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Uvod

Vlivem svétové finan¢ni a ekonomické krize roku 2008 doslo v Evropé¢ k prudkému
zpomaleni hospodarského ristu a k negativnimu vyvoji fady makroekonomickych
ukazatelti. Proti tomu se centradlni banky rozhodly zasahnout a na zminény vyvoj
zareagovaly postupnym snizovanim trokovych sazeb az na technickou nulu. Nicméné
to nestacilo a bylo potieba piiklonit se k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Od roku
2013 se ceska ekonomika potykala s pretrvavajicimi dezinflacnimi tlaky a celila hrozbé
deflace. Z toho diivodu se Ceskd narodni banka rozhodla v listopadu 2013 vyuZivat
devizovy kurz jako dal$i nastroj ménové politiky. Zavazala se intervenovat na
devizovém trhu za Gc¢elem oslabeni kurzu koruny tak, aby ho udrZzovala nad stanovenou
hranici 27 CZK/EUR. Hlavnim cilem devizovych intervenci bylo navrétit inflaci do

zvoleného 2 % cile a umoznit CNB znovu pouzivat jeji hlavni nastroj, tj. (irokové sazby.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit dopady devizovych intervenci z let 2013-2017 na
eskou ekonomiku. Dil¢im cilem je zhodnotit rozhodnuti Ceské narodni banky, které
vedlo k pfijeti devizovych intervenci. Dale popsat divody, které méla centralni banka
pro tento netradi¢ni krok, a jaky byl stav tuzemské ekonomiky pied a bchem
devizovych intervenci. A v neposledni fadé piiblizit dopad samotnych intervenci na

vybrané makroekonomické ukazatele a zhodnotit jejich adekvatnost.

Prvni kapitola je zaméfena na vymezeni pojmi bankovni systém a centralni banka.
Druha kapitola pojednava o monetarni politice, o jejich nastrojich a o kanalech, skrze
které dosahuje stanovené cile. Mimo teoretické objasnéni obsahuje tato kapitola

1 vysvétleni o tom, jaké ménové nastroje a transmisni kanaly pouziva CNB.

Tteti kapitole se zaméfuje na analyzu stavu ekonomiky pied zahajenim devizovych
intervenci a na zhodnoceni makroekonomickych ukazatel, které podle tehdejsiho
guvernéra CNB vedly k rozhodnuti o piijeti kurzového zavazku. Ctvrta kapitola se
zabyva analyzou makroekonomickych ukazatell a vysledkii hospodafeni CNB
v souvislosti s devizovymi intervencemi. Je§t¢ pfed samotnou analyzou je popsan
transmisni mechanismus, pomoci néhoz planovala CNB dosahnout cilii intervenci.
Zavérem prace je zhodnoceni realnych, ale i1 potencidlnich dopadi devizovych
intervenci na Ceskou ekonomiku. Jelikoz se jedna o velmi diskutované téma, je do

kapitoly také zahrnuto hodnoceni intervenci z pohledu odbornych autorit.



1 Banka a bankovni systemy

Systém je skupina vzdjemné se ovlivitujicich nebo vzijemné propojenych entit, které
tvofi sjednoceny celek. Sklada se z ¢asti, jez jsou spojeny za ucelem umoznéni toku
informaci, materidlu, ¢i energie. V bankovnim systému jsou témito entitami banky,
sjednocenym celkem se stdva utvorené bankovni prostiedi a ucelem sjednoceni je

umoznéni toku kapitalu (Senkyiova, 2010).

Banka je finan¢ni instituce, kterd poskytuje finan¢ni sluzby. Zékladni ¢innosti banky je
shromazd’ovani volnych penéznich prostfedkil, neboli vkladl, které dale poskytuje ve
formé uvért. Uvérové aktivity lze provadét bud’ pfimo nebo nepiimo prostiednictvim
kapitalovych trhli. Vzhledem k jejich velikému vyznamu ve financni stabilité¢ zemé jsou
banky ve vétSiné zemi vysoce regulovany. VétSina zemi zavedla institucionalizaci
systému znamého jako frakéni rezervni bankovnictvi, podle kterého banky drzi likvidni

aktiva rovnajici se pouze ¢asti jejich kratkodobych zavazka (Poloucek, 2009).

Bankovni systém je skupina nebo sit' instituci v daném staté. Tyto instituce jsou
odpovédné za provozovani platebniho systému, poskytovani pajcek, pfijimani vklad
a pomoc s investicemi. Tuto sit' instituci tvofi  centralni  banka
a sit’ komer¢nich bank, jejich vzjemné vztahy, a jejich vztahy s firmami, domécnostmi,
staitem a zahrani¢im. Zpisob jakym funguje bankovni systém v dané zemi je urcen
pfedevSim ekonomickym prostiedim dané zemé, tradici a zapojenim zemé do
mezinarodniho trhu. Mezi dal$i dualezité faktory se fadi vazby mezi jednotlivymi
bankami, ménova stabilita, sménitelnost mény, zptisob regulace bankovnich ¢innosti

a dalsi faktory (Revenda, 2001).

1.1 Druhy bankovnich systémi

Bankovni systém jsme definovali jako souhrn v§ech bankovnich instituci a vztahi mezi
nimi. Tvofi jej tedy centralni banka, komeréni banky a vztahy mezi nimi. Rozli§ujeme

dva druhy bankovnich systémi: jednostuprnové a dvoustupiiové bankovni systémy.

O jednostupniovém bankovni systému mluvime tehdy, pokud centralni banka provadi
veskeré bankovni operace, véetné poskytovani avéri firemnimu sektoru. Ostatni banky,
které¢ puasobi v dané soustavé jsou vétSinou specializované na piedem uzce vymezeny

rozsah bankovni ¢innosti. Tyto banky nejsou podnikatelskymi subjekty a jsou plné
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zavislé na rozhodovani centralni banky. Vyskytuji se predevs§im v centralné tizenych

ekonomikéch.

Naproti tomu dvoustupiiovy bankovni systém se vyznacuje centrdlni bankou, kterad
neposkytuje avery podnikatelskému sektoru a zaroven piimo nefidi ptisobeni ostatnich
bank. U dvoustupniového bankovniho systému tak dochdzi k oddéleni centralniho
a obchodniho bankovnictvi. Centrélni banka pouze upravuje podminky, ve kterych
obchodni banky podnikaji s penézi za icelem dosazeni zisku (resp. maximalizace trzni

ceny svych akcii). Je charakteristicky pfedevs$im pro trzni ekonomiku (Revenda, 2001).

Ceska republika disponuje dvoustupiovym bankovnim systémem, ktery se sklada
z centréalni banky a bank ostatnich. V CR je centralni banka statni instituci, kterd je ale
zna¢n€ nezavisla a neni podnikatelskym subjektem. Ostatni banky jsou bé&Znymi
podnikatelskymi subjekty (obchodnimi spole¢nostmi), které musi splilovat zdkonem
uréené podminky pro to, aby jim byla udélena bankovni licence a mohly tak v ramci CR
poskytovat bankovni sluzby. Centralni banka v CR je hlavnim dozorovym organem nad
bankami podnikajicimi v CR a priibézné dohliZi na &innost téchto bank. Vice o centralni

bance v nasledujich kapitolach (Finan¢ni vzdélavani, 2020).

V néekterych publikacich se také uvadi tfistupiiovy bankovni systém. V takovém ptipadé
se ¢ast rozhodovacich pravomoci z oblasti monetarni politiky pienasi z centralni banky
statu na centrdlni banku nadnarodniho spolecenstvi. Takovym piikladem je tifeba
Evropska unie (Revenda, 2001). Evropska centralni banka (ECB) je centralni bankou
19 zemi Evropské unie, které pfijaly euro. Jejich hlavnim tkolem je udrZovat cenovou
stabilitu v eurozoné a zachovat tak kupni silu jednotné mény. ECB spolu s nadrodnimi
centralnimi bankami vsech ¢lenskych zemi EU tvoii Evropsky systém centralnich bank
(ESCB). Ceska narodni banka (CNB) je souc¢asti ESCB od roku 2004, kdy Ceska
republika vstoupila do Evropské unie (ECB, 2020).

1.2 Centralni banka

Centralni (Gstfedni) banka je jakousi ,,bankou bank", kterd se svymi funkcemi vycleiiuje
ze stéry komercnich a ostatnich bank. Je tak kli¢ovou instituci pro fungovani monetarni
politiky. Komeréni banky si u ni ukladaji své rezervy, ale také si mohou od centralni
banky vypujéit, pokud potiebuji své rezervy zvysit. V tomto smyslu se o centralni bance

mluvi také jako o véfiteli v posledni instanci. Mezi dalsi dalezité¢ funkce tstiedni banky
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patfi emise hotovostnich pen¢z na daném uzemi, provadéni ménové politiky, regulace
a dohled nad bankovnim sektorem. Povaha a pusobeni centralni banky jsou dany
vlastnickymi poméry, stupném nezavislosti pfi rozhodovani a provadéni ménové
politiky. Zakonné vymezeni centralni banky je ruzné a odliSuje se v zavislosti na statu
(Revenda, 2001).

V Ceské republice zastava pozici centralni banky Ceskd narodni banka. Jednd se
o organ vykonavajici dohled nad financnim trhem, ktery je opravnény k feSeni piipadné
krize na zminéném trhu. CNB je zalozena Ustavou Ceské republiky a provadi svou
¢innost v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Svou &innost
provadi prostiednictvim centraly v Praze a ostatnich pobo¢ek v Usti nad Labem, Plzni,
Ceskych Budgjovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostravé. Hospodaii s vlastnim
majetkem, véetnéd devizovych rezerv. V ele CNB stoji bankovni rada, ktera je
sedmiclennd a tvofi ji guvernér, dva viceguvernéfi a dalsi Ctyfi ¢lenové bankovni rady.
Jednotlivi ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani a odvolavani prezidentem republiky.
Do bankovni rady jsou jmenovani na dobu Sesti rokl a nesmi zastavat funkci ¢lena
bankovni rady vice nez dvakrat. CNB se podili na plnéni cilti a ukolti Evropského
systému centréalnich bank, jehoz je soucasti. V ramci tohoto systému se také podili na
dohledu nad finanénimi trhy ve spolupraci s Evropskou radou pro systémova rizika

a evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy (CNB, 2020a).

1.3 Funkce centralni banky

Vyznam centralni banky a jeji ¢innosti lze vyjadfit charakteristikou jejich zakladnich
funkci. Mezi hlavni funkce této instituce patéi emisni monopol na hotovostni penize,
provadéni ménové politiky a regulace bankovniho systému. Je to pravé emisni monopol,
ktery centralni banky oddéluje ze sféry obchodnich a dalsich bank (Cernohorsky, 2011).
Kazda centralni banka ma dva hlavni okruhy jeji pasobnosti: makroekonomické
a mikroekonomické, a ty jsou vzajemné provazané. V praxi nelze tyto dva okruhy od
sebe navzajem oddélit, nebot’ se prolinaji a probihaji soubézné. Hlavnim cilem pfi
plnéni makroekonomické funkce je stabilni ménovy vyvoj, pfi pInéni mikroekonomické
funkce pak efektivnost, bezpecnost, spolehlivost a divéryhodnost bankovniho systému

v zemi (Revenda, 2001).
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Mezi makroekonomické funkce centralni banky patii:

Emitacni funkce — Centrdlni banka ma monopolni opravnéni emitovat
a stahovat z ob¢hu hotovostni penize (bankovky a mince). Jedna se o jednu ze
zakladnich a prvotnich funkci, kterou centrélni banka disponovala.

Funkce ménové politiky — Centrdlni banka piedstavuje vrcholny subjekt
ménové politiky statu. Tu provadi pomoci ji pfislusSnych nastroji s cilem
ovlivnit makroekonomické cile: miru inflace, nezaméstnanost, rust HDP,
devizovy kurz, rovnovahu platebni bilance atp.

Funkce spravy devizovych rezerv - Devizové rezervy jsou finanéni rezervy
centralni banky v cizi méné. Tyto rezervy umoziiuji pokryt momentélni penézni
deficit banky a zachovat tak jeji stabilitu. Centralni banka je shromazd’uje
a operuje s nimi na devizovém trhu, pricemz sleduje tyto cile: zajistit devizovou
likviditu zemé¢, udrzet hodnotu devizovych rezerv, ziskdvat vynosy vhodnym

investovanim, ovliviiovat vyvoj ménového kurzu (Cernohorsky, 2011).

Mezi mikroekonomické funkce centralni banky patfi:

Funkce banky bank — Centralni banka je v pozici, kdy jejimi klienty jsou
obchodni banky, kterym zajistuje finan¢ni zdroje v podob¢ uverd, spravuje jim
ucty a zajiSt'uje platebni a za¢tovaci operace.

Funkce banky stadtu — Centralni banka spravuje vSechny éty statu (vlady)
a provadi veSkeré jeho finan¢ni operace. Je hlavnim poradcem vlady
Vv ménovych otazkach.

Funkce regula¢ni a kontrolni — Ridi ¢innost obchodnich bank prostiednictvim
jejich pravomoci a nastrojli. Kontroluje dodrzovani pravnich piedpist ze strany
obchodnich bank a v pfipad¢ zjisténi nedostatkii muze ud€lovat sankce Ci
odebrat bankovni licenci.

Funkce zastupce zemé — Centralni banka reprezentuje stat pifed domaci
1 zahrani¢ni vefejnosti a pravidelné¢ informuje vefejnost o ménovém vyvoji.
Zastupuje zemi v mezinarodnich instituci jako Mezinarodni ménovy fond,
Svétova banka atd. Ma také pravomoci uzavirat dohody mezinarodniho

charakteru z oblasti bankovnictvi a finanénictvi (Cernohorsky, 2011).
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2 Monetarni politika

Monetarni politiku (nebo také ménovou politiku) l1ze obecné definovat jako ,, védomou
cinnost néjakého subjektu, ktery se prostrednictvim ménovych ndstrojiu snazi regulovat

mnozstvi penéz v obehu a tim dosahnout urcitych cili* (Revenda, 2001, s. 79).

Hlavnim pfedstavitelem monetarni politiky je centralni banka, kterd se snazi o dosazeni
pifedem stanovenych cili pomoci ji dostupnych nastroji. Obecné lze fici, ze hlavnim
cilem monetarni politiky je udrzovani cenové stability. Cenové stability, neboli ménové
rovnovahy je dosazeno v ptipadé, kdy se mnozstvi penéz v obéhu rovna pozadovanému

mnozstvi pencz, tedy rovna-li se nabidka penéz poptavce po penézich (Revenda, 2001).

2.1 Cile monetarni politiky

Provadéni monetarni politiky vzdy sméfuje k uréitému kone¢nému cili, ptipadné cilim.
Kone¢ny cil je urcity stav v hospodafstvi, ktery je podle centrdlni banky zadouci,
a jehoz se snazi dosdhnout a dlouhodobé jej udrzovat. Centralni banka, jako hlavni
predstavitel monetarni politiky, se prostfednictvim ji ptisluSnych néstroji snazi
o dosaZeni pfedem definovanych kone¢nych makroekonomickych cili. Aby jich mohla
dosahnout, musi k tomu pouzit cile opera¢ni a zprosttedkujici, protoze na koneéné cile
nedokaze pusobit pifimo. Operacni cile jsou piimo regulovany centralni bankou,
a pomoci transmisniho mechanismu pak ovliviiuji cile zprostiedkujici a konec¢né.
Sledovanim vice cilii najednou miZe dojit k vzajemnym rozporiim ve smyslu, Ze jejich
dosazeni mize vyzadovat protikladna feSeni, proto je nezbytné, aby doslo k preferenci
jednoho cile na tkor ostatnich cilii. Lze fici, ze zékladnim cilem vSech centralnich bank

je stabilizace cenové hladiny (Revenda, 2001).

Podle CNB se ,.v praxi stabilitou cen rozumi zpravidla niko/i doslova neménnost cen,
nybrz jejich mirny rist. Rist cen odpovidajici cenové stabilite by mél zahrnovat
statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pri méreni rustu téchto cen, a mél
by také dat dostatecny prostor pro drobné zmény cenovych relaci, k nimz v kazdé

ekonomice s efektivnim cenovym systémem neustale dochazi “ (CNB, 2020b).

CNB ma jediny hlavni cil, a tim je stabilizace cenové hladiny tj. udrZeni nizkoinflaéniho
prostiedi v ekonomice, které je nezbytné pro vytvoieni podminek pro udrzitelny

hospodaisky riist. Nizké inflace je pro Ceskou republiku dileZita také proto, Ze se jedna
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o jednu z podminek pro pfistoupeni k eurozoné. Podpora ekonomického ristu je az
sekundérnim cilem, tzn. monetarni politiku sméfujici k hospodéaiskému ristu muze
CNB provadét pouze tehdy, pokud tim neni naru$en jeji hlavni cil, kterym je stabilizace

cenové hladiny (CNB, 2020c).

Koneéné cile CNB jsou formulovany v zakong &. 6/1993 Sb., ktery ¥ika, Ze: ,, Hlavnim
cilem cinnosti Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni banka
ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systému v Ceské
republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceska ndrodni banka podporuje
obecnou hospodarskou politiku viddy vedouci k udrzZitelnému hospodarskému riistu
a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se zamerem prispét k dosazeni cilii

Evropské unie* (CNB, 2020c).

Operacni cile
e trzni kratkodoba urokova mira
e ménova baze (méné¢ vyuzivany vzhledem k nemoznosti uréit objem
bezhotovostnich penéz na stran¢ nabidky a poptavky)
e limity na objem uvéri nebo na urokové sazby (v trznich ekonomikéach se

nepouZzivaji)

Zprostiedkujici cile
e penéZni agregat (M1, M2, M3)
e meénovy kurz (plati ve vSech ekonomikach, centralni banka se snazi o stabilni

kurz)

e trzni dlouhodoba trokova mira

Konecné cile
e podpora cenové stability (udrzeni vnitini stability mény)
e podpora ekonomického riistu
e podpora zaméstnanosti
e stabilita ménového kurzu domaci mény
e stabilita dlouhodobych urokovych sazeb

e stabilita finan¢niho systému nebo souhrn vySe zminénych konecnych cili

(Revenda, 2001).
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2.2 Charakter monetarni politiky

Charakter a U¢innost ménové politiky jsou zavislé do zna¢né miry na zavislosti, ¢i
nezavislosti centralni banky na vlade¢, hovofime o tzv. mife nezavislosti centralni banky.
Pokud je centralni banka zavisla na vladé, ptizptisobuje se ménova politika zajmam
statniho rozpoctu. To vede k tomu, Ze vlada financuje rozpoétové schodky pujckami od
centralni banky, neboli tisténim penéz, které povedou k rustu inflace. Obecné tedy plati,

ze v zemich, kde je zavislost centralni banky na vlad¢, je pomérn€ vyssi mira inflace.

Naproti tomu nezavislost centralni banky na vladé potlacuje snahu politikt
o financovani rozpoc¢tovych schodki pujékami od centralni banky, a tim nedochazi
K vyssi inflaci. Navic dochazi k tlumeni politickych cykld. Bankéfi do centralni banky
jsou voleni parlamentem nebo prezidentem, nikoli vladou. Jejich funkéni obdobi je
obvykle delsi nez funkéni obdobi vlady nebo parlamentu. Placeni nejsou ze statniho
rozpoctu, nybrz z vlastnich zdroji resp. z urokd, které ziskava centrdlni banka od bank
komer¢nich ¢i z vladnich dluhopist. Nebezpeéi nastava v piipadé, Ze Spatna ménova
politika nebude v€as rozpoznana ani postizena (Holman, 2005). RozliSujeme tyto druhy
nezavislosti centralnich bank:
e Institucionalni nezavislost - centralni banka nesmi pfi plnéni svych tkolu
pfijimat pokyny od jinych subjektll, a to pfedev§im od parlamentu ¢i vlady.
e Funk¢ni nezavislost - spociva v autonomii centralni banky pii formulovani cilt
a volbé nastroji k jejich dosaZeni.
e Personalni nezavislosti - minimalizace politickych tlakti pifi jmenovani
a odvolavani ¢lenti bankovni rady.
e Financ¢ni nezavislost - centralni banka si sama stanovuje rozpocet pro svou

¢innost ze svych vlastnich zdroji (Revenda, 2001).

CNB disponuje vysokou mirou nezavislosti na politickych strukturdch pfi
uskuteciiovani svych zdkonem stanovenych funkci, a to jiz od svého vzniku (leden
1993). Pravé nezavislost CNB, ktera je pravné zakotvena v Zakoné o CNB ¢&. 6/1993, je
dalezitym ptedpokladem ucinnosti ménovych néstroji vedoucich k dosazeni hlavniho
cile jeji ¢innosti. V dnesni dobé je CNB jednou z nejsamostatngjsich centralnich bank
na svété. Dikazem toho jsou jeji formulace cili ménové politiky, jeji nastroje nebo
podminky pro poskytovani uvérii centralni bankou. To vSe spadd vyhradné do jeji

kompetence (CNB, 2020d).
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Prezident CR jmenuje, popiipadé odvolava vsechny &leny sedmiélenné bankovni rady
vcetné jejiho guvernéra. Navic moznosti odvolani ¢lena bankovni rady jsou velice
striktné omezeny, napiiklad odvolani z politickych divodt je vyloucené. Clena
bankovni rady CNB Ize odvolat zfunkce pouze v piipadé, Ze piestane spliiovat
podminky pozadované k jejimu vykonu nebo dopustil-li se vazného pochybeni. To hraje
velice dilezitou roli v nezavislosti centralni banky, protoze samostatnost v rozhodovani
by byla k ni¢emu, kdyby politickd strana mohla vyménit toho, kdo rozhoduje (CNB,
2020d).

