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Abstract

Nevrklova, M. The influence of foreign exchange interventions on net exports of the
Czech Republic. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The diploma thesis deals with the influence of foreign exchange interventions on
net export of the Czech Republic. The first part deals with unconventional mone-
tary policy instruments with focus on the exchange rate as a tool for zero lower
bound situation. The reason why central banks use unconventional monetary poli-
cy instruments is described in this part as well as the impact of foreign exchange
interventions on international trade. Furthermore, the thesis focuses on the inter-
national trade analysis of the Czech Republic and the influence of foreign exchange
interventions on imports, exports, turnover and foreign trade balance. It is fol-
lowed by the quantification of the relationship between the change of the nominal
exchange rate CZK/EUR and the Czech international trade through a regression
analysis. The results of the thesis show a positive impact of foreign exchange inter-
ventions on Czech international trade.

Keywords

Foreign exchange interventions, exchange rate, the Czech national bank, unconven-
tional monetary policy instruments, the zero lower bound, international trade of
the CR.

Abstrakt

Nevrklova, M. Vliv devizovych intervenci na ¢isty export Ceské republiky. Diplo-
mova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Diplomova prace se zabyva vlivem devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod CR.
Prvni Cast se zabyva nekonvenc¢nimi nastroji monetarni politiky se zamérenim na
ménovy kurz jako nastroj v situaci nulové dolni meze trokovych sazeb. Je zde vy-
svétlen diivod pouziti nekonvencnich nastrojii centralnimi bankami a teoreticky
popsan dopad devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod. Dale se prace zaméruje
na analyzu zahrani¢nfho obchodu CR a vliv devizovych intervenci na import, ex-
port, obrat a saldo zahrani¢niho obchodu. Nasledné je vztah mezi zménou nomi-
nalniho ménového kurzu CZK/EUR a Ceskym zahrani¢nim obchodem kvantifiko-
van prostrednictvim regresni analyzy. Vysledky prace prokazuji pozitivni dopad
devizovych intervenci na ¢esky zahrani¢ni obchod.

Klicova slova

Devizové intervence, ménovy kurz, Ceska narodni banka, nekonvencni nastroje
monetarni politiky, nulova dolni mez urokovych sazeb, zahrani¢ni obchod CR.
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1 Uvod

Nomindlni irokova mira klesla poprvé na své minimum jiZ béhem Velké hospodar-
ské krize v USA. Pozdéji vSak byla tato situace vysvétlovana spiSe jako historicka
rarita. Poté nasledovalo klidné obdobi a nomindalni irokova mira se znovu dostala
na svou nulovou hranici aZ vroce 1999 vJaponsku. Vtomto obdobi doslo
v literature ke zvySenému zajmu o dané téma. Dlivodem byla obava, Ze teorie pasti
na likviditu neni pouhym teoretickym konceptem, ale miiZe se stat také realitou.

Svétova financni a ekonomicka krize z let 2007 a 2008 a nasledné obdobi ut-
lumu ekonomické aktivity spojené s poklesem inflace predstavovalo pro centralni
banky novou situaci. Tradi¢ni nastroje monetarni politiky, které dosud fungovaly,
nebyly pro zvladnuti finan¢ni krize dostatecné a po sniZeni Urokovych sazeb na
uroven technické nuly, narazily na svoje limity. Riist obéziva navic nevedl
k nartstu Sirsich ménovych agregati a standardni ménova politika prestala mit
pozadovany efekt. V pripadé, Ze centralni banky nejsou schopny poskytnout za-
douci stimula¢ni impulz do redlné ekonomiky pomoci standardnich nastrojt, je
legitimni provadét nekonvencéni ménovou politiku. Do této situace se v obdobi fi-
nancni krize dostaly také vyznamné svétové centralni banky jako tieba Federalni
rezervni systém, Bank of England, Svycarska narodni banka nebo Evropska cen-
tralni banka.

Nekonvencni nastroje, ke kterym se centralni banky uchylily byly riiznorodé.
Napftiklad americka centralni banka Fed, britska Bank of England ¢i Evropska cen-
tralni banka vyuzili kvantitativniho uvoliiovani. Pristoupily tedy k nakupiim cen-
nych papirti a masivnimu dodavani likvidity do ekonomiky. Svycarska narodni
banka a ECB vyuZily také nastroje zapornych turokovych sazeb. Podporit ekono-
mickou aktivitu prostiednictvim devizovych intervenci a oslabeni ménového kurzu
se rozhodla v roce 2009 Svycarska centralni banka a o nékolik let pozdéji, v roce
2013, k nim pristoupila rovnéz Ceska narodni banka.

CNB vyhlasila, Ze bude v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu
s cilem oslabeni koruny tak, aby udrzovala kurz koruny viici euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. Cilem pouZiti ménového kurzu jako nastroje nekonvenéni ménové poli-
tiky CNB bylo odvratit hrozbu deflace a postupné se navratit ke dvouprocentnimu
inflacnimu cili. Devizové intervence meély navic podporit rist Cistého exportu,
hrubého domaciho produktu a ptispét tak k poklesu nezaméstnanosti.

Aktualnost problematiky a absence jednotného nazoru na pouZiti devizovych
intervenci byla hlavnim motivem k vypracovani této prace. Devizové intervence
azména meénového kurzu se stala hojné diskutovanym tématem nejen
v odbornych kruzich, ale i u Siroké verejnosti v tuzemsku i zahrani¢i. Detailnéjsi
pohled na fungovani a i¢innost ménové politiky CNB mtiZe pomoci objasnit kroky
centralni banky, které se mohou zdat ze strany béZného obcana nelogické ¢i nepo-
chopitelné. Vysledek prace zaroven pomitiZe posoudit fakticky vliv zkoumaného
nekonvencniho nastroje na tuzemsky zahrani¢ni obchod.
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2 Cil prace a metodika

Tato prace je zaméiena na ménovou politiku Ceské narodni banky po vypuknuti
svétové finan¢ni a ekonomické krize z let 2007 a 2008 a nasledné obdobi hospo-
darského poklesu, které bylo zaroven doprovazeno poklesem inflace a hrozbou
deflace. Centrem zdjmu jsou potom nestandardni meénové-politické nastroje,
ke kterym se mnoho centralnich bank uchylilo, kdyZ byl vyCerpan prostor pro
uvolnéni ménové politiky v podobé sniZeni trokovych sazeb na technickou nulu.
Centralni banky tak byly nuceny pristoupit k jinym, méné tradi¢nim opatfenim tak,
aby byl naplnén jejich hlavni dlouhodoby cil, udrzeni cenové stability.

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni vlivu devizovych intervenci
CNB na zahraniéni obchod Ceské republiky. Prace se zabyva vymezenim standard-
nich a nestandardnich nastrojii ménové politiky, vztahem mezi ménovym kurzem,
zahrani¢nim ochodem a inflaci a dopady devizovych intervenci na objem a struktu-
ru zahraniéniho obchodu Ceské republiky. Zkouman je vyvoj ¢eského exportu, im-
portu, obratu a salda zahrani¢niho obchodu. Hlavni cil bude naplnén pomoci na-
sledujicich dil¢ich cilt.

Prvnim dil¢im cilem je vymezeni zakladnich pojmi z oblasti ménové politiky
se zaméfenim na standardni a nestandardni nastroje vcetné odlvodnéni proc
se centralni banky uchyluji k jejich pouZiti. Pozornost je vénovana predevsim devi-
zovym intervencim a zakladnimu vztahu mezi ménovym kurzem, zahrani¢nim ob-
chodem a inflaci.

Druhym diléim cilem je zhodnoceni vyvoje devizovych intervenci CNB a za-
hrani¢niho obchodu Ceské republiky. Zaméfim se na okolnosti pouZiti mé&nového
kurzu CNB jako nastroje v situaci nulové dolni meze tirokovych sazeb, na zavedeni
a pribéh devizovych intervenci. Dale budou zkoumdany dopady devizovych inter-
venci CNB na vyvoz, dovoz, obrat a saldo zahrani¢niho obchodu.

V ramci posledniho cile se pokusim kvantifikovat vliv devizovych intervenci
na velikost vyvozu, dovozu a salda zahrani¢niho obchodu pomoci regresni analyzy.
Dale bude posouzen vliv devizovych intervenci CNB na zahrani¢ni obchod Ceské
Republiky.

Podle jednotlivych cilli je usporadana i struktura této prace. V kapitole ¢. 3
jsou rozebrana teoreticka vychodiska prace. Nejprve jsou ve zkratce popsany za-
kladni principy standardni monetarni politiky vcetné jejich cili a nastroji. Dale
je zde nastinéna situace, za které nemusi byt standardni monetarni politika dosta-
Cujici a prace je tak smérovana k nastrojim nekonvenénim. Ty jsou popsany po-
drobnéji véetné zkuSenosti ostatnich svétovych bank (ECB, Fed a BoE) tak, aby by-
lo mozné porovnat pouziti alternativnich nastroji, které dané zemé v reakci na
hospodai'skou a finanéni krizi pouzily, s rozhodnutim CNB oslabit korunu viiéi eu-
ru. Nejvétsi pozornost je vénovana ménovému kurzu jako nekonvenénimu nastroji
v situaci nulové dolni meze tirokovych sazeb, jeZ byl pouzit CNB. Zavér této kapito-
ly je vénovan teorii zahrani¢niho obchodu, jednotlivym determinantiim jeho obje-
mu a struktury a v neposledni radé také vlivu devizovych intervenci na zahranic¢ni
obchod. Jak je to s devizovymi intervencemi a zahrani¢nim obchodem v CR zkouma
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kapitola ¢. 4 prostrednictvim kvalitativni analyzy. Nejprve jsou v této kapitole
popsany okolnosti zavedeni devizovych intervenci CNB. Tedy jaky byl vyvoj ¢eské
ekonomiky, pro¢ zvolila centralni banka pravé tento nastroj, co se stalo po jejich
zavedeni a jak se ekonomika vyvijela, kdyZ se CNB rozhodla pro jejich ukonéent.
Dalsi cast Ctvrté kapitoly je vénovana vyvoji ceského zahrani¢niho obchodu, a to
jak z hlediska objemu, tak i zhlediska komoditni a geografické struktury.
V kapitole ¢. 5 je pomoci regresni analyzy zkouman vliv devizovych intervenci na
Ceské saldo zahrani¢niho obchodu. Je zde urcCeno, v jaké mire ovliviioval ménovy
kurz zahrani¢ni obchod CR v porovnani s jinymi faktory, a zda jej lze povaZovat za
G¢inny nastroj ménové politiky. Sesta kapitola je vénovana diskusi, v niZ jsou shr-
nuty dosaZené poznatky a provedena jednotliva doporuceni. Zaroven jsou v této
Casti srovnany vysledky prace se zjiSténimi ostatnich praci zabyvajicich se danou
problematikou. Nakonec jsou v zavéru diplomové prace shrnuty veSkeré poznatky
vedouci k naplnéni hlavniho cile.

2.1 Metodika

V prvni casti prace, v kapitole ¢. 3 a 4, budou aplikovany spiSe obecné védecké me-
tody jako jsou komparace, deskripce, historicka metoda, dedukce ¢i syntéza. Ves-
kera teoreticka vychodiska prace, jezZ jsou predmétem predevsim tieti kapitoly,
jsou zaloZena na studiu odborné literatury a vysledkem je literarni reSersSe dané
problematiky. V ramci kapitoly ¢tvrté bude stéZejni analyza sekundarnich dat, kte-
ra bude ¢erpana z veiejné dostupnych zdroji. Nejcastéji se jedna o databaze Ceské
narodni banky (ARAD), dale Ceského statistického tiadu (CSU), pripadné Konfe-
rence OSN pro obchod a rozvoj (UNCTAD). Vliv devizovych intervenci na zahranic-
ni obchod CR bude zkouman pomoci analyzy trendi jednotlivych veli¢in a piipad-
nych zmén po zavedeni verejné vyhlaSeného jednostranného kurzového zavazku
CNB.

Kvantitativni analyza bude stéZejni pro patou kapitolu diplomové prace. Za
ticelem kvantifikace vlivu ménového kurzu na zahrani¢ni obchod CR bude pouzita
vicerozmérna regresni analyza. Zminéna metoda popisuje smér a intenzitu vztahi
zvolenych veli¢in a je jednou z nejpouZivanéjSich statistickych metod. K vyhodam
dané metody patti snadna konstrukce, komplexnost feSeni a vérohodnost odhadii
v pripadé splnéni klasickych predpokladd. Naopak nevyhodou modelu je, Ze lze
vysvétlit pouze jednu proménnou a je nutné dopredu znat smér zavislosti mezi
proménnymi.

Regresni model bude zpracovan pomoci ekonometrického softwaru Gretl, kde
vysvétlovanou proménnou bude &isty export CR (tedy rozdil mezi exportem a im-
portem) a jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi budou nominalni ménovy kurz
CZK/EUR a némecky hruby domaci produkt.

Cisty vyvoz primarné zavisi na vyvoji redlného ménového kurzu, ale vzhledem
k tomu, Ze vyvoj inflace v CR a v eurozéné byl ve sledovaném obdobi priblizné
stejny, bude pro Ucely regresni analyzy pouZit nominalni ménovy kurz.
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Pro ti¢ely modelu, budou pouzita ¢tvrtletni data z databaze CNB (ARAD), CSU
a DESTATIS, odkud byla ¢erpana data pro némecké HDP. Data budou zkoumana
v obdobi od 1. ¢tvrtleti roku 2010 do 4. Ctvrtleti roku 2016. Vzhledem ke zpoZdéni
presného vycisleni statistickych udaja, byly od 1. ¢tvrtleti roku 2016 pouzity odha-
dy v pripadé dat z CSU a DESTATIS. Celkem bude do modelu zahrnuto 28 pozoro-
vani. Obdobi bylo zvoleno tak, aby byl zfejmy vyvoj pred a po zavedeni intervenci
CNB a zaroveii nebyl zahrnut krizovy rok 2009, ktery by mohl vysledky regresni
analyzy zkreslit.

V ramci regresni analyzy nebude zkouman obrat zahrani¢niho obchodu tak,
jak bylo uvedeno v zadani diplomové prace. Diivodem je jednak podobny vyvoj
obratu s ostatnimi sledovanymi veli¢inami a jednak rozsah prace.

Na zakladé zjisténého vztahu mezi ménovym kurzem a saldem zahrani¢niho
obchodu CR ovéieného na realnych datech bude nasledné posouzen mozny dopad
devizovych intervenci na export, import a saldo zahrani¢niho obchodu.

Co se tyce klasického regresniho modelu, ktery bude v ramci paté kapitoly
aplikovan, lze jej zapsat jako:

Y=8+LX +..+ B X, +& (1)

Y je v tomto pripadé vysvétlovana proménna, Xj jsou vysveétlujici proménné (pro j =
1, .., k), Bo je absolutni ¢len (Uroviiova konstanta), 3j je j-ty regresni koeficient (pro
j=1, .., k) aejendhodna slozka.

Kvantifikace modelu bude provedena pomoci metody OLS neboli metody nej-
mensich Ctvercd, ktera je zalozena na minimalizaci sumy ¢tvercti rezidui a obecné
lze zapsat nasledujicim zplisobem:

Q:ieiZ:Z(Yi—YAi)Z—)min )

Pokud je splnéno vSech sedm klasickych predpokladi linedarniho regresniho mode-
lu, potom jsou odhady metodou OLS nejlepsi mozné. Jsou tedy nestranné, maxi-
malné vydatné, konzistentni a normalné rozdélené.

Prvnim zklasickych predpokladii je, Ze regresni model je linearni
v parametrech, obsahuje uroviiovou konstantu, je spravné specifikovan a ma adi-
tivné pripojeny chybovy ¢len. Chybovy ¢len musi mit dale nulovou stfedni hodnotu
(2.), musi byt normalné rozdéleny (3.) a mit konstantni rozptyl (4.). DalSim,
v poradi jiZ patym, predpokladem je, Ze vSechny vysvétlujici proménné nejsou ko-
relované s chybovym c¢lenem. Za Sesté je splnéno, Ze pozorovani chybového clenu
nejsou korelovana se sebou samymi a nedochazi tak k sériové korelaci. Poslednim,
sedmym, poZadavkem je, Ze Zadna vysvétlujici proménna neni perfektni linedrni
kombinaci jiné vysvétlujici proménné a nedochazi tedy k perfektni multikolineari-
té.

Splnéni klasickych predpokladli bude v ramci této prace ovéreno pomoci na-
sledujicich testii. T-test pro zkoumani vyznamnosti jednotlivych odhadnutych pa-
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rametrq, F-test pro testovani vyznamnosti modelu jako celku. Multikolinearita bu-
de ovérena pomoci korelac¢nich koeficientd a VIF. Zda nedoslo k chybé specifikace
bude ovéreno prostrednictvim RESET testu a LM testu. ZjiSténi heteroskedasticity
bude detekovano prostrednictvim Whiteova a Breusch-Paganova testu. A jako po-
sledni bude ovérena normalita chybového €lenu pomoci histogramu a Quantile-
Quantile plot (Q-Q plot). V ramci statistické i ekonometrické verifikace bude zvole-
na hladina vyznamnosti 5 %.
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3 Monetarni politika a zahranic¢ni obchod

V této kapitole budou na zdkladé studia odborné literatury vymezeny zakladni po-
jmy, bude zde shrnuta podstata monetarni politiky centralni banky a standardni
ménoveé-politické nastroje. Dale je vysvétlena situace, za které dochazi k preruseni
funk¢nosti transmisniho mechanismu a standardni ménova politika tak byva na-
hrazena politikou méné tradi¢ni. Nekonvencénim nastrojiim, ke kterym se nositelé
monetarni politiky ubiraji napriklad v nedavno nastalé situaci nulovych trokovych
sazeb, je zde vénovan vétsi prostor. Pfitom nekonvenc¢ni nastroje jsou rozebrany
vCetné konkrétnich ptikladidi, kdy byly svétovymi centradlnimi bankami pouzity
v reakci na hospodarskou a finan¢ni krizi, tak aby ¢tenar mohl pouziti alternativ-
nich nastroji porovnat s volbou nekonvenéniho nastroje CNB.

Dale je ménova politika zasazena do kontextu zahrani¢ni politiky a je zde
popsano, jaky dopad ma plisobeni centrdlni banky na zahrani¢ni obchod (vyvoz,
dovoz, saldo zahrani¢niho obchodu) a na konkurenceschopnost dané zemé.
Nejdrive je v této Casti popsan vyznam zahrani¢niho obchodu pro ekonomiku, dale
jsou rozebrany jednotlivé determinanty struktury a objemu zahrani¢niho obchodu.
Je zde také vymezen zakladni vztah mezi ménovym kurzem, zahrani¢nim obcho-
dem a inflaci.

3.1 Standardni ménova politika

Ménovou politiku lze povaZovat za cilevédomou ¢innost centralni banky, ktera
se prostiednictvim ménovych nastrojii snazi regulovat mnoZstvi penéz v obéhu
a tim dosahnout stanovenych cilti. Hlavnim cilem monetarni politiky je predevsim
meénova stabilita, které je v trzni ekonomice dosahovano v situaci, kdy se nabidka
penéz rovna poptavce po penézich. Cast ekonomt v$ak zastava nazor, Ze cil by mél
byt vymezen konkrétnéji a rozlisuji stabilitu mény na vnitini a vnéjsi. Vnitini stabi-
lita je chapana jako zajiSténi stability domdaci cenové hladiny a stabilita vnéjsi
je spojovana se stabilnf hodnotou ménového kurzu. (Revenda, 2011)

Nositelem monetarni politiky je centralni banka. V Ceské republice se jedna
o Ceskou narodni banku a jejim hlavnim cilem je podle ¢l. 98 Ustavy CR a §2 zako-
na ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance ,péce o cenovou stabilitu”. Zakon dale uva-
di, ze CNB pecuje o finané¢ni stabilitu a o bezpe¢né fungovani finanéniho systému
v CR. V ptipadé, Ze neni dotéen hlavni cil, CNB také podporuje obecnou hospodar-
skou politiku vlady, jez vede k udrZitelnému hospodarskému riistu.

Centralni banka pouziva k dosazZeni stanovenych cilii nastroje jako je napfti-
klad nakup (resp. prodej) statnich dluhopist. Téchto konec¢nych cilti centralni ban-
ka dosahuje pomoci cilt zprostredkujicich. Mezi né Ize zaradit irokovou miru, pe-
nézni zasobu, pripadné ménovy kurz, ktery byl pouzit jako nastroj v ramci devizo-
vych intervenci Ceskou narodni bankou. Zprostfedkujicich cild CB dosahuje skrze
operacni cile (napr. bankovni rezervy nebo urokovd mira na penéZnim trhu).
A operacnich cilti dosahuje na zakladé pouziti nastrojt. (Holman, 2010)
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Posloupnost jednotlivych cilii v€etné konkrétnich prikladi je zndzornéna pro-
strednictvim nasledujiciho schématu (viz. Obr. 1).

zprostredkujici
cil

Nastroje operacni cil

ménové politiky
ekratkodoba

soperace na eurcity ménovy sinflace

volném trhu urokova mira agregat

Obr. 1 Ménova politika centralni banky
Zdroj: Jilek (2013)

Podle Jilka (2013) dnes ménova politika spociva predevSim v tom, Ze centralni
banka ridi kratkodobé urokové miry domaci mény tak, aby nakonec ovlivnila hlav-
ni makroekonomické agregaty, tedy miru inflace, HDP a zaméstnanost. Nastroje
monetarni politiky predstavuji realizaci ménové politiky a operacni cil je jeji takti-
kou. Zprostiedkujici a kone¢ny cil je potom strategii ménové politiky. Zptsob, ja-
kym operacni cil ptisobi na cil konecny, je oznacovan transmisnim mechanismem
ménové politiky. Tato monetarni politika je oznacovana jako klasicka neboli stan-
dardni.

Miize vsak nastat situace (napi. béhem Kkrize), kdy dosahovani stanovenych ci-
14 monetarni politiky brani spravna funkcénost transmisniho mechanismu. Ten za-
jiStuje, Ze ménova politika plsobi v pozadovaném sméru a sile. Jak uvadi ve své
knize Jilek (2013), transmisni mechanismus je retézec ekonomickych vazeb, ktery
zpUsobi, Ze zména v nastaveni operac¢niho cile, tedy napt. kratkodobé drokové saz-
by, vede k poZadovanym zménam inflace (pripadné HDP a zaméstnanosti). Je ty-
picky ¢asovym zpoZdénim a plisobi paralelné vice kandly ménové politiky. Mezi né
radime ¢tyti zdkladni kandly: drokovy, uvérovy, kanal ménového kurzu a kanal
bohatstvi.

