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Devizové intervence Ceské narodni banky

Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na zasah Ceské narodni banky v podobé
kurzovych intervenci na devizovém trhu, které bezesporu ovlivnily tuzemskou
ekonomiku. V prvni Kkapitole je piedstavena diplomova prace v podob¢é tvodu,
stanovenych cilti a metodiky. Pro Gplné porozuméni z hlediska dané problematiky,
jsou rezimy a nastroje monetarni politiky centralni banky ptiblizeny v teoretické ¢asti,
druhé kapitole. Nasleduje tieti kapitola, nejdilezitéjsi ¢ast této prace, ktera zobrazuje
¢asovou osu, penézni objem devizovych intervenci a poukazuje na diivody k zasahu
skrze ménovy trh, vyhody a nevyhody i jejich kritiku. Pfedev§im tato ¢ast monitoruje
situaci po zacatku intervenci i po jejich ukonceni pomoci sménného kurzu a hlavnich
makroekonomickych ukazateld ekonomiky: inflace, hrubého domaciho produktu,
zahrani¢niho obchodu a trhu prace. Pribéh b&éhem i po téchto intervencich je
analyzovan, vyhodnocen pomoci statistickych a kompara¢nich metod,
prostiednictvim dat publikovanych Ceskou narodni bankou. Ctvrta, posledni kapitola
prace, je zavére€na Cast, ktera je celkovym shrnutim devizovych intervenci z hlediska

jejich vlivii a dopadti na ekonomiku Ceské republiky.

Kli¢ova slova

centralni bankovnictvi, Ceskéd ndrodni banka, monetarni politika, devizové intervence,

smeénny kurz CZK/EUR, inflace, hruby domaci produkt, zahrani¢ni obchod, trh prace



Foreign exchange interventions

by the Czech National Bank

Abstract

The thesis focuses on the intervention of the Czech National Bank in the form
of exchange rate interventions on the foreign exchange market, which have
undoubtedly affected the domestic economy. The first chapter introduces the thesis in
the form of introduction, set goals and chosen methodology. For a complete
understanding of the problematics, the central bank’'s monetary policy regimes and
instruments are explained in the theoretical part, chapter two. Following is the third
chapter, the most important part of this thesis, which shows the timeline, monetary
volume of foreign exchange interventions and points out the reasons for intervention
through the currency market, advantages and disadvantages as well as their criticism.
In particular, this section monitors the situation after the interventions have started and
also after the interventions have ended through the exchange rate and the main
macroeconomic indicators of the economy such as inflation, gross domestic product,
foreign trade and the labor market. The progress during and after these interventions
is analyzed, evaluated via statistical and comparative methods, using data published
by the Czech National Bank. The fourth, last chapter of the thesis is the final part,
which is a summary of foreign exchange interventions in terms of their effects and

impacts on the Czech economy.

Keywords

central banking, Czech National Bank, monetary policy, foreign exchange
interventions, CZK/EUR exchange rate, inflation, gross domestic product, foreign
trade, labor market
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1 Uvod

Piestoze se jiz jednou Ceska narodni banka pomoci verbalnich intervenci
intervenovat snazila a ekonomickym spektrem kolovaly nazory, ze centralni banka
zasdhne na ménovém trhu a bude uméle devalvovat narodni ménu vii¢i euru. V
momenté, kdy tak ale opravdu ucinila, byla Siroka vefejnost a predni odbornici velice

piekvapeni.

Ceska narodni banka se k tomuto kroku odhodlala, aby byla tuzemska ekonomika
schopna celit deflacnim tlakim a nespadla tak do defla¢ni spiraly. Listopadové
intervence byly pouzity a prosazeny piedevSim tehdej$im guvernérem Miroslavem
Singerem, a to jeho padnym argumentem, ktery poukazal na selhani tradi¢niho
nastroje, kdy urokové sazby dosahly hodnoty technické nuly a neslo tento néstroj
nadale pouzit. Vychodiskem z této situace bylo pouziti pravé velmi netradi¢niho,
ojedinéle pouzivaného centrdlnimi bankami, néstroje ménovych intervenci. Tento
netradicni nastroj byl tedy pouzit, jelikoz tradi¢ni nastroje selhaly, 1 pfesto Ze budouci
vysledek, zda-li budou intervence tsp&$né ¢i neuspésné, byl znacné nejisty. Stanovené
cile byly vsak i nadale nastaveny k udrzeni cenové stability a ekonomického riistu

V dlouhodobém horizontu.

Jestli se tedy ocekavani, cile naplnily ¢i nikoliv, bude analyzovano a vyhodnoceno
v podobé nékolika dil¢ich vystupli z hlediska sménného kurzu a hlavnich ukazateld
ekonomiky, a to miry inflace, rtistu hrubého domaciho produktu a vyvoje zahrani¢niho
obchodu a trhu prace. Dil¢i analyzy a komparace byly provedeny za pomoci

sesbiranych, uvetejnénych dat Ceskou narodni bankou, Evropskou centralni bankou.

Diplomova prace je ¢len¢na do ¢tyt kapitol, prvni kapitola uvadi do tématu
devizovych intervenci provadénych Ceskou narodni bankou. Teoretickd &ast je

kapitolou druhou, ktera piiblizuje centralni bankovnictvi a Ceskou centralni banku



obecné. Déle popisuje monetarni politiku, jeji rezimy a néstroje. Treti kapitolou za¢ina
nejdalezitéjsi Cast, a tou je Cast prakticka, jejiz soucasti jsou vystupy analyz a
komparaci zminénych vyse. Posledni, ¢tvrta, je vénovana zavéru, ktery celkové
shrnuje vystupy diplomové prace v podobé jejich vlivl, dopadt z hlediska vyvoje

ekonomiky Ceské republiky.
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1.1

1.2

Cil prace

Cilem prace je popsat centralni bankovnictvi a hlavni ukony monetarni
politiky Ceské narodni banky. Prace se zaméfuje piedeviim na problematiku
devizovych intervenci vici euru, jejichz zavedeni mélo bezesporu dopad na vyvoj

tuzemské ekonomiky, kterou ovliviiovaly po dobu vice nez tii let.

Vyse zminéné devizové intervence jsou Vv praci dale analyzovany z hlediska vlivu na

ekonomiku Ceské republiky v jejich priibéhu i po jejich ukonéeni.

Vzhledem k vystupim zkoumani nasleduje zhodnoceni, zda-li byly tyto intervence
nezbytné, uspésné ¢i neuspésné, a také adekvatnim krokem na danou situaci, v které

se tehdejsi ekonomika ocitla.

Metodika

Teoretickd ¢ast diplomové prace obecné definuje centrdlni bankovnictvi,
Ceskou narodni banku a jeji rezimy, nastroje monetarni politiky, které pouziva za

ucelem regulovani, korigovani, nebo ovlivilovani ekonomiky.

V praktické ¢asti nasleduje zhodnoceni kroku Ceské narodni banky v podobé
zasahu na devizovém trhu prostfednictvim kurzovych intervenci. Dale je v praktické
¢asti prezentovan vyvoj situace béhem téchto intervenci 1 vyvoj po jejich ukonceni
spole¢né s dopady na tuzemsky trh. Data jsou vyhodnocena pomoci statistické analyzy

a metody komparace.
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2

2.1

Teoreticka vychodiska

Centralni bankovnictvi a Ceska narodni banka

2.1.1 Centralni bankovnictvi

Centralni bankovnictvi je vykonavano jednotlivymi centralnimi bankami
danych stati. Tyto centralni banky jsou autonomnimi vnitrostatnimi organy, jsou
autoritami odpovédnymi za provadéni monetarni politiky. Jsou regulatorem,
dohledem nad komer¢nimi bankami a dal$imi depozitnimi institucemi. Dohlizeji na
poskytovani finan¢né produktovych sluzeb v daném staté. Kromé tohoto dohledu plni
na stabilni urovni, udrzeni co nejmensi mozné nezaméstnanosti a vV neposledni radé
velice dilezité zabranéni, pfedchazeni ptipadné inflaci. Proto peclivé monitoruji,
analyzuji a vyhodnocuji situaci, v které se hospodaiska situace nachazi, sleduji
bankovni systém, fidi ménovou politiku a ptedevsim jsou to monopolisté ve smyslu
emise jejich narodnich mén, ¢imz jsou diametralné odlisné od komerénich bank a
dalSich instituci na trhu. Témto centralnim bankam se také Casto ptfezdiva rezervni
banky, a to zejména z toho dtivodu, Ze jsou tam uloZeny jak rezervy statu, tak rezervy
Jiz zminénych komer¢nich bank a depozitnich instituci. Centralni banky jsou jedinymi
institucemi, které mohou tisknou narodni ménu konkrétni zemé ve smyslu pouziti

zakonného platidla daného statu.

V ptipadé platebni neschopnosti ze strany komer¢nich bank, nebo v obdobi finan¢ni
krize je tato banka bank véritelem a posledni nadéji, ktera mize pomoct domaci
ekonomice k zachrané. Navzdory tomu, Ze centralni banky a jejich systém centralniho
bankovnictvi byl sestaven tak, aby byly autonomnimi jednotkami, nezavislé na
jakychkoli podnétech, zasazich zhlediska vlad jednotlivych naroddi, mizeme
pozorovat jisté propojeni, at’ ne upln¢ uzké. Toto propojeni je podobou jisté ¢astecné

kontroly ze strany zakonodarnych, vykonnych organti daného statu.
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Ve valné vétSiné jSou centralni banky fizeny osobou v jejim ¢ele zvanou
guvernér, ktery je v demokratickych republikdch volen obvykle prezidentem.
Guvernér ma K sob¢ bankovni radu slozenou nékolika ¢leny, s kterou spolec¢né fidi
monetarni politiky. Guvernér nese zodpovédnost za udrzeni chodu centralni banky po
boku se stanovenymi cili, monetarn¢ politickymi cili v dlouhodobém ¢asovém

horizontu.

2.1.2 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka vznikla spole¢né se vznikem samostatné Ceské
republiky k 1. lednu 1993. Nejdilezitéjsim predpokladem pro spravné fungovani této
centralni banky je jeji nezavislost, a jejim hlavnim cilem je vytvofeni a zajisténi
stabilniho prostfedi pro hospodéisky rozvoj, coz znamena starani se o finan¢ni
stabilitu statu a bezproblémovy chod finan¢niho systému. Ceska narodni banka je
tedy organem, vykonavajicim dohled nad tuzemskou finan¢ni situaci a je kliCovym

organem v piipadé feseni krize, kterd mize Cas od Casu nastat.

Zakon o Ceské narodni bance ze dne 17. prosince 1992 specifikuje tyto
ukoly centralni banky:

e definovani monetarni politiky

e emise bankovek a minci

e fizeni penéZniho ob&hu, platebnich stykl a ziCtovani bank a
dalSich depozitnich instituci, které provozuji bankovni ¢innosti
v Ceské republice

e dohliZeni nad osobami plisobicimi na finanénim trhu

e sledovani, posuzovani a rozpoznavani rizik spojenych
S ohrozenim tuzemského finan¢niho systému

e udrZovani stabilni ekonomiky

e urcovani makroobezietnostni politiky

e dalsi jiné Cinnosti upraveny zdkonem

13



Centralni banku Ceské republiky #idi bankovni rada. Bankovni rada ma
sedm ¢lenti, guvernéra, dva vice guvernéry a Ctyfti ¢leny. Tyto Cleny jmenuje i

odvolava z funkce prezident republiky.

Soucasna bankovni rada se sklada ze ¢lenti: guvernéra Jifiho Rusnoka, prvniho
viceguvernéra Marka Mory, druhého viceguvernéra Tomase Nidetzkého, prvniho
¢lena Vojtécha Bendy, druhého ¢lena Oldficha Dédka, tfetiho ¢lena Tomase Holuba
a ¢tvrtého Clena AleSe Michla. VSichni vySe zminéni byli jmenovani prezidentem

MiloSem Zemanem.

Z hlediska vlady, politiky v Ceské republice se miize ministr financi, nebo
jiny povéfeny Clen vlady zicastnit zasedani bankovni rady a guvernér centralni

banky, nebo jim povéteny viceguvernér se naopak muze zacastnit schlize vlady.

Ceska centralni banka je dale soudsti spoleéenstvi Evropskych centralnich

bank, se kterymi spolupracuje v piipadé dohledu nad finan¢nimi trhy eurozony.

K ovliviiovani, korigovani a regulaci ma centralni banka k dispozici nékolik
rezimil a nastroji meénové politiky, at’ uz jsou nékteré tradicni, ¢asto pouzivané, nebo
spiSe netradi¢ni pouzivané jen ziidka. Dané reZimy a nastroje monetarni politiky jsou

pfibliZzeny v nasledujici podkapitole.
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2.2 Monetarni politika

Monetarni politika je jednou z klicovych funkci centralnich bank
z makroekonomického hlediska. Tuto politiku tak ma na starost centralni banka s jeji
bankovni radou Vv ¢ele, ptipadné jiné regulacni organy. Zalezi jak je tento systém
v daném staté nastaven. Centralni banka v ramci monetarni politiky stanovuje tempo
ristu a mnozstvi penézni zasoby, a to v kone¢ném dusledku ma dopad na urokové
sazby. Monetarni politiku centralni banka tedy reguluje skrze vykondvané ¢innosti,
jako jsou zmény v trokovych sazbach, nakup ¢i prode;j statnich dluhopist, kratkodobé
operace na volném trhu v podob& repo operaci souvisejici s ménicim se mnozstvi
penéz komercnich bank a depozitnich instituci, které musi byt drzeny v podobé

povinnych bankovnich rezerv u centralni banky.

Hlavnimi cili centralni banky jsou regulace a korigovani cenové hladiny,
inflace. Dale stabiln¢ udrzovat hodnotu ménného kurzu doméci mény, co nejvice snizit
nezameéstnanost a udrzovat ji nejlépe na nejniz§ich moznych hodnotach, to ale az
v ptipadé, kdy ma jiz pod kontrolou inflaci, ktera je cilem primarnim a kli¢ovym

k prosperujici ekonomice.

Monetarni politika se rozliduje na vice druht, typt. Cast&ji se uvadgji jen dva
jeji druhy, ale ve skutecnosti je zde jesté jeden typ navic. Tyto celkové tii typy jsou
rozdéleny nasledovné:

e expanzivni
e restriktivni

e kontrakéni

Prvni druh monetarni politiky je typ expanzivni. Tento typ se pouZziva
k nastartovani, stimulaci ekonomiky u¢inénych v podob¢ uziti nastroji, které ma dana
centralni banka v dany moment k dispozici. V tomto moment¢ se tak snazi centralni
banka dat ekonomice impuls k ristu, coz mtize byt naptiklad skrze zvyseni nabizeného

mnozstvi penéz na trhu, zvySeni agregatni poptavky, a také snizeni Grokovych sazeb
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mificich k vétSimu Cerpani avért. Pouzivaji se zde také repo operace a dalsi nastroje,

které maji za vysledek zvysSeni likvidity.

Restriktivni druh monetarni politiky je viceméné opakem expanzivniho typu.
V ramci restriktivni monetarni politiky se tak snaZzi centralni banky ekonomicky rust
zpomalit. Snazi se toho docilit naptiklad regulacemi v podobé omezeni, zmenseni
likvidity, to ma ptimy vliv na snizeni mnozstvi penéz v ob&hu, coz ve vysledku
znamena méné Cerpanych uvért, jelikoz banky nemaji tolik prostfedku k jejich
nabizeni. Lidé tim padem kvuli zdrazeni uvérd, hypoték, kreditnich karet nemaji
nasledné mnoho finan¢nich prosttedkd, to se projevi V nizsi spotieb¢é a poptavce na
trhu, coz v kone¢ném dusledku vede k poklesu inflace a zpomaleni ekonomického
rustu. Nejvice se k dosazeni tohoto cile pouzivaji irokové sazby, které jak i vyplyva
Z textu se zvysuji, dle centralni banka hodné€ pouziva také moznost operaci na volném

trhu v podobé¢ prodeje cennych papirt.