Viz § 9 odst. (1) zakona o CNB: ,, Ceskd ndrodni banka, bankovni rada ani Z4dny clen
bankovni rady nesméji pri vykonu pravomoci a plneni ukolit a povinnosti sverenych jim
Smlouvou o Evropské unii, Smlouvou o fungovani Evropské unie a Statutem a pri
vwkonu dalSich cinnosti vyzZadovat ani prijimat pokyny od prezidenta republiky,
Parlamentu, viddy a jinych organii Ceské republiky, ddle od organii, instituci nebo
Jjinych subjektii Evropské unie, od vlad Cclenskych statu Evropské unie nebo od
jakéhokoli jiného subjektu (CNB, 2020¢).

2.3 Druhy monetarni politiky

Cile monetarni politiky ve vyspélych trznich ekonomikach nemuseji byt definovany
jednotné. Odlisné urcené cile, resp. odlisné hlavni cile vyzaduji, aby také v monetarni
politice byly uplatiiovany odligné piistupy. Ugelem je zabranit ptipadnym konfliktim
mezi témito odliSnymi cili. Pro spravné zvoleni pfistupi ménové politiky je tedy
klicové, aby byly zvoleny cile, jez nebudou v rozporu (Senkytova, 2010). Podle potieb
feSeni cenové stability rozliSujeme tyto tfi zakladni ptistupy ménové politiky centralni

banky:

Neutralni ménova politika udrzuje dynamickou neutralitu penéz a tirokova sazba se
nachazi na rovnovazné urovni. Centralni banka se nesnazi o sniZeni inflace nebo

zvySovani tempa ristu mnozstvi penéz v ob¢hu.

Expanzivni ménova politika spociva ve zvySovani mnozstvi penéz v ekonomice.
Cilem je podpora ekonomického rustu uvolnénim ménové politickych nastroja, tzn.
snizenim turokovych sazeb, nebo sniZenim povinnych minimdlnich rezerv, nebo
prodejem doméci mény. Za pomoci transmisniho mechanismu dojde ke snizeni

urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. To povede k poklesu drokove sazby, za
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kterou komer¢ni banky nabizi uvéry klientliim, a diky tomu vzroste ochota vzit si Gvér.
Za vypujéené penize se zvySuje nakup spotfebnich i investi¢nich statkd, a tim roste
produkt ekonomiky a zaméstnanost. Expanzivni politika se vyuziva piedevsim v situaci
nizkého rastu nebo poklesu produktu ekonomiky, vysoké nezaméstnanosti, vysoké trzni
urokové miry a v piipadé nizkych obav z vyvoje inflace. V praxi zpravidla nastava

kombinace téchto faktort, které spolu tizce souvisi (Jilek, 2013).

Restriktivni ménova politika spo¢iva v omezovani mnozstvi penéz v ekonomice
s cilem zamezit riistu inflace. Je opakem expanzivni ménové politiky. Centralni banka
se rozhodne prejit k restrikci v ptipadé vysoké inflace, piehiatého hospodarstvi (pfilis
rychly hospodafsky rast, rist mezd, ¢i rast spotfebnich cen) a nizké nezaméstnanosti.
M¢nova restrikce probiha bud zvysSenim kratkodobé trokové miry, nebo stahovadnim
penéz z obchu, nebo zvySovadnim povinnych minimdalnich rezerv. Za piedpokladu
fungujiciho transmisniho mechanismu vedou tyto kroky ke zvySeni mezibankovni
urokové sazby a nasledné i urokové sazby nabizené klientim komerénich bank.
Z divodu vyssi urokové miry jsou klienti komer¢nich bank zdrZenlivéjsi pfijimat nové

uvery, coz vede ke sniZzeni mnoZstvi penéz v ekonomice a tlaku na rlst miry inflace

(Jilek, 2013).

Malé oteviené ekonomiky jsou mnohem vice nachylnéjsi na vyvoj zahrani€niho trhu na
rozdil od velkych otevienych ekonomik. Pfikladem takové malé oteviené ekonomiky je
i Ceska republika. Dojde-li v zahraniéi k tomu, Ze se cena konkrétniho segmentu zbozi
zvysi, dojde nezastaviteln€ ke zvySeni ceny daného zboZi 1 u nas. Nebo pokud dojde
v ekonomice u jednoho z nasich nejvétsich obchodnich partnert k recesi resp. expanzi,
promitne se takova situace i u nas, protoze obchodované zbozi mezi témito staty bude

predstavovat uréité procento spotfebniho kose CR (Jilek, 2004).

Je nutné podotknout, Ze kazdy zasah centrdlni banky do ekonomiky statu piinasi
vysledky s ¢asovym zpozdénim. Veli¢iny jako nezaméstnanost, tempo rustu ¢i inflace
pfinaseji vysledky v fadech né€kolika mésict, ¢i let. Opakem jsou financni trhy, které
reaguji na zmény v monetarni politice velice rychle. Muze tedy dojit k situaci, kdy
restriktivni opatfeni CB za¢ne mit vliv az ve chvili, kdy se ekonomika po kratkodobé
konjunktute jiz opét dostava do faze recese. K podobné situaci by mohlo dojit
i u expanzivni ménové politiky, kdy expanzivni opatieni centralni banky bude pisobit v

dob¢ opétné konjunktury, nasledujici po recesi (Slany, 2003).
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2.4 Nastroje monetarni politiky

Néstroje monetérni politiky v trzni ekonomice se nachazeji na za¢atku celého procesu
provadéni této politiky. Centrdlni banky uplatiiuji fadu nastroji v oblasti ménové
politiky, které slouzi k prosazovani ménovych a politickych cili. Nastroje ménové
politiky Clenime podle jejich charakteru na nepiimé (trzni) a pfimé (administrativni)

nastroje. Nekteré nastroje se nachazi na pomezi pfimych a neptimych.

Nepiimé nastroje ménové politiky se vyznacuji plosSnym pusobenim na cely bankovni
systém. Banky na né¢ mohou, ale nemusi reagovat. Nezasahuji tedy do samostatnosti
rozhodovani, pouze vymezuji zakladni ramec pro podnikani obchodnich a jinych bank.
Jejich nepiimé plisobeni znamena pro ménovou politiku, ze jsou méné ucinné, nicméné
banky jsou ochotny je akceptovat. Nékdy jsou oznaCovany jako trzni nastroje, a to
z diivodu, Ze se pouzivaji v trznich ekonomikéch, kdy se centralni banky snazi ovlivnit

chovani trhu jako celku, nikoliv pouze konkrétnich bank.

Naopak primé nastroje ptimo ovliviiuji rozhodovani obchodnich a dalsich bank, a tim
omezuji jejich podnikatelskou samostatnost. Banky se brani jejich pouzivani, a je-li to
mozné, pokouseji se je ruzné obchazet. Jejich pouzivani je v trznich ekonomikéch
vzacné, 1 prestoze jsou Ucinngjsi neZ neptimé nastroje. Pouzivaji se predevsim v piipade
selhani nastrojii nepfimych (Revenda, 2001). Rozdéleni ptimych a nepiimych nastroju

nalezneme v tabulce niZe.

Tab. 1: Nastroje monetarni politiky

Neprimé Primé i neprimé Primé
Operace na volném trhu Povinné minimalni rezervy Pravidla likvidity
Diskontni néstroje Doporuéeni, vyzvy a dohody Limity uvért bank
Kurzové intervence - Limity urokovych sazeb
_ - Povinné vklady

Zdroj: Revenda, Z. (2001), vlastni zpracovani
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2.4.1 Operace na volném trhu

Uvedli jsme si, ze nepiimé nastroje jsou oproti piimym ndstrojim méné ucinné.
Operace na volném trhu jsou ale vyjimkou. Tyto nastroje patii v ekonomice pti regulaci
meénové baze, a také pii ovliviiovani kratkodobé tirokové miry, mezi ty nejucinnéjsi a
nejuzivanéj$i. Spocivaji v ndkupu nebo prodeji cennych papirG centrdlni bankou
Vv domaci méné na mezibankovnim trhu (resp. druhou stranu obchodu tvofi vzdy
obchodni nebo jina banka). Hlavnim cilem je regulace ménové baze nebo kratkodobé

urokové miry (Pavelka, 2007).

Centralni banka nej¢astéji obchoduje s cennymi papiry emitovanymi bud’ staitem nebo
samotnou centralni bankou (vlastni cenné papiry). Hlavnim davodem je jejich
bezrizikovost. To znamend, Ze nehrozi upadek emitentd. Nakup nebo prodej téchto
cennych papirt probihd vyhradné na mezibankovnim trhu. Operace se statnimi cennymi
papiry piedstavuji pro centralni banku minimalni néklady. Urokové naklady totiz hradi
vzdy emitent, v tomto piipadé stat. U vlastnich cennym papirt plati Grokové naklady
centralni banka, tudiz ji vznikaji i vyssi naklady. Z toho vyplyva, ze pro centralni banku
jsou vyhodné&jsi statni cenné papiry. V praxi vlastni cenné papiry emituje jen v piipadé,

zZe je na trhu téch statnich nedostatek (Revenda, 2001).

Podle zakona § 32 zdkona o CNB: ,, Ceskd ndrodni banka miize k usmernéni penézniho
trhu kupovat a prodavat cenné papiry, pokud tento zakon nestanovi jinak“ (CNB,
2020e, s. 10). Nicméné je zakazana monetizace statniho dluhu, jinymi slovy kryti
statniho dluhu emisi novych penéz. Proto nesmi centrélni banky nakupovat statni
dluhopisy pfimo od statu (v primarni emisi), nicméné je mtize nakupovat od obchodnich
bank (Revenda, 2001). Z hlediska pisobeni na ménovou bazi rozliSujeme tfi druhy

operaci na volném trhu:

Primé operace jsou zalozené na ndkupu a prodeji statnich cennych papirti centralni
bankou. Jedna se o jednosmérnou operaci s trvalym dopadem na ménovou bazi. Pro
pfimé operace nelze pouzit vlastni cenné papiry (emitované centralni bankou), a to

z toho duvodu, Ze by je centralni banka musela v budoucnu nakoupit zpét.

Repo operace jsou tvofeny dvéma opacnymi transakcemi stejného cenného papiru.
RozliSujeme prosté a reverzni repo operace. U prostych repo operaci centralni
banka proda cenné papiry, které pozdéji zpétné nakoupi. Vynos pro protistranu

(vetitelskou komercni banku) odpovida vysi tzv. repo sazby. Dochazi tedy k tomu, Ze se

20



meénova baze docasné snizi a pozdé€ji (pfi zpetném ndkupu) se vraci na ptivodni uroven.
Pomoci prostych repo operaci centralni banka stahuje z trhu likviditu. U reverznich repo
operaci centralni banka nakoupi cenné papiry, které pozd€ji prodd (jedna se tedy
0 opacny postup). Ménova baze se doCasné zvysi a zvysuje se 1 likvidita na trhu. Repo
operace jsou v praxi nejpouzivandj§im druhem operaci na volném trhu (Senkytova,

2010).

Cilem repo operaci je, krom¢ nastaveni urokové miry na pozadovanou uroven, také
snaha udrzovat v ob&hu ptesné takové mnozstvi penéz, jaké vyzaduje finan¢ni systém
a ekonomika. Z historickych divodd je v ¢eské ekonomice spiSe prebytek likvidity,
kterou se CNB snazi snizovat prostfednictvim repo operaci. Objem likvidity, kterou
CNB stahuje z ekonomiky se fadové pohybuje ve stovkach miliard korun. Ptikladem
mize byt obdobi pted Vanoci, kdy je likvidita vyrazné nizsi nez v jiném obdobi roku.
Duvodem jsou vano¢ni nakupy, pii kterych roste poptavka po hotovosti, a banky tak
vybiraji své vklady u CNB (CNB, 2020f).

Switch operace se zakladaji na vyméné cennych papirli za stejné cenné papiry ve
stejném objemu, ale sjinou lhltou splatnosti. Tyto operace nemaji piimy vliv na
ménovou bazi, pouze se méni Casova struktura aktiv centralni banky. V praxi jsou

ziidka pouzivany (Senkytova, 2010).

Pomoci operaci na volném trhu Ize dosahnout regulace ménové baze, regulace
kratkodobé urokové miry nebo ovlivnéni ménového kurzu. Nakupem cennych papiri
centralni banka zvySuje ménovou bazi. Prodejem cennych papiri centrilni banka

ménovou bazi snizuje. Na druhu cennych papirti nezalezi, princip je potad stejny.

Regulace kratkodobé drokové miry Ize dosahnout pomoci regulace likvidity bank.
Nékupem cennych papirli centrdlni banka zvySuje likviditu bank a naopak jejich
prodejem se likvidita bank snizuje. VyS$§i likvidita bank znamena tlak na pokles
urokovych sazeb v ekonomice, tedy nakupem cennych papiri centralni banka tla¢i
na pokles kratkodobé urokové miry. Naopak prodejem cennych papiri centralni

banka tla¢i na rist kratkodobé urokové miry.

Operace na volném trhu mohou mit dopad i na ménovy kurz. Nékup cennych papiri
zvySuje meénovou bazi, coz muze vést k tlakim na znehodnoceni domaci mény
a naopak. Na ménovy kurz mohou také pasobit ptipadné zmény kratkodobé tirokové

miry. Rast urokové miry piilaka zahrani¢ni investory, ktefi vice poptavaji domaci ménu
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na devizovém trhu. Rist poptavky po domaci méné ma za nasledek rist kurzu. Operace
na volném trhu se t¢si veliké oblibenosti predevsim kvuli jejich vysoké operativnosti.
Centralni banka muze prakticky kdykoliv nakupovat nebo prodavat cenné papiry, a ke

zméne¢ likvidity obchodnich a dalSich bank dochazi okamzité (Revenda, 2001).

2.4.2 Diskontni néstroje

Mezi diskontni nastroje se fadi urokové sazby a jiné podminky uvért poskytovanych
centralni bankou doméacim bankdm v domaci mén¢. Centralni banka miZe nepiimo
ovlivitovat poptavku po téchto Gvérech, ¢ehoz docili stanovenim vySe jejich arokovych
sazeb. Jsou zaméfené na regulaci operativnich kritérii v mé€novém a uvérovém
transmisnim mechanismu, tedy na regulaci ménové baze a kratkodobé urokové miry.

Nelze vyloudit ani vliv na ménovy kurz.

Diskontni uvéry jsou jedny z nejlevnéjSich uvérovych zdroji poskytovanych domacim
obchodnim bankdm v domaci méné za urok v podob¢ diskontni sazby. Jsou nejcastéji
vyuzZivanym uvérovym nastrojem. Jednd se o kratkodobé instrumenty, jejichz lhilita
splatnosti standardné nepiesahuje tfi mésice (stejné jako reeskontni a lombardni uvéry).
Poskytnutim diskontniho uvéru dochazi k rhstu rezerv bank a k riistu ménové baze,

splaceni tvéru ma opacny efekt. (Revenda, 2001).

DalSim diskontnim nastrojem jsou reeskontni uvéry. Ty funguji tak, Ze centralni banka
odkoupi od domécich bank sménky. O piislusnou ¢astku snizenou o urok je zvysen
rezervni UcCet piislusné banky, ktery je vedeny u centralni banky. V den splatnosti
dluznik splaci nominalni hodnotu sménky, tim také dochazi k uhradé ptislusnych tarok.
Nejcastéji je uver urocen diskontni sazbou, mize ale byt urocen i reeskontni sazbou, ta
je zpravidla vyssi. Uéinky na rezervy bank a na vyptijéenou ménovou bazi jsou stejné

jako ucinky diskontniho uvéru.

Lombardni avér je poskytnuti ivéru centralni bankou obchodnim a dal§im domacim
bankdm prostiednictvim zastavy smének a dalSich cennych papir. Centralni banka ho
poskytuje jen do urcité vySe hodnoty zéstavy, ¢imZ se zabezpeCuje proti moznému
poklesu trzni hodnoty zastavy. Lombardni Gvér je vhodny pro banky, jeZ maji problémy
s likviditou a nemohou ziskat diskontni, ¢i reeskontni uvér. Tento Uvér je uroen
lombardni sazbou, ta je zpravidla vyssi nez diskontni i reeskontni sazba, proto se jedna
o relativné drahy uvérovy zdroj. Uinky na rezervy bank a na vypijéenou ménovou bazi
jsou stejné jako ucinky diskontniho a reeskontniho uvéru (Revenda, 2001).
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2.4.3 Devizové intervence

Devizové intervence spocivaji v ovliviiovani vztahu nabidky a poptavky na devizovych
trzich za Gcelem ovlivnéni vyvoje ménového kurzu doméci mény. Jejich hlavnim cilem
je regulace ménového kurzu domdici mény. Centralni banka nejcastéji provadi
intervence piimo, tedy ndkupem ¢i prodejem zahrani¢nich mén za domdci ménu na
devizovém trhu. Takovéto operace nazyvame devizové intervence. Nakupem zahrani¢ni
mény centralni bankou roste nabidka domaci mény. Rust nabidky domaci mény ma za
jinak stejnych okolnosti za nasledek tendenci k jejimu oslabovani. Dochazi k tomu, ze
centrélni banka intervenuje v neprospéch domaci mény. Podobné tomu je v piipadé
prodeje zahrani¢ni mény centralni bankou, kdy se zvySuje poptavka po domaci méng,
ktera méa tendenci zhodnocovat. V takovém piipadé centralni banka intervenuje ve

prospéch domaci mény.

Devizové intervence maji také dopad na ménovou bazi. Jak bylo zminéno vyse,
centrdlni banka obchoduje se zahrani¢éni ménou na devizovém trhu, a to pouze
S ostatnimi bankami. Nakupem zahrani¢ni mény se zvySuji rezervy bank, tedy ménova
baze. Prodejem zahrani¢ni mény se snizi rezervy bank a ménova baze. Dopady na
ménovou bazi muze centralni banka neutralizovat tzv. sterilizovat. Toho doséhne
prostfednictvim operaci na volném trhu. Pfi nakupu zahraniéni mény (intervence
V neprospéch doméci mény) bude souCasné prodavat cenné papiry za doméaci ménu
a naopak. PouZitim sterilizace se snizuje ucinnost intervenci ve vztahu k ménovému
kurzu. Opakem jsou nesterilizované intervence, u nichz centralni banka ponecha uplny
dopad intervenci na ménovou bazi (Revenda, 2001). Intervence CNB z let 2013-2017

mély nesterilizovany charakter praveé z ditvodu snahy regulovat ¢eskou ekonomiku.

Devizové intervence jsou zavislé na rezimu ménového kurzu. Mohou tak byt povinné
nebo dobrovolné. S mirou volnosti pohybu ménového kurzu domaci mény roste
dobrovolnost kurzovych intervenci. V zemich s rezimem fixniho ménového kurzu jsou
intervence povinné, tudiz jsou mnohem castéji vyuzivany nez v zemich s floatingem.
Povinné intervenovat musi centrdlni banka z dGvodu, aby drzela domaci ménu
v kurzovém pasmu, ke kterému se zavazala. V zemich, kde je volny ménovy kurz, jsou
devizové intervence dobrovolné, ackoliv 1 v téchto zemich jsou kolikrat centralni banky
ke kurzovym intervencim donuceny vyvojem makroekonomickych veliin (zejména

platebni bilance). To plati zejména pro malé oteviené ekonomiky (Revenda, 2001).
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CNB funguje v rezimu fizeného plovouciho kurzu od kvétna 1997 a k devizovym
intervencim se obraci jen vyjimeéné. Je to predevsim z divodu, Ze v rezimu cilovani
inflace pouziva primarné svij hlavni nastroj ménové politiky, kterym jsou trokové
sazby. Pro devizové intervence se rozhodne v situaci, kdy Urokové sazby centralni
banky dosdhnou nulové urovné, a zarovenn ekonomicky vyvoj potiebuje dalsi uvolnéni
ménové politiky. Tato situace nastala v listopadu 2013. Podle slov CNB jsou pravé
devizové intervence pro malou otevienou ekonomiku s prebytkem likvidity vhodnym
a nejucinngj$im nastrojem pro uvolnéni ménoveé politiky.

Podle potieb CNB nakupuje na finanénim trhu zahraniéni ménu za Gdelem dosazeni
pozadovaného uvolnéni ménovych podminek. K tomu mé k dipozici neomezené
mnozstvi korun, nebot’ ma monopolni pravo k jejich emitovani. Mlze tedy nakupovat
takové mnozstvi zahranicni mény, jaké bude potteba k oslabeni doméci mény na
jakoukoli pozadovanou troven. Pokud by v§ak CNB chtéla posilit domaci ménu skrze
devizové intervence, miize tak ucinit pouze omezené, jelikoz jsou jeji devizové rezervy
omezené (cizi ménu centralni banka nemtize vytvatet). CNB byla rozhodnuta od konce
roku 2013 intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak jen bude potieba k tomu,
aby zachovala vybranou Urovenn ménového kurzu, predesla hrozbé deflace a postupné
navratila inflaci na zvoleny 2 % cil (CNB, 2020g). Vice o devizovych intervencich
CNB v kapitolach 4 a 5.

