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Abstract

SENKYROVA, V. Effect of foreign exchange intervention by the Czech National Bank
on inflation in the Czech Republic. Bachelor thesis. Brno, 2015.

Bachelor thesis deals with effects of foreign exchange interventions in short and
long term. Czech national bank did FX intervention in november 2013 and its aim
was to increase inflation in Czech republic to prevented deflation. It would have
a very worse impact on the economy. I mention other arguments which Czech nati-
onal bank defends this step. I also mention opinions international organizations and
opponents which reject the treat of deflation and refute other arguments Czech nati-
onal bank. The practical part use to multiple linear regression to identify whether
FX intervention contributed to the rise in inflation in the Czech Republic.

Keywords: FX intervention, exchange rate determination, multiple linear regressi-
on

Abstrakt

SENKYROVA, V. Viiv devizové intervence Ceské ndrodni banky na vijvoj inflace
v Ceské republice. Bakalaiska prace. Brno, 2015.

Bakalarska prace se zabyva efekty devizové intervence v kratkém i dlouhém ob-
dobi. CNB provedla devizovou intervenci v listopadu 2013 a jejim cilem bylo zvysit
inflaci v CR, aby zabrénila deflaci. Ta by méla velmi $patny dopad na ekonomiku.
Uvadim i dal$f argumenty, kterymi CNB h4ji tento krok. Také uvadim nézory mezi-
narodnich organizaci a odpircti intervence, ktefi hrozbu deflace odmitaji a vyvraceji
i ostatni argumenty CNB. Prakticka ¢dst je vénovana vicendsobné linearni regresy,
kde se zabyvam, zda devizové intervence pfispéla k riistu inflace v CR.

Klicové slova: devizova intervence, determinace devizového kurzu, vicenasobna
linearni regrese
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1 Uvod

V Ceské republice monetarni politiku provadi od 1. 1. 1993 Ceskd ndrodni banka
(déle jen ,CNB“). Do konce roku 1997 pouzivala rezim fixniho kurzu, ale v dii-
sledku spekulativniho ttoku na ¢eskou koruny a nasledného dopadu financ¢ni krize,
piesla na rezim plovouciho kurzu. Od roku 1998 tedy funguje CNB v rezimu cilovani
inflace, ktery je nejcastéji definovan jako pozadovand troven inflace nebo interval
v némz se mé inflace v budoucnu pohybovat. Vyhlaseny inflacni cil ma pozitvné
ptisobit na inflaéni ocekavani. Avsak kroky CNB ze dne 7. 11. 2013 piekvapily fadu
ekonomtl. CNB provedla devizovou intervenci, kdy nakoupila devizy (eura) v hodno-
té zhruba 200 miliard korun, s cilem znehodnotit ¢eskou korunu. Jeden z argument,
kterym CNB h4ji listopadové intervence, byla rostouci hrozba deflace, kters jak uka-
zuje zkusenost napriklad v Japonsku miize byt pak velmi obtizné ji zastavit, proto
prevence je pro CNB velkou prioritou. Oéekévany pokles cen vede podniky a do-
macnosti k odkladani ndkupi na pozdéjsi dobu a neochoté Cerpat tvery, klesa tedy
poptavka a neni potieba tolik vyrabét, firmy propoustéji zaméstnance, snizuji se
prijmy doméacnosti a zisky podniki, coz tlac¢i na dalsi pokles cen. Doméacnostem,
které splaceji hypotéky, se jejich hodnota nominalné nesnizuje a to i pii klesajicich
prijmech.

Dalsim z dvoda, které CNB vedly k intervenci, bylo nenapliiovani infla¢niho
cile, ktery od roku 2010 do soucasnosti ¢ini 2 %. V listopadu 2013 vSak ¢inila inflace
1,5 % a stale pomalu klesala. Obvyklym nastrojem na dosahovani infla¢niho cile jsou
urokové sazby, bohuzel prostor pro jejich snizovani byl vycerpan. V listopadu 2012
CNB snizenila vSechny t¥i irokové sazby, které majf vliv na troky bankovnich vkladi
a uvéra v komeréni sfére, na ,technicky nulovou“ tdroven (repo sazba a diskontni
sazba: 0,05 %, lombardni sazba: 0,25 %). Naposledy CNB intervenovala v roce 2002
v podminkach nenulovych trokovych sazeb, kdy jejim cilem bylo snizit volatilitu
kurzu koruny.

Bankovni rada, ktera rozhodla o umélém znehodnoceni koruny v listopadu 2013,
poprvé hlasovala o moznosti tohoto zasahu 1. 8. 2013, kdy nezvetejnila hlasovani, ale
pouze sdélila vysledek o zamitnuti tohoto kroku. Dalsi hlasovani, které dopadlo se
stejnym vysledkem jako v srpnu, probéhlo na konci zari. Nékteti ¢lenové bankovni
rady ztstavali opatrni a navrhovali vyckat na dalsi makroekonomické ¢isla a konsta-
tovali, ze jednim z faktort, ktery by podle nich mohl spustit devizovou intervenci,
by bylo posileni koruny nebo dalsi zpomaleni inflace, k nimz doslo.

Znehodnocenim ¢eské koruny si CNB slibovala zvySeni dovoznich cen, a tim
i celkové cenové hladiny v Ceské republice. Diky nariistu dovoznich cen ocekdvala
castecné presmérovani poptavky smérem k domacim zbozim a sluzbam, coz mé-
lo vést k udrzeni a pripadnému zabranéni ztratdm u hrubého domaciho produktu
(dale jen ,HDP*), které by byly vétsi v pripadeé deflace. Déle vidéla piinos interven-
ce i v moznosti drivéjSiho opusténi hladiny nulovych urokovych sazeb a obnoveni
tak ménovopolitického nastroje. Zaroven oslabenim kurzu chtéla podporit tuzemsky
export, a tim i konkurenceschopnost zemé a tvorbu novych pracovnich mist. Zne-
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hodnocenim tedy predpokladala rychlejsi oziveni ceské ekonomiky, ktera ve srovnani
s okolnimi zemémi, byla v roce 2013 nejvice utlumena.

Tento zasah CNB patif stale k velmi kontroverznim témattim. Nézory ekonom
na tuto problematiku se stale riuzni. Jedna skupina ekonomu s timto krokem zcela
souhlasila a povazovala jej za nevyhnutelny. Jako ptiklad lze uvést byvalého predse-
du vlady a dnesniho ¢lena bankovni rady, ktery je ve své funkci az od brezna 2014,
Jiritho Rusnoka. Dalsi skupina ekonomi vidéla tento krok za kratkodoby, popripadé
prilis maly pro nastartovani ekonomiky, ale nepovazovali jej za chybny. Zato po-
sledni skupina ekonomii povazovala zasah za nesmyslny, poskozujici vétsinu ceskych
firem, jelikoz jsou zavislé na dovozu. Uvadéji také, ze skutecny efekt intervence na
vykon ekonomiky a na inflacni cil je nejisty. Podle nich je hrozbou vyssi doveze-
na inflace (zpusobend slabsi korunou), ktera srazi redlné mzdy domécnosti a opét
oddali oziveni doméaci spotieby. Odptrcem je napt. Ing. Jachym Frank, ekonomicky
nameéstek, ktery se domnivd, ze inflace nejenze nevede k ekonomickému ristu, nybrz
k recesi se zpozdéni 6-9 mésici, jakmile CNB pfestane pumpovat infla¢ni penize do
ekonomiky. Dalsim velkym odpiircem tohoto zasahu do ekonomiky je i byvaly Cesky
prezident Véclav Klaus, ktery podotykda na fakt, ze samo kvantitativni uvoliovani
penéz se, i pres jeho rozsah, nepovedlo v USA ani Japonsku. Na jejich nazory se
podrobnéji zamérim v literdarnim prehledu v kapitole Odborna debata o uc¢innosti
devalvace ménového kurzu, podkapitole Kritika CNB.

V bakalarské praci se zamérim také na nadzory mezinarodnich instutuci, vSechny
argumenty CNB vedouci k devizové intervenci a na efekty devalvace v kratkém
a dlouhém obdobi.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem bakaldiské prace je zhodnotit dopad intervence CNB na vyvoj
inflace v Ceské republice.

Dil¢im cilem bakalaiské prace je na zakladé provedené empirické analyzy
vyhodnotit argumenty odborné diskuze tykajici se devizové intervence Ceské narodni
banky.

Na zakladé stanoveného hlavniho cile bakalarské prace je stanovena vyzkumné
otdzka: Ovlivnila devizovéa intervence CNB vivoj inflace v Ceské republice?
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3 Metodika

Metodicky postup této prace vyuziva metodu vicendsobné linearni regresni analyzy
pro zkoumani vlivu devizové intervence na vyvoj inflace v CR.

Zévislou proménnou v tomto modelu je tedy inflace v CR. Vysvétlujici proménné
(regresory) modelu jsou:

« nomindlni bilaterdlni devizovy kurz CZK/EUR,

e dummy proménné pro rozliseni efekti zpiisobenych intervenci

Tabulka 1: Dataset

proménné periodicita rozsah zdroj
mira inflace mésicni | 01/2005-03/2015 | CSU
kurz CZK/EUR meésicni 01/2005-03/2015 | ARAD

V roce 2002 probéhla také intervence, z toho divodu jsem se rozhodla pouzit
data az od roku 2005, abych zamezila zkresleni v diisledku jejiho efektu. Celkovy
rozsah dat je tedy v rozsahu 123 hodnot.

Inflace = By + [y dummy + B kurz

Data inflace jsou v podobé miry inflace vyjadiené prirtistkem priameérného roc¢ni-
ho indexu spottebitelskych cen, presnéji feceno vyjadiuje procentni zménu primeér-
né cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti priméru 12 predchozich mésict.
Hodnoty jsou uvedeny v priloze bakalaiské prace, jakoz i ostatni data pouzité v ba-
kaldiské praci. Tyto data jsem ziskala na strankach CSU a v programu Gretl nejprve
linearizovala pomoci prirozeného logaritmu a nasledné stacionarizovala prvnimi dife-
rencemi (pocet hodnot se o 1 snizil na 122 hodnot), jelikoz se jednalo o ¢asovou radu
s exponencialnim trendem. Timto krokem jsem ziskala ¢asovou fadu s konstantnim
trendem, ptiblizné tedy stacionarni radu bez trendu. Stacionarnost casové rady je
jednim z dulezitych predpoklada pro kvalitu predikce budouciho vyvoje a to na zé-
kladé minulych pozorovani. V dusledku nestacionarity vysvétlujicich proménnych
nastava neprava regrese, kterd zvy3Suje hodnotu regresniho koeficientu R? a zaroveii
i hodnoty t-statistik.

