zahrnuje
vysvétleni zakladnich aspektli ménové, resp. kurzové politiky Ceské narodni banky. Dale
jsou zde charakterizovany ménovépolitické rezimy, ménovépolitické nastroje, vybrané
transmisni mechanismy ménové politiky. Zvlastni pozornost je zaméfena na problematiku
kurzovych intervenci. Druhym vedlejSim cilem je provedeni komparace ceské ekonomiky

s ekonomikami vybranych evropskych zemi.

Tato diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Metodicky postup
teoretické ¢asti vychazi ze sumarizace a zpracovani informaci ziskanych studiem odborné
literatury a internetovych zdroji. Hlavni napln praktické ¢asti spo¢iva v rozboru vybranych
makroekonomickych ukazateli Ceské ekonomiky, které by meély kurzové intervence
ovlivnit. Za makroekonomické ukazatele, které by mély byt kurzovym zavazkem CNB
ovlivnény, jsou vybrany inflace, vyvoz, spotfeba domacnosti, pfimé zahrani¢ni a portfoliové
investice, vladni dluhopisy a trzby cestovniho ruchu. V praktické ¢asti je dale proveden
rozbor vyvoje miry inflace a vyvozu vybranych evropskych zemi. Nasledné je provedena
komparace Ceské republiky s témito staty. K rozboru a nasledné komparaci jsou vybrany
Polsko a Mad’arsko. Praktickd ¢ast je zpracovana na zakladé vyuziti statistickych dat
poskytovanych Ceskou narodni bankou, Ceskym statistickym ufadem a Eurostatem. Vyvoj
vybranych makroekonomickych ukazatelli je vyobrazen prostiednictvim pomocného

grafického zobrazeni.
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3 Soucasny stav poznani FeSené problematiky

S tématem kurzova politika souvisi mnoho dalSich témat a pojmii, které je nutné stanovit a
vysvétlit, aby bylo mozné se zabyvat kurzovou politikou a jejimi dopady na ceskou
ekonomiku. Jednim ze zakladnich pojmi, pod ktery kurzova politika spada, je centralni

banka.

3.1 Centralni banka

Nezbytnym prvkem pro fungovani ménové politiky je centralni banka, pro kterou jsou
typické dva druhy funkci. Pokud se jednd o makroekonomické hledisko, je centralni banka
emisnim monopolem a na starost ma také monetarni politiku a devizovou ¢innost. Z pohledu
mikroekonomického je centralni banka bankou statu, dohliZi na finan¢ni trh, je bankou bank
a reprezentuje stat v monetarni oblasti.

Ve srovnani s jinymi bankovnimi institucemi maji centralni banky relativné kratkou historii.
Historicky prvni centrdlni banka byla zaloZena v 17. stoleti. Dalsi centralni banky byly
zalozeny az mnohem déle a vétsina jich vznikla ve 20. stoleti. V Ceské republice je vznik
centralni banky datovan do roku 1926.

V Ceské republice plni funkei centralni banky Ceska narodni banka (dale jen CNB), , ktera
je ziizena Ustavou CR a svou &innost provadi v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, ve znéni pozdéjSich predpist a dalSimi pravnimi pfedpisy* (Bréak a kol.,
2014, s. 205). Sidlo CNB je v Praze, pii¢emz ma po Ceské republice sedm regionalnich
pobo¢ek. CNB by méla byt nezavislym subjektem, a tudiz vSechna rozhodnuti provadét
samostatng. Jeji &innost lze ovlivnit vyhradné prostiednictvim zakona. CNB patfi do
Evropského systému centralnich bank a také do Evropského systému dohledu nad
finanénimi trhy. Nejvy$§im fidicim organem CNB je bankovni rada v jejimz &ele je
guvernér. Jednotlivi ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani prezidentem republiky na dobu
uréitou. Zakladnim poslanim CNB je pé&e o cenovou stabilitu, vydavani minci a bankovek
a fizeni penézniho ob&hu a dohled na néj. Mezi zakladni funkce centralni banky patfi:

e emisni — emise hotovostnich a bezhotovostnich penéz;

e provadéni ménové politiky — sledovani cili ménové politiky;
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e bankovni regulace a dohled - stanoveni pravidel, kontrola, dohled;

e banka statu — vedeni statnich uctl, poskytovani uvért statu;

e sprava devizovych rezerv — zabezpeCeni devizové likvidity, udrzeni hodnoty
devizovych rezerv, regulace ménového kurzu;

e reprezentace statu.

Jak jiz bylo zminéno vyse, jednou ze zakladnich funkci centralni banky je provadéni ménové

politiky.
3.2 Ménova politika

Dle Rejnuse je ménova politika regulaci nabidky penéz, kterou provadi centralni banka ve
snaze dosdhnout stanovenych makroekonomickych cilii. Mezi tyto cile patii zejména udrzeni
stability tuzemské mény, zabezpe€eni vyrovnanosti platebni bilance, dosazeni planovaného
ekonomického rlstu a udrzeni inosné miry nezaméstnanosti (Rejnus, 2014, s. 79).

Jilek uvadi, Ze ,,ménova politika je regulace operacniho cile (obvykle kratkodobé urokové
miry) centralni bankou prostfednictvim nastroji ménové politiky za tcelem dosazeni
zprostredkujiciho cile, a nakonec konec¢ného cile (obvykle cenové stability vyjadiené uréitou
inflaci)“ (Jilek, 2013, s. 16). Taktika ménové politiky je v podobé¢ operacniho cile a realizaci
provadi ménova politika prosttednictvim svych nastrojii. Za strategii ménové politiky se

povazuje zprostiedkujici a konecny cil.

V zavislosti na sméru nastaveni operacniho cile se ménova politika rozliSuje na expanzivni

a restriktivni.

Expanzivni ménova politika

Expanzivni ménova politika je krokem centrdlni banky, pii kterém dojde ke sniZeni
kratkodobé urokové miry. V disledku toho dojde také ke snizeni ostatni urokové miry
V hospodafstvi. Reakci na to je ochotnéjsi poskytovani novych uvéri obchodnimi bankami
a zvySena aktivita klientl v pfijimani novych avért. Dochézi také ke zvySenému utraceni

domacnosti a podnikll, coz znamena zvysSujici se rychlost obéhu penéz. Pokud centralni

14



banka ocekava nizkou inflaci, slabé hospodarstvi a vysokou nezaméstnanost, pouzije

expanzivni ménovou politiku.

Graf 1 - Expanzivni ménova politika

() HDP, realny
HDP

Zdroj: Holman, 2008, s. 355

Puvodni stav ekonomiky byl v rovnovaze v bod¢ E, na rovni potencialniho produktu a
cenové hladiné¢ Po. Dlsledkem expanzivni ménové politiky se posune kiivka agregatni
poptavky z AD do AD’ a novou kratkodobou rovnovéhou ekonomiky se stava bod F.

Z dlouhodobgjsiho hlediska ovSem dojde k navraceni potencidlniho produktu do bodu G,

pricemz se soucasn¢ zvysi cenova hladina do bodu Ps.

Restriktivni ménova politika

Restriktivni ménové politika je krokem centralni banky, pfi kterém dojde ke zvySeni
kratkodobé trokové miry. V dasledku toho dojde také ke zvySeni ostatni tirokové miry
V hospodafstvi. Reakci na to je menSi ochota poskytovani novych tavéri obchodnimi
bankami a umirnéna aktivita klientl v pfijimani novych Gvéri. Vyjma toho také dochazi
Kk tomu, Ze domacnosti a podniky méné utraci, coz znamena snizujici se rychlost obéhu

penéz. Centralni banka pouzije restriktivni ménovou politiku v disledku oc¢ekavani vysoké
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inflace, nizké nezamé&stnanosti a také pfilis rychlého hospodaistvi, které je spojené s ristem

mezd, coz vede k rlstu spotiebnich cen (Jilek, 2013, s. 18).

Graf 2 - Restriktivni ménova politika

P AS,

[ AS

/
P, \ /
4 \\‘ AD
Py boeeeennaee ASgomcmmmmmmmmea \J P
. AD
0 HDP, realny

HDP
Zdroj: Holman, 2008, s. 355

Piivodni stav ekonomiky byl v rovnovaze v bod¢ E, na urovni potencialniho produktu a
cenové hladingé Po. Dlsledkem restriktivni ménové politiky se posune kiivka agregatni
poptavky z AD do AD"" a novou kratkodobou rovnovahou ekonomiky se stava bod H.
Z dlouhodobé¢jsiho hlediska ovSem dojde k navraceni potencialniho produktu do bodu J,

pri¢emz se soucasné snizi cenova hladina do bodu P-.

Kvantitativni uvoliiovani

Politika kvantitativniho uvoliovani se nékdy téz povazuje za ménovou politiku. ,,Rozumi se
tim koup¢ domacich financnich aktiv (tj. nejenom doméacich vladnich dluhopisti) centralni
bankou od obchodnich bank a nebankovnich jednotek, a to v takové vysi, Ze dochéazi ke
(znacnému) navySeni bilan¢ni sumy centralni banky* (Jilek, 2013, s. 20). V dusledku toho
dojde k navyseni likvidity na rezervnich uctech obchodnich bank u centralni banky. Za cil

kvantitativniho uvoliovani je povazovano snizeni strmosti vynosovych kiivek.
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ReZimy ménové politiky

Ve velkém mnozstvi zemi provadi centralni banky ménovou politiku v rdmci nekterého

meénoveépolitického rezimu. Dle zvoleného ménovépolitického rezimu se odviji struktura

rozhodovani a zejména také interpretace dan¢ho rozhodovani verejnosti. Zakladnimi rezimy

ménoveé politiky jsou:

rezim s implicitni nominalni kotvou — cilovani urcité veliCiny, ktera je pfijata interné
centralni bankou, pfi¢emz nedojde kjejimu explicitnimu vyhlageni. Uspé&iné
fungovani tohoto rezimu je podminéno vysokou divéryhodnosti centralni banky, coz
vede k dosazeni zmén inflace, které jsou Zadouci, a jejich o¢ekavani i bez explicitnich
cilu;

cilovani ménové zasoby — zde je diilezité tempo ristu zvoleného penézniho agregatu.
Vychozim poznatkem je, ze vyvoj penézni nabidky z dlouhodobého hlediska
ovliviiyje rust cen. Dilezitd je zde volba vhodného penézniho agregatu, ktery bude
centralni banka schopna fidit co nejpiesnéji;

cilovani ménového kurzu — zde dochazi ke snaze centralni banky zajistit stabilitu
nominalniho ménového kurzu vii¢i méné tzv. kotevni zeme& pomoci zmén urokovych
sazeb a pfimych devizovych intervenci. DlleZitymi faktory, které udrzi zavazek
zvoleného ménového kurzu jsou dostatecné devizové rezervy, vhodnd kombinace
hospodatskych politik zajist'ujici nizky infla¢ni diferencial ve vtahu ke kotevni zemi.
Nevyhodou je zejména ztrata autonomie meénové politiky;

cilovéni inflace (Ceska narodni banka, Jaké jsou rezimy ménové politiky, 2017).

Posledni zminény ménovépoliticky rezim, tedy cilovani inflace vyuziva CNB, a to konkrétné

jiz od roku 1998.

Cilovani inflace

Jedna se o ménovépoliticky rezim, ktery se pfimo pomoci fizeni kratkodobé trokové sazby

centralni banky snazi dosdhnout infla¢niho cile. Zprosttedkujici kritérium v tomto rezimu

neni. Pfesny termin tohoto reZimu zni pfimé cilovani inflace a v prab&hu 90. let 20. stoleti

na tento rezim ptistoupily nékteré centralni banky.
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Hlavnimi diivody pro zavedeni rezimu cilovani inflace v Ceské republice byly tyto:

e meénovy transmisni mechanismus provazelo mnoho problémii (nestabilita penézniho
multiplikatoru a dichodové rychlosti penéz, nejasnost vztahu inflace a ménovych
agregatil);

e centralni banka mtZze sledovat pouze jeden cil, kterym je stabilita cenové hladiny, a
to z divodu poctu t€¢innych nastroja, kterymi byly operace na volném trhu;

e cilovani inflace je transparentnim systémem trhu, jehoz u¢innost mize mit vliv na
infla¢ni oCekavani a stabilizaci urokové sazby;

e podminkou pro vstup Ceské republiky do Evropské ménové unie je splnit
maastrichtské infla¢ni kritérium;

¢ nizka inflace vede k maximalizaci tempa rastu HDP v dlouhém obdobi.

Redukovana forma cilovani inflace je vyjadiena ve dvou funkénich vztazich:
1. Reakéni funkce centralni banky

repot — repoe = f1 [Pt (Pr+1) — P e+1];

kde p'ul vyjadiuje inflaéni cil centrlni banky v Sase t+1;
Pt(pt+1) vyjadiuje podminénou infla¢ni prognézu v ¢ase t na Cas t+1;
repo: vyjadiuje kratkodobou operativni urokovou sazbu (repo sazbu) v Case t;

repoe vyjadfuje rovnovaznou kratkodobou operativni urokovou sazbu (repo sazbu).

2. Infla¢ni prognoza
Pt (pt+1) =f; (Xt,l. . .Xt,n);

kde  Xg1...xtnvyjadiuji exogenni vysvétlujici proménné obsazené v infla¢ni prognoze

Z téchto dvou funkénich vztahii vychdzi, ze v procesu cilovani inflace jsou obsaZzeny tyto
systémové prvky:
e stanoveni infla¢niho cile;

e tvorba podminénych a nepodminénych infla¢nich prognoz;
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e operativni fizeni prostfednictvim kratkodobé urokové sazby centralni banky

(Mandel, Tomgik, 2008, s. 257-259).

Kdyz centrélni banka stanovuje inflacni cil, stoji pfed ni rozhodnuti, jakou formu cenového
indexu zvoli. Muze se rozhodnout pro vyuziti jednoho z tradi¢né sledovanych cenovych
indexu, jakym muze byt tfeba celkovy index spotiebitelskych cen CPI, nebo kvili cilovani
inflace upravi standardné definované cenové indexy, kdy se omezi na vybér pouze jadrové
nebo Cisté inflace. Pricina téchto Uprav je takova, ze ceny nékterych komodit jsou velkou
mérou zavislé na sezénnich a cyklickych vlivech, ¢imz vliv centralni banky na sttednédoby
vyvoj téchto komodit ztraci efektivitu. Problémy se mohou tykat také cen hypotecnich avéri
a cen zbozi a sluzeb, které reguluje stat nebo mistni organy. Tyto komodity a sluzby nemusi
byt obsazeny ve standardnich cenovych indexech, pfipadné¢ mize dochazet také k oc¢istovani
indexu od piislusnych cenovych vlivi. PInéni inflacniho cile se mize vazat ke stanovenému
konkrétnimu datu. Inflacni cil mize byt také stanoven ve formé koridoru pro stanovené
obdobi.

Doplikem systému stanoveni infla¢niho cile mtize byt také jesté institut vyjimek z plnéni
inflaéniho cile. Tento dopln€k spociva v tom, ze centralni banka nemusi plnit infla¢ni cil, a
to v situacich, které dopfedu vymezi. Tyto situace se tykaji zejména ptipadi nabidkovych
Sokli ¢i zmén nepiimych dani. ,,Vymezeni vécnych vyjimek umoZiiuje centralni bance
flexibilnéjsi ptistup k ménove politice zejména v ptipadech, kdy jde o exogenni Soky, které
v kombinaci s restriktivni ménovou politikou by vedly kvyraznym propadim
v hospodaiském rustu* (Mandel, Tomsik, 2008, s. 260).

Meénoveépoliticky rezim cilovani inflace lze rozlisit na dvé varianty, konkrétné na ,,striktni*
neboli explicitni a ,,skrytou® neboli implicitni. Striktni varianta spo¢iva v oznameni
konkrétnich cilovanych hodnot miry inflace. Skryt4 varianta spociva v regulaci kratkodobé
urokové miry centralni bankou z diivodu chybéjiciho zprostfedkujiciho kritéria. Cil cenové
stability ovSem neni kvantifikovan, ale pouze deklarovan. Dalsi verze skryté varianty
spoc¢iva v existenci dalsiho cile, ktery predstavuje podpora ekonomického ristu.

Cilovani inflace mize byt roz$ifeno také o druhé operativni kritérium. V roli tohoto kritéria
muze byt vyjma kratkodobé urokové miry také ménovy kurz. V tom ptipadé se jedna o jistou

kombinaci cilovani inflace a kurzového transmisniho mechanismu (Revenda, 2011, s. 201).
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M¢énova politika, ktera byla zminéna vySe spociva v regulaci operacniho cile, pficemz

strategii ménové politiky je zprostiedkujici cil.
3.2.1 Operacni a zprostiedkujici cil

Operacni cil

V soucasné dobé je CNB stanoven opera¢ni cil v podobé jmenovité kratkodobé urokové
miry. Mezi diivéjsimi operacnimi cili byly ménova baze, limity na objem uvért nebo limity
urokovych mér klientskych uvért a vkladi. Nastroj, prosttednictvim kterého je dosahovano
stanovené kratkodobé tirokové miry jsou operace na volném trhu. Vliv na koneény cil je

nepiimy, prostiednictvim zvySovani nebo snizovani kratkodobych urokovych mér.

Zprostiedkujici cil

Jiné nazvy pro zprosttedkujici cil mohou byt také mezicil nebo postupny cil. Do
zprostedkujiciho cile zpravidla spada dany ménovy agregat, trzni dlouhodobé trokova mira
nebo ménovy kurz, ale také objemy uvért, ceny aktiv atp. Pravidlem je existence stabilni
vazby mezi konecnym cilem a jednou ze zminénych veli¢in. Na zaklad¢ aktualni hladiny
zprostfedkujiciho cile je stanoven operacni cil. VSe je podminéno snahou dosahnout
kone¢ného cile. Dany ménovy agregat pro zprostfedkujici cil je volen, podle faktu, Ze
s tvorbou penéz soucasné hrozi budouci nartist cenové hladiny, to plati i opacné, kdy pfi

zaniku penéz hrozi budouci pokles cenové hladiny (Jilek, 2013, s. 50-70).

Cile ménové politiky jsou totozné s cili makroekonomické politiky. Makroekonomické cile
jsou stanoveny na zdkladé hospodaiskych potieb zemé. V okamziku, kdy jsou
makroekonomické cile stanoveny, vyvstava zakladni otazka, zda zvysit ¢i sniZit nabidku

penéz v ekonomice. DalSim krokem je vybér vhodnych ménovépolitickych nastroji,

vvvvv

s. 528).
3.2.2 Nastroje ménové politiky

Jako zakladni nastroj ménové politiky, ktery je pouzivan vétSinou centralnich bank, jsou

povazovany operace na volném trhu, prostfednictvim kterych jsou nastavovany ménoveé
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politické trokové sazby. Operace na volném trhu spocivaji v obchodech s cennymi papiry
mezi centralni bankou a komer¢nimi bankami.

Prostiednictvim dalSich nastroji muze centralni banka ovliviiovat ménovou bazi. Pro
pusobeni na ménovou bazi vyuziva centralni zmény mér povinnych minimalnich rezerv a
také refinancni uvery, které poskytuje komer¢nim bankam.

Devizové intervence, které spocivaji v nakupu a prodeji zahrani¢nich mén za domaci ménu,
jsou dal$im dilezitym nastrojem, prostfednictvim kterého centralni banka tidi Groven
ménového kurzu.

Dulezitym néstrojem, ktery pisobi na trokové sazby a ménovy kurz je také komunikace
mezi centralni bankou, predstaviteli finan¢niho sektoru a odbornou vefejnosti. NejcastéjSimi
zpusoby této komunikace byvaji komentaie a prohlaseni jejich predstaviteli (Poloucek,

2013, s. 50-51).

Nastroje mé€nové politiky centralni banky Ize také Clenit z nékolika hledisek, ovsem velmi

vyznamnym hlediskem je ¢lenéni nastroji podle dopadu na bankovni systém.