2.4.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou prostiedky, které¢ vSechny banky musi udrZzovat
na svych clearingovych uctech u centralni banky. Nastrojem monetarni politiky je
stanoveni pravidel pro vytvafeni téchto rezerv scilem ovliviiovat penézni
multiplikatory. Za poruSeni pravidel bankam hrozi sankce. V tomto ptipad€ se jedna
o administrativni opatfeni neboli pfimy néstroj. Na druhou stranu podminky jsou pro

vsechny banky stejné, a to z nich déla nepfimy nastroj (Revenda, 2001).

Celkova vyse PMR se odviji od z&kladny pro jejich tvorbu a vyse sazby. Zakladna je
tvofena vklady od nebankovnich subjekt. Sazba udava, jakou ¢ast zédkladny je banka
povinna drZet na svych uétech. Natizeny objem PMR v CR je uréen na 2 % ze zékladny
pro vypocet PMR. Tato zdkladna je tvofena objemem hlavnich zavazki dané banky

vzhledem k nebankovnim subjektim, u nichz splatnost nepiesahuje 2 roky.
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V podminkach CR s vyraznym piebytkem likvidity slouzi PMR zejména jako rezerva
prostiedki pro hladky priibéh mezibankovniho platebniho styku (CNB, 2020h).

PMR mohou plnit vice funkci. V monetarni politice mohou byt vyuzity k ovliviiovani
ménové baze prostiednictvim zmény sazeb. Rust ménové baze zpusobi pokles
pen¢zniho multiplikdtoru. Z toho vyplyva, Ze povinné minimalni rezervy snizuji
multiplikaci vkladi v ekonomice. K tomu ovSem nemusi vzdy dojit, jelikoz ménova
baze je tvofena nejen povinnymi, ale také dobrovolnymi rezervami bank. Zména sazby
povinnych minimalnich rezerv muze vést pouze ke zméné struktury ménové baze,
napiiklad snizeni dobrovolnych rezerv a zvyseni povinnych rezerv. V takovém piipadé

N4

se vySe penézniho multiplikatoru ani mnozstvi penéz v ekonomice nezméni.

Nevyhodou utvafeni povinnych minimdlnich rezerv je snizovdni vynosnosti bank.
Prostiedky, které banky museji utvaret, by mohly byt investovany jinde a pfinaset bance
dodate¢ny vynos. Rezervy nejsou zpravidla Groceny, a pokud ano, tak vyrazné¢ méne¢,
nez je pramérné uroeni. Je-li vysokd sazba povinnych minimalnich rezerv, snizuje se
konkurenceschopnost bank vii¢i nebankovnim subjektiim, které nabizeji podobné
produkty, a také vic¢i bankam ze zemi, kde je sazba niZ8i, nebo se vlibec nepouziva

(Revenda, 2001).

2.45 Primé nastroje monetarni politiky

Centralni banky mohou uplatiiovat ve své ménové politice krom¢ nepiimych néstroji
také fadu pifimych (netrznich) nastrojii. Pfimé nastroje se pouzivaji pii nedostatecném
fungovani trhu. Deformuji rozhodovani trznich subjektl tim, Ze kazdému subjektu mize
byt nafizeno néco jiného. Pouzivaji se pfedevSim v méné vyspelych zemich s netrzni
ekonomikou. V rozvinutych zemich maji jen omezené uplatnéni a vétsinou plni jiné

funkce neZ ovliviiovani opera¢nich nebo zprosttedkujicich cili (Cernohorsky, 2011).

Pravidla likvidity se zakladaji ve stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv
a zavaznych vztahli mezi témito veli¢inami v bilancich bank. Jejich hlavnim tcelem je
zabezpeceni zadouci urovné likvidity bank. Jako nastroj ménové politiky mohou mit
vliv na vyvo] ménové baze, pohyb kratkodobé urokové miry nebo na ménovy kurz
doméci mény. Zavedenim nebo zménou téchto pravidel se mize centralni banka snazit
ovlivnit operativni nebo zprostiedkujici kritéria ménové politiky. Za jedno z pravidel

likvidity mizeme povazovat povinné minimalni rezervy.
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Limity avéra bank spocivaji ve stanoveni maximalniho rozsahu uvért, které mohou
banky svym klientim poskytnout. Jejich cilem je regulace uvérovych agregati. Jedna se
0 jeden z nejucinnéjsich nastroji ménové politiky i piesto, ze piimo zasahuje do sféry

rozhodovani obchodnich a dal$ich bank.

Limity arokovych sazeb stanovuji maximalni vysi Grokovych sazeb bank z avérd
a maximalni nebo minimalni Grokové sazby bank z vkladt. Centralni banka je vyuziva
k regulaci kratkodobé urokové miry. Jejich zvySeni vede k ristu urokovych sazeb
Z iverd, tedy k rastu kratkodobé urokové miry a naopak. Nicméné neni zarucené, zda
banky na zménu limiti zareaguji, a pokud ano, nevime v jakém rozsahu, proto jejich
dopad je vzdy tak trochu nejisty. Pokud se centralni banka rozhodne stanovit maximalni
limity uroceni vkladi, mize dochazet k odlivu penéz z bank k nebankovnim institucim,
coz muze mit za nasledek potencidlni snizeni G€innosti monetarni politiky. Tyto limity
by také mohly vést k odlivu zahrani¢niho kapitalu, ktery by mél za nasledek tlak na
znehodnoceni domaci mény. Naopak stanovenim minimalnich limiti troceni vklada

centrdlni banka nepiimo podporuje tvorbu penéznich uspor v podob¢ vkladii u bank.

Povinné vklady spocivaji v uloZeni povinnosti uréitym subjektim otevirat bézné cty,
ukladat volné penézni prostiedky a provadét urCité operace vyhradné pomoci centralni
banky. Ugelem je ziskat kontrolu nad pohybem penéznich prostiedki téchto subjekti.
Zpravidla se tato povinnost vztahuje na centralni organy (ministerstva), organy vefejné
spravy nebo podniky ve statnim vlastnictvi. Pokud se centrdlni banka rozhodne zuzit
okruh subjektl, na které se povinné vklady vztahuji, ptipadé pokud je Gplné zrusi, doslo
by k ristu ménové baze (rezerv bank) a nasledné ke zvySeni Gvérovych a ménovych
agregatli. Rast meénovych agregati by mohl vést k tlakim na znehodnoceni domaci

mény (Revenda, 2001).

2.5 Transmisni mechanismus monetarni politiky

Transmisni mechanismus (tj. pfevodni mechanismus) je realizace celkového procesu
ménové politiky, kterd se vyznaCuje urcitou slozitosti. Jedna se o zpiisob, jakym
centralni banka piisobi na konecné cile. Transmisni mechanismus zacind zménou
Vv nastaveni n¢kterého nastroje ménové politiky, ktery dale plisobi na zprosttedkujici cil,
a ten pak piisobi na konecny cil ménové politiky. Jak je patrné z obrazku nize, centralni
banka nema na konecné cile ménové politiky pifimy vliv (napfiklad nemtize snizit
inflaci tim, Ze ptikdze obchodnikiim, za jaké ceny se ma spotiebni zbozi prodavat).
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Fungovani transmisniho mechanismu v praxi neni az tak jednoduché, protoze na dana
kritéria pisobi fada jinych ekonomickych i neekonomickych faktorti. Pozadované
fungovéani transmisniho mechanismu je zavislé na tom, jak jsou odhadnutelné vztahy
mezi nastroji a jednotlivymi cili. To znamena, Ze pro centralni banku je klicové védét,
zda je schopna zménou v nastaveni ménovych ndstroji dosahnout operacniho cile
a nasledné¢ zprosttedkujiciho cile. Dale je dulezité, aby centralni banka védéla, jak se

zmeéna zprostiedkujiciho cile projevi na cili kone¢ném.

V zavislosti na konkrétni ndplni operativnich a zprostiedkujicich kritérii ménové
politiky rozliSujeme tfi zdkladni transmisni mechanismy, a to ménovy, Uvérovy

a kurzovy. Tyto mechanismy jsou stru¢né popsany na Obrazku 1 (Revenda, 2001).

Obr. 1: Zakladni transmisni mechanismy ménové politiky v trZni ekonomice

™

~

Ménovy Uvérovy Kursovy

l | |

Nastroje ménové politiky centralni banky

: :
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Ménovy
kurz
domdci

v = y meény
V Meénové agregdty Uvérové agregdty

Kone¢né cile ménové politiky

Zdroj: Revenda, Z. (2001), vlastni zpracovani

2.5.1 Ménovy transmisni mechanismus

M¢énovy transmisni mechanismu je jednim z moznych postupi pii provadéni ménové
politiky, a spoc¢iva v dosahovani kone¢nych cili pomoci regulace mnozstvi penéz
v ekonomice. Hlavni mySlenkou transmisniho mechanismu je existence pficinné
souvislosti mezi mnozstvim penéz v ekonomice a cenovou hladinou. Kone¢nym cilem
ménového transmisniho mechanismu je boj proti inflaci, popiipadé podpora

ekonomického ristu (Revenda, 2001).
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Centralni banka se snazi puisobenim na ménovou bazi nebo jeji slozky (naptiklad
celkové nebo dobrovolné rezervy) o ovliviiovani zprostiedkujicich kritérii. Ménova
baze zde vystupuje Vv roli opera¢niho kritéria, na které centralni banka ptsobi svymi
nastroji. Sklada se ze souhrnu hotovostniho obéziva a celkovych rezerv obchodnich
bank u centrdlni banky. Obézivo v ob&hu ptedstavuje hotovost v drzeni domécnosti
a firem, a hotovost v bankovnich trezorech. Mezi bankovni rezervy patii PMR a volné
rezervy na uétech centralni banky (Revenda, 2001). CNB mize zvysit ménovou bazi
napt. ndkupem cizich nebo vlastnich cennych papirti od domacich bank v domaci méng,
nakupem devizovych rezerv od domacich bank za doméci ménu, nebo poskytnutim

véru domaci bance v domaci méné (CNB, 2020ch).

M¢nové agregaty (nebo také penézni zasoba) zde plni ulohu zprostredkujiciho kritéria.
Mtuzeme je definovat jako souhrn penéznich prostiedkl s ur€itym stupném likvidity.
Jinak feceno, ménovy agregdt je mnozstvi penéz v drzeni vefejnosti a jednotlivé
agregaty rozliSujeme podle toho, co povazujeme za penize, kde nasim kritériem je
likvidita (Revenda, 2001). Meénové agregity oznacujeme velkym pismenem
»M* a Cislicemi od M1 po M4. Népln ménovych agregatii se v riznych zemich lisi, a to
z diivodu specifickych zvlastnosti emise penéz, penézniho ob&hu a penéznich nastroj,

tudiz se ¢as od ¢asu méni (Senkytova, 2010).

Evropsky systém definuje tfi druhy ménovych agregati: uzky (M), stfedni (M2)
a Siroky (M3). Ceska narodni banka pouziva stejné ménové agregaty jako se pouzivaji

v eurosystému. Tyto agregaty se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentti CR.

V Ceské republice je vymezeni penéznich agregatti dle CNB nasledujici:

e M1 — tzv. Uzké penize, zahrnuji obéZivo (bankovky a mince) a penézni zistatky,
které¢ lze okamzité prevést na ob€zivo nebo pouzit k bezhotovostni platbé
(naptiklad jednodenni vklady).

o M2 —tzv. stredni penize, zahrnuji penézni agregat M1 plus vklady se splatnosti
do dvou let a vklady s vypovédni lhlitou do tii mésicti.

o M3 — tzv. Siroké penize, zahrnuji penézni agregat M2 plus obchodovatelné
nastroje emitované sektorem ménovych finan¢nich instituci. Patii sem zejména

akcie, podilové listy fondii penézniho trhu a repo operace (CNB, 2020i)
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Obr. 2: Ménové agregaty Evropské ménové unie

Pasiva M1 | M2 | M3

Emitované obézivo X X X
Jednodenni vklady X X X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
Vklady s vypovédni Ihitou do 3 mésicd X X
Repo operace X
Akcie/podilové listy fondd penézniho X
trhu

Emitované dluhoveé cenné papiry do 2 let X

Pievzato: Ceské narodni banka, 2020i

Volba ménového agregitu zavisi Cist¢ na centrdlni bance. Klicovym faktorem pfi
rozhodovéni by méla byt korelace mezi vyvojem ménového agregatu a vyvojem cenové
hladiny. Dale pak dostupnost a spolehlivost idaji 0 ménovém agregatu a mira vlivu
centralni banky na jeho vyvoj. Ceska republika za penézni zasobu zvolila ménovy
agregat M3, protoZe nejlépe vystihuje monetarni politiku CNB. Vztah mezi operativnim
a zprostiedkujicim kritériem je dan penéznim multiplikdtorem. Ten udavd o kolik
jednotek se v daném obdobi zméni ptislusny ménovy agregat, pokud dojde ke zméné
ménové baze o jednotku. Jeho velikost je klicovym parametrem pro mé€novy transmisni
mechanismus. ZjednoduSené ho mulzeme vyjadiit jako podil zmény piislusného
ménového agregatu a zmeény ménové baze. Zda bude cely mechanismus a¢inny, zavisi
na penéznich multiplikatorech, které centralni banka vétSinou nedokaze ovlivnit, coz
nijak nepfispiva tcinnosti tohoto systému. Z toho divodi fada statt radéji preferuje jiné

transmisni mechanismy (Revenda, 2001).

2.5.2  Uvérovy transmisni mechanismus

Dals$im zékladnim transmisnim mechanismem ménové politiky je Uvérovy transmisni
mechanismus (neboli uvérovy kanal), ten ma tii zakladni podoby, které se lisi
zprostiedkujicim kritériem. Skrze uv€rovy kandl ovliviiuje centrdlni banka pomoci
makroekonomickych nastroji agregatni poptavku a inflaci, popiipadé se snazi

o podporu ekonomického ristu (Revenda, 2001).
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Ulohu operativniho kritéria plni kratkodoba tirokovad mira, jejimz prostiednictvim
centralni banka ovlivituje vybrané uvérové agregaty za ucelem dosazeni konecnych cilti
ménové politiky. Ta je zavisla piredev§im na vztahu mezi nabidkou a poptavkou,
centralni banka tak muze jeji vyvoj ovlivnit jen nepfimo. Moznosti, jakymi centralni
banka mize ovlivnit vyvoj kratkodobé urokové miry, jsou operace s cennymi papiry,
zmény urokovych sazeb z uvérl, operace se zahranicnimi ménami, dopady minimalnich

povinnych rezerv atd.

Funkci zprostfedkujiciho kritéria uvérového transmisniho mechanismu plni Gvérové
agregaty, dlouhodoba trokova mira ¢i uvérové zdroje bank. Podobné jako v piipadé
ménového transmisniho mechanismu, i zde se centrdlni banka musi rozhodnout jaky
zprostiedkujici cil zvoli. Opét se rozhoduje na zéklad¢é stupné korelace mezi vyvojem
ménového agregatu a vyvojem cenové hladiny. Dale pak na zaklad€ dostupnosti

a spolehlivosti udajii o ménovém agregatu a miry vlivu centralni banky na jeho vyvoj.

Vztah mezi operacnim a zprostredkujicim cilem byl rozebran v kapitole o expanzivni
a restriktivni ménové politice. Snizeni kratkodobé urokové miry centralni bankou
tak pocet poskytnutych uvéri. Dochazi ke stimulaci agregatni poptavky a rastu HDP
(Revenda, 2001).

Pii zvyseni urokovych sazeb CNB dochézi prostfednictvim ivérového kanalu K ristu
vyse splatek Gveérd, a spolu s tim roste i riziko nesplaceni Gvérd. Podniky i domacnosti
se tak dostavaji do situace, kdy jim rostou naklady na obsluhu dluht a dochazi k jejich
upadku. Hodnoceni rizikovosti klientli ze stran bank se zpfisiiuje a zvysuji se i rizikoveé
prirazky. Tim kleséd dostupnost nové poskytovanych uvért. Vysledkem je dalsi snizeni

spotieby, investic, vyroby, riistu mezd a nasledné inflace (CNB, 2020ch).

2.5.3 Kurzovy transmisni mechanismus

Kurzovy kandl je zaloZzen na dosahovani kone¢nych cilt monetarni politiky pomoci
cileni ménového kurzu. To znamend, Ze centrdlni banka se zavazuje udrzovat predem
stanoveny sménny kurz domaci mény vici vybrané zahrani¢ni méné. Hlavnim diivodem
udrZovani stanoveného sménného kurzu je dosazeni nizké inflace pomoci nizké inflace
vV t¢ zemi, k jejiz méné je zafixovan ménovy kurz domaci mény. V takovém piipadé

hovotime o tzv. kotevni zemi a 0 dovdzeni inflace z kotevni zemé (Samuelson, 2013).
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Nominalni ménovy kurz, jez plni operativni i zprostiedkujici kritérium, je cena
zahrani¢ni mény vyjadfend v domaci meéng. Udava se jako podil doméaci mény ku méné
zahrani¢ni. Vznika na domacim devizovém trhu, stfetnutim nabidky a potavky po
jednotlivych ménach, tudiz neni urCen centralni bankou. Z toho davodu, mluvime-li
o udrzovani kurzu centralni bankou, mame na mysli provadéni takovych opatfeni, které
vedou ke zvySeni ¢i sniZzeni nabidky nebo poptavky po domaci mén¢. Centralni banka
ma v zasadé dvé moznosti, jak ovlivnit nabidku nebo poptavku po domaci méné, a to
bud’ primo pomoci devizovych intervenci, nebo nepiimo pomoci kratkodobé Urokové
miry (Revenda, 2001).

CNB se napf. rozhodne zvysit domaci trzni trokové sazby, ¢imz podpoii poptavku po
investicich do korunovych aktiv, protoze jejich vynos je vyssi oproti aktivim v cizich
meénach. Rist poptavky po investicich do korunovych aktiv zvysi ndkup domaci mény,
a tim dojde k posileni nomindlniho ménového kurzu koruny. Je-li zvySeni sazeb
neo¢ekavané, tak dochazi z pravidla okamzité k posileni ménového kurzu. S malym
zpozdénim vede silnéjsi kurz koruny ke sniZzeni cen dovdzeného spotfebniho zboZi,
které se pozdéji projevi v poklesu (resp. niz§im ristu) spotiebitelskych cen. V disledku
vys§i ceny doméaci produkce oproti té zahrani¢ni dojde s trochu vétSim zpozdénim
k poklesu zahrani¢ni i domaci poptavky po domaci produkci. To bude mit za nasledek
snizeni konkurenceschopnosti a vyroby. Nizsi vyroba zplsobi vys§i nezaméstnanost

a mensi rist mezd, a tim vznika dodateény tlak na pokles inflace (CNB, 2020ch).

Kurzovy kanél je velice vyznamnym transmisnim mechanismem v Ceské republice,
jakozto velmi oteviené ekonomice. I kdyz se zména turokovych sazeb projevuje
v ekonomice prostfednictvim raznych kanall, vSechny nakonec vedou ke stejnému cili,
a tim je pohyb inflace pozadovanym smérem. Restriktivni politika centralni banky,
neboli zvyseni sazeb, vede k vySe popsanym dopadim do ekonomiky. Opakem je
expanzivni politika, neboli snizeni sazeb, které zplsobi rychlejsi ekonomicky riist

a inflaci (CNB, 2020ch).

Kurzovy kanal je spojeny s fixnim ménovym kurzem, jeZ ma pevné dany Gstfedni kurz
na rozdil od tzv. floatingu, kde ustfedni ménovy kurz nastaven neni. Dil¢i rezimy
fixnich kurzit se od sebe li§i podle vyhlaSenych pasem pro vyvoj jmenovité¢ho
ménového kurzu, tzv. pasem oscilace. Jedna se o pasmo, které je ohrani¢ené spodnim
a hornim limitem pfi jehoz piekrofeni zasahuje zpravidla centralni banka. V daném

pasmu ménovy kurz volné kolisé na zdklad¢é nabidky a poptavky. Klicovym faktorem
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kurzového transmisniho mechanismu je systém ménového kurzu v dané zemi. Podle
kritérii sménitelnosti, stanoveni pasem fluktuace a zésahli do pohybu ménového kurzu
centralni bankou se ¢leni systémy ménového kurzu na limitované, nelimitované

a administrativné stanovené.

Limitované kurzy tvofi nastroj, jehoz cilem je omezeni volatility kurzu dané mény
v z&mu ekonomické stability. V dne$ni dobé& se vyuzivaji kurzy se stanovenymi
tj. umelymi limity fluktuace, kdy je vymezena zékladni troven kurzu neboli centralni
parita. Tu obvykle stanovi centralni banka. Centralni banka poté intervenuje v piipade¢,
ze hrozi ptekroceni stanovenych limitd. Devizové intervence se provadi ndkupem, resp.
prodejem zahrani¢nich mén za ménu domdaci na domacim devizovém trhu. Rozsah
a Cetnost intervenci zavisi na nastaveni $ifky fluktua¢niho pdsma. Plati tedy, ze ¢im uzsi

dana pasma jsou, tim ¢etnéj$i budou intervence.