Dummy proménna nabyva hodnoty 0 pro obdobi pred intervenci (od 1/2005
do 10/2013) a také obdobi, nez se tyto zmény mohly promitnout do inflace (od
11/2013 do 01/2014). Hodnotu 1 jsem se rozhodla pfifadit od tnora roku 2014 a to
na zakladé rozhovoru Miroslava Singera pro Ceskou televizi, ktery pii otazce: ,Kdy
miizeme cekat dopad intervenci do realné ekonomiky? A kdy prijde obdobi, kdy
se jako centralni banka za nimi ohlédnete a feknete — skutecné funguji, nebo sku-
tecné nefunguji?“ odpovédeél: ,,Prvni takovy moment pro mé osobné nastane nékdy
v unoru, v bfeznu, kdy se za¢nou projevovat v cenovych okruzich ty vyvoje cen od
Nového roku. Tam uz se bude dat hodné usuzovat o tom, jestli tendence ke zmirnéni
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Obrazek 1: Kurz CZK/EUR a kurzovy zdvazek CNB (Franta, 2014, s. 41)

inflace i deflace - at uz u nés, nebo ted je intenzivni debata v eurozéné — se zacinaji
naplnovat, tak jak jsme c¢ekali, vic ¢i min. To je jedno dulezité datum. Co se tyce té
realné ekonomiky, pracovnich mist, HDP ... Tam si myslim, ze okamzik hodnoceni
piijde az ve druhé poloviné pigtiho roku” (CNB, ©2003-2015¢)

Kurzovy transmisni mechanismus pomoci ménového kurzu ovliviiuje cil v po-
dobé cenové hladiny a znehodnoceni mény tla¢i na zvysovani cenové hladiny. No-
minalni bilateralni devizovy kurz CZK/EUR figurujici v modelu, jehoz dosavadni
vyvoj je zobrazen na obrazku 1, ma CNB v timyslu drZet nad hranici 27 CZK/EUR
az do roku 2016. Data jsem ziskala v databdzi ARAD patiici CNB, a jelikoZ se jedna,
o ekonomickou c¢asovou radu s exponencialnim trendem, opét jsem data v Gretlu
upravila logaritmickou diferenci ¢asové rady.
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4 Literarni prehled

Tato ¢ast prace je vénovana teorii determinace ménového kurzu a jeho vyuzivani pti
devalvaci. Dale k popisu efekti devalvace v kratkém a dlouhém obdobi a nakonec
i diivodiim vedoucich CNB k devizové intervenci a nazory mezinarodnich organizaci
a jinych ekonomickych odbornikt na tuto problematiku.

4.1 Teorie determinace ménového kurzu

4.1.1 Ménovy kurz

Ménovy nebo-li devizovy kurz je cena jedné mény vyjadiend v jiné méné. Smény
probihaji na ménovych trzich, kde se stretavaji subjekty, ktefi poptavaji cizi ménu
a nabizejl za ni svou doméaci ménu a naopak.

Zéakladni typy ménovych kurzu:

e Nomindlni a redlny menovy kurz
Ménovy kurz muzeme pozorovat v nomindlnich (béznych) cendch ¢ redlnych
(stélych) cendch. Rist nominédlniho i redlného kurzu znamend znehodnoceni do-
maci mény a zhodnoceni zahrani¢ni mény, coz se vétsinou projevi ristem expor-
tu a poptavky po doméacich statcich. Nejcastéji jsou kurzy vyjadreny v nominal-
nich cenédch a zapis 1ze uvadét dvéma zapisy a to bud primym, nebo nepfimym
kétovanim. Pimé kdtovani (zépis) je vyjadieny jako podil doméaci mény k méné
zahrani¢ni a u neprimého kétovani je vyjadien jako pocet jednotek zahrani¢ni
mény na koupi jednotky doméaci mény. Odbornici a tvirci hospodarské politiky
vsak sleduji kurzy redlné. Redlny ménovy kurz totiz vyjadiuje kupni silu domé-
ci produkce v relaci k zahranicnim statkiim popf. miru konkurenceschopnosti
zemé v mezinarodnim obchodé. Matematicky vztah pro realny ménovy kurz:
*
R=£"
P
E ..nominalni ménovy kurz
P* ..zahrani¢ni cenova hladina,
P ..doméci cenovd hladina. (Jurecka, 2010, s. 282-283, 285)

e Bilaterdlni a multilaterdlni ménovy kurz

Nejcastéji se muzeme setkat s dvojstrannymi (bilaterdlnimi) ménovymi kurzy.
Jednd se o pomér dvou mén napr. CZK/EUR, ¢imz lze vyjadrit zhodnoceni ¢i
znehodnoceni urcité mény k jiné méné, ale zaroven se tim méni i vici jinym
ménam. Multilateralni nebo-li efektivni ménovy kurz slouzi k porovnani, jak se
doméci ména chovala v primeéru k ostatnim ménam. ,,Nejptinosnéjsi byva sle-
dovani vyvoje doméci mény vzhledem k ménam hlavnich obchodnich partneri,
tzn., ze kos je slozen z téchto partnerskych zemi v urcitém poméru, nejcastéji
dle velikosti jejich obchodu s doméci zemi* (Jurecka, 2010, s. 286)



4 LITERARNI PREHLED 17

o Promptni a terminovy menovy kurz

Promptni (spotovy, okamzity) ménovy kurz je platny v daném ¢asovém okamzi-
ku na ménovych trzich a jeho vyporadani transakce probéhne k danému okam-
ziku, kdezto terminovy kurz je také stanoven k okamziku uzavrieni transakce,
ale jeho vyporadani probéhne az za urcitou dobu. Jeho vysi ovliviiuje predevsim
rozdil mezi trokovymi sazbami v doméaci a zahrani¢ni ekonomice a oc¢ekavané
udélosti. ,,Obecné plati, ze pokud je doméaci irokova sazba vyssi nez zahranicni,
lze ocekavat oslabovani doméaci mény a diky tomu bude soucasny terminovany
kurz této mény vuci zahranic¢ni vyssi nez promptni (Jurecka, 2010, s. 286)

4.1.2 Determinace ménového kurzu

Determinace devizového kurzu je stanoveni kurzu na zakladé vyvoje nabidky a po-
ptavky dané mény na ménovém trhu. Presnéji feceno na faktorech, které mohou
nabidku a poptavku ovliviiovat. Pficemz miize dochazet ke zhodnoceni nebo znehod-
noceni domaci mény. Jestlize nastane prvni situace, pak se omezuje export a roste
import a to z divodu levnéjsiho zahrani¢niho zbozi. Pokud vsak nastane znehodno-
ceni doméci mény, potom dojde k opac¢né situaci — riist exportu, omezovani dovozu.
(Jurecka, 2010, s. 287-288)

V predchozim odstavci platil predpoklad, Ze hodnota ménového kurzu se méni
¢isté na zakladé nabidky a poptavky na ménovém trhu. AvSak v nékterych zemich
dochézi ke statnim zasahtim do ménové kurzu, kterymi muze zasadnim zptsobem
ovlivnit ekonomiku. Podle toho rozlisujeme dva rezimy ménovych kurz:

1. Rezim pevného (fixniho) kurzu — situace, kdy je stanovovana uréita vyse kurzu
centralné urcenou autoritou — obvykle centralni bankou (déle jen ,,CB*), méni
se pouze na prikaz této autority (Jurecka, 2013, s. 294-295). V Ceské republice
(dale jen ,,CR“) byl tento rezim uplatiiovdin od ledna 1991 do kvétna 1997,
poté celkové zpomaleni rustu hospodarstvi a schodek bézného uctu platebni
bilance vedli v CR k ménové krizi (ménové krizi pasma), diky niz piesla na
rezim plovouciho kurzu (Jilek, 2013, s. 453, 459).

2. Rezim volné plovouciho kurzu (floating) - kurz je stanovovan na zakladé inter-
akce poptavky a nabidky na ménovém trhu. RozliSujeme floating ¢isty a rizeny.
Cisty znamend, ze CB se vzdé jakékoliv intervence, ale Fizeny floating umoz-
nuje CB intervenovat v pripadé, kdy se kurz odchyluje od zamyslené trovné
(Jurecka, 2010, s. 294-297.) Ceska koruna je v rezimu iizeného floatingu. Po in-
tervenci CNB nechala kurz volné fluktuovat, ale bude jej udrzovat nad hranici
27 CZK/EUR a to minimalné do roku 2016.

Ménovy kurz zavisi na velkém mnozstvi faktort. ,V dlouhodobém horizontu reaguje
na platebni bilanci dané zemé s tim, ze naopak zména ménového kurzu zpétné ptisobi
na platebni bilanci. V kratkodobém horizontu je plovouci ménovy kurz ovlivnén
zejména spekulaci a byva silné volatilni. Divodem je skutec¢nost, ze ménovy trh sam
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o sobé velice obtizné hleda rovnovazny meénovy kurz a dochazi na ném k silnym
vykyvam.* (Jilek, 2013, s. 333)

Podle Jurecky (2010, s. 289-290) je ménovy kurz v dlouhém ¢asovém horizontu
(10-20 let) ovliviien rozdilnym ekonomickym vyvojem a to predevsim vyvojem cen
a mezinarodnim obchodem, coZ popisuje teorie parity kupni sily (viz nize). V krat-
kém obdobi je pak podle néj ovlivnén nasledujicimi faktory:

1. Zménou urokovych sazeb
Investori maji tendenci presouvat sva aktiva do zemi s vyssi drokovou sazbou,
tudiz budou poptéavat jejich ménu. Hledaji vysoky vynos s urc¢itou mirou rizika.

2. Zménou miry inflace
Rist cen a inflace znamena zdrazeni zbozi, které vyvola pokles poptavky po
domécich statcich a tim i pokles poptavky po dané méné.

3. Zmenou rustu nabidky penez
P1i ristu nabidky penéz dojde k ristu cen a tim i inflace, soucasné vsak dochéazi
k poklesu trokovych sazeb. Tedy dojde ke znehodnoceni mény.

4. Zmeénou miry rustu redalného produktu
Pri rastu realného produktu roste agregatni poptavka - vyvold rast spotieby
statkl a nasledné se zvysi poptavka i po zahranicnich statcich, kterd samozrejmé
povede ke zvysSené poptavce po zahrani¢ni méné a na ménovych trzich se bude
zhodnocovat kurz zahrani¢ni mény a znehodnocovat domaci ména

5. Ocekdavdnim budouciho vyvoje
Ménovy trh patii spise do dokonalych trhi, které zpravidla rychle reaguji na
kazdou informaci tykajici se budouciho vyvoje cen.

Volatilita ménového kurzu privadi do nerovnohdhy mezinarodni trh a tuto
destabilizaci se nékdy snazi CB stabilizovat vykyvy ménového kurzu, jinymi slovy
cizoménymi (devizovymi) intervencemi (Jilek, 2013, s. 333). Pti devizovych inter-
vencich CB nakupuje nebo naopak prodava cizi ménu. Pokud zamérem CB je zhod-
noceni domaci mény, pak prodava cizi ménu. Doméaci ménu je mozné také zhodnotit
zvySenim urokovych mér. Zhodnoceni mény vsak ¢ini vyvoz méné konkurencénim,
coz vede k poklesu vyvozu a nasledné i k poklesu ristu HDP.