Financni krize méla negativni nasledek na fungovani a divéru na finanénich
trzich, coz také vyznamné ztizilo priichod standardni ménové politiky jednotlivymi
transmisnimi kandly. Centralni banky se tak ocitly v situaci, kdy byly zna¢né ome-
zeny v provadéni monetarni politiky.

V ptipadé pouziti nekonvenénich nastrojii CNB v listopadu 2013 byl stéZejni
transmisni mechanismus ptsobici prostfednictvim urokového kanalu, ktery pi-
sobi na domaci poptavku po domacim zboZi a sluzbach primo a funguje nasleduji-
cim zpisobem. Zmé&na ménové-politické tirokové sazby (v CR se jedna piedevsim
orepo sazbu) plisobi na zménu urokovych sazeb na mezibankovnim trhu
v Zzadoucim sméru. Disledkem je zvySeni (resp. sniZeni) urokovych sazeb obchod-
nich bank pro poskytovani uveéri a prijimani vkladd, ¢imz dochazi ke snizeni (resp.
zvySeni) investi¢nich nakupd, které jsou soucasti agregatni poptavky. Tim dojde
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v kone¢ném disledku k poklesu (resp. riistu) cenové hladiny. (Ceska narodni ban-
ka, ©2003-2017b)

Urokovy kanal ovliviiuje preference vydajti a spofeni domacnosti a podnikd.
Sporivost vSak ovliviiuje pouze rychlost obratu penéz, nikoliv velikost ménovych
agregatl. V pripadé, Ze domacnosti a firmy utraceji vice za zboZi a sluzby, tak se pfi
konstantni penézni zasobé zvySuje rychlost obéhu penéz. Pokud se tedy zvySuje
objem vyrobené produkce pomaleji nez rychlost obéhu penéz, potom se zvysuje
cenova hladina. SniZeni kratkodobé urokové miry tedy zptlisobi preferenci vydajt
na ukor sporeni. (Jilek, 2013)

Déle je treba uvédomit si, Ze nejvétsi ¢ast dluhli domacnosti tvoii uvéry na
bydleni. To znamen4, Ze jakékoliv snizeni hypotecnich urokovych mér zvysi dispo-
nibilni prijem domacnosti, coZ opét podporuje rist spotieby.

Co se tyce uvérového kanalu, jde o kanal nabidky avérii ze strany bank a po-
ptavky po uvérech ze strany domacnosti a firem. Timto kandlem dochazi ke zméné
objemu uveéry, a tedy i penéZzni zasoby, ktera ma v dlouhém obdobi vliv na inflaci.
V dlouhodobém horizontu je inflace niz$i, nez je rist penézni zasoby, ale
v kratkodobém horizontu tato zavislost platit nemusi. Pokud dojde k ristu uroko-
vych sazeb, nastane pokles poptavky po uvérech a ekonomické subjekty tim padem
budou méné utracet. Spotrebitelské a investi¢ni vydaje tak zpomali riist ekonomi-
ky, zvy$i nezaméstnanost a dojde ke sniZzeni miry inflace. (Cernohorsky a Teply,
2011)

Kurzovy kanal znazornuje reakci devizového kurzu na zmény trokovych sa-
zeb. SniZeni drokovych sazeb ma za nasledek odliv spekulativniho kapitalu, proto-
ze se snizi relativni vynosnost domdacich aktiv vzhledem k tém zahrani¢nim. Di-
sledkem toho dojde ke znehodnoceni devizového kurzu. Dale jednak zdraZi impor-
tované zbozi, coz pfimo ptlisobi na rist inflace, a jednak se zvysi tuzemsky Cisty
export, coz vede k riistu agregatni poptavky, riistu produktu ekonomiky, snizeni
nezaméstnanosti a opét riistu inflace. (Cernohorsky a Teply, 2011)

Poslednim kanalem je kanal bohatstvi (neboli kanal cen aktiv). Jde o to, Ze
totiZ zvySuji vynosnost aktiv vzhledem k finan¢nim aktiviim, naptiklad dro¢enym
vkladiim. Hodnota aktiv drzenych ekonomickymi subjekty (tj. jejich bohatstvi)
vzroste. Na vysi jejich bohatstvi také do jisté miry zavisi spotireba, kterou lze ovliv-
nit prodejem casti bohatstvi. Riist bohatstvi zplisobeny poklesem kratkodobé tdro-
kové miry ma za nasledek rostouci poptavku po domadci produkci, ¢imZ dojde
k riistu HDP, inflace a zaméstnanosti. (Jilek, 2013)

Z vySe uvedeného je patrné, Ze vSechny zminéné kandly maji stejnosmérny
vliv na celkovou poptavku po doméacich produktech a stejny dopad na HDP, inflaci
a nezaméstnanost. Pokud je tedy splnén zakladni predpoklad pro bezproblémové
fungovani financniho trhu, a tedy i standardni priibéh transmisniho mechanismu,
neni problém prenést jednotliva rozhodnuti centralni banky skrze financni systém
do realné ekonomiky. Jak bylo uvedeno, centralni banka tak c¢ini skrze ménové-
politické nastroje (regulace ménové baze, urokovych sazeb, ménovych agregati ci
ménového kurzu) s cilem udrZeni cenové stability a stability ménového kurzu.
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Standardni nastroje monetarni politiky lze rozclenit na primé a neprimé.
Z nazvu tedy vyplyva, Ze primé nastroje ovliviiuji penézni zasobu primo zvySenim
¢i snizenim ménové baze. Pfimé nastroje maji spiSe administrativni povahu a cen-
tralni banka je vyuziva spiSe vyjimecné, nebot maji velky dopad na finan¢ni hos-
podarstvi komerc¢nich bank. Lze k nim zaradit naptiklad ivérové kontingenty, po-
vinné vklady, pravidla likvidity ¢i rtiznd doporuceni a vyzvy. Neprimé ndastroje
ovliviiuji penéZni zasobu nepfimo prostiednictvim plisobeni na bankovni rezervy,
které komerc¢ni banky vyuzivaji k tvorbé uvéri. Zména bankovnich rezerv vede
skrze penézni multiplikator ke zméné penézni nabidky a tim i ke zméné urokovych
sazeb a objemu poskytovanych tvért. CNB uZiva ve vét$i mife pravé nepiimych
nastroji, které piisobi plosné. (Rejnus, 2014)

Zakladni ¢tyri neprimé ndastroje budou stru¢né popsany v nasledujicim textu.
Jedna se o operace na volném trhu, z diskontnich nastrojii byly vybrany automatic-
ké facility, tretim nastrojem jsou povinné minimalni rezervy, a nakonec budou
popsany devizové intervence a jejich rozdil mezi pouZitim ménového kurzu jako
nekonvené¢niho nastroje v situaci ZLB, ktery byl pouzit CNB v listopadu roku 2013.
Cilem neni vyCerpavajici a detailni vycet standardnich nastrojii ménové politiky,
ale pouze jejich zakladni orientace tak, aby c¢tenar pochopil rozdil v jejich pouziti
ve srovnani s nastroji nekonvenc¢nimi, kterym bude vénovana dalsi kapitola.

e Operace na volném trhu
Prvnim nepfimym nastrojem ménové politiky, o kterém bude fec, jsou opera-
ce na volném trhu. Jejich cilem je predevsim regulace kratkodobych, potazmo
i dlouhodobych, drokovych sazeb v ekonomice. Jde v podstaté o nakup, resp.
prodej vladnich cennych papirt centralni bankou od soukromého sektoru (ty-
picky od komer¢nich bank) v domaci méné. Jedna se o viibec nejpouZzivanéjsi
nastroj ménové politiky. (Revenda, 2011)

Centralni banky obchoduji nejcastéji se statnimi cennymi papiry, ptripad-
né s vlastnimi cennymi papiry.

V pripadé, Ze centralni banka nakupuje vladni dluhopisy, zvySuje tak po-
ptavku po dluhopisech a tim i jejich trzni cenu. Nasledkem je sniZeni jejich
urokové miry. Zaroven dochazi nakupem vladnich dluhopist k riistu bankov-
nich rezerv, potazmo penéZni baze.

Nejcastéji se jedna o repo operace provadéné formou tendrt. CNB ptijima
prebytecnou likviditu od bank zaroven jim predava jako kolateral dohodnuté
cenné papiry, pricemZ po uplynuti doby splatnosti (typicky 14 dni) dojde
k reverzni transakci. CNB vrati piislu$né komeréni bance zaptijéenou jistinu
zvySenou o smluveny urok a véritelska banka vrati bance centralni poskytnu-
ty kolateral.

Repo tendry slouzi predevSim kodcerpani prebytecné likvidity
v bankovnim sektoru a CNB je provadi s tzv. variabilni sazbou. Vyhla$ena 2T
repo sazba tak slouZi jako maximalni moZna sazba, za kterou mohou byt ob-
chodni banky v tendru uspokojeny. Nabidky bank jsou nasledné vyporadany
podle americké aukéni metody (tj. podle nabidky s nejniZsi poZadovanou dro-
kovou sazbou). (Ceska narodni banka, ©2003-2017c)
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e Automatické facility

Druhym nepfimym nastrojem standardni ménové politiky jsou automatické
facility, které umoziuji bankam ulozit nebo poskytnout likviditu ,pies noc“
(tzv. overnight).

Pomoci depozitni facility banky mohou ukladat prebytecnou likviditu
pfes noc bez zajisténi u CNB. Tato depozita jsou tro¢ena diskontni sazbou,
ktera predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych arokovych sazeb na pe-
néznim trhu. Na druhou stranu marginalni zapQjc¢ni facilita predstavuje pro
banky moZnost si likviditu pies noc od CNB vypiijé¢it formou repo operace.
V tomto pripadé jsou finan¢ni prostredky uroceny lombardni sazbou, ktera
predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych drokovych sazeb na penéz-
nim trhu. (Ceské narodni banka, ©2003-2017c)

e Povinné minimalni rezervy

DalSim nepfrimym nastrojem jsou povinné minimalni rezervy (dale PMR), kte-
ré umoznuji centralni bance ovliviiovat objem likvidity v bankovnim systému
a které za soucasnych podminek slouzi zejména jako rezerva prostredki pro
plynuly priibéh mezibankovniho platebniho styku.

PMR jsou aktivy komer¢nich bank a pasivy banky centrdlni. Jedna
se o pfedem stanoveny objem likvidnich prostredkd, ktery jsou banky povin-
ny drZet na svém uctu u centralni banky. V ¢eském bankovnim systému je ak-
tudlné predepsany objem PMR stanoven na 2 % ze zadkladny pro vypocet
PMR1,

Snizeni PMR vede k rlistu penézni zasoby, protoze penézni multiplikator
je tim vétsi, ¢im je mensi mira bankovnich rezerv.

PoZadavky na PMR se s postupem c¢asu sniZovaly. Dnes jsou vyuzivany ja-
ko ndastroj ménové politiky spiSe ojedinéle a v nékterych zemich (Kanada,
Dansko, Svycarsko, Mexiko ¢ Australie) dokonce uplné zanikly. Centralni
banky jako ECB nebo BoE pouzivaji dlouhou dobu stabilni, nizkou a neménnou
vySi sazeb a nelze tedy hovoftit o aktivné vyuZivaném nastroji. (Revenda,
2011)

e Devizové intervence

Ctvrtym a zaroven poslednim nepfimym nastrojem, kterému se tento text vé-
nuje, jsou devizové intervence, které se vSak zasadné lisi od pouziti ménového
kurzu jako nekonvenc¢niho nastroje na ZLB. V pripadé aplikace devizovych in-
tervenci centralni banka na devizovém trhu nakupuje nebo prodava cizi mény
za ménu domaci s cilem tlumeni volatility na devizovém trhu, ptipadné uvol-
néni (resp. zprisnéni) ménové politiky. (Revenda, 2011)

Devizové intervence jsou bézné vyuzivany v pripadé reZimu fixniho mé-
nového kurzu. V rezimu tfizeného plovouciho kurzu se tento nastroj pouziva za

1 Zakladnou pro vypocet PMR je objem primarnich zavazka dané banky vic¢i nebankovnim subjek-
tlim, pricemz jejich splatnost neptfevysuje 2 roky. (Ceska narodni banka, ©2003-2017c)
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ucelem plnéni infla¢niho cile spiSe vyjimecné. Hlavnim nastrojem ménové po-
litiky v reZimu cilovani inflace je rizeni kratkodobych trokovych sazeb.

Vétina centralnich bank v sou¢asné dobé (véetn& CNB) pouZiva rezim Fi-
zeného plovouciho kurzu, pri kterém centralni banka nezasahuje na devizo-
vém trhu prili$ Casto. V pripadé, Ze zasdhne nejde o akci s cilem dosazZeni kon-
krétni hladiny ménového kuru, ale mtiZe jit tieba o sniZenf jeho volatility. Tim
se tedy tento standardni nastroj lisi od nastroje, ktery zacala CNB vyuZivat
v listopadu roku 2013 v situaci ZLB.

Standardni nastroje ménové politiky uvedené vySe v§ak nemusi nutné fungovat za
vSech okolnosti. To potvrdila také neddvno probéhla financni krize zlet 2007
a 2008. Pokud je dosaZeno nulové dolni meze urokovych sazeb, urokovy kanal
transmisniho mechanismu je ve své podstaté vypnut, protoze rostouci nabidka
penéz nevede k vyraznému poklesu sazeb na penéznim trhu (Franta et al, 2014).

Nulova dolni mez tirokovych sazeb (Zero Lower Bound, dale jen ZLB) je situa-
ce, za které CNB ptistoupila k devizovym intervencim.

Literatura vénovana problematice ZLB vychazi predevsim z vyvoje pred eko-
nomickou krizi v Japonsku, pripadné ze situace v USA na pocatku tohoto tisicileti.

Problém ZLB vznika predevsim v pripadé mimotradné utlumené agregatni po-
ptavky, ktera vyZaduje zaporné realné urokové sazby ke stabilizaci ekonomiky
a odklonu od dezinflacni tendence. Pokud existuje ZLB omezeni, Ize zapornych re-
alnych turokovych sazeb dosdhnout pouze prostiednictvim kladnych inflacnich
oCekavani. Jak také zminuje jizZ Krugman (1998) ve své studii, zakladnim nastrojem
pro prekonani pasti likvidity je presvédcit ekonomické subjekty, Ze v budoucnu
nebude cilovana nulov3, ale mirné kladn4 inflace.

Standardni ménova politika neni dostate¢né silnd, pokud situace vyzaduje jes-
té vice zaporné realné urokové sazby, nez odpovida opacné hodnoté inflacniho cile.
Negativni mezera vystupu se tak dale prohlubuje a tla¢i inflaci pod vyhlaseny cil.
To se projevuje zaroven v inflacnich oCekavanich a nasledné se promitne také
do realnych urokovych sazeb, které se presunou do méné zapornych hodnot. Eko-
nomicka situace se tak dale zhorSuje a vyvolava dalsi dezinfla¢ni tendence. (Franta
etal, 2014)

JiZ pred neddvnou ekonomickou krizi se zacala utvaret shoda, Ze ménové
podminky v situaci ZLB lze zmék¢cit prostiednictvim kombinace poklesu dlouho-
dobych nomindlnich sazeb a zvySeni infla¢nich oc¢ekavani, ktera hraji vyznamnou
roli. Pripadné lze vyuZit moZnosti centralni banky v otevirené ekonomice k oslabeni
ménového kurzu. Uspésnost nekonvenénich nastroji je zavisla na vérohodnosti
vocich finan¢nich trhl a dalSich ekonomickych subjekti. Je tedy nutné verejné
se zavazat, Ze CB je pripravena emitovat pfredem neomezené mnozstvi penéz.

Holly a Chadha (2012) ve své publikaci uvadi, Ze jsou 3 zpisoby, jakymi
je mozné zareagovat v pripadé, Ze se ekonomika dostane do situace ZLB. Prvnim
zplUsobem je komunikacni strategie, ktera musi byt pouzita tak, aby ovlivnila oce-
kavani ohledné budouci urokové sazby a cenové hladiny. Jako druhou moZnost
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uvadi expanzi ve velikosti rozvahy centralni banky. A nakonec musi byt primy do-
pad sloZeni rozvahy centralni banky na relativni zménu vynost.

Naopak Svensson (2000) a McCallum (2001) se ve svych studiich zaméruji na
moznosti centralnich bank v otevienych ekonomikach a zpilisob vyuziti oslabeni
ménového kurzu ke zmékéeni ménovych podminek, a tim i navyseni inflacnich
ocekavani.

Predstaveni jednotlivych nekonvenc¢nich nastroji monetarni politiky je pied-
meétem nasledujici kapitoly.

3.2 Nekonvencni nastroje ménové politiky

Jak bylo uvedeno v prechozim textu, standardni monetarni politika mize narazit
na své limity, pokud dojde ksituaci nulové dolni meze urokovych sazeb
a transmisni mechanismus nemitiZe spravné fungovat.

Vice méné vSechny vyznamné centralni banky (FED, BoE, ECB, i CNB) se do-
staly do situace, kdy nebylo mozné dale sniZovat urokové sazby a nebyl tedy Zadny
dalSi prostor pro uvoliovani ménovych podminek. Bylo stale vice jasné, Ze kon-
vencni ménova politika neni natolik silng, aby dokazala odvratit hospodarsky pro-
pad, potaZmo hrozbu deflace.

Bylo Zadouci zacit hledat nové, tzv. nekonvencni opatifeni pti rozhodovani
o ménové politice a dilezité bylo predevsim sdéleni, Ze neni treba odkladat spo-
tiebu v disledku oc¢ekavani nizsich cen.

Mezi zminéné nekonvencni nastroje monetarni politiky lze zaradit kvantita-
tivni ¢i kvalitativni uvolnovani, explicitni zavazek vii¢i irokovym sazbam, zaporné
urokové sazby, pripadné oslabeni ménového kurzu.

V nasledujicich podkapitolach budou rozebrany jednotlivé nastroje nekon-
vencni ménové politiky vcetné jejich pouziti dalSimi vyznamnymi svétovymi cen-
tralnimi bankami jako je ECB, Fed ¢i BoE vreakci na nedavnou hospodarskou
a finan¢ni Krizi a pokles inflace. Cilem je zprostredkovat ¢tenari srovnani monetar-
nich politik ostatnich centralnich bank s rozhodnutim CNB pouZit ménovy kurz
jako nastroj na ZLB a zhodnotit tak moZné alternativni nastroje, které méla CNB
k dispozici, ale rozhodla se je nepouzit.

3.2.1 Kvantitativni a kvalitativni uvolnovani

Prvnim z nekonvencnich nastrojti, kterym zde bude vénovan prostor je kvantita-
tivni uvoliiovani. Termin kvantitativni uvoliiovani byl poprvé pouzit v Japonsku
pro definovani nového pristupu monetarni politiky v situaci, kdy se tirokové miry
bliZi nule. Po padu cen aktiv v prosinci 1989 se Japonsko postupné dostalo az do
deflace v roce 1995. Po vycerpani konven¢nich ménovych nastroji, které se ukaza-
ly jako neucinné, zacala Bank of Japan v bifeznu 2001 vyuZivat kvantitativni uvol-
novani, se kterym pokracovala az do biezna roku 2006. (Holly a Chadha, 2012)
Definice kvantitativniho uvoliiovani rik3, Ze jde o ¢innost centralni banky, kte-
ra vede k zamérnému a vyraznému nartistu objemu jeji rozvahy. Zaroven ale nedo-
chazi ke zméné likvidity (v priiméru) a rizikovosti portfolia aktiv v rozvaze.
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V zasadé je tedy moZné rici, Ze se méni velikost rozvahy CB, ale neméni se jeji
skladba. (Dufek, Dyba, Horska et al., 2016)

Kvantitativni uvoliiovani realizuje centralni banka tak, Ze nakupuje vladni
dluhopisy s delsi splatnosti, dochazi tim k narastu likvidity ve finanénim systému,
ristu ceny nakupovaného aktiva a poklesu jeho vynosnosti. Vysledkem je snaha
o dosazeni cenového ristu, sniZzeni dlouhodobé nominalni drokové miry, zvySeni
inflacniho oc¢ekavani a zaroven stimulace investic a poptavky. (Franta et al., 2014)

Prostifednictvim vySe zminéné aktivity centralni banky miiZze dojit mimo jiné
k riistu zadjmu investori o finan¢ni aktiva s vy$$im vynosem, nez jsou vladn{ dluho-
pisy, a to mize mit pozitivni dopad na ekonomicky vyvoj. Zaroveii tato situace mu-
ze diky zmirnéni likvidnich omezeni podpoftit emisi novych avéra.

VétSinou kvantitativni uvoliiovani také prispiva k oslabeni tuzemské mény,
a to prostiednictvim kurzové transmise.

V pripadé kvalitativniho uvoliiovani centralni banka naopak provadi takové
operace, kterymi imyslné méni skladbu své rozvahy, ale neménti se jeji objem. Do-
chazi k nartstu rizikovéjSich a zarovenn méné likvidnich aktiv na tukor vladnich
dluhopist. U¢elem téchto operaci je od¢erpani rizikovych a malo likvidnich aktiv
z finanéniho trhu a ziskani bezpecnéjsich instrumentd pro kryti svych potieb.
(Mejstiik, Cerna a Teply, 2014)

Centralni banka se prostiednictvim kvalitativniho uvoliiovani snazi zvysit in-
vestice do rizikovéjsich projektli, coz nasledné vede k riistu ekonomického vystupu
a také inflace.

Jde tedy o uvolnovani pozadavki na kvalitu kolateralu v ramci repooperaci od
CB. Piikladem mtize byt ECB, ktera v roce 2009 prijimala v rdmci repooperaci dlu-
hopisy vydané nesolventni reckou vladou. Disledkem byl jiz vySe zminény pokles
kvality aktiv centralni banky. Podrobnéji bude politika ECB popsana niZe.