Nelimitované ménové Kkurzy neboli floating, pifedstavuji ménové kurzy bez
stanovenych pasem oscilace. RozliSujeme dva zdkladni druhy floatingu. Jednim je
tizeny floating, jez je charakteristicky stanovenim hodnoty ménového kurzu, ktery se
snazi centralni banka dodrzet. V ptipad¢, kdy se ménovy kurz oddali, zacne centralni
banka intervenovat. Druhym typem je volny floating. V tomto systému centralni banky

nazasahuji do vyvoje ménového kurzu.

Administrativné stanoveny ménovy kurz se pouziva v centralné planované
ekonomice. Funguje tak, ze ménova autorita dané zemé stanovy tzv. oficialni kurz,
ktery je neménny. AvSak i v téchto ekonomikéach kurzy narodnich mén podléhaji
vykyvim s ohledem na vyvoj v platebni bilanci. V takovém ptipadé kurzova nepruznost
vede k tomu, Ze se oficialni kurzy neustale vice odchyluji od reality, proto jsou nutné

upravy uvniti ekonomiky (Revenda, 2001).
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3 Vyvoj ekonomiky pred spusténim devizovych

intervenci

Pro lepsi pochopeni toho, pro¢ se CNB rozhodla vyuzit devizové intervence jako
ménovy nastroj je potieba nastinit vyvoj a dopady svétové a evropské ekonomické
situace pied jejich zavedenim. Nejpodstatn€j$i jsou ty udalosti, které ovlivnily
evropskou a Geskou ekonomiku a nésledné vedly k rozhodnuti CNB pouzit devizové
intervence. Jedna z udalosti, kterd nejvice ovlivnila svétovou ekonomiku té doby, byla
velka finan¢ni krize, ktera zapocala v USA v roce 2008 a s ni spojena velka recese,

ktera trvala az do roku 2015.

3.1 Ekonomicka krize z roku 2008

Globalni finan¢ni krize zapocala v USA v zafi 2008, kdy vlada USA vyhlasila
insolven¢ni dozor nad hypotecnimi agenturami Fannie Mae a Freddie Mac, které
poskytovaly podfadné hypotéky (poskytovani téchto hypoték bylo jednim z hlavnich
divodl, ktery vedl ke vzniku krize). Né&kolik dni na to doSlo k bankrotu nejvétsi
investicni banky Lehman Brothers a poté nastal pad nékolika dalSich finan¢nich
instituci. Nasledovalo zhrouceni americké pojistovny AIG, coz zptsobilo rychly propad
cen cennych papird, jez byly u ni pojisténé, a které z velké casti vlastnily evropské
banky. Rostouci nediivéra mezi jednotlivymi bankami pfivedla znaény pocet
americkych a evropskych bank na pokraj bankrotu a hrozil pad celého bankovniho

systému.

Sama krize méla vSak pivod mnohem dal v historii. Jak bylo jiZ zminéno, jednim
z hlavnich dtvodt vzniku krize bylo rozhodnuti americké administrativy vice
zptistupnit hypotéky méné movitym Ameri¢anim (tzv. podfadné hypotéky). DalSim
divodem bylo zavedeni nizkych urokovych sazeb, které lakaly vice zajemct o uvér.
V neposledni fadé to byly inovace, se kterymi pfichdzely financni instituce, jez je
pozdéji staly samotnou existenci (hypoteéni zastavni listy, tvérové derivaty apod.).
Vsechny vySe zminéné kroky vedly k pozdéjsim problémum s nesplacenim hypoték,
které zacaly jiz v roce 2006 a vedly k pozdéjsim krachiim finan¢nich instituci (Stroukal,
2019).
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Banky, jez si samy pujcovaly penize, zacaly krachovat, protoZze nemovitosti, které se
jim vracely, musely prodat pod cenou, a tim pfichazely o kapital. Stavebni firmy
omezovaly vystavby novych domi, musely propoustét zaméstnance a samy krachovaly,
nebot se financovaly zuvéri. Statni vydaje rostly, protoze rostl 1 pocet
nezamé&stnanych. Krize, ktera zapocala v USA se zacala pomalu pielévat do Evropy
a celého svéta, protoZze aktiva americkych bank jsou v drZeni bank a investort z celého

svéta.

Snaha Evropské centralni banky zvratit tuto situaci tim, Ze bude do ekonomiky
pumpovat kratkodobé uvéry, byla marnd, jelikoz tyto kroky meély pouze kratkodoby
ucinek. Volna pravidla poskytovani hypotecnich uvéra pirivedla hypote¢ni banky na
pokraj bankrotu. Nésledovaly dal$i rekordni bankroty a zndrodiiovani finan¢nich
instituci nejen v USA, ale i v dal$ich zemich. Krize se tak zacala pielévat do ekonomik
jinych stath, vétSina z nichz zaznamenala propady hospodaiského rlistu a zaméstnanosti.
Nékteré zemé se dokonce ocitly na pokraji bankrotu a musely zadat o pomocné very.
Ostatni staty na krizi reagovaly zdchrannymi plany v fadech stovek miliard dolar( napf.
zvySenim zaruk na bankovni vklady. Krize se projevila ve vétSin€ hospodaiskych
odvétvich, silny dopad méla predevsim na automobilovy a letecky primysl, stavebnictvi

a cestovni ruch.

ECB musela tedy pouzit jinou strategii, jak zabranit kolapsu bankovnich systémii.
Podobné jako Federalni rezervni systém USA (FED) se ECB rozhodla pro strategii tzv.
»kvantitativnitho uvolnovani“, kterou centrdlni banky vyuzivaji v situacich, kdy
selhavaji jiné mechanismy vedouci k ristu inflace. Tato strategie spociva v ,,nalévani“
penéz do ekonomik jednotlivych stath EU skrze ndkupy cennych papird od bank
a financ¢nich instituci. Cilem ECB pomoci této strategie byla podpora ekonomik statt
EU (poklesem dlouhodobych urokovych sazeb vyvolanych strategii kvantitativniho

uvolilovani), predejit hrozb¢ deflace a snizit uvérové aktivity bank (Janackova, 2015).

3.2 Ekonomicky vyvoj v CR

Zpocatku krize se mohlo zdat, ze problémy s nesplacenymi hypotékami v USA se
Evropy netykaji. Pozdéji se vSak ukézalo, ze problémem nejsou pouze Spatné hypotéky,
skuteCny problém byl v celkovém vysokém zadluzeni, které podpoftily inovativni
finanéni instrumenty, jez nahle ztratily na hodnoté. Ceska republika sice podobné

problémy nem¢éla, ale jako mala oteviena ekonomika byla ovlivnéna rapidnim poklesem
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zahrani¢ni poptavky (coz omezilo export) a ekonomické nedivéry firem a domacnosti.

To mélo zna¢ny vliv na pokles zaméstnanosti a rast statnich vydaju.

CNB reagovala na krizi uvolnénim ménové politiky a piistoupila k postupnému
snizovani urokovych sazeb od srpna 2008. Nicméné uvolnéni meénové politiky
a oslabeni ménového kurzu nedokazali zabrénit propadu ekonomické aktivity a nartistu
nezaméstnanosti v nasledujicim roce. Pouze napomohli pomalému zlepSovani této
situace v dalsich letech. Vyhodou ¢eské ekonomiky se ukazal byt plovouci kurz koruny,
ktery v reakci na ptichod krize oslabil, ¢imZ napomohl ekonomice se 1épe vypotadat

s poklesem poptavky a klesajicimi cenami.

Podobné jako vétsina zemi Evropské unie, se i CR potykala po hospodaiské krizi
s fadou problémil. Mezi ty hlavni problémy fadime ptetrvavajici ekonomickou stagnaci,
riist nezamé&stnanosti a pokles inflace. Navic se musela CR spolehnout vyhradné na
monetarni politiku CNB, jelikoZ neni &lenem eurozény. CNB se rozhodla &elit defladni
hrozbé jinym zptisobem nez ECB, kterd se rozhodla pro snizeni urokové sazby do

zapornych hodnot.

Na podzim 2012 se CNB rozhodla snizit ménové-politické trokové sazby az k tzv.
technické nule. Nicméné se ukézalo, Ze je potfeba dalSiho uvolnéni ménové politiky,
jinak hrozilo, Ze se ¢eska ekonomika dostane do dlouhodobé deflace. Z tohoto diivodu
se CNB na podzim 2013 na doporuéeni Mezinarodniho ménového fondu rozhodla pro
alternativni ndstroj boje proti ofekdvané inflaci, kterym je oslabeni kurzu koruny

pomoci devizovych intervenci (CNB, 2018a).

Své rozhodnuti CNB vysvétlila na jejich webovych strankach takto: ,, Cil pouziti kurzu
jako dalsiho ménove-politického nastroje — a tedy pouziti devizovych intervenci
k oslabeni koruny — byl stejny jako u drokovych sazeb. To znamena v souladu se
zakonnym manddtem CNB udriet cenovou stabilitu v Ceské ekonomice, kterd je
vyjddiena plnénim inflacniho cile CNB ve vysi 2 %. Jinymi slovy, §lo o snahu predejit
deflaci, zajistit plnéni 2 % cile udrzitelnym zpiisobem a urychlit navrat do situace, kdy
bude CNB moci opét zacit pouZivat sviij standardni ndstroj, tj. tirokové sazby. PouZiti
devizovych intervenci jako vhodného ndstroje proti deflacnim rizikiim doporucila CR

v roce 2013 i hodnotici komise Mezindrodniho ménového fondu““ (CNB, 2015a).

Ve Vyroéni zpravé CNB z roku 2013 se tehdej$i guvernér CNB Miroslav Singer

vyjadril ke stavu ¢eské ekonomiky nasledovné: ,, V pribehu celého roku 2013 jsme byli
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svedky soustavného posilovani dezinflacnich tlakii pramenicich z vnéjsiho prostiedi
i z domaci ekonomiky. To vyvolavalo rostouci potrebu dalsiho uvolnéni meénovych
podminek, a to tim spise, Ze slovni intervence proti koruné postupné ztrdacely na
ucinnosti. Prohlubujici se dezinflacni tendence, které zvysovaly riziko stale vétsiho
podstrelovani naseho inflacniho cile, dokonce koncem roku vyustily v nebezpeci vzniku
deflace. K deflacnim faktorim patrila mimo jiné nejhlubsi mezera vystupu od zacatku
krize, nejnizsi riist mezd v soukromych firmach v historii, setrvaly riist nezaméstnanosti,
odkladani spotreby domdacnosti a investic firem, historicky nejnizsi hodnoty inflacnich

ocekavani a vyrazné snizeni cen elektiiny od ledna 2014 “ (CNB, 2014a, s. 10).

V srpnu roku 2013 Mezinarodni ménovy fond vydal na zékladé konzultace s CNB
tiskovou zpravu, v niz shrnul doporuéeni ohledné devizovych intervenci: ,, Pokud bude
ocekavano dlouhodobéjsi a vyrazné podstieleni inflacniho cile, mély by byt vyuZity dalsi
nastroje. Devizové intervence by byly ucinnym a primérenym nastrojem pro reseni
deflacnich rizik v kontextu cilovani inflace. Ocekava se, ze rychle zvysi cenovou hladinu
a pomohou zvysit inflacni ocekavani smeérem k cili. Pokud jde o operacni aspekty
pripadnych  devizovych intervenci, je tfeba venovat ndleZitou pozornost

transparentnosti. To by umoznilo trhu vytvdret ocekdavani v souladu s inflacnim cilem

CNB“ (CNB, 2013a).

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD) vydala vroce 2013
nasledujici prohldseni k devizovym intervencim CNB: , Nizké poptavkové tlaky
a zpomalujici ceny potravin v kratkodobém horizontu tlumi inflacni tlaky. Vzhledem
k arokovym sazbadm na technické nule a prebytecné likvidité v bankovnim sektoru
zahdjila Ceskd ndrodni banka devizové intervence, aby predesla dlouhodobému
podstreleni inflacniho cile. Devizové intervence by mely pokracovat, dokud inflace
nevzroste zpet do tolerancniho pasma kolem inflacniho cile a neobnovi se ucinnost

konvencnich nastrojii ménové politiky “ (CNB, 2013a).

3.2.1 Vyvoj inflace

vvvvv

v ekonomice sledovany. Navic CNB pomoci devizovych intervenci chtéla ovlivnit
pfedevsim miru inflace, protoze hrozilo nebezpeci deflace. Z téchto divodil je mira

inflace klicovym ukazatelem ke zkoumdani dopadi devizového intervenovani CNB.
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Podle Revendy (2001, s. 350) je inflace ,,dlouhodobéjsi nepretrzity rist cenové hladiny

Spojeny s nadmeérnou emisi penez, ktery vede k poklesu kupni sily penéz “.

Cilovani inflace

Ménova politika centralni banky je provadéna v ramci n€kterého ménoveé-politického
rezimu, pomoci nehoz CNB plni sviij primarni tkol, tedy zajistit a peGovat o cenovou
stabilitu. Mezi zékladni rezimy ménové politiky patii rezim s implicitni nominalni

kotvou, cilovani mé€nové zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

Cilovani inflace znamena, Ze centralni banka s urcitym predstihem vetejné vyhlasi
inflaéni cil o jehoZ dosazeni bude usilovat. CNB piesla od roku 1998 na rezim cilovani
inflace. Mezi vyznamné rysy tohoto rezimu patii sttednédoba délka strategie, vyuzivani
prognoézy inflace a vefejné explicitni vyhlaSeni inflaéniho cile ¢i posloupnosti cili.
Podstatné je stanovit inflac¢ni cil, ktery bude dostate¢né vysoko nad nulou, aby se co
nejvice omezila hrozba deflace. Z toho divodu je doporu¢ena vhodna mira inflace
v rozvinutych zemich mezi 1-3 %. Tento interval je chapan jako cenova stabilita. Pokud
dojde k ,,podstieleni* ¢i ,,ptfestfeleni* inflacniho cile, tfeba i mimo toleran¢ni pasmo, tak
se centralni banka snazi o navrat na cilovanou Groven béhem nadchazejicich obdobi.

Bankovni rada CNB pfi svém ménové-politickém rozhodovani zkouma nejnovéjsi
prognézu CNB a vyhodnocuje mozna rizika, ktera by vedla k nenaplnéni této prognozy.
Na zdklad€ toho pak Bankovni rada rozhoduje o tom, zda a jak by se mélo zménit
nastaveni meénové-politickych néstroji, ¢imz se snazi vyvazovat excesivni inflacni,
resp. dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo infla¢ni cil, resp.
toleranéni pasmo kolem tohoto cile. Toho dosdhne napt. zvySenim repo sazby, ¢imZz
dojde k oslabeni agregatni poptavky skrze transmisni mechanismus. Vysledkem pak je

oslabeni cenového riistu. Opaény efekt na inflaci ma sniZeni repo sazeb. (CNB, 2020j).

Deflace

Deflace je proces dlouhodobého poklesu cenové hladiny a je pravym opakem inflace.
Miru deflace miizeme mérit stejné jako miru inflace pomoci indexu spotiebitelskych
cen, deflatoru HDP nebo indexu cen vyrobct. Poradce guvernéra CNB Vit Bérta deflaci
popisuje nasledovné: ,.Deflaci se rozumi vseobecny a dlouhodoby pokles cen,
doprovazeny obvykle poklesem ekonomickeho rustu, vysokou nezaméstnanosti,
poklesem realnych a nomindlnich mezd, vaznymi problémy bank a firem a v§eobecnou
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nejistotou. Nejednd se tedy o zapornou inflaci zpiisobenou vyvojem jen v nékterych
cenovych segmentech, ani o jednordzovy ¢i kratkodoby pokles cenové hladiny “ (CNB,
2003).

Aby mohly ceny dlouhodobé poklesnout, musi v ekonomice dojit ke vzniku tzv. cenové
bubliny nékterych aktiv. Tim se rozumi trhem vyhnané ceny piedev§im akcii,
nemovitosti a jinyh aktiv. Zakonit¢ musi tato bublina ¢asem prasknout, protoze dané
ceny jsou nerealné a vychazeji pouze z pichnanych oc¢ekavani investort. Pravé cenova

bublina byla pii¢inou finanéni krize v roce 2008 (Cernohorsky a Teply, 2011).

Jakmile nastane deflace, tak dochazi k poklesu cen zbozi a sluzeb, protoze zajemcu
0 koupi je mélo, a je tedy tfeba pfilakat je slevami. Z kratkodobého hlediska mize
deflace plsobit pozitivné, protoze levnéjsi zbozi a sluzby zvysi poptavku domécnosti

1 firem. Zvysi se 1 vyroba a za¢nou vznikat nova pracovni mista.

Nicmén¢ z dlouhodobého hlediska za¢nou spotiebitelé vyckavat az ceny jesté vice
poklesnou (zejména u drazSich a dlouhodobéjsich statkll), a zvySuji tak svou miru
Uspor. Ty vs8ak jsou diky dlouhodobé trvajici deflaci nizsi, nez kdyby ekonomika nebyla
deflaci postiZena. I pfesto, Ze ceny dale klesaji, tak se zbozi neprodava, protoze lidé bud’
nemaji penize, nebo je odmitaji za zbozi utracet. Dalsim faktorem je snizovani mezd
a propousténi, jelikoz podniky museji snizit své naklady kvali klesajici poptavce
a niz§im pfijmim. Splatky dluhi, jejichZ nominéalni hodnota neni poklesem cen dotéena,
stabilitou se nakonec mohou dostat i banky, které uveéry poskytly. Vysledkem je
zhorSeni hospodaiské situace celé ekonomiky, kterd se projevuje poklesem agregatni
poptavky a produktu a ristem nezameéstnanosti. Tento stav se nazyva deflacni spirdla,
kterd je negativnim projevem deflace a vede ke stale vétSimu ekonomickému poklesu
(IVK, 2015).

Analyza vyvoje inflace pied devizovymi intervencemi

V CR méfi inflaci Cesky statisticky ufad, ktery vysledky pravidelng zvefejiiuje na svych
internetovych strankach. K méteni vyuziva ¢tyfi rizné metodiky, které definuje takto:

1) Mira inflace vyjadiend pomoci pririastku primérného rocéniho indexu

spotiebitelskych cen (PPRI) vyjadiuje procentni zménu priumérné cenové

hladiny za poslednich 12 mésicu oproti priiméru 12 predchozich mésicii.
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2) Mira inflace vyjadiend pomoci pFiristku indexu spotiebitelskych cen ke

3)

4)

stejnému mésici piedchoziho roku (PISC) vyjadiuje procentni zménu cenove
hladiny ve vykazovaném mésici daného roku Oproti stejnému mésici predchoziho
roku. Dosazena cenova uroven vylucuje sezonni vlivy tim, Ze se porovnavaji vidy

Stejné mésice.

Mira inflace vyjadrend pomoci priristku indexu spotiebitelskych cen
k piedchozimu mésici vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny sledovaného

meésice Oproti predchozimu mésici.

Bazické indexy vyjadruji miru inflace pomoci pririistku indexu spotiebitelskych
cen k zakladnimu obdobi (prumeér roku ,,x* = 100) vyjadiuje zménu cenové

hladiny sledovaného mésice prislusného roku oproti priméru roku ,,x* (CSU,

2020a).

I ptesto, ze CSU nabizi vice metodik k méfeni miry inflace, pro analyzu vyvoje inflace

pied devizovymi intervencemi postaCi pouze jedna z nich. Ztohoto divodu byla

vybrana ta nejpouzivanéj$i metoda, tedy PPRI. V kapitole o analyze vyvoje inflace

béhem devizovych intervenci uz budou zohlednény a porovnany dvé nejpouzivangjsi

metody, a to metoda PPRI a metoda PISC. Dlivodem jsou znaéné odchylky mezi nimi

v obdobi béhem devizovych intervenci, které v obdobi pfed devizovymi intervencemi

nebyly. V tabulce nize je zachycen mési¢ni vyvoj inflace od roku 2008, tedy od pocatku

finanéni krize, do roku 2013, kdy se CNB rozhodla pro devizové intervence.

Tab. 2: Vyvoj inflace v CR leden 2008—prosinec 2013 podle metodiky PPRI

Meésic

Rok

I Il 1"l V. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.
2008 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 54 58 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
2009 59 54 5,0 4,6 41 3,7 31 2,6 2,1 1,6 1,3 1,0
2010 09 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,8 0,9 1,1 1,2 1,4 1,5
2011 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9
2012 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 29 31 3,2 33 33 33
2013 3,2 3,0 2,8 2,7 2,5 2,3 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5 1,4

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2020a, vlastni zpracovani
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Pokud se v Tabulce 2 podivdme na rok 2013, uvidime pravidelny pokles miry inflace od
zacatku roku. V lednu 2013 se mira inflace nachéazela na 3,2 % a v prosinci téhoz roku
Klesla na 1,4 %. Srovnani mezi lednem a listopadem ¢ini rozdil 1,7 %. Z vySe
uvedenych dat a pravidelného poklesu miry inflace jsou ziejmé dezinflacni tlaky v roce
2013. Do roku 2009 byl nastaven infla¢ni cil 3 % a toleranéni pasmo bylo 1 procentni
bod obéma sméry. Porovname-li tuto skutecnost s daty v tabulce, zjistime, ze se miru
inflace ve vétsiné mésict rokti 2008 a 2009 nedafilo drzet ani v toleran¢nim pasmu.
Z toho divodu byl vroce 2010 infla¢ni cil snizen na 2 %, toleran¢ni pasmo zlstalo

stejné, tedy 1 procentni bod obéma sméry (CNB, 2020).