Vyvoj Vpodob¢ ristu ¢i poklesu méfime predevSim hrubym domacim
produktem, kdyz ale HDP roste, devalvuje obvykle domaci ménu, ¢imZ se snizi
sménny kurz mény vici ostatnim ménam na devizovém trhu, a to je opakem
kontrakéni monetarni politiky. Kontrakéni monetarni politika se ¢asto neudava,
protoze v eurozoné neni rozSitena. PouZivaji ji predev§im Spojené staty americkeé.
Nejpouzivangj§im ukazatelem inflace americké centralni banky zvané Fed je
spotiebitelsky cenovy index, chceme-li CPI inflace. Tato centralni banka se snazi
zpomalovat hospodarsky rist za Gi¢elem snizovani, nezvySovani inflace. Fed ale toto
musi uskutecnit bez vystaveni zem¢ do rizika, ze by ekonomika upadla v recesi.
Stanoveny inflac¢ni cil je v USA 2%, stanoven je pro jadrovou inflaci. To ma ale své

vedlejsi dopady, jako naptiklad rostouci ceny potravin a pohonnych hmot.

Shrneme-li tak situaci, do monetarni politiky spada fada zasad a opatieni,
které a za danych podminek centralni banka akceptuje za vidinou dosazeni svych

stanovenych cilti vedoucich K udrzovani cenové stability, udrzovani stabilniho kurzu

vvvvvv

centralni banky a s ohledem na ekonomickou situaci, banka proto pfistupuje k u¢inéni
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rozhodnuti pouziti naptiklad nékterého z dostupnych reziml nebo nastroj, které jsou
popsany nize. Dle ekonomického vyvoje centralni banka také predikuje budouci vyvoj
a vyhodnocuje rizika s nim spojena V podobé negativnich dopadt, odchylek od

pozadovanych ekonomickych vysledki ¢i stanovenych cilti.

2.2.1 ReZimy ménové politiky

Pfevazna vétsina centralnich bank provadi svou monetarni politiku skrze
rezimy mé&nové politiky. Systém tohoto typu poskytuje strukturu k u¢inéni efektivniho
rozhodnuti v ramci ménové politiky. Nejenze tento systém poskytuje zminénou
strukturu Kk podpoife rozhodovaciho procesu, ale i navadi ke zjednoduSenému
rozhodovani, a také napomahd toto rozhodnuti nasledné, piipadné sdélit Siroké

vetejnosti.

Do zékladnich rezimi ménové politiky Ceské narodni banky patfi:
e rezim S implicitni nominalni kotvou
e cilovani ménové zasoby
e cilovani ménového kurzu

e cilovani inflace

2.2.1.1  Rezim s implicitni nominalni kotvou

V rezimu s implicitni nominalni kotvou se centralni banka pokousi zacilit na
interné zvolené hodnoty/veli¢iny, tajeny pied vefejnosti. Prerekvizitou K aspésnému
fungovani tohoto rezimu je vysokd divéryhodnost centralni banky, ktera umozni
dosahnuti pozadovanych zmén v inflaci, nebo infla¢nich oc¢ekavanich i bez nutnosti
sdéleni a vypusténi téchto cili vefejnosti. Tento rezim Se také snazi vyhnout
problémim s ¢asovymi nesrovnalostmi, proto je vétSinou vyuzivan tak, aby se

vysledek v podobé dosazeného stanoveného cile dostavil v kratkodobém horizontu, i
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piesto, ze to nemusi vést k ristu z dlouhodobého hlediska. Vyhodou tohoto rezimu je,
ze tvarci ménové politiky se zde nepotykaji s vlivem vefejnych zajmu. Implicitni
nominalni kotva je také pomocnikem k formulovani a stanoveni inflacnich o¢ekavani

napiimo, skrze jeji omezeni pres hodnotu narodni mény.

2.2.1.2 Cilovani ménové zasoby

V ramci tohoto rezimu je kladen diraz na tempo ristu dané¢ho penézniho
agregatu. Rezim je zalozen na bodu, kdy z hlediska dlouhodobého horizontu je cenovy
rist ovlivnén rastem penézni nabidky. Nicméné, problémem zde miiZze byt zvoleni
spravného penézniho agregatu, na ktery bude cileno. V prostiedi finanénich sféry
z hlediska pokroki a inovaci, ristu automatizace a globalizace trhu se stava vztah mezi
penéznimi agregaty a cenovou hladinou dosti uvolnénym. Mize tedy zde dojit

k situaci, kdy nebude centralni banka schopna s dostate¢nou presnosti ovladat zvoleny

penézni agregat.

2.2.1.3 Cilovani ménového kurzu

V piipadé reZzimu cilovani ménového kurzu jde pifevazné o zajisténi
stabilniho sménného kurzu narodni mény ve vztahu k velkym silnym kotevnim
ménam, nejlépe sco nejniz§i mirou inflace. Toto cilovani je vykonavano
prostiednictvim pfimych devizovych intervenci. K pouziti tohoto rezimu je ale
zapotfebi dostatecné¢ velké mnozstvi devizovych rezerv, kreditabilita zemé,
konkurenceschopnost v eurozong, ¢i globalné a spravné vedeni hospodaiskych politik.
Tento rezim mize byt vykonavan také pres zménu trokovych sazeb. Najdeme zde ale
I jednu slabou stranku véci, predevsim v pfipadé pfimych intervenci, a tou je ztrata
nezavislosti ménové politiky, jelikoz miize mit velkou ¢ast svych prostfedktl v cizi

meéne.
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2.2.1.4 Cilovani inflace

Pod rezimem cilovani inflace si mizeme piedstavit situaci, kdy centralni
banka sdéli pfedem vefejnosti své plany v podob¢ stanoveného infla¢niho cile, kterého
by dana ekonomika méla dosahnout. Jednad se tak o piimou tvorbu inflaénich
o¢ekavani. Informaci, slozek obsazenych a zapojenych do tohoto rezimu cilovani je
nekolik, nejednd se tedy jen o penézni agregaty a sménny kurz, ktery byl soucasti
piedeslych popisovanych rezimt, ale také se zde jedna o importni ceny, vyrobni ceny,

trh prace, Girokové sazby, bilanci hospodafteni statnich veiejnych rozpocti a dalsich.

2.2.2 Povinné minimalni rezervy

[ 4

Jednim z hlavnich a nejdilezitéjSich nastroji ménové politiky jsou zajisté
povinné minimalni rezervy, které mize centrdlni banka pouzit k ovlivnéni mnozstvi
penéz v bankovnictvi i obéhu na tuzemském trhu. I pfes vysSe zminéné, tak tomu ale
uplné neni v nasi ekonomice, kde se minimalni povinné rezervy pouzivaji pievazné k
zajisténi plynulého fungovani mezibankovniho platebniho systému, jelikoz vlastnime
velky piebytek likvidity, tudiz svij tradiéni vyznam u nés ¢aste¢né postradaji.

V piipadé, Ze chce tyto povinné, minimalni rezervy centralni banka jako svlij ménovy
nastroj pouzit, v nasem piipadé Ceska narodni banka, musi prvné stanovit procentualni
hodnotu ze zakladnich vkladi komer¢nich bank i dalSich depozitnich instituci, ktera
musi byt vtomto stanoveném mnozstvi uchovana v centralni bance v podob¢ jiz
zminénych minimalnich rezervach. Tento pomér mé za vysledek ovlivnéni penéZzni

zasoby na tuzemském trhu. (Rezabek, 2007)

Aktualng je v Ceské republice u¢inna procentualni mira povinnych
minimalnich rezerv pro depozitni instituce a komeréni banky stanovena Ceskou
narodni bankou na arovni 2% jejich primarnich vkladi, kterou tedy musi drzet

Vv centralni bance v podobé€ povinnych minimalnich rezerv.
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2.2.3 Ménové politické nastroje

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozi ¢asti, jednim z hlavnich cili centralni banky
je zajistit cenovou stabilitu v ekonomice, konkrétné nejlépe dosahnout nizké a
udrzitelné inflace. K dosazeni svych cilti ma k dispozici centralni banka riizné nastroje
ménové politiky, diky nimz je Ceska narodni banka schopna dosahnout svych
stanovenych cilti, napiiklad skrze ovliviiovani operativnich podcili, nejcastéji
sménnych kurzd a kratkodobych trokovych sazeb. Nastroje ménové politiky lze
roz¢lenit do tiech klicovych kategorii: pfimé, neptimé a jejich vzajemné kombinace
ptimych a neptimych:

e do kategorie pfimych nastroju spadaji administrativni a netrzni ¢innosti, které
napiimo omezuji provoz komerénich bank a maji dopad na jejich procesy
rozhodovani, v podob¢ naptiklad uvérovych limitl a povinnych vkladii

e mezi nepiimé nastroje patii veSkeré operace/transakce na poli centralnich
bank, které komer¢ni banky bud® mohou dobrovolng, ¢i nemusi nutné
dodrZovat, to mohou byt naptiklad transakce na volném trhu, nebo ménové
intervence

e posledni kategorie zahrnuje nastroje, které nelze ptesné zafadit do ani jedné
Z prvnich dvou kategorii. Mohou to byt naptiklad doporuceni centralni banky,

nebo i uchovavani povinnych minimalnich rezerv. (Holman, 2010)

2.2.3.1 Operace na volném trhu

V trzni ekonomice centralni banky jsou operace na volném trhu jeden z jejich
nejcastéji pouzivanych a nejvice G¢innych nastroji. Hlavnim cilem je regulace
kratkodobych trokovych sazeb. Tyto transakce na volném trhu jsou bezhotovostni, z
nichZ se méni pouze velikost rezerv u instituci komer¢nich bank. Tento proces Operaci
na volném trhu je zalozeny na procesu, kdy centralni banka nakupuje od, a nebo
prodava kratkodobé cenné papiry institucim komercnich bank v mistni méné daného

statu. (Jilek, 2004)
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Na volném trhu maji formu repo operaci (zpétného odkupu), tyto operace se provadi
prostiednictvim tendrti. Ceska narodni banka timto procesem pieléva piebytek
likvidity od instituci komerénich bank k sobé. Tuto likviditu poté pievadi na cenné
papiry jako kolateral, coz ve vysledku predstavuje, ze Ceska narodni banka nakupuje
a prodava cenné papiry s povinnosti zpétného odkupu v ur¢eném case. Tato situace se
obrati v moments, kdy Ceska narodni banka jakozto dluznik splati zpét jistinu plus
tirok, a véfitel jakozto komeréni banka vrati danou zastavu CNB nazpét. Tento
moment je okamzikem, dobou, na které se pfedem spole¢né¢ domluvi. Nejéastéjsim a
zdkladnim obdobim trvani téchto operaci je 14 dni, proto zname CNB pouZivanou
sazbu 2T repo operaci, kde 2T ve zkratce znamena dvou tydenni. Operace na volném
trhu (repo operace) jsou dulezitym nastrojem z pohledu ménové politiky, kterému je
prikladan velky vyznam. Ve zvlastnich, ojedin€lych ptipadech je toto casové obdobi
realizovano v krat$im Case, ale naopak mohou byt tyto operace realizovany i v obdobi
delsim, jako naptiklad tii mési¢ni repo operace jakozto nastroj ménové politiky

k podpoie ekonomiky. (CNB, 2016)

2.2.3.2 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou z pohledu historie jedny z nejstarSich nastroji
meénové politiky, které centralni banky pouzivaji a stale se tento nastroj velice ¢asto

vyuziva k ovlivnéni kratkodobych urokovych sazeb a bankovnich rezerv.

Jedna se o trokovou sazbu poskytovanou a nastavenou centralni bankou komerénim
bankam (depo jinym depozitnim subjektim/institucim). Tato trokova sazba je
pouzivana jako nastroj k fizeni mnozstvi penéz v ob&hu, a také k tizeni likvidity. Kdyz
chce centralni banka zvysit penézni zasoby, udini tak snizenim diskontni sazby, diky
které se zlevni ptjcky pro komercni banky, a to se projevi pravé ve zvyseni penézni

zasoby v ekonomice. (Rezabek, 2007)

Druhy trokovych sazeb a irokt, které centralni banka stanovuje v domaci méné jsou

tfi. Prvni jiz zminéna diskontni, druha je lombardni a tfeti reeskontni Gvéry. Diskontni
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uvér je jeden z nejcastéji pouzivanych diskontnich nastroju, jak jiz bylo uvedeno vyse,
protoze reeskontni uvéry napiiklad Ceska centralni banka nepouZiva jako sviij
diskontni nastroj jiz od roku 1997. Banky potykajici se s problémem likvidity ziskavaji
a je jim poskytovano predev§sim lombardnich Gvéri, v disledku toho jsou ale tak

uroceny vyssi procentudlni sazbou.

2.2.3.3 Kurzové intervence

Kurzové intervence, nebo-li devizové intervence je obchodovani s ménovymi
pary V podobé jejich prodeje ¢i ndkupu vici tuzemské mén€, vykonavané centralni
bankou, v nasem piipadé jsou to obchody s Ceskou korunou provadéné Ceskou

narodni bankou prostiednictvim devizového trhu.

Ve srovnani s upravami urokovych sazeb se tento nastroj v cilenych
inflacnich rezimech pouziva jen ztidka. Kurzové (devizové) intervence se pouzivaji
predevsim v moment¢, kdy urokové sazby atakuji, nebo dosahnout hranici technicky
nulové arovng, jelikoz poté by se dalsi snizeni dostalo do minusovych hodnot, coz
neni mozné, tim padem se vétSinou voli kurzové intervence na ménovém trhu jako
dalsi nastroj ménové politiky slouzici k uvolnéni a zlepSeni situace na trhu. To se stalo
i v piipadé Ceské republiky a nasi mény, kterou byla nucena Cesk4 narodni banka
nucené oslabit skrze tyto devizové intervence, s kterymi zacala v listopadu roku 2013.
Rozhodnutim bankovni rady CNB pravé bylo zasahnuti na ménovém trhu za pomoci
tohoto nastroje. Ceska koruna, jak jiz bylo fedeno, tak byla uméle oslabena, aby
dosahla sménného kurzu okolo 27 CZK/EUR za ucelem vzdorovani deflaénim tlakim
a podpofenim vyvozni aktivity, tudiz podpofit exportni podniky. Tento zasah skrze
kurzové (devizové) intervence a jejich dopady a vyvoj na tuzemskou ekonomiku
béhem i po téchto intervencich je predmétem této diplomové prace a je analyzovan

Vv praktické ¢asti.

Hlavnim cilem kurzovych (devizovych) intervenci je tak ovlivnit vyvoj

tuzemské mény. Kurzové (devizové) intervence maji navic vliv také na dalsi
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ekonomické ukazatele, to mohou byt vySe mnozstvi rezerv drzenych komerénimi
bankami, a také kratkodobé tirokové sazby, tento vliv vSak neni cilem tohoto nastroje

meénove politiky.

Vyvojovy trend hodnoty sménného kurzu tuzemské mény je z nejveétsi miry
ovlivitovan poptavkou a nabidkou. Vyvoj mistnich mén je zalozen na nabidce a
poptavece mistnich a cizich mén na devizovém trhu. K ovlivnéni tohoto vztahu pouziva
centralni banka tfi intervence: piimy zasah, nepiimy zasah a verbélni zasah. (CNB,

2016)

22331 P¥imé intervence

Piimé intervence (devizové intervence) jsou procesem nakupu nebo prodeje
devizovych rezerv v cizi mén¢ k tuzemské méné v ramci devizového ménového trhu.
Hlavnim cilem je zpfisnit nebo uvolnit ménovou politiku. Jak je uvedeno vyse, tento
zasah v podobé devizovych intervenci se vyuziva v rezimu cilovani inflace, kdyz
kratkodobé urokové sazby se dostanou na procentualni hodnoty technické nuly a jina
nastaveni urokovych sazeb nelze pouzit, jelikoz neni mozné mit zdpornou urokovou
sazbu, proto tento tradi¢ni nastroj ménové politiky nelze dale pouzit. V dusledku toho,
Ize uvolnit ménovou politiku v tomto ptipadé pti pouziti pfimych intervenci v podobé

devalvace tuzemské narodni mény. (Lizal a Schwarz, 2013)

Tabulka nize zobrazuje kratkodobé tirokové sazby CNB, piesné&ji 2T repo
sazby a diskontni sazbu pro depozitni instituce, které nabyly G¢innosti dne 2. listopadu
roku 2012.