Existuje vice metod pro stanoveni rovnovazného ménového kurzu. Nize jsou
popsany nejcastéji pouzivané metody:

1. Metoda parity kupni sily
Metoda parity kupni sily je jedna z metod pouzivanych na ustanoveni rovno-
vazného ménového kurzu. Jedna se o vztah ménového kurzu a cenovych hladin
(ceny zbozi a sluzeb) dvou zemi. Existuje absolutni a relativni parita kupni sily.
(Jilek, 2013, s. 361)
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Absolutni verze teorie parity kupni sily
Absolutni verze tvrdi, ze nominalni ménovy kurz je vyjadien jako pomér ceno-
vych hladin. Vychazi ze zakona jedné ceny, podle né¢j by mélo mit stejné zbozi
v ruznych zemich stejné ceny. Bohuzel je absolutni verze parity kupni sily zalo-
zena na nékterych nerealnych predpokladech jako, Ze zbozi je identické, vSechna
zbozi jsou obchodovatelna a neexistenci transportnich nakladi, rozdilech v in-
formacich, danich, tarifech a omezenich na obchodovani. Z tohoto divodu se
castéji pouziva koncept relativni verze parity kupni sily, kterd je popsana nize.
Matematicky vztah absolutni verze parity kupni sily:

p- Lt

P*

E'..je nominalni ménovy kurz,
P..je prumérnd cenova hladina v doméci ekonomice (v doméci méné),
P*..je prumérnéd cenova hladina v zahrani¢ni ekonomice (v zahrani¢ni méné.)
(Jurecka, 2010, s. 290-292; Jilek, 2013, s. 361-362)

Relativni verze teorie parity kupni sily

Relativni verze je procentni zménou nominalniho ménového kurzu a odpovida
rozdilu mér inflace v obou zemich. Ovsem relativni verze je spojena s problémem
pocatecniho bodu a se skutecnosti, ze ménové kurzy se béhem casu znac¢né zméni
z takovych duavodi, jako je rust produktivity prace, technologického pokroku,
zmény v nabidce, zmény v trzni strukture, komoditni Soky atd. Matematicky
vztah pro relativni verzi parity kupni sily:

BWAE =71 —7*

7 a m*...jsou procentni miry inflace v obou ekonomikach (ména zemé s relativné
vyssi inflaci se v Case znehodnocuje). (Jurecka, 2013, s. 290-292; Jilek, 2013,
s. 361-362)

K posouzeni nadhodnoceni ¢i podhodnoceni mény viici referenéni méné se pouzi-
va index odchyleni ménového kurzu (Exchange Rate Deviation Index = ERDI),
nékdy téz oznacovany jako redlny ménovy kurz (Real Foreign Exchange Rate
= RER):

ménovy kurz

RER =FERDI =

parity kupni sily
(Jilek, 2013, s. 362-363)

Ekonomové se vsak vétsinou zajimaji o primérny ERDI mezi dvéma zemémi,
coZ je vazeny prumér oznaCovany jako redlny efektivni ménovy kurz (REER)
(Jilek, 2013, s. 363). Ten slouzi jako jeden z ukazatelu vyvoje mezinarodni kon-
kurenceschopnosti zemé. Zakladni hodnota realny efektivniho ménového kurzu
je 100. Pokud vsak dojde k vzestupu nad hodnotu 100, znamené to, ze dochézi
ke zhorsovani cenové konkurenceschpnosti vyvozcu. Naopak hodnota pod 100
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Obrézek 2: V¥voj redlného efektivniho kurzu koruny (Ceska narodni banka, ©2003-
2015¢)

znamend zlepSeni cenové a kurzové konkurenceschopnosti zemé. (Kislingerova,
2008, s. 27-28)

. Metoda fundamentadlni rovnovahy ménového kurzu

Metoda fundamentalni rovnovahy se zaméruje na obchodovatelné zbozi a sluzby
(jednu ¢ést platebni bilance). Tato metoda povazuje za rovnovazny ménovy
kurz takovy, ktery odpovida strednédobé hospodarské rovnovaze a kterého se
dosdhne béznou domaci aktivitou pri obchodovani se zbytkem svéta. V ivahu
se bere citlivost dovozu a vyvozu na zmény ménového kurzu, primé investice
apod. Stanovy se tedy rovnovazny ménovy kurz, pri kterém dochazi k vnitini
a vngjsi rovnovaze a kazda zemé se potom snazi o jeho udrzeni. (Jilek, 2013,
s. 363)

Metoda penézni zasoby

Stanoveni ménového kurzu je zalozeno na predpokladu, ze ménové kurzy se vy-
tvareji prostfednictvim penézni zasoby. Metoda penézni zasoby predpoklada, ze
ceny a mzdy jsou uplné flexibilni v kratkodobém i dlouhodobém horizontu, ka-
pital je plné mobilni a narodni a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty.
Tato metoda bere v ivahu pouze ¢ast faktort, které ovliviuji kurzy. Zcela opo-
menula nepenézni aktiva, jako jsou dluhopisy, a podminky nabidky a poptavky
na trhu zbozi a sluzeb. (Jilek, 2013, s. 364)

. Metoda rovnovdhy portfolia

Jilek (2013, s. 365) ve své knize uvadi, ze ,Metoda rovnovady portfolia posky-
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tuje pouze kratkodoby pohled na ménové kurzy a zaroven rozsifuje metodu
penézni zasoby o poptavku a nabidku po jinych financ¢nich aktivech. Na rozdil
od metody penézni zasoby tato metoda nepredpoklada, ze doméaci a zahranic-
ni dluhopisy jsou dokonalymi substituty.“ Vysledky metody odrazi nedostatek
udaju o velikosti a ménovém slozeni portfolii soukromého sektoru. (Jilek, 2013,
s. 365)

4.2 Efekty devalvace

V pripadé, Ze zemé je ¢lenem ménové unie a nemuze tak vyuzit monetarni ani kurzo-
vou politiku, mize dle profesora Mundella vyuzit automatické vyrovnavaci mecha-
nismy — mobilitu pracovni sily a flexibilitu mezd. OvSem problém nastane, jestlize
mzdy nebudou reagovat na riist nezaméstnanosti a pokud nezaméstnani nebudou
ochotni hledat praci v zahrani¢i. Pokud vsak zemé ma plnou autonomii v oblas-
ti monetarni a kurzové politiky, mize je vyuzit k vyrovnani asymetrického Soku.
V rezimu plovouciho kurzu mize dosahnout vyrovnani poptavkového Soku pouzitim
domécich drokovych sazeb a v rezimu fixnitho miize pouze devalvovat ¢i revalvovat
ménu. (De Grauwe, 2009, s. 5-9)

Devalvace muze byt v kombinaci se spravnou monetarni a fiskalni restrikei
ucinnym nastrojem pro obnoveni makroekonomické rovnovahy. Prikladem miize byt
Belgicka a Danskda devalvace v roce 1982, ktera ispésné obnovila vnéjsi rovnovahu
bez vyznaméjsich ndkladu z hlediska nezaméstnanosti. (De Grauwe, 2009, s. 37)

Jilek (2013, s. 397) ve své knize uvadi, ze mnoho vlad a podnikateli se domni-
va, ze oslabeni domaci mény, mize byt ic¢innym néstrojem podpory vyvozu, rastu
HDP a poklesu nezaméstnanosti. Velkd Britanie by byla nejbohatsi zemi na svéte,
kdyby tomu tak bylo, jelikoz jeji ména oslabuje od druhé svétové valky prakticky
nepretrzité, ale neni tomu tak. Jini ekonomové tvrdi, Ze oslabeni nema na vyvoz
zadny vliv, ale muze zvysit inflaci a vyvolat dalsi oslabeni. Dodava vsak, ze zalezi
na vychozich podminkéach dané zemé.

Nez se zamérim na efekty devalvace v kratkém a dlouhém obdobi, je potre-
ba zminit vztah otevienosti ekonomiky a tuc¢innosti kurzové politiky jako nastroje
na vyrovnani asymetrického soku. Znehodnoceni mény a jeji vliv na agregatni na-
bidku i poptavku je zobrazen na obrazku 3. Vlevo se nachazi dopad znehodnoceni
na agregatni poptavku a nabidku v pripadé vysoce oteviené ekonomiky. Vpravo
je zobrazena naopak uzaviend ekonomika. Znehodnoceni mény mé vyssi dopad na
agregatni poptavku i agregatni nabidku v oteviené ekonomice. V relativné oteviené
ekonomice dochazi k velkému snizeni agregatni nabidky v dtsledku vétsiho dopadu
zvyseni cen dovozii po znehodnoceni mény na rist cen a zprostiedkované k vyssim
defla¢né infla¢nim tlakiam. (De Grauwe, 2009, s. 53)
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Py Relativné oteviend P Relativné uzavfena
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Obrazek 3: Otevienost a uzavienost ekonomiky (De Grauwe, 2009, s. 53)

A Francic + MNémecko
Py P

Obrazek 4: Efekt devalavace francouzského franku a revalvace némecké marky (De
Grauwe, 2009, s. 8)

4.2.1 Efekty v kratkém obdobi

Nyni predpokidejme, Ze Francie bude v rezimu plovouciho kurzu. V ptipadé, ze
snizi urokovou sazbu za 1celem zvysSeni investic a spotieby, bude tim stimulovat
agregatni poptavku zatimco Némecko bude zvySovalo urokovou sazbu, aby reduko-
valo agregatni poptavku zdivodu hrozby cenové nestability. Tato monetarni poli-
tiky by vedla ke znehodnoceni francouzského franku a zhodnoceni némecké marky.
Znehodnoceni franku by mélo vést ke zvyseni konkurenceschopnosti francouzského
zbozi, jelikoz bude v Némecku levnéjsi. Zjednodusené receno dojde k riastu exportu,
poklesu importu a tim i zlepseni obchodni bilance. Pokles trokové sazby a znehodno-
ceni franku by pak mélo prispét k rustu agregatni poptavky ve Francii. V Némecku
povedou k opac¢nému efektu. V pripadé fixniho kurzu bude jedinou cestou k obnove-
ni rovnovahy devalvace franku a revalvace marky. Pribéh obou mechanismt bude
stejny a je zachycen na obrazku 4.(De Grauwe, 2009, s. 8-9)

Z vyse uvedeného vyplyva, ze v kratkém obdobi se zméni relativni ceny exporto-
vaného zbozi na zahranic¢nich trzich, ¢imz vzroste export a zaroven dojde ke zdrazeni
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Obréazek 5: Preference mezi inflaci a nezaméstanosti v Itdlii a Némecku (De Grauwe,
2009, s. 14)

importovaného zbozi. Rist exportu mé pozitivni dopad na vykon ekonomiky (rtist
HDP). Ceny a mzdy se v kratkém obdobi neméni, ztistanou zachovany.