V prvni poloviné roku 2010 se inflace drzela pod spodni hranici toleranéniho pasma, ve
druhé poloviné uz se dokazala dostat do tolera¢niho pasma a v ném se udrzela az do
poloviny roku 2012. Ve druhé poloviné roku 2012 mira inflace stoupala az piesahla
horni hranici toleran¢niho pasma. Na zacatku roku 2013, jak jiz bylo zminéno, zacala
inflace opét klesat, coz byl jeden z hlavnich divoda vedoucich k ptechodu od rezimu

cilovani inflace k rezimu cilovani ménového kurzu.

Graf 1: Vyvoj inflace od ledna 2008 do Fijna 2013

Vyvoj inflace podle PPRI

Inflace v %
w
N

Obdobi
e \/YV0j inflace

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2020a, vlastni zpracovani
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Na Grafu 1 je zobrazen vyvoj inflace ve vybranych mésicich let 2008—2013. Na prvni
pohled je z grafu viditelné stfidani inflacniho a dezinfla¢niho stadia. Vyrazna rostouci
tendence je vidét v roce 2008, znatelné mensi je pak od druhé poloviny roku 2010 do
konce roku 2012. Naproti tomu dezinflace probihala od konce roku 2008 do prvni
poloviny roku 2010. Druhd jiz zminéna dezinfla¢ni vlna nastoupila na zacatku roku
2013. Tato situace pfipomind svym vyvojem a trvanim hospodaisky cyklus, kde se
stfida rist a recese. Je nutné jest€¢ podotknout, Ze dezinfla¢ni tlaky v letech 2008 az
2010 spolu s hospodatrskym poklesem (v roce 2009 byl meziro¢ni pokles HDP -4,1 %)
nebyly ,.tlumeny“ devizovymi intervencemi, narozdil od téch v roce 2013. I pfes
vSechny naznaky hrozby deflace v tomto obdobi, jako byly dezinfla¢ni tlaky, nizka
hodnota diskontnich sazeb (z 1,25 % na 0,25 % srpen 2009) a meziroc¢ni pokles HDP,

CNB devizové intervence nespustila.

V zavéru této kapitoly zhodnotime na zdkladé vyse uvedenych dat vyrok tehdejSiho
guvernéra CNB Miroslava Singera z kapitoly 3.2. Podle guvernéra dochazelo v roce
2013 k neustalému zvySovani dezinfla¢nich tlak. V Tabulce 2 jsou opravdu viditelné
dezinfla¢ni tlaky v roce 2013. Dezinflace mezi lednem 2013 a listopadem 2013 doséhla
hodnoty 1,7 %. Z tohoto hlediska miizeme s vyrokem guvernéra souhlasit. Nicméné jak
uz bylo nastinéno vyse, vyvoj v Ceské ekonomice v roce 2013 se napadné podobal
vyvoji ekonomiky z let 2008-2010, kdy ekonomika také zazivala silné dezinfla¢ni
tlaky. Mezi lednem 2009 a lednem 2010 se mira dezinflace nachazela dokonce na
hodnoté 5 %, i piesto se CNB neobriétila k devizovému intervenovéni. Otazkou ziistava,

pro¢ se CNB rozhodla vyuzit devizové intervence az v roce 2013 a nikoliv diive.

3.2.2 Vyvoj nezaméstnanosti

Dals$im daleZitym makroekonomickym ukazatelem je nezaméstnanost, protoZze dokdze
odrazet stav ekonomiky. Vysokd nezaméstnanost znaci, Ze se podnikiim nedafi, proto se
snazi snizit své ndklady a propoustéji zaméstnance. Ti na trhu vystupuji jako
spotiebitelé, a pokud nemaji praci a mzdu, za kterou by mohly spotiebovavat, tak jejich
poptavka klesa. Vysokéd nezaméstnanost je tedy piic¢inou poklesu poptavky spotiebitela
po vyrobcich a sluzbach, coz se opét projevi na postaveni zameéstnavateld, kteti jak jiz
bylo feCeno v disledku nizs§i poptavky museji snizit své naklady a propoustéji

zaméstnance (Soukup, 2018).
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Cilem ekonomiky neni vSak nulovd nezaméstnanost, jelikoz urcitd uroven
nezaméstnanosti je zcela pfirozend. Ptrirozend nezaméstnanost je napiiklad zptisobena
stéhovanim obyvatel nebo ukoncenim zaméstndni a nalezenim nového zaméstnani.

Jedna se o nejcastéj$i typ nezaméstnanosti a pro ekonomiku neznamend zavazngjsi

problém (Samuelson, 2013).

Ptijatelnd mira nezaméstnanosti a udrzeni piijatelné miry inflace je jednim ze sté¢zejnich
zajmu v oblasti hospodaiské politiky a ekonomické teorie. Podle teorie Phillipsovy
ktivky existuje néjaky vztah mezi zaméstnanosti a inflaci, resp. s rostouci inflaci by se
méla snizovat nezaméstnanost. Devizové intervence CNB by tedy mély zabrénit
pripadnému zvySovani nezaméstnanosti (v pfipadé, ze by se ekonomika dostala do
deflace) nebo by ji mély zacit dokonce sniZzovat. Intervenovani by také mélo ovlivnit
ekonomické ocekavani firem, které by se v ocekavani intervenci nezacaly pfipravovat

na deflaci a nepropoustély by své zaméstnance (Jurecka, 2017).

Graf 2: Vyvoj meziro¢ni miry nezaméstnanosti v letech 2005-2018
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Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2019, vlastni zpracovéni

Ve vyse uvedeném grafu je zobrazena mezironi mira nezaméstnanosti v CR od roku
2005 do roku 2018. Pro analyzu nezaméstnanosti pfed devizovymi intervencemi byla
zvolena meziro¢ni data, jelikoz narozdil od mezikvartalnich dat jsou jiz ocisténa od
sezonnich vlivl a 1épe tak prezentuji reakci na cyklicky hospodatsky vyvoj. Pfi prvnim

pohledu na graf je vidét vyrazny piirtstek nezaméstnanosti mezi roky 2008 a 2009, tedy
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vV dobé financni krize. Takto vyrazny meziro¢ni narist nezaméstnanosti jiz v zadném

jiném obdobi nenastal.

Jednim z diivodt, pro¢ se CNB rozhodla pro devizové intervence, byl podle tehdejsiho
guvernéra CNB Miroslava Singera setrvaly rist nezaméstnanosti. Nicméné guvernér
nespecifikoval, zda mél na mysli mezikvartalni nezaméstnanost, kterd je ovliviiovana
sezonnimi vlivy, a nebo meziroéni nezaméstnanost. Mezi lety 2011 a 2013 opravdu
doslo k meziro¢nimu rustu nezaméstnanosti, nicméné je tézké fici, zda to opravdu
muzeme povazovat za ,,setrvaly* riist. Faktem ale zlstava, Ze mira nezaméstnanosti byla

v roce 2013 nejvyssi z celého zkoumaného obdobi, tedy od roku 2005.

Nyni zkusime vzit v potaz druhou variantu Singerova trzeni, tedy ,setrvaly rust
nezaméstnanosti®, tentokrat ale mezikvartalni nezaméstnanosti. Dle CSU byl vyvoj
mezikvartalni nezaméstnanosti v roce 2013 néasledovny: I. Q: 392,8 tisic
nezamé&stnanych, II. Q: 358 tisic nezaméstnanych, III. Q: 369,6 tisic nezaméstnanych
a IV. Q: 355,4 tisic nezaméstnanych. Sezoénné o¢isténa data, taktéz z CSU, jsou: 1. Q
381,3 tisic, II. Q 367.9 tisic, III. Q 367,2 tisic a IV. Q 356,8 tisic nezaméstnanych lidi
(CSU, 2014a). Z téchto uvedenych dat je patrny spise setrvaly pokles nezaméstnanosti
v roce 2013, neZli jeji setrvaly rust, jak naopak tvrdil Miroslav Singer. Lze tedy jeho
tvrzeni o ,setrvalém ristu nezaméstnanosti“, jako jeden z faktori vedoucich

Kk rozhodnuti o pfijeti devizovych intervenci, vyvrétit.

3.2.3 Vyvoj mezd

S problematikou nezameéstnanosti je také uzce spjatd priméma vySe mezd. Podle
Singerova vyroku byl ,.nejniz$i rast mezd v soukromych firméch v historii“ jednim z
faktori, jez vedly k pfijeti devizovych intervenci. Pro ovéfeni spravnosti tohoto tvrzeni
bude pouzit graf nize, kde je uveden vyvoj primérné hrubé mzdy v CR od roku 2000 do
roku 2013.

Z uvedené¢ho grafu, je na prvni pohled zfejma spravnost tohoto vyroku. Nejenze se rust
prumérné hrubé meésicni mzdy od roku 2008 znateln¢ zpomalil, ale mezi roky 2012
a 2013 se dokonce zastavil a nasledné¢ poklesl. Mezi roky 2012 a 2013 doslo
k meziro¢nimu poklesu primérné hrubé mzdy o 32 K¢, coz je od roku 2000 jediny

pokles.
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Graf 3: Vyvoj priimérné hrubé mzdy v CR v letech 2000-2013
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Zdroj: Cesky statisticky tiad, 2020c, vlastni zpracovani

3.2.4 Infla¢ni oéekavani

Mezi dal3i faktor, ktery vedl k rozhodnuti CNB pro devizové intervenovani, byly podle
spravnosti tohoto tvrzeni, bude nejvhodnéjsi zanalyzovat data z dokumentu s ndzvem
,Infla¢ni oCekavani finanéniho trhu®, ktery je dostupny na internetovych strankach
CNB. Tento dokument vychazi kazdy mésic a obsahuje otekavani vyvoje ekonomiky
Z pohledu tfinacti analytik z riznych spolecnosti. Pro analyzu byl vybran dokument
z fijna 2013, tedy jeden mésic pfed spusténim devizovych intervenci. V dokumentu
stoji:
o Vitiiletém horizontu se prognoza inflace nezménila a naddle zistivd na
2,1 %.
o Riist cenové hladiny by mohl jesté pied zavérem letoSniho roku mirné zrychlit.
[..]Navrat poptavkové inflace do kladnych hodnot oéekavaji spise aZ
ve 2. poloviné roku 2014.
e Analytici naddle ocekadvaji, Ze ceskd ekonomika letos propadne o 0,9 %
a v piistim roce jiz vzroste o 1,8 %.
e Domaci ekonomika se podle poslednich statistickych udajit vymanila z recese.

[...1Probouzet by se podle analytikit postupné mohla i domdci poptivka.
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e Nazor analytikit na devizové intervence se opét mirné zmenil. Pravdépodobné
pod vlivem pomalejsiho nez ocekavaného rustu inflace jiz dva analytici
ocekavaji, Ze na listopadovém zaseddani BR CNB schvdli devizové intervence.
Dalsi analytik vstupy CNB na devizovy trh prisuzuje témér 50 %
pravdépodobnost, ostatni prozatim Zdadné intervence proti koruné
nepiedpokladaji. Jejich hlavnim argumentem jsou signdly o postupném
hospodarském oZiveni.

e Prumérna mzda ma v roce 2013 vzrist jen o 0,7 %. V roce 2014 se ma
dynamika zvySit na 2,5 %, a to diky oZiveni ekonomiky a souvisejicimu
postupnému uvoliiovani napjatych podminek na trhu prdce.

e Analytici [...] odhaduji, fe mzdy v podnikatelském sektoru letos vzrostou
o 0,7 % a v roce piistim o 2,7 %. V nepodnikatelském sektoru je letos
ocekdvin 1,3 % a p¥isti rok 2,0 % ndrist“ (CNB, 2013b).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze se domaci ekonomika jiz vymanila z recese a byl
ocekavan postupny hospodarsky rast. Podle analytikii se méla inflace vySplhat béhem
tii let na hodnotu 2,1 %. Ackoliv m¢lo HDP vroce 2013 poklesnout o 0,9 %,
v nasledujicim roce uz byl o¢ekavan rust, a to ve vysi 1,8 %. Dalsi pozitivni zpravou,
kterou analytici prorokovali, bylo oZiveni zahrani¢ni i domaci poptavky. Ocekavalo se
také mirné zvyseni mezd v roce 2013 (0 0,7 %), nicméné pro rok 2014 uz byl ocekavan

rist mezd ve vysi 2,5 %.

Dva ze tfinacti analytikd o¢ekavali spusténi devizovych intervenci v listopadu, jeden
analytik spusténi pfisuzoval 50 % Sanci a zbylych osm analytikli prozatim
nepiedpokladalo spusténi intervenci. Hlavnim divodem byly signdly o postupném
hospodaiském oZziveni. Nicméné 1 pfes vSechny tyto pozitivni pfedpoklady o vyvoji
ekonomiky a nazory analytikli na odloZeni intervenci se CNB rozhodla zahdjit devizové
intervenovani. Je potieba pfipomenout, ze se CNB rozhodla pro devizové intervenovani
z dvodu hrozby deflace. To je ale vrozporu svySe uvedenym dokumentem, kde
analytici ocekévali od fijna 2013 postupné oziveni ekonomiky, rist HDP a rist inflace.
Jak je tedy mozné, Ze se i pres tyto piedpoklady CNB rozhodla piistoupit k devizovému

intervenovani?
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3.3 Zahajeni devizového intervenovani CNB

Jak jiz bylo popsano v ptedchozi kapitole, v roce 2008 doslo k prudkému zpomaleni
Ceské ekonomiky nasledkem svétové financni a ekonomické krize. To se negativné
projevilo v narstu nezamé&stnanosti, sniZzeni piijmt a spotieby domacnosti. Firmam se
snizil zisk a poklesly také jejich investice. Na zminény vyvoj ekonomiky CNB
reagovala tak, Ze postupné snizila rokové sazby na technickou nulu (0,05 %). Soucasné
s tim oznamila na podzim roku 2012, Ze se zavazuje ponechat na této hladiné urokové
sazby tak dlouho, jak jen bude potteba a také prohlasila, Ze je pfipravena pouzit i ostatni

nastroje, bude-li tieba vice uvolnit ménovou politiku.

Nicméné se ukazalo, jak recese a Utlum na trhu préce odeznivaji velice pomalu. Navic
dopady protiinflacnich opatfeni spolu s poklesem cen surovin a energii pfispivaly
k dal§imu snizovani inflace. A tak kratkodoby vyhled CNB z konce roku 2013
naznacoval vzristajici riziko deflace. Také hrozilo, Ze klesajici ceny spotiebniho zbozi,
které jiz delsi dobu klesaly, budou firmy a domacnosti brat jako samoziejmost, coz by
se odrazilo v jejich oc¢ekavani i v jejich mzdovém vyvoji. To by zptisobilo nepiiznivé
dopady na ¢eskou ekonomiku. Z vyse popsanych diivodi se CNB rozhodla v listopadu
2013 vyuzivat kurz koruny jako dal$i nastroj ménové politiky. Podle CNB byla volba
tohoto ndstroje pro malou otevienou ekonomiku s dlouhodobym ptebytkem likvidity
v bankovnim sektoru vhodné€j$i nez naptiklad ndkup statnich dluhopist. Kurzovy
zavazek byl ptivodné planovan pouze do zac¢atku roku 2015, ale kviili nesplnéni protnuti
dvouprocentniho inflacniho cile bylo jeho ukonceni odlozeno. Konec meénového

zavazku nastal az v dubnu 2017 (CNB, 2014b).

Cilem CNB bylo oslabit korunu kvili hrozici deflaci. Kurz koruny viéi euru se pied
zahajenim intervenci nachazel na hodnoté 25,658 CZK/EUR (#jen 2013) a CNB se
rozhodla drzet kurz u hladiny 27 CZK/EUR pomoci tzv. asymetrického kurzového
zavazku. Pokud kurz koruny za¢ne posilovat pod hranici 27 K¢, tak centralni banka
zakroC¢i prostfednictvim intervenovani do ménové kurzu. Nicméné pokud bude kurz
oslabovat nad hodnotu 27 K¢, tak centralni banka nebude zasahovat a ponecha vyvoj
kurzu koruny viéi euru trznimu mechanismu (CNB, 2014b). Tyto kroky jsou patrné
z Grafu 4, ktery zobrazuje vyvoj kurzu koruny Kk euru ve vybranych meésicich let

2013-2017. Na grafu je vidét rapidni znehodnoceni ménového kurzu v listopadu 2013,
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jenz se od té doby drzel u hladiny 27 CZK/EUR, az do ukonceni ménového zévazku
v dubnu 2017. Poté zacal kurz opét apreciovat k hodnoté 25 CZK/EUR.

Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR leden 2013-prosinec 2017
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Zdroj: Ceska narodni banka, 2020p, vlastni zpracovani

3.3.1 Alternativy kurzového zavazku

Urokové sazby jsou obvykle hlavnim nastrojem centralni banky. Nicmén& miize ale
nastat situace, kdy tento nastroj ztrati svoji ucinnost. To nastavd v pfipad¢ snizeni
urokovych sazeb az k nulové hranici. Pokud by ekonomika v takové situaci potiebovala
dalsi uvolnéni ménové politiky, napt. kvuli pretrvavajicim deflaénim tlakim, byla by
centralni banka nucena vyuzit jiny nastroj. Zvoleni vhodného nastroje z&visi hlavné na

charakteristikach dané ekonomiky a na efektivité dosaZeni cili centralni banky (CNB,
2020k).

Vyse popsana situace nastala v ¢eské ekonomice v roce 2013. CNB méla tehdy n&kolik
moznosti, jak Celit pfetrvavajici dezinflaci a hrozbé deflace. V této podkapitole se

podivame jaké alternativy k ménovému zavazku CNB vlastné méla.

Zaporneé urokove sazby

Urokova sazba vyjadiuje cenu zaptjéeni penéz. Jsou-li nizké sazby, maji lidé vétsi
motivaci pujéit si od banky penize. Pokud by CNB snizila trokové sazby v ekonomice
do zapornych hodnot, doslo by k situaci, kdy by banky platily lidem za to, Ze si od nich
pujci penize. A lidé by bance platili za to, Ze si k ni vlozi penize. Centralni banka timto
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krokem sleduje, aby komeréni banky mély vétsi zdjem na pljcovani penéz svym
klientim, ¢imz by dochazelo k silngjsimu rozproudéni ekonomiky. K tomuto kroku se
obratila, jak jiz bylo zminéno vyse, Evropska centralni banka, ale také naptiklad Danska

nebo Svycarska centralni banka (Hypoindex, 2020).

Vyrok Miroslava Singera k zdpornym Urokovym sazbam v souvislosti s intervencemi
byl: ,, Alternativou mohla byt zapornad urokova mira, coz je jesté méné konvencni, ale
u nas to nema smysl, protoze v systému je dostatek likvidity. Také pumpovani dalsich

penéz do systému by nic nepiinesio (CNB, 2014c).
Kvantitativni uvoliiovani

Tento nastroj se vyznaCuje vytvaienim novych penéz centralni bankou na nakup
vladnich nebo bankovnich dluhopisi, které maji delsi dobu splatnosti. Do ob¢hu se tak
dostava velké mnozstvi penéz, a spolu s tim se zvySuje cena zminénych dluhopist
a klesa jejich vynos. Princip kvantitativniho uvolfiovani spo¢iva v nakupu cennych
papirti obchodnich bank, které za dodate¢nou likviditu poskytuji vice uvért, ¢imz se do
aktiv stimuluji domaci ekonomiku a pfispivaji k potiebnému nariistu cenové hladiny.
Nicméné problém by nastal v ptipad€, ze by se banky rozhodly drzet piebyte¢nou

likviditu v rezervach.

Vyznamnym efektem kvantitativniho uvolfiovani je také oslabovani kurzu, coz tvori
dalsi prostor pro uvoliiovani ménovych podminek a pomahé zvySovat miru inflace zpét
k cilové hladiné. Politiku kvantitativniho uvolfiovani pouzila Evropska centralni banka

nebo také americky Federalni rezervni system.