Typ sazby Urokova sazba
2T repo 0,05%
diskontni 0,05%

Tabulka 1 — Kratkodobé urokové sazby
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani
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Tato tabulka prezentuje fakt, ktery byl zminén diive, ze tirokové sazby dosahly hranice
technické nuly, coz v procentualnim vyjadieni je pravé hodnota 0,05%, a proto tak
nésly tyto sazby dale snizovat a bylo pfistoupeno k devizovym intervencim. Radu

centralni banky 0 tom v té dobé piesvédéil tehdejsi guvernér CNB Miroslav Singer.

2.2.3.3.2  Nepiimé intervence

Nepiima kurzové (devizové) intervence jsou sekvenci zmén trokovych sazeb
centralni banky tak, aby ovliviiovala toky zahrani¢niho kapitalu. Tyto toky ¢i pohyby
poté zpiisobuji zmény v nabidce a poptavce cizich mén na ménovém trhu, coz se
odrazi i do zmén trendu sménného kurzu danych mén. V dobé pied zahajenim
devizovych intervenci vii¢i euru, tento nastroj ménové politiky nebyl Ceskou narodni
bankou vyuzit, jelikoz jak jiz bylo n€kolikrat zminéno dfive, urokové sazby dosahly

hodnot technické nuly, tudiz jejich pouziti nebylo mozné. (Lizal a Schwarz, 2013)

2.2.3.3.3 Verbalni intervence

Poslednimi kurzovymi intervencemi, které lze pouzit a prostiednictvim
kterych se ovliviiuji sménné kurzy mén, jsou verbalni intervence. Jedna se o nepfimy

nastroj ménove politiky centralni banky.

Tento nastroj verbalnich intervenci se pouziva nasledovné: bankovni rada centralni
banky vtomto piipadé vyda prohlaseni, napiiklad b&hem tiskové konference.
Prohlaseni typu, ze Centralni banka hodla zacit obchodovat na ménovém devizovém
trhu. Vzhledem kchovani na meénovém trhu, psychologickému chovani a
ekonomickym ocekdvanim na ménovém trhu, maji tyto verbalni neboli slovni
intervence kolikrat obdobny dopad, jako pifimé kurzové intervence. Co se tyce
nasledného uspéchu téchto verbalnich intervenci, zavisi Uspéch predevSim na

divéryhodnosti dané centralni banky z pohledu investord. (Lizal a Schwarz, 2013)
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2.2.4 Transmisni mechanismus

S pomoci transmisniho mechanismu, nastrojem ménové politiky jsme
schopni docilit pozadovanych zmén v inflaci prostiednictvim procesu, v ramci kterého

ucinime zmény V nastaveni mé€nove politickych nastroji.

Prvni f4zi transmisniho mechanismu je proto zména zpisobu, jakym jsou
nastavovany nastroje ménové politiky. To vede ke zménam v chovani
zprostiedkovatelskych trhli, coz pfimo ovliviiuje ndstroje ménové politiky. Tyto
zmény v chovani na zprostfedkovatelskych trzich zase vedou ke zménam na cilovych

trzich, na kterych se centralni banka snazi o ovlivnéni inflace.

Referenéni Grokové sazby

Priklady

vnéjsich Soku

Bankovni a trini
urokové sazby

Penize, Devizovy l Globalni zmény
Gvéry kurz : v ekonomice

mm OCekavani ek.subjektl

Nabidka a poptévka na : Zmény fiskalni
trzich zbozi a prace : politiky

g Doméci Zmény v cenach
ceny : komodit

HICP
(Harmonised Index of Consumer Prices)

Schéma 1 — Transmisni mechanismus

Zdroj: ECB, 2017 — vlastni zpracovani

Transmisni mechanismus funguje skrze nékolik Kkanalti soucasné. Jako
klasicky piipad se Casto uvadi urokova sazba, jakozto kanal fungujici nasledujicim

schématem. Centralni banka rozhodne Snizit ¢i zvysit sazby urokd, to je klasicky
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néstroj ménové politiky (pfesnéji repo sazby pro tuzemskou ekonomiku v CR). Tato

7w

zména zapiicini prvotné snizeni ¢i zvySeni sazeb v mezibankovnim prostfedi/trhu.
Vzhledem k tomu se bankam zvysi ¢i snizi sazby z vkladi a uvért. V konecném
disledku je pro centralni banku klicovy efekt, ktery nastane v rdmci zmenseni ¢i

rozsiteni aktivity na trhu investic, také i na trhu s agregatni poptavkou, a to ma dopad

na vyvoj infla¢nich tlakii v podobé¢ jejich oslabeni ¢i posileni.

2.2.4.1 Kursovy

Kursovy transmisni mechanismus, ¢asto oznacovan také jako transmisni
mechanismus sménnych kurzl, je proces, diky kterému se snazi centralni banka
zménit miru inflace skrze ménové intervence. Transmisni kursovy mechanismus

disponuje dvéma kanaly, které mohou hybat s mirou inflace.

Nastroje Ménovy kurz -

af 5 ile MP
MP domdaci mény i

Schéma 2 — Kursovy transmisni mechanismus

Zdroj: Revenda, 2011 — vlastni zpracovani

Prvnim zminénym kandlem jsou devizové intervence centralni banky. Ten se pouziva
v piipadé, kdyz chce centralni banka ovlivnit sménny kurz mistni mény vici méné
cizi. Zmény sménného kurzu naptiklad nepochybné ovliviwuji ceny importu zbozi a
sluzeb, jelikoz sniZeni, ¢i zvySeni hodnoty sménného kurzu se odraZi, propisuje ve
stejném sméru i do zminénych cen importu zbozi a sluzeb. To ma pfimy dopad na
uroven hladiny cen v ekonomice, i kdyz pouze v kratkodobém horizontu. Za
dlouhodoby nasledek devizovych intervenci ménového kurzu mizeme povazovat
inflaéni ofekavani, at’ uz jejich snizeni pfipadné zvyseni s ohledem na akce spojené
s typem intervenci v cizi mén¢, zda se jedna o prodej nebo nakup mény. Od tohoto se
opét odviji tvorba cenové hladiny a opét nasleduje smér intervenci. Uginnost

devizovych intervenci pak zévisi na otevienosti ekonomiky. Cim vice otevienou
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ekonomiku centralni banka spravuje, tim maji tyto devizové (ménové) intervence veétsi

ucinnost ve vSech zminénych aspektech.

Druhym kanalem kursového transmisniho mechanismu je pouziti Grokové sazby
k ovlivnéni miry inflace. V nasledujicim pfikladu je vysvétlena funkce ménové
politiky, kdy je pouzit kursovy transmisni mechanismus jako nastroj k cilovani inflace.
Pro snizeni inflace zvysi centralni banka kratkodobé urokové sazby prostfednictvim
nastroji meénové politiky, které ma k dispozici. Tim se zvysi trzni urokové sazby. V
dusledku toho tento tlak vede k posileni domaci mény. To ma za vysledek pokles
importnich cen, zvySeni importu, pokles exportu, pokles HDP, zaméstnanosti, rustu
mezd a postupnému snizovani miry inflace. Naopak, pokud se centralni banka snazi
zvysit inflaci, snizi kratkodobé urokové sazby. To vede ke snizeni trznich urokovych
sazeb, oslabeni domaciho mény, zvySeni importnich cen, zvySeni exportu a sniZzeni
importu, zvyseni HDP, zaméstnanosti a ristu mezd a nakonec ke zvyseni miry inflace.

(Revenda, 2011)

2.2.4.2 Ménovy

Me¢énovy transmisni mechanismus funguje na jednoduchém principu, jehoz

cilem je udrzeni primérné inflace.

Nastroje Ménova Ménovy

MP baze agregat Glabsl

Schéma 3 — Ménovy transmisni mechanismus

Zdroj: Revenda, 2011 — vlastni zpracovani

Tento cil se snazi dosahnout za pomoci ovliviiovani nabizenych penéz v ekonomice,

napiiklad v podobé vyse rezervnich vkladt komer¢nich bank, coz ma za nasledek
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ovlivnéni miry inflace. Zprostfedkujicim kritériem v takovémto ptipadé jsou tedy

penézni zasoby. (Revenda, 2011)

2.2.4.3 Uvérovy

Uvérovy transmisni mechanismus je podobné jako kursovy transmisni
mechanismus sekvenci ekonomickych vztaht, jejim prostfednictvim se centralni

banka snazi ovlivnit miru inflace skrze kratkodobé urokové sazby.

Vzhledem k ménové politice se tedy jednd o fetézec ekonomickych vztaht, ktery
postupné ovliviiuje miru inflace s uzitim nastroji ménové politiky. Jako prvni je
dilezité pro centralni banku spravny vybér nastroji ménové politiky, které hodla
pouzit. Zadruhé zvolit nastroj ménové politiky, ktery ma piimy dopad na dané

zprosttedkovatelské trhy a zméni jejich modelové chovani.

o Kratkodoba o
Nastroje . ; Uverove
trokova

» Cile MP

MP agregat
mira gregaty

Schéma 4 — Uvérovy transmisni mechanismus

Zdroj: Revenda, 2011 — vlastni zpracovani

Tahle zména chovani ma v disledku dopad na zprostiedkovatelské trhy, a tim padem
i kone¢ny vliv na trh cilovy, coz vede k ovlivnéni miry inflace. Nabizi se a existuje
mnoho nastroji ménové politiky, které maji z hlediska jejich uziti vliv na urokové
sazby v ekonomice. V nasledujicim ptikladu je popsan uvérovy transmisni
mechanismus jako funkce ménové politiky v podobé implementace na cilovem trhu
Vv rezimu cilovani inflace.

Pro sniZeni inflace zvysi centralni banka kratkodobé urokové sazby prosttednictvim
tradi¢nich nastroji ménové politiky. Tim rostou trzni trokové sazby. Toto je

nasledovano vyss$imi splatkami trznich subjektii a zaroven se stavdji uvéry méné
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dosazitelné kvuli zptisnéni kritérii pro jejich akceptaci. Vysledkem je, Ze domacnosti
se snazi navysit své uspory, omezuji svou spotiebu a spole¢nosti snizuji své investice.
V kone¢ném dusledku to vede k poklesu HDP, poklesu zaméstnanosti, poklesu ristu
mezd a co je klicové i poklesu miry inflace. V opa¢ném piipadé, kdy se centralni banka
snazi miru inflace zvysit, kratkodobé urokové sazby snizi. To vede k niz§im trznim
urokovym sazbam, niz§im splatkam, uvolnéni uveérovym Kkritérii, niz§im Gsporam,
ristu spotfeby, rastu investic, ristu HDP, zaméstnanosti, ristu mezd a nakonec i

k ristu miry inflace. (Revenda, 2011)
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3 Vlastni prace

3.1 Devizové intervence CNB

Ceska narodni banka s jeji bankovni radou Vv &ele oznamila dne 7. listopadu
2013, ze CNB zah4ji intervence na devizovém trhu viiéi méné eurozony a svétové
méné euru. Ac¢koli Ceska narodni banka v roce 2012 vydala prohlaseni, Ze ménovou
intervenci bude mozna nutné pouzit jako nastroj ménové politiky, piestoze banka tuto
metodu ¢i nastroj jiz aplikovala v podobé verbalnich intervenci, vzbudilo oznameni
udiv Siroké vetejnosti.
Nekteii ekonomové se domnivali, Ze tento prvni velky zasah ve vice nez deseti letech

byl ptechod sméfujici k systému fixnich sménnych kurza. (Klaus, 2013)

Nasledujici tfi cile byly ty hlavni pfi zavedeni intervenci:
* dosahnuti 2% infla¢niho cile
* podpofteni ristu HDP

» urychleni navratnosti 2T repo sazeb jako hlavniho nastroje ménové politiky

3.1.1 Casova osa

Nasledujici Casova osa na dalsi strané prezentuje obdobi devizovych
intervenci Ceské narodni banky na ménovém trhu s jejich pfesnym datumem zagatku
i konce. Zacatek, konec jsou oznaceny pomoci dvou bodu na ¢erné, vodorovné ose,

oranzovym bodem je oznacen jejich zacatek a zelenym bodem jejich konec.
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PRED BEHEM PO
DEVIZOVE INTERVENCE -

7. listopad 2013 6. duben 2017
zacatek konec

Casova osa 1 — Priibéh devizovych intervenci
2019 — vlastni zpracovani

Pouzité barevné znazornéni zacatku a konce devizovych intervenci je pouzito

v nékolika grafech i tabulkéach déle uvadénych v této diplomové préci.

3.1.2 Divody k zasahu ha ménovém trhu

Hlavnim diivodem tohoto zasahu je vS§ak boj proti hrozbé deflace. Od svétové
hospodaiské krize v roce 2008 a souvisejici ekonomické recese se Ceska narodni
banka snaZi zabradnit hrozb¢ deflace postupnym snizovanim trznich Grokovych sazeb
az na uroven technické nuly, coZ se rovna 0,05%. Z tohoto divodu byly nastroje
ménové politiky z hlediska urokovych sazeb do zna¢né miry vycerpany. V dusledku
toho, musela CNB pouzit néktery z dalsich (zbyvajicich) nastroji, proto byl zvolen
ménovy v podob& devizovych intervenci. Dnes zasah jiz tehdejsi guvernér Ceské
narodni banky Miroslav Singer piesvédéil vétsinu bankovni rady tim, Ze poukazal na
problematiku dané situace. Situaci bylo, aby Ceskéa narodni banka mohla v této dané
chvili byt schopna boje proti deflaci, musela by snizit sazby tiroki o dalsich 0,9%. To
ale nebylo mozné, jelikoz tim by poté tirokova sazba klesla az na -0.85%, c0z nebylo
a neni technicky mozné mit zapornou trokovou sazbu, tudiz byly prosazeny devizové

intervence jako dalsi nastroj ménové politiky. (Singer, 2013)
Jednim z diivodi, proé¢ k intervencim doslo, byl cil Ceské narodni banky.

Tento stanoveny cil byl zaméfen na zvySovani cen a zejména inflace, protoZe inflacni

ocekavani byla nizsi nez cil CNB.
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Rozhodnuti a krok Ceské narodni banky, ke kterému se odhodlala bylo velice
riskantnim krokem, ale také velkym prekvapenim. Trvalo to rok a pil, neZ se Ceska
narodni banka rozhodla. Podle vice guvernéra Tomsika, se domaci ekonomika od
druhé poloviny roku 2011 nerozrostla. Za normélnich okolnosti by tak Ceska narodni
banka snizila tirokové sazby, které ale jiz dosahly trovné technické nuly, neslo tuto
moznost realizovat. Pokud dojde k deflaci, bude obtizné ji zastavit a prevence je lepsi,

nez boj proti ni. (Prouza, 2013).

Jednim z davodi intervence na devizovém trhu je také zvySeni domaéci
poptavky. Zastupce guvernéra Tomsika uvedl, Ze intervence byla pobidkou pro rodiny,
aby kupovaly vyrobky bez oddalovani spotteby. Vime, Ze toto nutkani je nutnosti pro

spottebitele i nutnosti investovat. (Kohout, 2013).