Pokud dojde ke kombinaci pristupu kvantitativniho a kvalitativniho uvolno-
vani, byva situace oznacovana jako tzv. ivérové uvolnovani (Dufek, Dyba, Horska
et al,, 2016). Centralni banka tak zaroven navySuje objem své rozvahy a méni
i skladbu nakupovanych aktiv. CB se timto zpilisobem snazi ovlivnit ndklady a do-
stupnost Gvérid s cilem ovlivnit konkrétni, nefungujici segment trhu. Uvérové uvol-
novani je vsoucasnosti nejpouzivanéjsi formou nekonven¢ni ménové politiky
v situaci ZLB. Centralni banky se snazi vyuZit jednak mnoZstevni efekt emise penéz
tak, aby zmirnily problémy fungovani trhii, a jednak ménové-politické transmise
v jednotlivych problematickych oblastech.

Joyce et al. (2011) navic dodavaji, Ze pokud je tato politika kredibilni a podari
se ji ovlivnit oCekavani ekonomickych subjekti ohledné miry inflace (ptripadné
nezaméstnanosti), vede zvySeni didvéry vekonomiku ke zvySeni spotieby
a k podpore ekonomické aktivity, coZ je oznacovano jako tzv. ,confidence effect".

Dédek (2012) dodava, Ze v kontextu s kvantitativnim uvoliiovanim byva c¢asto
pouZzivan termin tisknuti penéz, jehoZ dlisledkem je penézni trh zahlcovan likvidi-
tou, coz miize zpusobit budouci padivou inflaci. Nakupy vladnich dluhopisii a dalsi
operace mezi centralni bankou a bankovnim sektorem vsak nemaji pfimy dopad
na ty penézni agregaty, kterymi je méreno mnozstvi penéz v obéhu (napr. ukazatel



Monetarni politika a zahrani¢ni obchod 22

M3). Jsou ale vytvareny bankovni rezervy nebo také likvidita, ktera dohromady
s obézivem tvoii ménovou bazi. Centralni banka tedy ma primy vliv na ménovou
bazi, ale ani sebevice likvidity nemusi presvédcit obchodni banky, aby vice uvéro-
valy, ¢imz by emitovaly bezhotovostni penize a povzbuzovaly rist inflace.

Kvantitativni i kvalitativni uvoliovani bylo v obdobi finan¢ni krize hojné uzi-
vano vyznamnymi svétovymi centralnimi bankami jako nastroj ménové politiky
v situaci ZLB. Pro priklad budou uvedeny centralni banky Spojenych stati americ-
kych, Evropské unie a Spojeného kralovstvi. Zpocatku financni krize Fed, ECB
a BoE vyuzivaly prevazné nastroje likviditnich operaci, pozdéji ale zacaly pouZivat
kombinaci kvantitativniho a kvalitativniho uvoliiovani.

e Evropska centralni banka

Kdyz v roce 2007 splaskla americka bublina se sekuritizovanymi hypotékami,
zahdjila ECB program posilené avérové podpory (Enhanced Credit Support
Programme). Cilem téchto operaci bylo zaplavit bankovni sektor likviditou
a pokryt tak vypadek zplisobeny neochotou bank ptijcovat si navzajem, ktery
by mohl brzy vyustit vomezeni uvérii nebankovnim subjektim. Potize
s likviditou by navic u mnohych bank mohly piertist do insolvence. (Dédek,
2012)

Zacatkem kvétna roku 2010 pristoupila ECB v ramci programu pro trhy
scennymi papiry (tzv. Securities Market Program neboli zkracené SMP)
k pfimym intervencim na vybranych trzich s vladnimi dluhopisy. Na financ¢-
nich trzich tou dobou panovala nejistota kvili rozpornym nazoriim na pomoc
Recku, které nakazu $irilo dale do Irska, Portugalska, §panélska a Italie. Na
rozdil od programu Fedu vSak nebylo predem stanoveno, jaky bude konec¢ny
objem nakoupenych statnich dluhopist, ani kdy bude ukoncen (konecny ob-
jem se vySplhal cca na 219 mld. EUR).

Napéti na Spanélskych a italskych trzich pretrvavalo a ECB tak zasahla
znovu. Tentokrat formou tzv. dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci (LTRO).
Obchodnim bankam byly v zdsadé nabidnuty avéry se splatnosti tfi let za ak-
tualni sazbu hlavnich refinan¢nich operaci (v té dobé 1 %). Prvotnim cilem byl
dostate¢ny prisun levné dlouhodobé likvidity tak, aby nebyla zastavena uve-
rova aktivita bank. Druhotnym zajmem ECB bylo, aby c¢ast téchto zdroji byla
bankami pouZita k zakoupeni dluhopisti problematickych zemi eurozdny.

Dal$im programem vyuzitym ECB v zari roku 2012 byly tzv. pfimé mone-
tarni transakce (Outright Monetary Transactions), které byly stejné jako
u programu SMP zaméfeny na interven¢ni ndkupy vladnich dluhopisti na vy-
branych trzich. Cilem programu bylo zlepSit funk¢nost transmisniho mecha-
nismu v eurozoné a stejné jako u programu SMP byla veSkera vznikla likvidita
stazena. Program mél odstranit zavazna poktiveni trhii s vladnimi dluhopisy,
ktera brani spradvnému fungovani ménové politiky na dzemi eurozény. U ¢asti
investord také panovala obava z opusténi spolecné mény. Nastroj OMT byl
vSak ostfe kritizovan (zejména ze strany Némecka) a byl predmétem velkého
mnozstvi stiznosti na ECB. Némecky ustavni soud vsak rozhodl, Ze ECB miize
statni dluhopisy clenskych zemi nakupovat. (Veronesi, 2016)
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V ramci shrnuti ménové politiky ECB lze tedy rici, Ze pri zmirnovani do-
padi finan¢ni a dluhové krize v Evropské unii sehrala vyznamnou dlohu ECB,
kdyz zacala obchodnim bankam poskytovat neomezené mnoZstvi likvidity
prostiednictvim uvérl zajisténych dostatecnym kolateralem nebo programy
nakupu financnich aktiv. Ne vSechny operace provadéné ECB lze povazZovat za
politiku kvantitativniho uvoliiovani, protoZe v nékterych pripadech byla po-
skytnuta likvidita pri ndkupech aktiv stahovana na steriliza¢ni ucty.

¢ Federalni rezervni systém

V pripadé amerického finan¢niho trhu slo o vysokou nedtvéru bank ptij¢covat
si navzdjem. Fed tedy postupné snizoval klicové urokové sazby pomoci opera-
ci na volném trhu, az se vlednu 2009 americka ekonomika zacala pohybovat
v prostredi ZLB.

Nakonec tedy Fed také piistoupil ke kvantitativnimu uvolnovani. Nejprve
se jednalo o reakci centralni banky na nedostatek likvidity ve finan¢nim sys-
tému. Nové likviditni programy byly poskytovany nejen finan¢nim institucim,
ale také primo dluznikiim a dal$im investorim na avérovych trzich. V dalsi fa-
zi zaCal Fed v nékolika vlnach a ve vysokych objemech nakupovat agenturni
dluhové cenné papiry, cenné papiry kryté hypotékami a vladnimi dluhopisy.
Tyto nakupy jsou oznacCovany jako tzv. Large scale asset purchases (LSAP)
a byly financovany prevazné pomoci tvorby nové likvidity. (Franta et al,
2014)

Fed oznamil v listopadu 2008, Ze odkoupi dluh hypotecnich agentur Fan-
nie Mae a Fredie Mac, a dale cenné papiry Mortgage Backed Securities (MBS,
cenné papiry kryté hypotecnimi tvéry) az do vySe 600 mld. USD, ale hranice
se postupné navysovala az na 1, 75 bilionti USD. Za normalnich okolnosti by
doslo diky témto opatienim k oziveni finan¢niho trhu a nartistu tvérové na-
bidky. Na trhu ale puasobila silna nediivéra, ktera zpisobila minimalni dopad
téchto nakupi. V ramci prvniho kola kvantitativniho uvoliovani dokonce pa-
novala obava zvyrazného narustu inflace, ale obavy naplnény nebyly. To
je taktéZ patrné z nasledujiciho grafu (viz. Obr. 2).
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Obr. 2 Vyvoj ro¢ni miry inflace vybranych zemi (%)
Zdroj: FRED (2017)

Americka ekonomika se dostala v roce 2009 do deflace. Fed chtél ekonomiku
stimulovat pomoci ofekavaného nartstu inflace, kterd je vyznamnou hybnou
silou poptavky. Dlvodem druhého kola kvantitativniho uvolnovani
v listopadu 2010 byla mimo jiné i vysoka mira nezaméstnanosti (v rijnu 2009
dosahla az 10 %) s negativnim dopadem na domaci spotirebu a rtist HDP.

Na podzim 2011 piiSel Fed s novym programem (tzv. Maturity Extension
Program), prodal kratkodobé statni cenné papiry v hodnoté 667 mld. USD
a nakoupil dlouhodobé statni cenné papiry. Prodlouzil tak primérnou dobu
splatnosti cennych papirt drzenych ve svém portfoliu s cilem sniZeni dlouho-
dobé urokové sazby.

Po prvnich dvou kolech kvantitativniho uvoliiovani doSlo k riistu HDP
a ekonomika se dostala zrecese. Zaroven poklesla mira nezaméstnanosti
a doslo i k riistu spotireby domacnosti. Ro¢ni mira inflace se v obdobi mezi ro-
kem 2010 a 2012 pohybovala od cca 1,5 % do 3,5 % (viz. Obr. €. 2). Rist inves-
tic vSak stale vykazoval negativni vyvoj a bylo tak spusténo treti kolo kvantita-
tivniho uvoliiovani.

Treti kolo bylo zahajeno v zafi roku 2012 s cilem sniZit miru nezamést-
nanosti a ozivit tak trh prace. Oproti dvéma predchazejicim koltim byla expli-
citné vymezena mira inflace, které Fed planuje dosdhnout. Konkrétni inflacni
cil byl stanoven v rozmezi od 0,5 % do 2 %. I planovany pokles nezaméstna-
nosti byl kvantifikovan na maximalni moZnou miru 6, 5 %. Stanovené miry
nezameéstnanosti bylo dosazeno v dubnu roku 2014. Ukonceni kvantitativniho
uvoliiovani Fed ozndmil v fijnu 2014, kdy se bilan¢ni suma vySplhala do cel-
kové vyse 4,5 bilionti USD (Monaghan, 2014).

¢ Bank of England

BoE se stejné jako vySe zminéné centralni banky dostala do situace ZLB, kdyz
sniZila v bfeznu 2009 urokovou miru na 0,5 %. I pres znatelné uvolnéné mé-
nové podminky se vSak nedarilo dosdhnout 2% infla¢niho cile BoE. Proto
se stejné jako Fed rozhodla pristoupit k politice kvantitativniho uvolniovani.
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Vlednu 2009 bylo rozhodnuto o pouziti nastroje koupé aktiv (Asset Pur-
chasee Facility, APF), tedy nakupu vysoce kvalitnich financ¢nich aktiv financo-
vaného prostrednictvim emise pokladnicnich poukazek (treasury bills). Cilem
bylo zvySeni objemu likvidity na tvérovém trhu.

Tim, Ze BoE nakoupi statni dluhopisy (tzv. gilts), tlaci jejich ceny nahoru
a sniZuje tak jejich vynos. Podporuje investory k nakupu jinych aktiv s vy$Sim
vynosem (napf. firemni dluhopisy a akcie), ¢imzZ rostou ceny téchto aktiv a tla-
¢i tak doli vyptjéni ndklady firem. To podnécuje firmy investovat vice. (Joyce
etal, 2011)

V breznu 2009 MPC (Monetary Policy Committee) oznamila nakup brit-
skych statnich dluhopist ve vysi 75 mld. liber. Od té doby byla ¢astka nékoli-
krat navysena az na dosavadnich 435 mld. liber (ddaj z iinora 2017).

e Shrnuti

VySe byly strucné popsany reakce tri vyznamnych centralnich bank na financ-
ni a ekonomickou krizi. VSechny tfi ekonomiky spojovaly spole¢né znaky.
Pred zavedenim nekonvencni ménové politiky probihala ve vSech ekonomi-
kach recese a silnd nediivéra na finan¢nim trhu a na mezibankovnim trhu
chybélo dostatek likvidity. Reakce zminénych centralnich bank byla rovnéz
stejna. Postupné snizovaly klicové urokové sazby a také zacaly ptijcovat ban-
kovnimu sektoru za vyhodnych podminek s cilem rozhybat uvérovy trh. Na-
sledné pristoupily vSechny tfi centralni banky ke kvantitativnimu uvoliiovani.

Vramci shrnuti ménové politiky svétovych bank a jeji Uspésnosti Ize
jmenovat napriklad empirickou praci kvantifikujici dopad nestandardnich na-
strojli v piipadé opatieni FEDu, ktera potvrzuje, Ze nakupy aktiv (LSAP) snizi-
ly dlouhodobé drokové sazby o 50-100 bazickych bodl. Podobny dopad mél
i program kvantitativniho uvoliiovani v ptipadé opatieni BoE. (Christensen
a Rudebusch, 2012)

BoE i Fed zahdjily program nakupu dlouhodobych vladnich dluhopisti.
urokové miry vzrostou, centralni banky utrpi kapitalové ztraty ve svych dlu-
hopisovych portfoliich. Jak poroste trokova mira, ceny dluhopisti budou kle-
sat. (Farmer, 2016)

Co se tyce dalSich studii (napr. Fawley a Neeley, 2013), které jsou véno-
vané vysledkiim nekonvencnich ménovych politik sledovanych centralnich
bank, vétSinou se shoduji, Ze nekonvencni opatieni byla v prvni etapé financ¢ni
krize potfebna a centralni banky tak napomohly k obnoveni funkci meziban-
kovnich trhli a doc¢asné stabilizaci bankovniho sektoru. Bez jejich zasahu by
pravdépodobné doSlo k mnohem vétSimu propadu ekonomické aktivity, nez
jaky skutecné nastal. Otazkou vsak zlstava, zda stabilizace finan¢niho systé-
mu bude trvala a nevyvola v del$im horizontu nezamyslené negativni nasled-
ky, které by mohly prevazit prinosy této doCasné stabilizace.

Joyce et al. (2011) ¢i Christensen a Rudebusch (2012) se zabyvaji dopady
nakuptli dluhopisii a sleduji zmény ve vynosech ve velmi kratkém obdobi po
oficidlnim ohlaseni nakupd. Jejich konkrétni vysledky se lisi, ale shoduji
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se v tom, Ze se diky nim podarilo sniZit dlouhodobé urokové sazby a také saz-
by hypotec¢nich avérd.

Intenzita zapojeni centralnich bank do nestandardni ménové politiky by-
va obvykle kvantifikovdna pomoci srovnani velikosti jejich bilanci. Tato meto-
da byla také pouZita pro tvorbu nasledujiciho grafu (viz. Obr. 3).
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Obr. 3 Vyvoj bilance celkovych aktiv u vybranych centralnich bank?
Zdroj: Webové databaze jednotlivych centralnich bank

Z grafu je zfejmé, Ze ECB nijak nevybocovala z fady, kdyZ se v krizovém obdo-
bi rozhodla pouZit nestandardni ménové-politické nastroje. Dokonce lze fici,
Ze ECB byla oproti Fedu ¢i BoE relativné zdrZenlivou. Je nutné vzit v potaz, Ze
americky Fed nebo britskd BoE mély mnohem vyssi nariist svych bilanci. Ve
srovnani s ECB byla jejich expanzivni politika mnohem aktivnéjsi. ECB se spiSe
zamérovala na nakup krytych dluhopisti. Fed a BoE zase vice nakupovaly
vladni dluhopisy a ostatni soukroma aktiva.

Politika Fedu a dalSich vyznamnych centralnich bank navic ovliviiuje
chovani ostatnich centralnich bank a globalnich finan¢nich trhd. SniZenfi aro-
kovych sazeb témito bankami nepochybné ovlivnilo reakci dal$ich centralnich
bank, které v obavé z nadmérného posilovani jejich mén v dasledku urokové-
ho diferencidlu meély tendenci nastavit irokové sazby niZe, nez by vyzadovala
dana situace téchto ekonomik. Nizké urokové sazby tak vedly k hledani vyssi-
ho vynosu a prilivu kapitalu do rozvojovych ekonomik s naslednym tlakem na
apreciaci mén téchto zemi.

2 Graf byl zobrazen pomoci hodnot bazickych indext celkovych stavil bilancnich aktiv jednotlivych
centralnich bank (leden 2007= 100 pro vSechny zobrazované CB)
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3.2.2  Zaporné urokové sazby

V predchozich kapitolach byla re¢ o nefunkénim drokovém kandlu transmisniho
mechanismu v situaci ZLB. Alternativou mohou byt také zaporné urokové sazby,
které plisobi mimo jiné i skrze kanal ménového kurzu.

SniZeni kratkodobych urokovych sazeb ptlisobi v rezimu plovoucich ménovych
kurzii okamzité na oslabeni domaci mény, a to prostrednictvim tokl kapitalu
vramci finan¢niho uctu platebni bilance. SniZeni kratkodobych urokovych sazeb
totiz vede k okamzitému odlivu spekula¢niho kapitalu do zahranici, coz zplsobi
tlak na oslabeni domaci mény. SlabSi ména zvysi zahrani¢ni poptavku po domacim
zboZi a zaroven sniZuje domdaci poptavku po zahrani¢nim zboZi. Dochazi tedy
k ristu exportu a poklesu importu. V kone¢né fazi ma snizeni darokovych sazeb za
nasledek riist HDP, zaméstnanosti a inflace. (Jilek, 2013)

Utelem ménové politiky zapornych trokovych sazeb je podpora ekonomic-
kych subjektli (predevsim domdacnosti a firem) tak, aby radéji své prostiedky in-
vestovaly nebo ptijcovaly, neZ aby platily finan¢nim institucim za jejich vklady.

Franta et al. (2014) uvadi, Ze kdyZ se CNB rozhodovala o volbé nastroje méno-
vé politiky (r. 2009-2012), nebylo prili§ vhodné uvaZovat o zapornych ménoveé po-
litickych sazbach z diivodu obecné spornych prinosti zapornych drokovych sazeb
a nemoznosti jit pod uréitou mez, ktera vede k silné preferenci obé&Ziva. V CR navic
existuje pravni omezeni pro zavedeni zapornych sazeb, kdyZ nékteré zakonné ¢i
podzakonné normy uréuji sankéni roky jako nasobek diskontni sazby CNB. Za-
porné sazby by tedy znamenaly, Ze véritelé by méli zacit platit dluznikiim, ktefi
jsou v prodleni se splacenim svych zavazki, coz by bylo v rozporu s icelem sank¢-
nich droki.

Se zapornymi urokovymi sazbami maji zkuSenosti od r. 2012 Ctyti evropské
centralni banky. Jako prvni predstavila politiku zapornych urokovych sazeb Dan-
ska narodni banka na svych vkladech v roce 2012. Poté byla v ¢ervnu 2014 nasle-
dovana ECB a v prosinci téhoz roku i Svycarskou narodni bankou. Za¢atkem roku
2015 se pridala také svédska Riskbank. Negativni urokové sazby na finan¢nim trhu
byly predstaveny ve zminénych zemich z riznych divodu tak, aby prolomily zero
lower bound, které zpiisobilo omezeni ménové politiky. (Turk, 2016)

Turk (2016) také uvadi, Ze pozitivni dopady zvySeni ekonomické Cinnosti
a objemu uvérli mohou byt prevazeny neptiznivymi ucinky nizkych ¢i negativnich
urokovych sazeb na ziskovost bank.

3.2.3 Forward guidance

Forward guidance (neboli explicitni zavazek) je nastroj k uvolnéni ménové politiky
prostrednictvim nastaveni urokovych sazeb. Centralni banka se kuptikladu zavaze
po danou dobu (pripadné dokud se nezméni ekonomické podminky Zadoucim
smérem) drZet kli¢ovou tirokovou sazbu na konkrétni trovni (Mejstiik, Cerna
a Teply, 2014). Teorie mlze vypadat snadné, ale jak ukazuje priklad BoE, realita
miZe byt jind. BoE totiZ prisla o ¢ast své reputace diky nespravné nastavenym ci-
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Itim, kdyZ v roce 2013 ohlasila, Ze hodla drzet nizké urokové sazby do té doby, nez
nezaméstnanost ve Velké Britanii neklesne pod 7 %.

Jde tedy o jasnou a transparentni komunikaci centralni banky ohledné budou-
cich paramentii ménové politiky v daném obdobi.

Cilem je sniZeni ocekdvanych ménové-politickych sazeb, nasledné snizeni
dlouhodobych nominalnich drokovych sazeb a zvySeni infla¢nich ofekavani.

CNB v ramci své ménové politiky po roce 2012 také pouzila prvek forward
guidance a pokracovala tim ve svém piedchozim ptlisobeni, kdy zvefejnovala tra-
jektorii urokovych sazeb konzistentni s jejimi progndézami. Ucinila tak v listopadu
2012, kdy verejné komunikovala sviij zamér udrZet irokové sazby na trovni tech-
nické nuly po dobu, dokud nedojde k vyraznéjSimu nartstu inflacnich tlakd, coz
ptispélo k poklesu dlouhodobych trokovych sazeb v CR. Tento zavazek viak nebyl
dostatecné ucinny pro piekonani deflacnich tendenci a bylo proto nutné hledat
dals$i moZnosti pro uvolnéni ménové politiky. (Franta et al, 2014)

3.2.4  Ménovy kurz jako nastroj na ZLB

Jak uvadi Franta et al. (2014), jednim z nastrojt pro ukonceni deflace a odvraceni
se od ZLB jsou pro otevienou ekonomiku devizové intervence. Pouzitim devizo-
vych intervenci jako nastroje ménové politiky rozumime ptistup, kdy je na devizo-
vém trhu definovan objem intervenci a CB ma pod kontrolou rozsah nartstu vlast-
ni bilance, ktery zvySuje volnou likviditu bankovniho systému (podobny dopad
jako u kvantitativniho uvoliiovani). Na rozdil od kvantitativniho uvoliiovani vsak
v prvnim kroku neklesa objem vladnich dluhopist v rozvahach komerc¢nich bank,
ale jejich cCista zahrani¢ni aktiva. Dopad do kurzového vyvoje je nejisty, ale je jasné
v jakém (deprecia¢nim) sméru se CB snaZi kurz posunout. Jasny neni rozsah tohoto
posunu.