V souvislosti s kratkym obdobim je potfeba také zminit odliSnou preferenci
autorit mezi volbou inflace a nezaméstnanosti. Jinymi slovy nékteré zemé se snazi
primarné zachovat cenovou stabilitu a nékteré ji obétuji za dosazeni nizsi trovné
nezameéstnanosti. Substitucni vztah mezi témito veli¢cinami vyjadiuje Phillipsova
krivka. Napriklad Itélie se rozhodne devalvovat liru, aby dosahla nizsi nez priro-
zené miry nezaméstnanosti na tikor vyssi cenové hladiny (inflace). Tato podminka
vsak plati pouze za predpokladu, ze Phillipsova ktivka je v kratkém obdobi stabilni
a nepocita s ocekdavanou inflaci. (De Grauwe, 2009, s. 13-14, 38)

V pravé casti na obrazku 5 je zobrazena Phillipsova ktivka, kde na vertikalni ose
jsou vyznaceny zmény nominalnich mezd w a horizontalni osa znazornuje miru ne-
zaméstnanosti u. V levé ¢asti obrazku je zobrazen vztah mezi zménami nominalnich
mezd a inflaci. Matematicky lze tento vztah vyjadrit nasledovneé:

pr=wr+qr
pe = we + qa
pr a pg..vyjadiuje miry inflace,

Wy a We...jsou miry rustu mezd,
gr a gg..jsou miry rastu produktivity prace. (Grauwe, 2009, s. 14)

Predpokladejme, ze v Italii porostou mzdy o 5 % a produktivity prace o 2 %.
Potom mira inflace poroste o 3 %. Tento vztah je zobrazen v levé ¢sti linearni kiiv-
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kou, ktera protina osu v bodé g; a qg. Z toho vyplyva, ze jestlize roste produktivita
prace, posune se kiivka smérem nahoru. Obecné plati, Ze rychlejsi riist nominal-
nich mezd nez rust produktivit prace bude mit inflacni efekt (Grauwe, 2009, s. 40).
Obé zemé jsou soucasné propojeny i vztahem parity kupni sily, kterou lze vyjadrit
nasledovné:

€ =pr—pa

é..je mira znehodnoceni liry vii¢i marce. (Grauwe, 2009, s. 15)

Jestlize bude mit Italie vyssi miru inflace nez Némecko, povede to ke znehodno-
ceni liry kvili udrzeni si konkurenceschopnosti s Némeckem. Jestlize vsak tyto zemé
budou v ménové unie, ke zménam kurzu nebude dochézet (¢ = 0). (De Grauwe,
2009, s 13-15)

V dlouhém obdobi si autority nemohou vybrat optimélni kombinaci mezi inflaci
a nezamestnanosti, jelikoz Phillipsova krivka je v dlouhém obdobi vertikalni. Zjed-
nodusené feceno, je prirozena mira nezaméstnanosti v dlouhém obdobi nezavisla na
inflaci. (De Grauwe, 2009, s. 39)

4.2.2 Efekty v dlouhém obdobi

Nyni si rozebereme efektivnost devalvace mény v ptipadé trvalého asymetrického
soku. Ten muze byt zpiisoben presunem spotiebitelskych preferenci z vyrobku tu-
zemské zemeé na vyrobky zahrani¢ni produkce. Navrat do rovnovahy bude vyzadovat
snizeni vyrobnich nakladi, véetné mzdovych v tuzemské zemi. Diky devalvaci bu-
dou klesat ceny tuzemského zbozi vzhledem k zahrani¢nim vyrobkiim, to znamena
ze, bude klesat import a riist export, ktery zpusobi rist agrergatni poptavky v tu-
zemské zemi. Rust je zobrazen v modelu AS-AD na obrazku 6 a diky nému dojde
k ¢astecnému obnoveni makroekonomické rovnovahy. Mohlo by se zdat, ze znehod-
noceni mény je trik, jak snizit cenu domaciho zbozi vii¢i zahranié¢nimu a zvysit tak
svoji konkurenceschopnost vi¢i zahraniécnimu zbozi. Nicméné nova rovnovaha neni
dlouhodobé udrzitelnd. (De Grauwe, 2009, s. 34)

Duivodem je, ze devalvace zvysSuje cenu dovazeného zbozi a to zvysuje nakla-
dy vyroby a zaroven snizuje realné mzdy zaméstnanych v tuzemské zemi. Nasledné
dochazi k rostoucimu tlaku ze strany pracujicich na nominalni mzdy, kteri pozaduji
jejich zvyseni tak, aby byla zachovana kupni sila mezd. To zptsobi, ze krivka agre-
gatni nabidky se posune smérem nahoru doleva a do bodu rovnovahy (E”). Tim se
zvysi cenova hladina a zaroven snizi vystup, vykon produktu v tuzemské zemi. Zpo-
¢atku priznivy uc¢inek v podobé rastu vystupu a relativnimu snizeni cen tuzemského
zbozi zpusobeny znehodnocenim ma tendenci se casem vytratit, ale nelze fict, zda
pocatecni priznivy ucinky zcela vymizi. VSe zélezi na otevienosti ekonomiky a tom,
do jaké miry si zaméstnanci budou narokovat mzdovou skodu, ktera jim vznikla na
zékladé poklesu kupni sily. Zavérem lze fici, Ze nominalni zmény sménného kurzu
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Obrazek 6: Dopad znehodnoceni mény na cenovou hladinu a velikost produktu (De
Grauwe, 2009, s. 35)

maji pouze kratkodoby dopad na relativni ceny. V pribéhu ¢asu nominalni zne-
hodnoceni vede ke zvySenym domacim nékladtim a zvyseni cen, které maji tendenci
k obnoveni ptvodnich relativnich cen. Zjednodusené feceno nominalni zmény smén-
ného kurzu maji pouze docasny dopad na relativni ceny a zaroven nemaji vliv na
realny kurz zemé, tedy konkurenceschopnost zemé. (De Grauwe, 2009, s. 35)

4.3 O0Odborna debata o ucinnosti devalvace ménového kurzu

V nésledujicim textu rozebirdm argumenty souvisejici s cizoménnou intervenci, které
CNB zvazovala pii rozhodovani v listopadu 2013, dale se zaméfuji na nazory meziné-
rodnich organizaci a v neposledni fadé na kritiku za strany ekonomicky vzdélanych
lidi, ktefi jsou a byli proti listopadové intervenci.

4.3.1 Argumenty CNB

Hlavni cile podle Singera (2014a, s. 11) na znehodnoceni koruny byly nasledujici:

1. Odvrdtit rizika redlné hrozici deflace
Jak uz jsem zminila v tvodu této bakalaiské préace, prevence deflace je mno-
hem jednodussi nez vymaneéni se z ni. Ukazkovym prikladem je Japonsko, které
se s deflaci potyka jiz dvé desetileti (Kral, 2014, s. 25). Deflace je zjednoduse-
né feceno setrvaly pokles cenové hladiny. Ocekavany pokles cen vede podniky
a domacnosti k neochoté ¢erpat uvéry a odkladani nakupt na pozdéjsi dobu,
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Obrazek 7: Prognéza celkova inflace (Ceskd narodni banka, ©2003-2015d, str. 6)

klesa tedy poptavka a neni potieba tolik vyrabét, firmy propoustéji zameést-
nance, snizuji se prijmy domécnosti a zisky podniki, coz tlaci na dalsi pokles
cen (Ceské narodni banka, ©2003-2015b, s. 4). Navic domécnosnostem, které
splaceji hypotéky, se jejich hodnota nominalné nesnizuje a to i pii klesajicich
mzdéch a celkovych svych prijmech (Krél, s. 27).

. Drivejsi dosaZent inflacniho cile

CNB je pfipravens intervenovat, tak dlouho a v takovém objemu, dokud nebu-
de odvréaceno riziko deflace a zaji$téno navraceni se k 2 % infla¢nimu cili (Ceska
narodni banka, ©2003-2015b, s. 5). Za rok 2013 ¢inila inflace 1,4 % a stéle po-
malu klesala (Singer, 2014a, s. 24). Predikce inflace Petra Krala (2014, s. 44),
ktery je feditelem Odboru ménové politiky a fiskalnich analyz, zni nasledovneé:
,Pocinaje 3Q 2014 se bude inflace postupné zvysovat a ve druhé poloviné pristi-
ho roku se vrati k dvouprocentnimu cili. V jeho blizkosti se pak bude pohybovat
i v roce 2016.“

Na obrazku 7 je zobrazen dosavadni vyvoj inflace a zaroven i predikce jejiho
budouciho vyvoje.

Rychlejsi oZiveni ekonomiky

Ve srovnani s okolnimi zemémi byla ceskd ekonomika v roce 2013 nejvice utlu-
mena viz obrazek 8 (Singer, 2014a, s. 7). ,,Diky uvolnéni ménové politiky poroste
ceska ekonomika v roce 2014 o vice nez 1 procentni bod rychleji, nez by rostla
bez tohoto zdkroku. To soucasné znamena, ze na trhu prace bude k dispozi-
ci o zhruba 35 tisic pracovnich mist vice, nez kdyby CNB nezaséhla“ (Ceska
narodni banka, ©2003-2015b, s. 5). CNB se jako pozitivum jevilo nejen vyssi
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Obrézek 8: Vyvoj HDP v CR a okolnich zemi (Singer, 2014a, s. 7)

HDP, ale i vyssi vybér dani diky oslabeni kuruny (Singer, 2014b, s. 18). Slabsi
domaciho ptivodu. Jiz nebude oc¢ekavano klesani cen a doméacnosti a firmy za-
¢nou znovu vice spotrebovavat a investovat. Tuzemskym firmam vzroste odbyt,
zameéstnaji vice pracovnikii popripadé jim i vice zaplati. Vyssi piijmy a spotieba
domécnosti, zisk firem znamenaji vyssi danovy vynos do verejného rozpoctu.
Prinosy tak jednoznac¢né prevazi nad zapory v podobé kratkodobého zdrazeni
nakupovanych surovin a materialii ze zahrani¢i a zdrazenim dovazeného zbozi
a energie tvrdi sbornik oslabeni kuruny. (Ceské narodni banka, ©2003-2015b,
s.5)

4. Drivejsi opusteni hladiny nulovych urokovich sazeb a drivejsi ndvrat k vyuZivani
zakladniho ménovépolitického nastroje
Obvyklym néstrojem na dosahovani infla¢niho cile jsou drokové sazby (lom-
bardni, diskontni a 2T limitni repo sazba), bohuzel prostor pro jejich snizovani
byl vycerpan, protoze v listopadu 2012 CNB snizila viechny t¥i trokové sazby
na ,technicky nulovou* iroven (repo sazba a diskontni sazba: 0,05 %, lombardni
sazba: 0,25 %) viz obrazek 9. (Singer, 2014a, s. 3)