3.1.3 Strach z deflace

Strachem a obavami ze spadnuti do takzvané defla¢ni spiraly by se dal
charakterizovat obecné snad nejhlavnéjsi diivod, kviili kterému Ceska narodni banka
ucinila krok k devizovym intervencim na ménovém trhu. Dale jsou tyto obavy

charakterizovany niZe.

Jak jiz bylo feCeno, v obavach z deflace zacala centralni banka kurzové
intervenovat. Stalo se tak dne 7. listopadu 2013, kdy zapocal start umélé devalvace

ceske koruny.

Co tomu piedchézelo? Klesajici ceny, které mohly zapficinit, Ze lidé odloZi
¢astené nakupy kvuli ocekavanim z dal$iho snizovani cen, coz by mélo negativni
dopad na tuzemskou ekonomiku.

Ceska narodni banka tak musela urychlit zvy$ovani cen, aby se postupné piiblizovala

ke svému inflaénimu cili v podobé 2%.
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3.1.4 Objem devizovych intervenci

Devalvace koruny o netplnych 5%, coz znamena nad 27 CZK/EUR bylo
dostatecné v listopadu nakoupit eura za zhruba 200 mld. K&. Od té doby Ceské narodni
banka na trhu neméla nutnost nezasahovat az do ¢ervence 2015, protoZe koruna stale
balancovala nad nastavenou hranici, a to pouze diky trzni nabidce a poptavce. Po dobu

dalsiho, skoro roku, nakupovala mési¢n¢ eura jen v jednotkach desitek miliard korun.

Kvili zvySujici se inflace na podzim roku 2016 vsak byla nucena Ceska
narodni banka ucinit dalsi kroky. Podle ekonomickych tdajia odhadovali zahrani¢ni
spekulanti, 7e devizové intervence Ceské narodni banky rychle skonéi, a to by mohlo
potencionalné vést k nahlé revalvaci c¢eské mény. V disledku toho zahajili spekulanti

nakup Ceskych korun, jelikoz predpokladali pravdépodobny rychly profit.

Piesnéji na desaty mésic fijen 2016, kdy nakupy eur poprvé za téméf tfi roky
prekrocily ¢astku 100 mld. eur, mizeme nahliZzet jako na piedpovéd’ situace, ktera
nastala v prvnich mésicich roku 2017. V této dob¢ jiz bylo zcela jasné, Ze mira inflace
se kontrolované a bez jakychkoli vykyvii nad stanovenym infla¢nim cilem 2% Ceské
narodni banky, tim padem, Ze devizové intervence skon¢i brzy po uplynuti doby
zavazku, ktery sdélila Ceska narodni banka, ve kterém se zavazala nejméné do konce

prvniho ¢étvrtleti roku 2017 k udrzovani slabé koruny.

Ze zadatku roku 2017 ve vsech prvnich tiech mésicich musela Ceska narodni banka
korunu korigovat mnohem razantnéji nez v piedchozich letech, a vibec kdykoli za
dobu devizovych intervenci. V mésici bieznu byla Ceskou narodni bankou nakoupena
eura za 520 mld. K¢, coz bylo jednoznaéné rekordni mnozstvi po dobu devizovych

intervenci vubec.

V prvnich $esti dubnovych dnech Ceska narodni banka nakonec nakoupila dalii eura
za 17,6 mld. K¢, aby se ji podafilo udrzet sménny kurz slabsi nez 27CZK/EUR. Témér
po tfech a pil letech poté, Ceska narodni banka své devizové intervence oficialné

ukoncila ke dni 6. dubna 2017.
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V pribéhu devizovych intervenci vici euru, tak Ceska narodni banka

vynalozila na umélé devalvovani ¢eské koruny celkem 2,05 bilionu K¢.

Mésiéni objemy intervenci CNB

meésic a rok objem (mid. K¢)
listopad 2013 202,5 mid. Ké
cervenec 2015 27,9 mid. KE
srpen 2015 100,68 mid. K&
zafi 2015 62,7 mid. KE
listopad 2015 10 mid. K¢
prasinec 2015 41 6 mid. KE
leden 2016 58 mid. K&
(nor 2016 16,8 mid. KE
duben 2016 10,6 mid. K¢
kvéten 2016 15,5 mid. KE
cerven 2016 8.5 mid. K&
cervenec 2016 8,3 mid. K&
srpen 2016 28,6 mid. KE
zafi 2016 99 5 mid. K&
fijen 2016 106,9 mid. K&
listopad 2016 14,1 mid. K&
prasinec 2016 87,9 mid. K&
leden 2017 391 mid. K¢
inor 2017 2197 mid. K&
biezen 2017 520 mid. K&

Tabulka 2 — Mési¢ni objemy intervenci

Zdroj: CNB, 2017 — vlastni zpracovani
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3.15 Vyhody a nevyhody

S ohledem na polemiku devizovych intervenci Ceské narodni banky a také
jejich nasledny zacatek se zacaly mnozit reakce a nazory ze strany odborniku na
sménné kurzy, ménovy trh a ekonomiku celkové ohledné vyhod a nevyhod téchto

devizovych intervenci. NiZe je par vybranych reakci uvedeno.

V roce 2013 doslo k mnoha reakcim na devizové intervence Ceské narodni

banky. Tyto reakce byly pfevazné negativniho charakteru. Zejména s ohledem na
dovozni ceny a jiz nizkou spotfebu tuzemské ekonomiky.
Klady i protiklady kurzovych ménovych intervenci Ceské narodni banky totiz
ovlivituji Sirokou $kalu podnikt, ale nejen podnikt, taky bezpochyby ceské
domacnosti. Jednoduse se da fict, Ze osoby ¢i podniky zavislé hlavné na dovozu jsou
s timto rozhodnutim logicky nespokojeni. Duvodem byla obava, Zze import klesne a
naopak se zvysi export. Diky ptivétivé hodnoté sménného kurzu, ktera intervencemi
hraje exportu do karet. Podniky stojici na dovozu, musi snizit své naklady, at’ uz
mzdové, tak personalni. (CTK, 2013)

To, co bylo uvedeno z velké ¢asti potvrdila i Ceska narodni banka v jednom
ze svych prohlageni, v kterém CNB uvedla, z devizovych intervenci budou mit
prospéch predevsim vyvozci, jelikoz diky témto intervencim si pfijdou na vétsi profit.
Kromé¢ toho by i rodiny mély utracet vice penéz, a to poté ovlivnit vytvafeni novych
pracovnich mist. Rozhodnuti rady centralni banky vSak muze mit svij dopad i
Vv podob¢ podcenéni psychologie spotiebitelli, coz by situaci mohlo otocit presné
naopak, vysledkem by bylo, ze se tuzemské domacnosti budou strachovat z riistu cen
a tim padem poklesne jejich spotieba a vydaje.

Poslednim nevyhodou se mize zdat drazsi vyvoz z hlediska paky, kterou budou tlacit
nahoru cenovou hladinu a také tlacit na kupni silu narodu, ¢imz tedy vytvaret tlak 1 na

Zivotni Groveti obyvatelstva. (CNB, 2013)
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Jedno z dalgich tvrzeni poukazoval i na fakt, Ze pokud by Cesk4 narodni
banka kurz udrzovala dlouhodobé, m¢lo by to mit pozitivni dopad na podporu domaci
ekonomiky. Velkym otaznikem viak, co nastane, pokud Cesk4 narodni banka prestane

Zasahovat na devizovém trhu a intervence ukon¢i.

V Ceské republice existuje kvalifikovana pracovni sila za rozumnou cenu a
pravé u nas se montuje velké mnozstvi produktl, coz obvykle zavisi na dovozu
pozadovanych surovin, meziprodukti nutnych k této cinnosti. Je také zajimavé
poznamenat, ze z dlouhodobého hlediska bude rozhodnuti Ceské narodni banky
nepochybné napomocné také Ceskému zeméd¢lstvi a Ceské ekonomice jako celku.
Pokles ¢eské koruny je bezesporu podporou exportéri, protoze ¢eska ekonomika je
oteviena a orientovand na export. Dlouhodobd vize ale miize znamenat i problém,
jelikoz se d4 jen s t&zi predikovat. Neni na $kodu podotknout, ze Ceska narodni banka
se timto snazi zabranit ekonomice od spadnuti do defla¢ni spiraly, coz je nejspise cilem
pro ¢asové obdobi v horizontu jednoho roku. Krok Ceské narodni banky je tak ve
skute¢nosti velmi logickym zasahem smérem ke stabilizaci hodnoty sménného kurzu

koruny v pomérovém porovnani sily ostatnich cizich mén. (Wiesner, 2013)

3.1.6 Kritika

Kroky, které Ceska narodni banka uéinila v ramci jejich moznosti k zavedeni
rezimu devizovych intervenci maji mnoho ptiznivcd, ale na druhé strané také mnoho

kritikti tohoto zasahu do ekonomiky.

V zasad¢ existuji dva hlavni argumenty proti tomuto zasahu:
e tuzemské ekonomice nehrozi deflace

e ipiesrizi j moznou deflaci, | i zapfi¢inénou
pres rizika spojena s deflaci, jednalo by se o deflaci zap

pozitivnim Sokem Vv nabidce na trhu

Jednim z ptednich kritiki devizovych intervenci u¢inénych Ceskou narodni

bankou je byvaly Cesky prezident a ekonom Vaclav Klaus. Jeho kniha o tomto
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kontroverznim tématu s nazvem ,,Byla deflace opravdu hrozbou?*, ve které s rezimem

kurzovych intervenci na ménovém trhu nesouhlasi a mluvi o ném jako o velice

riskantnim a Spatné zvolenym z pohledu nékolika divodii dale uvedenych:

v poslednich péti letech byla hospodarska a ménova politika ¢eského trhu
v dasledku ekonomické stagnace relativné nestabilni a Ceska narodni
banka by tak neméla riskovat pouzitim netradi¢nich nastrojii ménové
politiky”

ackoli okolnosti spojené s ekonomickou stagnaci a zakladnimi pii¢inami
nebyly jasné, bylo zfejmé, Ze pii¢inou nebyla nedostate¢na penézni
zasoba

piimé devizové intervence negativné ovlivnily dovozni ceny a zptsobily
infla¢ni tlaky, které byly povazovany za nepftiznivé

kompletni systém cilovani inflace je zalozen na prognozach budoucich
cenovych hladin Ceské narodni banky, coz je vysoce nejisté a
nebezpecné. Do jisté miry jsou to ,,nedostateéné cilené* inflacni cile
Ceska narodni banka navrhuje inflaéni cile. Uvahy potiebné k dosazeni
infla¢niho cile, kurzové intervence jsou proto nerozumné

neni nutny zadny zasah, cesta k ekonomickému blahobytu spociva v
dobré vladni ménové politice a G¢innéj$im statnimu rozpoctovani

cesky trh postrada poptavku po spotiebnim zbozi, vyvozu a investicich
deflace nepiedstavuje hrozbu pro tuzemskou ekonomiku, ta totiz hrozi,

kdyz nedochazi k hospodaiskému rtstu

Celkové Ize konstatovat, ze Ceska narodni banka pouzila devizové intervence

na ménovém trhu pouze proto, Ze neméla jiz Zadny tradini nastroj ménové politiky

v zaloze.
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3.2 Situace béhem devizovych intervenci

V této casti se bude diplomova prace zaobirat pribéhem devizovych

intervenci a vyvojem tuzemské ekonomiky.

Najdeme zde vyvoj sménného kurzu, ktery je pfimo spojen s devizovymi
intervencemi Ceské narodni banky. Dale budou analyzovany a komparovany hlavni
ukazatelé ekonomiky, kterymi jsou: inflace, hruby domaci produkt, zahrani¢ni obchod
a trh prace, jejichz vyvoj, at’ uz klesajici ¢i rostouci tendenci, bezesporu devizové

intervence ovlivnily.

Vyse zminéné ukazatele budou prezentovany vzdy v ¢asovém obdobi od
prvniho kvartalu roku 2013 aZz po posledni ctvrty kvartal roku 2017 v nésledujicich
tabulkéch a grafech.

3.2.1 Vyvoj sménného kurzu

Nize uvedeny graf ukazuje vyvoj sménného kurzu CZK/EUR od zac¢atku roku
2013 do konce roku 2017. Horizontalni osa prezentuje obdobi let 2013 az 2017.
Vertikalni osa zobrazuje hodnoty sménného kurzu od 25 CZK/EUR do 29 CZK/EUR.
Oranzovym bodem je znazornén zacatek devizovych intervenci dne 3. listopadu 2013

a zelenym bodem konec téchto devizovych intervenci dne 6. dubna 2017.
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Graf 1 — Sménny kurz CZK/EUR 2013-2017
Zdroj: ECB, 2019 — vlastni zpracovani

Ke konci roku 2013 mutzeme vidét narist sménného kurzu az nad hodnotu 27,5
CZK/EUR, nicmén¢ v roce 2014 se kurz pohyboval az na jeden mensi vykyv okolo
hodnoty 27,5 CZK/EUR, Za¢atkem roku 2015 Ize pozorovat nejvétsi vykyv vitbec az
nad hodnotou 28 CZK/EUR, ktery se opét zkorigoval k hranici 27,5 CZK/EUR a poté
od konce roku 2015 se poté vétsinu ¢asu sménny kurz pohyboval mirné nad hranici 27

CZK/EUR az do dne ukondéeni intervenci.
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3.2.2 Inflace

Zptsob, jak nejlépe popsat a zachytit vyvoj inflace v Ceské republice,
v pritbéhu devizovych intervenci Ceské nrodni banky, je pouzit nasledujici graf, ktery
ukazuje tento vyvoj rustu inflace na zaklad¢ indexu spotiebitelskych cen (CPI Inflace)
od zacatku roku 2013 do konce roku 2017.
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Graf 2-Vyvoj CPI Inflace v Ceské republice 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Vodorovna osa zobrazuje jednotlivé kvartalni obdobi od zacatku roku 2013 do konce
roku 2017. Svisla osa poté ukazuje procentualni hodnotu CPI Inflace (indexu
spotiebitelskych cen). Cervena, plna piimka znizoriuje 2% inflaéni cil stanoveny
Ceskou narodni bankou. P¥imky pierusované vychazejici z procentualnich hodnot 1%
a 3% oznacuji toleran¢ni pAsmo miry inflace a kone¢na ¢erna spojnice oznacuje vyvoj
miry této CPI inflace. Oranzovy bod na spojnici znaci zacatek devizovych intervenci

a zeleny bod konec devizovych intervenci.

Z grafu je mozné zcela ziejmé vypozorovat, ze mira CPI inflace byla v obdobi od
zacatku devizovych intervenci v listopadu 2013 po celou dobu az do prvniho kvartalu
roku 2017 nizsi neZ byl stanoveny cil Ceské narodni banky. Riist zapocal v tfetim

Stvrtleti roku 2016 a po ataku hranice 2%, u¢inila Ceska narodni banka krok v podobé
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ukonéeni devizovych intervenci v dubnu 2017, druhém ctvrtleti tohoto roku
s hodnotou CPI inflace 2,2%.

Nasledujici tabulka zobrazuje skute¢ny vyvoj inflace v prubéhu devizovych
intervenci Ceské narodni banky, spoleéné s jeji prognézou a dale CPI inflaci, hodnot
regulovanych cen, cen potravin, cen pohonnych hmot a jadrové inflace v kvartalnich
obdobich od zac¢atku roku 2013 do konce roku 2017. Oranzové je v tabulce znazornén
zatatek intervenci a zelené jejich konec. Ciselné hodnoty jsou uvedeny

Vv procentualnich (%) bodech.