Tabulka 1 - Clenéni nastrojii podle dopadu na bankovni systém

Nastroje ménové politiky

Neprimé Primé a neprimé Pfimé

Operace na volném trhu | Povinné minimalni rezervy Limity Givér bank

Limity Grokovych sazeb bank

Diskontni néstroje i
Doporuceni, vyzvy a dohody Povinné vklady

Kurzové intervence Pravidla likvidity

Zdroj: Revenda, 2011, s. 221; vlastni zpracovani

Neprimé nastroje ménové politiky

Operace na volném trhu

NiZz8i ucinnost nepfimych nastroji neplati pro operace na volném trhu. Jedna se o jeden
Z nejucinngjSich nastroji v trzni ekonomice, at’ uz se jednd o regulaci ménové baze, Ci
ovliviiovani kratkodobé urokové miry. Operace na volném trhu spocivaji v ndkupu nebo
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prodeji cennych papirti centralni bankou obchodnim a dalsim bankdm v domaci méné. Aby
se jednalo o operace na volném trhu, musi byt vzdy jednou ze dvou obchodujicich stran
centralni banka a druhou domaci banka. Cenné papiry mohou byt v listinné ¢i zaknihované
podob¢ a operace se provadi vzdy bezhotovostné. Muze dojit i k obchodovani s cennymi
papiry v zahrani¢nich ménach, to ov§em nelze povazovat za nastroj ménové politiky, protoze
zde nejsou cilem zmény operativniho kritéria. Pfimym cilem tohoto néastroje ménové politiky
centralni banky je regulace rezerv bank a/nebo kratkodobé urokové miry. Za urcitych
okolnosti se miize soucasné ménit i ménovy kurz domaci mény. Vliv operaci na volném trhu

je objasnén v tabulce niZe.

Tabulka 2 - Vliv operaci na volném trhu

Operace na volném trhu
Nékup cennych papird centralni bankou Prodej cennych papirt centralni bankou
Zvyseni rezerv bank SniZeni rezerv bank
Pokles kratkodobé urokové miry Rist kratkodobé urokové miry
Tlak na znehodnoceni domaci mény Tlak na zhodnoceni domaci mény

Zdroj: Revenda, 2011, s.223; vlastni zpracovani

Operace na volném trhu lze rozttidit na tfi zakladni druhy, a to z hlediska jejich piisobeni na
rezervy bank. Jedna se o pfimé operace, repo operace a switch operace.

Pti primych operacich centralni banka provadi nakup nebo prodej cizich cennych papirt. To
piinasi trvalé dopady na rezervy bank.

Repo operace tvoii dvé opacné transakce. Pti reverznich repo operacich dochazi k nakupu
cennych papirii centralni bankou a jejich pozdéjSimu prodeji, ¢imz se rezervy bank docasné
zvysi. Prosté repo operace maji piesn¢ opacny prubeéh, dochazi tedy k prodeji cennych papirt
centralni bankou a jejich pozd¢jsimu zpétnému nakupu, ¢imz docasné klesnou rezervy bank,
které se nasledné vrati na pivodni uroven. Docasné dopady se tykaji také kratkodobé
urokové miry a ménového kurzu doméci mény. Zpétné transakce mohou nastat bud’ v pfesné

uréeném terminu, nebo kdykoli do ur¢eného terminu, pokud se tak rozhodné néktera z obou

zucCastnénych stran.
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Switch operace se tykaji vymény cennych papirt za cenné papiry ve stejném objemu, ale
majici jinou lhiitu splatnosti. Operace nemaji piimy vliv na rezervy bank, dochazi pouze ke
zméné Casove struktury cennych papiri v aktivech centralni banky. Smyslem téchto operaci

je zejména vliv na kratkodobou a sttednédobou tirokovou miru (Revenda, 2011, s. 221-225).

Diskontni nastroje
Jedna se o historicky nejstar$i nastroje ménové politiky. Mezi diskontni nastroje pati:

e uvéry, které jsou centralni bankou poskytovany obchodnim bankdm a dalSim
domacim bankam pifevdzné bezhotovostné, v domaci méné a maji piresné
specifikované podminky;

e urokové sazby plynouci z téchto tvéri;

e urokoveé sazby plynouci z rezerv bank na uctech u centralni banky;

e podminéné i vyhlaSované urokové sazby z cennych papirt pfi operacich na volném

trhu.

Zaméfenim diskontnich nastroji je regulace rezerv bank a ovlivitovani kratkodobé trokové
miry. Ovlivnén je také ménovy kurz doméci mény. Uvéry poskytované centralni bankou se
déli na diskontni, lombardni a reeskontni uvéry.

Diskontni uvery jsou jednim z nejlevnéjSich zdroji obchodnich a dalSich doméacich bank,
poskytovanych v domaci méné&. Poskytnuti diskontniho ivéru nemusi byt kryto, vétSinou ale
centralni banka kryti vyzaduje, a to v podob¢ vysoce bonitnich aktiv ptislusné banky, ¢imz
nejcasteji jsou statni cenné papiry. Mezi dalsi zdkladni podminky pro ziskéni diskontniho
uvéru patii dostatecné ,,financni zdravi® piislusné banky a také bezproblémové splaceni
diskontnich uvért v predchozich obdobich. Diskontni uvéry jsou uvéry kratkodobého
charakteru, kde lhiita splatnosti dosahuje maximaln¢ tfi mésict.

Reeskontni uvery jsou povazovany za jeden z druhl diskontnich Uvérd. Jednd se o
kratkodobé uvéry, které jsou poskytovany v domaci méné a kryty odkoupenymi cennymi
papiry. Dusledkem je rist vypajéenych rezerv bank. Oproti diskontnim Uvérim maji

reeskontni sazbu a ,,nepatrné nizsi* pripusténou kvalitu cennych papiri. Pokud nemohou
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obchodni banky dopliiovat likviditu z ,,béznych® diskontnich uvért, vyuzivaji Cerpani
reeskontnich avért.

Lombardni uvery jsou poskytovany centralni bankou obchodnim a dal§im domacim bankam
proti zastavé cennych papirt. Uvéry jsou kratkodobé, kde doba splatnosti dosahuje
maximaln¢ 90 dna a v nékterych ptipadech jsou tyto uvéry poskytovany pouze ,,pies noc*.
Ve srovnani s diskontnimi avéry je uroceni lombardnich uvéra vyssi a za predpokladu Ze
hodnota zastavy je vyS$i nez objem téchto uvért, predstavuji lombardni Gvéry pro banky
relativné drahé uvéroveé zdroje. Z toho plyne fakt, ze banky Cerpaji tyto uvéry spiSe s cilem

posilit likviditu (Rejnus, 2014, s.82-84).

Diskontni a pripadné i reeskontni uvéry lze poskytovat dvéma zptisoby:

e piimé poskytnuti — dochdzi k pfimému poskytnuti avér v ramci stanoveného limitu
prislusné bance za diskontni, pfipadné reeskontni sazbu. VétSina trznich ekonomik
vyuziva ptevazné ptimého poskytnuti, které je automatizovano pomoci elektronické
Site;

e poskytnuti na zdklad€ aukce nebo tendru — celkovy objem Giv€ru je nabidnut centralni
bankou v takovém rozsahu, ve kterém se snazi zvysit rezervy bank. Uvéry
poskytnuté na zdkladé¢ aukce nebo tendru mohou byt pouze vysoce kratkodobé
diskontni ¢i reeskontni. Jejich prubéeh je stejné jako u Gvérid s piimym poskytnutim

pomoci elektronické sité a rozliSuji se na tirokové a objemové.

Centralni banky prostiednictvim tUrokovych sazeb nepifimo reguluji poptavku po vyse
zminénych uvérech. Zvyseni nekteré z irokovych sazeb vede za jinak stejnych podminek ke
sniZeni poptavky obchodnich bank po daném uvéru. SniZeni nékteré z tirokovych sazeb bude
mit opacny ucinek. Tyto urokové sazby mohou mit vliv také na kratkodobou piipadné
dlouhodobou trokovou miru a ménovy kurz doméci mény. Diskontni sazba je povazovana
za ,,cenu penéz“ v ekonomice. Dal$i urokové sazby, respektive ceny uveérti, cennych papira
a depozit se odvijeji od tirovné diskontni sazby.
V oblasti uvért Ize identifikovat Sest hlavnich urokovych sazeb:

e diskontni sazba — sazba z diskontnich uvért, vyhlasovana centralni bankou.

V delsich ¢asovych intervalech mize byt také odvozovana zpétn€¢ od pohybu jinych
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urokovych sazeb z uvéra, které jsou poskytovany centralni bankou na zéakladé
urokovych aukci nebo tendri. Jednd se o nejnizs§i urokovou sazbu z uvérh
v ekonomice;

e reeskontni sazba — sazba z reeskontnich vérti centralni banky, ktera by byla
v poméru s diskontni sazbou lehce vyssi. Mohla by byt vyhlasena centralni bankou
nebo by se opét mohlo jednat o sazbu zpétné odvozenou z urokovych aukci a tendrt;

e kratkodoba trokova sazba z mezibankovnich uvérti — sazba, ktera se pohybuje nad
tirovni diskontni sazby. Jeji oznaceni je ustilené a v Ceské republice se jedna o
PRIBOR = Prague Interbank Offered Rate;

e lombardni sazba — sazba z lombardnich uvéru, kterou vyhlasuje centralni banka a je
vys$si nez mezibankovni sazba;

e zikladni Grokova mira z uvérl poskytovanych obchodnimi bankami nebankovnim
klientim — jednd se o pramér ,,prima“ urokovych sazeb, za které mohou ziskat uvéry
od bank jen ti nejlepsi klienti. Jeji hodnota se pohybuje nad urovni kratkodobé
mezibankovni Grokoveé sazby;

e trzni urokova mira z uvéri poskytovanych obchodnimi bankami nebankovnim
klientim — jedna se o primérné hodnoty ostatnich trokovych sazeb z téchto uvéru.
Jeji hodnota je ve srovnani s vySe zminénymi irokovymi sazbami nejvyse (Revenda,
2011, s. 234-236).

Vliv diskontnich néstrojii na rezervy bank, kratkodobou tirokovou miru a ménovy kurz je

objasnén v tabulce nize.
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Tabulka 3 - Vliv diskontnich nastroji

Diskontni nastroje

Poskytnuti ivéru centralni bankou Spléaceni ivéru centralni bance

Ruast rezerv bank Pokles rezerv bank

ZvvySeni irokovych sazeb centralni banky Snizeni Girokovych sazeb centralni banky

Rist kratkodobé trokové miry Pokles kratkodobé trokové miry

Tlak na zhodnoceni domaci mény Tlak na znehodnoceni doméci mény

Zdroj: Revenda, 2011, s. 237; vlastni zpracovani

Kurzové intervence

Hlavnim cilem kurzovych intervenci je ovlivnit vyvoj ménového kurzu domaci mény,
nikoliv zména rezerv bank ¢i kratkodobé urokové miry. Obé tyto veliiny jsou vSak
kurzovymi intervencemi ovlivnény. Hodnotu ménového kurzu urcuje zejména vztah mezi
nabidkou a poptavkou zahrani¢nich mén a domaci mény na devizovém trhu. Dokaze-li
centralni banka ovlivnit vztah mezi nabidkou a poptavkou, soubézné se tim zmeni i mé€novy
kurz.

NejcastéjSim typem provadéni kurzovych intervenci centralni bankou je pfimo prodejem ¢i
nakupem zahrani¢nich mén za domaci ménu. Druhou stranu tohoto vztahu tvoti obchodni a
dalsi banky, poboc¢ky zahrani¢nich bank a mimofadné sem patii i zahrani¢ni centralni banky.
Priibéh téchto intervenci je bezhotovostni a oznacuji se terminem devizové intervence.
Pokud centralni banka nakoupi zahrani¢ni ménu za domaci ménu, zvysi tak poptavku po
zahrani¢ni méné na devizovém trhu. Dusledkem toho se za¢ne domaci ména znehodnocovat,
respektive dojde ke zpomaleni ¢i zastaveni jeji tendence ke zhodnoceni. Naopak pokud
centralni banka prodé zahrani¢ni ménu za domaci ménu, zvysi tim nabidku zahraniéni mény,
coz vede k opa¢nému ucinku, ovSem prodej je zde objemove limitovan mnozstvim piislusné
mény v devizovych rezervach. Devizové intervence maji dopad na rezervy bank a to takovy,
ze nakup zahrani¢nich mén zvysi rezervy bank a prodej zahrani¢nich mén naopak rezervy

bank snizi. Centralni banka muze prostfednictvim vynucenych operaci na volném trhu tyto

dopady sterilizovat.
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Pokud bude pii ndkupu zahrani¢nich mén soucasn¢ prodavat cenné papiry, a naopak pii
prodeji zahrani¢nich mén bude cenné papiry zase kupovat. Témito sterilizacemi nicméné
zaroven dojde ke snizeni ucinnosti intervenci ve vztahu k ménovému kurzu, a krom¢ toho
mohou operace s cennymi papiry mit také vliv na kratkodobou trokovou miru v opa¢ném
sméru nez samotné intervence.

Centralni banka mtize také provad¢et intervence nepiimo a to tak, ze zméni vlastni trokové
sazby. Pokud by sazby vzrostly, mélo by dojit k ristu nabidky po zahrani¢nim kapitalu,
naopak pokles sazeb zpusobi pokles nabidky zahrani¢niho kapitdlu. Zmény nabidky po
zahrani¢nim kapitalu budou mit vliv na pohyb ménového kurzu.

,Devizové intervence nabyvaji nejcastéji podob konverzi, které predstavuji prosté nakupy
nebo prodeje zahrani¢nich mén za domaci ménu v aktualnim (spotovém) kurzu na spotovém
trhu nebo v pifedem dohodnutém terminovém (forward) kurzu na terminovém trhu‘
(Revenda, 2011, s.241). Pokud jsou konverze bez sterilizace, jejich dopad na rezervy bank,
ménovy kurz domaci mény a kratkodobou trokovou miru je trvaly.

Swapové operace s ménovymi swapy jsou druhou zakladni podobou devizovych intervenci.
Swapové operace jsou kombinaci promptnich a terminovych operaci, kde nakup nebo prode;j
zahraniéni mény za domaci ménu je spojen s prodejem ¢i nakupem, ktery prob&hne
V dohodnutém budoucim terminu a za vyjednany kurz.

Dusledkem téchto operaci dojde k docasnému ovlivnéni kratkodobé tirokové miry, rezerv

bank a ménového kurzu (Revenda, 2011, s. 239-242), (Revenda a kol., 2012, s. 234).
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Graf 3 - Pfimé a nepfimé intervence na devizovém trhu
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Zdroj: Dur¢akova, Mandel, 2010, s. 39; vlastni zpracovani

Graf nad textem zndzornuje, jakym zpisobem devizové intervence ovliviiuji devizovy kurz.
Lze vidét ob€ varianty devizovych intervenci, tedy pfimé na strané¢ devizové nabidky a
nepiimé na stran¢ devizové poptavky. Predpokladem je, ze devizovy kurz mé dle planu
hospodaiské politiky dosahovat hodnoty ER2. Proto je nutna devalvace kurzu domaci mény
oproti skutecné situaci na devizovém trhu, kterou predstavuji kiivka devizové poptavky D1
a kfivka devizové nabidky S jejichZ protnuti je v bod¢ Ei pfi kurzu ER;1. Centralni banka
ma dvé moznosti, jak znehodnotit domaci ménu a dostat se tak na hodnotu kurzu ERg:

1. prostfednictvim ptimych kurzovych intervenci, kdy CNB bude nakupovat zahraniéni
ménu za domaci ménu, coz povede k posunu kiivky devizové poptavky z bodu D
do D2 a novy kurz bude odpovidat hodnoté ER»;

2. prostfednictvim nep¥imych kurzovych intervenci, kdy CNB bude zvysovat tirokové
sazby, coz povede k posunu kiivky devizové nabidky z bodu S; do Sy a novy kurz
bude opét odpovidat hodnoté ER2 (Durcakova, Mandel, 2010, s. 38-39).
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Primé nastroje ménové politiky

Limity uvéra bank

Limity avért bank jsou spolu s operacemi na volném trhu oznacovany jako nejucinnéjsi
nastroje ménové politiky. Limity tvért bank spocivaji ve stanoveni maximalniho rozsahu
uveérl, jenz mohou byt poskytovany bankami klientim. Tento nédstroj ménové politiky pfimo
ovliviuje zprostiedkujici kritérium, které predstavuje zvoleny uverovy agregat. Hlavni ucel
limit 0vérh bank spociva v regulaci tavérovych agregati. Vzhledem k tomu, Ze vklady jsou
kumulovany pomoci uveéri nebankovnim subjektim, maji tyto limity vliv i na
zprostiedkujici kritérium v podobé vybraného ménového agregatu. To mulze vést
k neptimému vlivu na vyvoj rezerv bank.

Limity uvér bank omezuji samostatnost rozhodovani bank, cemuz se banky brani, a proto

se jedna o nastroj ménové politiky, ktery je vyuzivam spiSe mimotadneé.

Limity urokovych sazeb bank

Urokové sazby, které uétuji banky svym dluznikiim nebo nabizeji vkladateliim mohou byt
také omezeny limity, které stanovuje centralni banka. Limity Grokovych sazeb spocivaji ve
»stanoveni maximalnich trokovych sazeb z uvérti bank a maximalnich nebo minimalnich
urokovych sazeb z vkladii u bank za ucelem regulace, resp. Stabilizace urokovych sazeb*
(Revenda, 2011, s. 248). Limity urokovych sazeb z tivéri bank jsou vzdy maximalnimi
hodnotami téchto sazeb. Pokud by se limity zvySily, mohly by v disledku toho vzrist
urokové sazby z Givéril, a naopak. Také vyvoj rezerv bank mizZe byt ovlivnén témito limity.
Pokud napftiklad dojde ke zvySeni limith pii zachovani stejné vyse diskontni sazby, mohou
tyto operace vyvolat pozvednuti poptavky bank po diskontnich uvérech, coz miize vést

k naslednému zvyseni rezerv (Revenda, 2011, s. 247-249), (Revenda a kol., s. 237).

Povinné vklady

Dal§im pfimym nastrojem ménové politiky centralni banky jsou povinné vklady u centralni
banky, tento néstroj vSak neni povazovan za pfili§ vyznamny.

Povinné vklady se tykaji nebankovnich subjektl, kterymi jsou nej¢astéji ministerstva, statni

fondy a také vybranych podniki vlastnénych statem. V rdmci vytycenych povinnosti miize

29



mit centralni banka vzajemnou dohodu s vladou. Tento néstroj dava vybranym subjektiim
povinnost provadét nékteré operace, jako napiiklad otevirat bézné ucty, ukladat volné
penézni prostfedky a dal$i operace pouze u centralni banky. Cilem je kontrolovat pohyby
penéznich prosttedkil vybranych subjektl. Pokud by se zazila oblast subjekti, kterych by se
povinné vklady tykaly, ptipadné by byly povinné vklady zruseny, vzrostly by rezervy bank
a za jinak neménnych okolnosti by se zvysily ménové a uvérové agregaty. Banky by také
mén¢ poptavaly uveéry od centralni banky. Subjekty si vS§ak mohou vybrat kde ulozi své

prosttedky z diivodu poklesu vyznamu povinnych vkladi, které jsou postupné ruseny.

Pravidla likvidity

Poslednim pfimym nastrojem ménové politiky centralni banky jsou pravidla likvidity.
Dlvodem jejich pouziti neni regulace operativniho ¢i zprosttedkujiciho kritéria, nybrz
zabezpecit zadouci troven likvidity bank. Tento nastroj mize mit vliv na pohyb kratkodobé
urokové miry, ménovy kurz domaci mény nebo vyvoj rezerv bank. Pravidla likvidity
spocivaji ve vytyCené struktufe aktiv a pasiv, které mezi sebou musi mit zavazné vazby
Vv bilancich jednotlivych bank. Hlavnim cilem je regulovat bankovni likviditu (Rejnus, 2014,
s. 89).

Piimé a nepFimé nastroje ménové politiky

Do této skupiny nastroji ménové politiky se fadi povinné minimalni rezervy a doporucenti,
vyzvy a dohody. Zda bude dosahovéano cili prostfednictvim téchto nastrojli pfimo ¢i
nepiimo, zaleZi na okolnostech, které naskytnou, a proto neni mozné tyto dva néstroje zaradit

bud’ pouze do ptimych nebo neptimych nastroj.