4.3.2 Nazory mezinarodnich instituci

V ¢lanku IV Konzultace Mezindrodniho ménového fondu, zverejnéného na jare 2013,
bylo uvedeno shrnuti nazoru celé vykonné rady, které zni: ,Je-li trvalé a vyrazné
podstteleni infla¢niho cile na obzoru, dalsi nastroje by mély byt pouzity. Cizoménné
intervence (FX) by mohla byt efektivnim a vhodnym nastrojem k feseni deflacniho
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Obrézek 9: Urokové sazby vyhlasované CNB (Ceska nérodni banka, ©2003-2015d,
s. 55)

rizika v souvislosti s cilovanim inflace. Ocekava se, ze rychle zvysi cenovou hladinu
a pomiize zvysit inflacni o¢ekavani smérem k cili. Provozni aspekty moznych cizo-
ménnych intervenci by mély vénovat nélezitou pozornost transparentnosti. To by
umoznilo, Ze trh bude vytvéiet oéekdvani v souladu s inflacnim cilem CNB* (Ceska
narodni banka, ©2003-2015a)

Na jare 2013 se k tomuto tématu vyjadrila i Organizace pro ekonomickou spo-
lupraci a rozvoj: ,Nizké tlaky na strané poptavky a zpomalujici ceny potravin ob-
sahujicich inflacni tlaky v blizké budoucnosti. S trokovymi sazbami technicky na
nule a prebytku likvidity v bankovnim sektoru, narodni banka zah&jila cizoménné
intervence, aby se zabranilo dlouhodobému podsttelovani inflacniho cile. Cizomén-
né intervence by mély pokracovat, dokud inflace nevystoupa do hranice inflacniho
cile a tradi¢ni ndstroje ménové politiky se stanou znovu efektivni (Ceska narodni

banka, ©2003-2015a)

4.3.3 Kritika CNB

Kritice se CNB dostalo od byvalého prezidenta Ceské republiky a profesora ekonomie
Ing. Vaclava Klause, ktery ve své knize s nazvem ,,Byla deflace opravdu hrozbou?*
rozebira, ze pripadnd hrozba deflace nebude vyvolana nedostate¢nou nabidkou pe-
néz, jelikoz ¢eské ekonomika ma k dizpozici spiSe nadbytek penéz. Ceské banky si
denné ukladaji u CNB 200-250 miliard K¢ a samo kvantitativni uvoliiovani penéz se,
i pres jeho rozsah, nepovedlo v USA ani Japonsku, proto nevidi divod, pro¢ by tento
krok mohl fungovat u nas. Dodéava vsak, ze uvolnovani v USA v kratkododobém c¢i
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sttednédobém horizontu zabranilo propadu americké ekonomiky, ale z dlouhodobé-
ho hlediska nese inflacni rizika. V Japonsko to zadny ekonomicky rtst nepfineslo,
vse vedlo jen k obrovskému narustu statniho dluhu, ktery ¢éini pres 200 % HDP.
(Klaus, 2014, s. 12, 15, 18-19)

Udajnou hrozbu deflace vyvraci i Ing. Jachym Frank, ktery vystudoval Pro-
vozné ekonomickou fakultu MENDELU a v soucasné dobé piisobi jako ekonomicky
ndméstek MZA v Brné a ¢len CSSD. V ¢lanku se Frank (2014a) zmifuje o dvou
typech poklesu cenové hladiny.

Jednim z nich je deflace, kterd mé negativni dopad na celé hospodarstvi, je-
likoz jeji pricinou je ekonomickd krize, kterda sebou prinasi nejistotu a ta zptisobi,
ze firmy omezuji investice, snizuji mzdy i naklady popf. propoustéji zaméstnance.
Tim se snizuji prijmy doméacnosti a zisky podniki, coz tla¢i na dalsi pokles cen.
Diky konkurenénimu boji, ve snaze prodat zbozi za kazdou cenu, dochazi k dalsimu
snizeni cen, coz se opét projevi poklesem trzeb. Na kapitalovych trzich budou inves-
tori pozadovat hotovost a zacnou prodavat svoje cenné papiry, coz zptusobi pokles
trznich cen. Firmy i zaméstnanci majici uvéry se v disledku poklesu piijmi, trzeb,
dostavaji do neschopnosti splacet. V disledku toho se bankdm nahromadi avéry po
splatnosti, jez vyvolaji zptisnéni pravidel pro poskytovani avéri. Omezi se meziban-
kovni pujcky, nastane pokles penézni zasoby. Vysledkem je tedy neochota podnikt
a doméacnosti cerpat uvéry, domacnosti omezuji nakupy, klesa poptavka a neni po-
tfeba tolik vyrabét. Firmam klesaji zisky a propoustéji zaméstnance, tim padem
roste nezameéstnanost. S poklesem prijmi maji dluznici problém splacet a krachuji.
Vznika bludny kruh. Tento typ deflace ndm vsak nehrozil. (Frank, 2014a)

Pri¢inou druhého typu deflace, ktery rovnéz vede ke snizovani cen, je snizo-
vani nakladt a zvysSovani produktivity prace. U nas k deflaci prispélo snizeni cen
energii. Pro lepsi vysvétleni uvddi Frank (2014a) v ¢lanku néasledujici situaci: ,Mate
meésicni mzdu 10.000 K¢ ¢istého, tato vam sotva staci na zivobyti, takze ji kazdy
mesic utratite v plné vysi. Vlivem poklesu cen energii usporite na inkasu 500,- K¢.
Protoze podnikatelé také uspofi na inkasu, projevi se tyto uspory v poklesu cen
zbozi a sluzeb, které od nich nakupujete. Na tomto poklesu usporite dalsich 500,-
Ké. Ve vysledku to znamena, ze za mésic jste nakoupili stejné mnozstvi zbozi jako
pred poklesem jejich cen, ale navic jste usporili 1 000 K¢. Za téchto 1 000 K¢ si kou-
pite zbozi, které jste si pred tim nemohli dovolit, napf. novy nabytek. Vytvotite
tak dodatecnou poptavku, ktera bude znamenat paradoxné zvysenou vyrobu v na-
bytkaiském odvétvi. Jinymi slovy, pokles cen energif, o kterém se CNB zminuje
v jednom ze svych prohlaseni, tak mtize vyvolat vyssi ekonomicky rist vlivem do-
datecné poptavky. Tento typ deflace je paradoxné znakem zdravého ekonomického
rustu’ (Frank, 2014a)

»Je v kazdém pripadé ikolem ekonomi prispét k hledéni jak ekonomiku rozhy-
bat, ale to nemuze nastat urychlovanim inflace, ¢ili antideflaci. Zménu mtize vyvolat
jediné akcelerace agregatni poptavky na zékladé zmény chovani t¥i hlavnich makro-
subjekti ekonomiky — doméacnosti, investori, statu — a to jesté pii dobré konstelaci
zahrani¢né-obchodnich vztaht (Klaus, 2014, s. 15)
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JelikoZ je Ceska republika malou otevienou ekonomikou, nase otevienost nam
nedovoli upadnout do vyraznéjsi deflace. V pripadé poklesu tuzemskych cen proti
okolnim stattim by totiz doslo k zvyseni konkurenceschopnosti v disledku zvysSeni
exportu a prilivu Polaki, Némcu za tcelem levnych nakupt. Dodatecna poptavka
by pokles cen zastavila. VSe by se stalo prirozenou cestou v podobé fungovani trz-
nich principtt bez nutnosti zdsahu CNB, které budou mit negativni dopady. (Frank,
2014a)

Jeden z mnoha argumenttl, kterym CNB h&jf listopadové intervence, je zvyseni
konkurenceschopnosti tuzemského zbozi. V kratkém obdobi Ize s timto argumentem
souhlasit, ale z dlouhodobého hlediska nikoliv. Nizsi kurz jde dlouhodobé udrzet
jen za pomoci zvySovani penézni zasoby (tisku novych penéz), ktera zptusobi narust
cenové hladiny. Ta bude mit negativni dopad predevsim na nizsi a stfedni tridu,
jelikoz snizi kupni silu jejich uspor a mezd. (Frank, 2014b)

7 pocatku se miize zdat, ze CNB je schopna kurz udrzet ve vysi 27 Ké¢/EUR do
nekonecna, avsak ve skutecnosti tomu tak neni. Je nutno rozlisSovat mezi nominal-
nim a redlnym devizovym kurzem. CNB neni schopna ovlivnit redlny kurz, nybrz
pouze nominalni kurz. V delsim obdobi zmény penézni zasoby nemaji vliv na real-
ny kurz, pouze ovliviiuji nomindlni kurz. Z toho plyne fakt, ze ucinky devalvace se
z dlouhodobéjsiho hlediska minou t¢inkem. (Frank, 2014b)

Redlny kurz se rovna soucéinu nominalniho kurzu a podilu cenovych hladin,
jak bylo uvedeno v kapitole Determinace ménového kurzu. Budeme-li uvazovat, ze
cenové hladina v Ceské republice je 25x vyssi nez v Némecku (25 Ké/EUR), zahra-
nicni (Némeckou) cenovou hladinu vyjadrime ¢islem 1. Redlny kurz se bude rovnat
soucinu 25x1/25 = 1. Pokud CNB zvy$i nasilné nominalni kurz na 27 Ké/EUR, pii-
¢emz prozatim nedojde ke zméné tuzemské cenové hladiny, dojde ke zméné redlného
kurzu. Ten se bude rovnat soucinu 27x1/25 = 1,08. Vysledkem je vyssi zahrani¢ni
cenova hladina nez doméci (tuzemské zbozi bude levnéjsi nez zahrani¢ni). Timto
krokem CNB opravdu zvysila konkurenceschopnost ¢eského zbozi. (Frank, 2014b)

.V kazdé ucebnici ekonomie se lze docist, ze zména cenové hladiny zpusobuje
zménu ménového kurzu, pricemz zména cenové hladiny napf. o 10 % zméni ménovy
kurz rovnéz o 10%. V naSem piipadé se sice nejdiive méni nomindlni kurz vlivem
intervence, ale ta je realizovana tiskem nekrytych penéz, které zvysi penézni zasobu.
Zvyseni penézni zasoby zvysi domdci cenovou hladinu (Frank, 2014b)