Podle CNB neni kvantitativni uvolfiovani vhodnym néstrojem pro ¢eskou ekonomiku.
Jednim z divodu je, Ze Ceska ekonomika netrpi nedostatkem penéz, ale naopak je v ni
nadbytek penéz. Dal$im divodem je, Ze Cesky finan¢ni trh neni dostatecné vyspély,
proto by kvantitativni uvoliiovani mélo jen velmi omezeny a nejisty efekt. Navic
existuje riziko, ze masivni nakupy aktiv centralni bankou by mohly paralyzovat cely
finanéni trh (CNB, 2020k).
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Kwvalitativni uvolfiovani

Kvalitativni  uvolilovani je obdobou kvantitativniho uvolilovani. Nicméné
Vv kvalitativnim uvolflovani centralni banka nenakupuje vice cennych papiri, dochazi
pouze ke zméné struktury rozvahy centralni banky. Soustfedi se pfedevS§im na nakup
vice rizikovych a méné likvidnich aktiv, ¢imz snizuje cenu rizika a zvysuje likviditu
téchto trhii. Finan¢ni sektor ma diky tomu moznost prevést rizikovd a méné likvidni
aktiva na centralni banku, a tim ziskat likvidn&j$i a méné rizikové instrumenty na kryti
svych potieb. Dochdzi k lepsi kapitadlové pfiméfenosti komercnich bank, které si nyni
mohou dovolit vice investovat a zaroven poskytovat vice uvérd. Centralni banky tak
podpoii ekonomicky rist. Divody, pro¢ je tento nastroj nevhodny pro ceskou

ekonomiku, jsou stejné jako u kvantitativniho uvoliiovani (CNB, 2020Kk).
Forward guidance

Forward guidance, v ¢eském jazyce oznaCovan jako ,signalizace budouci ménové
politiky®, 1ze charakterizovat jako komunikacni strategii centrdlni banky. Cilem je
poskytovat informace trhiim a vefejnosti o budoucim nastaveni ménové politiky, a to
pfedevSim o budoucim vyvoji zékladni Urokové sazby, poptipadé jiného ndstroje
ménové politiky. Prostiednictvim forward guidance se centralni banka snazi ovlivnit
ocekavani trhti a vefejnosti ohledné¢ budouciho vyvoje ménovepolitickych nastrojt.
Centralni banky maji dv¢ varianty jak komunikovat s trhy a vetejnosti. Prvnim zptiobem
je tzv. Delfsk& forma, kdy centralni banka zvetejiiuje svoji prognézu budouciho vyvoje
meénové politiky. Druhou variantou je tzv. Odysseovskd forma, kdy centrélni banka
formuluje explicitni zavazek, resp. zavazuje se k urcit¢ budoucimu vyvoji své zakladni

sazby nebo jiného ménovepolitického nastroje.

CNB od roku 2008 vyuziva delfskou formu a pravidelnd zvefejiiuje prognédzu
trokovych sazeb. Od roku 2009 zaala CNB jako prvni centralni banka zvefejiiovat své
prognézy nominalniho kurzu ke konkrétni méné (CZK/EUR). V listopadu 2012 ptesla
CNB na odysseovskou formu, jelikoZz prorokovala, Ze bude drzet trokové sazby na
technické nule tak dlouho, dokud nedojde k vyraznym inflaénim tlakim. Nicméné tento
explicitni zavazek nebyl dostatecné ucinny na to, aby piekonal deflacni tlaky
v ekonomice. Proto CNB zagala v listopadu 2013 vyuZivat jako nastroj ménovy kurz
a zavazala se drzet ho na stanovené Grovni minimalng do za¢atku roku 2015 (CNB,

2014d).
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3.3.2 Historie devizovych intervenci CNB

Prvni devizové intervence CNB probihaly v roce 1997. Byly spustény jako reakce na
ménovou krizi, ktera zapocala v kvétnu téhoz roku. Za hlavni pfi¢inu vzniku této krize
1ze povazovat postupné vzristajici vnéjsi ekonomickou nerovnovahu ceské ekonomiky.
Vyznamnou roli béhem této ménové krize sehrali spekulanti, kteti itocili na ¢eskou
korunu. Obrannym mechanismem CNB bylo devizové intervenovani, jehoZ cilem byla

apreciace koruny (Mandel, 2008).

Béhem této krize koruna prudce oslabila. Zatimco v lednu 1997 se kurz nachazel na
urovni 27,50 CZK/USD, o rok pozdéji to bylo 35,35 CZK/USD. Tim vzrostla mira
inflace az na hodnotu 10 %. Investoii, ktefi do té doby investovali v Cesku, zacaly
rychle prodavat koruny, coZ vyrazné piispélo Kk jejimu oslabeni. CNB, ktera musela
udrzovat korunu ve stanoveném fluktuacnim pasmu, na to reagovala prodejem
devizovych rezerv. Intervenovani probihalo zvySenim diskontni sazby a nakupem
koruny za zahrani¢ni mény, a doporu¢enim obchodnim bankdm neptjc¢ovat finanéni
prostiedky nerezidentiim. Ani tyto kroky ale nestacily k udrzeni kurzu, proto se CNB

rozhodla pfejit od fluktuacniho pasma na tizeny floating.

K prilakani investora zpét se CNB rozhodla vyrazné zvysit trokové sazby. To se
negativné projevilo na zdrazeni komercnich Uvéri, recesi a rozpoctovych Skrtech.
Ekonomicka nestabilita vyvrcholila padem vlady (Revenda, 2001). Ludék Niedermayer,
ktery byl v té dobé& ¢lenem bankovni rady CNB, se k ménové krizi vyjadfil nasledovné:
,, Korunu se v roce 1997 povedlo stabilizovat, ovsem za cenu prudkého zvyseni
urokovych sazeb, coz se nasledne promitlo do ekonomiky. Nasledovala diskuse, Ze

politicko-ekonomickou Krizi Vlastné zpiisobila centrdlni banka* (CT24, 2013).

Tehdejsi premiér CR Véclav Klaus k ménové krizi fekl: , Ménovy oties, ktery sam
o sobé ekonomicky az tak velky nebyl, byl pouzit jako hlavni argument pro diskreditaci
cele viadni ekonomické politiky a jako hmatatelné potvrzeni jeji neuspésnosti. Stal se
spoustecim mechanismem politické krize, kterda méla za cil predevsim persondlni zmenu

na cele viady* (CT24, 2013).

Dalsi devizové intervence probihaly v letech 1998-2002. Tyto intervence byly podobné
tém z let 2013-2017, jelikoz jejich Gi¢elem byla také depreciace kurzu koruny, nicméné
v mensim rozsahu. Mezi roky 2002 az 2013 CNB neprovadéla zadné devizové

intervenovani.
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4 Analyza makroekonomickych ukazatelu

v souvislosti s devizovymi intervencemi

Hlavnim tcelem této kapitoly bude analyza makroekonomickych ukazatelt a vysledkt
hospodafeni CNB v souvislosti s devizovymi intervencemi. Bude se jednat predeviim
o analyzu trendt, a pro lepsi vysvétleni bude ptidan i1 korelacni koeficient, ktery bude

pocitan v MS Excel pomoci funkce Correl.
Korela¢ni koeficient (Hendl, 2015):

Yie1(i =) (y —¥)
\/Z?=1(xi — %)% Xt (i — ¥)?

Correl (X,Y) =

Nez se vSak dostaneme k samotné analyze makroekonomickych ukazatelli a vysledki
hospodateni CNB, tak si popiSeme transmisni mechanismus, pomoci n¢hoz CNB

planovala postupné navratit inflaci domaci ekonomiky do zvoleného 2 % cile.

4.1 Transmisni mechanismus devizového intervenovani CNB

Devizové intervenovani CNB a s tim spojena zména objemu jejich devizovych rezerv
pusobily na kone¢ny cil intervenci, jimZ bylo navratit inflaci na hodnotu 2 % skrze
urity transmisni mechanismus. Pocatkem tohoto mechanismu byl ndkup eur na
devizovém trhu Ceskou narodni bankou, coz ma za nasledek depreciaci kurzu koruny

vzhledem k euru.

Pokud v malé oteviené ekonomice centralni banka oslabuje ménovy kurz, tak dochazi
k ristu konkurenceschopnosti vyvozct, ktefi za své vyrobky utrzi vice korun, a pokud
jsou jejich naklady z vétsi ¢asti domaci, tak jejich zisk roste. Zaroven dochazi k rustu
cen dovazen¢ho zboZi vlivem oslabeni kurzu, ¢imZ je podpofena poptavka po domacim
zbozi. Stfedni a velké firmy spole¢né s nékterymi movit€jsimi domécnostmi za¢nou
vice spotfebovavat a investovat, protoZe pfichazeji na to, Ze jejich predpoklady velice
nizkych a stéle klesajicich cen jsou nepiesné, a ze nebude vynosnéjsi vyckavat na dalsi
snizeni cen. VyS$$i spotiecba a investice vedou k rustu poptavky, spolu s ni roste

i zam¢&stnanost a mzdy.

Klicovym kandlem ptenosu depreciace kurzu je posileni domaci poptavky spolecné

s ristem zaméstnanosti a mezd. S roustouci poptavkou roste i infla¢ni ocekavani, které
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napomaha k uvolnéni redlnych drokovych sazeb. Firmy a domacnosti vice nakupuji
Vv oc¢ekavani ristu cen. Dlouhodobé piinosy v podobé vétsi jistoty udrzeni si stavajiciho
zamestnani, nebo vysSs$i Sance najit si zaméstnani nové, pievazuji nad pifirozenymi
dasledky oslabeni mény, které mohou byt v kratkém obdobi nepfiznivé. Piikladem
muze byt vyssi cena dovazenych potravin. Cely proces by mél vést k ristu miry inflace
v ekonomice a napomoci CNB dosahnout a zachovat cenovou stabilitu. Kompletni

proces transmisniho mechanismu CNB je vyobrazen na obrazku nize (CNB, 2015a).

Obr. 3: Transmisni mechanismus devizového intervenovani CNB

Prodej korun a nikup eur Ceskou nirodni
bankou

Depreciace koruny vadi euru

Zvyseni exportu a zvySeni poptavky pe
domicim zbozi

Rust inflacniho oCekavani a zvyseni
spotieby a investic domicnosti a firem

Rust agregatni poptavky

& (o {3 <a <&

Riust zaméstnanosti a mezd. Rust inflace a
hospodarsky rast ekonomiky

Zdroj: Ceska narodni banka, 2015a, vlastni zpracovani

VySe zmin€ny transmisni mechanismus ma urcité Casové zpozdéni. Nez dojde
v ekonomice ke vSem potfebnym interakcim skrze dané makroekonomické vazby,
ubghne podle tehdejsiho viceguvernéra CNB Vladimira Tomsika 1-1,5 roku. Z toho
vyplyva, ze momentalni infla¢ni stav odpovida ménové politice pied jednim az jednim

a pul rokem.
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Slovy Vladimira Tomsika: ,, Centralni banka musi reagovat dopredu a nemiize cekat, az
jejim krokum budou lidé rozumeét. Ditvodem jsou transmisni zpozdeéni, se kterymi se
ménovépolitické zmeny promitaji do inflace. Inflace pozorovana dnes je jiz prohranou

bitvou, protoze je dana nastavenim menové politiky pred jednim az jeden a piil rokem*

(CNB, 2015a).

4.2 Vysledky hospodaieni CNB

Vysledky hospodateni CNB vyznamné ovliviiuji devizové rezervy. Vynosnost
devizovych rezerv a pohyb ménovych kurzli udavaji konkrétni podobu hospodarského
vysledku. O tom, zda banka vytvaii zisk nebo ztratu, rozhoduji pravé tyto dva faktory
resp. jejich vzdjemné plsobeni. Pro centralni banky jsou devizové rezervy jednou
z hlavnich polozek aktiv. Mohou slouzit jako pojistka pro zajiSténi potieb statu
v nepfiznivych situacich, nebo se vyuzivaji jako nastroj k ovlivnéni kurzu. V takovém
pfipad¢ se devizové rezervy vyuzivaji, aby vyrovnavaly nesoulad mezi poptavkou

a nabidkou po domaci méné.

CNB své devizové rezervy investuje na zahraniénich trzich. Ty jsou rozlozeny mezi
vice mén, nejvetsi ¢ast je investovana v eurech, mensi ¢ast pak v americkych dolarech.
Pii jejich spravé se CNB snazi o dosazeni maximélniho vynosu. Investovany jsou do
bezpecnych aktiv jako jsou vladni dluhopisy, pokladni¢ni poukazky ¢i jinak zajisténé
cenné papiry. Cast rezerv je ale také umisténa do akcii, resp. do akciovych indexd.
Diivodem je, ze se akciové trhy casto vyvijeji jinak (mnohdy opacné) nez trhy
dluhopisti, a diky tomu ma CNB stabilngjsi vynosy ze svych devizovych rezerv.
Korunova hodnota devizovych rezerv je zavisla na vyvoji kurzu. Pokud kurz koruny
posili, dojde ke sniZeni korunové hodnoty devizovych rezerv, a CNB tak vznika
kurzova ztrata. Naopak oslabenim kurzu koruny korunova hodnota vzroste a CNB

generuje kurzovy zisk (CNB, 20200).

Naptiklad v roce 2012 CNB méla prakticky stejné vynosy z devizovych rezerv jako
kurzové ztraty. Ale v roce 2013 uz CNB vykazala zisk ve vysi 73,116 mld. K&, coz byl
historicky jeji nejvyssi zisk. Toho CNB doséhla pfedevsim diky vysokym vynostim ze
sprdvy devizovych rezerv, spoleéné svysokymi kurzovymi vynosy vlivem
znehodnoceni koruny. Tedy jako dasledek devizovych intervenci. Zisk za rok 2013 byl

V plné vysi vyuzit k ponizeni neuhrazené kumulované ztraty z minulych obdobi podle
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strategie CNB, ktera chce tuto ztratu uhradit z vlastnich zdroji. Kumulovana ztrata se
timto snizila na -50,44 mld. K& (CNB, 2014e).

CNB v roce 2014 generovala zisk ve vysi 56,56 mld. K&. Tento zisk ziskala zejména
zvynosi ze spravy devizovych rezerv a z nerealizovanych kurzovych ziska. Ve
sledovaném roce doslo ke znehodnoceni koruny vzhledem ke vétSin€ rezervnich mén.
Urokové sazby, pomoci nichZ se tro¢i ménovépolitické operace centralni banky, se po
cely rok 2014 nachazely na urovni ,,technické nuly*. Celkové Cisté provozni naklady
banky se meziroéné zvysily o 4 %. Mezi zasadni faktory, které vedly k jejich nartistu
patii zvySeni mzdovych prostfedkii a navySeni plateb hrazenych evropskym
dohledovym agenturam pii sou¢asném poklesu vymétenych spravnich poplatki v ramci

dohledové ¢innosti CNB.

V roce 2014 se podafilo kompletn¢ uhradit kumulovanou ztratu z ptredchozich obdobi.
Ta ¢inila -50,44 mld. K¢ a diky ucetnimu zisku ve vysi 56,56 mld. K¢ za rok 2014
mohla byt tato kumulovana ztrata kone¢né¢ kompletn¢ uhrazena. Po zauctovani této
thrady (dne 19. 3. 2015) CNB ve své bilanci kumulovanou téetni ztratu jiz neeviduje.
Nyni bylo na CNB, jak naloZi se zbyvajicim ziskem ve vysi 6,11 mld. K& Konkrétni
postup pii rozdélovani hospodaiského vysledku upravuji pro dany kalenddini rok

zasady finanéniho hospodateni, které schvaluje bankovni rada CNB (CNB, 2015b).

Zasady finan¢niho hospodafeni pro rok 2015 (a ostatni sledované roky) byly
nasledujici:

1. dhrada ztraty z minulych let v plném rozsahu,

2. dotace do vSeobecného rezervniho fondu,

3. odvod volného zustatku zisku do statniho rozpoctu realizovat az po zajisténi

dvou ptfedchozich bodd.

CNB postupovala podle vyse zminénych zasad a zbyvajici ast zisku ve vysi 6,11 mld.
K¢ pievedla do rezervniho fondu CNB, ktery slouzi na kryti piipadnych ztrat, do
statniho rozpo¢tu nebyl odveden zadny zisk.

Vroce 2015 generovala CNB ztratu ve vysi 549 mil. K& Nejvétsi podil na
hospodarském vysledku mély nerealizované kurzové ztraty. Ty byly vyfakturovany
predevsim diky vyvoji ménovych kurzd, a s tim spojené zmény korunové hodnoty aktiv
a pasiv V cizich ménach drzenych CNB. Koneéna kurzova ztrata prevysila &isté vynosy

dosazen¢ pii spravé devizovych rezerv, které pochazely ptredevsim z dluhopisového
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a akciového portfolia, a jsou vyznamnym zdrojem centralni banky na kryti naklada
vynalozenych v ostatnich ¢innostech. Kurz koruny vici euru byl 31. prosince 2014 na
hodnot¢ 27,591 CZK/EUR. Naproti tomu 31. prosince 2015 byl kurz 26,890 CZK/EUR.
Tato zména byla rozhodujici faktor ovlivitujici hospodatsky vysledek v daném obdobi
(CNB, 2016a).

V roce 2016 CNB uzaviela své hospodateni se ziskem ve vysi 46,469 mld. K&. Nejvétsi
¢ast hospodaiského vysledku vtomto roce piinesl zisk pochazejici ze spravy
devizovych rezerv. V disledku pohybu ménovych kurzii CNB generovala vysledny
kurzovy zisk, ktery se svym objemem piiblizil vynosim dosazenym pii spravé
devizovych rezerv. Vykazovany zisk CNB za rok 2016 byl v celkové vysi 46,469 mld.
K¢&. Podle vyse zminénych zisad finan¢niho hospodafeni byla ¢ast vygenerovaného
zisku ve vysi 549 mil. K¢ vyuzita k thrad¢ ztraty z predeslého roku. Po této uhradé
CNB jiz ztratu z roku 2015 neeviduje. Zbyvajici ¢ast zisku ve vysi 45,920 mld. K&
prevedla CNB do svého rezervniho fondu, do statniho rozpoétu nebyl proveden zadny
odvod. CNB odiivodnila své rozhodnuti o navySeni finanénich rezerv tim, Zze

nedisponuje odpovidajici finanéni rezervou (CNB, 2017a).

Rok 2017 je poslednim rokem, v némz CNB provadéla devizové intervence. V tomto
roce CNB generovala ve svém hospodafeni ztratu ve vysi 243,243 mld. K&, coZ je
historicky jeji nejvyssi ztrata. Ta pochdzela predev§im z apreciace domaci mény po
ukonceni kurzového zavazku. Nerealizované kurzové ztraty a zisky, které vznikaji
Vv disledku pohybu ménovych kurzi u cizoménovych aktiv a pasiv drZzenych v bilanci
do konce kalendainiho roku se nejvétsi mérou podilely na vzniku celkové kurzové
ztraty ve vysi 271 mld. K¢&. Nejvyraznéj$i mezironi zhodnoceni méla koruna viici USD
a JPY a nejvétsi kurzové ztraty vznikly viici EUR, kde je investovana hlavni ¢ast rezerv
CNB. Pozitivni vysledek dosazeny spravou devizovych rezerv byl dosaZen zejména

[ 1

kapitalovych dluhopisovych portfolii (CNB, 2018b).

V roce 2018 vykazala CNB zisk ve vysi 1,79 mld. K& Na hospodateni CNB se v tomto

roce podilel kromé domacich faktort i vyvoj v zahrani¢i. Trend apreciace kurzu koruny,

obnoveny po ukonceni kurzového zavazku, se vlivem globélnich faktorti pierusil.

Domaci ména oslabila vii¢i hlavnim rezervnim méndm. Sprava devizovych rezerv

ukoncila rok zapornym saldem ndkladi a vynosi, coz je v historickém kontextu

vysledek mimofadny. Dlvodem byl soubéh nizkych vynosi pevné trocenych
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instrumenti a kratkodobého propadu akciovych trha, ke kterému doslo v zavéru roku ve
vSech vyznamnych svétovych regionech. Bankovni rada schvélila kone¢né rozdéleni
zisku tohoto roku tim zpiisobem, ze cela Castka byla pouzita na snizeni neuhrazené
ztraty z piedchozich obdobi. I po provedeni thrady zlstala v bilanci banky nadale
neuhrazena ztrata z predchozich obdobi, a to ve vysi 187,1 mld. K& CNB piedpoklada,

7e kumulovanou ztratu uhradi z budoucich ziskt (CNB, 2019a).

Devizové rezervy spolecné s kurzovymi rozdily jsou velmi dualezitou slozkou
v hospodaiskych vysledcich CNB. To ostatné potvrzuje i Obrazek 4, na nemz je vidét
struktura vynost a nakladd CNB. Je ziejmé, e majoritni &ast ndkladd a vynost CNB
pochazi ze spravy devizovych rezerv a kurzovych rozdilt, coz jsou polozky, které¢ jsou
v Uzkém spojeni s devizovymi intervencemi. Jako ukazkovy rok byl vybran rok 2013,

v némz CNB vygenerovala sviij nejvétsi zisk viibec.