Povinné minimalni rezervy

Jedna se o jeden ze zakladnich nastrojl, prosttednictvim kterého lze ovlivnit objem likvidity
Vv bankovnim prostiedi. V disledku piebytecné likvidity je od této ulohy povinnych
minimalnich rezerv upousténo a jejim hlavnim cilem je tvorba rezervy prostiedku, ktera
zajist'uje bezproblémovy mezibankovni platebni styk. , Na zkladé zikona o Ceské narodni
bance je kazda banka (v€etné stavebnich spofitelen), pobocka zahrani¢ni banky, kterd ma v

CR bankovni licenci nebo se rozhodne v CR podnikat na zakladg tzv. "Jednotné licence" a
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od 1. 1. 2012 i druzstevni zalozna (dale jen ,,banka“) povinna drZet na svém Gétu u CNB
PMR, tzn. uréity pfedem stanoveny objem likvidnich prostiedki (Ceskd narodni banka,
Ménoveépolitické nastroje, 2017). Stanovena vyse povinnych minimalnich rezerv je 2 % ze
zékladny pro jejich vypocet. Tato zakladna je tvofena primarnimi zavazky, které ma dana
banka ve vztahu k nebankovnim subjektiim. Tyto zavazky jsou podminéné splatnosti, ktera
nesmi presdhnout dva roky. Jednotlivé banky musi u centralni banky udrzovat takové
prostiedky, jejichz pramér za dané obdobi se rovna stanovenym povinnym minimalnim
rezervam. Tyto prostiedky trokuje centralni banka jednotlivym bankdm dvoutydenni repo

sazbou (Ceska narodni banka, Ménovépolitické néstroje, 2017).

Doporuceni, vyzvy a dohody
Jedna se o posledni nastroj ménové politiky centralni banky. Vyznam tohoto nastroje v§ak
spo¢iva spiSe v doplnéni nékterych vySe zminénych monetarnich nastroji a jehoz
prostiednictvim centralni banka jesté¢ vice konkretizuje podminky vzdjemného plsobeni
s bankami. Tento nastroj miiZze nabyvat vice podob, konkrétné se jedna o:
e doporuceni, pro ktera jsou charakteristicka obecné formulovana piani centralni
banky ve vztahu k bankam,;
e vyzvy, které jsou jiz diiraznéjsiho a vice konkrétniho razu;
e dohody, které jsou zndmé spise pod pojmem gentlemanské dohody. Tyto dohody
maji pisemnou formu a po jejich uzavieni se stavaji pro banky zdvaznymi (Revenda,

2011, s. 251).
3.2.3 Vybrané transmisni mechanismy

V souvislosti s nastroji ménové politiky je dilezitym pojmem transmisni mechanismus.
Transmisni mechanismus je fetézec vazeb a udalosti, které¢ na zaklad€ nastaveni nastrojil
ménové politiky vedou k dosazeni pozadovanych cili stanovenych centrdlni bankou.
Transmisnimu mechanismu pfedchazi zmény v nastaveni nastroji ménové politiky (Ceska

narodni banka, Jak se zmény urokovych sazeb promitaji do ekonomiky, 2017).
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Schéma 1 - Vybrané druhy transmisnich mechanismi

Transmisni mechanismus

Méaovy Uvérovy Kurzovy

Nastroje ménové politiky centralni banky

I . |

| o Meénova baze Krétkodoba

E Operativni kritéria nebo jeji slozky érokova mira v

' l l l Ménovy kurz
! - : - domaci mény
i | Zprostredkujici kritéria Ménové Uvérové

i (strednédobé mezicile) agregaty agregaty

v

h 4 v A 4 A

Konecné cile ménove politiky

Zdroj: Revenda, 2001, s. 83; vlastni zpracovani

Pocatkem transmisniho mechanismu jsou zmény v nastaveni ménovépolitickych nastrojd,
které vedou ke zménam chovani zprostfedkujicich trhli, coZz prostfednictvim dalSich
zprostiedkujicich trhii zpisobi zmény na cilovych trzich. Vyvoj téchto cilovych trhli chee
ovlivnit centralni banka. Jak budou komer¢ni banky reagovat na zmény ménovépolitickych

nastroju je podstatnou ulohou v transmisnich mechanismech (Poloucek, 2013, s. 49).

Transmisni mechanismus miiZze také pisobit soubézné vice kandly, konkrétné ¢tyfmi. Jedna
se o uvérovy kanal, vydajovy kanal, kanal ménového kurzu a podnikatelsky kanal. Vliv na

domaéci poptavku po zbozi a sluzbach maji tvérovy, vydajovy a podnikatelsky kanal.

Uvérovy kanal

Tento kanal spociva v nabidce uvért od bank a poptavce po tvérech klienty. Klienty jsou
mysleny doméacnosti a podniky. Uvérovy kanal ovliviiuje objem uvéra, tedy pendzni zasobu,
ktera se dlouhodob¢ promitd v hodnotach inflace. Pokud se snizi trzni kratkodobé urokova
mira, zvysi se poptavka po uvérech od domacnosti a podnikil, ¢imz dojde ke zvyseni penézni

zasoby, ktera zpusobi rist inflace HDP a zaméstnanosti.
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Podnikatelsky kanal

Zde se zvySuje Ci snizuje podnikatelska aktivita. Domadaci poptavka je ovlivnéna
podnikatelskou aktivitou pfimo i nepfimo, a to pomoci penézni zasoby. Pokud se snizi trzni
kratkodoba urokova mira, zvysi se podnikatelska aktivita, ktera ma vliv na domaci poptavku,

konkrétné na jeji zvyseni. Sled téchto udalosti vede ke zvyseni inflace, HDP a zaméstnanosti.

Vydajovy kanal

Vydajovy kanal spoc¢iva v rozhodnuti domacnosti a podnikll, zda uptednostni vydaje nebo
budou spofit. To mé vliv na rychlost ob&hu penéz. S vyssi snahou domacnosti a podniki
utracet se pti konstantni penézni zasob¢ rychlost obéhu penéz zvysuje. Pokud se rychlost
obéhu penéz zvySuje nerovnomérné s objemem vyrobené produkce, respektive objem
vyrobené produkce se zvySuje pomaleji, dochazi k inflaci. Pokud se trzni kratkodoba
urokova mira snizi, domécnosti a podniky upifednostni vydaje, ¢imz se zvysi domadci

poptavka, ktera vede k ristu inflace, HDP a zamé&stnanosti.

Kanal ménového kurzu

Meénovy kurz je ovlivnén zménami kratkodobych trokovych mér pomoci tokt kapitalu. Na
tocich kapitalu se projevi zmény rozdilu domacich a zahrani¢nich urokovych mér. Pokud se
snizi trzni kratkodobé urokové miry domaci mény, dojde k odlivu kapitalu do zahranici. To
snizuje atraktivitu domaci mény, coz vede k oslabeni domaci mény. Oslabena domaci ména
vede ke zvyseni cen dovazeného zbozi a sluzeb, ¢imz se zvysi cenova hladina. ,,V rezimu
proménlivych ménovych kurzl snizeni trzni kratkodobé urokové miry zpiisobuje okamzité
oslabeni doméci mény, coz se projevi jednak ve zvySené zahrani¢ni poptavce po doméacim
zbozi a sluzbach a jednak ve sniZzené zahrani¢ni nabidce zahrani¢niho zboZzi a sluZzeb; poté

dochazi k zvyseni inflace, HDP a zamé&stnanosti* (Jilek, 2004, s. 460-465).

NiZze v textu jsou podrobngji definovany vybrané druhy transmisnich mechanismi.

Konkrétné byly vybrany ménovy, avérovy a kurzovy transmisni mechanismus.
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Ménovy transmisni mechanismus

Schéma 2 - Ménovy transmisni mechanismus

Ménovy transmisni mechanismus Nastroje menove politiky

}

Ménova baze nebo jeji slozky

l

Meénovy agregat (Penéini zasoba)

- ]

h 4

Konec¢né cile ménoveé politiky

Zdroj: Revenda, 2011, s. 150; vlastni zpracovani

Je jednim z moZnych pfistupi provadéni meénové politiky. Zakladnim operativnim kritériem
je zde ménova baze a zprosttedkujicim kritériem je penézni zasoba, kterd ma formu
vybrané¢ho ménového agregatu. Ménova baze, ktera predstavuje ob&zivo a celkové rezervy
bank je obsazena v pasivech bilance centralni banky. Emisi penéZz, kterou provadi centralni
banka se rozumi zvySeni ménoveé baze. Opakem je staZeni penéz, coZ je zpusobeno sniZzenim
ménové baze. VEtSinu operaci provadi banky bezhotovostnim zplsobem, coz vede ke
zméndm bezhotovostnich rezerv bank a ne obéZiva. Aby byl ménovy transmisni
mechanismus G¢inny, musi byt splnény nékteré podminky. Jednou z nich je, ze centralni
banka musim byt schopna ovlivnit prostfednictvim svych nastrojii vyvoj ménové baze ¢i
jejich slozek.

Centralni banka ma tfi zptsoby na zvySeni ménové baze. Poskytovani tivért bankam je prvni
zpusob zvyseni ménové baze. Coz soucasné vede ke zvySeni pohledavek vici bankdm na
aktivech. Pokud banky své Gvéry splaci, snizuji se pohledavky vii¢i bankam soucasné s jejich
rezervami. Krytim téchto uvért jsou obvykle nakoupené dluhové cenné papiry.

Nakupy cennych papirit jinych emitenti od obchodnich bank je druhy zplsob zvySeni

ménove baze. Polozka aktiv se zvysi o nakoupené cenné papiry. Pozd¢ji mtze dojit k ndkupu
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cennych papiri bankami od centralni banky. Dusledkem toho by se snizily polozky na
aktivech a také pasivni polozka, kterou jsou rezervy bank.

Poslednim zpiisobem zvysSeni ménové baze jsou nadkupy zahrani¢nich mén od obchodnich
bank za domaci ménu. Dojde ke zvySeni devizovych rezerv v polozce aktiv. Naopak pii
prodeji zahrani¢nich mén se snizi devizové rezervy na aktivech bank, snizi se rezervy bank

V pasivech bilance centralni banky.

Dal$i podminkou, kterou musi spliiovat centralni banka, aby byl ménovy transmisni
mechanismus G¢inny je udrZovani relativni stability vazeb mezi vyvojem ménové baze a
vyvojem penézni zasoby. Bézné vklady nebankovnich subjekti mohou byt multiplikovany
obchodnimi bankami v domaci méné. Multiplikator zminénych vklada je v podobé ¢isla a
vyjadiuje:
e Vv uzSim pojeti vzajemny vztah rezerv bank a béznych vkladi nebankovnich subjekti;
e Vv Sir$im pojeti se jedna o vzajemny vztah béznych vklad nebankovnich subjekti a
souctu rezerv bank a ob&ziva, které predstavuje mé€novou bazi.
Vazby mezi ménovou bazi a ménovymi agregaty jsou konstruovany pomérem daného
ménového agregatu a ménové baze, popiipadé pomérem jejich zmén.
Penézni multiplikétor ve statické podobé¢ je termin pro pomér ménového agregatu a ménove
baze, ktery vyjadiuje, jaké dosahl dany ménovy agregat vyse ke stanovenému datu a pii

stanovené vysi ménové baze.

Statisticky penézni multiplikator

ménovy agregat M1

m (penézni multiplikator) = =
P P ) ménova baze MB

PenéZni multiplikator v dynamické podobé je termin pro pomér zmény ménového agregatu

a ménové baze, ktery vyjadiuje zménu meénového agregatu pii jednotkové zméné ménoveé

baze v ptislusném obdobi.
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Dynamicky penézni multiplikator

zména ménového agregatu A M1

m (penézni multiplikator) = . ——— =
zména ménoveé baze A MB

Jednotlivé penézni multiplikatory ovlivituje mnoho faktort, vétSinu z nich ovSem centralni

banka nemize ovlivnit, protoZe lezi mimo pole jeji plisobnosti.

Posledni podminkou je udrzeni relativni stability vazeb mezi vyvojem ménovych agregati a
vyvojem cenové hladiny nebo nomindlniho hrubého domaciho produktu.
Zprostiedkujicim kritériem ménového transmisniho mechanismu je ménovy agregat a
ukolem centralni banky je rozhodnout, ktery ménovy agregat je nejvice vhodny. Centralni
banka ma4 tfi kritéria podle, kterych posuzuje vhodnost daného ménového agregatu. Mezi
tyto tfi kritéria patii:

e do jaké miry centrdlni banka ovlivni vyvoj mé€nového agregatu;

e kvantitativni udaje o vyvoji jednotlivych slozek ménovych agregatt musi byt dobie

dostupné a spolehlivé;
e mezi vyvojem meénoveého agregatu a vyvojem konecného cile monetarni politiky

musi existovat vazby (Revenda, 2011, s. 150-167).
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Uvérovy transmisni mechanismus

Schéma 3 - Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy transmisni mechanismus Nastroje ménoveé politiky

I

Kratkodoba urokova mira

!

Uvérov_\," agregat

- ——mmm e ]

A 4

Koneéné cile ménové politiky

Zdroj: Revenda, 2011, s. 172; vlastni zpracovani

Za druhy zékladni transmisni mechanismus ménové politiky se povazuje tivérovy transmisni
mechanismus ve tfech zakladnich podobach, které zavisi na zprostfedkujicim kritériu.
Zprostifedkujicim kritériem zde mohou byt dva uveérové agregaty ¢i dlouhodoba urokova
mira. Operativni kritérium je tvofeno kratkodobou urokovou mirou. Prostfednictvim
zminéného operativniho kritéria je centralni bankou ovliviiovan vybrany Gvérovy agregat
pro dosazeni kone¢nych cilii. Aby byl tvérovy transmisni mechanismus ucinny, jsou jeho
zakladem stejné jako u ménového transmisniho mechanismus tfi podminky.

Prvni podminka spociva v tom, Ze centralni banka musi byt schopna prosttednictvim svych
nastroji ovlivnit kratkodobou urokovou miru. Pod kratkodobou trokovou mirou si lze
ptedstavit kratkodobou tirokovou sazbu z mezibankovnich uvért, statnich cennych papirt ¢i
cennych papirt centralni banky. Tuto veliinu ovliviiuje zejména vztah nabidky a poptavky

na daném trhu, a proto vliv centralni banky na jeji vliv je pouze nepiimy.

Dalsi podminka je stanovena nasledujicim zpiisobem. Mezi kratkodobou tirokovou mirou a
vyvojem uveérovych agregatu je nutné udrzovat relativni stabilitu vazeb. M¢ly by platit
nasledujici vztahy:

e disledkem rtstu kratkodobé urokové miry se zpomali tempo rastu daného tvérového

agregatu, ptipadné mize hrozit jeho Uplny pokles;
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e disledkem poklesu kratkodobé tirokové miry se naopak tempo ristu uvérového

agregatu zvysi, ovSem za podminek uspokojené vyssi poptavky po tvérech vétiteli.

Vazby mezi kratkodobou urokovou mirou a vyvojem uvérovych agregatu jsou centralni
empirické udaje, pomoci kterych je odhadovan vyvoj urokové elasticity poptavky po

avérech.

Posledni podminkou je udrzeni relativni stability vazeb mezi vyvojem uvérovych agregat
a vyvojem kone¢nych cill. Jak jiz bylo zminéno vySe, zprostfedkujicim kritériem avérového
transmisniho mechanismu mtze byt dany uvérovy agregat, eventudlné dlouhodoba trokova
mira. Stejné jako u pfedchoziho transmisniho mechanismu mé centralni banka tfi kritéria
podle, kterych posuzuje vhodnost daného ménového agregatu. Mezi tyto tii kritéria patii:

e do jaké miry centralni banka ovlivni vyvoj Gvérového agregatu,

e zda jsou kvantitativni Gdaje o vyvoji jednotlivych slozek ménovych agregatl

dostupné a spolehlivé;
e mezi vyvojem uveéroveho agregatu a vyvojem kone¢ného cile monetarni politiky

musi existovat vazby.

Uvérovy transmisni mechanismus 1ze na zakladé zvolenych Gvérovych agregatl rozdélit na

dvé€ primarni formy.

Uvérovy transmisni mechanismus v $iroké podobé

O tuto formu uvérového transmisnitho mechanismu se jednd, pokud zprostfedkujicim
kritériem je celkovy stav uvért. Pokud se zvysi irokové sazby z bankovnich uvéri patrné
dojde k poklesu poptavky po téchto uvérech a v disledku toho dojde soucasné k nartstu
cerpani tvérti od nebankovnich véfitelll, obzvlast pokud dojde k mensimu rastu trokovych
sazeb znebankovnich uvéri nebo nevzrostou vubec. Timto jsou bankovni uvéry
vytésiiovany uvéry nebankovnimi, ¢imZ se sniZuje U€innost ménové politiky, jelikoz

centralni banka prostfednictvim svych nastroji dokéze ovlivnit hlavné chovéani bank.
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Bankovné-tivérovy transmisni mechanismus

Je druhou formou uvérového transmisniho mechanismu, kde zprostiedkujicim kritériem je
celkovy stav uvéra, které poskytuji bankovni instituce. Zde je prubéh zcela opacny. ZvySeni
urokovych sazeb z bankovnich uvéra patrné vyvola pokles poptavky po téchto avérech, to
ovSem nema za nasledek nartist Cerpani vért od nebankovnich vétitelt jako tomu bylo u
ptedchozi formy transmisniho mechanismu. Jelikoz z pohledu nabidky Gvéra jsou véfitelé
Vv dané ekonomice bezvyznamni. Ménova politika je zde G¢innéjsi, protoze bankovni Gvéry

nejsou vytésiovany uveéry nebankovnimi (Revenda, 2011, s. 172-183).

Kurzovy transmisni mechanismus

Schéma 4 - Kurzovy transmisni mechanismus

Kurzovy transmisni mechanismus Nastroje ménové politiky

A 4

Ménovy kurz domaci mény

|

Koneéné cile ménové politiky

q-----——————

Zdroj: Revenda, 2011, s. 202; vlastni zpracovani

Jedna se o dalsi transmisni mechanismus vyuzivany centralni bankou. ,,Postup zaloZeny na
kriteridlni roli ménového kurzu, prostfednictvim jehoz ovliviiovani se ménova autorita
pokousi ovlivnit vyvoj jinych makroekonomickych veli¢in, je oznacovan za kurzovy
transmisni mechanismus® (Revenda, 2011, s. 202). Roli kritéria ménové politiky plni
nomindlni ménovy kurz, nejde ovSem rozliSit jeho zafazeni, jestli je operativnim c¢i
zprostfedkujicim kritériem. Zde je nutné vysvétlit nominalni ménovy kurz. ,,Nominalni
ménovy kurz je kurz, pfi kterém muize jednotlivec sménit ménu jedné zemé za meénu jiné
zeme* (Mankiw, 2000, s. 624). Velky vyznam zde ma vyvoj nabidky a poptavky po
zahrani¢nich ménéch v doméci ekonomice, coz vyplyvd z podstaty, Zze ménovy kurz

pfedstavuje cenu zahrani¢ni mény vyjadiené v domaci méné, popiipadé opacné. Vklady
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V zahrani¢nich ménach jsou obsazeny v ménovych agregatech. Ovliviiovani pen€zni zasoby
centralni bankou v ménovém transmisnim mechanismu mé nepiimy vliv rovnéz na ménovy

kurz. Nicméné¢ jeho vyvoj je bud’ ukazatelem nebo se jedna o kone¢ny cil.

Systémy ménového kurzu
S kurzovym transmisnim mechanismem souvisi také systém ménového kurzu, ktery se ¢leni
na vice druhti. V kurzovém transmisnim mechanismu musi byt v zdsad¢ pouzit limitovany

ménovy kurz.

Tabulka 4 - Clenéni systémi ménovych kurzi

Ménové kurzy

Limitované Nelimitované Administrativné stanovené
) o . ) Korigované rozpoctovymi
S ptfirozenymi limity Rizeny floating -
nastroji
e Korigované devizovymi

S umélymi limity ' .
Volny floating nastroji

Fixni Diferencované

Zdroj: Revenda, 2011, s. 205; vlastni zpracovani

Systétmy ménovych kurzli zobrazené V tabulce nad textem jsou rozclenény podle
nasledujicich zékladnich kritérii:
e zda je ména sménitelna ¢i ne, ¢imz se vyznacuje jeji kvalitativni charakter;
e _zpusoby stanoveni a zmény zakladni urovn€ kurzu, a to v pfipad€ existence
ustfedniho kurzu, respektive centralni parity;
e stanoveni pasem fluktuace (oscilace) kurzl, pfipadné 1 v ramci spole¢ného postupu
vice zemi;
e zasahy do pohybl ménového kurzu — intervence centralni banky ¢i jiné instituce,

korigovani a diferenciace kurzi*“ (Revenda, 2011, s. 204).
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Limitované ménové kurzy

Diive, kdyz byly narodni mény vdzany na zlato a zarovei se za zlato daly sménit objevovaly
se ménové kurzy s prirozenymi limity fluktuace. Zakladni uroven kurzu tvotil pomér zlatych
obsahii danych mén a od tohoto poméru se mohl vychylit obéma sméry uvnitf téchto
prirozenych limiti. Rozsah téchto limiti tvofily naklady na baleni, piepravu a pojisténi zlata
pfi cestovani mezi jednotlivymi zemémi. Pfi hrozbé vychyleni daného kurzu mimo tyto
limity, bylo vice vyhodné obchodovat ptimo ve zlaté.