Naopak v pripadé pouziti ménového kurzu jako nastroje na ZLB rozumime
pristup, kdy se CB rozhodne pro konkrétni hladinu ménového kurzu, kterou chce
dosahnout a tu pripadné i verejné vyhlasi. Pro jeji dosaZeni je pripravena interve-
novat na devizovém trhu v prakticky neomezeném rozsahu. (Svensson, 2000)

CNB se rozhodla vyhlasit asymetricky kurzovy zavazek, ktery lze zahrnout do
druhé ze zminénych variant a je zna¢né odlisSna od pouZiti konvencnich devizovych
intervenci.

Pokud centralni banka intervenuje proti domaci méné, usiluje o jeji znehod-
noceni. Jedna tak prostrednictvim ndkupu deviz za domaci ménu. Devizové rezervy
se zvysi a nabidka domaci mény stoupne. Ceny vyvazeného zboZi jsou tak na za-
hranicnich trzich nizsi. Kratkodobé miize dojit ke zhorseni salda obchodni bilance,
ale pokud domaci exportéri nevyuZiji znehodnoceni mény ke zvySeni cen vyvaze-
ného zbozi, mélo by dojit k riistu poptavky po tomto zbozi a riistu celkového obje-
mu vyvozu. ZlepSeni salda obchodni bilance je zesileno také riistem cen dovazené-
ho zbozi a tim padem i sniZenim poptavky po dovozu. Dochazi tedy k riistu Cistého
exportu, agregatni poptavky a ekonomického vystupu. (Hrbkova et al., 2015)

Vyhodou pouziti tohoto nastroje v pripadé dosaZeni nulové dolni meze turoko-
vych sazeb je srozumitelnost pro verejnost, dale splnitelnost zavazku pro centralni
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banku z diivodu kvantitativné neomezenych devizovych intervenci a tim padem
i kredibilita daného zavazku k dosaZeni nartistu cenové hladiny. Vyhodou je rovnéz
zvySeni inflacnich ofekavani ekonomickych subjektii, coZ znamend v situaci niz-
kych nominalnich trokovych sazeb sniZeni realnych urokovych sazeb a nasledny
nartist ekonomické aktivity. (McCallum., 2001)

V dlisledku oslabeni kurzu domaci mény dojde nejprve k rstu dovazeného
spotiebniho zboZi, coZ v malé oteviené ekonomice rychle zvysuje celkovou inflaci.
V del$im casovém horizontu dojde také ke zvyseni cen domacich statkd, které jsou
produkovany prostiednictvim dovazenych vyrobnich vstupti. Oslabenim nominal-
niho kurzu dojde zaroven k pirechodné depreciaci redlného kurzu, a tedy i zvyseni
konkurenceschopnosti domaci produkce v zahrani¢i. Diisledkem je rlist exportu
a také Castecny presun spotreby domacnosti od statkii dovaZenych ke statkiim tu-
zemskym. ZlepsSeni Cistého exportu obvykle prevazuje nad negativnim diichodo-
vym efektem vyssich cen u statkli importovanych. Celkovym efektem je tak nastar-
tovani ekonomické aktivity, zaméstnanosti, riistu mezd a se zpozZdénim i inflace.

Franta et al. (2014) ve své praci pomoci jddrového predikéniho modelu doka-
zuje, Ze srostouci délkou platnosti ZLB omezeni roste prenos slabsiho kurzu do
inflace s pozitivnim dopadem na rtist HDP.

Zaroven je velice dilezita kredibilni komunikace centralni banky ohledné del-
$tho charakteru oslabeni kurzu a setrvani urokovych sazeb na ZLB, diky ¢cemuz
se zvySuje pravdépodobnost, Ze firmy promitnou dovozni ceny do cen konecnych.

Praktické zkuSenosti s pouZitim ménového kurzu jako nastroje v situaci ZLB
existuji pouze ze Svycarska a Japonska. V ptipadé Japonska se v$ak jednalo prede-
v8im o zastaveni znacné apreciace domaci mény (McCallum, 2001). Pro ¢eskou
ekonomiku jsou cenné i zkuSenosti malych otevienych ekonomik jako je Izrael
a Chile, které rovnéz ciluji inflaci. Tyto intervence vSak nelze povaZovat za nekon-
vencni nastroj, nebot nebyly pouZzity v situaci ZLB a byly provadény s odliSnou mo-
tivaci (reakce na vyznamné pohyby kurzu a snaha o preventivni navySeni devizo-
vych rezerv).

Nejpodobnéjsi je situaci CR zku$enost Svycarska, které provadélo od zaii
r. 2011 intervence rovnéZz ve formé jednostranného kurzového zavazku. Cilem
vSak bylo zastavit silnou apreciaci Svycarského franku.

Ceska republika sama ma zku$enosti s intervencemi z prvnich let cilovani in-
flace. Naposledy CNB intervenovala v letech 2001-2002, kdy se stejné jako vyse
zminéné Svycarsko, snazila zabranit ptilisné apreciaci. Situace v$ak rovnéZ neni
srovnatelnd, nebot CNB neintervenovala v kontextu ZLB.

3.2.5 Shrnuti nekonven¢ni ménové politiky

V predchozim textu byly nastinény jednotlivé nekonvenc¢ni nastroje, které byly
centralnimi bankami pouZity v reakci na finan¢ni krizi. Konkrétné byla re¢ o kvan-
titativnim a kvalitativnim uvoliiovani, dale o kombinaci téchto dvou nastrojt, tedy
uvérovém uvoliiovani. Zminén byl i nastroj zapornych trokovych sazeb a forward
guidance. Nakonec byl popsan ménovy kurz jako nastroj v situaci ZLB. Cilem ne-
konvencni ménové politiky bylo obecné obnoveni funkénosti finan¢niho systému,
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jez byl finan¢ni krizi narusen, dale podpora ekonomického rlistu a cenové stability
v dezinflaCnim prostiedi.

Zadna z centralnich bank nepouzila nekonvenéni nastroje ménové politiky
stejnym zptisobem. Naptiklad ve Svédsku a Dansku hralo plnéni infla¢nich cild vét-
$i roli neZ treba ve Spojeném kralovstvi, kde se stalo plnéni infla¢nich cili po urcité
dobé druhoradym. Velké ekonomiky jako USA ¢i UK vyuZzivali predevSim dodavani
likvidity a forward guidance a kurzové dopady byly chapany jako vedlejsi priznivy
efekt kvantitativntho uvolfiovani. Pro malé ekonomiky jako je Svycarsko nebo CR
byl kurz klicovou veli¢inou. Bud’ pouzily kurzovy zavazek primo jako nastroj mé-
nové politiky nebo vyuZzily jinych nastrojii monetarni politiky jako jsou naptiklad
zaporné tirokové sazby v piipadé Svycarska.

K uvolnéni ménovych podminek dochazelo bud' ptimo, tedy poklesem uroko-
vych sazeb a zvySovanim likvidity, nebo nepiimo prostiednictvim znehodnoceni
mén. V pripadé kvantitativniho uvolnovani nebo zapornych turokovych sazeb bylo
oslabeni mény vedlejsSim efektem.

PouZiti nekonvencnich opatreni byla v prvni etapé finan¢ni krize nevyhnutel-
na a diky nim se centralnim bankdm podarilo obnovit funkci mezibankovnich trhii
a stabilizovat bankovni sektor. Napriklad Evropské centralni bance se diky zahaje-
ni kvantitativniho uvoliovani, a konkrétné predevsim programu SMP, pravdépo-
dobné podarilo zabranit hrozbé rozpadu eurozoény. Hlavnim dspéchem ECB bylo
sniZeni cen italskych a Spanélskych dluhopisti v srpnu roku 2011.

Diilezitou roli v nekonvencni politice sehrava také komunikace centralnich
bank. Forward guidance prispél k poklesu ocekdvani ohledné budoucich uroko-
vych sazeb.

Otazkou je hodnoceni dlouhodobéjsich dopadii na makroekonomickou situaci,
nebot vétsina publikovanych praci povazuje vliv centralnich bank na oZiveni rastu
za obtiZné prokazatelny a nepresvédcivy.

Vedlejsim uc¢inkem nestandardnich opatieni je také odloZeni ocisténi bilanci
komerc¢nich bank, protoze nizké tirokové sazby a dostupnost likvidity mize moti-
vovat banky k poskytovani uvért, které by byly za jinych okolnosti zarazeny mezi
ztratové. Extrémné uvolnéna ménova politika tedy miize vést k oddaleni restruk-
turalizace, ktera je vSak zasadni k solidnimu a vyvazenému hospodarskému ristu.

Dlouhodobé urokové sazby blizké nule navic prerozdéluji prijmy a bohatstvi
od véritelli smérem k dluZznikiim. Disponibilni prijem dluzniki je diky niz$im dro-
klim vyssi, a naopak skutecny i ocekavany riist disponibilnich ptijmt domacnosti
ve véritelském postaveni je nizsi. Ackoli je v dlisledku nizkych drokovych sazeb
ocekavan rist spotreby, u zadluzenych domacnosti miize prevladnout opatrnosti
motiv a snaha oddluzit se, a naopak véritelské domacnosti mohou spotiebu omezit
diky tomu, Ze rist jejich prijmu neni takovy, jak predpokladaly.

3.3 Zahranicni a kurzova politika

Nasledujici kapitola bude ve zkratce vénovana teorii zahrani¢niho obchodu a jed-
notlivym faktorim, které maji vliv na jeho objem a strukturu. Bude zde popsan
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dopad zmény nominalniho kurzu na zahrani¢ni obchod a pomoci Marshall-
Lernerovy podminky a J-kiivky vysvétlen bezprostredni vliv oslabeni ménového
kurzu na vyvoz dané zemé. Dale budou vysvétleny zakladni vztahy mezi zménou
ménového kurzu, zahrani¢niho obchodu a inflaci. Zavér této kapitoly bude vénovan
otazce vstupu CR do eurozény a piipadnému vyrovnani se ¢eské ekonomiky
se situaci poklesu agregatni poptavky a inflace v ptipadé, Ze by byla Ceska republi-
ka soucasti EMU. Cilem je nastinit ¢tendari situaci, za které by pouziti ménového
kurzu jako nastroje na ZLB nebylo mozné.

Vyznam zahrani¢niho obchodu, stejné jako objem mezinarodnich financnich
toki, v dlsledku globalizace neustale roste a tim roste i vyznam ekonomickych
teorii, které se touto oblasti zabyvaji. Jednou ze zakladnich myslenek o smyslu za-
pojeni zemi do mezinarodniho obchodu je Teorie absolutni vyhody, jejimZ autorem
je A. Smith, a Ricardova Teorie komparativni vyhody.

Adam Smith rika, Ze zemé by se méla v mezinarodni délbé prace zamérit na
vyrobu téch produktli, které vyrabi nejlevnéji, tedy s absolutné nizSimi naklady
prace ve srovnani s ostatnimi zemémi. David Ricardo prichazi s reSenim situace,
kdy jeden z obchodnich partneri je produktivnéjsi ve vyrobé vsSech produkti.
V tomto pripadé by se méné efektivni zemé méla specializovat na vyrobu a vyvoz
téch produktd, kde je jeji absolutni nevyhoda nejmensi a ma tak u tohoto produktu
komparativni vyhodu. Naopak zemé, kterd ma u vSech svych produktli absolutné
nizsi naklady, by se méla specializovat na vyrobu a vyvoz takovych vyrobkd, u kte-
rych je jeji vyhoda v niZsich nakladech relativné nejvétsi. (KubiSta et al., 1999)

Na zakladé teorie vybavenosti vyrobnimi faktory ekonomové E. Heckscher
a B. Ohlin povazuji za zaklad specializace zemi a mezinarodniho obchodu rozdil
ve vybaveni jednotlivych zemi vyrobnimi faktory (tj. pida, prace, kapital). Vybave-
nost zemi témito faktory ovliviiuje jejich cenu. A proto je cena u vyrobniho faktoru,
kterého ma dana zemé dostatek, nizka, a naopak v pripadé nedostatkového faktoru
vysoka. P. Samuelson tuto teorii doplnil tim, Ze pokud se zemé zapoji do mezina-
rodniho obchodu, zvysi vyrobu zboZi naro¢ného na hojny vyrobni faktor, bude jej
vyvazet, zvysi se po ném poptavka a poroste jeho cena. Naopak u zbozi naro¢ného
na vzacné faktory bude efekt opacny.

Autor teorie technologické mezery V. Posner povaZzuje za velmi vyznamné pro
export inovace. Diivodem vyvoje novych vyrobki je zisk a doCasny monopol, diky
némuz lze ziskat vyhodnéjsi pristup na zahranicni trhy.

Zahranic¢ni obchod kazdé zemé je tvoren exportem a importem zbozi a sluzeb,
pricem?Z jejich struktura a objem utvaii postaveni dané zemé ve svétové ekonomi-
ce. Pro riist a rozvoj zemé je schopnost exportovat velmi vyznamna, a to piredevsim
z toho diivodu, Ze diky exportu zboZi a sluzeb Ize dovést ty statky a sluzby, pro kte-
ré ma zemé relativné horsi predpoklady neZ zemé ostatni. Je tedy zrejmé, Ze za-
hrani¢ni obchod je vyznamnym prvkem tuzemské ekonomiky a je diilezité vénovat
mu pozornost. Na jeho vyvoj a strukturu ma vliv nékolik faktort, kterym bude vé-

4

novana dalsi ¢ast tohoto textu.
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Faktory ovlivitujici zahrani¢ni obchod

Vyznam exportu je spojen s velikosti ekonomiky a ekonomickou drovni zemé. Vliv
exportnich odvétvi na rist malych ekonomik je mnohem zietelnéjsi nez u ekono-
mik velkych. Stejné tak pokud se podivame na zemé s nizkou ekonomickou urovni
(napriklad zemé jihovychodni Asie), je zfejma proexportni orientace, jez je prak-
ticky jedinou mozZnosti, jak dostihnout vyspélejsi ekonomiky. (Majerova a Nezval,
2011)

Diky témto dlivodlim se stat snaZi export podporovat a pomoci fady nastrojl
tak docilit jeho zvySovani.

Ceska republika je ve vysoké mite zapojena do mezinarodniho obchodu a ob-
chodni politika je tak orientovana na podporu exportu. Zajmy statu v zahrani¢né
obchodnich vztazich zastava predevsim Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO)
ve spolupriaci s Ministerstvem zahrani¢nich véci, Ministerstvem zemédélstvi a dal-
$imi resortnimi ministerstvy. MPO zpracovava proexportni strategii, na které
se rovnéz podili i agentura Czechlnvest, a jejimzZ cilem je zlepSeni sluZeb statu pro
Ceské exportéry. Konkrétné se jedna o usnadinovani podminek obchodu, budovani
kvalitni znac¢ky CR ve svété, rozsifeni financovani ¢eského exportu, poskytovani
profesionalni a i¢inné podpory atd.

Malé hospodarsky vyspélé zemé jsou typické nedplnou oborovou strukturou
ekonomiky, coZ je dano nedostate¢nymi prirodnimi zdroji, malou rozlohou, atd.
Tato omezeni Ize vSak pirekonat vyssi mirou specializace, nez je typické pro eko-
nomiky velké.

V disledku tedy samoziejmé malé ekonomiky kladou vétsi diraz na miru ote-
virenosti a rozvinuté vnéjsi vztahy. Zahrani¢ni obchod je pro né vyznamnéjsi, pro-
toZe musi byt exportné mnohem vykonnéjsi3. Malé ekonomiky jsou tim padem na
svétové ekonomice mnohem vice zavislé nez ty velké.

Mira otevienosti ekonomiky charakterizuje intenzitu zahrani¢niho obchodu
a lze ji zmérit jako podil vyvozu na HDP zemé v daném roce. (Majerova a Nezval,
2011)

V podstaté je moZné rici, Ze ¢im je zemé vétsi a ma vice obyvatel, tim je i mira
zavislosti ekonomiky na vnéjsich ekonomickych vztazich mensi. (Svatos et al,
2009)

Predchozi tvrzeni lze ovérit pomoci srovnani ukazatele miry otevienosti vel-
kych a malych ekonomik. Jak je z uvedené tabulky (Tab. 1) patrné, malé ekonomiky
jako je naptiklad Ceska republika, Belgie nebo Madarsko a Irsko* maji vyrazné
vyss$i miru otevienosti nez velké ekonomiky (USA, Japonsko).

Na zakladé empirickych analyz zahrani¢niho obchodu byly zaznamenany dalsi
souvislosti mezi velikosti ekonomiky, jeji vyspélosti a mirou otevi‘enosti. Cim vétsi
ekonomika je, tim je jeji primérné relativni zapojeni do mezinarodni délby prace

3 Majerovd a Nezval (2011) oznacuji exportni vykonnost jako produktivitu ekonomiky
v zahrani¢nim obchodé, ktera se méri jako objem vyvozu na jednoho obyvatele.
4 Mira otevienosti irské ekonomiky patii k jedné z nejvétsich na svété.
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nizsi. Dale lze také konstatovat, Ze ¢im vyspélejSi ekonomika je, tim je do mezina-
rodni délby prace zapojena intenzivnéji nezZ ekonomika méné vyspéla.

Tab. 1 Komparace ukazatele miry otevienosti velkych a malych ekonomik

69,3 76,4 81,6 82,3 82,2 84,0
58,8 66,2 71,6 76,6 77,3 83,8
46,7 49,7 52,9 54,0 54,3 53,7
36,3 38,7 39,2 39,5 39,0 37,9
37,8 42,3 44,8 46,0 45,5 45,7
19,0 22,1 25,5 28,7 30,6 32,7
74,8 82,3 87,2 86,8 88,0 89,3
93,6 103,1 101,2 1072 106,7 113,7
12,7 15,2 15,1 14,7 16,2 17,7
63,2 72,0 77,4 81,9 82,6 82,9
67,8 76,6 85,3 91,8 93,8 91,9
44,5 46,2 46,7 46,3 43,8 44,5
11,0 12,4 13,6 13,6 13,6 13,5
34,8 38,5 41,4 42,6 42,9 43,0
24,0 26,3 28,3 28,7 28,7 28,9

Zdroj: OECD Factbook (2016).

Diky tomu, Ze ma CR vysokou miru otevienosti, je pro ni velice vyznamny ekono-
micky vyvoj zahrani¢nich obchodnich partnerd, tedy predevSim Némecka, Sloven-
ska a Polska, coz bude dokdzano v podkapitole 4.2. Struktura ¢eského zahrani¢niho
obchodu nenf z geografického pohledu pfili§ Siroka. Napriklad Svato$ (2009) vidi
v priliSné orientaci na omezeny pocet zahrani¢nich trhi riziko, které mize vést
k nadmérné zavislosti ekonomiky na vyvoji ekonomického cyklu téchto obchod-
nich partnerd. V piipadé negativniho vyvoje ekonomiky téchto zemi, mohou byt
problémy pfeneseny na tuzemskou ekonomiku a ochod CR. Prioritou je podle au-
tora teritorialni diverzifikace Ceského vyvozu a také jeho zvySovani do zemi,
s nimiZ ma CR dlouhodobé pasivni obchodni bilanci (jedna se napf. o Rusko nebo
Cinu).

Holman et al. (2008) upozorniuji, Ze CeSti exportéri jsou dodavatelé a subdo-
davatelé predevsim exportnich podnikli eurozoény, coz znamena, Ze napriklad pro
vyvoz do Némecka neni export primarné zavisly ani na némeckém rtistu HDP ani
na rastu jeho primyslu, ale na riistu némeckého vyvozu. Pokud tedy dojde ke
zpomaleni intenzity vyvozi eurozoény, dojde k ovlivnéni ceského exportu a nasled-
né i ceského hospodarského ristu.

Za dalsi faktor zmén v obchodé, vyrobé €i exportu jsou povazZovany primé za-
hrani¢ni investice (PZI), které maji v dlouhém obdobi pozitivni dopad na vyvoj za-
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hrani¢niho obchodu. Tim, Ze zahrani¢ni investori skupuji tuzemské spoleCnosti
a zakladaji nové podniky, dochazi k prenosu kapitalu, know-how, zkuSenosti nebo
tieba kontaktli do tuzemské ekonomiky. Priliv PZI vede k riistu hodnoty produkce
s vyss$i pridanou hodnotou, ktera je na zahrani¢nim trhu konkurenceschopna, do-
chazi kristu cen produkti a postupnému sniZovani negativniho salda obchodu
se zbozim. Cesky statisticky tad, 2012)

Je vSak nutné upozornit, Ze priliv PZI do tranzitivnich ekonomik ma nejprve
negativni dopad na zahrani¢ni obchod a teprve v delSim horizontu dochazi ke zlep-
Seni salda zahrani¢niho obchodu. Dlivodem je poptavka statki ze strany investord,
které jsou urceny k budouci vyrobé a které dana ekonomika casto neni schopna
poskytnout v plné vysi. V kratkém obdobi tedy dochazi k narlistu dovozi investic-
nich statkd, které v delsim horizontu slouZi k vyrobé zboZi s vyssi pridanou hodno-
tou. (Majerova a Nezval, 2011)

Dilezitou roli hraji také geografické faktory dané zemé. Z tohoto hlediska
je diilezita efektivnost dopravnich nakladii, vazba zemé na prirodni zdroje, ale také
klimatické podminky, rozdily ve vzdélani, ndaboZenské a kulturni zvyklosti. (Krug-
man, 1991)

Export je dale zavisly na velikosti zahrani¢ni poptavky po produkci domaci
ekonomiky. Ta zavisi na velikosti diichodu poptavajici ekonomiky a relativni cené
zahranic¢nich statki vici cené domaci. Dostdvame se tak k dalSimu vyznamnému
determinantu vyvoje zahrani¢niho obchodu, kterym je ménovy kurz. VétSina zemi
usiluje o to, aby domaci ména byla co mozna nejslabsi. Diivodem je snaha zvysit
konkurenceschopnost zemé, zlepSovat obchodni bilanci a doplnovat cizoménové
rezervy. Obecné tedy panuje snaha o sniZovani domaci irokové miry. Zminéné in-
tervence na ménovém trhu byly mimo jiné zavedeny rovnéz s cilem podpofrit do-
maci vyvozce. Vtomto sméru na vladu casto silné plisobi pravé vyvazejici firmy.
Vyznam oslabeni domaci mény vsak ztraci sviij smysl v pripadé, Ze si zemé navza-
jem konkuruji pravé tim, Ze zamérné oslabuji své mény, aby podpofily sviij vyvoz.
Tato situace byva oznacovana jako ménova valka (currency war), pripadné konku-
rencni devalvace (competitive devaluation). (Jilek, 2013)

Narodni konkurenceschopnost je stupeii schopnosti naroda produkovat zboZi
a sluzby, které obstoji v testu mezinarodniho trhu, za soucasného zvySovani real-
nych piijmia svych obcanti v podminkach volného a fér trhu. Mezinarodni konku-
renceschopnost je nejCastéji méritelnd pomoci readlného efektivniho sménného
kurzu (REER), ktery vychazi z porovnani domaci a zahrani¢ni cenové hladiny vy-
jadiené v jedné méné (viz. nasleduji rovnice). Jestlize tedy domaci cenova hladina
roste pomaleji neZ ta zahranic¢ni, roste cenova konkurenceschopnost zemé. (Kubis-
ta et al., 1999)
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REER = £ 2 (3)
D
kde: REER - redlny efektivni sménny kurz,
E - nominalni sménny kurz,
Pz - zahranicni cenova hladina,
Pp - domaici cenova hladina.