Kvartal / Rok 113

Skuteénost 18 |15 |12 |11|( 02| 02 | 06 | 05| 01|07 | 04| 01| 05| 03| 05| 14| 24 26 | 26

Prognoéza 18|16 | 16| 18| 12| 15 | 17 |18 | 09 |12 | 13 |15 | 05| 01| 02| 09| 15 22 | 25

% % % % % % % % % % % % % % % % % % % %

CPlInflace 17|16 | 13| 12| 02| 01| 05| 04| 01|07 | 04]|02|04)|02]|06]|15] 25 25 | 26
Regulovanéceny | 36 | 34 | 15| 10 | 41|42 |23 |-20| 02| 03 | 02|-04| 08| 08]|-01]|-01]-02 02 | 03
Ceny potravin 36 | 38 | 35| 30| 33|23 |15 |04|10| 04 |-01(-07)-01]00]|06]|31]|28 38 | 40
Ceny PH 19| 45| 15| 18 | 26 | -04 | 02 | 6.0 |-140|-11.1|-120|-151|-11.0|-139|-10.7| 43 | 116 21 14
Jadrovainflace | -05 | -04 | -06 | 03| -03| 01 | 09 | 11 12 | 1.0 | 11 14 | 12 | 11 10 | 16 | 20 27 | 21

Tabulka 3 — Hodnoty inflace béhem devizovych intervenci 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Tato tabulka vyc¢isluje jedny ze slozek CPI (indexu spotiebitelskych cen) a jejich
Ctvrtletni prispévek k mife skuteéné inflace tuzemské ekonomiky. Do skupiny
regulovanych cen spadaji naptiklad elektfina, zemni plyn, nebo také léky a dalsi.,
zkratka zbozi (komodity) s vladou regulovanymi cenami. Z hlediska hodnot cen
potravin a pohonnych paliv je to jasné a neni potieba dalSiho vysvétleni. Jadrova
inflace (dfive nazyvana korigovana inflace bez pohonnych hmot) je definovana jako
nartist cenové hladiny, ale bez regulovanych cen, bez cen potravin, bez cen pohonnych
hmot a bez nepiimych dani. Jadrova inflace se promita do vyvojové tendence hrubého

domaciho produktu a je ovliviitovana zejména urovni spotieby a investicemi.
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V poslednim ctvrtleti roku 2013 dosdhla mira inflace 1,1%, coz je hrani¢ni hodnota
spodni linie toleranéniho pasma inflaéniho cile nastaveného dlouhodobé Ceskou
narodni bankou. Proto tedy naSe centralni banka zasahla a ve stejném obdobi také

vyhlasila devizové intervence vuci euru.

V zacatku roku 2014 mira inflace dale poklesla a to dokonce az na hodnotu 0,2%.
Duivodem tohoto poklesu byl nejspise pokles regulovanych cen, ktery se dostal az do
zapornych hodnot ristu od prvniho ¢tvrtleti az do posledniho ¢tvrtleti. Také neptimé
dané negativné spolecné s cenou pohonnych hmot ovlivnily miru inflace a tlacily tak
pevnou silou proti ni. Pozitivné se ale na ristu inflace podepsaly ceny potravin, které

se kvili devizovym intervencim zvysili v navaznosti na zvySenim dovoznich cen.

Druhy kvartal tento trend neodvratil a hodnota stagnovala na Grovni 0,2%. Pfevazné
klesajici regulované ceny staly za pticinou defla¢niho tlaku. Nicméné, jadrova inflace
Sla nahoru, jelikoz ta je vazana pfevdzné na hruby domaci produkt a hruby domaci
produkt nabiral na sile. Po zasahu Ceské narodni banky se trh dostal do rovnovéhy,
tudiz se zvySeni dovoznich cen néjak zasadné nepromitlo do cen potravin, které

narostly jen nepatrné.

Ve tretim kvartalu 2014 vzrostla inflace na 0,6%. Divodem bylo zejména zvyseni
jadrové inflace, diky narGstu domaci poptavky, coz se odrdzi v pozitivni zméné
v inflagnich ogekavanich Ceské narodni banky. Dokazuje to i fakt zvysujici se
spotieby a investici. Domacnosti a podniky zkratka prestaly ocekavat, Ze ceny budou
i nadale klesat a zadaly opét utracet své penize. Ctvrty a posledni kvartal roku 2014 se
mira inflace pohybovala okolo 0,5% a dale klesla az na 0,1% Vv prvnim kvartalnim
obdobi roku 2015, tento propad by disledkem pokracujiciho propadu cen potravin a
také cen pohonnych hmot na svétovém trhu. Inflace v druhém kvartale roku 2015

vzrostla na 0,7% tazena cenou pohonnych hmot a cenami potravin.
Ve tietim kvartale byla hodnota 0,4%, a to zejména v dusledku propadu regulovanych

cen, cen potravin i cen pohonnych hmot. VSechny tyto slozky tudiz ztratily. Ve tfetim

a ¢tvrtém kvartale roku 2015 se situace néjak nelepsila a balancovala okolo stejnych
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hodnot. Dokonce i v prvnim ¢tvrtleti roku 2016, tomu nebylo jinak. V druhém ctvrtleti
roku 2016 se jiz objevil ndznak lepSich Casii a ve tretim a Ctvrtém cCtvrtleti se

ekonomice zacalo op¢t dafit a mira inflace rostla.

Ve tietim Ctvrtleti dosahovala hodnota miry inflace stale nizkych 0,5%, ve ¢tvrtém
poslednim ¢tvrtleti se ale mira vyhoupla rychle o necelé 1% na kone¢nych 1,4%, ato
predevsim diky cené pohonnych hmot a také cené potravin. Jadrova inflace taktéz

posilila 0 0,6% bodu v tomto poslednim ¢tvrtletnim obdobi roku 2016.

V prvnim 1 druhém Cctvrtleti roku 2017 tahla inflaci i nadale silné nahoru cena
pohonnych hmot, ceny potravin a dokonce i regulované ceny velmi pfispély v prvnim
kvartale tohoto roku. Mira inflace se tak vySplhala dokonce az na 2,4%, coz bylo o
0,4% bodu vice, nez stanoveny inflacni cil a zacalo se tak pomalu mluvit u ukonéeni
devizovych intervenci. To se také stalo hned ve druhém kvartale, kdy mira inflace stale
dosahovala vét$i hodnoty, neZ byl stanoveny inflaéni cil, a to presngji 2,2%. Ceska
narodni banka Vv této chvili také oznamila konec devizovych intervenci, a to 6. dubna

2017 v tiskové zpravé a vystupu guvernéra CNB.

Po analyze vyvojového trendu miry inflace od roku 2013 do roku 2017 lze
konstatovat, Ze z hlediska tuzemské ekonomiky kvili devizovym intervencim Ceské
narodni banky doslo k:

* zvySeni importnich cen, zaroven ale 1 ke zvySeni exportu
* splnéni infla¢nich ocekavani

e ristu hrubého domaciho produktu (o cemz svéd¢i jadrova inflace)
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Nize uvedeny graf nam nakonec zobrazuje srovnani skute¢né (realné) miry
inflace s prognézou (piedpovédi) miry inflace, ktera byla v priabéhu devizovych

intervenci publikovana Ceskou narodni bankou.

113 Il 1 v 1114 Il 1 v 15 Il 1 (LU |} Il 1 v 17 Il 1 v

— Progndza — Skutenost

Graf 3 — Skute&na inflace ve srovnani s prognézou CNB 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Na horizontalni ose je zobrazené ¢asové obdobi po ctvrtletich od zacatku roku 2013
do konce roku 2017. Na svislé ose poté procentualni vyjadieni miry inflace. Pfimka
inflac¢niho cile 2% v podobé Cervené, plné piimky je jasna, stejné tak jako toleran¢ni
pasmo v rozmezi 1% az 3%, které piedstavuji dveé prerusované ptimky opét v Cervené
barvé. Cernd kiivka prezentuje skuteény vyvoj miry inflace a modra kfivka
predpovidany vyvoj. Na kiivce skuteéné (realné) inflace jsou k naleznuti dva body,
oranzovy znazortiujici zadatek devizovych intervenci Ceské narodni banky, zeleny

konec téchto devizovych intervenci na ménovém trhu.

Vzhledem K trendu téchto dvou kiivek mtzeme ftict, 7e Ceska narodni banka si
pocinala velice dobfe a dokazala s velmi velkou pravdépodobnosti predikovat vyvoj
miry inflace, jelikoz tyto dvé kiivky viceméné kopiruji sebe samé navzajem ve vyvoji

inflace. CNB také predikovala dosahnuti inflacniho cile v druhém ctvrtleti roku 2017,
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kde ekonomika rostla rychleji a dostala se nad tento o¢ekavany cil uz Vv prvnim
kvartale roku 2017.
Jak jiz bylo feeno diive, Ceskd narodni banka poté, své devizové intervence viiéi

meéng euru zahy ukoncila.

Z hlediska inflace, tedy devizové intervence jednozna¢né splnily svij ukol a
tento vyvoj ukazuje §iroké veiejnosti, ze rozhodnuti Ceské narodni banky k pouziti ne
uplné tradi¢niho nastroje v podobé¢ intervenci na devizovém trhu byl spravny a jeho

implementace se vyplatila.
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3.2.3 HDP

Vyvoj a strukturu meziro¢niho rastu HDP od ledna 2013 do prosince 2017
béhem devizovych intervenci Ceské narodni banky Ize nejlépe znazornit nasledujicim

grafem.

ot m =
L L L '

T | L S | O A T | L s V- | [V I AN Vi A | R |1 1)
= Spotfeba domacnosti mmm Cisty vyvoz Tvorba hrub. fix. kapitalu
mmm Spotieba viady Zména stavu zasob mmm\/ydaje nezisk. instituci

= Hruby domaci produkt

Graf 4 — Vyvoj meziro¢niho rastu HDP 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovéani

Na vodorovné 0se mame zobrazeno ¢asové obdobi od zac¢atku roku 2013 do konce
roku 2017. Dil¢éi sloupce grafu poté reprezentuji urcité hodnoty a jsou ukazatelem
kvartalniho vyvoje HDP v procentech (%). Cerna kiivka piedstavuje to nejdilezitdjsi,
a tim je celkovy rtst HDP. Graf byl vypracovan s pomoci dat nasledujici tabulky, ktera

byla zpracovana a obsahuje veskeré hodnoty pro jednotliva ¢tvrtleti a slozky HDP.
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- - Zména Vydaje Hruby
. Spotieba . .. . Spotreba . LT
Kvartal / Rok| domacnosti Clstyoz- viady stavu nezisk. domaci

zasob instituci produkt

0.0 0.0 -1.3 0.3 0.7 0.0
] 0.3 1.5 -1.2 0.4 -2.2 0.0 -1.1
1] 0.3 -11 -0.4 07 01 0.0 -0.4
v 0.3 0.0 0.3 0.6 0.1 0.0 1.3
114 0.3 0.2 07 0.2 06 0.0 1.6
] 0.6 -1.7 09 0.3 2.2 0.0 2.4
1] 1.0 -0.1 1.0 0.0 1.4 0.0 3.4
v 1.5 0.1 1.4 0.2 0.3 0.0 3.4
115 1.7 0.5 21 0.3 1.6 0.0 5.2
Il 1.8 -1.0 3.0 0.3 1.8 0.0 58
ln 1.8 -0.1 31 0.5 0.4 0.0 57
v 1.9 0.9 2.2 0.4 -0.5 0.0 4.9
1116 1.9 0.6 0.6 0.4 0.2 0.0 3.5
Il 1.7 2.2 -0.8 0.4 0.7 0.0 2.8
ln 1.7 0.9 -1.3 0.3 0.2 0.0 1.8
v 1.4 0.6 -1.0 0.4 0.2 0.0 18
M7 1.4 1.9 0.0 0.4 0.7 0.0 3.0
Il 20 1.3 1.8 0.3 -0.8 0.0 4.6
ln 2.0 0.8 1.9 0.2 0.3 0.0 5.2
v 2.0 0.1 21 0.4 1.0 0.0 55

Tabulka 4 — Kvartalni hodnoty pro HDP 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Snizeni rostouciho trendu HDP v roce 2013 oproti ptedchozim obdobim byl zpisoben
celkovym dénim tvorby hrubého fix. kapitalu, zatimco ptispévky z ostatnich slozek
byly skoro zanedbatelné. Realna ekonomicka aktivita v roce 2013 poklesla, naopak
spotfeba domacnosti se mirné zvysila a kladna hodnota €istého vyvozu (exportu) méla
také svou ¢ast na ristu HDP v druhém kvartalu roku 2013. Celkové byli v§ak zna¢nou
mirou zastinéni negativnim piispévkem K tvorbé hrubého kapitalu, ktery byl opét
zaporny. V prvnim c¢tvrtleti roku 2014 se situace zacala zlepSovat, jelikoz se ocitly
vSechny faktory v plusu a piispély tak k pokracujicimu rastu HDP az do roku 2015.
Na zacatku roku 2015 €inila mira risti HDP 5.2% a v druhém c¢tvrtleti dokonce 5.8%.
Bylo to zptisobeno zvysenim tvorby hrubého fix. kapitalu a pokracujici spotiebou
domadcnosti. 1 pfestoze se spotieba domacnosti nesnizovala nijak rapidné, spiSe se
pohybovala kolem stejnych hodnot po celych dalSich osm ¢tvrtleti az do konce roku
2017, navzdory tomu ale HDP zacalo klesat kvili ubytku tvorby hrubého fix. kapitalu,
ktery se dostal do zapornych hodnot v druhém, tfetim i poslednim ctvrtleti roku 2016.
Situace se ale stejného roku 2016 v tfetim Ctvrtleti nakonec G¢inn¢ stabilizovala, a
V konecném Ctvrtém Ctvrtleti se trend obratil zpét na rostouci. Se zacatkem roku 2017

az do jeho poloviny narostl o vyznamny objem Cisty vyvoz (export). Béhem této doby
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byly ukon&eny i devizové intervence Ceské narodni banky, a to ptesnéji 6. dubna 2017.
Dale si HDP udrzel svij rostouci trend az do konce roku 2017, ktery je se svym
¢tvrtym kvartalem, poslednim znazornénym obdobim ve zpracovaném grafu a tabulce

vyse.

Ceska narodni banka ve svych prognézach té doby také predpovidala, Ze rist
HDP v roce 2016 by mél zpomalit pod uroven 3%, ptesnéji na 2,8%. Toto tvrzeni se
zahy ukazalo jako pravdivé. Hned v druhém ctvrtleti tohoto roku hodnota odpovidala
2.8%, jak diive Ceské narodni banka ve své prognoze diive uvedla. Jednim z hlavnich
davodu tohoto tvrzeni bylo snizeni vladnich investic, které z velké vétSiny skoncily
z divodi ukonceni moznosti K Cerpani finan¢nich prostiedkt Evropské unie
zZ ptedeslého programového obdobi, a také kviili pouze postupnému nartistu v novém
programovém obdobi, které umoznilo prostiedky znovu Cerpat. Roli sehraly také jiz
od zacatku roku 2015 zvySené zasoby a niz$i ceny ropy, které mohly také vést ke
zpomaleni ekonomiky. (CNB, 2017).

Celkov¢ vzato, rust HDP naznacuje, ze devizové intervence daly popud ke
zvySeni domadci agregatni poptavky. Dosdhly tak zcela ziejmé jednoho ze svych
stanovenych cili a zajisté i stimulovaly celkovou ekonomickou aktivitu v ramci

tuzemské ekonomiky.

Trend rustu hrubého domaciho produktu od roku 2013 do roku 2017 vykazuje
nasledujici ekonomické zmény:

* zvySeni Cistého vyvozu

* zvySeni investic

* zvySeni spotfeby domacnosti

* zvySeni vladnich vydaji

* zvySeni tvorby hrubého fix. kapitalu
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3.2.4 Zahranic¢ni obchod (export a import)

Zahrani¢ni obchod je jeden zkliCovych ukazateld ekonomiky ovlivnény
devizovymi intervencemi Ceské narodni banky, jelikoz se ho tykal jeden ze

stanovenych cilt téchto zminénych intervenci.

Nasledujici graf zachycuje rist ro¢nich procentudlnich zmén vyvozu
(exportu) a dovozu (importu) zbozi a sluzeb od prvniho ctvrtleti roku 2013 do
posledniho ¢tvrtleti roku 2017.