Obr. 4: Vynosy a naklady CNB v roce 2013

tudaje uvedeny v mil. KE

naklady vynosy saldo znT:ri;rzzTclla
oblast ménova 30 383 105 103 74 720 70 456
= provadé&ni ménove politiky 241 1 -240 1 935
= sprava devizovych rezerv 13 164 40 519 27 355% -197
= kurzové rozdily 16 432 63 058 46 626 68 595
= klientské operace 262 1235 973 123
= ostatni operace 284 290 6 0
oblast emise a spravy penéz 415 483 68 -181
oblast provozni 1 890 218 -1 672 -5
Celkem 32 688 105 804 73 116 70 270

Prevzato: Ceskd narodni banka, 2014f

4.2.1 Porovnani vysledkii hospodareni s devizovymi rezervami

V Tabulce 3 jsou zpracovana statisticka data z obdobi intervenci CNB, ktera probihala
v letech 2013-2017. Pro lepsi srovnani je piidan jeden rok pfed a po devizovych
intervencich, tedy rok 2012 a 2018.
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Tab. 3: Srovnani VH CNB s devizovymi rezervami v letech 2012-2018

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
VH CNB
[mld. K&| 2,846 73,116 56,560 -0,549 46,469 —243,243 1,790
Objen1 devizovych
rezerV[nCﬂl:Bka]ﬁJZ 858,977 | 1.118,380 | 1.244,288 | 1.600,926 | 2.197,931 | 3.150,510 | 3.201,681
. KC

Kurz CZK/EUR ke

31.12 25,140 27,425 27,725 27,025 27,020 25,647 25,830
Zmény devizovych
rezerv oproti 31.12

min. roku - +259,403 | +125,908 | +356,638 +597,005 +952,579 +51,171

[mld. K&

Zdroj: Ceska narodni banka, 2020t, vlastni zpracovani

Mezi roky 2012 a 2013 doslo k vyraznému rozdilu mezi vysledky hospodaieni, na které
meélo veliky podil devizové intervenovani, které zacalo v listopadu 2013. V Tabulce 3 je
mozné také vidét znehodnoceni kurzu koruny vzhledem k euru, které zptsobilo
devizové intervenovani. Mezi obdobimi 31.12.2012 a 31.12.2013 ptedstavoval rozdil
kurzu koruny vzhledem k euru 2,285 K& (mezirocné tedy o 9,1 %) za jedno euro.
Vzhledem k masivnimu nakupu eur méla CNB znaéné mnozstvi této mény, a diky tomu
vyznamna ¢ast vynost z roku 2013 pochazela pravé z teto kurzové zmény. Kurzové
rozdily pfedstavuji podstatny faktor, ktery ovliviiuje kone€nou podobu ucetniho
hospodaiského vysledku CNB. Pfi¢ina vzniku je oteviend devizova pozice CNB
plynouci z vysokého podilu cizoménovych aktiv v bilanci banky a zména kurzu ceské

koruny vii¢i rezervnim ménam uskutecnéna v ramci kalendainiho roku (CNB, 2014f).

V roce 2014 CNB zaevidovala kladné saldo kurzovych ziskii a ztrat v celkovém objemu
42 815 mil. K¢. Ze znacné ¢asti (75 %) se jednalo o nerealizované kurzové rozdily,
které vznikaji v ramci kalendainiho roku zménou kurzu ovlivityjici korunovou hodnotu
cizoménovych aktiv a pasiv drzenych v bilanci banky. Domaci ména vzhledem
k majoritni Casti rezervnich mén oslabila. Vuéi euru, kde je spoleéné s americkym
dolarem investovana nejvétsi ¢ast devizovych rezerv CNB, oslabil nominalni kurz
koruny meziro¢né o 1,1 % (na konci roku 2013 mél kurz CZK/EUR hodnotu 27,425
a na konci roku 2014 vykazoval hodnotu 27,725). Mezirocni depreciace byla pouhych

0,3 korun za euro. Klicovy faktor pusobici na vyvoj tohoto kurzu v roce 2014 byl
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pokradujici zavazek CNB zamezit posileni koruny vyraznéji pod hodnotu 27 CZK/EUR.
Ve sledovaném obdobi byl vyvoj kurzu v souladu s asymetrickou povahou tohoto
kurzového zavazku a nevyzadoval faktické intervence CNB na devizovych trzich.
O tom vypovidaji i nejnizsi finan¢ni prostfedky vydané na devizové intervenovani za

celé obdobi intervenovani, a to ve vysi 125,908 miliard korun (CNB, 2015c¢).

V roce 2015 zatétovala CNB zaporné saldo kurzovych ziskli a ztrat v celkové vysi
17 480 mil. K¢. Oproti pfedeslému roku se jedna o vyznamnou zménu, kdy naopak
ptevysSovaly kurzové zisky. Na nerealizované kurzové ztraty ptipadlo 26,3 mld. K¢ a na
realizované kurzové zisky ptipadlo 8,8 mld. K¢. Domaci ména vzhledem k nékterym
rezervnim ménam oslabila (napt. USD, GBP) a vic¢i jinym naopak posilila (napt. EUR,
CAD). Vi¢i euru, kde bylo na konci roku 2015 alokovéno 58 % devizovych rezerv
CNB, posilil nominalni kurz koruny meziroén& o 2,5 % (tedy z hodnoty 27,725
CZK/EUR na konci roku 2014 na hodnotu 27,025 na konci roku 2015). Divodem
meziro¢niho posileni kurzu o 0,7 CZK/EUR muze byt pfizniva situace Ceské
ekonomiky. Intervence v tomto roce byly oproti piedeslému roku pomérné vyrazné.
Divodem byl ¢asty tlak kurzu na jeho dolni hranici (27 CZK/EUR), piedevsim ve druhé
poloviné roku. Meziro¢ni rust rezerv souhrné ¢inil 356,638 miliard korun, coz je skoro

trikrat tolik nez v predchozim roce (CNB, 2016b).

V roce 2016 zaevidovala CNB kladné saldo kurzovych ziski a ztrat v celkovém objemu
22 864 mil. K& Vici euru, kde byla alokovana nejvétsi ast devizovych rezerv CNB
(65 %), nominalni kurz posilil mezirocné o 0,02 % (z hodnoty 27,025 CZK/EUR na
konci roku 2015 na hodnotu 27,020 na konci roku 2016). Po vétSinu roku se kurz
koruny vii¢i euru nachéazel t&sné nad hladinou kurzového zavazku CNB. CNB ale
musela opét vyrazné intervenovat, aby si udrzela tuto stabilitu a nedoslo ke zhodnoceni
koruny oproti euru. K opac¢né situaci doslo pouze na prelomu ¢ervna a ¢ervence, kdy se
kurz dostal na hodnotu 27,130 CZK/EUR. Béhem dvou tydnii se vSak koruna vratila
zpét k hranici kurzového zavazku CNB. Oproti piede$lému roku se vysledek
hospodareni znovu navratil do kladny hodnot, jehoz vySe €inila 46,469 miliard korun.
hospodateni bylo lehké meziro¢ni posileni koruny. V tomto roce také dale pokracuji
obrovské intervence, které¢ oproti predeSlému roku vzrostly o 597,005 miliard korun

(CNB, 2017b).
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V roce 2017 kurz koruny meziroéné zhodnotil oproti viem ménam, do kterych CNB
umistila devizové rezervy. Na konci tohoto roku bylo zaevidovano zaporné saldo
kurzovych ztrat a ziski v celkovém objemu 270 981 mil. K¢. Divodem byla struktura
bilance, ktera generuje proces posilovani doméci mény ucetni kurzové ztraty. Ta
pochazela ptredevsim z nerealizovanych kurzovych ztrat a ziskl (z 98 %). Vuci euru,
kam bylo na konci roku 2017 alokovéano 66 % devizovych rezerv CNB, nominalni kurz
koruny meziroéné posilil 0 5,5 % (tedy z hodnoty 27,020 CZK/EUR na konci roku 2016
na hodnotu 25,540 na konci roku 2017). Takovéto vyrazné zhodnoceni spolu
s obrovskym pfirtustkem devizovych rezerv stalo za vznikem obfi ztraty ve vysi 243,243

miliard korun.

V prvnim ¢tvrtleti 2017, kdy jeste probihalo intervenovani, se koruna nachézela nadale
tésné nad hranici kurzového zavazku CNB. Po jeho ukondeni byla doméci ména
ponechana volnému plsobeni nabidky a poptavky na devizovém trhu. Posledni
intervence prob&hly 6. dubna 2017. Poté koruna zacala postupné posilovat. I ptesto, ze
devizové intervence probihaly v roce 2017 pouze v prvnim kvartalu, doslo ke zvyseni
objemu devizovych rezerv o vice neZ jeden bilion korun. Ditvodem byla reakce CNB na
¢innost spekulantt, ktefi svoji aktivitou tla¢ili kurz ,,smérem dola*, tedy k apreciaci

(CNB, 2018c).

Koruna posilovala i pocatkem roku 2018, a to diky vlivim domacich faktord. Tento
trend se zménil az ve druhém Ctvrtleti vlivem globalnich faktorti, do kterych se promitl
posun vnimani hospodarského a predevSim meénovépolitického vyvoje a vyhledu
v hlavnich svétovych regionech. Vysledny kurzovy zisk ve vysi 42 mld. K¢ pochazel

predeviim z nerealizovanych kurzovych ziskt a ztrat (CNB, 2019b).

Na Grafu 5 je zobrazen vyvoj objemu devizovych rezerv CNB ve vybranych mésicich
let 2013-2018. Na prvni pohled je z grafu patrny rostouci trend od roku 2014 do roku
2016. Dale je vidét masivni nardst devizovych rezerv na zacatku roku 2017, coz je
zaroven 1 konec devizového intervenovani. Objem devizovych rezerv se za prvni Ctyti
mesice roku 2017 zvysil o vice nez jeden bilion korun. Z tohoto hlediska se jednalo
o nejvyznamngjsi intervencni rok. Divodem strmého ristu devizovych rezerv byla
predeviim reakce CNB na &innost spekulantt, jejichZ ¢innost tladila na kurz (ten zacal

apreciovat) opacnym smérem, nez si CNB stanovila. Kurz koruny oproti euru nakonec

meziro¢né zhodnotil z 27,020 na 25,452 (leden 2017/2018). Tato vyrazna apreciace
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spole¢né s masivnim nartistem devizovych rezerv byla pfi¢inou nadmérné veliké ztraty

ve vysi 243,243 miliard korun.

Secteme-li vSechny hospodarské vysledky za obdobi devizovych intervenci (tedy od
listopadu 2013 do dubna 2017), dostaneme sumu —67,647 mld. K¢&. Z hlediska tak
obrovské finanéni ztraty je obtizné kladné hodnotit devizové intervence a jejich

dopad na vysledky hospodaieni CNB.

Graf 5: Objem devizovych rezerv CNB v obdobi I. 2013-XI. 2018
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Zdroj: Ceska narodni banka, 2020n, vlastni zpracovani
4.3 Vyvoj inflace

Zcela zasadnim méfitkem pro analyzu inflace je metodika jeho méfeni. V Ceské
republice méfi inflaci CSU pomoci étyf metodik. Problém je, ze CNB nikde veiejné
neuvadi, podle jaké metodiky méfeni se ¥idi, ¢i fidila. Pouze udava, ze ¢erpa z CSU na
n&jz se odkazuje. Kdyz se podivame na uvodni webové stranky CNB, zjistime, Ze na
nich pouziva data pro inflaci vypoctena pomoci metodiky PISC. Naproti tomu data
z tvodni stranky CSU jsou vypogitany pomoci metodiky PPRI. Proto je velmi t&zké
vyhodnotit dopad devizového intervenovani na vyvoj inflace. Problém je, ze metodika
PISC ma vyznamné mezimésicni vychylky, ackoli vyslednd dlouhodoba tendence je
velmi podobnd metodé PPRI. Ztohoto divodu budou pro lepsi vysvétleni vyvoje
inflace béhem devizového intervenovani vyuzita data z metodiky PPRI i PISC.

V Tabulce 4 jsou zobrazena data vyvoje inflace béhem devizového intervenovani podle
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téchto dvou metodik. OznaCeny a tucné zvyraznény jsou ty meésice, kdy zacala

a skoncila obdobi devizového intervenovani.

Tab. 4: Vyvoj inflace leden 2013—prosinec 2017 podle dvou metodik méieni

Obdobi Inflace Obdobi Inflace Obdobi INIEES Obdobi Inflace
rok:mésic PPRI rok:mésic [%6] rok:mésic Hoe rok:mésic [%6]
i [%] : . [%6] i
2013:01 3,2 2015:07 0,5 2013:01 1,9 2015:07 0,5
2013:02 3,0 2015:08 0,4 2013:02 1,7 2015:08 0,3
2013:03 2,8 2015:09 0,4 2013:03 1,7 2015:09 0,4
2013:04 2,7 2015:10 0,4 2013:04 1,7 2015:10 0,2
2013:05 2,5 2015:11 0,3 2013:05 13 2015:11 0,1
2013:06 2,3 2015:12 0,3 2013:06 1,6 2015:12 0,1
2013:07 2,2 2016:01 0,4 2013:07 14 2016:01 0,6
2013:08 2,0 2016:02 0,4 2013:08 13 2016:02 0,5
2013:09 18 2016:03 0,4 2013:09 1,0 2016:03 0,3
2013:10 1,6 2016:04 0,4 2013:10 0,9 2016:04 0,6
2013:11 1,5 2016:05 0,4 2013:11 1,1 2016:05 0,1
2013:12 1,4 2016:06 0,3 2013:12 14 2016:06 0,1
2014:01 13 2016:07 0,3 2014:01 0,2 2016:07 0,5
2014:02 11 2016:08 0,3 2014:02 0,2 2016:08 0,6
2014:03 1,0 2016:09 0,3 2014:03 0,2 2016:09 0,5
2014:04 0,9 2016:10 0,4 2014:04 0,1 2016:10 0,8
2014:05 0,8 2016:11 0,5 2014:05 0,4 2016:11 15
2014:06 0,7 2016:12 0,7 2014:06 0,0 2016:12 2,0
2014:07 0,6 2017:01 0,8 2014:07 0,5 2017:01 2,2
2014:08 0,5 2017:02 1,0 2014:08 0,6 2017:02 2,5
2014:09 0,5 2017:03 1,2 2014:09 0,7 2017:03 2,6
2014:10 0,5 2017:04 13 2014:10 0,7 2017:04 2,0
2014:11 0,5 2017:05 15 2014:11 0,6 2017:05 2,4
2014:12 0,4 2017:06 1,7 2014:12 0,1 2017:06 2,3
2015:01 0,3 2017:07 1,8 2015:01 0,1 2017:07 2,5
2015:02 0,3 2017:08 2,0 2015:02 0,1 2017:08 2,5
2015:03 0,3 2017:09 2,2 2015:03 0,2 2017:09 2,7
2015:04 0,4 2017:10 2,3 2015:04 0,5 2017:10 2,9
2015:05 0,4 2017:11 2,4 2015:05 0,7 2017:11 2,6
2015:06 0,5 2017:12 25 2015:06 0,8 2017:12 2,4

Zdroj: Ceska narodni banka, 2020a, vlastni zpracovani

Graf 6 zobrazuje vyvoj inflace pted, béhem a po skonceni intervenci. Jako zacatek byl

zvolen rok 2009 a jako konec rok 2018 a vybrany byly pouze mésice leden, kvéten

a zafi tak, aby byl zachycen cely prubéh roku. Pii pouziti metody méteni PPRI je

v letech 2013-2017 patrny trend ve tvaru paraboly pfipominajici vyvoj hospodaiského

cyklu. Tento trend je podobny trendu z let 2008-2012. Naopak pomoci metody méfeni

PISC mtzeme sledovat vyrazné mési¢ni odchylky od trendu viditelného pomoci PPRI.

Nicméné hlavni aspekty vySe zminéného trendu béhem devizového intervenovani

zustavaji v obou ptipadech stejné. Tedy nizké inflace v letech 2014 az 2016 a naopak

vysoka inflace v roce 2013 a v roce 2017.
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Graf 6: Vyvoj inflace a diskontni sazby v obdobi 1. 2009-1X. 2018
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Zdroj: Ceské narodni banka, 20200, vlastni zpracovani

Kratce po spusténi devizového intervenovani zacala inflace pomalu klesat, a¢ méla
naopak rist. V prosinci inflace zaregistrovala mirny nartst o 0,3 %, ale poté zacala opét
klesat a v blizkosti nuly se drzela dal$i nasledujici pal rok. Tento paradoxni vyvoj
inflace lze vysvétlit vyjadienim tehdejsiho viceguvernéra CNB Vladimira Tomsika, Ze
ménova opatfeni se promitnou do vyvoje ekonomiky za 1-1,5 roku z divodu existence
ménové-politického zpozdéni. Intervence CNB zapoéaly v listopadu 2013, tudiz by se
jejich dopad mél projevit v mife inflace nejdiive na pifelomu roku 2014 a 2015. Je-li
oc¢ekavan vyrazny ucCinek intervenci na inflaci, pak by se vlivem mohutného
intervenovani z listopadu 2013 méla inflace vyznamné zvysit, a to pravé na prelomu let
2014 a 2015. Avsak podle metodiky PPRI inflace ve skutecnosti od po¢atku devizovych
intervenci neustale klesala. Az v dubnu 2015 inflace zaznamenala prvni mirny narast
0 0,1 %, ktery se o stejnou hodnotu opakoval i v ¢ervnu. Mira inflace se udrzela na
hodnoté 0,5 % pouze dva meésice (Cerven a Cervenec). V nasledujicim mésici, tedy
v srpnu, zacala znovu klesat a blizit se k nule. V prosinci 2015 dosahla mira inflace
hodnoty 0,3 %.

Mefteni pomoci metodiky PISC udava trochu odlisna data ve sledovaném obdobi, tedy
na prelomu roku 2014 a 2015. V listopadu 2014 byla mira inflace na hodnot¢ 0,6 %, ale
v prosinci byla tato hodnota uz 0,1 %. To znamena Ze mezi listopadem a prosincem

roku 2014 byl pokles inflace 0,5 %. Naopak od biezna 2015 zacala inflace opét rist
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a vysplhala se béhem ctyt mésici z 0,1 % na 0,8 %. Ob& metodiky se shoduji v mésici
cervenci, kdy inflace zacala opét klesat. Rok 2015 se podle metodiky PISC uzavtel na
hodnoté 0,1 %.

Na zacatku roku 2014 se celkova inflace rapidné snizila a nachazela se hluboko pod
dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Hlavni pii¢inou bylo odeznéni zmén dang
z pridané hodnoty (DPH) z ptedesliého roku a také pokles regulovanych cen. Na druhou
stranu ale doslo k posunu korigované inflace* bez pohonnych hmot do kladnych hodnot.
Dtivodem bylo piedevsim rychlé odeznéni protiinflacniho ptisobeni domaci ekonomiky,
opéctovny rast mezd a zvySeni dovoznich cen, zatimco vSechny zminéné vlivy odrazely
vliv oslabeného kurzu koruny. Potlaceny zahrani¢ni cenovy vyvoj a pokles svétovych
cen komodit zpisobily postupné snizovani prognéz inflace béhem roku 2014.
Z prognozy z prvniho ¢tvrtleti se predpokladalo, Ze se inflace navrati na cil jiz koncem
roku 2014 a na zacatku roku 2015 bude narast az k horni hranici toleran¢niho pasma.
Nasledné v progndze z posledniho ¢&tvrtleti se uz piedpokladalo, Ze po cely rok 2015
bude inflace v dolni poloving toleran¢niho pasma a jeji navrat na cil bude aZz nékdy na
pocatku roku 2016. SniZzovani vyhledu inflace pokracovalo i pfesto, Ze kurz koruny byl
o néco slabsi ve srovnani s hladinou kurzového zavazku, u né¢hoz se navic prodlouzila

i platnost (CNB, 2015c¢).

Po cely rok 2015 se celkova inflace nachazela hluboko pod cilem CNB, resp. pod dolni
roku 2003. Vyrazny vliv na takto nizkou inflaci mél pfedevS§im zna¢ny a prohlubujici se
meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot a v druhé poloviné roku 1 klesajici regulované
ceny a zastaveni riistu cen potravin. Na propad cen ropy reagovala CNB tim, Ze se jedna
o pozitivni nabidkovy Sok, na jehoz primarni dopady do cenové hladiny nebude
reagovat a je pripravena tolerovat docasny pohyb inflace blizko nuly, nebo i lehce pod
ni. Do té doby oslabujici kurz na tuto reakci korigoval zpét k lehce silnéjSim hodnotam.
Skute¢ny 1 ofekavany vyvoj inflace v pribéhu roku 2015 naznacoval, ze je potieba
1 nadale udrzovat vyrazné uvolnéné ménové podminky, a Ze k udrzitelnému plnéni 2 %
cile CNB dojde az na pocatku roku 2017. Progndza inflace z prvni poloviny roku 2015
predpokladala dosaZeni cile CNB ve tfetim &tvrtleti roku 2016. Z prognézy z druhého

pololeti se ale tento moment dosazeni cile posunul az na zacatek roku 2017. Divodem

! Index cen nepotravinaiskych poloZek spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, administrativnich
zasahl a bez pohonnych hmot.
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byla predevs§im nizsi viditelna inflace a nizsi vyhled zahrani¢nich vyrobnich a domécich

regulovanych cen v diisledku klesajicich svétovych cen ropy (CNB, 2016b).

Ptipomenime si prohlaSeni Vladimira TomsSika, Ze intervence nelze spustit az v dobé,
kdy pfimo hrozi deflace. Diivodem je transmisni mechanismus, ve kterém se pocita
s ménove-politickym zpozdénim 1-1,5 roku (viz kapitola 4.1). AvSak ve Vyrocni
zpravé CNB z roku 2013 se uvadi: ,, Bezprostiedni vliv oslabeného kurzu byl patrny ve
vyvoji inflace a HDP jii v zdavéru roku 2013 a na pocdtku roku 2014. Inflace dle
ocekavani CNB v lednu 2014 klesla na velmi nizké, avsak kladné hodnoty, piicem?
dle prognozy by méla postupné zrychlovat a v zdavéru roku se jii vrdati k2 % cili.
Hrozba padu do deflace tak byla odvracena. Oslabeni kurzu koruny zdaroven pozitivné
ovlivnilo vyvoj HDP v zdvéru roku 2013, kdyz domdcnosti a ziejmé castecné i firmy

uspisily své vydaje na spotiebu a investice (CNB, 20141, s. 21).