Takto vypocteny redlny efektivni ménovy kurz je bezrozmérné cislo, které udava
pocet spotirebnich kosi, které si lze zakoupit v domaci ekonomice za hodnotu od-
povidajici jednomu spotiebnimu kosi nakoupenému v zahrani¢nich ekonomikach.
Vétsi kupni silu domaci mény viici ménam zahrani¢nim indikuji hodnoty vétsi nez
1.

Dal$im zplisobem, jak podpoftit vyvoz zbozi a sluZeb tuzemskych exportérd,
je ovlivnéni readlného efektivniho ménového kurzu (REER), ktery byl popsan vySe.
REER lIze ovlivnit jednak zménou domaci ¢i zahrani¢ni cenové hladiny nebo pravé
zménou nominalniho kurzu. Posledni moZnost byla pouZita Ceskou narodni ban-
kou, ktera oslabila korunu viucéi euru a zavazala se udrzet nominalni kurz na mini-
malni hladiné 27 CZK/EUR. Kromé odvraceni hrozici deflace, bylo cilem CB posile-
ni ekonomické aktivity a posileni konkurenceschopnosti tuzemskych vyvozct. Cis-
ty vyvoz totiZ zavisi na realném ménovém kurzu (Krugman et al., 2012).

Jak uvadi Sevela (2013) &isty export je jednou ze slozek agregatni poptavky
oteviené ekonomiky. A jeho rovnice je nasledujici:

NX = EX —IM = NX —mY +VR (4)

kde: - Cisty export,

- autonomni slozka ¢istého exportu,

- mezni sklon k dovozu,

- dichod ekonomiky,

- citlivost Cistého exportu na realny ménovy kurz,

- realny ménovy kurz.

LY

Mezni sklon k dovozu lze charakterizovat jako podil dodate¢ného diichodu, ktery
je pouzit na nakup zahranicnich statkd. Vzhledem k tomu, Ze import je zavisly pre-
devsim na domaci poptavce, a zprostiedkované tedy i na velikosti domaciho di-
chodu a relativnim cenam domaci a zahrani¢ni produkce, je Cisty export jako celek
klesajici funkci diichodu a rtst ekonomiky tedy zhorsuje vysledek zahrani¢niho
obchodu se statky.

Kdy vede depreciace domaci mény ke zvySeni Cistého exportu vysvétluje po-
moci cenovych elasticit Marshall-Lernerova podminka. Dle této teorie dochazi
k rlstu cistého exportu v piipadé, Ze soucet cenovych elasticit vyvozu a dovozu
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je vétsi neZ jedna. V opacném pripadé vede depreciace ke sniZeni ¢istého dovozu.
(Kubista et al., 2009)

Na tomto misté je tfeba také zminit teorii J-krivky zahrani¢niho obchodu, aby
bylo ziejmé, jaky je bezprostredni dopad depreciace ménového kurzu na cCisty ex-
port. Teorie predpoklada, Ze depreciace domaci mény zptlisobi nejprve pokles Cis-
tého exportu a teprve za néjakou dobu se objem exportu zaCne postupné zvySovat
(viz. Obr. 4 nize). Pocatec¢ni pokles cistého exportu je zptisoben predem uzavieny-
mi kontrakty mezi zahrani¢nimi obchodnimi partnery a smluvné dohodnutym meé-
novym kurzem, kterym se obé strany snazi zajistit vii¢i volatilité trzniho ménového
kurzu. Lidem také néjakou dobu trv3, neZ rozeznaji cenovou zménu a prizptisobi se
novym podminkam. V kratkém obdobi tedy Marshall-Lernerova podminka nemusi
byt splnéna. V delSim ¢asovém horizontu vSak splnéna obvykle byva. (Krugman et
al,, 2012)

Prebytek
béiného uctu
Cas
Marshall- Marshall-
Lernerova Lernerova
Deficit . . dminka i
vy . Ly podminka neni podminka je
bézného uctu spinéna splnéna
Obr. 4 J-krivka a Marshall-Lernerova podminka

Zdroj: Pope (2016)

Zda méla depreciace ménového kurzu CZK/EUR na saldo bézného uctu platebni
bilance takovy dopad, jak fika zminéna teorie, bude zkoumano v ramci kvalitativni
analyzy zahrani¢niho obchodu CR v podkapitole 4.2.

Ménovy kurz a inflace

Vztah mezi ménovym kurzem a inflaci je pro praci stéZejni, nebot devizové inter-
vence se nejprve promitnou do zmény ménového kurzu, ktery nasledné ovlivni
cenovou hladinu. Ceska republika uplatiiuje rezim cilovani inflace a prostirednic-
tvim ného napliiuje sviij hlavni cil, péci o cenovou stabilitu. PInéni infla¢niho cile
bylo hlavnim dtivodem, kvili kterému se CNB rozhodla ptistoupit k devizovym
intervencim.
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Ceska narodni banka (2005) uvadi, Ze v malé oteviené ekonomice ménovy
kurz ovliviiuje vyvoj spotiebitelskych cen prostrednictvim dvou kanali - pfimého
a neprimého.

Prostrednictvim primého kanalu ménovy kurz ovliviiuje ceny dovazZeného
zboZi jak pro konecného spotiebitele, tak i ceny surovin a polotovarii urc¢enych
k dalSimu zpracovani. Ménovy kurz zaroven ovliviiuje ceny domaciho zbozi skrze
tzv. dovozni arbitraZz. Pokud dojde k depreciaci tuzemské mény, vyssi ceny dova-
Zeného zbozi motivuji domaci firmy k navysSeni cen jejich zbozi. V pripadé zvySeni
cen importovanych surovin (napf. ropa), které se promitaji do nakladi tuzem-
skych firem, jde o inflaci tazenou nabidkou. Depreciace rovnéz podporuje export,
coz zvySuje domaci agregatni poptavku. V tomto pripadé je inflace tazena poptav-
kou.

Prostiednictvim nepiimého kanalu se zména ménového kurzu za podminky
ceteris paribus promitad do zmén realného kurzu. Ten nasledné ovlivni ekonomiku
skrze agregatni poptavku a zménu vystupu. Promitnuti zmény redlného kurzu do
ekonomické aktivity a nasledné i do inflace je vSak ve srovnani s pfimym kurzo-
vym kanalem relativné pomalé.

Ménovy kurz a devizové intervence

V zavéru této kapitoly bude ve strucnosti popsano, jak centralni banka docili zmé-
ny nominalniho ménového kurzu, jaké jsou dopady na realny kurz a jak by se CR
vyrovnala s poklesem agregatni poptavky v pripadé, Ze by byla ¢lenem eurozony,
¢imz by ztratila moZnost vyuZiti ménového kurzu jako nastroje monetarni politiky.

V pripadé, Ze se centralni banka rozhodne zménit nominalni ménovy kurz tak,
aby zvysila inflaci a podpotila riist HDP, ucini tak prostiednictvim zvySeni penézni
zasoby. KdyZ roste ceteris paribus penézni zasoba, zvySuje se cenova hladina, ko-
runa realné apreciuje a tim je narusena vnéjsi rovnovaha ekonomiky. Poroste tedy
Cisty dovoz zbozi a sluZeb a nasledkem toho poroste nabidka korun. Koruna bude
v dlisledku nominalné depreciovat a konkurenc¢ni schopnost ¢eského zbozi a slu-
zeb se znovu zvysi. Pokud se tedy neméni realné faktory jako je napft. funkce inves-
tic, funkce dspor nebo funkce ¢istého vyvozu, neméni se ani redlny kurz. V piipadé,
Ze se neméni ani zahrani¢ni cenova hladina je zfejmé, Ze zmény v domaci cenové
hladiné jsou proporcionalné doprovazeny zménami nominalniho ménového kurzu.
Zmény v penézni zasobé mohou realny kurz ovlivnit pouze kratkodobé. V dlouhém
obdobi maji vliv pouze na nominalni ménovy kurz, coZ potvrzuje znama teorie Mil-
tona Friedmana o neutralité penéz v dlouhém obdobi. (Holman, 2010)

V nasem piipadé se CNB s poklesem agregatni poptavky a inflace vyrovnala
prostiednictvim oslabeni ménového kurzu. Pokud by v$ak Ceska republika byla
soucasti eurozény, a neméla by tak vlastni ménu, musela by se s poklesem agre-
gatni poptavky vyrovnat prostirednictvim deflace.

CR se zaroveti se vstupem do EU zavazala k budoucimu pfijeti jednotné ev-
ropské meény, eura, a to po splnéni konvergenc¢nich kritérii. Jakmile k jejich splnéni
dojde, zemé se zapoji do Evropského mechanismu sménnych kurzi (ERM II) a kur-
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zy svych mén musi udrzovat v povoleném maximalnim fluktua¢nim pasmu + 15 %>
od stanoveného stredniho kurzu k euru. Soucasné nesmi dojit k devalvaci centralni
parity (revalvace vSak pripustna je). Setrvani v ERM II po dobu alespon dvou let
je podminkou pro vstup zemé do eurozodny. (Fahrholz, 2007)

Jak uvadi ve své publikaci Fahrholz (2007), pravni predpisy ERM II povoluji
jen par alternativnich rezimi sménnych kurzi. ERM II v podstaté uklada potenci-
alnim Zadatellim o vstup do eurozény pfijeti fixniho rezimu ve formé tzv. soft pegs
(systém pevnych kurza s urcitou toleranci). ECB neakceptuje rezim devizového
kurzu currency board a stejné tak odmita i jednostrannou euroizaci jako opravné-
ny rezim sménnych kurzi pro vstup do ERM II. Vzhledem k nejednozna¢nym insti-
tucionalnim zménam v ramci rozhodovaciho procesu ECB miiZe byt ohrozena ce-
nova stabilita eura, coz plati predevsim v pripadé, Ze v dlisledku sentimentu trh
piedpoklada, Zze ECB bude naklonéna obavam zemi stfedni a vychodni Evropy
(CEECs) a pripadné prijme na periferii vyssi inflaci, ¢imZ ztrati divéryhodnost.
Kromé toho brzké pristoupeni a prili§ mnoho heterogenity uvniti EMU by mohlo
zkomplikovat rizeni ménové politiky. SouCasné Clenské staty EMU nejsou ochotné
umoznit statm stredni a vychodni Evropy vstup do EMU, napriklad z toho dtivodu,
Ze transmisni mechanismus ménové politiky a fungovani automatickych stabiliza-
tort v zemich stredni a vychodni Evropy stdle neni jasné. Proto mohou spojovat
riziko predcasného zaclenéni zemi CEEs s budouci prirazkou rizikové prémie eura.

ReZim soft pegs je navic nachylny ke spekulativnim ttokiim v pribéhu trendu
realné apreciace. V pripadé, Ze je kurz zafixovan, byt tfeba v urcitém pasmu, kur-
zové riziko neni eliminovano, ale potlacovano. V pripadé Soku, kdy CB musi kurz
branit, neni jisté, Ze tlaku trhu dokaze odolat. Znamym pripadem je vystoupeni
britské libry z Evropského ménového mechanismu v 90. letech minulého stoleti,
kdy BoE musela Celit sérii spekulaci na finan¢nim trhu. (Fahrholz, 2007)

Ceska republika pravdépodobné v budoucnu do eurozény vstoupi, spéch by
se ji vak nemusel vyplatit. Dokud nebude mezi CR a eurozénou dostate¢na mobili-
ta prace, mohlo by se stat, Ze v piipadé asymetrického poptavkového $oku (v CR
dojde k poklesu poptavky po domacim zbozi a poklesu cistého vyvozu, zatimco
vjiné zemi eurozény dojde k opacnému vyvoji - tedy riistu poptavky po jeji pro-
dukci a ristu cistého vyvozu) bude postizena deflacnim tlakem, produkce bude
klesat a vzroste nezaméstnanost. V pripadé, Ze navic odbory budou branit poklesu
mezd, nezaméstnanost bude pretrvavat tak dlouho, dokud nedojde k poklesu do-
macich cen a mezd. (Holman, 2010)

Teorie optimalni ménové oblasti totiz fika, Ze pokud je mezi zemémi mobilita
vyrobnich faktorii omezend, je vyhodné, ponechaji-li si zemé své vlastni mény.
(Krugman et al., 2012)

5 Vyjimka plati pro Dansko, kterému bylo stanoveno uzsi fluktuacni pasmo * 2,25 %. (Fahrholz,
2007)
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4 Devizové intervence CNB a analyza ceského
zahranicniho obchodu

V predchozich kapitolach byly vysvétleny zakladni pojmy a vztahy mezi devizovy-
mi intervencemi, ménovym kurzem, zahrani¢nim obchodem, HDP a inflaci. Tato
kapitola se zaméfuje na pouziti ménového kurzu jako nastroje v situaci ZLB v pfti-
padé CNB a naslednou kvalitativni analyzou ¢eského zahrani¢niho obchodu véetné
dopadu devizovych intervenci na vyvoj tuzemského exportu, importu, obratu
a salda zahrani¢niho obchodu.

V prvni ¢asti budou popsany okolnosti ekonomického vyvoje CR, za kterych
CNB kdevizovym intervencim pristoupila, dale bude na zakladé porovnani
s ostatnimi nekonven¢nimi nastroji ménové politiky odiivodnén vybér konkrétniho
nastroje CNB. Poté bude popsano zavedeni devizovych intervenci a jejich cil. Na-
sledné bude popsan ekonomicky vyvoj po zavedeni intervenci a priprava na opus-
téni kurzového zavazku CNB. Vzhledem k tomu, Ze devizové intervence byly ukon-
Ceny pred uzavérkou této prace, je zde vénovan kratky prostor i jejich zpétnému
hodnoceni a bezprostirednimu vyvoji nominalniho ménového kurzu po jejich opus-
téni.

Druhé ¢ast se zabyva kvalitativni analyzou zahrani¢niho obchodu CR, a to jak
z hlediska objemu, tak i geografické a komoditni struktury. Zkouman je vyvoj ex-
portu, importu, obratu, obchodni bilance a nejvyznamnéjsi ¢esti obchodni partnefi.

4.1 Devizové intervence CNB

V Ceské republice do$lo mezi rokem 2012 a 2013 k hospodarskému utlumu
v diisledku celosvétové financ¢ni krize. Nasledkem byl nartist nezaméstnanosti, po-
kles pr{jmt a spotfeby domacnosti a stejné tak i pokles firemnich investic. (Ceska
narodni banka, ©2003-2017a)

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je udrZet cenovou stabilitu, tj. nizko-
infla¢ni prostredi v ekonomice, a vytvaret tak podminky pro udrzitelny hospodar-
sky rist.

JelikoZ cil prestal byt plnén, CNB zacala od tnora 2008 postupné sniZovat
urokové sazby. Do listopadu 2012 doslo ke sniZeni o témér 4 p. b. (viz. Obr. 5).
Urokové sazby byly sniZeny aZ na trovei tzv. technické nuly a CNB se zavazala
nizké sazby udrZet tak dlouho, dokud to bude nutné. 2T repo sazba zfistala od lis-
topadu 2012 na urovni 0,05 % aZ do ukonceni devizovych intervenci. Diky poklesu
urokové miry doSlo zaroven k automatickému oslabeni kurzu koruny (Blanchard
a Johnson, 2013).
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Obr.5  Vyvoj 2T repo sazby CNB
Zdroj: CNB (2017)

Prosperita malych otevienych ekonomik je diky globalizaci stale vice zavisla na
vyvoji zahrani¢nich ekonomik. Stejné tak i ¢eskd ekonomika musela celit protiin-
fla¢nim SoklGim ze zahranici jako je pomaly ekonomicky rist v eurozoné ¢i propad
cen komodit (ropa, ceny v zemédélstvi).

Recese, utlum na trhu prace, pokles cen spotifebniho zboZi, cen surovin
a energii prispivaly k dalSimu sniZovani inflace a také silily obavy z deflace®. Analy-
zy CNB predpokladaly, Ze by se ¢eska ekonomika v piipadé ne¢innosti monetarni
politiky mohla dostat do deflace v roce 2014. Z historie je vSak znamo, Ze deflace
miiZe byt velmi obtiZné zastavena, jakmile k ni jednou dojde. Diivodem je, Ze lidé
mohou v disledku poklesu cen ocekavat jejich sniZovani i v budoucnu a zac¢nou
odkladat své nakupy. Diky tomu dojde k poklesu spotiebnich vydaji a nasledné
i poklesu agregatni poptavky, coZ ma za nasledek pokles makroekonomického vy-
stupu. (Hrbkova et al.,, 2015)

Se standardnimi nastroji ménové politiky si CNB vystacila mezi léty 2007-
2012 a k tém nestandardnim piistoupila az v listopadu 2013.

CNB zvaZzovala jiz dlouho pied samotnym rozhodnutim vyuZit ménovy kurz
jako nastroj v situaci ZLB pouziti jinych nekonvenc¢nich nastroji ménové politiky.
Diskuse probihaly jiZ od roku 2009, konkrétnéjsi podobu vsak ziskaly v roce 2012.
Vysledkem diskusi bylo rozhodnuti, Ze nekonvenc¢nich nastroji bude vyuzito
az v pripadé uplného vycerpani potencidlu irokovych sazeb na jejich dolni mez.

Pokud se podivame na alternativni nastroje, které byly v reakci na globalni
hospodarskou krizi pouzity jinymi centrdlnimi bankami (viz. Kapitola 3.2), tak
je mozné odivodnit vybér ménové-politického nastroje CNB. Zavedeni zapornych
sazeb nebylo v podminkach CR relevantni z dtivodu zminénych v ramci kapitoly
3.2.2. CNB zaroveii vyuzila prvek forward guidance, ktery sice pravdépodobné po-

6 Revenda (2011) oznacuje deflaci za dlouhodobéjsi nepretrzity pokles cenové hladiny, ktery je
spojen s nedostatecnou emisi penéz a vede k rtistu kupni sily penéz.
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mohl snizit dlouhodobé urokové sazby, ale nebyl dostate¢ny k prekonani deflac-
nich tendenci (vice viz. kapitola 3.2.3).

Stejné tak kvantitativni uvoliiovani se nejevilo jako vhodné. Divodem byl
dlouhodoby prebytek likvidity v bankovnim sektoru a jiZ tak nizké vynosy dlouho-
dobych statnich dluhopisi. Predpokladalo se sice, Ze cenovy efekt nakupu dluhopi-
st by fungoval, ale nebylo jisté, zda by mél efekt dostatecné dlouhodoby charakter
tak, aby doslo k dopadu do readlné ekonomiky. Ani kvalitativni uvoliiovani nebylo
prili vhodné, nebot v CR jsou jedinym objemové vyznamnéj$im instrumentem
z kategorie firemnich a obdobné rizikovych dluhopisti hypotec¢ni zastavni listy. Po-
uzitelnost kvalitativniho uvoliiovani tedy byla rovnéz zna¢né omezena. (Franta et
al,, 2014)

V podminkach malé oteviené ekonomiky se jako nejvhodnéjsi nastroj ke zvy-
Seni domaci cenové hladiny jevil nastroj oslabeni ménového kurzu koruny. 7. listo-
padu 2013 tedy CNB pristoupila k pouziti nestandardniho néastroje ménové politi-
ky a zacala pouzivat ménovy kurz jako nastroj v ramci rezimu cilovani inflace
ve formé vefejné vyhlaSeného jednostranného kurzového zavazku. CNB vyhlasila,
Ze bude v pripadé potreby intervenovat na devizovém trhu s cilem oslabeni koruny
tak, aby udrZovala kurz koruny viici euru pobliZ hladiny 27 CZK/EUR. Zaroven po-
tvrdila, Ze bude intervenovat v takovém objemu, a tak dlouho, dokud bude potreba
k dosazeni pozadované hodnoty ménového kurzu, a tedy i plnéni inflacniho cile
v budoucnosti. DiileZitou roli také hrala intenzivni komunikace CNB vi¢i vefejnos-
ti, jejimzZ cilem bylo ukotvit inflacni o¢ekavani v delSim horizontu.

Prvotnim cilem intervenci bylo vyhnout se pasti deflace a dlouhodobému pod-
strelovani infla¢niho cile. Pozdéji byl vSak kurzovy zavazek opakované prodlouZen
tak, aby byl zajistén 2% inflacni cil a byl umoZnén udrZitelny navrat do situace, kdy
bude znovu mozné pouziti standardnich nastroji monetarni politiky.