16 -
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@Vyvoz zboii a slufeb (v %) BDovoz zboii a sluieb (v %)

Graf 5 — Riist vyvozu a dovozu 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovéni

Horizontalni osa zobrazuje obdobi kazdého ¢tvrtleti od zacatku roku 2013 do konce
roku 2017. Vertikalni leva osa je ukazatelem vyvozu (exportu) a dovozu (importu)
zbozi a sluzeb. Svétlé modré sloupecky s tmaveé modrymi rdmecky zndzornuji vyvoz,
kdezto oranzovée sloupecky s cervenymi ramecky znazoriiuji dovoz zbozi a sluzeb,
oboji je udavano v procentech, tim padem vertikdlni osa reprezentuje vysi

procentudlni zmeény.
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Druhy uvedeny graf zahrani¢niho obchodu v pofadi zobrazuje rist ¢istého
vyvozu (exportu), jelikoZ &isty export zaujima dileZitou pozici z hlediska HDP. Cisty

vyvoz se vypocita na zéklad€ rozdilu mezi vyvozem a dovozem.
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Graf 6 — Cisty export 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovéni

Na vodorovné ose je prezentovano ¢asoveé obdobi od zacatku roku 2013 az do konce
roku 2017. Svisla, prava osa poté znazornuje piispévek Cistého vyvozu (exportu)
k rustu HDP v hodnotach miliard Korun ¢eskych. Vysledna hodnota ¢istého vyvozu
(exportu) je vyobrazena v podobé modré kiivky. Oranzovy bod na kiivce znazoriuje

zacatek devizovych intervenci a zeleny bod jejich konec.

Z téchto dvou grafu vyse, lze vydedukovat, Ze Cisty vyvoz nebyl uplné piivétivy i po
zacatku devizovych intervenci az do druhého/tretiho Etvrtleti roku 2015. I ptesto, Ze
od tietiho kvartalu roku 2013 vyvoz rostl a pozdéji se drzel na vysokych hodnotach
béhem rokt 2014, 20151 2017, s vyjmou roku 2016, kdy byl vypozorovan jeho pokles.
Navzdory tomu dovoz (import) stale pievySoval export (vyvoz) a to az do posledniho
ctvrtleti roku 2015, kdy se tato bilance obratila a vyvoz zacal prevySovat export. Tato

bilance piebytku vyvozu nad dovozem se tim padem rychle projevila v trendu ¢istého
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vyvozu, ktery jak jiz vime je rozdilem mezi vyvozem a dovozem, tudiz se Cisty vyvoz
dostal do kladnych hodnot a obdobi rustu az do konce devizovych intervenci.
Timto byl podpoien dalsi ze stanovenych cilti devizovych intervenci Ceské narodni

banky a to povzbudit ¢eské vyrobce exportéry k dalsim vyvozim.

Hlavnim a ur¢ujicim faktorem ristu vyvozu a piebytkem nad dovozem byla zvysena
zahrani¢ni poptavka po tuzemském zbozi a sluzbach. Je to dano relativné nizkymi

cenami tuzemského zbozi a sluzeb pro zahrani¢ni spolec¢nosti, ekonomické subjekty.

Miuzeme tedy s jistotou konstatovat, ze devizové intervence pomohly
zahrani¢nimu obchodu a vyvoz vyrazné€ narostl, spole¢né i s dovozem. Divodem byla
skutecnost, ze ¢esti vyvozci vzdy reaguji na rostouci poptavku po svych vyrobcich
zvySovanim poptavky po polotovarech, které obvykle nejsou soucasti domaciho

tuzemského trhu.

Souhrnné lze Fici, ze v disledku vyvoje zahrani¢niho obchodu a ¢istého vyvozu doslo
k nasledujicim zméndm:
» zahrani¢ni poptavka po ¢eském vyvozu rostla
* rustu Cistého exportu (I navzdory tomu, ze od druhé poloviny roku 2013 az
do tietiho Ctvrleti roku 2015 se ¢isty vyvoz pohyboval v negativnich

hodnotach.)
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3.2.5 Vyvoj na trhu prace

Trh prace a jeho vyvoj od poc¢atku prvniho ¢tvrtleti roku 2013 az do konce

ctvrtého Ctvrtleti roku 2017 je zanesen to tabulky a grafu nize.

Hodnoty vtabulce ve sloupcich obecné miry nezaméstnanosti a podilu
nezaméstnanych osob v Ceské republice jsou uvedeny v procentech (%). Dale je
v tabulce vyznaceno par bun€k s hodnotami barevné. Kde ty soranzovou vyplni
znézorfuji procentualni hodnoty pii zadatku devizovych intervenci Ceské narodni
banky ve ¢tvrtém kvartdlu roku 2013, a ty se zelenou vyplni znazornuji konec

devizovych intervenci ve druhém kvartalu roku 2017.

113 72 7.4
Il 71 7.7
i 71 7.8
v 6.8 7.9
14 6.5 79
1l 6.3 7.8
i 8.0 76
v 59 7.3
15 58 6.9
1l 52 6.6
[} 5.0 6.3
v 4.6 6.1
116 4.3 5.9
1l 4.1 56
i 4.0 54
v 3.7 51
7 34 4.7
1l

i 28 4.0
v 25 3.7

Tabulka 5 — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti a podilu nez. osob 2013-2017

Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani
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Obecna mira nezamé&stnanosti je udavana v procentech (%) a vypocita se na zakladé
vydéleni poc¢tu nezaméstnanych 0sob ke v§em jednotlivym osobam (zamé&stnanym i
nezaméstnanym) v dané zemi. Podil nezaméstnanych osob je také udavan
v procentech (%), a ten pro zménu pocitame vydélenim po¢tem nezameéstnanych osob
ve véku 15 az 64 let k po¢tu osob v populaci s vékem mezi 15 az 64 lety. V obou
piipadech po vydéleni staci vysledek vynasobit stem a dostaneme finalni hodnotu

Vv procentech.

Z této tabulky vyse byl vytvoten graf. Tento graf vyobrazuje vyvoj obecné

miry nezaméstnanosti a podilu nezamé&stnanych osob.
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Graf 7 — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti a podilu nez. osob 2013-2017
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Horizontalni osa prezentuje realnou hodnotu od zac¢atku roku 2013 do konce roku
2017. Vertikalni osa zobrazuje procentudlni zménu obecné miry nezaméstnanosti a
podilu nezamé&stnanych osob. V grafu najdeme také dvé spojnice. Ta vrchni spojnice
Vv modré barvé spojuje kvartalni hodnoty ukazatele podilu nezaméstnanych osob, a ta

spodni spojnice ve vinové Cervené barvé spojuje hodnoty v danych kvartalech
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ukazatele obecné miry nezaméstnanosti. Stejné tak jako v tabulce, zacatek devizovych
intervenci je obarven oranzové a konec devizovych intervenci zelené, s tim rozdilem,
ze v grafu jsou tyto barevné body V podobé zvétSenych kruhovych bodi na obou

spojnicich hodnot ukazatelt trhu prace.

Situace na tuzemském trhu prace byla ovlivnéna sniZzenim ekonomické aktivity
v prvnim ¢tvrtleti 2013. Vzhledem k tomu se obecna mira nezaméstnanosti i podil
nezaméstnanych osob zvysil. Jak ale miizeme vidét po zavedeni devizovych intervenci
Ceskou narodni bankou, oba zminéné ukazatele trhu prace se hnuly klesajici tendenci
k niz8im a niz8§im hodnotam. Z tabulky i grafu muzeme vidét, Ze pii zacatku
devizovych intervenci byla hodnota podilu nezaméstnanych osob 7,9% , a obecnd mira
nezaméstnanosti 6,8%, kdezto na konci devizovych intervenci v druhém ¢tvrtleti roku
2017 byly tyto hodnoty podstatné nizsi a to 4,3% pro ukazatel podilu nezaméstnanych

osob a 3,1% pro ukazatel obecné miry nezaméstnanosti.

Vyvoj na trhu prace daval v prubéhi intervenci jasné najevo, Ze poptavka po
praci bude i nadale rust, a s tim i tak hospodatsky rist v nasledujicich letech. Naptiklad
v prvnim ¢tvrtleti 2015 a pokraCovala akcelerace rastu celkové zaméstnanosti a
zaméstnancl na plny tvazek a ve tietim ctvrtleti 2016 se obecna mira nezameéstnanosti

nadale sniZovala vysoce sestupnou tendenci.

Nezaméstnanost a jeji vyvoj je pfimo ovlivnéna trendem HDP. S rGstem HDP a ristem
spotieby maji spole¢nosti vyssi zisky, a tim padem i vyssi investice. To nasledné vede

ke zvyseni produkce a zaméstnanosti.
Miuzeme tak tvrdit, Ze i v ptipadé trhu prace mély devizové intervence vuci

euru nepochybné pozitivni vliv na zaméstnanost v Ceské republice a pfispély tak

k ristu tuzemské ekonomiky jako celku.
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3.2.6 Zhodnoceni vyvoje ekonomickych ukazateli

Z hlediska makroekonomickych ukazatelti, které bezesporu napiimo
ovlivnily devizové intervence, mtizeme po jejich analyze a vyhodnoceni v priubéhu let

2013-2017 pozorovat v tuzemské ekonomice nasledujici zmény:

e oslabeni Ceské koruny

e zvySeni dovoznich cen

e pribliZeni ke stanovenému cili 2% miry inflace a jeji dosaZeni
e zvySeni indexu spotiebitelskych cen

e rastu hrubého doméciho produktu

e zvySeni spotfeby domacnosti a vladnich vydaji

e zvySeni tvorby hrubého fixniho kapitalu

e zvySeni zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi a sluzbach

e rustu ¢istého vyvozu

e zvySeni zamé&stnanosti (sniZzeni nezaméstnanosti)
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3.3 Situace po devizovych intervencich
3.3.1 Vyvoj sménného kurzu

Nasledujici graf ukazuje vyvoj sménného kurzu CZK/EUR od zacatku roku
2016 do konce roku 2019. Horizontalni 0sa piedstavuje obdobi let 2016 az 2019.
Vertikalni osa je ukazatelem hodnot sménného kurzu od 25 CZK/EUR do 27,5
CZK/EUR. Zelenym bodem je znazornén konec devizovych intervenci Ceské narodni

banky dne 6.dubna roku 2017.
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Graf 8 — Sménny kurz CZK/EUR 2016-2019
Zdroj: ECB, 2020 — vlastni zpracovani

Zde z grafu sménného kurzu je mozno vidét situaci pfed ukonéenim, a také po
ukonc¢eni devizovych intervenci. Vyvoj kurzu béhem intervenci byl jiz analyzovan
v piredchozi kapitole. Hodnota sménného kurzu fluktuovala stabilné¢ kolem nad
hodnotou 27 CZK/EUR pied ukoncenim devizovych intervenci, po jejich ukonceni

kurz klesal az do konce posledniho ¢tvrtleti roku 2017, poté se pokles zastavil a
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hodnota se pohybovala vrozmezi od 25,2 CZK/EUR do 26,1 CZK/EUR
se tedy o zadné velké nekorigované vykyvy ménového péru, ktery by Ceskou korunu

poznamenal na dalsi obdobi.

Vzhledem k hodnotam sménného kurzu ménového paru CZK/EUR miiZzeme
s jistotou konstatovat, ze Ceska koruna po ukonéeni devizovych intervenci znaéné
posilila a ke konci roku 2017 upevnila a dostala se na hodnotu 25,8 CZK/EUR, ¢imz
se také dostala zp&t na svou troven, na které ji Ceska narodni banka zacala v listopadu

roku 2013 uméle oslabovat.
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3.3.2 Inflace

Jednim z nejlepsich ukazateli ekonomiky po ukonceni devizovych intervenci
je inflace. Zachyceni vyvoje je zobrazeno v nasledujicich grafech a situace je dale

analyzovana.

Graf nize zachycuje hodnoty vyvoje ristu inflace na bazi indexu spotiebitelskych cen

(CPI Inflace) od zacatku roku 2016 do druhé poloviny roku 2019.
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Graf 9 — Vyvoj CPI Inflace v Ceské republice 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Na vodorovné ose mame zachyceny jednotlivé ¢tvrtletni obdobi od zacatku roku 2016
do druhé poloviny roku 2019. Svisla osa poté zobrazuje procentualni hodnotu CPI
Inflace (indexu spotiebitelskych cen). Cervena, plna piimka znazorfiuje 2% inflaéni
cil stanoveny Ceskou narodni bankou. Piimky prerusované vychazejici
zZ procentudlnich hodnot 1% a 3% oznacuji toleran¢ni pasmo miry inflace a konecna
Cerna spojnice oznacuje vyvoj miry CPI inflace. Zeleny bod na této spojnici

znazoriuje konec devizovych intervenci Ceské narodni banky.

Z grafu jednoznacné vyplyva, ze mira CPI inflace po ukonceni devizovych intervenci

byla z dlouhodobého hlediska analyzovaneho v tomto grafu rostouci a pohybovala se
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nad infla¢nim cilem stanovenym Ceskou narodni bankou aZ na jeden mirny vykyv
Vv prvnim ¢tvrtleti roku 2018, kdy tato mira CPI inflace klesla o jednu desetinu
procenta pod hodnotu stanoveného inflaéniho cile na hodnotu 1,9%, v dalSim ctvrleti
tuto hodnotu iflace ale ihned korigovala a vyrostla zpét nad dvou procentni hodnotu
stanoven¢ho inflaéniho cile a to pfesnéji na hodnotu 2,3%. Ve zbylych dvou ¢tvrtletich
tohoto roku se hodnoty miry CPI inflace pohybovala vrozmezi 2,1% az 2,4%.
V poslednim, nami analyzovaném pul roce , v prvni polovin¢ roku 2019 doséahla
hodnota miry CPI inflace hodnoty 2,7% v prvnim &tvrtleti tohoto roku a konec¢né
hodnoty 2,8% v druhém c¢tvrtleti roku 2019.

Nasledujici tabulka prezentuje hodnoty skute¢ného vyvoje inflace po
ukonéeni devizovych intervenci Ceské narodni banky, spoleéné s jeji progndzou a déle
CPI inflaci, hodnot regulovanych cen, cen potravin, cen pohonnych hmot a jadrové
inflace v kvartalnich obdobich od za¢atku roku 2016 do poloviny roku 2019. Zelené
je v tabulce znazornén konec devizovych intervenci. Ciselné hodnoty jsou uvedeny

Vv procentualnich (%) bodech.

Kvartal / Rok M6 1l

Skutecnost 05| 03 | 05 | 14 | 24 26 | 26 | 19 | 23 | 24 | 21 | 2.7 | 28

Prognéza 0501 |02] 09|15 22 | 25| 21 | 21| 20 | 24 | 27 | 25

% % % % % % % % % % % % Yo %

CPl Inflace 04 ) 02|06 | 15| 25 25 | 26 |19 | 23 | 24 | 21 | 27 | 28
Regulovanéceny| 08 | 08 | -01 | -01 | -02 02 (03|12 | 15| 25 |18 | 28 | 46
Ceny potravin 01| 00|06 |31 ] 28 386 | 40 | 38| 22 |09 | 03| 07 | 16
Ceny PH -11.0|-139(-107| 43 | 116 2.1 14 | 11| -04 | 125 | 641 1.7 | 47
Jadrova inflace 12 | 11 1.0 | 16 | 20 27 | 21 17 | 18 | 25 | 26 | 30 | 26

Tabulka 6 — Hodnoty inflace po devizovych intervencich 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovéni
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Tabulka vySe znazorfiuje hodnoty jednotlivych slozek CPI (indexu spotiebitelskych
cen) a jejich kvartalni prispévek k mife skuteéné inflace v Ceské republice. Z hlediska
slozky regulovanych cen patii naptiklad elektfina, zemni plyn, nebo také 1éky a dalsi.,
to znamena zbozi (komodity), u kterych vlada reguluje jejich ceny. Do skupiny hodnot
cen potravin a pohonnych paliv je to zfejmé bez nutnosti dalSiho vysvétleni. Posledni
polozkou v tabulce je jadrova inflace (dfive nazyvana korigovana inflace bez
pohonnych hmot). Tato jadrova inflace je stanovovana jako nartst cenové hladiny, ale
bez ptispévku regulovanych cen, bez pfispévku cen potravin, bez piispévku cen
pohonnych hmot, a také bez piispévku nepiimych dani. Jadrova inflace se odrazuje
dale ve vyvoji trendu HDP a vliv na tuto inflaci maji pfedev§im investice a Groven

Spotieby.