Dnes se vyuzivaji kurzy, kde jsou uréené umelé limity fluktuace. Zakladni troven kurzu je
obvykle stanovena centralni bankou. Centralni banka také stanovuje symetrické procentni
odchylky pro oba sméry. Zéakladni uroven kurzu, poptipadé centralni paritu lze upevnit na
delsi casové obdobi. Dalsi eventualitou je centralni parita v pohyblivé form¢ stanovena na
konci daného dne a splatna pro den nasledujici. Tato centralni parita se stanovuje na zékladé
aktudlniho kurzu domaci mény k zahrani¢ni méné€. Pokud se aktudlni ménovy kurz vychyli
z ureného pasma, centralni banka je nucena provést intervence na devizovém trhu.
Dusledkem ptipadného dlouhodobéjsiho vychyleni kurzu z ureného pasma musi byt
roz$ifena pasma fluktuace, pfipadné musi byt zménéna centralni parita.

V ptipad¢€ fixniho kurzu je stanovena centralni parita pro dlouhodoby ¢asovy horizont a

kurzu neni ,,povoleno* se odchylovat.

Nelimitované ménové kurzy

Do této kategorie patii 7izeny floating, ktery spoc¢iva ve vnitin€ vymezenych orientacnich
hodnotach ménového kurzu centralni bankou. PrekroCeni téchto hodnot vyvold snahu
centralni banky intervenovat.

Nekteré centralni banky nemaji na vyvoj ménového kurzu z dlouhodobého hlediska vliv,
respektive neintervenuji. Tento ménovy kurz se oznacuje terminem cisty floating a je tvoten

vztahem mezi poptavkou a nabidkou po dané méné.

Administrativné stanovené ménové kurzy

Korigované meénové kurzy se upiednostiuji v centralnich pldnovanych ekonomikach.
Spocivaji v ptepoctu oficidlnich kurzi na jiné hodnoty. Rozdily mezi zahrani¢nimi a

tuzemskymi cenami jsou vyrovnany prostfednictvim rozpoctovych dotaci a odvodi, ¢i
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podnikovymi devizovymi fondy a dal$imi devizovymi nastroji.

Korigovani kurzi v oblasti cestovniho ruchu je obdobné. Zde je nutné rozlisit kurz na
devizovy a valutovy. Devizovy kurz se tyka obchodnich plateb a valutovy oblasti cestovniho
ruchu.

V zavislosti na riznych odvétvich, piipadné vyrobk a sluzeb, mohou v ekonomice existovat
kurzy diferencované, jejichz vyse se odviji zejména od nékladii na ziskani zahrani¢nich mén
pii exportu zbozi a také na vyvoznich, pfipadné¢ dovoznich zameérech. Napiiklad

nadhodnoceni mény by vyvolalo omezeni vyvozu surovin.

Stejné jako to bylo u dvou pifedchozich transmisnich mechanismi, i kurzovy musi plnit
zakladni podminky, aby byl u¢inny. Na rozdil od pfedchozich mechanismu jsou zde vSak
zakladni podminky pouze dvé.

Prvni podminkou je, Ze centralni banka musi byt schopnd prostfednictvim svych nastrojii
ovlivnit vys$i kurzu. Jak jiz bylo zminéno v kapitole Nastroje ménové politiky, vliv centralni

banky muze byt pfimy, ¢i nepfimy prostfednictvim kurzovych intervenci.

Vyvoj ménového kurzu ovlivituji také nékteré faktory na strané nabidky a poptavky.
e Na stran€ nabidky piisobi zejména rozsah exportu zboZi a sluzeb, import diichodu,
transfert a kratkodobého a dlouhodobého kapitélu.
e Na stran¢ poptavky piisobi zejména rozsah importu zbozi a sluzeb, export diichodu,

transfert a kratkodobého a dlouhodobého kapitélu.

Dalsi faktory, které¢ nepiimo ovliviiuji troveil ménového kurzu jsou vySe urokovych mér
v ekonomice, vyvoj cenové hladiny a systém ménového kurzu.

e Pokud je hodnota tuzemské trokové miry vyssi, nez zahrani¢ni dojde za jinak
neménnych podminek k pfilivu zahrani¢niho kapitalu, coz povede ke zhodnoceni
domaci mény.

e Pokud jsou hodnoty tuzemské miry inflace niz§i nez zahrani¢ni, vyvold to
z dlouhodobého hlediska tlaky na zhodnoceni domaci mény.

e Systém ménového kurzu je faktor, ktery ma velky vliv na kurzové riziko. Kurzové

riziko predstavuje pravdépodobnost nahlych vykyvli domaci mény. VysSe kurzového
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rizika je zavislé na §ifi stanoveného kurzového pasma, ¢im je tedy pasmo Sirsi, tim
je kurzové riziko vyssi. Nejvyssi kurzové riziko piinasi fizeny floating (Revenda,

2011, s. 202-211).

Druhou podminkou ucinnosti kurzového transmisniho mechanismu je, Ze centralni banka
musi udrzovat relativni stabilitu vazeb mezi vyvojem meénového kurzu a koneénych cilii. Jak
jiz bylo uvedeno vyse v textu, nominalni ménovy kurz je cena zahrani¢ni mény vyjadiena
v domaci méné. Zde je nutné doplnit vysvétleni pojmu realny ménovy kurz. Ten predstavuje
podil zahrani¢ni a doméci cenové hladiny, kde prostfednictvi nominalniho ménového kurzu
je zahrani¢ni ména pievedena na jednotky domaci mény. Dalo by se fici, ze za realny kurz
1ze ,,sménovat zbozi a sluzby z jedné zemé& za zboZi a sluzby z jiné zemé*“ (Mankiw, 2001,
S. 625). Prostiednictvim nasledujici rovnice je mozné vyjadtit vztah realného a nominalniho

ménového kurzu:

*

R=Ex ?
kde R realny ménovy kurz;
E nominalni ménovy kurz;
= zahrani¢ni cenova hladina;
P domaéci cenova hladina (Jurecka, 2010, s. 285).

Depreciace (apreciace) je znehodnoceni (zhodnoceni) neboli oslabeni (posileni) ménového
kurzu domaci mény vici méné zahrani¢ni. K tomuto znehodnoceni (zhodnoceni) dochazi
samovolnymi interakcemi devizové nabidky a poptavky. K depreciaci dojde, pokud nabidka
dané mény prevySuje poptavku po této meéné. K apreciaci tak logicky dojde za opa¢ného stavu,
tedy pokud poptavka po dané méné prevySuje nabidku po této méné. Depreciace (apreciace)
muze nastat, jak v rezimu plovouciho kurzu, tak i v rezimu pevného kurzu. Devalvace
(revalvace) je vyraz pro znehodnoceni (zhodnoceni) doméci mény v ramci systému fixniho
kurzu. Je vysledkem cilenych kroki CB (pfip. vlady). Devalvace zpusobuje zlevnéni
vyvazeného zbozi na zahrani¢nich trzich, a naopak rist cen dovdzeného zbozi na domacich

trzich (Neumann a kol., 2010, s.63).
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3.3 Kurzové intervence

Kurzové intervence byly jiz podrobn¢ definovany na s. 23 v rdmci kapitoly Nastroje ménové
politiky. Jak jiz bylo zminéno v této kapitole, nejcastéjsi provedeni kurzovych intervenci je
ve formé nakupu ¢i prodeje zahraniéni mény centralni bankou za domaci ménu ve snaze

ovlivnit miru zhodnoceni doméci mény.

Devizové rezervy

S pojmem devizové intervence souvisi také pojem devizové rezervy. Devizové rezervy
pfedstavuji finanéni rezervy centralni banky v cizi méné a jsou jednou z nejvyznamnéjSich
poloZzek na aktivech centralni banky. Centralni banka drzi devizové rezervy zejména
z diivodu piipadného zajisténi vnéjSich potieb statu piti neptiznivych situacich. Dalsi vyuziti
je pti provadéni ménové politiky, kde slouzi jako ménovépoliticky nastroj, kterym centralni
banka ovliviiuje hodnotu kurzu. Prostiednictvim devizovych rezerv dochazi k vyrovnavani
rozdilt mezi nabidkou a poptavkou po domaci méné. Pokud jsou ekonomiky s rezimem
plovouciho kurzu, k tomuto vyrovnani dojde samovolné. DalSim reZimem je fizeny plovouci
kurz, kde maji centralni banky moznost provadét intervence na devizovém trhu, aby nedoslo
k nadmérnym vykyvim hodnot kurzu, které by mohly vést k ohrozeni cenové stability nebo
konkurenceschopnosti ekonomiky. V rezimu fizeného plovouciho kurzu pracuje CNB jiz od
roku 1997. Az do roku 2013 vyuzivala intervenci jen vyjimecné, a to zejména proto, Ze jejim
hlavnim ménovépolitickym néstrojem v rezimu cilovani inflace byly zmény urokovych
sazeb. Pokud ovSem dojde k dosaZeni nulovych hodnot trokovych sazeb centralni banky a
soucasné bude na zakladé ekonomického vyvoje nutné dale uvoliovat ménovou politiku,

nastane situace pro pouziti intervenci (CNB, Devizové rezervy a devizové intervence, 2017).

Kurzové intervence

Jak jiz bylo vy$e zminéno, CNB zadala kurzové intervence vyuzivat na konci roku 2013,
konkrétné od 7. listopadu. Mezi lety 2012 a 2013 doslo v Ceské republice k hospodatskému
utlumu, ktery byl provazen zvySenou nezameéstnanosti a sniZenim piijmi a spotieby
doméacnosti a také ziskli a investic firem. Reakci CNB na tento vyvoj bylo vyuziti jejiho

hlavniho ménovépolitického nastroje, tedy trokovych sazeb a to tak, Ze koncem roku 2012
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sniZila jejich hodnotu na technickou nulu (0,05 %). Na této hodnoté mély byt dle zavazku
CNB trokové sazby ponechany, dokud to bude potiebné. Cilem CNB neustale bylo a je
udrzet cenovou stabilitu, ¢imz se CNB snazi podpofit stabilni vyvoj ¢eské ekonomiky. Pro
piipad nutnosti dalitho uvolnéni ménové politiky byla CNB od podzimu roku 2012
pripravena vyuzit dalsi ménovépoliticky nastroj, kterym byl vybran ménovy kurz. Zejména
proto, Ze tento nastroj je Ginn&jsi nez jiné ménovépolitické nastroje v podminkach Ceské
republiky. Témito podminkami je myslena mala oteviend ekonomika s dlouhodobym
prebytkem likvidity v bankovnim sektoru. Jiz ddsledkem vyhlaSeni CNB o pouziti
ménového kurzu, doSlo na prelomu roku 2012/13 k oslabeni kurzu koruny, ¢imz byly
zbrzdény dezinflaéni tendence. Protiinflaéni dopady recese a utlumu na trhu prace, které
odeznivaly velice pomalu byly soucasné s poklesem cen surovin a energii pti¢inou snizovani
cenové hladiny. Dle o&ekavani CNB méla cenové hladina klesnout az k nule. CNB se tedy
rozhodla jednat, a proto zacala od 7. listopadu 2013 vyuzivat kurzové intervence.

Pokud by k tomuto rozhodnuti nedoslo, obavala se CNB deflace. Pokles cen nakupovaného
zbozi a sluzeb je na Grovni narodniho hospodafstvi velmi nepfiznivy a nevitany jev, az se
muze jevit jako pozitivni skutecnost. Tomuto vyvoji se snaZi centralni banky pfedchazet.
Pokud totiz domacnosti odkladaji své nakupy v souvislosti s tim, ze o¢ekavaji pokles cen,
dochazi k odsouvani poptavky v €ase. SniZzena ¢i odsunutd poptavka vede ke snizeni vyroby,
coz je pric¢innou toho, Ze firmy propoustéji. Propousténi firmami vede ke snizeni piijmut
domacnosti a také ke snizeni ziskti podnikt, coz vyvola dalsi pokles cen. Tento cyklus se
stale opakuje a fikd se mu defla¢né-recesni spirdla. Pokud se do této spiraly né&jaka
ekonomika dostane, je velice t&7ké se z ni dostat. Tomuto deflaénimu riziku se snazila CNB
pfedejit, a proto zacala intervenovat, ¢imz se snaZila co nejrychleji navratit hodnotu
inflaéniho cile na 2 %, coZ je dostate¢na a bezpecna vzdalenost od deflaénich hodnot (CNB,
Diivody a piinosy oslabeni koruny, 2017).

Zavedeni kurzovych intervenci mélo stejny cil jako hlavni ménovépoliticky nastroj, tedy
tirokové sazby. Plnit inflaéni cil CNB, ktery byl stanoven ve vy3i 2 %. Jinak fe¢eno se CNB
snazila o to, aby nedoslo k deflaci, aby plnéni 2 % cile bylo zajisténo udrzitelnym zptisobem
a aby se co nejrychleji vratila situace, pti které bude moci CNB vyuzivat svého standardniho
meénoveépolitického nastroje, tedy urokovych sazeb.

CNB se zavazala udrzovat kurz koruny viiéi euru ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR* a v piipadé
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vychyleni od hodnoty ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR* bude provadét intervence na
devizovém trhu za i¢elem oslabit kurz koruny. Pokud se kurz dostane na urovei slabsi, nez
je 27 CZK/EUR a CNB tuto troveti nezaadi do hodnot ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR*, bude
kurz ovliviiovan pouze vyvojem nabidky a poptavky na devizovém trhu.

Pii provadéni kurzovych intervenci mize CNB vyuZit nekoneéné mnoZstvi korun, za které
poté nakoupi cizi ménu. Pouze CNB vydava penize v papirové a elektronické podobé, a

proto ma toto privilegium (CNB, Kurzovy zavazek CNB, 2017).

Dopady kurzovych intervenci

Kurzové intervence, které znehodnocuji korunu vii¢i euru, mohou mit vice dopadd. Jednim
z téchto dopadut je nariist dovoznich cen, ¢imz také vzroste celkova cenova hladina na
domacim trhu, jinak fe¢eno vzroste inflace. Mensi vliv maji na podporu domaci ekonomické
aktivity. Zvysené dovozni ceny mohou vést k vyssi poptavce po domacim zbozi a sluzbach.
Znehodnoceni koruny viéi euru také vede k podpofe vyvozu, coz zpisobuje rust cenové
konkurenceschopnosti a ziskovosti podnikti. Vlivem kurzovych intervenci dostanou vyvozci
vice pen€z v doméaci mén€. Domadcnosti postupné zjistuji, Ze se nevyplati ¢ekat na dalsi
pokles cen a zacnou vice spotfebovavat. Vlivem intervenci by také mohlo dojit ke
zvySenému zajmu zahrani¢nich investor o pfimé zahrani¢ni a portfoliové investice, nebot’
plati, ze ¢im slabsi koruna, tim levng&j§i pofizeni korunovych investic, tj. investic v CR.
Zvyseny zajem ze strany zahrani¢nich investori by mohl nastat také u vladnich dluhopist,
které jsou pofizovany i se zadpornym urokem, protoze jejich kupujici ocekavaji, ze koruna
zhodnoti, a tudiZ platby dluhopisii v siln€j§i CZK budou generovat vyssi platby v EUR ¢i
USD. Znehodnoceni koruny vici euru bude vyhodné pro zahrani¢ni turisty, pro které bude
v Ceské republice vie levnéjsi, coz miize vést k tomu, Ze zahrani¢ni turisté zaénou Ceskou
republiku vice navitévovat a budou zde vice utracet (CNB, Ménovy kurz jako nastroj

meénové politiky, 2017).

Nazory odborniki na zavedeni kurzovych intervenci
Zavedeni kurzovych intervenci CNB vyvolalo fadu reaket, at’ uz kritickych ¢i nikoliv, z fad
odbornikii 1 Siroké vetejnosti. Nasledujici text obsahuje ndzory na zavedeni kurzovych

intervenci n&kolika odbornikt z oblasti ekonomie.
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Vaclav Klaus (ekonom, byvaly prezident CR) a Jifi Weigl (ekonom, &len Narodni
ekonomické rady vlady — NERV) oznadili kurzové intervence CNB za chybné a riskantni
rozhodnuti, a to z hned z n€kolika divodi. Prvnim divodem byla nejasna ekonomicka
situace (pétileté obdobi stagnace), ktera panovala v Ceské republice, a proto by nebylo
vhodné aktivistickou politikou CNB tuto nejistotu je§té zvySovat. Druhy diivod byl ten, Ze
nedostate¢na nabidka penéz nebyla pti¢inou absence ekonomického ristu. Tretim diivodem
byly efekty devizovych intervenci, které jsou sporné, ale maji ovSem nesporné naklady.
Oslabenim koruny se okamzité zdrazi dovaZzené zboZi, coz miiZe jesté vice oslabit doméci
poptavku. Tyto kroky by naopak mély podpofit export, ovSem velké mnozstvi exportéri je
zavislé na dovazeném zbozi, na jehoz zékladé poté vyvazi. Proto Ize jen tézko ocCekavat
dlouhodobé;jsi pozitivni efekty intervenci na export. Podle Klause je také nesmysl drzet se
dlouhodobé¢ inflaéniho cile, a tudiz je 1 nesmyslné provadét politiku, prostiednictvim které
ma byt tohoto cile dosaZzeno. Sami bankéfi si tento cil stanovili a nejedna se o Zadnou shiiry
posvécenou hodnotu. Inflace ve vysi 2 % za 10 let znehodnoti ménu o 22 % a pokud by
trvala 20 let, znehodnoceni by bylo jednou takové a Cinilo by 49 % (Institut Vaclava Klause,
Omyl devizovych intervenci CNB, 2013).

Jifi Rusnok (guvernér CNB od &ervence 2016) na jednu stranu chéapal ¢iny CNB, a mél
Vv jejich kroky plnou diivéru. Na druhé stran€ mél také pochopeni pro bouilivé reakce z fad
vetejnosti, at’ uz se jednalo o odborniky ¢i laiky, a to zejména proto, Ze se jednalo o
neortodoxni krok, ktery byl pro mnohé prekvapivy. Jiti Rusnok si ov§em mysli, Ze v kratkém
casovém horizontu by mohly kurzové intervence Ceské ekonomice prospét. Kurzové
intervence podle ného pry zvysily ¢eskou konkurenceschopnost, posilily ¢esky export, ale
také tuzemské vyrobce, ktefi se setkavaji se zahrani¢ni konkurenci na domacim trhu

(Penize.cz, Ménova intervence CNB, 2013).

Petr Mach (ekonom a politik) s kurzovymi intervencemi nesouhlasil. Tvrdil, ze CNB
provedla intervence, aby oslabila ménu a zvysila inflaci, coz je v rozporu s primarnim cilem,
kterym je stabilita cenové hladiny. Poukazuje také na to, Ze kurzové intervence se jevi jako
nespravedlivé, ndkterym pomiizou jingm zase ne. Tim, ze CNB bude tisknout koruny, aby

mohla nakupovat euro, poroste penézni zasoba, kterd zvysi ceny a na to vSichni doplati.
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Centralni bance se budou zvySovat devizové rezervy, ovSem na ukor uspor ob¢and. Podle
Petra Macha dojde spise k rozkolisani ekonomiky centralni bankou, namisto péce o stabilni
vyvoj. ,,Umélé oslabeni koruny vede k tomu, Ze stat zvyhodni jedny na ukor druhych*

(Penize.cz, Ménova intervence CNB, 2013).