Po listopadovém zavedeni intervenci CNB koruna rychle oslabila vii¢i euru
k hodnoté vyhlaseného kurzového zavazku (viz. Obr. 6) a v prvnich dnech si muse-
la svou kredibilitu vydobyt pomoci masivnich interven¢nich nakupa ve vysi cca
202 mld. K¢ (zhruba 7,5 mld. EUR), coZ je patrné z Obr. 7. Od té doby se kurz drZel
na hladiné pobliz 27 CZK/EUR bez nutnosti dalSich intervencnich zasahi az do
Cervence roku 2015, coZ znaci, Ze kurzovy zavazek CNB zactal byt rychle vniman
jako divéryhodny.
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Obr. 6 Vyvoj nominalniho kurzu koruny vici euru
Zdroj: CNB (2017)

0d roku 2013, kdy CNB intervence zah4jila, se o ukonéeni intervenci mluvilo jiZ
nékolikrat. Intenzita debat ohledné exitu v$ak zesilila po¢atkem roku 2017. CNB
oznamila, Ze by mohla intervence proti posilovani koruny ukon¢it v poloviné roku
2017. Objem intervenci se v lednu roku 2017 vysplhal az na 391 mld. K¢, coz pired-
stavuje nejvy$si hodnotu od samého pocatku. Celkem jiz CNB intervenovala
v objemu 1,5 bilionu korun (od 11/2013 do 2/2017).
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Obr. 7 Devizové intervence CNB od listopadu 2013
Zdroj: CNB (2017)

Co se tyce vyvoje inflace patrné z nasledujiciho grafu (Obr. 8), od roku 2012 byl
ekonomicky atlum doprovazen dezinflaci a jelikoz CNB predikovala, Ze by se ¢eska
ekonomika mohla dostat pocatkem roku 2014 do deflace a jejim hlavnim cilem
je cenova stabilita, zahajila devizové intervence. Po zavedeni intervenci se pru-
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mérna ro¢ni inflace pohybovala lehce nad nulou a CNB se dlouho nepodatilo pfi-
blizit svému inflacnimu cili. Divodem takto rekordné nizké inflace byl propad re-
gulovanych cen zacatkem roku 2014, kdy doslo ke zruSeni regulacnich poplatki
ve zdravotnictvi a kvili poklesu cen energii na evropskych burzach. Dal$im diivo-
dem byl také silny dezinfla¢ni vyvoj v eurozéné. CNB tak musela Celit silnéjsim dez-
infla¢nim tendencim, nez oc¢ekavala ve svych prognoézach.

112 1713 1/14 115 116
= Spotiebitelské ceny = Ménovépoliticka inflace

Obr.8  Vyvojinflace CR (meziroéni zmény v %)
Zdroj: Ceska narodni banka, 2017

Na Obr. 9 je zachycen vyvoj slozek inflace od roku 2012 do roku 2016. Na zacatku
roku 2014 je ziejmy jiZ zminény pokles regulovanych cen a pokles cen pohonnych
hmot. Klesajici trend byl mezi rokem 2014 a 2015 zaznamenan rovnéz u potravin.
Naopak korigovand inflace bez pohonnych hmot, jeZ abstrahuje od nestabilnich
slozek inflace a je tak stalejSim ukazatelem, znaci po roce 2013 nartst a jiz od kon-
ce roku 2014 se pohybuje kolem 1 %, tedy blizko spodni hranice toleran¢niho
pasma inflacniho cile. Od roku 2016 je patrny nartst celkové inflace a co se tyce
jednotlivych slozek, inflace se zvySovala predevsim z diivodu riistu cen potravin
(predevsim peciva, mlé¢nych vyrobki, vajec, zeleniny a cukru) a korigované inflace
bez pohonnych hmot, jejiZ narlst byl ke konci roku ovlivnén zvySovanim cen
v souvislosti se zavedenim EET (Ceska narodni banka, 2017). Koncem roku 2016
také po dlouhé dobé doslo k rlistu cen pohonnych hmot a inflace se tak po Ctyiech
letech vratila na sviij 2% cil. Ekonomové se zacali shodovat, Ze neni divod déle
udrZovat kurzovy zavazek, nebot inflace se zacala pohybovat kolem cile centralni
banky.
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Obr.9 Struktura inflace CR (meziro¢ni zmény v %)
Zdroj: Ceska narodni banka, 2017

Z Obr. 10 vyplyva, Ze ekonomicka aktivita po roce 2013 znovu zacala vyraznéji
riist. Rlist ¢eské ekonomiky nabral mezi léty 2014 a 2015 na sile a zaradil tak CR
mezi jednu z nejrychleji rostoucich zemi EU. V roce 2015 HDP CR vzrostl o 4,3 %
aoproti ekonomice EU byl riist vice neZ dvojnasobny (Cesky statisticky urad,
2016). Stejny trend lze pochopitelné pozorovat i u vydajii na konec¢nou spotiebu
domacnosti a u tvorby fixniho kapitalu, které tvori celkovou vysi HDP. Spotieba
domdcnosti si i vroce 2016 udrZela relativné vysoké tempo rlstu a mezirocné
se zvysila o 2,9 %. Tvorba fixniho kapitalu vSak byla meziro¢né nizsi o témér 4 %.
Toto meziro¢ni srovnani investi¢ni aktivity v§ak bylo ovlivnéno vysokou srovnava-
ci zakladnou, ktera ve 4. ¢tvrtleti 2015 navic zahrnovala porizeni vojenskych leta-
del.
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Obr.10  Vyvoj ristu HDP, spotfeby domacnosti a investic
Zdroj: CSU (2017)

Co se tyce vyvoje nezaméstnanosti (viz. Tab. 2), od roku 2013 zde byla patrna ten-
dence k postupnému sniZovani, coz samoziejmé souvisi s oZivenim ekonomické
aktivity a rlistem agregatni poptavky jako takové.

Tab. 2 Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v CR

71 53 44 67 73 67 70 70 61 50 4,0
Zdroj: CSU (2017)

Jak bylo vySe prokazano, ekonomika vykazovala zndmky oZiveni, a proto se zacalo
hovofit o ukonéen{ intervenci CNB.

V ptipadé opusténi kurzového zavazku je velice diilezité, aby centralni banka
rozeznala, zda jiz dochazi k dlouhodobému a stabilnimu ristu cenové hladiny nebo
se jedna pouze o prechodny efekt. Napiiklad v Japonsku byl tnik z kvantitativniho
uvoliiovani povazovan obecné za Uspésny, protoZe byl rychly, bez ztrat pro cen-
tralni banku, byl zvladnuty komunikacné a nezptsobil distorze na finan¢nim trhu.
Inflacni oCekavani tak smérem nahoru vyraznéji neovlivnil. (Titze, 2016)

CNB verejné jasné komunikovala, Ze zavazek udrzi do konce biezna roku 2017
a poté je mozné exit oéekavat prakticky kdykoliv. Cesti exportéfi se tak zacali pii-
pravovat na konec intervenci napriklad tim, Ze si kurz zajistili u obchodni banky
tak, aby na pripadném posileni koruny prili§ netratili. Dal§i moZnou variantou
je tzv. prirozeny hedging. Vyvozni firmy za inkasovana eura z pohledavek uhradi
urcité zavazky primo v této méné a vyhnou se tim kurzovému riziku. Eliminace
rizika vSak neni stoprocentni, nebot pohledavky a zavazky v dané méné se nerov-
naji jedna ku jedné a firma chce samoziejmé realizovat néjaky zisk.
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Ceské firmy si také pred koncem intervenci zacaly vice piij¢ovat v eurech, kte-
ré vzapéti prodaly za aktualni kurz 27 CZK/EUR. Cinily tak ztoho dfivodu, Ze
v pripadé apreciace koruny napriklad o 5 az 10 %, ziskaji nerealizovany kurzovni
zisk ve vysi 5 az 10 %.

Po opusténi kurzového zavazku CNB bylo obecné oéekavano posileni koruny.
K dGvodim patii predevSim prebytek zahrani¢niho obchodu, prebytek prijmu
z turistiky nebo pfiliv investic. Ceska ekonomika v té dobé navic rostla rychleji nez
eurozona, cozZ dané tvrzeni jen umociiuje. Panovala sice shoda, Ze koruna posili, ale
zaroven se nevrati az na plivodni uroven 25,50 CZK/EUR, kde se kurz nachazel
pred spusténim intervenci. Rada firem se totiz dopiedu zajistila na mirnéjsi urovni
a koruny nakoupilo mnozstvi zahranic¢nich spekulantd.

Bankovni rada se z diivodii stabilni ekonomické situace rozhodla 6. 4. 2017 na
mimotradném ménové-politickém zasedani o ukonéeni kurzového zavazku CNB
s okamZitou platnosti. Po tomto oznameni zacala koruna dle o¢ekavani posilovat
k hranici cca 26,50 CZK/EUR a pozdéji zacala slabnout (viz. Obr. 11). Guvernér
CNB Jiti Rusnok uvedl, Ze po ukonéeni zavazku ocekavaji pomérné rozkolisané
chovani kurzu koruny, a to do té doby, neZ si koruna najde novou rovnovaznou
uroven. Exportériim vzroste kurzové riziko, firmy se budou muset opét zajistovat a
snizi se jejich konkurencni vyhoda, coz se miize projevit v nizsich objemech expor-
t, ptipadné i vy$$i mite nezaméstnanosti. (CT24, 2017a)
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Obr.11  Vyvoj kurzu CZK/EUR po opusténi kurzového zavazku
Zdroj: CNB (2017)

Koneéna suma intervenci CNB banky v tuto chvili neni zndma, nebot’ neni znam
souhrn intervenci za brezen, jde vSak o ¢astku blizkou dvéma bilioniim korun. CNB
ma nyni devizové rezervy v piiblizné vysi 3 biliond korun. Podle guvernéra CNB
velké devizové rezervy pomohou chranit korunu pred spekulativnimi utoky.
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Je mozné shrnout, Ze kurzovy zavazek CNB z listopadu 2013 byl reakci na propad
ekonomické aktivity, a predevSim na hrozbu deflace. Vzhledem tomu, Ze urokové
sazby jiz v té dobé byly na technické nule a prostor pro standardni ménovou poli-
tiku byl vycerpan, rozhodla se CNB vyuZit nekonvenéni nastroj monetarni politiky
- ménovy kurz. Nasledny vyvoj ceské ekonomiky lze povazovat za relativné tspés-
ny. Doslo k nartstu ¢istého exportu a HDP, nezaméstnanost klesla na 4 % a ke kon-
ci roku 2016 se inflace po 4 letech konecné vratila ke svému 2% inflacnimu cili.
Jako nejvyznamnéjsi pric¢iny ristu inflace v zavéru roku 2016 byly identifikovany
rostouci ceny potravin, ceny pohonnych hmot a korigovana inflace bez pohonnych
hmot, jejizZ nartst byl spjat se zavedenim EET.

Devizové intervence byly v diisledku nartistu inflace, a tedy i splnéni tucelu je-
jich zavedeni, ukonceny k 6. 4. 2017 a ménovy kurz ted bude opét ponechan trz-
nim silam. V dobé psani tohoto textu probihal ,poexitovy”“ priibéh hladce bez nad-
mérné volatility ménového kurzu, ktera by pro ekonomiku znamenala negativni
Sok.

Nazory ekonomt ohledné tspésnosti devizovych intervenci se rlizni. Sama
CNB povaZuje devizové intervence za ispé$né, protoZe pokud by nebyly zavedeny,
Ceska ekonomika by byla v roce 2014 v deflaci a byl by vyrazné zpomalen jeji hos-
podarsky rist. Jedna ¢ast ekonomt tvrdi, Ze vysledek je ziejmy. Nyni mame nejniz-
$1 nezaméstnanost v EU, vzrostly mzdy a inflace se pohybuje kolem dvou procent-
niho infla¢niho cile CNB. Druha ¢ast vSak zdtraziiuje piili§ vysoké naklady inter-
venci v porovnani s piinosy. S tim, Ze na rast inflace mély vliv i jiné faktory jako
napiiklad rist cen ropy a jinych nerostnych surovin. (CT24, b)

Ukonceni devizovych intervenci by mélo zlevnit ceny dovozi. Naptiklad u za-
hrani¢nich zajezdi jsou ceny pro letoSni rok nasmlouvané doptedu a zlevnéni by
se tedy mélo vyraznéji projevit od dalSiho roku. V piipadé pohonnych hmot je vel-
mi vysoka konkurence, coZ by se mélo do niZsich cen promitnout v relativné krat-
kém horizontu. Zména ménového kurzu vsak zatim nebyla ptili§ razantni a vétSina
firem je se sniZovanim cen opatrna, vyckava na dalSi vyvoj kurzu a reakci ostatnich
dodavatelt.

Zaroven se podle Konvergenéniho programu CR z dubna 2017 ocekava po-
zvolné trendové posilovani koruny okolo 2,5 % meziro¢né vlivem silnych funda-
mentalnich faktorl v ¢eské ekonomice. Soucasné neni mozné vyloucit kratkodobé
fluktuace kurzu obéma sméry z diivodu spekulativnich operaci na devizovém trhu.
V programu je také uvedeno, Ze podle predpokladaného vyvoje infla¢cniho oceka-
vani lze pocitat s postupnym nartistem dlouhodobych drokovych sazeb az na 2,3 %
v roce 2020. (Ministerstvo financi CR, 2017)

4.2 Analyza zahrani¢niho obchodu

Nasledujici ¢ast textu bude vénovana analyze zahrani¢niho obchodu CR a dopadu
intervenci CNB na zahrani¢ni obchod.

Vstupem CR do Evropské unie v roce 2004 zacala byt uplatiiovana spole¢na
obchodnti politika EU, ktera méla velky vliv na ekonomicky rozvoj zemé a samozre-
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jmé zahrani¢ni obchod nevyjimaje. Celkova otevrenost ekonomiky, ktera byla
popsana v ramci podkapitoly 3.3, se mezi léty 2003 a 2004 zvysila o 14,2 p. b.

V ptedkrizovém obdobi dosahoval meziro¢ni riist exportu CR 29 % a u impor-
tu byl rist 26,8 % (viz. Tab. 3). Na pirenos hospodarské recese ze zemi Evropské
unie do Ceské republiky mél nejvétsi vliv pravé kanal zahrani¢niho obchodu.
V diisledku poklesu poptavky a negativnich ocekavani doslo k meziro¢nimu pro-
padu exportu CR o0 23,1 %. Stejné tak i import do tuzemska meziro¢né klesl o 26 %.
K hospodarskému ristu sice dochazelo velice pomalu, ale zahrani¢ni obchod rostl
uZ vroce 2010, kdy se rist exportu CR do EU vratil na své predkrizové hodnoty.
Druhd vina hospodarského oslabeni vsak prisla vroce 2012 v diisledku poklesu
poptavky predevsim v zemich eurozony. (Fojtikova a Vahalik, 2015)

Tab. 3 Meziro¢ni zména exportu a importu v %

21,5 21,8
29,0 26,8
19,8 20,2
-23,1 -26,0
17,7 20,6
22,5 20,1
-3,6 -7,0
3,3 2,0
7,9 7,0
-9,7 -9,0

Zdroj: UNCTAD (2017)

Ménovy kurz je vyznamnym determinantem vyvoje zahrani¢niho obchodu (viz.
podkapitola 3.3). Protoze CR zatim neni ¢lenem eurozény, vyvoj a velikost vyvozu
a dovozu je do znacné miry zavisla pravé na vyvoji ménového kurzu. Nejvyznam-
néj$imi ménami v zahrani¢nim obchodé CR je euro a americky dolar. Tuzemskymi
hlavnimi obchodnimi partnery jsou zemé Evropské unie. Zména kurzu ¢eské koru-
ny vici euru ma tim padem zasadni dopad na objem zahrani¢niho obchodu. EU
je nejvétsim obchodnim partnerem CR, z dlouhodobého hlediska ale plati, Ze vyvoz
do zemi EU prevySuje jejich dovoz.

Pokud se podivame na vyvoj obchodni bilance CR (pieshrani¢ni pojeti), kli¢o-
vym byl rok 2005, kdy bylo poprvé zaznamenano jeho kladné saldo, coz plati aZ do
soucasnosti. Jak u importu, tak i u exportu je patrny témér totozny trend. Vyvoj
exportu i importu se vyznacCuje aZ na vyjimky rostouci tendenci (viz. Obr. 12).
Priimérné tempo ristu vyvozu je az na vyjimku v letech 2008-2009, kdy doslo
k propadu zahrani¢niho obchodu v diisledku globalni hospodaiské a finan¢ni krize,
vyss$i neZz primeérné tempo riastu dovozu. Vroce 2009 dolehly na ¢esky zahranic¢ni
obchod nasledky krize, ¢imz dosSlo k propadu objemu vyvozu o vice nez 300 mld.
K¢. Import reagoval jesté citlivéji, pokles byl o vice nez 400 mld. K¢. V disledku
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vyznamného poklesu importu doslo v krizovém roce k rekordné kladné vysi salda
obchodni bilance, ktera témér dosahla hranice 150 mld. K¢. V roce 2010 doslo opét
k mirnému poklesu salda obchodni bilance, ale hned v roce nasledujicim saldo
vzrostlo na hodnotu presahujici 191 mld. K¢.

0Od roku 2013 Ize pozorovat vyrazny nartist jak u exportu, tak i u importu. Za-
rovenl je zde patrny vySsi rozdil mezi exportem a importem, neZz tomu bylo
v predchozich letech. Dlisledkem je vy$si mira rlistu salda obchodni bilance. Mezi
rokem 2013 a 2014 doslo k nartstu exportu o zhruba 450 mld. K¢, u importu to
bylo asi 376 mld. K¢. Saldo obchodni bilance ¢inilo v roce 2014 necelych 430 mld.
K¢, vroce 2015 doslo k mirnému poklesu na 406 mld., ale v dalSim roce byl zazna-
menan opét rekordni vysledek ve vySce necelych 487 mld. K¢. Vzhledem k tomu,
7e ke konci roku 2013 byl nominalni ménovy kurz oslaben CNB, Ize tuto zménu
pripisovat pravé devizovym intervencim. Pozitivni vliv na rist ¢eského zahranic-
niho obchodu mélo vsak také oziveni nartistu HDP v zemich Evropské unie po roce
2013. Jaka je intenzita mezi zménou devizového kurzu a zahrani¢nim obchodem,
bude zkoumano v kapitole 5. Vroce 2016 dosahl prebytek bilance zboZi a sluZzeb
rekordni hodnoty 7,4 % HDP, pricemzZ na prebytek zboZi pripadlo 5,3 % HDP a na
sluzby 2,1 % HDP (Ministerstvo financi CR, 2017).
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Obr.12  Vyvoj obchodni bilance CR
Zdroj: CSU (2017)

Obrat zahrani¢niho obchodu CR vykazoval rovnéZ po témér celé sledované obdobi
(s vyjimkou roku 2009) rostouci trend, coz dokazuje Obr. 13. Vyznamny nartst lze
sledovat opét piredevsim po roce 2013, kdy CNB intervenovala na devizovém trhu
s cilem udrzet kurzovy zavazek. CNB tak podpotila pozici exportéri, jejichZ pro-
dukce byla pro zahrani¢ni subjekty levnéjsi, importéri byli naopak znevyhodnéni.
Vroce 2016 dosahl obrat ¢eského zahrani¢niho obchodu necelych 7,5 bilionu ko-
run.
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Obr.13  Vyvoj obratu zahrani¢niho obchodu CR
Zdroj: CSU (2017)

Z hlediska teritorialni struktury vyvozu, je tuzemsky export zaméien velmi silné na
evropsky kontinent. Ten je s obrovskym odstupem nasledovan Asii, ktera v ¢eském
exportu za¢inad postupné nabyvat na vyznamu svoji rostouci tendenci, a tireti misto
zaujima Amerika. Geograficky i kulturné je viak zahrani¢ni obchod CR koncentro-
van pochopitelné do zemi Evropy. Jak je patrné z Obr. 14, ktery znazornuje podil
deseti nejvyznamnéjsich exportnich partneri CR za rok 2016, viechny 4 sousedni
zemé patii mezi deset nejvét$ich obchodnich partnert CR. Za rok 2016 byla vyve-
zena vice neZ polovina ¢eského exportu pravé do sousednich zemi (50, 75 %).

Podil ¢lenskych zemi EU na ¢eském vyvozu dosahoval vr. 2016 priimérné cca
84 %. CR je exportné orientovana na zemé Evropské unie z dfivodu existence jed-
notného vnitiniho trhu EU. Dlouhodobé ale dochazi ke snizovani podilu zemi EU
v ¢eském portfoliu zahrani¢niho obchodu.

NejvyznamnéjSim obchodnim partnerem jak z hlediska exportu, tak i importu
je Némecko. Z celkového exportu se vroce 2016 vyvezlo do Némecka pies 32 %.
Na druhém misté se drzi Slovensko, kam bylo exportovano priblizné 8 %. Treti
nejvyznamnéjs$i zemi pro CR z hlediska exportu je Polsko, které zaujima necelych
6 % z celkového vyvozu. Z neclenskych zemi EU se do prvnich deseti nejvyznam-
néjsich partnerii dostalo Rusko a Cina. Zatimco v roce 2006 ¢inil podil vyvozu do
Ciny na celkovém exportu CR pouhych 0,4 %, v roce 2016 se zvysil na 1,2 %. V pii-
padé Ruska vyvoz ¢inil v roce 2006 cca 1,9 % z celkového vyvozu, podil se postup-
né zvysoval a napt. v roce 2013 Cinil necelé 4 %. V diisledku sankci EU uloZenych
v souvislosti s ¢innostmi ohroZujicimi celistvost Ukrajiny vSak podil exportu do
Ruska opét poklesl, a to na pivodni uroven z roku 2006.
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Obr.14  Struktura nejvyznamnéj$ich vyvoznich partnert CR (rok 2016)
Zdroj: CSU (2017)

Z hlediska ceského importu je stdle nejvyznamnéjsi evropsky Kkontinent, ac
s vyznamnym odstupem ve srovnadni s exportem. Na dtlezitosti nabyva dovoz
z Asie, kde lze v ¢ase pozorovat rostouci trend. Treti misto zaujima Amerika, zde
vSak vyznam importu v Case klesa. Afrika ani Australie a Oceanie neni z pohledu
¢eského importu prilis dilezita.

Podil ¢lenskych stati EU na strané dovozu je vyznamné nizsi, neZ je tomu na strané
vyvozu (viz. Obr. 15). Zména kurzu koruny k euru tak meéla vyraznéjsi vliv na ¢esky
VYVOZ.

Struktura dovoznich partnerti CR je o néco rozmanitéjsi, neZ je tomu u dovozu.
Dtivodem je mimo jiné zavislost CR na dovozu nerostnych a energetickych surovin
ze tretich zemi nebo rychly ekonomicky rozvoj nékterych mimoevropskych zemi
(Fojtikova a Vahalik, 2015). Vroce 2016 se dovoz do zemi EU na celkovém importu
podilel asi 67 %, coZ je dano provazanosti tuzemské ekonomiky s ekonomikou
unijni. U Némecka je diisledkem rostouciho dovozu z Ciny v ¢ase patrny klesajici
vyvoj z hlediska importu. Pritom je stile ¢eskym nejvyznamnéjSim importnim
partnerem a v roce 2016 na né&j ptipadalo asi 26,5 % z celkového importu CR.