Vlivem inflace dojde ke zvysSeni cenové hladiny, tim se zméni pomér cenovych
hladin z 1/25 na 1/27. Nomindlni kurz je 27 K¢ a redlny se tak vrati na ptavodni
hodnotu 1. Tudis cenové hladiny obou zemi se rovnaji. Riist domaci cenové hladiny
pivodni troveii jako pied intervenci. Aby CNB udrzela export ve stejné vysi jako
tésné po intervenci, musela by pokracovat v intervencich a neustale snizovat kurz
na 28 K¢, 29 K¢ atd. Vysledkem jsou tak sice zvysené zisky exportéri, ovSem jen po
urcitou dobu a navic se jedna jen o penézni iluzi. ZjednodusSené si exportéri mysleli,
ze roste poptavka po jejich zbozi diky ristu redlné kupni sily. V disledku této iluze
si nekteré firmy vzali uveéry, aby rozsitili vyrobu, nakoupili vybaveni apod. Vyssi
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zisky vsak trvaji pouze do té doby, dokud trva prisun dodatecnych inflacnich penéz.
CNB planuje pouzivat kurz, jako nastroj ménové politiky, az do 2016. (Frank, 2014b;
Frank 2014c)

Vyssi zisky exportéri se déji na tkor dovozct a skupiny lidi, jez se k inflac-
nim penézum dostanou jako posledni (zaméstnanci). Udrzet redlny kurz tak, aby
tuzemska cenova hladina byla nizsi nez zahrani¢ni, bude vyzadovat dlouhodobéjsi
intervenci. Ta vSak vyvola vyssi inflaci a v jejim dusledku poklesne kupni sila mezd
a uspor doméacnostem. Inflace nejenze nevede k ekonomickému ristu, nybrz miize
vést i k recesi obvykle se zpozdénim 6-9 mésictl, jakmile CNB piestane pumpovat in-
flacni penize. Podstata jejiho vzniku spoc¢iva v tom, ze inflacni ocekavani vede firmy
ke zvySovani cen. Jestlize CNB prestane tisknout nové penize, pak vznikne nedosta-
tek penéz v ekonomice (rust cen bude pokracovat, ale penézni zasoba prestala rist).
To se projevi snizenim poptavky po zbozi a sluzbach. Zasoby zbozi se zacnou hroma-
dit na skladech, zpomaly se rast HDP, firmy budou snizovat mzdy nebo propoustét
zaméstnance, zacne rust nezaméstnanost. (Frank, 2014b; Frank 2014c)

Klaus (2014, s. 27-28) také piSe podrobné o spornych dopadech na ekonomiku
a nespornych nakladech, kterou sebou devizova intervence prinasi jako zvysovani
cen dovazeného zbozi — paliv, potravin, spotfebniho zbozi a vezmeme-li v tivahu
vysokou dovozni ndro¢nost ¢eského exportu pro vyrobce findlni produkce, nemizeme
ocekavat dlouhodoby pozitivni efekt, pripadné rust samotného exportu. Podotyka
také na fakt, Ze podle CSU bilance zahrani¢niho obchodu skonéila v listopadu 2013
historicky nejvyssim prebytkem 38,7 mld. K¢, ktery byl ve srovnani se stejnym
meésicem roku 2012 o 5,1 mld. K¢ vyssi. ,, Kazda ekonomicka ucebnice nam rika, ze
je rozumné oslabovat ménovy kurz v situaci, kdy vyvozy stagnuji ¢i klesaji a dovozy
rostou, tedy kdy je bilance zahrani¢niho obchodu v deficitu nebo k deficitu sméruje.”
(Klaus, 2014, s. 43-44)
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VYSLEDKY

5 Vysledky

Model specifikovany v casti Metodika je nize kvantifikovan a verifikovan, abych
zjistila jeho pritkkaznost. U odhadnutého modelu ovéruji naplnéni sedmi klasickych
regresnich predpokladii.

Klasicky predpoklad I

Tabulka 2: model ¢.1

koeficient odhad smér.chyba | t-statistika | p-hodnota
Bo -0,00820200 | 0,00873745 -0,9387 0,3498
b1 -0,0968513 0,0257521 -3,761 0,0003 X % %
Ba -1,20957 0,558045 -2,168 0,0322 * %
Stredni hodnota zavisle proménné | -0,018308
Sm. odchylka zavisle proménné 0,096835
Soucet ¢tverci rezidui 0,977865
Sm. chyba regrese 0,090650
Koeficient determinace 0,138149
Adjustovany koeficient determinace | 0,123664
F(2, 119) 9,537473
P-hodnota(F) 0,000144
Logaritmus vérohodnosti 121,3002
Akaikovo kritérium (AIC) -236,6004
Schwarzovo kritérium (SIC) -228,1883
Hannan-Quinnovo kritétium (HQC) | -233,1837
rho (koeficient autokorelace) 0,720057
Durbin-Watsonova statistika 0,562120

Zdroj: Gretl

Pomoci F-testu ovérime celkovou statistickou pritkaznost modelu. Potfebujeme
ovsem znat opét kriticky kvantil tentokrat Fisherova-Snedecova rozdéleni.

F0795(2; 119):3, 0778

F =9,537473

Model je statisticky priitkazny, nebot plati nasleduji:

F> F0795(2; 119)

9,537473 > 3,0778
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Statistickou prukaznost potvrzuje i P-hodnota testové statistiky F (0,000144), kte-
rd je mensi nez stanovend 5 % hladina vyznamnosti, coz vede k zamitnuti nulové
hypotézy o statistické nevyznamnosti celého modelu.

Pro ovéreni statistické prukaznosti jednotlivych parametra ¢, =
t; = —3,761, ty = —2, 168 vyuzijeme t-testu.

Pro jeho vyhodnoceni potiebujeme znat jesté kriticky kvantil pro oboustrannou
hypotézu T07975(119)i1, 977.

7 nésledujicich vypoctu vyplyva, ze parametry (31, (B2 jsou statisticky prukaz-
né na 5% hladiné priukaznosti, jelikoz plati 3,761 > 1,977 a |2,168| > 1,977. Pa-
rametr [y, ktery v modelu predstavuje konstantu, je neprikazny, jelikoz neplati
|0,9387| > 1,977. Tento parametr nespliiuje prikaznost ani na 10 % hladiné pru-
kaznosti tj. neplati 0,1 > 0,3498. Na zakladé téchto skutecnosti jsem se rozhodla
parametr 3, vyradit z modelu a vytvoril novy model. Pro ovéreni, zda toto rozhod-
nuti bylo spravné lze jednoduse ovérit pomoci adjustovaného koeficientu determinace
(Raq;®) obou modelt. Pii porovnéni zjistime, Ze je v&tsi v modelu ¢. 2 tj. bez para-
metru [y (0,154987 > 0,123664). Toto rozhodnuti lze ovérit také pomoci porovnani
3 informacnich kritérii (AIC, SIC, HQC), které jsou dilezitym zdrojem informa-
ci o kvalité modelu, pricemz tentokrat je zadana co nejnizsi hodnota na rozdil od
Rade. Jelikoz v modelu ¢. 2 jsou vSechna tyto kritéria mensi nez v modelu ¢. 1 a Radj2
druhého modelu je vyssi, stava se vhodnéjsim, proto dalsi testovani modelu budu
provadét uz pouze na modelu ¢. 2.

—0, 9387,

Tabulka 3: model ¢.2

koeficient | odhad | smér.chyba | t-statistika | p-hodnota
B -0,105045 | 0,0242156 -4,338 3,01e-05 | %%
Ba -1,17920 0,556831 -2,118 0,0363 * *

Stredni hodnota zavisle proménné | -0,018308

Sm. odchylka zavisle proménné 0,096835

Soucet c¢tvercu rezidui 0,985106

Sm. chyba regrese 0,090605

Koeficient determinace 0,161971

Adjustovany koeficient determinace | 0,154987

F(2, 120) 11,59656

P-hodnota(F) 0,000025

Logaritmus vérohodnosti 120,8502

Akaikovo kritérium (AIC) -237,7003

Schwarzovo kritérium (SIC) -232,0923

Hannan-Quinnovo kritétium (HQC) | -235,4225

rho (koeficient autokorelace) 0,722618

Durbin-Watsonova statistika 0,556315

Zdroj: Gretl
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Model je statisticky priitkazny, nebof opét plati:
11, 59656 > 3,9264.

Statistickou prukaznost potvrzuje i P-hodnota testové statistiky F (0,000025), kte-
ra je mensi nez stanovena 5 % hladina vyznamnosti, coz vede k zamitnuti nulové
hypotézy o statistické nevyznamnosti celého modelu.

Oba vybrané parametry jsou statisticky priukazné, protoze jejich p-hodnota je
mensi nez 0,05. Pfesnéji feceno existuje vliv devizové intervence na vyvoj inflace
v Ceské republice.

Tabulka 4: Specifikace

test p-hodnota zaver
LM test specifikace | 0,612004 | model je spravné specifikovan
RESET test 0,112 model je spravné specifikovan

Zdroj: Gretl

LM test specifikace (¢tverce) pomoci mocnin, vycisleny v tabulce 4, se pouzi-
va pii testovani funkéni formy modelu. Nulova hypotéza: funkéni forma modelu je
spravna. Abychom mohli rozhodnout o spravnosti popripadé nespravnosti specifika-
ci modelu, musime porovnat p-hodnotu. Pokud je p-hodnota vétsi nez 0,05, coz je
i v nasem pripadé, pak nulovou hypotézu na 5% hladiné vyznamnosti nezamitame.
Lze tedy tvrdit, ze model je spravné specifikovan a jeho nejlepsi funkéni forma je
lineani. LM test specifikace pomoci prirozenych logaritmi nebyl proveden, jelikoz je
do modelu zatazena dummy proménna.

RESET test se vyuziva pro spravnou specifikaci modelu, presnéji k detekci
opomenuté proménné v modelu ¢i nekorektni funkéni formy. P-hodnota tohoto tes-
tu neni mensi nez 0,05, z ¢ehoz lze vyvodit zavér o nezamitnuti nulové hypotézy.
Model je tedy spravné specifikovan a tim je splnén I. klasicky predpoklad regresniho
modelu.

Klasicky predpoklad II
Jelikoz byla pouzita k odhadu regresnich parametri OLS metoda, je timto automa-
ticky splnén pozadavek nulové sttedni hodnoty chybového ¢lenu.

Klasicky predpoklad III
Tento predpoklad je splnén na zakladé spravné specifikaci modelu.