Jan Bure§ (hlavni ekonom Patria Finance) se domnival, Ze kurzové intervence CNB budou
mit nejisté dopady a pokud maji mit vyznam bude je muset CNB provozovat
V dlouhodobé&j$im ¢asovém horizontu. Podle Jana BureSe bude vlivem oslabené koruny
zdrazovat dovazené zbozi, ¢imz poroste cenova hladina. Poklada si otazku, zda bude mit
draz$i dovazené zbozi dlouhodobé¢jsi ucinky ¢i nikoliv. Dezinflace v prostfedi ceské
ekonomiky pfimo souvisi se slabou domaci poptavkou. Pokud vlivem oslabené koruny
nezrychli rist domaci poptavky, nelze ani oekavat vyrazné urychleni navratu inflace do
inflaéniho cile. Podle Jana Burese musi CNB véfit, Ze prostiednictvim intervenci dojde
Kk rozhybani i slabé domaci poptavky, i kdyz primarnim cilem je dosazeni dvouprocentniho

inflaéniho cile (Penize.cz, Ménova intervence CNB, 2013).

Pavel Kohout (ekonom, byvaly ¢len Narodni ekonomické rady vlady — NERV) si mysli, Ze
kurzové intervence CNB byla chyba a neexistuji zadné rozumné diivody pro¢ mély byt
kurzové intervence pouZzity. Redukce hodnoty uspor lidi v pfepoctu na cizi ménu neni dobry
krok. Neni také diivod pro¢ oslabenou korunou podporovat export, kdyZ obchodni bilance
v Ceské republice je dostateén& vysoka. Také podotyka, ze deflace, neboli pokles cen neni
pfi¢inou kurzovych intervenci ale diisledkem. Vlivem zvySovani dani, ke kterému doSlo
nckolikrat za posledni roky maji domécnosti méné€ penéz na utratu. Lidé nemaji penize, coz
se projevuje na nedostatecné poptavce a poklesu cen. Deflace, kterou zptisobi pokles cen
surovin je neSkodnou deflaci. Finan¢ni trh by mél fungovat pfirozené. Dle slov Pavla
Kohouta by ¢eské ekonomice pomohla stabilizace podnikatelského prostfedi, coz ovSem

nepatii mezi moznosti fungovani ménové politiky (Investi¢ni web, Pavel Kohout, 2013).
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4  Analyticka Cast

Analyticka Cast je rozdélena na dvé kapitoly. Prvni kapitola se vénuje analyze moznych
dopadt intervenci, které jiz byly vymezeny vySe v kapitole kurzové intervence. Na zaklade
analyzy je vyhodnoceno, zda intervence byly skute¢né pfic¢innou téchto dopadi. Ve druhé
kapitole této ¢asti je provedena ekonomickd komparace Ceské republiky s vybranymi

evropskymi staty.

Zahajeni kurzovych intervenci v listopadu 2013 se vyrazné projevilo na kurzu koruny vuci
euru. Graf 4 zobrazuje vyvoj kurzu eura za obdobi 2012-2016. Jedna se o Ctvrtletni primérné

hodnoty.
Graf 4 — Vyvoj kurzu eura (1 EUR)
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Z grafu je patrné, Ze jiz v prvnim &tvrtleti roku 2014 vystielil kurz vlivem intervenci CNB
nad hodnotu 27 K¢, konkrétné na 27,441 K¢&. Poté byl po Ctyii ctvrtleti drzen nad hodnotou
27,5 K¢, nasledné miné€ poklesl a od tfetiho ctvrtleti 2015 byl udrzovan pobliz hladiny 27,0
K¢&. Po celé obdobi 2014-2016 tedy kurz nikdy nepoklesl pod hodnotu 27 K&, coz byl také
zavazek CNB pied zavedenim intervenci. Udrzovat kurz koruny viiéi euru ,,pobliz hladiny

27 CZK/EUR*
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Zahajeni kurzovych intervenci mélo také vyrazny vliv na stav devizovych rezerv CNB.

Nasledujici graf znazorfiuje stav devizovych rezerv CNB v mil. K& za jednotliva étvrtleti
v letech 2012-2016.

Graf 5 - Stav devizovych rezerv (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB; vlastni zpracovani

Z grafu je patrny rust devizovych rezerv jiz ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2013, kdy v listopadu
doslo k zavedeni kurzovych intervenci. Ve tfetim ctvrtleti roku 2013 dosahovaly devizové
rezervy hodnoty 876 170 mil. K& a ve ¢tvrtém Ctvrtleti tohoto roku vzrostly na hodnotu
1118 380 mil. K¢. Za rok 2014 nedoslo k markantnimu ristu devizovych rezerv, kdy
vzrostly o 125908 mil. K¢. Ke zna¢nému narustu devizovych rezerv doslo v roce 2015.
Z hodnoty 1244288 mil. K¢ vroce 2014 vzrostly na 1600926 mil. K& K jesté
markantnéj$imu ristu doslo v roce 2016 kdy se devizové rezervy vySplhaly az na 2 197 931
mil. K¢&. Je patrné Ze CNB provedla velky objem intervenci zejména v priibéhu let 2015 a
2016. Rust devizovych rezerv pokracoval také v lednu roku 2017, kdy CNB nakoupila eura
za rekordnich 391 mld. K¢&. Jedna se o nejvyssi ¢astku od listopadu 2013, kdy CNB
intervence spustila a nakoupila eura za zhruba 200 mld. K¢.
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4.1 Dopady kurzovych intervenci na ¢eskou ekonomiku

Hlavnimi divody zahajeni intervenci byly hrozici deflace a také dosazeni 2 % inflaéniho
cile. ZvySeni cenové hladiny by mélo byt také dopadem kurzovych intervenci v souvislosti

se zvySenymi cenami dovazeného zbozi.

4.1.1 Inflace

Graf 6 znazornuje vyvoj miry inflace pted intervencemi a po jejich zavedeni. Na grafu jsou
znazornény prumérné hodnoty v jednotlivych letech plus je zde zahrnut prvni mésic roku
2017. Jedna se o miru inflace, ktera je vyjadrena pfirlistkem indexu spotiebitelskych cen ke

stejnému mésici pfedchoziho roku.

Graf 6 - Vyvoj miry inflace v Ceské republice (mezirotné v %)
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Z grafu je patrné, Ze v obdobi pred intervencemi, tedy od roku 2006 do roku 2013, doslo ke
dvéma zna¢nym vychylenim miry inflace. Nejvétsi hodnoty dosahla mira inflace v roce 2008
ato 6,3 %. Poté se vyrazné vychylila jesté jednou, a to v roce 2012, kdy dosahla hodnoty 3,3
%. Jak je mozné vidét v letech 2014-2016 se mira inflace pohybovala pobliz 0 a az
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Vv poslednim mésici roku 2016 se jeji hodnota dostala do 2 % inflaéniho cile. V lednu roku
2017 inflace dokonce prevysila inflacni cil 0 0,2 procentniho bodu. Divodi vysoké hodnoty
miry inflace v roce 2008 (6,3 %) bylo hned n¢kolik. Doslo ke znatelnému ristu cen potravin,
zvysila se sazba DPH z 5 % na 9 % u nékterych skupin zbozi a sluzeb, zvysila se spotiebni
dan u tabakovych vyrobkt, vzrostly ceny energii a regulovaného najemného a také byly
zavedeny regulacni poplatky ve zdravotnictvi. Jak jiz bylo zminéno, druhy nejvétsi vykyv
nastal v roce 2012 kdy mira inflace dosahla hodnoty 3,3 %. Pfi¢innou tohoto vychyleni bylo

zejména zvyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %.

Nasledujici graf zndzorfiuje vyvoj miry inflace od konce roku 2013 do soucasnosti, tedy po
zavedeni kurzovych intervenci. Jsou zde zahrnuty hodnoty miry inflace za jednotliva

ctvrtleti, pficemz hodnoty za prvni ¢tvrtleti roku 2017 jsou stanoveny na zakladé prognézy

W

CNB.

Graf 7 - Vyvoj miry inflace po zavedeni intervenci (mezic¢tvrtletné v %)
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Jak je mozné z grafu vidét, mira inflace se v obdobi 2014-2016 pohybovala kolem 0 a nebyla

vysSinez 1 %. Az ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2016 je znatelny nartist miry inflace.
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2014

V prvni poloving roku 2014 klesla mira inflace na nizkou, avsak kladnou hodnotu 0,2 % a
nachdzela se hluboko pod hodnotou infla¢niho cile. Poté stoupla na 0,6 % a ve Ctvrtém
ctvrtleti mirné spadla na hodnotu 0,5 %. Vyraznéjsi pokles miry inflace byl zabranén
oslabenim koruny a soucasné také ozivujici doméaci poptavkou. Rist cen byl nejpomalejsi
od roku 2003. Divodem slabého rustu cen byla zejména dlouhodobé dezinflace v eurozong.
Ta se do Ceské republiky dostala prostiednictvim dovoznich cen a také dobrou trodou
zemédé€lskych plodin. Dobra uroda byla pfi¢innou stlaceni cen vSech druhl obilovin.
Levnéjsi ovSem byla také zelenina a zahradnické produkty, brambory, ovoce a priimyslové
plodiny. Dalsim divodem nizké inflace byl pokles cen ropy a zemniho plynu. Poklesly také
ceny prumyslovych vyrobct, konkrétné o 0,8 %. Pfi¢innou bylo prohloubeni deflace v tézbé
a dobyvani. Zde jiz po tfi roky klesaly ceny uhli a v lednu doslo dokonce ke skokovému
zlevnéni dodavek elektiiny a plynu. V pribéhu celého roku 2014, kromé& prosince, byl
prostiednictvim zahraniéniho zbozi do Ceské republiky dovazen meziroéni cenovy riist.
Ceny dovazeného zboZi vzrostly o 1,9 %, v prosinci ov§em doslo k jejich stejnému poklesu.
Nejmarkantngj$i pokles dovaZenych cen se tykal mineralnich paliv a maziv, které klesly o

20,9 % (CSU, Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014, 2015).

2015

V pribéhu roku 2015 mira inflace pomérné kolisala. V prvnim Ctvrtleti spadla o0 0,3 %, poté
stoupla na 0,7 %, ve tretim Ctvrtleti doslo opét k poklesu na 0,4 % a poslednim Ctvrtleti
tohoto roku mira inflace klesla jesté vice, a to na hodnotu 0,1 %. Primérnd hodnota miry
inflace byla 0,3 %, coz byla nejnizsi hodnota od roku 2003 (0,1 %). Prvni a ¢tvrté Ctvrtleti
tohoto roku bylo pro ¢eskou ekonomiku deflacni hrozbou, nebot’ ceny v obou ctvrtletich
rostly pouze o 0,1 %, naopak druhé a tfeti Ctvrtleti pfineslo riist cen o 0,7 % a 0,4 %.
Pticinnou tohoto mirného ristu cen byly predev§im nabidkové faktory. Nejvétsi vliv na
snizeni cenové hladiny mél pokles ceny ropy, jejiz primérna cena za barel ropy Brent se
snizila z 99 americkych dolard v roce 2014 na 52,3 dolarti v roce 2012. Dezinflaci ovsem
podporoval také pokles cen zpracovatelského primyslu v eurozoné, které maji vliv na ceny
dovozu do Ceské republiky. Soucasné také klesaly ceny Zivo&isné vyroby, které se projevily

V cenach potravin. Dal§im diivodem zpomaleni cenového vyvoje bylo sniZzeni cen ve skupiné
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zdravi, coz zpusobilo zruseni regulac¢nich poplatkl za vydej 1€ki na recept a poplatkli pii
navstéve lékare. Ceny naopak stoupaly u tabaku. Jejich nartst o 7,6 %, ktery byl zpiisoben
zvySenim spotfebnich dani, byl hlavnim divodem pro¢ ceskd ekonomika v roce 2015
neskoncila v deflaci. Doslo také k poklesu cen primyslovych vyrobci a to o 3,2 %, coz byl
nejvetsi pokles v historii ¢eské ekonomiky. V souvislosti s poklesem ceny ropy doslo ve
tietim a Ctvrtém Ctvrtleti k rychlej$imu poklesu cen v primyslu oproti dvéma ptredchozim
¢tvrtleti. Ceny pramyslovych cen klesaly v prvni a druhém ctvrtleti o 3,3 % a 2,3 %, zatimco
ve tfetim a ctvrtém Ctvrtleti klesaly uz o 3,6 % a 3,5 %. Pokles cen se tykal také
zemeédélskych vyrobku, které klesly o 6 %, coz bylo zpusobeno zejména propadem
vykupnich cen zivocisné vyroby. Tento propad 0 10,5 % byl zplsoben zédkazem dovozu
zemédélskych produktti a potravin do Ruské federace a také zruSenim mlécnych kvot. Ceny
dovazeného zbozi klesly o 1,9 % 1 ptes provadéni kurzovych intervenci. Pfi¢innou tohoto
poklesu byly niz§i ceny ropy a klesajici ceny v oblasti zpracovatelského primyslu eurozony.
V pribéhu celého roku ceny dovazeného zbozi klesaly nasledovné, v prvnim ¢&tvrtleti o 1,5
%, ve druhém ctvrtleti doslo k jejich stagnaci, ve tietim ctvrtleti klesly o 2,6 % a ve Ctvrtém

0 3,8 % (CSU, Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015, 2016).

2016

V prubéhu roku 2016 mira inflace rostla i klesala. V prvnim c¢tvrtleti stoupla o 0,4 % na
hodnotu 0,5 %, poté spadla na 0,3 %, ve tietim Ctvrtleti doslo k opétnému ristu na hodnotu
0,5 % a poslednim ctvrtleti tohoto roku mira inflace stoupla az na hodnotu 1,4 %. Primérna
hodnota miry inflace v roce 2016 byla 0,7 %, coz byl oproti pfedchozim dvéma letim mirny
vzrast. Hlavni faktory utlumu cenového rustu byly opét ceny potravin a pohonnych hmot.
Pokles cen ropy Brent nebyl tak patrny jako pfedchozi rok. V prvnim ctvrtleti sice spadla
cena za barel ropy na 33,7 dolarti, ovSem ve druhém a tfetim Ctvrtleti cena mirné vzrostla na
45,5 dolarti a 45,9 dolard. S vyvojem cen ropy souvisi také ceny primyslovych vyrobcil,
které¢ praimérné klesaly o 4 %. V priibéhu tohoto roku také zpomalil pokles cen potravin a
nealkoholickych napojt, které ve druhé poloviné roku klesaly uz jen o 0,8 % procent,
zatimco v prvnim a druhém ctvrtleti klesaly o 1,7 % a 2,4 %. Rostly naopak ceny
alkoholickych nédpojii a tabaku, jejichz nértst v druhé poloviné roku byl 4,5 %. Ceny

zemédé€lskych vyrobceil klesaly o 5,2 %. Hlavni pfi€innou byly ceny hospodarskych zvirat a

54



zivocisnych vyrobk, které poklesly 0 2,1 % a 16,3 %. V prvnich tiech ¢tvrtleti tohoto roku
poklesly dovozni ceny o 5,2 % na ¢emz se nejvétsi mérou podilela cena ropy (CSU, Vyvoj
ekonomiky Ceské republiky v 1. — 3. &tvrtleti roku 2016, 2016).

V poslednim mésici tohoto roku vzrostla mira inflace na hodnotu 2 % a dosahla tak po
¢tyfech letech inflacniho cile. Diivodem bylo zrychleni riistu potravin a také se zde projevilo
zavedeni elektronické evidence trzeb v odvétvi stravovacich a ubytovacich sluzeb, které se
na celkové inflaci podilelo odhadem 0,2 %. Rychly nar@st potravin zptsobily zejména ceny
peciva, mléénych vyrobkil, vajec, zeleniny a cukru. V pribéhu ctvrtého ctvrtleti takeé
odeznival pokles cen pohonnych hmot a Vv prosinci doslo dokonce k jejich ristu o 4,3 %.
V zavéru roku jiz tak protiinflaéné neptsobily dovozni ceny, jejichz pti¢innou byly klesajici

ceny priamyslovych vyrobeti eurozony (CNB, Zpravy o inflaci — | 2017, 2017).

Graf 8 znazorniuje vyvoj cen ropy Brent v dolarech za barel a zemniho plynu v dolarech za
1000 m®v prib&hu let 2012-2016. Jedna se primérné ro¢ni hodnoty.

Graf 8 - Vyvoj cen ropy Brent (v USD/barel) a zemniho plynu (v USD/1000 m?3)
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Jak je mozné vidét na grafu 8, ceny ropy Brent a zemniho plynu v pribéhu let klesaly.

Rapidni pokles je viditelny zejména u zemniho plynu od roku 2014. OvSem i ropu postihl
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od roku 2014 vice nez polovi¢ni pokles. Pokles cen ropy a zemniho plynu byl hlavnim
divodem proc v ¢eské ekonomice v priabehu let 2014—2016 nedoslo k ristu cenové hladiny.
Graf 9 zobrazuje vyvoj jednotlivych slozek inflace v pribéhu let 2012-2016. Jedna se o
mezirocni zmény vyjadiené v procentech. Jednotlivé slozky jsou bez vlivu zmén neptimych

dani s vyjimkou regulovanych cen.

Graf 9 - Slozky inflace (meziro¢né v %)
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Z grafu je patrny meziro¢ni pokles zejména u cen potravin a u cen pohonnych hmot. Zejména
tyto dvé€ slozky plisobily na popud kurzovych intervenci a tlacily cenovou hladinu dol.
Koncem roku 2016 ovSem doslo k markantnimu meziroénimu procentudlnim ristu obou
zminénych skupin, coz také zpusobilo rist cenové hladiny v prosinci 2016 na hodnotu 2 %,

¢imz se inflace dostala do pozadovaného inflacniho cile CNB.

Dle CNB bylo zavedeni kurzovych intervenci spravnym rozhodnutim a kurzové intervence
tak zachranily ¢eskou ekonomiku pifed hrozici deflaci. Otazkou ovSem je, zda by deflace
byla pro ¢eskou ekonomiku hrozbou. Zejména ekonom Pavel Kohout tvrdil, Ze deflace
zpusobena poklesem cen surovin je neSkodnou deflaci. Nelze ovSem fici, Ze intervence tahly
cenovou hladinu Kk inflaénimu cili. Inflaéniho cile 2 % bylo dosazeno az v prosinci roku

2016, tedy tfi roky po zavedeni kurzovych intervenci. Cenova hladina méla rist zejména
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zvySenymi dovoznimi cenami zbozi, ty ovSem do Ceské republiky pfinesly spiSe deflaci

eurozény zpusobenou poklesem cen ropy a cen prumyslovych vyrobct.

4.1.2 Vyvoz

Dalsi dopad, ktery mohl byt vyvolan zavedenim kurzovych intervenci je zvySeni ceského

vyvozu do zahrani¢i. Znehodnocenim koruny vici euru se ¢eskym exportérim zvysi cenova

konkurenceschopnost.

Naésledujici graf znazoriiuje vyvoj ceského vyvozu zbozi mezi lety 2006-2016, ktery je
vyjadien v procentualnich zménach proti ptedchozimu roku a také v mld. K¢. Pro rozbor
bylo vybrdno pieshrani¢ni pojeti zahranicniho obchodu, které vypovidd vyhradné o
fyzickém pohybu zbozi pies hranice bez ohledu na to, zda dochazi k obchodu mezi ¢eskymi

a zahrani¢nimi subjekty.

Graf 10 - Zmény vyvozu zboZi (meziro¢né v %, v mld. K¢)
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Na grafu 10 je viditelny procentualni pokles vyvozu od roku 2010 az do roku 2013.
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Poté dochézi k ristu vyvozu, zapfi¢inéném kurzovymi intervencemi. V roce 2014 se zvysil
vyvoz ve srovnani s rokem 2013 o 14,3 %. V letech 2015 a 2016 doslo k procentnimu
poklesu vyvozu, ktery je vyjadien zménou proti pfedchozimu roku. Tento pokles je
zpusoben velkym nartstem v roce 2014. Ve srovnani s rokem 2013 kdy byla hodnota
celkového vyvozu 3 174, 7 mld. K¢ doslo do roku 2015 k rastu vyvozu o 708,5 mld. K¢ a
jeho hodnota v roce 2015 tak byla 3 883,2 mld. K¢. Dle pedbéznych tidaji vzrostl vyvoz
v roce 2016 na hodnotu 3 975,4 mld. K¢.

2014

Celkovy vyvoz v prvnim ¢tvrtleti v mezirocnim srovnani vzrostl o 10,1 %. Pokud jde o
srovnani s predchozim ¢tvrtletim, doslo ke zvyseni o 6,4 %. Tento vyrazny rast celkového
partnerti Ceské republiky. Dal$im diivodem zvyseného vyvozu bylo oslabeni kurzu koruny
vuci euru prostiednictvim kurzovych intervenci. Rust celkového vyvozu spocival zejména
velkym nartistem vyvazeného zbozi, které¢ se zvysilo o 10,8 %. Na celkovy vyvoz také
kladné piisobilo obnoveni riistu vyvozu sluzeb, ktery Etyfi predchozi ctvrtleti klesal.