Pravé Cina se dostala na druhé misto nejvyznamnéjsich dovoznich partneri
CR. Jeji podil ve sledovaném roce ¢inil priblizné 12,4 % a i do budoucna lze o¢eka-
vat rostouci trend.

Dal$im vyznamnym statem z hlediska ¢eského importu je Polsko, kterému
pripada treti misto s podilem asi 8, 3 % za r. 2016. Zde je v ¢ase rovnéZ pozorovan
narust. Za Polsko se radi Slovensko s podilem 5 % a v zavésu je Rakousko s 2,9 %.
Rakousko se tak posunulo pred Rusko, které mélo v roce 2016 podil na ceském
dovozu pouhych 2,4 %. V roce 2013 byl vSak tento podil vyrazné vyssi, asi 5,4 %.
Pokles ruského importu je stejné jako u exportu zptisoben sankcemi EU.
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Obr.15  Struktura nejvyznamnéj$ich dovoznich partnert CR (rok 2016)
Zdroj: CSU (2017)

K z&kladni predstavé o komoditni struktuie zahrani¢niho obchodu a jeho vyvoji
slouZi ¢lenéni SITC (Standard International Trade Classification). Obr. 16 zachycuje
strukturu exportu CR dle jednotlivych sektorti (v preshrani¢nim pojeti). Je tedy
patrné, Ze struktura exportu je relativné stala a ani po zavedeni intervenci CNB
nedoslo k vyznamnéjSim zménam. NejvétSiho vyznamu z hlediska vyvozu nabyva
sektor strojii a dopravnich prostiedkd (podil 54 aZ 56 %) a stale dochazi k jeho
rastu. V této sekci jsou nejvyznamnéjsi tradicné silni¢ni vozidla, elektricka zarizent,
pristroje a spotiebice. DalSimi vyznamnymi sektory jsou polotovary a materialy
(podil 15 az 17 %), pripadné primyslové spotiebni zboZi (podil 11 az 13 %).

Podil ostatnich sekci na celkovém exportu se dlouhodobé pohybuje pod hrani-
ci 10 %. Sekce chemikalie a ptibuzné vyrobky, kam lze zaradit predevsim 1éciva,
farmaceutické vyrobky a plasty, se podili na exportu zhruba 6 %. Sekce potravin
a zivych zvirat bude zminéna jako posledni, je taZzena predevSim vyvozem obilovin,
mlécnych vyrobkil a vajec, a jeji podil na celkovém vyvozu se pohybuje okolo 3,5
%.
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Obr.16  Struktura exportu CR dle sektorti
Zdroj: CSU (2017)

Velmi podobna je i struktura importu CR dle jednotlivych sektord, jez je znazorné-
na Obr. 17. Ve sledovaném obdobi nedoslo ani zde k zadnym vyraznym zménam.
Nejvétsi podil na importu CR ma stejné jako u exportu sektor strojii a dopravnich
prostiedkii (podil 41 aZ 46 %). Na rozdil od exportu jsou vSak hlavni soucasti této
sekce elektricka zatizeni, pristroje a spotiebice a teprve potom jsou nasledovana
silnicnimi vozidly. Dalsi slozkou jsou opét jako v predchozim pripadé polotovary
a materialy, ale s postupem c¢asu zde pozorujeme mirné klesajici tendenci. Zatimco
v roce 2013 tato sekce participovala na celkovém importu témér 18 %, v roce 2016
jeji podil lezel pod hranici 17 %. Tteti misto z hlediska nejvysSiho podilu na celko-
vém vyvozu zaujimal vroce 2016 sektor primyslového spotrebniho zboZzi
s podilem 12,4 %. Ten byl tésné nasledovan sektorem chemikalii a pribuznych
vyrobki, ktery se stabilné pohyboval po celé sledované obdobi nad 11 %.

Nejvétsi volatilitu vykazovala tfida mineralnich paliv a maziv (5 az 10 %). Ta-
to tfida je tvorena predevsim dovozem ropy, ropnych vyrobki ¢i zemniho plynu.
Dlivodem volatility byl tim padem pohyb cen energetickych surovin na svétovych
trzich, ale objem importu ve fyzickych jednotkach se prili§ neménil. Tato tfida
je v CR z hlediska importu diileZitéjsi, nez je tomu u exportu. Na po¢atku sledova-
ného obdobi, vroce 2012 ¢inil podil sekce cca 11 % celkového dovozu, ale v roce
2013 uZ to bylo pouhych 5 %.

Pod 5% hranici se pohybuje tfida potravin a Zivych zvitat, kde je nejvice dova-
Zena zelenina a ovoce, maso a dalsi masné vyrobky. Neméné dilezity je import ka-
vy, kakaa, ¢aje a koreni.
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Obr.17  Struktura importu CR dle sektori
Zdroj: CSU (2017)

Konkurenceschopnost ¢eskych vyrobkl na zahrani¢nich trzich je podpotena také
prilivem primych zahrani¢nich investic, kde nejvétsi objem sméiuje do priamyslo-
vych vyrobnich sektorli (predevsim zpracovatelsky a automobilovy primysl), kte-
ré jsou orientovany pravé na vyvoz. P¥iliv a odliv PZI v procentech HDP CR je zna-
zornén na Obr. 18. Z pocatku obdobi byl zjevny previs prilivu PZI nad jejich odli-
vem. Tento trend Ize pozorovat jiZ od transformace a liberalizace ceské ekonomiky.
K dal$im divodim lIze zaradit i privatizaci, ménovou politiku CNB, vladou zavede-
né investicni pobidky ¢i vstup do EU. Poté se vSak rozdil mezi prilivem a odlivem
PZI zacal sniZovat a napriklad v roce 2015 byl odliv PZI vyznamnéjsi neZ jejich pri-
liv.
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Obr.18  Piliv a odliv PZI CR v % HDP
Zdroj: UNCTAD (2017)

Jak bylo vramci Kkapitoly 3.3 uvedeno, v ptfipadé depreciace koruny CNB
v listopadu roku 2013 by mélo dle Marshall-Lernerovy podminky a J-krivky zahra-
ni¢niho obchodu dojit nejprve k poklesu ¢istého vyvozu a teprve v delSim obdobi
k jeho rlstu. Poc¢ate¢ni negativni dopad na zahrani¢ni obchod je z dlivodu nizkych
elasticit poptavkovych krivek v zahrani¢nim obchodé. Na Obr. 19 je zndzornén vy-
voj salda bézného uctu platebni bilance, ktery je znacné rozkolisany, a neni tedy
moZné fici, Ze by na téchto realnych datech mohl byt zminény trend po listopadu
2013 pozorovan. Jednim z dlivodi je, Ze data, ktera je mozné vidét v grafu jsou mé-
si¢ni a mohou byt ovlivnéna sezénnimi vlivy. Dalsim divodem miiZe byt veiejné
ohlaseni kurzového zavazku CNB a postupné prizptisobeni trhu je$té pred samot-
nym zavedenim devizovych intervenci. Hlavnim faktorem, ze kterého prameni niz-
ké kratkodobé elasticity, jsou rigidity v oblasti zahrani¢niho obchodu. VétsSina kon-
traktli je v zahrani¢nim obchodé uzavirana dopredu, pripadné na néjaké budouci
Casové obdobi a jeho podminky musi byt dodrZeny i v pripadé znehodnoceni mény.
Vzhledem k tomu, Ze zaméry CNB ohledné oslabeni ménového kurzu CZK/EUR
byly verejnosti zndmy s dostatecnym predstihem a samotnd depreciace kurzu
v listopadu 2013 nebyla Zddnym prekvapenim, zminéné rigidity byly odbouravany
jiz pred zahajenim intervenci a oslabeni ménového kurzu bylo v kontraktech za-
komponovano. Z téchto diivodli nebyla v daném pripadé platnost teorie potvrzena.
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Obr.19  Vyvoj salda bézného uctu PB
Zdroj: ARAD (2017)

V ramci shrnuti vyvoje zahrani¢niho obchodu CR lze Fici, Ze od po¢atku intervenci
je moZné pozorovat dynamictéjsi rist vyvozu. Dynamicky vsak rostl také dovoz.
Celkovy efekt na zrychlovani rtstu obchodni bilance je sice vyraznéjsi, nez tomu
bylo pred jejich zavedenim, ale pozitivni trend ristu lze pozorovat i pred rokem
2013. Podobny vyvoj lze sledovat i v piipadé obratu zahraniéniho obchodu CR,
ktery vykazoval rovnéz rostouci trend a od r. 2013 je patrny vyraznéjsi meziro¢ni
narust.

Tato kapitola byla rovnéZ zaméiena na nejdiileZit&jsi obchodni partnery CR
a je tedy zjevné, Ze vyvoj sousednich ekonomik, tedy predevsim Némecka, Polska
a Slovenska, ma velky dopad na tuzemsky zahrani¢ni obchod. Z komoditniho hle-
diska je naSim nejvyznamnéj$im sektorem sektor stroji a dopravnich prostiredki
a také sektor polotovart a materialt.

[ ptres pozitivni dopad oslabeni ménového kurzu koruny viic¢i euru neni mozné
pripisovat veskeré zasluhy pouze ménové politice CNB, nebot' vyznamnou roli zde
hralo také oZiveni dal$ich ekonomik evropskych obchodnich partnert CR.

Na druhou stranu pozitivni efekt znehodnoceni mény na zahrani¢ni obchod
sebou prinasi také rizika. Soucasné silné konkurenéni prostiedi vyZaduje neustalé
zvySovani produktivity a konkurenceschopnosti domaciho zbozi. Ziskana konku-
ren¢ni vyhoda exportért v diisledku oslabeni ménového kurzu vSak nema redlné
podklady a miiZe tim padem sniZit motivaci doméacich vyvozci ke zvySovani pro-
duktivity a zavadéni inovaci. Jejich zboZi je na zahrani¢nich trzich cenové konku-
renceschopnéjsi, coz muize vést k ¢astecnému zakonzervovani soucasného stavu.
Toto zvySeni konkurenceschopnosti je vyvoldno uméle a nema nic spole¢ného
s realnou kvalitou zboZi.

Jak vyznamny je dopad zmény nominalniho ménové kurzu na zahranic¢ni ob-
chod v CR, je predmétem nasledujici kapitoly.
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5 Vliv ménového kurzu na zahranic¢ni obchod
CR - regresni analyza

V predchozich kapitolach byly rozebrany jednotlivé nekonvencni nastroje mone-
tarni politiky, devizové intervence CNB a také byla provedena analyza zahrani¢ni-
ho obchodu CR. V této Kkapitole je pozornost vénovana pouze ménovému kurzu
jako nastroji v piipadé ZLB, ktery byl v listopadu 2013 pouzit CNB k odvraceni
hrozby deflace a pribliZeni se k inflacnimu cili, podpore c¢istého vyvozu, potazmo
povzbuzeni ekonomické aktivity jako takové.

Cilem této casti prace je kvantifikace vlivu devizovych intervenci na ¢esky za-
hrani¢ni obchod a jejich nasledné posouzeni. K jeho naplnéni bude pouzita vice-
rozmérna regresni analyza, kde vysvétlovanou proménnou (y) bude ¢isty export
CR (NX - tedy rozdil mezi exportem a importem) a jednotlivymi vysvétlujicimi
proménnymi potom bude nomindlni ménovy kurz CZK/EUR a hruby domaci pro-
dukt Némecka. Pro zpracovani regresni analyzy budou vyuZity udaje z databaze
ARAD, CSU a DESTATIS.

Nejprve je tieba si specifikovat jednotlivé proménné. Vysvétlovanou promeén-
nou (y) je ¢isty export CR vyjadreny v milionech K& Prvni vysvétlujici proménnou
(x1) je nominalni ménovy kurz CZK/EUR. Pro dcely modelu byl zvolen nominalni
ménovy kurz z divodu dostupnosti dat, i kdyz na Cisty export ma vliv readlny mé-
novy kurz. Vzhledem k tomu, Ze cenova hladina v eurozéné a v Ceské republice
byla ve sledovaném obdobi piibliZzné stejna, je mozné pouZit i nominalni ménovy
kurz. U proménné x1 je ocekavan kladny parametr, nebot’ ¢im slabsi ména je, tim
vyssi by mél byt dopad na Cisty export (dochazi k rlistu exportu, ktery je pro za-
hrani¢ni subjekty relativné dostupnéjsi, a zaroven dochazi k poklesu importu, kte-
ry je pro domdci subjekty relativné drazsi). Druhou vysvétlujici proménnou (x2)
je HDP naSeho nejvyznamnéjSiho obchodniho partnera - Némecka, vyjadreny
v miliarddch EUR. Znaménko parametru oCekavam také kladné, nebot CeSti expor-
téfi jsou dodavatelé a subdodavatelé predevsim exportnich podnikii eurozény.
Pokud tedy roste némecky export a némecké HDP, roste i export cesky.
V nasledujici tabulce (Tab. 4) jsou uvedeny popisné charakteristiky jednotlivych
proménnych.

Tab. 4 Zakladni popisné charakteristiky proménnych

y 81843 94144 14461 141690 33284
x1 26,121 25,860 24,321 27,624 1,1408
x2 712,750 708,840 620,070 795,120 47,5920



Vliv mé&nového kurzu na zahraniéni obchod CR - regresni analyza

58

Vzhledem k porovnani adjustovanych koeficientli determinace, t-statistik, infor-
macnich kritérii a bodovych diagramii (zobrazeny na Obr. 20), byla zvolena jako

nejvhodnéjsi linearni funk¢ni forma, ve které budou data modelovany.
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Obr. 20
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Obrazek 20 znazornuje zavislost mezi proménnymi pomoci bodového diagramu.
Vlevo vidime zavislost ¢istého exportu CR na ménovém kurzu CZK/EUR a vpravo
je vidét vztah mezi proménnymi ¢isty export CR a HDP Némecka. V obou ptipadech
je patrny rostouci trend. Na zakladé bodového diagramu s redlnymi daty tedy mi-
Zzeme konstatovat, Ze ¢im je ména slabsi a ¢im vySsi je némecké HDP, tim vyssi

je i saldo zahrani¢niho obchodu CR.
Zde je uvedena vysledna rovnice modelu:

Y =-482648+13802,4X, +286,149X, + ¢

(5)

Model je nutné verifikovat jak z hlediska statistického a ekonometrického, tak
i ekonomického. Hlavni testovaci statistiky jsou uvedeny v nasledujici tabulce

(Tab.5).
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Tab. 5 Zakladni testovaci statistiky

Charakteristika

0,681070
0,655556
26,693550
6,25¢7

Z tabulky ¢.5 je patrné, Ze model je vysvétlen priblizné na 70 % a jako celek je vy-
znamny, nebot p-hodnota celkového F-testu je 6,25e-7. Nulova hypotéza o statistic-
ké nevyznamnosti tedy byla zamitnuta ve prospéch hypotézy alternativni.

Tab. 6 znazoriiuje parametry a p-hodnoty jednotlivych proménnych, tak aby
bylo moZné ovérit statistickou vyznamnost téchto proménnych.

Tab. 6 P-hodnoty a parametry vysvétlujicich proménnych

——

-482648,000 9,15e6
CZK/EUR 13802,400 0,0103 ek
Export SRN 286,149 0,0241 W

Tab. 6 ukazuje, Ze konstanta i obé proménné jsou ze statistického hlediska vy-
znamné, protoZe p-hodnoty jsou mensi nez hodnota 0,05, tedy zvolena hladina vy-
znamnosti. Vmodelu tak budou zachovany obé proménné a lze pokracCovat
v dal$im testovani.

Co se tyce spravného sestaveni ekonometrického modelu, je nutné provést
testy pro spravnou specifikaci modelu tak, aby nebyl porusen klasicky predpoklad
¢. I. Pro testovani byly pouZity LM test specifikace a Ramseyho RESET test. Vysled-
ky jsou uvedeny v Tab. 7.

Tab. 7 Vysledky LM testu a RESET testu

- phodnota
RESET (2. a 3. mocniny) 0,1210

0,1257

Vysledky RESET testu a LM testu potvrzuji spravnou specifikaci modelu.
Model byl dale podroben testu na heteroskedasticitu, multikolinearitu a normalitu
(viz Tab. 8).
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Tab. 8 Vysledky testli na heteroskedasticitu, multikolinearitu a normalitu
X 2,276
X 2,276
X 0,748
0,337846 X
0,844951 X
0,582640 X

Pro testovani multikolinearity byl pouZit VIF, jehoZ hodnoty nepiesahly hrani¢ni
hodnotu 10 a multikolinearita tak nebyla prokazana. Tento klasicky predpoklad
byl zaroven potvrzen pomoci korela¢nich koeficienti a ani zde nebyla mezi vysvét-
lujicimi proménnymi potvrzena multikolinearita.

V pripadé nedodrZeni homoskedasticity chybového ¢lenu by doslo k poruseni
dalSiho klasického predpokladu, ktery poZaduje konec¢ny a konstantni rozptyl na-
hodnych slozek. V ramci tohoto modelu byla homoskedasticita ovéiena prostied-
nictvim Whiteova a Breusch-Paganova testu. Jak je patrné z vysSe uvedené tabulky
u obou testii byla vysledna p-hodnota vyssi nez 0,05 a nebyla tedy zamitnuta nulo-
va hypotéza, ktera rik3, Ze chybovy ¢len je homoskedasticky.

Ztabulky dale vyplyva, Ze chybovy clen je normalné rozdélen, nebot
p-hodnota testu Chi-kvadrat (test dobré shody) vysla v hodnoté 0,58264 a nebyla
tak zamitnuta nulova hypotéza, jez tika, Ze chybovy ¢len ma normalni rozdéleni.
Vysledek byl potvrzen také prostrednictvim grafu Q-Q plot, ktery vice méné kopi-
ruje tvar piimky a normalitu chybového ¢lenu ani v tomto ptipadé nelze zamit-
nout. Vizuadlné lze normalitu ovérit pomoci histogramu a grafu Q-Q plot, jeZ jsou
soucasti prilohy ¢. A.

Na zakladé uvedenych vysledki testi lze rici, Ze v rdmci zvoleného modelu by-
ly splnény vSechny klasické predpoklady a odhady parametri jsou nejlep$i mozné
(tzv. BUE = Best Unbiased Estimator). Model je tak z hlediska statistického i eko-
nometrického kvalitni - tj. maximalné vydatny, nevychyleny odhad parametri ze
vSech moZnych odhadd.

V dalsi casti textu bude pozornost vénovana ekonomické verifikaci, kde bude
zhodnoceno, zda jsou vyslednd znaménka parametrli v souladu s ekonomickou
teorii.

Jednotlivé hodnoty parametrt byly uvedeny v tabulce €. 6 a je tedy mozné
konstatovat, Zze znaménka parametrii u obou sledovanych proménnych vysla
v souladu s predchozimi oCekavanimi.

Konkrétné parametr 31 u proménné meénového kurzu CZK/EUR vysSel
s kladnym znaménkem, coZ je v souladu s predchozim oc¢ekavanim a ekonomickou
teorii. V diisledku rostouci hodnoty ménového kurzu CZK/EUR, tedy depreciace,
dojde k riistu ¢istého exportu CR. V modelu vy$el parametr B1-13802,4 a byl shle-
dan jako statisticky vyznamny. Interpretace vysledného parametru miize byt na-
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sledujici: Pokud vzroste nominalni ménovy kurz o 1 CZK/EUR, dojde k nartstu
Cistého exportu o 13802,4 milionii K¢ ¢tvrtletné. Je zde tedy ziejma pozitivni zavis-
lost. Pokud se podivame na realna data, vidime, Ze napriklad ve Ctvrtém Ctvrtleti
2016 byl cisty vyvoz v celkové sumé cca 101 mld. K¢. Potom by nartst o zhruba 14
mld. K¢ v disledku riistu ménového kurzu o 1 CZK/EUR tvoril asi 14 % z celkového
Cistého exportu za 4. Ctvrtleti 2016. Z uvedeného lze vyvodit zavér, Ze vztah mezi
depreciaci kurzu CZK/EUR a nariistem ceského exportu je pozitivni a intenzita
vztahu rozhodné neni zanedbatelna. Pokud ale tuto skutec¢nost spojime s faktem,
ze je vétSina velkych ceskych exportéra zaroven v pozici importérti a ceny impor-
tovaného zboZi byly v disledku oslabeni ménového kurzu CNB zvyseny, nelze po-
zorovat vyrazné zlepSeni pozice na strané tuzemskych vyvozca.

U parametru (32, ktery naleZi proménné némeckého vyvozu, bylo o¢ekavano
rovnéz kladné znaménko koeficientu. Dlivodem bylo, Ze Cesky export, potazmo
Cesky zahrani¢ni obchod jako takovy je vyznamné ovlivnén poptavkou ze strany
zahranic¢nich obchodnich partneri a je tedy zavisly na ekonomickém vyvoji téchto
zemi. Do Némecka je vyvaZena asi tretina celkového ¢eského exportu a je tak tu-
zemskym nejvyznamnéjSim obchodnim partnerem. Pokud dojde k rlistu némecké-
ho HDP, Ize pozorovat rovnéZz nartist ceského exportu. Je zfejmé, Ze ocekavani byla
modelem potvrzena. Parametr byl rovnéz shledan jako statisticky vyznamny a jeho
konkrétni vyse byla 286,149. Vysledek lze interpretovat takto: Pokud vzroste né-
mecky hruby domaci produkt o 1 miliardu EUR za &tvrtleti, ¢isty export CR
se ve stejném obdobi zvysi o 286,149 miliond KC. Je zde patrna opét pozitivni za-
vislost, ale intenzita vztahu neni priliS vyznamna. Pokud by teoreticky doslo ve 4.
ctvrtleti 2016 k nartistu némeckého HDP o 1 miliardu EUR a tuzemsky ¢isty export
by vzrostl o 286 mil. K¢, znamenalo by to priblizné pouhé 3 desetiny procenta
z celkového ¢istého exportu v daném obdobi (NX CR 4Q2016 = 100974 mil. K&).