Klasicky predpoklad IV
Durbin-Watsonova statistika slouzi k ovéreni vyskytu sériové korelace v chybovém
¢lenu. Sériova korelace neni pritomna, jestlize statistika je rovna priblizné hodnoté
2 a software Grel vypocital hodnotu 0,556315. K vyhodceni DW-statistiky jsem se-
stavila interval pripustnych hodnot, pricemz hodnota 0,556315 pro priblizny pocet
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Obrézek 10: Korelogram rezidui vykresleny programem Gretl

hodnot 120 spadd do prvniho intervalu (0;1,66). Tim je nutné zamitnout nulovou
hypotézu ve prospéch alternativni hypotézy o pozitivni sériové korelaci. Mize k ni
dochézet napriklad v pripadé casovych tad, kdy hodnoty riznych ekonomickych
veli¢in apod. vykazuji obvykle pozitivni autokorelaci kviili setrvacnosti, déle neza-
hrnutim vyznamné proménné do modelu nebo i zprimérovanim dat, coz je i nas
pripad. K dalsimu prosetfeni autokorelace jsem vyuzila graf autokorelaéni (ACF)
funkce a parcialni autokorelacni (PACF) funkce tzv. korelogram zobrazeny na ob-
razku 10, kde jasné dochazi k pozitivni korelaci, ¢imz je porusen IV. klasicky pred-
poklad regresniho modelu. Jelikoz sériova korelace je zptisobena chybou specifikace
(opomenutim proménné), lze trvdit, ze se jednd o nedistou sériovou korelaci a tudiz
dochazi k vychyleni v odhadech parametrii a zaroven se snizuje vydatnost odhadu
parametri. Kdyby cilem prace bylo identifikovat vSechny podstatné vlivy ptisobici
na inflaci, musel by se model znovu specifikovat — zahrnout opomenuté proménné
do modelu, ale cilem je identifikovat vliv devizové intervence na vyvoj inflace v CR
a sestaveny model je statisticky vyznamny i v parametrech, proto s timto modelem
budu nadale pracovat.

Klasicky predpoklad V
7 uvedeného Whiteova testu, ktery se pouziva pro testovani heteroskedasticity chy-
bového c¢lenu, je patrna nizsi p-hodnoty nez 0,05, proto nulovou hypotézu o ho-
moskedasticité zamitame. Tedy plati zavér, ze heteroskedasticita chybového ¢lenu
se vyskytuje. Heteroskedasticita je opét zptisobena nezahrnutim dilezité proménné
do modelu. V jejim disledku je nutno konstatovat, ze odhadnuty model je nestran-
ny (nevychyleny) a konzistentni, ale ztraci maximélni vydatnost (neni nejlepsim
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odhadem parametri). Tim doslo k poruseni V. klasického predpokladu regresniho
modelu.

Tabulka 5: Whiteuv test

test p-hodnota zaver
Whitetuv test | 0,001660 | heteroskedasticita chybového ¢lenu

Zdroj: Gretl

Klasicky predpoklad VI

Na zékladé testu kolinearity v programu Gretl, kdy determinant je roven hodnoté
0,37066604, mohu Tici, ze v modelu se nevyskytuje perfektni kolinearita, jelikoz hod-
nota determinantu neni rovna nule. K otestovani kolinearity jsem vyuzila i korela¢ni
matici, jelikoz model obsahuje pouze 2 vysvétlujici proménné. Hodnoty v tabulce 7
naznacuji velmi malou pravdépodobnost vyskytu perfektni kolinearity, jelikoz zadna
absolutniho hodnota parového korelacniho koeficientu nepresahla hodnotu ani 0,5.
Tim je splnén prekpoklad VI.

Tabulka 6: Korelac¢ni matice

inflace | dummy | kurz
1,0000 | -0,3227 | -0,1890 | inflace
1,0000 | 0,0140 | dummy
1,0000 kurz

Zdroj: Gretl

Klasicky predpoklad VII
P-hodnota Chi-kvadratu testu dobré shody (tabulka 8), ktery se pouzivani pri testo-
vani normality chybového c¢lenu, je vyssi nez 0,05, z toho plyne zavér o nezamitnuti
nulové hypotézy. Tedy chybovy ¢len ma normalni rozdéleni a tim je splnén VII. kla-
sicky predpoklad regresniho modelu. V pripadé nenormality chybového ¢lenu by
doslo ke snizeni vypovidaci schopnosti t-testu a F-testu.

Tabulka 7: Test normality

test p-hodnota zaver
Test normality 0,13088 chybovy c¢len ma normalni rozdéleni

Zdroj: Gretl
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7. predeslého testovani lze konstatovat, ze vznikly model je konstantni, nestran-
ny s normalnim rozdélenim. Bohuzel vsak neni maximalné vydatny, coz zptsobuje
pritomnost heteroskedasticity. Ta je zptsobena nezahrnutim dilezité proménné do
modelu. Kdyby cilem prace nebylo idenfikovat vSechny podstatné vlivy ptisobici na
inflaci, musel by se model znovu specifikovat, ale cilem bakalaiské prace je identifi-
kovat vliv pouze devizové intervence na vyvoj inflace v CR.

CNB provedla v listopadu 2013 devizovou intervenci v objemu zhruba 200 mili-
ard korun, aby zabranila deflaci a domniva se, Ze timto krokem odvrétila jeji hrozbu
a nejen to také, ze se pozitivné podepsala na rustu exportu a HDP, a zaroven snizeni
importu a nezaméstnanosti.

Sestaveny model je statisticky prikazny a vysvétlil pouze 16,2 % variability
inflace regresni zavislosti. Z toho lze vyvodit, ze vyuziti tohoto ménovopolitického
nastroje nemélo vyznamny vliv na inflaci. Toto tvrzeni potvrzuje i odhad koeficientu
p1, jehoz hodnota je velmi mald (-0,105045) pro patrnou zménu inflace.

Tabulka 9 zachycuje vivoj inflace v CR vyjadiené pfirtistkem primérného roc-
niho indexu spotiebitelskych cen. Presnéji feceno, vyjadiuje procentni zménu pri-
mérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti primeéru 12 predchozich mésict.
7 tabulky je vidét, ze inflace po intervenci stale pomalu klesala a podle listopadové
predpovédi CNB se méla inflace ve tfetim &tvrtleti roku 2014 pohybovat okolo 1 %
a na zacatku roku 2015 dokonce na inflacnim cili tj. 2 %.

Tabulka 8: Inflace v podobé prirtstku roénitho CPI

rok/mésic| 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 |10 11| 12
2013 |32 3 |28 272512322 2 1816|1514
2014 | 13|1,1] 1 [09]08/0,7]06]05]0505]05]04
2015 | 0,3]0,3]03

Nelze jednoznacné potvrdit, ani vyvratit, zda by se CR dostala do deflace bez
tohoto zasahu, ale i kdyby se tak stalo, rozhodné by se nejednalo o hrozbu dlouho-
dobé deflace jako tomu bylo v Japonsku, kterym argumentuje, jelikoz tamni pokles
cenové hladiny mél jinou pric¢inu. Pozvolny pokles cenové hladiny v druhé poloviné
roku 2012 v CR byl zptisoben nartistajici konkurenci na trhu mobilnich operatort,
ktery stlacil ceny vyraznym zptisobem dolti a poklesem cen elekttiny, zemniho plynu,
vody, zobrazeny na obrazku 11.

Navic je potieba rozlisSovat dva druhy deflace. Prvni typ deflace je zptusoben
ekonomickou krizi a mé negativni dopad na celé hospodarstvi, jelikoz sebou prinasi
nejistotu a ta zpusobi, ze firmy omezuji investice, snizuji mzdy i naklady, popf. pro-
poustéji zaméstnance. Druhy typ, ktery rovnéz vede ke snizovani cen, je vyvolan
snizovanim nakladi a zvysSovanim produktivity prace a tento druh deflace hrozil

v CR.
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Obrézek 11: Ceny energii a telekomunikace v CR (Penize.CZ, ©2000-2015)

Z literarni reserse vyplynulo, Ze vlivem devizové intervence se v kratkém ob-
dobi zméni relativni ceny exportovaného zbozi na zahranic¢nich trzich, ¢imz vzroste
export, ktery ma pozitivni dopad na vyvoj HDP, ale nominalni zmény sménného
kurzu maji pouze kratkodoby dopad na relativni ceny. V pribéhu ¢asu nominalni
znehodnoceni vede ke zvysenym domacim nakladim a zvyseni cen, které maji ten-
denci k obnoveni piivodnich relativnich cen. V dlouhém obdobi nomindlni zmény
sménného kurzu nemaji vliv na redlny kurz zemé, tedy konkurenceschopnost zemé
a vysledkem bude pokles HDP.

CR je povazovana za malou otevienou ekonomiku s exportem sméfujicim s vice
nez 80 % do zemi Evropské unie (déle jen "EU”). Objemové uskutecniuje export
predevsim do sousednich statia (Némecka, Slovenka, Rakouska a Polska), pricemz
u Polska pievysuje dovoz do CR nez vyvoz. Podle CNB intervence podpoif riist ex-
portu a utlumi import s tim, ze utlumeni importu vyvola zvysenou doméci poptavku
po Ceském zbozi a sluzbach, a tim pomtze i ristu HDP CR. Bilance zahrani¢ntho
obchodu za rok 2014 se staty EU byla meziroéné o 8,9 mld. K¢ vyssi a skoncila s pre-
bytkem 63,8 mld. K¢, coz je z c¢asti vysledkem znehodnoceni koruny. Pro srovnani
prebytek bilance zahrani¢niho obchodu za rok 2013 ¢ini 37,8 mld. K¢.

Intervence bez pochyby podporila dalsi rist exportu a to okamzité po vzrustu
kurzu v listopadu 2013, jak je patrné z obrazku 12, ktery pomoci indexu zobrazuje
sezonné ocisténa data stejného obdobi predchoziho roku. Pti pohledu na obrazek
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Obrézek 12: Zahraniéni obchod se zbozim v preshraniénim pojeti (Cesky statisticky
urad, ©2015b)

je patrny i fakt, ze export vyrazné rostl uz pred intervenci, tudiz je tézké rici, za
kolik toho rastu vdéc¢ime oslabeni kurzu. U import vsak po intervenci zadny pokles
nenastal ba naopak se dédle zvySoval a v mésicich tnor, duben, kvéten, listopad 2014
a leden 2015 dokonce pfevysoval export, coz odporuje tvrzenim CNB o poklesu
importu. Na obrazku méa export od brezna 2014 az do soucasnosti klesajici trend,
coz znamena, ze realny kurz koruny se zac¢ind vyrovnavat a export momentalné klesl
niz nez byl ptivodné pred intervenci.

Nékdo by mohl situaci v CR oznaéit terminem zvany ,past likvidity®. Tento
jev se vyznacuje nizkymi drokovymi sazbami, kdy poptavka nereaguje na kvanti-
tativni uvolnovani penéz (zvySovani penézni zasoby). Projevy ekonomické koncepce
odpovidajf situaci v CR, ale pi{¢iny nikoliv. Keynes tvrdi, Ze ekonomické subjekty
jsou ochotny drzet v jakémkoliv mnozstvi penézni zlistatky z obavy ristu tirokovych
sazeb. Tomu se v CR nedéje. (Doskocilové, 2014)

Hrozbou intervence je vyssi dovezend inflace (zpusobend slabsi korunou), ktera
srazi realné mzdy domécnosti a opét oddali oziveni domaci spotteby. Podle Ing. Ja-
chyma Franka (2014c) inflace nejenze nevede k ekonomickému rtstu, nybrz k recesi
se zpozdénim 6-9 meésici, jakmile se prestanou pumpovat inflacni penize do ekono-
miky.