Inflace po ukonceni devizovych intervenci rostla z 2,2% v druhém c¢tvrtleti roku 2017
na hodnotu 2,6% v tietim ¢tvrtleti a tuto hodnotu si rast inflace udrzel i v poslednim
energii. Zaroven ale tazena v tfetim Ctvrtleti s hodnotou cen potravin 3,8% a 2,7%
jadrové inflace a ve ¢tvrtém Ctvrtleti hodnotami 4,0% pro slozku cen potravin a 2,1%
pro slozku jadrové inflace. V roce 2018 na zacatku i konci roku se inflace snizila, ale
v mezidobi rostla. Pfesnéji vykazovala hodnoty 1,9% v prvnim ctvrtleti, coz byl
pokles o sedm desetin procenta oproti konci ptredeslého roku. Dale rostla na 2,3%
v druhém &tvrtleti a poté se jesté zvysila na 2,4%. Jak jiz bylo uvedeno, ke konci roku
inflace klesla, a to na hodnotu 2,1%. Jednotlivé slozky se néjak zasadné nepodilely,
Sly tak spole¢né ruku v ruce v ramci ptijatelnych hodnot. V prvni poloviné roku 2019
byl vyvoj inflace velice pfivétivy, kdy se trend tohoto vyvoje dostal na hodnotu 2,7%
v prvnim Ctvrtleti. Tento rust byl tazen regulovanymi cenami S hodnotou 2,8% a
jadrovou inflaci s hodnotou celych 3%. Ve druhém c¢tvrtleti narostla mira inflace jesté
0 jednu desetinu procenta na hodnotu 2,8%, a tento vyvoj byl tazen piedevsim
hodnotou 4,6% slozky regulovanych cen a hodnotou ve vysi 4,7% slozky pohonnych
hmot. Nicméné, ostatni slozky taktéZ pfispély v nemalé mirfe. Druhé ctvrtleti roku
2019, posledni zkoumané obdobi tabulky, tak bylo zdarné obdobi pro vsechny

jednotlivé slozky.

60



V navaznosti na analyzu trendu vyvoje miry inflace od roku 2016 do konce
prvni poloviny roku 2019 lze shrnout, Ze z hlediska ekonomiky doslo sice k poklesu
hrubého domaciho produktu, ale jsou zde i pozitiva napiiklad v podob¢ snizeni
dovoznich cen. V disledku ukonéeni devizovych intervenci Ceské narodni banky, tak

ekonomika nestradala a dokazala se velice dobie stabilizovat a i nadale rust.

Nize zobrazeny graf ndm nakonec prezentuje skutecnou (redlnou) miru
inflace v porovnani s prognézou (pfedpovédi) miry inflace, ktera byla publikovana

Ceskou narodni bankou po ukon¢eni devizovych intervenci na ménovém trhu.

Inflaéni cil /\'//’\M
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Graf 10 — Skute¢na inflace ve srovnani s prognézou CNB 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Na vodorovné ose je uvedeno ¢asové obdobi po jednotlivych kvartalnich obdobich od
zaCatku roku 2016 do konce prvni poloviny roku 2019. Na svislé ose je poté v
procentualni hodnoté vyjadiena mira inflace pro skute¢nou inflaci 1 jeji prognozu.
Piimka inflacniho cile v podobé ¢ervené, plné piimky ve vysi 2% zobrazuje stanoveny
infladni cil Ceské narodni banky, stejné tak jako dvé prerusované piimky, které jsou
hrani¢nim toleranénim pasmem inflace v rozmezi 1% az 3%. Cerna kiivka vyjadiuje
skute¢ny vyvoj miry inflace a modra kiivka ptedpovidany vyvoj. Na kiivce skute¢né
(realné) inflace je k naleznuti zeleny bod, znazoriujici konec devizovych intervenci

V druhém ¢&tvrtleti roku 2017.
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Po srovnani hodnot, a také pohledu na tyto dvé kiivky (skutecné inflace a jeji
predpovédi) mizeme konstatovat, ze Ceska narodni banka po ukonéeni devizovych
intervenci, stejn¢ tak jako v obdobi béhem devizovych intervenci, dokazala miru
inflace budoucich obdobi velice dobfe odhadnout, a to s vysokou tuspésnosti predikce.
Tyto kiivky totiz z hlediska jejich vyvoje v prezentovaném obdobi maji viceméné

stejny prubeéh, mozno fict, Ze se navzajem skoro kopiruji.
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3.3.3 HDP

Nasledujici graf nam zachycuje vyvoj a strukturu meziro¢niho ristu HDP od
zacatku roku 2016 do poloviny roku 2019. Toto ¢asové obdobi bylo pouzito z divodu,
abychom mohli pozorovat situaci jak pred ukonéenim devizovych intervenci Ceskou

narodni bankou, tak hlavné i po jejich ukonceni.
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Graf 11 — Vyvej meziro¢niho riastu HDP 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Horizontalni 0sa zobrazuje ¢asové obdobi od zacatku roku 2016 do poloviny roku
2019. Dil¢i sloupce grafu znazorniuji hodnoty od -3 do 7 a jsou ukazatelem kvartalniho
vyvoje HDP v procentech (%) na vertikalni ose. Cerna kiivka predstavuje podstatu
tohoto grafu, a tou je vyvojovy trend meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu.
Graf byl vypracovan s pomoci dat z nésledujici tabulky a obsahuje veskeré hodnoty

pro jednotlivé kvartalni obdobi a slozky hrubého domaciho produktu.
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- - Zména Vydaje Hruby
Kvartal / Ro Spqtreba . Cisty vyvoz SpoFeba stavu nezisk. domaci
domacnosti viady . s
zasob instituci produkt
0.9 0.4

1116 1.8 0.5 -0.1 0.0 3.9
Il 1.6 2.3 -1.3 0.6 -0.9 0.0 2.4
1] 1.6 1.2 -1.2 0.5 -0.4 0.1 1.7
v 1.5 1.1 -1.3 0.5 0.0 0.1 1.8
117 1.7 2.0 0.2 0.3 -0.9 0.0 2.9
Il 2.2 1.6 1.4 0.2 -0.3 0.0 9.1
1] 2.1 09 1.2 0.1 0.7 0.0 5.1
v 2.1 0.1 1.5 0.3 1.1 0.0 5.1
1118 1.9 -1.4 2.1 0.6 09 0.0 4.1
Il 1.5 -0.8 1.7 0.6 -0.8 0.0 2.2
1] 1.4 -1.1 1.9 0.8 -0.6 0.0 24
v 1.1 0.3 1.7 0.7 -1.2 0.0 2.6
119 1.4 -0.3 0.9 0.5 0.1 0.0 2.7
Il 1.5 0.6 0.3 0.6 -0.4 0.0 2.8

Tabulka 7 — Kvartalni hodnoty pro HDP 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Ve druhém kvartalnim obdobi roku 2017 rast HDP vyrostl rapidnim tempem az na 5,1
%, a to i pfes ukon&eni devizovych intervenci Ceskou narodni bankou. K tomuto rastu
prispély kladné skoro vSechny slozky, véetné Cistého vyvozu. Ve tietim kvartalnim
obdobi 2017 zistal rist hrubého domaciho produktu na stejné hodnoté 5,1%, v tomto
obdobi jiz vSechny jednotlivé slozky kladné ovlivnily tuto hodnotu Kk setrvani.
Piedevsim v dusledku stale vysokého piispévki investic a objemného Cistého vyvozu.
Tento trend riistu HDP je ale i nadéle tazen zejména soukromou domaéci poptavkou,
které napomaha volngjs$i ménova politika na trhu, faktorem K ptiznivému vyvoji byl i
trh prace se zlepSujicim se situaci. Také spotieba vlady ptispéla k rustu pozitivné. V
poslednim ¢tvrtém kvartdlnim obdobi roku 2017 tempo rstu hrubého domaciho
produktu dale zlstalo beze zmény na 5,1%. I navzdory jesté lepSimu kurzu eura a
rostouci globalni ekonomice, piispévek Ccistétho vyvozu neptedstihl spotiebu
domacnosti. Domaci poptavka zistala dale na vysoké urovni, snizil se vSak jiz
zminény piispévek Cistého vyvozu. Vedle stale silngjSiho eura ptispély ke zpomaleni
tempa rdstu i jednorazové faktory, jako jsou vykyvy pocasi, pracovni stavky a
chiipkova epidemie. Na zacatku roku 2018 v prvnim kvartalnim obdobi rtust HDP
zpomalil a Klesl o jeden procentudlni bod na hodnotu 4,1 %. Hospodaisky rust byl
tazen i1 nadale domaci poptavkou, i kdyz se snizenym piispévkem spotieby
domacnosti. Zmirnil se také prispévek Cistého vyvozu vlivem zpomaleni vyvojové

tendence vyvozu zbozi a sluzeb, ktery se tak pfesunul do zapornych hodnot. V druhém
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kvartalnim a tfetim kvartalnim obdobi roku 2018 hruby domaci produkt a jeho trend
opét zpomalil. Zvolnil tedy, ale i nadale byl tazen kladnym, i kdyZ ponékud snizenym
prispévkem doméci poptavky. Prispévek Cistého vyvozu zistal i nadale v zdpornych
hodnotach. Jako posledni dvé obdobi v grafu a tabulce se nachazi prvni a druhé
kvartalni obdobi roku 2019, kde rust HDP ziistal i nadale utlumen. Navzdory faktu, ze
byl stale tazen vSemi jednotlivymi slozkami a v druhém ctvrtleti se dokonce opét
vyhoupl ze zapornych ¢isel do kladnych hodnot i Cisty vyvoz, ktery s vyjimkou
posledniho kvartalu roku 2018 a druhého kvartalu roku 2019 byl od za¢atku roku 2018
v hodnotach zapornych, a to dokonce i po piedeSlych osmi kvartalnich obdobich
v plusu v roce 2016 i 2017, kdy byl velice vyznamnou slozkou HDP, jelikoz slozka
Cistého vyvozu silné pomohla tuzemské ekonomice k rustu inflace nad stanovenou 2%

hranici inflacniho cile Ceské narodni banky.

Shrneme-li situaci po ukonéeni devizovych intervenci Ceské narodni banky,
HDP vyrostlo az na hodnotu 5,1%, kterou si drzelo v druhém, tietim i poslednim
¢tvrtleti roku 2017, nicméné poté rust zpomalil 0 jeden procentualni bod na 4,1%
V prvnim kvartalnim obdobi roku 2018 a dale trend strm¢ klesal, dokud se nezastavil
na hodnoté 2,2% v druhém kvartale tohoto roku, poté se ale rtist HDP snazil korigovat
pies 2,4% v tietim kvartalnim obdobi, 2,6% v poslednim kvartalnim obdobi roku 2018
a 2,7% v prvnim kvartale nasledujiciho roku, kde se nakonec ustalil s hodnotou 2,8%

V druhém kvartalnim obdobi, poslednim nami zkoumaném ctvrtleti roku 2019.

Trend ristu HDP od ukonceni devizovych intervenci v dubnu 2017 do druhé poloviny
roku 2019 vykazuje nasledujici ekonomické zmeény:

* snizeni ¢istého vyvozu

» zvySeni tvorby hrubého fix. kapitalu

* spotfeba domacnosti a vlady zistala udrzena
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3.34 Zahrani¢ni obchod (export a import)

Zahrani¢ni obchod je dilezitym ukazatelem ekonomiky a byl jednozna¢né
ovlivnén devizovymi intervencemi Ceské narodni banky na ménovém trhu,

nepochybné tak byl ovlivnén i ukoncenim téchto intervenci.

Graf nize zobrazuje ro¢ni procentualni rist vyvozu (exportu) a dovozu
(importu) zbozi a sluzeb od prvniho kvartalniho obdobi roku 2016 do druhého
kvartalniho obdobi roku 2019,

1116 ] 1 v 17 Il I v 115 I i v 1119 ]
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Graf 12 — Riist vyvozu a dovozu 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Vodorovna osa piedstavuje kvartalni obdobi od za¢atku roku 2016 do poloviny roku
2019. Svisla, leva osa slouzi jako ukazatel vySe procentualni zmény vyvozu (exportu)
a dovozu (importu) zboZi a sluzeb. Svétlé modré sloupecky s tmaveé modrymi ramecky
znazoriuji vyvoz zbozi a Sluzeb, kdezto oranzové sloupecky s cervenymi ramecky

znéazornuji dovoz zboZi a sluZeb.
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Druhy uvedeny graf v pofadi zobrazuje zahrani¢ni obchod z pohledu ristu
Cist¢tho vyvozu (exportu), jelikoz CdCisty export je jednim z kliCovych slozek
v koneéném vysledku raistu hrubého doméaciho produktu. Cisty vyvoz se vypoéita na

zaklad¢ rozdilu mezi vyvozem a dovozem.

r 28

F 20

L -12

- -20
G ] I v 17 ] I v 1115 ] 1] v 1119 ]

= Cisty vyvoz (v mid. KE, prava osa)

Graf 13 — Cisty export 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Na vodorovné ose je prezentovano ¢asové obdobi opét od zacatku roku 2016 az do
poloviny roku 2019, tudiz od prvniho kvartalniho obdobi roku 2016 az do druhého
kvartdlniho obdobi roku 2019. Svisla, prava osa poté znazoriuje prispévek cistého
vyvozu (exportu) k ristu HDP v hodnotach miliard Korun ¢eskych. Vysledna hodnota
Cistého vyvozu (exportu) je vyobrazena v podobé modré kiivky. Zeleny bod na kiivce

¢istého vyvozu oznacuje konec devizovych intervenci.

Z dvou vyse uvedenych grafl je patrné, ze v druhém a tietim Ctvrtleti roku
2017 rist cCistého vyvozu (exportu) mirné klesl, pfiCemZz vyvojova tendence a
dynamika dovozu dohanéla tempo ristu vyvozu. V mezicase, kdy exportni tempo
zpomalovalo, import se zvySoval. Navzdory rostoucimu tempu zahrani¢ni ekonomiky

stejné doslo k zpomaleni meziro¢niho rstu vyvozu.
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V poslednim ¢étvrtém ¢tvrtleti roku 2017 a prvnim c¢tvrtleti roku 2018 objem dovozu
poprvé po dvou letech ptrekonal objem vyvozu. Vyvoz z faze stagnace zacal po
tietinach klesat, vzhledem Ktomu dovoz i nadale ptfevySoval vyvoz, pfesnéji V
druhém, téetim i ¢tvrtém kvartalnim obdobi roku 2018. Tento pokles vyvozu (exportu)
byl dén piredevSim niz§i poptavkou V automobilovém pramyslu, zaroven pfisla

rostouci poptavka po dovozu, ktera diky tomu vedla i k dynamice ristu importu.

Cisty vyvoz vzhledem k situaci meziroéné poklesl. Celkovy obrat zahrani¢niho
obchodu také poklesl. Disledkem byla niz$i a niz$i poptavka ze zahranici. To se
odrazilo predevSim Vv mensSim exportu automobilt. Jednim z vlivi tohoto radoby
neptiznivého vyvoje zahrani¢niho obchodu bylo i posileni kurzu koruny na ménovém
trhu. Tim vyvoz také zpomalil, ale zaroven s timto zpomalenim pfisla nastésti siln&jsi
poptavka na tuzemském trhu.