Z vySe uvedeného je moZné shrnout, Ze obé dvé vybrané proménné (ménovy
kurz CZK/EUR i némecky hruby domaci produkt) ovliviiovaly ve sledovaném ob-
dobi (od prvniho ¢tvrtleti 2010 do ctvrtého ctvrtleti 2016) vysi Ceského cistého
exportu dle ekonomické teorie. Objem exportu tedy v disledku oslabeni ménového
kurzu rostl, nebot jeho relativni cena byla pro zahrani¢ni subjekty nizsi a tuzemska
produkce byla na zahrani¢nim trhu cenové konkurenceschopnéjsi. Rlist importu
byl pomalejsi, nez tomu bylo v pripadé exportu, protoze dovaZené zboZi bylo
z pohledu domacich ekonomickych subjektii relativné drazsi a poptavka po zahra-
ni¢nim zboZi tak mohla byt ¢aste¢né tlumena a Castecné mohla byt substituovana
tuzemskou produkci. Celkové byl tedy rlist exportu vyssi neZ riist importu a doslo
k vyraznéjSimu navySeni salda zahrani¢niho obchodu. Zatimco intenzita vztahu
mezi zménou ménového kurzu a zménou objemu cistého exportu byla shledana
jako relativné silna, vztah mezi Ceskym Cistym vyvozem a némeckym HDP vykazuje
opacné znamky. Diivodem miiZe byt fakt, Ze CeSti exportéfi jsou dodavatelé a sub-
dodavatelé predevsSim exportnich podnikli eurozony, coz znamena, ze napriklad
pro vyvoz do Némecka neni export primarné zavisly ani tak na némeckém riistu
HDP, jako spiSe na ristu némeckého vyvozu. Pokud tedy dojde ke zpomaleni inten-
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zity vyvozi eurozony (napft. pravé Némecka), dojde k ovlivnéni ¢eského exportu
a nasledné i ¢eského hospodarského riistu.

V ramci shrnuti regresni analyzy je mozné poznamenat, Ze devizové interven-
ce, které byly CNB koncem roku 2013 zavedeny, mély jednoznaéné pozitivni dopad
na saldo tuzemského zahrani¢niho obchodu. JelikoZ je Cisty export soucasti agre-
gatni poptavky a promita se tedy i do vySe HDP, lze rici, Ze devizové intervence
CNB pomohly oZiveni ¢eské ekonomiky a sniZeni nezaméstnanosti, ktera
je v souc¢asné dobé jednou z nejniZ$ich v Evropské unii. Devizové intervence CNB
mély okamzity dopad na zménu ménového kurzu a vtomto ohledu byly ucinné.
Regresni analyza zaroveni prokazala jejich pozitivni vliv na ¢isty export CR. Zavé-
rem je ale nutné Fici, Ze CNB neintervenovala na devizovém trhu s primarnim cilem
podporit ¢eské exportéry, ale s cilem odvraceni hrozby deflace a navraceni k jejimu
inflacnimu cili. Podpora ¢eského exportu tedy byla diilezitym, ale nikoli stéZejnim
faktorem.
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6 Diskuse

Z predchozich kapitol, tedy kapitoly 3, 4 a 5, vyplyva, Ze devizové intervence vyuzi-
la CNB jako nastroj v situaci nulové dolni meze tirokovych sazeb tak, aby byl napl-
nén jeji hlavni cil, péce o cenovou stabilitu. Devizové intervence slouzi k pifimému
ovlivnéni spotového ménového kurzu domdaci mény vic¢i méndm zahrani¢nim
ajsou vtomto ohledu relativné uc¢innym ndastrojem, nebot maji témér okamzity
vliv na zménu ménového kurzu. Zména meénového kurzu nasledné ovlivni dalsi
makroekonomické veli¢iny. V disledku depreciace ménového kurzu dochazi
k rlistu Cistého exportu, HDP a inflace.

Vliv devizovych intervenci na ekonomiku Ize rozclenit na dvé dil¢i ¢asti. Tedy
vliv devizovych intervenci na ménovy kurz a vliv ménového kurzu na dalsi makro-
ekonomické agregaty. Co se tyce dopadu devizovych intervenci na ménovy kurz,
byva ve své podstaté okamzZity a jak bylo receno, je také ucinny. V tomto ohledu
je mozné devizové intervence povazovat za Uuspésné, nebot kurz byl po pocatec-
nich intervencich CNB v listopadu 2013 téméi okamZité oslaben a drZel se dlouhou
dobu okolo kurzového zavazku bez nutnosti dalSich intervencnich zasahi ze strany
CNB. Naopak vliv ménového kurzu na dal$i ekonomické veli¢iny neni az tak jedno-
znacny. Od r. 2013, kdy byly devizové intervence zavedeny, lze pozorovat dyna-
mic¢t&jsi nardst exportu, importu i obratu zahrani¢niho obchodu CR. Pozitivni trend
vyvoje salda zahrani¢niho obchodu byl ziejmy jiz pied rokem 2013, ale od tohoto
roku je meziro¢ni narast vyraznéjsi. Kromé devizovych intervenci se vSak na zlep-
Seni Ceského zahrani¢niho obchodu podepsala lepsi ekonomicka situace zemi EU.
V této praci byl na zakladé regresni analyzy prokazan pozitivni dopad depreciace
ménového kurzu koruny viiéi euru na ¢&isty export CR. Riist ¢eského salda zahra-
ni¢niho obchodu mél prostiednictvim ristu agregatni poptavky pozitivni vliv na
rist HDP, zaméstnanosti a inflace. Otazkou vsak je, jak moc se na zlepSeni téchto
veliCin podepsaly devizové intervence a zména meénového kurzu v porovnani
s ostatnimi faktory. V rdmci regresni analyzy byl zkouman také vliv riistu némec-
kého HDP, jakozto naseho nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera na rist cistého
exportu CR. Zavislost téchto veli¢in byla shleddna jako pozitivni, ale ne piili§ vy-
znamna. Diivodem muZe byt fakt, Ze CeSti exportéri jsou dodavatelé a subdodavate-
1é predevsim exportnich podnikl eurozony, coz znamen3, Ze napiiklad pro vyvoz
do Némecka neni export primarné zavisly ani tak na némeckém ristu HDP, jako
spiSe na ristu némeckého vyvozu. Pokud tedy dojde ke zpomaleni intenzity vyvozi
eurozdny, dojde k ovlivnéni ¢eského exportu a nasledné i ceského hospodarského
ristu.

Pozornost byla vénovana také vyvoji salda béZného uctu platebni bilance, kte-
ré by dle Marshall-Lernerovy podminky a teorie ]J-krivky zahrani¢niho obchodu
mélo bezprostiedné po depreciaci ménového kurzu nejprve klesat a teprve
v delSim ¢asovém horizontu by se mél projevit jeho narust. Redlna data salda béz-
ného uctu platebni bilance vSak ukazuji zna¢nou kolisavost a teorii nepotvrzuji.
Diivodem je predevsim vefejné ohlaseni kurzového zavazku CNB a zahrnuti této
skutecnosti do jednotlivych kontrakti jesté pred zavedenim devizovych intervenci.
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Pokud by mél byt zhodnocen dopad devizovych intervenci na inflaci, tedy
hlavni veli¢inu, kterd byla devizovymi intervencemi cilend, po jejich zavedeni
se dlouho nedarilo jeji navySeni smérem k naplnéni 2% inflacniho cile. Divodem
byl predevsim silny dezinfla¢ni vyvoj v eurozoné a propad regulovanych cen, kdy
zaCatkem roku 2014 doslo ke zruSeni regulac¢nich poplatkd ve zdravotnictvi. Dal-
$im faktorem byl pokles cen energii na evropskych burzach a CNB tak musela ¢elit
silnéjsim dezinflacnim tendencim, neZ oCekavala ve svych prognézach v listopadu
2013. Teprve ke konci roku 2016 se inflace kone¢né po ctyrech letech vySplhala
ke kyZenému dvouprocentnimu infla¢nimu cili. Na jeji nartst mély vliv predevsim
stoupajici ceny potravin, pohonnych hmot a korigovana inflace bez pohonnych
hmot, jejiZ navySeni souvisi se zavedenim EET.

Rist redlného HDP pozitivné piedéil otekavani CNB, v roce 2015 se CR do-
konce zaradila mezi nejrychleji rostouci zemé EU. V roce 2016 dosahl riist realné-
ho HDP 2,3 % a pozitivné k nému prispéla domaci i zahrani¢ni poptavka. Hlavnim
diivodem ristu byla spotieba domacnosti, ktera profitovala z dobré situace na trhu
prace, rostouciho disponibilniho dliichodu a vysoké diivére spotrebiteli. Ekono-
micka prosperita se ke konci roku 2016 projevila na trhu prace v dynamickém vy-
voji vSech dulezitych ukazatell a mira nezaméstnanosti klesla na pouha 4 %.

Veskeré poznatky a zavéry, které byly v praci uc¢inény, mohou byt ovlivnény
také dalsimi faktory. Jednim z nich je problém casového zpozdéni acinkii monetar-
ni politiky. Mezi realizaci konkrétniho rozhodnuti nositeld monetarni politiky
ajeho projevem v realné ekonomice uplyne doba, kterd miiZze byt riizné dlouha.
Faktor zpoZdéni tedy nebyl zahrnut v modelu regresni analyzy, nebot neni mozné
rici, jak dlouhd doba uplyne mezi zménou jedné velic¢iny a jejim ovlivnéni druhé
veliCiny. V ramci regresni analyzy nemusely byt do modelu zahrnuty veskeré pro-
meénné, které ovliviiuji Cisty export, byly zde pouzity pouze ty proménné, které by-
ly vramci diplomové prace zkoumany. Co se tyce zkoumaného obdobi, zamérné
zde bylo abstrahovano od krizovych let 2008 a 2009 tak, aby nebyl vysledny model
zkreslen prudkymi vykyvy v danych letech. I tak lze v tomto obdobi nalézt externi
vlivy diky nimZz muze byt uvedeny model ovlivnén. Jde naptiklad o prudké vykyvy
v cenach surovin a energii, kdy v roce 2014 doSlo k vyraznému propadu cen ropy.
Vyznamna je rovnéZ politicka situace v zahranici, kde se na zahrani¢nim obchodu
mezi CR a Ruskem podepsaly i sankce EU uloZené v souvislosti s ¢innostmi ohrozu-
jicimi celistvost Ukrajiny.

PouZiti ménového kurzu jako nastroje v situaci ZLB a k prekonani pasti likvi-
dity doporucuje napriklad studie McCallum (2001), kterad prokazuje, Ze znehodno-
ceni domaci mény v oteviené ekonomice za situace nulové dolni meze slouZi
k dosazenti stabilizace inflace a realné ekonomiky. Svensson (2000) navrhuje reSe-
ni pro otevienou ekonomiku v podobé stanoveni cilované trajektorie pro cenovou
hladinu, devalvaci mény a do€asnou fixaci ménového kurzu, jeho pozdéjsi uvolnéni
a prechod ke standardnimu cilovani inflace. Jeho zavéry se shoduji se studii
McCalluma a rovnéz prokazuji pozitivni dopad na ekonomiku a prekonani deflace
prostirednictvim realného znehodnoceni domaci mény, nizsich realnych trokovych
sazeb a vy$$ich infla¢nich o¢ekavani. Pozitivni dopad devizovych intervenci CNB
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na oZiveni ¢eské ekonomiky byl potvrzen také v ramci prace Andrlové (2016), kte-
ra v$ak zaroven shledava za netspéch CNB nenaplnéni infla¢niho cile a oznacuje
tento neuspéch devizovych intervenci za stéZejni a prevysujici jejich prinosy. Vy-
sledky posledné zminéné prace se prakticky shoduji s vysledky studie Bohatce
(2015). Obé prace vsak byly psany v dobé pied ukoncenim devizovych intervenci
a hodnoceni tak nemiiZe byt povazovano za kompletni. Vliv devizovych intervenci
na zahraniéni obchod CR hodnoti prace Blumtritta (2015), ktera konkrétné zkou-
ma3, zda v kratkém obdobi po zavedeni devizovych intervenci dojde k poklesu Cis-
tého vyvozu a teprve v delsim obdobi k jeho rilistu tak, jak predpoklada teorie J-
kiivky a Marhall-Lernerova podminka. Vysledky jeho prace tuto teorii na zakladé
realnych dat potvrzuji pouze v ptipadé bilateralniho obchodu CR a Némecka, ale
nikoli v ptipadé vyvoje salda zahrani¢niho obchodu CR jako celku. Prace rovnéz
potvrzuje pozitivni dopad devizovych intervenci na vyvoj domdaci ekonomiky,
nicméné jejich vliv na ¢esky zahrani¢ni obchod nepovazuje za zasadni.

Osobné souhlasim srozhodnutim CNB pouzit ménovy kurz jako nastroj
v situaci ZLB a na zakladé vysledki této prace Ize pouziti daného nastroje doporu-
Cit v pripadé malé oteviené ekonomiky a situace nulové dolni meze urokovych sa-
zeb jako mozZnou alternativu standardni ménové politiky. V dobé psani tohoto tex-
tu bylo kratce po ukonceni devizovych intervenci a kurz byl opét navracen trznim
podminkam. Dosud probihalo opusténi kurzového zavazku relativné hladce a mé-
novy kurz se obesel bez vétsich vykyvi. Stale se vsak cekd, aZ bude uvolnén speku-
lativni kapital, ktery by mohl ménovy kurz vyraznéji rozkolisat, coZ by znamenalo
nepriznivy zasah do ekonomiky. Otazkou stale ziistava, kde se kurz ustali a jakou
rovnovaznou hladinu si najde. Budouci ekonomicky vyvoj by mohl byt negativné
ovlivnén predevsim z vnéjSiho prostredi. Jedna se napriklad o dtisledky referenda
o setrvani Spojeného kralovstvi v EU, zpomaleni ristu ¢inské ekonomiky ¢i bliZici
se volby v Némecku. Kone¢né hodnoceni devizovych intervenci CNB bude vhodnéj-
$i s vétSim odstupem, coZ predstavuje prostor pro rozsireni dané prace v budouc-
nu.

Zavérem lze tici, Ze i pres pozitivni dopad oslabeni ménového kurzu koruny
vlci euru na domdaci ekonomiku neni mozné pripisovat veskeré zasluhy pouze mé-
nové politice CNB, nebot’ vyznamnou roli zde hralo také oZziveni dal$ich ekonomik
evropskych obchodnich partnert CR. Na druhou stranu pozitivni efekt znehodno-
cenf mény na zahrani¢ni obchod sebou piinasi také rizika. Silné konkuren¢ni pro-
stredi vyZzaduje neustalé zvySovani produktivity a konkurenceschopnosti domaci-
ho zbozi. Ziskana konkurené¢ni vyhoda exportérii v diisledku oslabeni ménového
kurzu vsak nema realné podklady a mize tak snizit motivaci domacich vyvozct ke
zvySovani produktivity a zavadéni inovaci. ZvySeni konkurenceschopnosti bylo
totiZ vyvolano uméle a nema nic spole¢ného s realnou kvalitou zboZi. Pro ekono-
mickou teorii je zaroven soucasnda etapa novym milnikem a je zde novy prostor pro
rozvoj teorie ménove politiky.
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7 Zaver

Po dosazeni nulové dolni meze Urokovych sazeb a vycCerpani prostoru pro pouziti
standardni mé&nové politiky, se CNB uchylila k nekonvenéni ménové politice a roz-
hodla se pro pouziti nastroje ménového kurzu. Hlavnim cilem této prace bylo
zhodnoceni vlivu devizovych intervenci CNB na zahrani¢ni obchod CR, ktery byl
naplnén pomoci ti{ dil¢ich cild.

Prvnim dil¢im cilem bylo vymezeni zakladnich pojmii a vztahi z oblasti mé-
nové a zahranicni politiky. Tento cil byl naplnén v ramci treti kapitoly, kde byly
nejprve predstaveny standardni nastroje ménové politiky, kterymi centralni banky
vrezimu cilovani inflace disponuji. V béZnych podminkach se jedna predevsSim
o fizeni kratkodobych urokovych sazeb tak, aby nakonec byly ovlivnény hlavni
makroekonomické agregaty. V situaci zero lower bound je pouZiti tohoto nastroje
limitovano. Nedavna hospodarska krize je prikladem této situace. Centralni banky
zaCaly po snizeni uUrokovych sazeb na technickou nulu pfistupovat
k nestandardnim nastrojim s tcelem uvolnéni ménové politiky. Dalsi ¢ast tieti
kapitoly byla vénovana zakladnim vztahlim mezi devizovymi intervencemi, zmé-
nou ménového kurzu, dopadem na zahrani¢ni obchod a inflaci. V teoretické roviné
bylo zjiSténo, Ze devizové intervence a nasledna depreciace domaci mény, vede
k ristu cistého exportu, HDP a inflace. V ptipadé realné depreciace dojde k riistu
Cistého exportu, protoZe exportované zboZi je v zahranici relativné levnéjsi, a nao-
pak importované zboZi pro tuzemské spotrebitele je relativné drazsi. Podnikatel-
sky sektor tak ziska konkurenc¢ni vyhodu a je motivovan ke zvySovani exportu
a snizovani importu. K ristu inflace dochazi jednak bezprostredné riistem cen im-
portovaného zboZi, tuzemské firmy jsou rovnéz motivovany k navyseni cen jejich
zboZi a jednak diky zméné realného ménového kurzu, ktery ma vliv na HDP a na-
sledné na inflaci.

Druhy diléf cil, tedy zhodnoceni vyvoje devizovych intervenci CNB a zahrani¢-
niho obchodu CR, byl naplnén v ramci kapitoly ¢étvrté. Devizové intervence byly
CNB pouzity vlistopadu 2013 scilem odvratit hrozici deflaci, navratit se zpét
ke dvouprocentnimu inflacnimu cili a ozivit ekonomickou aktivitu. Za jednoznacny
tispéch CNB lze povaZovat pravé kurzovy zavazek, ktery byl kratce po zahajen{ in-
tervenci dosazen a dlouhou dobu byl udrZovan téméi bez zasahu Ceské narodni
banky na devizovém trhu. Naopak vyvoj inflace se dlouhou dobu nedarilo ovlivnit.
AZ koncem roku 2016 doslo k nartstu inflace a po Ctyiech letech byl opét dosazen
2% inflacni cil. Na rist inflace mély vliv predevsim stoupajici ceny potravin, po-
honnych hmot a korigovana inflace bez pohonnych hmot, jeZ vzrostla v souvislosti
se zavedenim EET. Rist redlného HDP naopak pozitivné pied¢il oéekavani CNB,
vroce 2015 nabral na sile a CR se zatradila mezi nejrychleji rostouci zemé v EU
s velmi nizkou mirou nezaméstnanosti.

Co se ty¢e dopadu devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod CR, od r. 2013
je mozné pozorovat dynamictéjsi naruist jak exportu, tak i importu. Celkovy efekt
na zrychlovani ridstu obchodni bilance byl vyraznéjsi, nez tomu bylo pred zavede-
nim intervenci, ale pozitivni trend ristu byl zfejmy i pred rokem 2013. Narust ex-
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portu a salda zahrani¢niho obchodu miiZe byt navic spojen s oZivenim ekonomické
aktivity v zemich EU a s tim spojenou rostouci zahrani¢ni i domaci poptavkou. Po-
dobny vyvoj Ize sledovat i v pripadé obratu ¢eského zahrani¢niho obchodu, ktery
rovnéz vykazoval rostouci trend s vyraznéjSim meziro¢nim nartstem od r. 2013.
Byli zde identifikovani nejvyznamnéjsi obchodni partneti, kde dominantni podil na
Ceském vyvozu zaujimaji ¢lenské staty EU v Cele s Némeckem. Provazanost ceské
ekonomiky a zahrani¢niho obchodu se zemémi EU je tedy diky jednotnému vniti-
nimu trhu EU a kulturni i geografické blizkosti zemi velmi vyznamna. Z hlediska
velikosti a otevrenosti tuzemské ekonomiky lze fict, Ze zahrani¢ni obchod je pro
CR velice dtilezity a jeho zlepSeni po zavedeni devizovych intervenci bylo zptisobe-
no mimo jiné odbouranim volatility trzniho kurzu, coz zptlisobilo vétsi stabilitu pro
subjekty zainteresované v zahrani¢nim obchodé.

Poslednim dil¢im cilem prace bylo kvantifikovat vliv devizovych intervenci na
velikost vyvozu, dovozu a salda zahrani¢niho obchodu na zakladé vicerozmérné
regresni analyzy. Dil¢i cil byl naplnén prostrednictvim kapitoly paté. Byl zde jed-
noznacné potvrzen pozitivni dopad depreciace ménového kurzu na saldo zahra-
ni¢niho obchodu a tim i teorie, jez tika, Ze depreciace ménového kurzu vede
kristu objemu vyvozl, které se v disledku oslabeni domaci mény stavaji
v zahranici relativné levnéjsi a tim i cenové konkurenceschopnéjsi, a zaroven vede
k poklesu importu, nebot dovazené zboZi je v diisledku oslabeni mény pro tuzem-
ské ekonomické subjekty relativné drazsi. Poptavka po importu je tak ze strany
domacich subjektl nizsi a je ¢asteCné nahrazena poptavkou po domacim zbozim.
Vzhledem k tomu, Ze vétSina ceskych exportérii je také zaroven v pozici importérd,
nelze shledat vyrazné zlepseni pozice ceskych vyvozct v diisledku oslabeni méno-
vého kurzu CNB.

Hlavni cil prace byl tedy splnén. Vliv devizovych intervenci na zahranic¢ni ob-
chod CR byl pozitivni. Rostouci trend salda zahrani¢niho obchodu byl patrny jiz
pred zavedenim intervenci, ale od roku 2013 je zfejma rostouci dynamika jeho
vyvoje. Na zvySeni ukazatelli Ceského zahrani¢niho obchodu se ale podepsalo
i zlepSeni ekonomické situace hlavnich obchodnich partnerii CR. Nartist &istého
exportu zaroven prispél k riistu HDP a sniZeni nezaméstnanosti. Co se tyce inflace,
ktera byla hlavnim diivodem intervenci, v zavéru roku 2016 se podarilo docilit je-
jiho naristu, ovlivnén byl predevsim faktory jako napf. narlist cen potravin a po-
honnych hmot. Za hlavni pfinos rozhodnuti CNB pouZit ménovy kurz jako néstroj
v situaci ZLB tedy povazuji odvraceni hrozici deflace a povzbuzeni ekonomické
aktivity CR. Z vysledki prace vyplyva, %e devizové intervence mély pozitivni dopad
na Cesky zahrani¢ni obchod, a ackoliv se nejednalo o jediny faktor, shledavam
v tomto ohledu devizové intervence jako uc¢inné.
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