Neznam hodnotu HDP CR pro 1. ¢tvrtleti 2015, tudiz musim konstatovat, Ze
recese doposud nenastala. Domnivam se, ze z velké ¢asti za to miize i obnova ristu
celé EU a jejich vzajemna provazanost. Rist HDP eurozény i CR zacal jiz na zadatku
roku 2013 a rostl az do konce téhoz roku, ¢imz se vytvorila zvysend zahraniéni
poptavka po ceském zbozi a sluzbach. Vse zachycuje obrazek 13. Nejvétsi export je
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Obréazek 13: Vyvoj HDP Némecka, Slovenska, CR a EU (Cesky statisticky trad,
©2015a)

N\

uskutecénovan do Némecka a na Slovensko, z toho diivodu je na obrazku 13 zobrazen
vyvoj HDP téchto zemi spolu s vivojem v CR a EU (28 zemi). Na prvni pohled
je zrejmy vyznamny vztah mezi ¢eskou a némeckou ekonomikou. Presnéji fe¢eno
ceské HDP kopiruje tvar HDP Némecka, a to az do obdobi devizové intervence
uskutecnéné v listopadu 2013. Némecké HDP ve druhém cétvrtleti zacalo klesat,
zatimco CR si udrzovalo rist okolo 2 %. Z obrazku mizeme vyéist, Ze se jednalo
pouze o docasny rust, do doby nez se vyrovnal nominalni a redlny kurz, ktery se
uskutecnil na tkor téch, kteri se k uvolnénym penézium dostali jako posledni. Tudiz,
naklady na intervenci zaplatili predevsim bézni obcané.
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Cilem bakaldiské prace bylo zhodnotit dopad intervence CNB na vyvoj inflace v CR.
Na zékladé vysledkti sestaveného statisticky priikazného modelu, ktery vysvétlil
pouze 16,2 % variability inflace regresni zavislosti, lze vyvodit, ze vyuziti tohoto
ménovopolitického nastroje nemélo vyznamny vliv na inflaci v CR.

Jednim z argumenttt CNB byla obava z deflace, tézkého vymanéni se z deflac-
ni spirdly jako tomu bylo v Japonsku. Pravdépodobné intervenci doslo k zabrané-
ni propadu do deflace, ale je nutno tici, ze pripadna deflace by nebyla zpiisobena
ekonomickou krizi, a s tim souvisejicimi negativnimi dopady na celé hospodarstvi,
ale pozvolnym poklesem cenové hladiny v disledku nartistajici konkurence na trhu
mobilnich operatort, ktery stlacil ceny vyraznym zptisobem doli a poklesem cen
elektfiny, zemniho plynu a vody od druhé poloviny roku 2012. Rozhodné by se ale
nejednalo o hrozbu dlouhodobé deflace jako v Japonsku, jelikoz tamni pokles cenové
hladiny mél jinou pfi¢inu nez v CR.

Z literarni reserse vyplynulo, ze vlivem devizové intervence se v kratkém ob-
dobi zméni relativni ceny exportované¢ho zbozi na zahrani¢nich trzich, ¢imz vzroste
export, ktery ma pozitivni dopad na vyvoj HDP, ale nominalni zmény sménného
kurzu maji pouze kratkodoby dopad na relativni ceny. V pribéhu ¢asu nominélni
znehodnoceni vede ke zvysenym domacim nakladiim a zvySeni cen, které maji ten-
denci k obnoveni piivodnich relativnich cen. V dlouhém obdobi nominalni zmény
sménného kurzu nemaji vliv na redlny kurz zemé, tedy konkurenceschopnost zemé
a vysledkem bude pokles HDP.

Devizova intervence bez pochyby podporila dalsi rist exportu a to okamzité
po vzrustu kurzu v listopadu 2013. Export vSak vyrazné rostl uz pred intervenci,
tudiz je tézké rici, za kolik toho rastu vdécime oslabeni kurzu ceské koruny vuci
euru. Momentalné vSak export klesl niz nez byl ptivodné pred intervenci. U import
po intervenci zadny pokles nenastal ba naopak se dale zvysoval a v mésicich tinor,
duben, kvéten, listopad 2014 a leden 2015 dokonce prevysoval export, coz odporuje
tvrzenim CNB o poklesu importu v disledku devizové intervence.

Za ristem exportu v CR stdla z ¢asti obnova ristu celé EU, ktera je vzajemné
provazana. Rust HDP celé EU zacal na poc¢atku roku 2013 a vytvoril tak dodate¢nou
poptavku i na ceské trhu. Nejvétsi export je uskutecnovan do Némecka a mezi ces-
kou a némeckou ekonomikou existuje vyznamny vztah. Presnéji fec¢eno ceské HDP
kopiruje tvar HDP Némecka, a to az do obdobi devizové intervence uskutecnéné
v listopadu 2013, jak ukazuje obrazek 13.

Némecké HDP ve druhém ¢étvrtleti zacalo klesat, zatimco CR si udrzovalo rist
okolo 2 %. Jednalo se ale pouze o docasny rust, do doby nez se vyrovnal nomindlni
a realny kurz, ktery se uskutecnil na tikor téch, kteri se k uvolnénym penéztim dostali
jako posledni. Tudiz, naklady na intervenci zaplatili predevsim bézni obcané.

Jelikoz je Ceska republika malou otevienou ekonomikou, nase otevienost nam
nedovoli upadnout do vyraznéjsi deflace. V pripadé poklesu tuzemskych cen proti
okolnim statim by doslo k zvyseni konkurenceschopnosti v dusledku zvysSeni exportu
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a prilivu Polaki, Némci za tcelem levnych nakupi. Dodatecna poptavka by pokles
cen zastavila. Vse by se stalo prirozenou cestou v podobé fungovani trznich principt
bez nutnosti zdsahu CNB, které budou mit negativni dopady.
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A VSTUPNI DATA PRO SOFTWARE GRETL

A Vstupni data pro software Gretl

Datum Inflace (%) | CZK/EUR
leden 2005 2,80 30,31
unor 2005 2,70 29,96
brezen 2005 2,60 29,78
duben 2005 2,60 30,13
kvéten 2005 2,50 30,22
cerven 2005 2,50 30,03
cervenec 2005 2,20 30,19
srpen 2005 2,10 29,59
zari 2005 2,00 29,31
fijen 2005 2,00 29,68
listopad 2005 1,90 29,26
prosinec 2005 1,90 28,97
leden 2006 2,00 28,72
unor 2006 2,10 28,41
brezen 2006 2,20 28,65
duben 2006 2,30 28,51
kvéten 2006 2,40 28,27
cerven 2006 2,50 28,39
cervenec 2006 2,60 28,44
srpen 2006 2,70 28,19
zari 2006 2,80 28,38
fijen 2006 2,70 28,29
listopad 2006 2,60 28,03
prosinec 2006 2,50 27,78
leden 2007 2,40 27,84
unor 2007 2,30 28,23
brezen 2007 2,20 28,06
duben 2007 2,20 28,01
kvéten 2007 2,10 28,23

(pokracovani na dalsi strance)
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(pokracovdni seznamu,)

Datum Inflace (%) | CZK/EUR
cerven 2007 2,10 28,55
cervenec 2007 2,10 28,33
srpen 2007 2,00 27,86
zari 2007 2,00 27,57
fijen 2007 2,20 27,34
listopad 2007 2,50 26,73
prosinec 2007 2,80 26,3
leden 2008 3,40 26,05
unor 2008 3,90 25,38
brezen 2008 4,30 25,22
duben 2008 4,70 25,07
kvéten 2008 5,00 25,1
cerven 2008 5,40 24,31
cervenec 2008 5,80 23,53
srpen 2008 6,10 24,29
zari 2008 6,40 245
fijen 2008 6,60 24,79
listopad 2008 6,50 25,18
prosinec 2008 6,30 26,11
leden 2009 5,90 27,17
unor 2009 5,40 28,46
brezen 2009 5,00 27,23
duben 2009 4,60 26,76
kvéten 2009 4,10 26,74
cerven 2009 3,70 26,55
cervenec 2009 3,10 25,79
srpen 2009 2,60 25,65
zari 2009 2,10 25,35
fijen 2009 1,60 25,84
listopad 2009 1,30 25,83

(pokracovdni na dalsi strance)
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(pokracovdni seznamu,)

Datum Inflace (%) | CZK/EUR
prosinec 2009 1,00 26,08
leden 2010 0,90 26,14
unor 2010 0,80 25,98
brezen 2010 0,70 25,54
duben 2010 0,60 25,31
kvéten 2010 0,60 25,67
cerven 2010 0,60 25,78
cervenec 2010 0,80 25,31
srpen 2010 0,90 24,81
zari 2010 1,10 24,65
fijen 2010 1,20 24,53
listopad 2010 1,40 24,64
prosinec 2010 1,50 25,16
leden 2011 1,60 24,45
unor 2011 1,70 24,28
brezen 2011 1,70 24.39
duben 2011 1,80 24,29
kvéten 2011 1,80 24,38
cerven 2011 1,90 24,29
cervenec 2011 1,90 24,34
srpen 2011 1,90 24,27
zari 2011 1,80 24,56
fijen 2011 1,90 24,85
listopad 2011 1,90 25,45
prosinec 2011 1,90 25,561
leden 2012 2,10 25,53
unor 2012 2,20 25,04
brezen 2012 2,40 24,68
duben 2012 2,60 248
kvéten 2012 2,70 25,32

(pokracovdni na dalsi strdnce)
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(pokracovdni seznamu,)

Datum Inflace (%) | CZK/EUR
cerven 2012 2,80 25,64
cervenec 2012 2,90 25,43
srpen 2012 3,10 25,02
zari 2012 3,20 24,73
fijen 2012 3,30 24,94
listopad 2012 3,30 25,37
prosinec 2012 3,30 25,22
leden 2013 3,20 25,56
unor 2013 3,00 25,48
brezen 2013 2,80 25,66
duben 2013 2,70 25,84
kvéten 2013 2,50 25,89
cerven 2013 2,30 25,76
cervenec 2013 2,20 25,95
srpen 2013 2,00 25,82
zari 2013 1,80 25,79
fijen 2013 1,60 25,66
listopad 2013 1,50 26,93
prosinec 2013 1,40 27,52
leden 2014 1,30 27,48
unor 2014 1,10 27,44
brezen 2014 1,00 27,39
duben 2014 0,90 27,45
kvéten 2014 0,80 27,44
cerven 2014 0,70 27,45
cervenec 2014 0,60 27,46
srpen 2014 0,50 27,82
zari 2014 0,50 27,6
fijen 2014 0,50 27,58
listopad 2014 0,50 27,67

(pokracovdni na dalsi strance)
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(pokracovdni seznamu,)
Datum Inflace (%) | CZK/EUR
prosinec 2014 0,40 27,63
leden 2015 0,30 279
unor 2015 0,30 27,61
brezen 2015 0,30 27,38
Konec seznamu

Zdroj: CSU, ARAD