Z pohledu ¢istého vyvozu piiSel zvrat, ve ctvrtém poslednim kvartdlnim obdobi roku
2018 zaporny prispévek téméi odeznél. Bezpochyby diky zvysenému vyvozu, ktery

se zacal priblizovat dovozu. I pfesto ale Cisty vyvoz balancoval nahoru a dolu.

V poslednim obdobi, které je prezentovano v analyzovanych dvou grafech, se bilance
kone¢né obratila. Vyvoz zboZi a sluZzeb nakonec znovu pievysoval dovoz a to poprvé
po Sesti kvartalnich obdobich. To se samoziejmé ihned propsalo i1 do ¢istého vyvozu,
ktery taktéz v druhém kvartalnim obdobi roku 2019 narostl na kone¢nou hodnotu 8.2
miliard K¢. Toto zlepSeni se dostavilo ve vysledkl kombinace dvou divodd, jednim
z nich bylo, ze doslo ke zvyseni vyvozu, ktery byl tazen piedevsim poptavkou
V automobilovém a elektrotechnickém primyslu a tim druhym diivodem bylo sniZeni

dovozu.
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3.3.5

prace. Samoziejme ne do takové miry, jakou do jinych ukazateli analyzovanych v této
praci, ale pfece jen do jisté miry ano. Vyvoj na trhu prace v obdobi od prvniho ¢tvrtleti

roku 2016 do druhého d&tvrtleti roku 2019 je zanesen do tabulky a grafu

Vyvoj na trhu prace

Situace po ukonceni devizovych intervenci se promitla také do vyvoje na trhu

prezentovanych nize.

Hodnoty v tabulce ve sloupcich snazvy obecna mira nezaméstnanosti a podil
nezamé&stnanych osob jsou uvedeny v procentech (%). Dale nalezneme v tabulce dvé
bunky vyznaceny zelené, ty znazoriiuji procentualni hodnotu z daného ¢tvrtletniho

obdobi, ukonéeni devizovych intervenci Ceské narodni banky z dubna roku 2017.

Jak jiz bylo dfive uvedeno, obecna mira nezaméstnanosti se udava v procentech (%) a
vypocitava se vydélenim poctu nezamestnanych osob ke vSem jednotlivym osobam,
at’ uz zaméstnanym ¢i nezaméstnanym v dané oblasti/zemi, pro kterou tuto obecnou

miru nezaméstnanosti chceme vypoctem ziskat.

1116 4.3 5.9
Il 4.1 57
[} 4.0 54
v 3.7 51
117 3.4 4.7
T R I Y S
[} 2.8 4.0
v 25 3.7
1/18 2.4 34
] 2.3 3.2
1] 2.4 3.1
v 2.1 2.9
1119 2.0 2.9
] 2.0 2.8

Tabulka 8 — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti a podilu nez. osob 2016-2019

Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani
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Podil nezaméstnanych osob je stejné tak udavan v procentech (%) a vypocitame ho na
zakladé vydéleni poctu nezaméstnanych osob ve véku 15 az 64 let k poctu 0sob v
populaci s vékem mezi 15 az 64 lety. K tomu, abychom dostali kone¢né vysledky
téchto dvou ukazateld v procentualnich hodnotach, nam staci tyto vysledky vynasobit

stem.

Na zéklad¢ dat z tabulky vyse, byl vytvoren graf, ktery zobrazuje vyvoj
obecné miry nezaméstnanosti a podilu nezaméstnanych osob v ¢asovém obdobi od

zacatku roku 2016 do druhé poloviny roku 2019.

116 Il I v 17 Il il v 1118 |

=

118 Il

—e—Obecna mira nezaméstnanosti =—e—Podil nezaméstnanych osob

Graf 14 — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti a podilu nez. osob 2016-2019
Zdroj: CNB, 2019 — vlastni zpracovani

Vodorovna osa prezentuje Cas, piesnéji kvartalni obdobi. Svisla osa zobrazuje
procentualni zménu obecné miry nezaméstnanosti a podilu nezaméstnanych osob.
V grafu najdeme také dvé spojnice. Ta vrchni spojnice V modré barvé spojuje kvartalni
hodnoty ukazatele podilu nezaméstnanych osob, a ta spodni spojnice ve vinové
Cervené barvé spojuje hodnoty v danych kvartalech ukazatele obecné miry
nezaméstnanosti. Stejné tak jako Vv tabulce vySe, konec devizovych intervenci je
oznacen zelenou barvou, s tim rozdilem, ze v grafu jsou tyto barevné body v podobé&

zvétsenych kruhovych bodt na obou spojnicich hodnot ukazateli trhu prace.
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Vyvoj na trhu prace byl i po ukonceni devizovych intervenci ve skvélém
tempu. Obecna mira nezaméstnanosti, stejné tak jako podil nezaméstnanych osob
V druhém i tfetim kvartalnim obdobi roku 2017 i nadale klesaly. Bylo to zptisobeno
pokracujicim ekonomicky ristem, ten se totiz promitnul do vyrazn¢ vyssi
zaméstnanosti, a ten tak miru nezaméstnanosti tla¢il smérem dold. Podniky v Ceské
republice mély ¢im dal vétsi problém své pracovni mista obsadit, jelikoz zkratka neni
dostatek lidi, ktefi by dané profese mohly vykonavat, a tim se zvySoval tlak na rust
mezd. Tim to ale nekoncilo, rychle rostouci tempo ekonomiky dale tlacilo na
zvySovani zaméstnanosti, a tim vznika i vétsi napéti na trhu prace. Zaméstnanost se
zvysovala ptevazné v profesnich, technickych a védeckych ¢innostech.

V roce 2018 mira nezaméstnanosti i nadale klesala a stale tak byla na nejniz$i hodnoté
Vv celé eurozong, udrzela si toto prvenstvi i pres mens$i vykyv v tietim ¢tvrtleti tohoto
roku, kdy se zvysila o jednu desetinu procentualniho bodu na 2,4%. Zahy ale opét
rychle klesla a sniZila se az na hodnotu 2,1% Vv poslednim ¢&tvrtleti roku 2018. Hodnoty
se tak posunuly nékolikrat smérem dolil, da se fict skoro s kazdym kvartalnim obdobi,
a vzdy tyto hodnoty postupné¢ dosahovaly historického minima obecné miry
nezameéstnanosti. Za timto vyvojem stal pirevazné stale se snizujici pocet dlouhodobé

nezaméstnanych osob.

V prvnim &tvrtleti roku 2019 jiZ obecnd mira nezaméstnanosti klesala jen mirné€ o
jednu desetinu procenta na troven 2,0%. Znovu tak atakovala a prepisovala své
historické minimum. Podil nezaméstnanych osob v porovnani s poslednim ¢tvrtletnim
roku 2018 ziistal beze zmény na hodnoté 2,9%. V poslednim prezentovaném obdobi
tabulky i grafu druhém c¢tvrtletnim obdobi roku 2019 setrvavala obecna mira
nezaméstnanosti na svém historickém minimu, a to 2,0%. Podil nezamé&stnanych osob

v tomto obdobi se dale snizil a uzaviel zkoumané obdobi s hodnotou 2,8%.

K t¢émto meziroénim snizenim dochazelo tedy piedev§im diky solidnimu
neutichajicimu ekonomické rustu, ktery dovedl vyvoj pracovniho trhu na sva
historickd minima obou svych ukazateli, obecné miry nezaméstnanosti a podilu

nezaméstnanych osob. Pfetrvavajici shanku po pracovnich mistech prezentoval
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vysoké mnozstvi neobsazenych pracovnich mist. Nejvice pracovnich pozic, dle
statistik Utadu prace bylo evidovano ve zpracovatelském pramyslu. Silna poptavka
ale panovala i v oboru stavebnim, administrativni a podptrné ¢innosti. Necelé¢ dvé
tietiny téchto pracovnich mist byly ur¢eny zaméstnancim se zakladnim vzdélanim a
desetina poté pro zaméstnance se stiedoskolskym vzd¢lanim zakonéenym vyucnim
listem. Nejen tedy, ze obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob se
nachazely dlouhodobé na svych minimech, ale i pocet registrovanych uchazecti na
dané pozice se nachazel na pomezi historicky nejnizsich hodnot. V takovych
podminkach proto setrvaval tlak na zaméstnavatele v podob¢ zvySovani mezd. Mzdy
tedy rostly, a to mélo dopad na jadrovou inflaci (korigovanou inflaci bez slozky
pohonnych hmot), ktera se pohybovala v rozmezi dvou a pul az tii procent v druhé

poloving roku 2018 i prvni poloving roku 2019.
Shrneme-li situaci, je ziejmé, Ze po ukonéeni devizovych intervencich Ceské

narodni banky, se t&8il vyvoj trhu prace v Ceské republice skvélé kondici, diky které

klesl az na sva historicka minima, v kterych i nadale pietrvaval.
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3.3.6 Zhodnoceni vyvoje ekonomickych ukazateli

Vzhledem Kk analyze makroekonomickych ukazateli a jejich nasledném
vyhodnoceni, mizeme konstatovat, Ze po ukonéeni devizovych intervenci Ceskou

narodni bankou v letech 2017-2019 byla situace na tuzemském trhu nasledujici:

e posileni Ceské koruny a navraceni na svou pivodni Groveni pied
zahajenim devizovych intervenci

e sniZeni dovoznich cen

e dosazeni stanoveného cile miry inflace v podobé 2%, a jeji udrzeni
nad touto hranici v toleran¢nim pasmu

e zvySeni indexu spotiebitelskych cen

e snizeni dynamiky ristu HDP

e udrzeni spotfeby domdacnosti a vlady

e zvySeni tvorby hrubého fixniho kapitalu

¢ snizeni zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi a sluzbach
poklesu Cistého vyvozu

e zvySeni zaméstnanosti (snizeni nezaméstnanosti na sva historicka

minima)
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4 Zaver

na tehdejsi situaci ohledné vyvoje tuzemské ekonomiky, které se rozhodla ucinit
Ceska narodni banka na devizovém trhu v podobé kurzovych intervenci za uéelem
ristu inflace na pozadovanou hranici, hranici stanoveného infla¢niho cile v podobé
dvou procent. Devizové intervence mély také nepochybné dopad na tuzemskou
ekonomiku, a jeji klicové makroekonomické ukazatele, které byly timto zasahem po
fadu let ovlivnény.

Teoreticka cast predstavila centralni bankovnictvi obecné, dale pfiblizila
Ceskou narodni banku, informace o jejim vzniku, vedeni, postaveni v Ceské republice,
spole¢né s jejimi hlavnimi tkoly a faktem, ze centralni banka by méla byt autonomnim
celkem. Jednim zt&chto hlavnich ukoll je zajiSténi cenové stability tuzemské
ekonomiky, a dal§i dulezitou roli je dosazeni pozitivhiho a udrzitelného
hospodatského vyvoje. Toto je ale uskutechovano jen za piedpokladu, Ze neni
ovlivnén hlavni cil monetarni politiky. Dale byla vysvétlena monetarni politika, jeji
rezimy a nastroje pouzivané centralnimi bankami. Centralni banka Ceské republiky jiz
vice nez dvacet let zastava pouziti rezimu ménové politiky v podobé cilovani inflace,
dany reZim ma za ukazatel ekonomického vyvoje miru inflace, a v ramci tohoto rezimu
ovlivituje CNB inflaci skrze zmény v kratkodobych nominalnich urokovych sazbach.
Vzhledem k tomu publikuje centralni banka kvartalni Zpravy o inflaci v CR,
zvetejiiuje 1 své inflaéni ocekavani, jelikoz reZzim cilovani inflace jakozto ndstroj
ménove politiky se projevi az s ur€itym odstupem casu. Sekce nastroji ménové
politiky prezentovala také transmisni mechanismy, kde jeden z t€chto mechanismii,
pfesnéji mechanismus sménnych kurzli, je pravé s kurzovymi intervencemi Uzce

spojen.

Nasledovna, prakticka ¢ast byla nejdulezitéjsi casti prace, ktera zobrazovala
¢asovou osu devizovych intervenci a penézni objem vynaloZeny Ceskou narodni
bankou k udrzeni sménného kurzu nad hranici 27 CZK/EUR. Poukazala také na

divody k z&sahu skrze ménovy trh, vyhody €1 nevyhody intervenci i jejich kritiku.
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Hlavnim diivodem k intervencim byl strach z deflace. Vyvoj tuzemské ekonomiky jiz
delsi dobu nevykazoval pozitivni hodnoty, hodnota inflace vzhledem k deflaénim
tlakiim m¢la klesajici tendenci, zahrani¢nimu obchodu se také nevedlo obzvlast’ dobfe,
trh prace zaznamenaval narGst obecné miry nezaméstnanosti, a sménny kurz
fluktuoval okolo hodnoty 25 CZK/EUR. Stanoveni tirokovych sazeb, jakozto tradi¢ni
nastroj ménove politiky selhal, jelikoz jiz tyto sazby dosahly urovné technické nuly a
nebylo tak mozné je nadale pouZit. V navaznosti na vys$e zminéné pfi¢iny, byla Ceska
narodni banka donucena Kk pouziti netradi¢niho néastroje Vv podobé kurzovych
intervenci na devizovém trhu. Timto krokem zacalo obdobi devizovych intervenci,
které trvalo celych 41 mésici, piesnéji ode dne 7. listopadu roku 2013 az do 6. dubna

roku 2017.

Casové intervaly, situace po jejich za¢atku az do momentu jejich ukonéent i situace
po tomto ukonceni, byla monitorovana v podobé sménného kurzu a hlavnich
makroekonomickych ukazateld ekonomiky: inflace, hrubého doméciho produktu,
zahrani¢niho obchodu a trhu prace. Tento prub&h béhem i po téchto intervencich byl
nasledné analyzovan a vyhodnocen z hlediska vySe zminénych ukazateli, a také

prezentovan n¢kolika tabulkami a grafy.

Diky vystupiim z daného zkoumani 1ze konstatovat, ze po zacatku, v prib&hu
intervenci, mél krok Ceské narodni banky dopad zejména na oslabeni Ceské koruny,
zvyseni dovoznich cen, ptiblizeni ke stanovenému cili 2% miry inflace a jeji dosazenti,
zvyseni indexu spotiebitelskych cen, ristu hrubého domaciho produktu, zvySeni
spotfeby doméacnosti a vladnich vydajii, zvySeni tvorby hrubého fixniho kapitalu,
zvySeni zahrani¢ni poptavky po domécim zbozi a sluzbach, k rlstu ¢istého vyvozu,

zvySeni zaméstnanosti.

V ¢asovém obdobi po ukonceni mé¢l tento zdsah dopad predevsim na posileni Ceské
koruny a navraceni hodnoty Kurzu na svou ptivodni tiroven pied zahajenim devizovych
intervenci, sniZzeni dovoznich cen, dosazeni stanoveného cile miry inflace v podobé

2%, a jeji udrzeni nad touto hranici v toleranénim pasmu, zvySeni indexu

75



spottebitelskych cen, snizeni dynamiky rastu HDP, udrZeni spotieby doméacnosti a
vlady, zvySeni tvorby hrubého fixniho kapitalu, sniZeni zahrani¢ni poptavky po
domécim zbozi a sluzbach, k poklesu ¢istého vyvozu, snizeni nezaméstnanosti na sva

historickd minima.

V koneéném disledku lze ¥ict, Ze devizové intervence provedeny Ceskou
narodni bankou mély bezpochyby pozitivni vliv na tuzemskou ekonomiku v prubéhu
i po jejich ukonceni a dosdhly tuspéSné¢ svych stanovenych cilii. Rozhodnuti
intervenovat bylo tedy adekvatnim krokem zvolenym bankovni radou Ceské narodni

banky.
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