Ve druhém CcCtvrtleti doSlo k meziro¢nimu ristu celkového vyvozu o 8,5 %. Oproti
predchozimu ¢tvrtleti ov§em dynamika ristu celkového vyvozu zpomalila o 2,8 %. Tento
mezictvrtletni pokles byl vyvolan zpomalenim rlstu vngjsi poptavky v zemich hlavnich
obchodnich partneri. Ve srovnani s prvnim ctvrtletim ov§em doSlo ke zrychleni vyvozu
sluzeb.

Celkovy vyvoz ve tietim Ctvrtleti také mezirocné vzrostl, a to 0 6,1 %. Ve srovnani s druhym
Ctvrtletim tohoto roku ovSem jeho tempo opé€t zpomalilo, konkrétné o 2,5 %. Tento pokles
byl opét vyvolan zpomalenim rtstu vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerd.
Podobné jako v predchozim ctvrtleti doSlo opét k mirnému rlstu vyvoje sluzeb, tudiz
zpomaleni ristu celkového vyvozu se tykalo pouze vyvozu zbozi.

Meziro¢niho rast celkového vyvozu ve ¢tvrtém Ctvrtleti byl 7,4 %. Nepatrné mezictvrtletni
zrychleni bylo vyvolano stagnaci ristu vngjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich
partnerti. Oproti pfedchozim ¢tvrtletim opét zrychlil vyvoz zboZzi a to na 7,3 % a naopak rist
vyvozu sluzeb lehce zpomalil.

Vyvoz zbozi byl v roce 2014 uspeésny a zvysil se ve srovnani s rokem 2013 rychleji nez
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dovoz. Vyvoz se zvysil o 13,1 % a dovoz o 11,8 %. Nejvétsi podil na vyvozu tvorily
strojirenské komodity: auta, kovy a kovodélné vyrobky, PC a elektronika, elektrické
pfistroje a ostatni stroje. Tato skupina se na celkovém exportu podilela z 63 %. Meziro¢né
také doSlo k rastu vyvozu sluzeb, konkrétné o 11,2 %. Pfi¢inou byla zejména piizniva

zahrani¢ni poptavka po sluzbach.

2015

V prvnim ¢tvrtleti roku 2015 vzrostl celkovy vyvoz mezirocné o 7,7 %. Oproti pfedchozimu
ctvrtleti doslo k narastu o 0,2 %. Tento drobny narlstu byl zplisoben zesilenim dynamiky
vnéj$i poptavky. Zrychleni meziro¢niho ristu celkového vyvozu bylo vyvolano pouze
rustem vyvozu zbozi, ktery vzrostl o 8,3 %. Naopak tempo ristu vyvozu sluzeb ve srovnani
s posledni ¢tvrtletim roku 2014 zpomalilo.

Ve druhém ctvrtleti celkovy vyvoz vzrost mezironé€ o 6,9 %. Oproti pfedchozimu ctvrtleti
se ovSem zmirnilo tempo rustu o 0,2 % a to i pfes mirné zrychleni ristu vnéjsi poptavky
v zemich hlavnich obchodnich partnerti. Dalsim diivodem byl pokles rtistu vyvozu zbozi na
6,4 %. Ve srovnani s predchozim ¢tvrtletim naopak doslo k vyraznému riistu vyvozu sluzeb.
Tteti Ctvrtleti mélo obdobny scénat jako Ctvrtleti predchozi. Tempo rastu celkového vyvozu
zvysilo na 8,2 %, coz vyvolala mirné& zrychlujici dynamika vnéjSi poptavky v zemich
hlavnich obchodnich partneri. Tempo rdstu vyvozu zbozi a sluzeb se ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim vymeénilo. V tomto ¢tvrtleti se vyvoz zboZi zvysil na 8,8 % a vyvoz
sluzeb naopak zpomalil.

V poslednim ¢tvrtleti k zddnym zavratnym zménam nedoslo. Rist celkového vyvozu dosahl
hodnoty 7,2 %. Opét mirn€ rostl vyvoz zbozi a vyvoz sluzeb stejné¢ jako v piredchozim
Ctvrtleti zpomalil své tempo ristu.

Celkove doslo v roce 2015 K ristu vyvozu zbozi 0 5,9 %. Zbozi bylo vyvazeno zejména do
zemi EU, kde vyvoz stoupl 0 7,2 %. Vyvoz zboZi do zemi mimo EU se sniZil o 0,4 %, coz

Mrve

problémy v této zemi.
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2016

V prvnim ctvrtleti tohoto roku zvolnil rist celkového vyvozu na 6,7 % a to i ptes drobné
zrychleni vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerti. Zmirnéni ristu zptsobila
také nizsi dynamika vyvozu zbozi a zejména pomalejsi dynamika vyvozu sluzeb.

Celkovy vyvoz ve druhém ctvrtleti mezironé vzrost o 5,7 %, ovSem oproti pfedchozimu
ctvrtleti doslo k mirnému zpomaleni dynamiky jeho ristu, coz zplsobilo zvolnéni ristu
vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerii. Zvolnilo tempo ristu vyvozu zbozi,
a naopak tempo ristu vyvozu sluzeb zrychlilo.

Ve tfetim Ctvrtleti doSlo k mezirocnimu zvySeni celkového vyvozu o 2 %. OvSem
v mezitvrtletnim srovnani doslo ke zpomaleni ristu o 3 %. Toto zpomaleni bylo zptisobeno
zejména nizsi dynamikou vyvozu zbozi, av§ak zmirnéni ristu se tykalo také vyvozu sluzeb.
Zpomaleni vyvozu bylo zptisobeno vyvojem v automobilovém pramyslu. Zde se projevil
pfesun celozdvodnich dovolenych ze srpnového terminu na Cervenec, coz zpiisobilo vykyv
u vyvozu dopravnich prostiedkii. Obdobny vyvoj provazel také vyvoz stroju a elektrickych
zatizeni. Z geografického hlediska poklesl vyvoz v automobilovém primyslu do zemi
Vv zépadni Evropé. V zavéru tohoto roku se vyvoz v téchto kategoriich vratil do meziro¢niho

ristu, ovSem ve srovnani s prvnim pololetim bylo jeho tempo vyrazné nizsi.

Kurzové intervence CNB pomohly oslabenim koruny viiéi euru éeskym vyvozctiim. Pokud
by koruna naopak posilovala ¢esti vyvozci by vyvezli méné zbozi a sluzeb, ptipadné by za
své prodané zbozi a sluzby neméli takové zisky jako pti oslabeni koruny intervencemi.
Oslabeni kurzu koruny ovSem nebylo jedinou pfi¢inou nartastu vyvozu. DalSim divodem je
také zvySena zahrani¢ni poptavka po Ceskych produktech. Intervence nejvice pomohly
vyvozclum, ktefi nejsou zéavisli na dovazenych zahrani¢nich materidlech a polotovarech.
Pokud by k oslabeni koruny v listopadu 2013 nedoslo a kurz by se stale drzel na tehdejsi
hodnoté¢ 25,7 K& za euro, byli by vyvozci za obdobi od zacatku intervenci do srpna 2016
chudsi o vice nez 600 mld. K¢. Od roku 2013 do srpna 2016 si vyvozci vlivem intervenci
ptisli na vice nez 570 mld. K¢&. Pokud by intervence pokracovaly az do poloviny roku 2017,

méli by si vyvozcei piijit jesté na dalSich vice nez 170 mld. K¢.
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4.1.3 Spotieba domacnosti

Domacnosti oc¢ekavaji nizké ¢i klesajici ceny, ovSem s postupem casu zjisStuji, ze jejich
oc¢ekavani nejsou spravnd a neni tudiz vyhodné cekat na dal$i cenovy pokles. Cast
domécnosti muze zacit vice spotfebovavat, coz mize byt povazovano také za dopad

kurzovych intervenci.

Graf 11 znazornuje spotiebu domacnosti za jednotliva cCtvrtleti sledovaného obdobi

vyjadfené v meziroc¢nich procentualnich zménach.

Graf 11 - Spotieba domacnosti (meziro¢né v %)

1112 1/13 1114 1115 1/16

Vydaje na predméty dlouhodobé spotieby
mmmm \/ydaje na pfedméty stfednédobé spotieby
Vydaje na pfedmeéty kratkodobé spotreby
mmmm \/ydaje na sluzby
= \/ydaje na konecnou spotfebu domacnosti (mzr. zmény v %)

Zdroj: CNB

Z grafu je patrné, Ze jiz vV prubéhu roku 2013 se spotfeba domacnosti zvedla a dostala se ze
zapornych hodnot. Vyjimkou byla skupina vydaje na pfedméty kratkodobé spotieby. Poté
Vv prvnim ¢tvrtleti roku 2014 dosahovaly vSechny skupiny nulovych hodnot a nasledné piisel
mezirocni procentualni rist. Celkové vydaje na konec¢nou spotfebu vzrostly z hodnoty 0,1
% Vv prvnim ctvrtleti 2014 na hodnotu 3.3 %, ktera byla dosazena v prvnim ctvrtleti roku
2015. Pote meziro¢ni rist zvolnil a po zbytek sledovaného obdobi se pohyboval nad

hodnotou 2,5 %.
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2014

V prvnim ctvrtleti rostla spotfeba domacnosti podobné jako ve Ctvrtleti predchozim. Ke
zméndm ovsem doslo ve struktufe spotiebnich vydaji. Ve ctvrtém cEtvrtleti 2013 realizovaly
domaécnosti své vydaje nejvice ve skupiné statkti kratkodobé spotieby, zatimco v tomto
Ctvrtleti nejvice rostly vydaje na sluzby. Soucasné také meziro¢né rostly vydaje na predméty
kratkodobé a stiednédobé spotifeby. Omezeni vydajii naopak piislo ve skupiné statkil
dlouhodobé spotieby.

Ve druhém c¢tvrtleti doSlo k vyraznému zrychleni meziro¢niho riistu spotfeby domacnosti,
coz bylo spojeno s dil¢imi zménami ve struktuie vyvoje spotiebnich vydaji domécnosti.
Zejména doslo k opétovnému rustu vydaji na statky bézné spotieby (sluzby a statky
kratkodobé spotieby), které tvoii 86 % vSech spotiebnich vydaji domacnosti. K vyraznému
meziro¢nimu rastu doSlo také ve skupin€ vydaje na statky dlouhodobé spotieby (0 6,2 %).
Ke zmirnéni doslo u vydaji na statky sttednédobé spotieby.

Ve tretim Ctvrtleti se mezirocné dale zvySovala spotifeba domacnosti ve vSech sledovanych
kategoriich. Nejvétsi objemy vydaji byly realizovany opét ve skuping predméty kratkodobé
spotieby a sluzby. Nejrychleji v tomto ¢tvrtleti ovSem rostly vydaje na pfedméty dlouhodobé
spotieby, které mezirocné vzrostly o 10,7 %. Tyto vydaje ovSem tvoii pomé&rné malou ¢ast
celkovych spottebnich vydaji (cca 8 %). Pfi¢inou téchto ristu byl pravdépodobné
pokracujici rast ptijmt z mezd a platt.

Ve ctvrtém Ctvrtleti opét pokraoval meziro¢ni riist spotieby domdacnosti. Vydaje se
zvySovaly ve vSech sledovanych kategoriich. Nejvétsi mérou se na mezironim ristu
spotfebnich vydaji podilely pfedméty kratkodobé spotieby. Celkové spotiebni vydaje
vrostly 0 0,8 %. Nejrychlejsiho meziro¢niho rtstu vSak opét dosahly vydaje na predméty
dlouhodobé¢ spotieby, které meziro¢né vzrostly o 8,4 %. Oproti pfedchozimu ctvrtleti

znateln€ klesly vydaje na sluzby.

2015

V prvnim cCtvrtleti doSlo ke zvySeni vydaji domécnosti ve vSech sledovanych skupinach.
Nejvice k celkové spotifebé domdcnosti piispély vydaje na sluzby, které se zvysily.
Nejrychlej$i meziro¢ni rlst zaznamenaly vydaje na pfedméty dlouhodobé spotieby, které

vzrostly 0 9 %.
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Ve druhém ctvrtleti piispély nejvice k celkové spotfebé domacnosti vydaje na predméty
kratkodobé spotieby. Vyznamny byl také ptispévek vydaji na sluzby. Vydaje na predméty
sttedné a dlouhodobé spotieby byly realizovany v mensi mite.

Ve tretim Ctvrtleti pfispély nejvice k celkovému riastu spotfeby domacnosti zvysené vydaje
na sluzby. Ptispévek vydaji domdacnosti na pfedméty kratkodobé a stiednédobé spotieby
naopak lehce pokles.

Ve ctvrtém cCtvrtleti doslo ke zméné nejvétsiho prispévku sledovanych skupin na celkové
spotfebé domdécnosti. Vyraznou mérou se na ristu celkové spotieby domacnosti podilelo
zvySeni vydaji na predméty kratkodobé spotieby. Naopak nejvyraznéjsi pokles vydaji

zaznamenala skupina sluzeb.

2016

Prvni ctvrtleti mélo obdobny scénat jako ctvrtleti pfedchozi. Nejvice rostly vydaje
domacnosti na predméty kratkodobé spotieby. Ve srovnani s predchozim ctvrtletim vsak
doslo také k riistu vydajl na sluzby.

Ve druhém a tietim Ctvrtleti mély nejvetsi prispévek na rastu celkové spotteby opét vydaje

na predméty kratkodobé spotieby.

Na zékladé provedeného rozboru nelze jednoznaéné urcit, zda a pfipadné jak velky mély
intervence vliv na spotfebu domacnosti, pravdépodobné se spiSe jedna o disledek obecné

konjunktury.

4.1.4 Primé zahrani¢ni investice

Vlivem oslabené koruny by mohlo dojit ke zvyseni zajmu o investice v Ceské republice.
Cim slabii koruna je, tim je levn&j§i a vyhodng&j§i pofizeni korunovych investic pro

zahrani¢ni investory v Ceské republice.

Za ptimé zahrani¢ni investice se v souladu s definici Mezindrodniho ménového fondu

povazuji vklady zahrani¢nich investorti do ¢eskych podnikii a spolecnosti, které predstavuji
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minimaln¢ 10 % zdkladniho kapitdlu nebo nejméné 10 % hlasovacich prav. Podminkou je

trvaly zajem investora na spolecnosti a jeho podil na fizeni.

Graf 12 zobrazuje toky pifimych zahrani¢nich investic za jednotliva ¢tvrtleti let 2012-2016.

Tyto toky jsou vyjadieny v milionech korun.

Graf 12 - Toky pfimych zahrani¢nich investic (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB; vlastni zpracovani

Na grafu 12 jsou znazornény toky piimych zahrani¢nich investic, tudiz se nejedna vzdy o
pokles sledovaného ukazatele, nybrz o pokles jeho tempa ristu. Pokles investic je znazornén
se zapornymi hodnotami. Z grafu je patrné nejprve zrychleni tempa rlstu piimych
zahrani¢nich investic, které vzrostly v prvnim ctvrtleti roku 2014 o 64 308 mil. K¢. Poté
ovSem nastal vyrazny pokles tempa riistu ve druhém ctvrtleti, kdy pifimé zahrani¢ni investice
energetickych podnicich. Ve tfetim Ctvrtleti tempo rlstu ptimych zahrani¢nich investic opét
zrychlilo, kdyz tyto investice vzrostly o 61 398 mil. K¢. Od ¢tvrtého ctvrtleti tempo ristu
pfimych zahrani¢nich investic postupné zpomalovalo a ve druhé ¢tvrtleti roku 2015 dokonce
doslo k odlivu ptimych zahrani¢nich investic, tedy jejich snizeni o 4 852 mil K¢. Odliv se
tykal zékladniho kapitalu a dluhovych néstroji, kde ptevahovaly splatky avért nad jejich
cerpanim. Poté, aZ na vyjimku ve ctvrtém ctvrtleti tohoto roku, tempo ristu piimych
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zahrani¢nich investic postupné zrychlovalo. Ve ¢tvrtém &tvrtleti roku 2016 vzrostly pfimé
zahrani¢ni investice o 52 455 mil. K¢. Nejvice proudi pfimé zahrani¢ni investice do odvétvi
zpracovatelského prumyslu (cca. 31 %), nasleduje odvétvi financnich a pojistovacich
¢innosti (cca. 26 %) a velkoobchodu, maloobchodu a oprav motorovych vozidel (cca. 10 %).
Z geografického hlediska se nejvice na pfimych zahrani¢nich investicich putujicich do
Ceské republiky podili Nizozemi (cca. 25 %), nasleduje Rakousko (cca. 13 %) a Némecko
(11,5 %).

Nasledujici graf zobrazuje celkové toky ptimych zahrani¢nich investic za jednotlivé roky
2013-2016, které jsou vyjadiené v mil. K¢.
Graf 13 - Celkové toky primych zahrani¢nich investic (v mil. K¢)
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Z grafu je patrné, Ze nejvétsi ptiliv pfimych zahrani¢nich investic byl v roce 2014, a to i ptes
vyrazné sniZeni jejich tempa rustu. Konkrétné v tomto roce vzrostly o 168 088 mil. K¢&.
K nejmensimu vzristu piimych zahrani¢nich investic doslo vroce 2015, coz bylo
se o jediné Ctvrtleti za sledované obdobi, kdy doslo k odlivu pfimych zahrani¢nich investic.

V roce 2016 piimé zahrani¢ni investice opét vzrostly, zejména proto, ze v kazdém ctvrtleti

65



tohoto roku postupné zrychlovalo jejich tempo rastu. Celkove tak pfimé zahrani¢ni investice

vzrostly 0 158 815 mil. K¢.

4.1.5 Portfoliové investice

Také portfoliovych investic se tykd mozny zvySeny zdjem zahrani¢nich investora vlivem
oslabené koruny, jelikoz ¢im slab$i koruna je, tim je levné&jsi a vyhodngjsi poftizeni

korunovych investic pro zahrani¢ni investory v Ceské republice.

Za portfoliové investice se v souladu s definici Mezindrodniho ménového fondu povazuji
vklady zahrani¢nich investorti do ¢eskych podnikii a spole¢nosti, které predstavuji méné nez

10 % zakladniho kapitalu.

Graf 14 zobrazuje toky piimych zahrani¢nich investic za jednotliva ¢tvrtleti let 2012—2016.
Tyto toky jsou vyjadieny v milionech korun.

Graf 14 - Toky portfoliovych investic (v mil. K¢)
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Na grafu 14 jsou znazornény toky pfimych zahrani¢nich investic, tudiz se nejedna vzdy o

pokles sledovaného ukazatele, nybrz o pokles jeho tempa rtistu. Pokles investic je zndzornén
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se zapornymi hodnotami. V prvnim ¢&tvrtleti roku 2014 vzrostly portfoliové investice 0
31 207 mil. K¢, avSak ve druhém c¢tvrtleti doslo k odlivu ptimych zahrani¢nich investic, tedy
jejich snizeni o 58 621 mil. K¢&. Ve tietim ctvrtleti vSak portfoliové investice opét vzrostly,
konkrétné 0 5 400 mil. K¢. V nasledujicich dvou Ctvrtleti postupné zrychlovalo tempo jejich
rustu, ovSem ve druhém ctvrtleti 2015 doslo opét k odlivu portfoliovych investic o 11 417
mil. K¢&. V nésledujicim ctvrtleti vSak vyrazné zrychlilo tempo rist téchto investic, kdy
vzrostly 0 152 122 mil. K¢&. V prvnim c¢tvrtleti roku 2016 vyrazné zpomalilo tempo ristu
portfoliovych investic, kdyZ vzrostly o 56 937 mil. K¢. Ve druhém ctvrtleti tohoto roku doSlo
K nepatrnému zrychleni tempa ristu téchto investic, nebot’ vzrostly o 58 570 mil. K¢&. Ve
tretim Ctvrtleti doslo dokonce k odlivu portfoliovych investic, kdy se snizily o 49 565 mil.
K¢&. V poslednim ¢tvrtleti vSak doslo opét k zrychleni tempa rlstu téchto investic, kdyz

vzrostly 0 125 516 mil. K¢&.

Nasledujici graf zobrazuje celkové toky portfoliovych investic za jednotlivé roky 2013—

2016, které jsou vyjadiené v mil. K¢.
Graf 15 - Celkové toky portfoliovych investic (v mil. K¢.)
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Dle grafu vypada, ze vroce 2014 k zadnému ptilivu portfoliovych investic nedoslo.

Investice rostly v prvnim, téetim i ¢tvrtém Ctvrtleti, velky odliv ve druhém ctvrtleti ve vysi

67



58 621 mil. K¢ ovSem znamenal, ze za cely rok 2014 odliv portfoliovych investic prevysil
jejich priliv. Celkovy odliv investic byl v roce 2014 13 710 mil. K¢&. V roce 2015 naopak
portfoliové investice vyrazné vzrostly, vlivem zna¢ného rlstu ve ctvrtém ctvrtleti, kdy
vzrostly konkrétn¢ o 152 122 mil. K&. Celkové vzrostly portfoliové investice v roce 2015 o
236 365 mil. K&. V roce 2016 byl pfirastek portfoliovych investic ve srovnani s rokem 2015

nizsi. Jejich celkovy piiriistek za tento rok €inil 191 459 mil. K¢.

4.1.6 Vladni dluhopisy

V poslednich letech byly ceské vladni dluhopisy pofizovany i se zadpornym vynosem,
protoze jejich kupujici s velkou pravdépodobnosti ocekavali, ze koruna zhodnoti vici
zahrani¢nim méndm, a tudiz dosdhnou vyssiho vynosu pfi konverzi ¢eské mény do mény
zahrani¢ni. Tento trend lze pozorovat zejména u Statnich pokladni¢nich poukézek, o které
byl zajem 1 pfes jejich zaporny vynos. Zaporného vynosu dosahovaly Statni pokladni¢ni

poukazky jiz od druhé poloviny roku 2015 (CNB, Kratkodobé dluhopisy, 2017).

Graf 16 zobrazuje nominalni hodnotu vladnich dluhopistt v drzeni nerezidentt k 31.12.
jednotlivych let za obdobi 2010-2016. Hodnoty jsou vyjadieny v mld. K¢&. Vladnimi
dluhopisy se rozumi statni pokladni¢ni poukazky (v drzeni 13-52 tydni), spofici vladni

dluhopisy (v drzeni 1-7 let) a sttednédobé a dlouhodobé vladni dluhopisy (v drzeni 2-50 let).
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Graf 16 - Vladni dluhopisy v drZeni nerezidentu (v mld. K¢)
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Z grafu je patrny vyrazny pokles nominalni hodnoty vladnich dluhopist v ob&hu drZenych
nerezidenty mezi roky 2010 a 2011. Jejich hodnota tehdy klesla 0 205,79 mld. K¢&. K poklesu
doslo také v roce 2012, ten vsak byl jiz vyrazné mirngjsiho razu. Hodnota dluhopisu klesla
o 10,28 mld. K¢&. V nasleduyjicich letech uz vSak nominalni hodnota vladnich dluhopist
v ob&hu postupné rostla. Markantni byl narast v roce 2015, kdy jejich hodnota vzrostla o
97,7 mld. K&. V roce 2016 byl nariist jeSté markantnéj$i, konkrétné vzrostla nominalni

hodnota vladnich dluhopisu drzenych nerezidenty o 129,02 mld. K¢.

Graf 17 znazoriuje nominalni hodnotu vladnich dluhopisi v drzeni nerezidentii za jednotliva

Ctvrtleti mezi roky 2013-2016. Hodnoty jsou vyjadieny v mld. K¢.
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Graf 17 - Vladni dluhopisy v drZeni nerezidenti za jednotliva ¢tvrtleti (v mld. K¢)
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Zdroj: MFCR; vlastni zpracovani

Na podrobnéj§im grafu za jednotliva ctvrtleti mezi lety 2013-2016 1ze sledovat témé&f
nepatrny rast béhem roku 2014. Béhem let 2015 a 2016 ovSsem doslo k razantnimu ristu
nominalni hodnoty korunovych vladnich dluhopisi drzenych nerezidenty. Ve srovnani se
stavem téchto dluhopist ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2013, vzrostly do konce roku 2016 o
230,81 mld. K¢. Také podil nerezidentt, kteti drzi dluhopisy se vyrazné zménil. Zatimco
k 31.12.2013 se nerezidenti podileli 11,99 % na drzeni celkového mnozstvi dluhopist, k 31.
12. 2016 uz to bylo 31,56 %. K masivnimu ristu nominalni hodnoty vladnich dluhopist
drzenych nerezidenty doslo béhem ledna 2017. Ve srovnani s koncem roku 2016 kdy byla
jejich hodnota 424 mld. K¢, doslo v prubéhu ledna k ristu na 538,77 mld. K¢. Také podil
nerezidentnich drziteli ¢eskych vladnich dluhopist na jejich celkovém objemu vzrostl ve
srovnani s prosincem 2016 (31,56 %) na hodnotu 38,66 % v lednu 2017. Béhem jediného
meésice tedy vzrostla nomindlni hodnota korunovych vladnich dluhopisit drZenych
nerezidenty o 114,77 mld. K¢ a podil nerezidentnich drziteldi téchto dluhopisii se zvysil o
7,1 %. Tento rast je zpiisoben piilivem velkého mnozstvi zahrani¢niho kapitdlu béhem
tohoto mésice. Diivod je takovy, Ze zahrani¢ni investoii o¢ekavaji posileni koruny na konci

kurzového zavazku CNB a vladni dluhopisy jsou vhodnym néstrojem zisku. Mnozi investofi
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také vyuzivaji nerovnovahy na ceském trhu, nebot’ je zde nedostatek cizi mény. Zapuj¢i sva
eura Ci dolary, za které ziskaji koruny a za tuto operaci navic inkasuji vysokou prémii. Tato

prémie jim umozni pofidit dluhopisy i se zapornym vynosem, nebot” jim prémie zajisti zisk.

4.1.7 Cestovni ruch

Oslabeni koruny vii¢i euru vlivem kurzovych intervenci by se také mohlo projevit ve vétsi
navitévnosti zahrani¢nich turistd. Zahraniéni turisté by soucasné také mohli v Ceské
republice vlivem oslabeni koruny vice utracet. Pro ¢eské turisty mohlo oslabeni kurzu
koruny vii¢i euru zdrazit zahrani¢ni dovolené, coz mohlo vyvolat zvySeny z4jem o trdveni

volného ¢asu v tuzemsku.

Graf 18 znazornuje strukturu zahrani¢nich navstévniku pro sledované obdobi 2012—-2016.
Graf 18 - Podet zahrani¢nich navs§tévniki (v tis.)
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Celkovy pocet zahrani¢nich navstévnikt v pribéhu let mirn¢ rostl. Pokles v roce 2016 je

zapric¢inén zahrnutim pouze prvnich tii ctvrtleti tohoto roku. Za vét§im nartistem v roce 2015

stoji nékteré pozitivni faktory cestovniho ruchu. V roce 2015 se konaly velké sportovni a
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kulturni akce (MS v lednim hokeji, ME ve fotbale do 21 let, halové ME v atletice, Plzen —

evropské mésto kultury).

Graf 19 zobrazuje vydaje zahrani¢nich navstévnikt za sledované obdobi 2012-2016
vyjadiené v mil. K¢.
Graf 19 - Vydaje zahrani¢nich nav§tévnika (v mil. K¢)
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Z grafu je patrné, Ze vydaje zahrani¢nich turist v pribéhu sledovaného obdobi mirné rostly.
Pokles v roce 2016 je zapficinén zahrnutim pouze prvnich tfi Ctvrtleti tohoto roku. Ve
srovnani s rokem 2013, kdy celkové vydaje vSech skupin zahrani¢nich navstévnikti dosahly
na 180,1 miliard K¢, v roce 2014 tyto vydaje vzrostly na 201,3 miliard K¢ a v roce 2015 na

206,2 miliard K¢.

2014

V tomto roce piijelo do Ceské republiky vice zahrani¢nich navitévnikii nez v roce
pfedchozim. Na tomto nartistu méli podil zejména hosté z Némecka, jejichz zdjem o
ubytovani vzrostl o 5,1 %. Vzrostl také zajem o ubytovani hostu ze Slovenska (0 9,7 %) a
Polska (o 6,4 %). ZvySoval se také zajem navstévnikil z asijskych zemi. Narist ¢inskych

turistt byl 0 21,6 % a navstévnost hostil z Jizni Koreje vzrostla 0 21,9 %. Klesl naopak zajem
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o ubytovani hostti z Ruska, konkrétné o 13,4 % a také z Ukrajiny (0 19,3 %). Pocet ¢eskych
hostti, kteti navstivili HUZ, pokles 0 0,5 % a pocet pienocovani 0 1,1 %.

2015

| vtomto roce piijelo vice zahrani¢nich navstévnikli nez v roce predchozim. Opét doslo
K nardstu ubytovanych hosti z Némecka (o 12,6 %), Slovenska (o 14,6 %) a také z USA (0
14,9 %). Opét rostl zajem o ubytovani hostt z Ciny a Jizni Koreje. Narast ubytovanych hosti
z Ciny byl 0 35,3 % a Jizni Koreje o 31,8 %. Diivodem nariistu turistii z asijskych zemi je
zejména prohlubovani vzajemné spoluprace Ciny a Ceské republiky. Oteviely se piimé
letecké linky Praha — Peking a Praha — Sanghaj. Doslo naopak opét k poklesu ubytovanych
hostti z Ruska (o 37,4 %) a Ukrajiny (0 10,7 %). Ve srovnani s piedchozim rokem doslo
v tomto roce K rustu zajmu ¢eskych hostti o navstévu a pirenocovani v HUZ dohromady o
13,3 %.

2016

| v tomto roce vzrostly pocty zahrani¢nich navs§tévniki ve srovnani s rokem pfedchozim.
Meziro¢né vzrostl pocet ubytovanych hostii z Némecka (o 6,4 %), Slovenska (o 11,7 %) a
Polska (0 12,1 %). Rostl opét zajem turistli z asijskych zemi, konkrétné Ciny a Jizni Koreje.
Pokrac¢oval naopak pokles ubytovanych hosti z Ruska (0 15 %). Zajem ¢eskych hostd o
navstévu a pienocovani v HUZ pokracoval i v tomto roce, kdy v meziro¢nim srovnani doslo

K rustu za oba ukazatele dohromady o 7,0 %.
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Nasledujici graf znazorfiuje navstévnost v hromadnych ubytovacich zatizenich v Ceské

republice za obdobi 2012—2016.

Graf 20 - Navstévnost v hromadnych ubytovacich za¥izenich v Ceské republice.
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Z grafu je patrny mirny rast vSech sledovanych skupin. V prubéhu sledovaného obdobi od
zavedeni intervenci Ize, vyjma roku 2014, sledovat mirny rist ukazatelti “rezidenti“ a “pocet
pienocovani — rezidenti®, které se tykaji Ceskych hosti. Ve srovnani s rokem 2013 kdy
¢eskych hosti, ktefi navstivili HUZ (hromadné ubytovaci zatizeni) bylo 7 555 806 a pocet
prenocovani byl 21 163 383, doslo v roce 2014 k mirnému poklesu u ¢eskych hosti na
7 491 191 a u poctu pienocovani na 20 836 817. V letech 2015 a 2016 tyto ukazatele ovSem
zacaly opét rust. V roce 2015 bylo ¢eskych hosti v HUZ 8 488 637 a pocet pfenocovani
23 807 391. V roce 2016 z4jem jesté vzrostl, pocet Ceskych hosti, kteti navstivili HUZ, bylo
9086 342 a pocet prenocovani byl 25465 658. Ve srovnani s rokem 2014 tedy doslo
k nartstu ¢eskych hostt, ktefi navstivili HUZ o 1 595 151 a poctu pienocovani o 4 628 841.
Jednou z pti¢in tohoto ristu mize byt oslabeni koruny prostfednictvim intervenci, coz vedlo

ke zdrazeni zahrani¢nich dovolenych a vyvolalo vétsi zajem o tuzemské dovolené.
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Graf 21 zobrazuje po&et cest Geskych ob&anti po Ceské republice a do zahraniéi v pribéhu
let 2012—2016. V roce 2016 jsou zahrnuty tidaje pouze za prvni tfi étvrtleti. Do této statistiky
jsou zahrnuty delsi cesty, které jsou za ucelem traveni volného ¢asu a rekreace a osoba pii
nich alespoil 4x ptrenocuje mimo své obvyklé prostiedi. Dale jsou zde zahrnuty kratsi cesty,
které se od delSich cest 1i$i pouze dobou pienocovani, kdy osoba musi alespoii 1x a nejvice
3x pfenocovat mimo své obvyklé prostiedi. Nejsou zde =zahrnuty cesty
sluzebniho/pracovniho charakteru. Udaje jsou zjistovany za osoby ve véku 15 a vice let a

jsou vyjadieny v tisicich.
Graf 21 - Podet cest &eskych ob&anii po Ceské republice a do zahraniéi (v tis.)
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Po zavedeni intervenci v listopadu 2013 doslo v roce 2014 K rustu cest ¢eskych ob¢anu po
Ceské republice a k mirnému poklesu jejich cest do zahrani¢i, coz mize byt zapfi¢inéno
oslabenim kurzu koruny vici euru prostfednictvim intervenci. To vedlo ke zdrazeni
zahrani¢nich dovolenych pro ¢eské turisty. V roce 2015 doslo k poklesu cest ceskych obcanti
po Ceské republice, a naopak k mirnému riistu cest do zahrani¢i. Nizké hodnoty v roce 2016

v oW

jsou zpusobeny zahrnutim pouze prvnich tii ctvrtleti tohoto roku.

Od konce roku 2013, kdy byly spustény kurzové intervence, doslo v nésledujicich letech

K rtstu zahrani¢nich navstévnikt. Tento rist ovSem neni jen zasluhou kurzovych intervenci,
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ale také dalSich faktorti. Mezi tyto faktory patii vySe zminéné sportovni a kulturni udalosti,

které se konaly v Ceské republice v roce 2015 a také rostouci zajem navstévniki asijskych

wrwe

[ 24

K riistu navstévnosti a poctu prenocovani v HUZ ¢eskymi hosty, pro které oslabenim koruny

zdrazily zahrani¢ni dovolené.

4.2 Komparace ¢eské ekonomiky se zahrani¢nimi ekonomikami

Prvni ¢ast této kapitoly je vénovana analyze ekonomickych ukazateli, které byly ovlivnény
kurzovymi intervencemi, vybranych evropskych zemi. Danymi makroekonomickymi
ukazateli jsou inflace a export. Ve druhé c¢asti je provedena ptima komparace téchto
ekonomickych ukazatell mezi Ceskou republikou a vybranymi zemémi. Pro analyzu a
naslednou komparaci byly vybrany evropské zemé Polsko a Mad’arsko.

Hlavnimi divody vybéru téchto zemi je vzajemna podobnost nabozenstvi, kultury, historie,
a politickych hodnot s Ceskou republikou. Zaroven tyto zemé nepouZivaji kurzové
intervence jako nastroj mé€nové politiky a také nejsou €leny Evropské ménové unie, tudiz

nepouzivaji euro, ale maji svou vlastni ménu.

4.2.1 Polsko

Polsko je jako jedina zemé Evropské unie dokazalo vyhnout recesi pii financni krizi a jiz
vice nez 20 let si udrzuje silny a relativné stabilni ekonomicky rist. Je obdivuhodné, jakym

zpusobem je polskd ekonomika odolna vici globalnim Soktm.
Inflace

Graf 22 znazornuje vyvoj primérné rocni miry inflace v Polsku vyjadieny v mezirocnich

procentudlnich zménach za obdobi 2009-2016.

76



Graf 22 - Vyvoj miry inflace v Polsku
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Dle primérnych ro¢nich hodnot miry inflace 1ze vidét mezirocni pokles cenové hladiny
Vv Polsku. Od tietiho Ctvrtleti 2014 klesla cenova hladina do zdpornych hodnot, a setrvala az
sledované obdobi, ktera byla v roce 2015 na hodnot¢ -0,7 %.

Pokles cen v Polsku byl jednim z nejhlubsich od roku 1972, aktualni vyvoj vsak ukazuje, ze
deflace nemusi byt vZdy nebezpec¢im. Pravé hrozba deflace byla jednim z hlavnich divodi
zavedeni intervenci v listopadu 2013 v Ceské republice. Polské firmy zvysuji své trzby,
jelikoz dochazi k rychlejsimu poklesu velkoobchodnich cen ve srovnani s cenami
maloobchodnimi. Niz$i ceny také soucasné zvySuji zédjem spotiebiteli. Jednim z hlavnich
ditvodt poklesu cen je pokles cen ropy, coZ je obdobny piipad jako v Ceské republice.
Dalsim diivodem jsou ruské sankce, kterymi bylo Polsko, jako jedna ze zemi EU, zasazeno
nejvice. Od 1éta 2014 byl zakdzan dovoz ovoce, zeleniny, masa a mlécnych vyrobkl z EU.
Tento zakaz vedl k nadbytenému mnoZstvi neprodanych potravin na polském 1 evropském
trhu, coz sniZilo jejich ceny. Pokles cen se tykal jablek, paprik, rajéat a brambor
(Aktualné.cz, Deflace nemusi byt skodliva, 2015).

Jedinym nastrojem, ktery Polska centralni banka vyuZila, aby podpofila riist inflace, byly

urokové sazby, které byly snizeny v bieznu 2015 o0 0,5 %. Posledni meziro€ni mira inflace,
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ktera byla namétena v lednu 2017 vzrostla na 1,8 %. Jedna se o nejvyssi miru inflace od
prosince roku 2012. Pfi¢inami jsou zejména rostouci ndklady na dopravu, které dosahovaly
v prosinci 2016 hodnoty 4,2 % a v lednu vzrostly na 9 %. Rostly také ceny potravin a
nealkoholickych napoju, které vzrostly z 2,5 % na 3,3 % (Tranding Economics, Poland
Inflation Rate, 2017).

Vyvoz
Nasledujici graf zobrazuje vyvoj vyvozu Polska vyjadieny v milionech EUR za sledované
obdobi 2009-2016. Vyvoz zbozi a sluzeb se skladd z transakci se zboZim a sluzbami

(prodejti, smén a dartt) smetujicich od rezidenti k nerezidentiim.

Graf 23 - Vyvoj vyvozu Polska (v mil. EUR)
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Z grafu je patrny konstantni riist vyvozu od roku 2010. V pribéhu sledovaného obdobi doslo
K postupnému ristu vyvozu Vv Polsku. Nejvétsi nartist mezi lety 2013 a 2016 nastal v roce
2015, kdy vyvoz vzrostl 0 17 381 milioni EUR. Nejcastejsimi komoditami polského vyvozu
jsou stroje a dopravni prostiedky a meziprodukty zpracovatelského primyslu. V priméru
témet 80 % vyvozu putuje do zemi EU, nejéastéji do Némecka, Velké Britanie a Ceské
republiky.
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4.2.2 Mad’arsko

Inflace
Graf 24 znazornuje vyvoj prumérné ro¢ni miry inflace v Mad’arsku vyjadfeny v meziro¢nich

procentualnich zménach za obdobi 2009-2016.

Graf 24 - Vyvoj miry inflace v Mad’arsku
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Mad’arsko je jednou z mala zemi EU, jejiZ inflace se po svétové krizi drZzela na vysokych
hodnotéch. V roce 2012 dosahovala primérna ro¢ni hodnota miry inflace 5,7 %. Poté doslo
k prudkému poklesu cen a od roku 2014 se mira inflace drzi pobliz nulové hranice. Pfi¢inou
nizké inflace byly opét pfedevsim nizké ceny ropy a také klesajici ceny energii. Posledni
meziro¢ni mira inflace, kterd byla namétend v lednu 2017 vzrostla na 2,3 %. Jedna se 0

nejvyssi hodnotu miry inflace od tinora 2013. Divodem bylo zrychleni tempa riistu cen

potravin a pohonnych hmot (Trading Economics, Hungary Inflation Rate, 2017).
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Vyvoz
Graf 25 zobrazuje vyvoj vyvozu Mad’arska vyjadieny v milionech EUR za sledované obdobi
2009-2016. Vyvoz zbozi a sluzeb se sklada z transakci se zbozim a sluzbami (prodejii, smén

a darti) smétujicich od rezidentl k nerezidentim.
Graf 25 - Vyvoj vyvozu Mad’arska (v mil. EUR)
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V pribéhu sledovaného obdobi se vyvoz Mad’arska postupné zvySoval, vyjma roku 2012.
Nejmarkantngjsi rist ve sledovaném obdobi 2013-2016 nastal mezi lety 2014 a 2015, kdy
vyvoz vzrostl o 6 457 miliont EUR. Nejcast¢jSimi komoditami mad’arského vyvozu jsou
strojirenské vyrobky a potraviny. V priméru téméi 80 % vyvozu putuje do zemi EU,

nejcastéji do Némecka, Rumunska a Rakouska.

4.2.3 Komparace s Ceskou republikou

Tato kapitola je vénovéna vzajemné komparaci ekonomik Ceské republiky, Polska a
Mad’arska na zakladé¢ vybranych ekonomickych ukazatel. Komparace je provedena

prostiednictvim grafického zobrazeni.

80



Graf 26 znazorfiuje vyvoj miry inflace vyjadiené v meziro¢nich procentualnich zménach

V jednotlivych zemich za sledované obdobi 2009—-2016.

Graf 26 - Vyvoj miry inflace vybranych zemi (meziro¢né v %)
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Z grafu je patrny pokles miry inflace ve vSech zemich mezi lety 2012-2014. Nejmarkantnéji
poklesla mira inflace v Mad’arsku, kdy z 5,7 % v roce 2012 poklesla v roce 2014 na hodnotu
0,0 %. Po roce 2014 klesla mira inflace v Polsku dokonce do zapornych hodnot, kdy se
Vv roce 2015 snizila na -0,7 %. Ze ¢tvrtletniho pohledu se v8ak mira inflace v Polsku dostala
nad nulovou hranici jiZ v zavéru roku 2016, kdy jeji ¢tvrtletni hodnota dosahovala 0,4 %.
Dle posledniho sledovaného roku dosahla nejlepsich hodnot miry inflace Ceska republika

(0,7 %), nasledovalo Mad’arsko (0,4 %) a Polsko (-0,2 %).
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Nasledujici graf znazorfiuje vyvoj vyvozu vyjadieného v milionech EUR vV jednotlivych
zemich za sledované obdobi 2009-2016. Vyvoz zbozi a sluzeb se skladd z transakci se

zbozim a sluzbami (prodejti, smén a dart) smétujicich od rezidenti k nerezidentiim.

Graf 27 - Vyvoj vyvozu ve vybranych zemich (v mil. EUR)
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Nejvétsim vyvozcem z vybranych zemi je markantnim rozdilem Polsko, které vyvezlo zbozi
a sluzby za obdobi 2014-2016 v priméru za 209 677 milioni EUR. Na druhém misté je
Ceské republika, ktera v praiméru vyvezla zboZi a sluzby za 135 988 miliond EUR.
V meziro¢nim srovnani doslo k nejvétsimu ristu vyvozu v Polsku, kdy mezi roky 2013 a

2016 vyvoz vzrostl 0 37 637 milioni EUR.
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5 Vysledky a diskuse

Analyticka Cast se vénovala zejména analyze vyvoje vybranych makroekonomickych
ukazatelli, na které mohly mit intervence nejvétsi vliv. Pro zhodnoceni dopada kurzového
zavazku na ¢eskou ekonomiku byl analyzovan vyvoj inflace, vyvozu, spotieby domécnosti,
pifimych zahrani¢nich investic, portfoliovych investic, vladnich dluhopisti a cestovniho
ruchu po zavedeni kurzovych intervenci.

Hlavnim déivodem pro zavedeni intervenci, ktery uvadéla CNB, byla hrozba deflace a také
dosazeni 2 % infla¢niho cile. Inflace se v prub&hu sledovaného obdobi 20142016 nedostala
do zapornych hodnot, tudiz k deflaci nedoslo. Piedpoklad CNB byl takovy, Ze po zavedeni
intervenci dojde k rlstu cenové hladiny vlivem zvysenych dovoznich cen a v druhé poloviné
roku 2014 se inflace vrati do 2 % infla¢niho cile. K tomu ovSem nedoslo a inflace se po
vét§inu sledovaného obdobi pohybovala v blizkosti nulové hranice. Pokud by v Ceské
republice nedoslo k zavedeni intervenci, lze pravdépodobné ocekavat stejny prubeh jako
v ptipad¢ Polska, které se ve sledovaném obdobi propadlo do deflace, a také¢ Mad’arska
pohybujiciho se na hran€ deflace, a to zejména z divodu velké provazanosti téchto
ekonomik. P¥i¢inou nizké inflace v Ceské republice bylo vice protiinfla¢nich tlakil. Nejvice
protiinflatné puisobil propad ceny ropy a také zpomaleny rlst cen potravin zpisobeny
dobrou tirodou zemédélskych plodin. V roce 2015 rostly ceny v prvnim a étvrtém ctvrtleti
pouze o 0,1 %. Hlavni pti¢inou byl pokracujici pokles ceny ropy. Redlna hrozba deflace byla
odvracena predevsim vlivem zvySenych cen tabdku, které vzrostly o 7,6 %. Tento rlst byl
zpiisoben zvysenim spotiebnich dani. V pribéhu roku 2016 mira inflace postupné rostla a
Vv poslednim mésici bylo dosazeno 2 % infla¢niho cile. Tohoto cile bylo dosazeno po ¢tyfech
letech. Hlavnimi pfi¢inami cenového rustu bylo zrychleni ristu cen potravin, zavedeni
elektronické evidence trzeb v odvétvi stravovacich a ubytovacich sluzeb a také odeznéni
poklesu ceny ropy a jeji nasledny prosincovy rust. Kurzové intervence se rozhodné podilely
na odvraceni hrozby deflace. Otazkou ovSem je, zda by deflace byla pro ¢eskou ekonomiku
hrozbou. Zejména ekonom Pavel Kohout tvrdil, Ze deflace zptisobend poklesem cen surovin je
neskodnou deflaci. Nelze ovSem fici, Ze intervence tahly cenovou hladinu k inflacnimu cili.
Infla¢niho cile 2 % bylo dosazeno az v prosinci roku 2016, tedy tii roky po zavedeni kurzovych

intervenci. Pfi¢inou byl zejména propad cen ropy V tomto obdobi, a to az o 50 %. Lze jen
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hypoteticky pfemitat nad tim, kdy by bylo dosazeno 2 % infla¢niho cile, pokud by nedoslo k tak
markantnimu propadu cen ropy.

Vyvoz byl kurzovymi intervencemi pozitivné ovlivnén. Pokud by koruna naopak posilovala,
¢esti vyvozci by vyvezli méné zbozi a sluzeb, ptipadné by za své prodané zbozi a sluzby neméli
takové zisky jako pfi oslabeni koruny intervencemi. Oslabeni kurzu koruny ovSem nebylo
jedinou pfi¢inou nardstu vyvozu. DalSim divodem byla také zvySena zahrani¢ni poptavka po
¢eskych produktech. Intervence nejvice pomohly vyvozctim, ktefi nejsou zavisli na dovazenych
zahrani¢nich materialech a polotovarech. Pokud by k oslabeni koruny v listopadu 2013 nedoslo
a kurz by se stale drzel na tehdej$i hodnoté 25,7 K¢ za euro, byli by vyvozci za obdobi od zacatku
intervenci do srpna 2016 chudsi o vice nez 600 mld. K¢. Od roku 2013 do srpna 2016 si vyvozci
vlivem intervenci pfisli na vice nez 570 mld. K¢. Pokud by intervence pokracovaly az do
poloviny roku 2017, méli by si vyvozci pfijit jesté na dalSich vice nez 170 mld. K¢ (Investi¢ni
web, Exportéfi, 2016).

Ve sledovaném obdobi byl patrny rostouci trend spotieby domacnosti. Nelze vsak
jednoznacéné urcit, zda a ptipadné jak velky mély intervence vliv na spotfebu domacnosti,
pravdépodobné se spiSe jedna o diisledek obecné konjunktury.

V ptipadé pfimych zahrani¢nich a portfoliovych investic nemély intervence zadny viditelny vliv.
Nedoslo k zddnému vyraznému zrychleni jejich tempa ristu ani nartistu objemu téchto investic.
Vladni dluhopisy byly kurzovymi intervencemi pozitivné ovlivnény. Oslabeni kurzu koruny
ptilakalo zahrani¢ni investory, a to i pfes pofizeni téchto dluhopisi se zapornym vynosem,
kterého dluhopisy dosahovaly jiz od poloviny roku 2015. Od ctvrtého Ctvrtleti roku 2013
nominalni hodnota vladnich dluhopist drzenych nerezidenty postupné rostla. V roce 2014 byl
rust jeSté mirny. V roce 2015 vsak hodnota téchto dluhopisti vzrostla o 97,7 mld. K¢ a v roce
2016 doslo jesté k razantnéjSimu ristu, konkrétné o 129,02 mld. K¢. Celkem tak vzrostla
nominalni hodnota vladnich dluhopisti drzenych nerezidenty o 230,81 mld. K¢. Také podil
nerezidentd drzicich tyto dluhopisy vzrostl. Na konci roku 2013 se nerezidenti podileli 11,99 %
na drZeni celkového mnoZstvi dluhopisii a na konci roku 2016 to bylo 31,56 %.

Zavedeni kurzovych intervenci také pozitivné ovlivnilo cestovni ruch. Od konce roku 2013, kdy
byly spustény kurzové intervence, doslo v nasledujicich letech k riistu zahrani¢nich navstévniki
v Ceské republice. Tento riist oviem neni jen zasluhou kurzovych intervenci, ale také dalsich
faktortl. Mezi tyto faktory patii sportovni a kulturni udélosti, které se konaly v Ceské republice
v roce 2015 (MS v lednim hokeji, ME ve fotbale do 21 let, halové ME v atletice, Plzen — evropské

MIw
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prohlubovanim vzajemné spoluprace Ciny a Ceské republiky, kdy doslo k otevieni piimych
leteckych linek Praha — Peking a Praha — Sanghaj. Ceska republika mé také povést jedné z
ptenocovani v HUZ Ceskymi hosty, pro které oslabenim koruny zdrazily zahrani¢ni dovolené.
Ve srovnani s rokem 2014 (meziro¢ni pokles), doslo v roce 2016 k naristu ¢eskych hosti, ktefi
navstivili HUZ o 1 595 151 a poctu pfenocovani o 4 628 841.

Po podrobné analyze vybranych makroekonomickych ukazateli ¢eské ekonomiky nasledovala
komparace Ceské republiky a dvou vybranych evropskych zemi na zékladé zvolenych
makroekonomickych ukazatelti, kterymi byly inflace a vyvoz.

Komparace Ceské republiky byla provedena s Polskem a Mad’arskem, tedy se zemémi, které
intervence neprovadi. Inflace Ceské republiky je ze viech zemi nejvyssi, a to i pies to, ze méla
v obdobi 2014-2016 hodnoty pobliz nulové hranice, které v praméru dosahovaly 0,5 %. Trochu
niz§ich hodnot dosahovala inflace v Mad’arsku a tudiz se zde také nejednalo o deflaci. Naopak
Polsko do deflace spadlo a stale se v ni drzi. Zde plsobil protiinflacné stejné jako u vétSiny
evropskych zemi pokles cen ropy a potravin a také ruské embargo, které vedlo ke snizeni cen
domaci produkce ovoce a zeleniny. Nejvice vyvazejici zemi ze sledované skupiny je Polsko,

které ma nejvétsi tempo rastu vyvozu.
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6 Zavér

Hlavnimi divody, na zakladé kterych Ceska narodni banka zavedla kurzové intervence
byly hrozba deflace a také navrat inflace do jejiho 2 % infla¢niho cile. Hrozici riziko
deflace v ¢eské ekonomice bylo odvraceno, hodnoty inflace se od zavedeni intervenci
pohybovaly v blizkosti nulové hranice. Pfi¢inami nizké inflace byly zejména nizké ceny
ropy a potravin. V poslednim mésici roku 2016 ovSem inflace vystoupala az na 2 % inflaéni
cil. Pokud by CNB intervence nezavedla, pravdépodobné by doslo k deflaci v ¢eské
ekonomice. Je vsak diskutabilni, zda by deflace byla skute¢né takovou hrozbou.
V komparaci s Polskem, které prochazi deflaci, bylo zjisténo, ze zde roste ekonomika a
zvySuje se vyvoz jesté rychleji nez v zemich s kladnou inflaci. Také Ceskd ekonomika
zacala vykazovat od druhého pololeti roku 2013 hospodaisky rust, pficemz do jisté miry
se na tomto rustu podilely i kurzové intervence. Intervence byly jednou z pfi¢in ristu
vyvozu, nomindlni hodnoty vladnich dluhopisii drzenych nerezidenty a také zvySeného
z4jmu zahrani¢nich turistd a zvySeného doméciho cestovniho ruchu. Naopak zadnym
vyraznym zpisobem nebyly intervencemi ovlivnény piimé zahrani¢ni a portfoliové
investice. Z téchto hledisek Ize vyhodnotit, Ze intervence ve vétsingé vybranych piipadi
splnily sviy ucel.

I ptes studium makroekonomickych dat, odbornych ¢lanki vénujicich se intervencim a
komparaci vybranych makroekonomickych ukazatelli ¢eské ekonomiky se zvolenymi
evropskymi  stdty nelze jednoznaénym zpisobem vyhodnotit, zda vybrané
makroekonomické ukazatele rostly rychleji s pfispénim intervenci, nebo by jejich vyvoj
byl ptiznivéjsi, pokud by K intervencim nedoslo. Neni znamé, jaky vyvoj by v Ceské
ekonomice nastal, pokud by se Ceska narodni banka intervence nezavedla. Zda by doglo
k padu do deflace, a pokud ano, jaké by byly nasledné dopady této deflace na ¢eskou
ekonomiku. Behem sledovaného obdobi vSak nebyl analyzovan zaddny nepiiznivy dopad
intervenci na vybrané makroekonomické ukazatele. Nékteré dopady se vSak mohou objevit
po delsi dob¢ pouzivani intervenci, ¢i po jejich ukonceni, které je planovano na polovinu

roku 2017.

86



7 Seznam pouzitych zdroji

Literarni zdroje:
BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Dana STARA. Makroekonomie — teorie a praxe.
Plzeti: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2014. ISBN 978-80-7380-492-3.

DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezindrodni finance. 4., aktualiz. a dopl.
vyd. Praha: Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-221-5.

DWIVEDI, D.N. Macroeconomics: theory and policy. 3rd ed. New Delhi: Tata McGraw
Hill Education Pte, 2010. ISBN 0070091455.

HOLMAN, Robert. Zaklady ekonomie: pro studenty vySSich odbornych §kol a
neekonomickych fakult VS. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008. ISBN 8071798908,

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce.

ISBN 978-80-247-4516-9.

JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-
247-0769-1.

JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. Praha: Grada, 2010. Expert (Grada). ISBN
9788024732589.

MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
2., roz$. vyd. Praha: Management Press, 2008. ISBN 978-80-7261-185-0.

MANKIW, N. Gregory. Principles of economics. 2nd ed. Fort Worth, TX: Harcourt College
Publishers, c2001. ISBN 9780030259517.

NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie.
Praha: Grada, 2010. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3276-3.

87



POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-491-9.

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners.
ISBN 978-80-247-3671-6.

REVENDA, Zbyn¢k. Centralni bankovnictvi. 2., rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001.
ISBN 8072610511.

REVENDA, Zbyn¢k. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7.

REVENDA, Zbyn¢k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha:
Management Press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6.

Internetové zdroje:

Aktudlné.cz: Deflace nemusi byt strasdkem [online]. Aktualné.cz, 2015 [cit. 2017-03-05].
Dostupné z: https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/deflace-nemusi-byt-strasakem-ukazuje-
priklad-z-polska/r~0a4bbf8eccc211e4ad630025900fea04/?redirected=1488739107

Ceskd ndrodni banka: Jaké jsou rezimy ménové politiky [online]. Praha: Ceska narodni
banka, 2017 [cit. 2017-02-12]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy
_menove_ politiky.html

Ceskd narodni banka: Ménovépolitické néstroje [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017
[cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
index.html#pmr

Ceskda ndarodni banka: Jak se zmény virokovych sazeb promitaji do ekonomiky [onling].
Praha: Ceskd narodni banka, 2017 [cit. 2017-02-12]. Dostupné  z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#pmr

88



Ceskd narodni banka: Devizové rezervy a devizové intervence [online]. Praha: Ceska
narodni banka, 2017 [cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
vzdelavani/mp_clanky/kapitoly/mp_12.html

Ceskd narodni banka: Divody a piinosy oslabeni koruny [online]. Praha: Ceska narodni
banka, 2017 [cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/duvody
_a_prinosy_oslabeni_koruny.html

Ceskd ndrodni banka: Kurzovy zdvazek CNB [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017
[cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/kurzovy_ zavazek.html

Ceskd ndrodni banka: Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky [online]. Praha: Ceska
narodni banka, 2017 [cit. 2017-02-12]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/

menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

Ceskd narodni banka: Zpravy o inflaci — | 2017 [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017
[cit. 2017-02-19]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/

cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_1/download/zoi_I_2017.pdf

Ceska narodni banka: Aktudlni prognéza CNB [online]. Praha: Cesk4 narodni banka, 2017
[cit. 2017-02-19]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index

.html#inflace

Ceskd ndrodni banka: Krdatkodobé dluhopisy [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2017
[cit. 2017-03-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/

spp/

Cesky statisticky tirad: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014 [online]. Praha: Cesky
statisticky ufad, 2015 [cit. 2017-02-19]. Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/
10180/20549943/320193-1494a05.pdf/724fe04e-7da5-4f1d-8dcbedbbcl2c7cd5?version
=11

89



Cesky statisticky tirad: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015 [online]. Praha: Cesky
statisticky ufad, 2016 [cit. 2017-02-19]. Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/
10180/20549951/320193-15q4a05.pdf/c31f8cfl-3dfc-4ba2-b51e2ed8a2027c5a?version
=11

Cesky statisticky vrad: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. — 3. ctvrtleti roku
2016 [online]. Praha: Cesky statisticky afad, 2016 [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/32906844/320193-1603a05.pdf/09dc6424-9539-
441a-8d10-b84dcaef72fd?version=1.0

Cesky statisticky niFad: Databdze Eurostatu [online]. Praha: Cesky statisticky tfad, 2017
[cit. 2017-03-24]. Dostupné z: http://apl.czso.cz/pll/eutab/html.h

Eurostat [online]. Luxembourg: Eurostat, 2017 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z:

http://ec.europa.eu/eurostat

Institut Vaclava Klause: Omyl devizovych intervenci CNB [online]. Praha: Institut Véaclava
Klause, 2013 [cit. 2017-02-12]. Dostupné z: http://institutvk.cz/clanky/vaclav-klaus-jiri-

weigl-omyl-devizovych-intervenci-ceske-narodni-banky.htmi

Investicni web: Exportéri [online]. Praha: Investi¢ni web, 2016 [cit. 2017-03-19]. Dostupné
z:  http://www.investicniweb.cz/news-2016-11-2-exporteri-bez-intervenci-cnb-by-export-
prisel-0-608-mld-kc/

Investicni web: Pavel Kohout [online]. Praha: Investicni web, 2013 [cit. 2017-02-12].
Dostupné  z:  http://www.investicniweb.cz/2013/12/23/pavel-kohout-partners-cnb-se-

intervence-muze-snadno-vymknout-z-rukou/

Ministerstvo financi Ceské republiky: Dluhovd statistika [online]. Praha: Ministerstvo
financi Ceské republiky, 2017 [cit. 2017-03-17]. Dostupné Z:
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/dluhova-statistika/podle-typu-

drzitele
90



Ministerstvo pro mistni rozvoj CR: Cestovni ruch [online]. Praha: Ministerstvo pro mistni
rozvoj CR, 2017 [cit. 2017-03-05]. Dostupné z: https://www.mmr.cz/cs/Regionalni-politika-

a-cestovni-ruch/Cestovni-ruch
Penize.cz: Ménova intervence CNB [online]. Praha: Penize.cz, 2013 [cit. 2017-02-12].
Dostupné  z:  http://www.penize.cz/makroekonomika/275985-ocima-expertu-menova-

intervence-cnb-komu-pomuze-a-komu-ublizi

Tranding Economics: Poland Inflation Rate [online]. Tranding Economics, 2017 [cit. 2017-

03-05]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/poland/inflation-cpi

Tranding Economics: Hungary Inflation Rate [online]. Tranding Economics, 2017 [cit.

2017-03-05]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/hungary/inflation-cpi

91