Vyse zminéné tvrzeni Vladimira TomsSika je protikladného vyznamu k tvrzeni
z Vyroéni zpravy CNB z roku 2013. Vezmeme-li v potaz bezprostiedni vliv intervenci
na inflaci, ktery vyplyva z Vyroéni zpravy CNB a dame ho do souvislosti s hlavnim
cilem devizovych intervenci, tedy zabranit vzniku deflace, zjistime, Ze na tento cil nelze
pohlizet jako na kompetentni cil. Mira inflace podle PPRI totiz dosahovala v listopadu
2013 hodnoty 1,5 % a podle PISC hodnoty 1,1 %, coz je od defla¢ni hrozby relativné
daleko. Tyto dvé protichiidné tvrzeni vyvolavaji otazku, co zptsobilo tak vyznamnou

zménu postoje CNB?

Druha &ast tvrzeni z Vyroéni zpravy, kde je uvedeno, Ze ,,inflace dle ocekdvini CNB
v lednu 2014 klesla na velmi nizké, avsak kladné hodnoty, pricemz dle prognozy by méla
postupné zrychlovat a v zaveru roku se jiz vrati k2 % cili. Hrozba deflace tak byla
odvracena®. Nicméné realita byla pon€kud jinad. Na konci roku 2014 se inflace
pohybovala kolem hodnot 0,4 % podle PPRI a 0,1 % podle PISC. Je tedy ziejmé, Ze
prognézy CNB mohou byt nékdy velmi nepiesné. I pies tvrzeni uvedené ve Vyroéni
zpravé CNB bude v dalsich &astech této prace bude brano v potaz ménové-politické

zpozdéni 1-1,5 roku.

Po vétsinu roku 2016 se mira inflace nachazela na velmi nizkych hodnotach a jeji
pokles se stabilizoval. Pokud pfedpokladame pravdivost ménové-politického zpozdéni
v délce 1-1,5 roku, je potieba podivat se o tuto dobu zpét a zjistit, jaké hlavni situace
ovlivnily miru inflace v letech 2016 a 2017. V roce 2014 se nachazel kurz koruny vuci
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euru pomérné vysoko nad hodnotou 27 CZK/EUR, a tim padem nebylo intervenovani
témer potiebné. V tomto roce také nedoslo k vyraznému nariistu devizovych rezerv
CNB, coz jen potvrzuje fakt, ¢ CNB nemusela vtomto roce nijak vyrazné
intervenovat. Divodem byl kurzovy zavazek, jez mél stanovenou pouze minimalni
hodnotu, nikoliv maximalni. Rok 2014 muzeme tedy zhodnotit jako rok, ve kterém byl
vyvoj kurzu koruny oproti euru ovlivnén ptedev§im trznim mechanismem a zasahy
CNB byly minimalni. Intervenovani z roku 2014 by se podle tvrzeni Vladimira Tomsika
meélo promitnout na mite inflace az za rok, az rok a pil, to znamend, ze vyvoj kurzu
z roku 2014 se na inflaci promitne v roce 2015-2016. Jak jiz bylo zminéno vySe, v roce
2016 se mira inflace stabilizovala a ke konci roku doslo k dlouhodobému rostoucimu
trendu, jez byl tak dlouho oéekavan. Na zakladé tohoto rtstu byly pozdéji v dubnu roku

2017 intervence ukonceny.

Intervenovani realizované od dubnu 2016 se podle teorie transmisniho mechanismu
projevi na mife inflace nejdiive po dubnu 2017. Jelikoz v t¢ dob¢ jiz devizové
intervence skoncily, a navic inflace byla v dlouhodobém rostoucim trendu smérem
k inflaénimu cili CNB, nemélo uZ intervenovani zadny smysl. V zavéru devizovych
intervenci musela CNB zaéit neotekavané silné intervenovat, aby udrzela sviij kurzovy
zévazek. Divodem poslednich masivnich intervenci byl veliky nétlak spekulant.
Kurzovy zavazek se CNB podafilo udrzet, a i pres natlak spekulanti koruna zhodnotila
pouze o 0,5 CZK/EUR (vyvoj kurzu bude podrobné&ji analyzovan v nésledujici
kapitole).

Ekonomika se béhem devizovych intervenci nedostala do obavané deflace i ptesto, ze
inflace klesala az k nule, ¢imz doslo k dezinflaci a naznaku blizici se deflace. Az na
konci roku 2016, tedy po tfech letech intervenovani, se ji podatilo dostat do zvoleného
2 % inflacniho cile, coz nakonec vedlo k opusténi kurzového zavazku v dubnu 2017.
Inflace se drzela nad hodnotou 2 % 1 po cely rok 2017 a 2018. Pii srovnani prognoz
CNB a skute¢nosti dojdeme k zavéru, Ze nizké hodnoty, kterych dosahovala mira
inflace béhem devizového intervenovani, nebyly planovany, naopak se mnohokrat od
sebe vyrazn¢ liSily. Hodnotit vhodnost devizovych intervenci je ponckud
komplikovangjsi vzhledem k nejistoté ohledné vyvoje inflace v piipadé pasivity CNB.
V takovém piipadé je mozné, ze by se ekonomika dostala do obavané deflace, cemuz

1 napovida srovnani ocekavaného a skute¢ného vyvoje ekonomiky.
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4.4 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Hlavnim pfedpokladem pro analyzu kurzu je, Ze se devizové intervenovani projevovalo
na kurzu CZK/EUR okamzité a s minimalnim zpozdénim. Jak jiz bylo zminéno, cilem
devizovych intervenci CNB bylo predejit deflaénimu vyvoji v CR, a to predevsim kvili
obavam, Ze by se cCeskd ekonomika mohla dostat do deflacni spiraly. Nicméné
intervenovani, jez zpisobilo oslabeni kurzu koruny mélo mnohem Sir$i ekonomické

dopady, nez pouze ovlivnéni miry inflace.

Pro lepsi ptehlednost a snazsi vysvétleni je k této kapitole piidana Tabulka 5, ve které
jsou zachyceny pramérné kurzy jednotlivych mésict devizového intervenovani v letech
2013-2017. V tabulce jsou nekteré mésice oznaCeny oranzovou, ¢ervenou a Zzlutou
barvou. V mésicich vyznagenych oranzovou barvou CNB intervenovala za vice neZ 30
miliard korun a v mé&sicich vyzna¢enych ¢ervenou barvou intervenovala za vice nez 200
miliard. Zlutid barva pak zna¢i ty mésice, kdy byla zaznamenana zaporna zména

devizovych rezerv, tzn. dochéazelo k prodavani devizovych rezerv (CNB, 2020I).

Tab. 5: Prumérny mési¢ni kurz CZK/EUR v obdobi leden 2013—prosinec 2017

Y Kurz . . Kurz . Kurz
Rok\mésic CZK/EUR Rok\mésic CZK/EUR Rok\mésic CZK/EUR
2013\01 25,563 2014\09 27,598 2016\05 27,026
2013\02 25,476 2014\10 27,580 2016\06 27,061
2013\03 25,662 2014\11 27,666 2016\07 27,038
2013\04 25,840 2014\12 27,634 2016\08 27,025
2013\05 25,889 2015\01 27,895 2016\09 27,021
2013\06 25,761 2015\02 27,608 2016\10 27,021
2013\07 25,949 2015\03 27,379 2016\11 27,032
2013\08 25,818 2015\04 27,443 2016\12 27,030
2013\09 25,787 2015\05 27,396
2013\10 25,658 2015\06 27,306

2015\07 27,091
2013\12 27,517 2015\08 27,041 2017\04 26,824
2014\01 27,484 2015\09 27,082 2017\05 26,564
2014\02 27,443 2015\10 27,103 2017\06 26,263
2014\03 27,394 2015\11 27,040 2017\07 26,074
2014\04 27,450 2015\12 27,026 2017\08 26,101
2014\05 27,440 2016\01 27,026 2017\09 26,075
2014\06 27,451 2016\02 27,039 2017\10 25,765
2014\07 27,457 2016\03 27,051 2017\11 25,536
2014\08 27,816 2016\04 27,031 2017\12 25,647

Zdroj: Ceské narodni banka, 2020p, vlastni zpracovani
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V listopadu 2013 doslo k zavedeni devizovych intervenci, coz se okamzité projevilo na
zméné kurzu koruny viéi euru (jak je patrné z tabulky vyse), ktery se oproti fijnu 2013
zvedl z 25,787 na 26,925, a v prosinci téhoz roku kurz uz piekrocil stanovenou
minimalni hranici 27 CZK/EUR (konkrétné se vySplhal na hodnotu 27,517 CZK/EUR).

Cilem CNB bylo prostiednictvim devizovych intervenci drzet kurz nad hranici
27 CZK/EUR. Horni hranice kurzu CZK/EUR nastavena nebyla, a proto byl kurz nad
minimalni hranici 27 CZK/EUR ponechan volnému trznimu pusobeni. Jak je v tabulce
vidét, tak kurzovy cil se CNB dafilo drzet ve viech mésicich po dobu devizového
intervenovani. V nékterych mésicich CNB zaregistrovala zaporné saldo devizovych
rezerv (zluté oznafené meésice), a to z divodu, ze se kurz drzel vysoko nad hranici
27 CZK/EUR, a proto nebylo potfeba nakupovat vice deviz. Kromé mésici kvétna,
cervence, zafi, fijna a listopadu 2017 kurz jizZ nedosahoval hranice 27 CZK/EUR. Ptesto
dochazelo k prodeji devizovych rezerv, a to z logického diivodu — CNB v dubnu 2017
ukoncila kurzovy zavazek a nasledné se zacala zbavovat pirebyteCnych devizovych
rezerv. Po ukonceni kurzového zdvazku zacal kurz klesat a piiblizovat se k ptvodni
hranici 25,50 CZK/EUR.

V nékterych mésicich doslo k narlstu devizovych rezerv o vice nez 30 miliard korun.
V téchto mésicich melo dochazet k tendencim kurzu koruny vuci euru poklesnout pod
stanovenou spodni hranici, a proto bylo potfeba, aby CNB zvysila ndkupy deviz. Oviem
nezvyklé jsou mésice prosinec 2014 a leden 2015, kdy CNB silné intervenovala
1 presto, Ze kurz byl v ,bezpecné vzdalenosti“ od stanoveného cile, tedy hodnoty
27 CZK/EUR. Veskeré hodnoty v tabulce jsou primérem daného meésice, a proto je
potieba se u téchto dvou meésicli podivat na pribéh vyvoje kurzu kazdého dne, jelikoz se
kurz méni kazdy pracovni den. Po kontrole téchto mésicii, nebyla zjiSténa zadna
vyraznd tendence, ktera by ohroZovala spodni hranici 27 CZK/EUR. Naopak bylo
zjisténo, ze dne 13. ledna 2015 se kurz dokonce dostal aZ na hodnotu 28,410 CZK/EUR.
V takovém piipadé je podivujici rozhodnuti CNB pro tak silné intervenovani, které bylo
Vv rozporu s tim, co prohlasovala pted zahajenim intervenci, tedy Ze nebude intervenovat

Vv ptipadg, Ze se kurz nepfibliZi ke spodni hranici kurzového zavazku.

Cervend vyznadené mésice v tabulce zna¢i nakupy deviz ze strany CNB za vice nez 200

miliard korun. Konkrétné se jedna o meésice: listopad 2013 (224,51 mld. K¢), leden

2017 (412,295 mld. K¢&), tnor 2017 (241,799 mld. K¢) a biezen 2017 (471,195 mld.

K&). Zde je dilezité si pfipomenout, ze dopady opatieni ménové politiky CNB maji
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zpozdéni 1-1,5 roku. Tedy vySe zminéné ohromné intervence, pifedevsim ty ze zacatku
roku 2017, nemély na hlavni cil CNB (zvysit inflaci a predejit hrozbé& deflace) uz zadny
vliv, jelikoZ hrozba deflace byla jiz pfekonéna a ekonomika se navratila do pfijatelné¢ho
infla¢niho pasma. CNB v téchto mésicich tak mohutné intervenovala piedev§im proto,
aby nedoslo k silnému posileni koruny potom, co dojde k ukonéeni ménového zavazku,
které by mohli zptisobit spekulanti, ktefi by se chtéli na devizovych intervencich
obohatit. CNB musela tento krok podniknout a pocitala s tim jiz od té chvile, co se
rozhodla zvolit devizové intervence jako jeji nastroj. Z tabulky je taky patrné, ze se
CNB dafilo po celou dobu intervenovani udrzovat kurz koruny oproti euru ve
stanovenych hodnotéach, tedy nad 27 CZK/EUR, ¢imz dodrzela jeji zakladni slib. AvSak

cena, kterou za to zaplatila byla bezpochyby vysoka.

Po ukonceni kurzového zdvazku dne 6. dubna 2017 zacal kurz lehce oslabovat.
Nicméné i tak se do konce mésice drzel v blizkosti kurzoveho zavazku 27 CZK/EUR.
Od dalsiho mésice zacal opét pomalu apreciovat a na konci roku 2017 se jiz dostal na
hodnotu 25,647 CZK/EUR. Nejniz$i hodnota byla zaznamenana v listopadu 2017, kdy
se kurz dostal na hodnotu 25,536 CZK/EUR.

Je na misté zminit, Ze s oslabovanim kurzu koruny vici euru také dochazi k oslabovani
kurzu koruny vuéi jinym ménam. Pouze oslabovani koruny oproti euru je cilené,
zatimco vyvoj koruny vici jinym ménam je volné pohyblivy a méni se zejména

pusobenim nabidky a poptavky na devizovych trzich.

Urcit ucinnost devizovych intervenci na zménu hodnoty kurzu je velice sloZzité.
Z ptedchozi kapitoly a z kapitoly 4.1 je ziejmé, Ze devizové intervenovani ma skoro
okamzity vliv na hodnotu kurzu a ma minimalni ¢asové zpoZzdéni. PfestoZe mame
k dispozici statistiky ménového kurzu a devizovych rezerv CNB, ze kterych miizeme
vyvodit kdy a jak silné CNB intervenovala, nejsme schopni uréit, co viechno a do jaké
miry mélo vliv na vyvoj kurzu. Kdyby CNB zvéfejiiovala zaznamy, jak silng
intrevenuje kazdy den, bylo by mozné spolu s idaji z kurzovniho listku alesponi trochu
zanalyzovat vliv intervenci na kurz. Pro vefejnost jsou vSak pouze k dispozici mesic¢ni
zaznamy o objemu devizovych rezerv, a proto je tato analyza neproveditelnd. Kromé
toho nemame moznosti, pomoci kterych bychom mohli ur¢it napt. ¢innost spekulantd,
ktera predstavovala dilezitou ulohu pi#i vyvoji kurzu béhem celého intervencniho

obdobi a pfedevsim na jeho konci.
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4.5 Vyvoj exportu a importu

Kapitola o vyvoji exportu a importu je do prace zafazena, protoze devizové
intervenovani mélo, jak jiz bylo zminéno v kapitole o transmisnim mechanismu
devizového intervenovani CNB (kapitola 4.1), prostiednictvim oslabovani koruny
kladné ovlivnit vyvoj exportu a zaroven s tim mélo dojit k poklesu importu. Je nutno
podotknout, ze pokles importu nebyl ocekavan tak velky, jako pravé efekt posileni
exportu, divodem je omezena existence moznosti nahrazovani zahrani¢nich vyrobkul
témi domacimi. Nicméné v ptipadé skutecné aplikace téchto dvou jevii by mélo dojit ke
kladnému ovlivnéni HDP a k protideflacnimu pisobeni. Realita byla ve skutecnosti
pongkud jina nez teorie a nelze tvrdit, Ze by doslo k néjakym patrnym zménam na strané
exportu &i na strand importu. Graf niZe zobrazuje kvartalni data exportu a importu CR
Vletech 2010 az 2018. Tato data budou pouzita k analyze dlouhodobé vyvojové

tendence.

Graf 7: Porovnani exportu a importu I. Q 2010-1V. Q 2018
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Zdroj: Ceské narodni banka, 2020q, vlastni zpracovani

Pii prvnim pohledu na Graf 7 je viditelna dlouhodoba ristova tendence exportu
I importu. Pfi bliz§im pohledu Ize zaznamenat prakticky jediné obdobi, kdy rist exportu
a importu stagnoval. Jedna se o obdobi od prvniho kvartalu 2012 do tfetiho kvartalu
2013. V poslednim kvartalu roku 2013 zacalo devizové intervenovani, coz se na grafu

projevilo vyraznym vzrastem exportu 1 importu. Nicméné tento pozitivni Sok ze
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zavedeni intervenci m¢l na export pouze kratkodobé dopady a relativné rychle se opét
jeho obrovsky nartst stabilizoval, coz je vidét uz v druhém kvartalu 2014. Import se
podobn¢ jako export v poslednim kvartalu roku 2013 vyrazné zvysil, coz zcela urcité
prekvapilo i samotnou CNB. Nicméné v nasledujicim kvartalu se na rozdil od exportu
import snizil. Poté opét nasledoval kratkodoby rast a relativni stabilizace. Tuto

vyvojovou tendenci 1ze vysvétlit dvéma zpisoby:

1. Pomoci makroekonomickych zpozdéni. V takovém piipad¢ by se pozitivni Sok
ze spusténi intervenci projevil ve zvySeni exportu a poklesu importu az v prvnim
ctvrtleti roku 2014 (spiSe pozdéji). Z ¢ehoz plyne, ze by export a import zacal
rust v poslednim kvartalu 2013 nehledé€ na devizové intervence, protoze ty by se

podle uvedené teorie projevily az pozdéji.

2. Pomoci bezprostiedniho pusobeni intervenci na export a import. Devizové
intervence byly zavedeny na zacatku listopadu roku 2013, jejich dopad byl tedy
pouze na dv¢ tretiny ctvrtého kvartdlu 2013. Nicméné 1 dvé€ tretiny tvoii
vétSinovou Cast tohoto obdobi. JeSté na zacatku listopadu koruna okamzité
oslabila. I pfes oslabeni koruny import jiz ve ¢tvrtém kvartdlu rostl podobné

rychle jako export, coz je v takovém piipad¢ zardzejici.

Nicmén¢ podle Ministerstva primyslu a obchodu zahrani¢ni obchod v roce 2013 a 2014
pozitivné ovlivnila zejména zlepSujici se evropska a svétova ekonomika. Hlavnim
tahounem riistu exportu na konci roku 2013 a na zacatku roku 2014 byl automobilovy
prumysl, ktery tézil z vyssi poptavky. Dale pak pokles cen ropy, ktery se promitl do
ristu poptavky po automobilech a nasledné i do ristu vyvozu (MPO, 2014).

V grafu mizeme také spatfit vyrazné odchylky od dlouhodobéjsich trendi. Ty se
vyskytovaly od posledniho kvartalu roku 2014 do konce sledovaného obdobi, tedy roku
2018. Z kapitoly o analyze vyvoje kurzu CZK/EUR (kapitola 4.4) uz vime, Ze v roce
2014 nemusely devizové intervence probihat v takové mite, jako v ostatnich letech. To
se ale v nasledujicim roce zménilo a s tim zacalo i silngj$i intervenovani, které trvalo az
do prvniho kvartalu roku 2017. A pravé tato skuteCnost zplsobila znacné kolisani
objemu exportu a importu okolo dlouhodobého trendu. V obdobi, kdy kurz koruny mél

vlivem trzni situace sklon posilit (coz by zptisobilo podle ekonomické teorie oslabeni
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exportu a posileni importu), CNB intervenovala, aby ho udrzela na hranici
27 CZK/EUR. Na druhou stranu, kdyz kurz oslaboval, CNB nijak nereagovala. Tato

disharmonie trhu mohla zpiisobit ponékud nestabilni situaci v zahraniénim obchodu CR.

Mezi druhym a tfetim kvartdlem roku 2017 je na grafu vidét silny propad exportu.
Abychom tento propad mohli spojit sdevizovymi intervencemi a s ukoncenim
ménového zavazku, po kterém nasledovalo zhodnoceni koruny oproti euru, je potieba
podivat se zarovei i na import. Ten vyznamné poklesl podobné jako export, ackoliv by
mél spise posilit, jelikoz vlivem apreciace koruny se stalo zbozi a sluzby importované
z EU pro Ceské rezidenty ,,levnéjsi, a tudiz by mél byt o né vétsi zajem. Problémem
vyse uvedeného grafu je, ze obsahuje rizné typy sezénnich trendd. Z toho diivodu bude
vhodnéjsi vyuzit graf Cistého exportu. Jak jiz bylo zminéno, devizové intervence mély
posilit export a oslabit import. V takovém piipadé by tedy mélo dojit k znaénému ristu
Cistého exportu. Na nasledujicim grafu je vidét Ctvrtletni vyvoj Cistého exportu od
zacatku roku 2010 do konce roku 2018. A v piipadé promitnuti vySe zminéné situace do
stavu ekonomiky a vyvoje inflace by mélo dojit k viditelné rtstové tendenci Cistého

exportu, ktera by méla byt viditelna praveé na tomto grafu.

Graf 8: Vyvoj ¢istého exportu 1. Q 2010-1V. Q 2018
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Zdroj: Ceské narodni banka, 2020q, vlastni zpracovani

Z Grafu 8 je ale jasné, ze se Cisty export vyvijel cyklicky (obdobné jako ostatni
makroekonomické ukazatele). V dobé hospodaiské krize se ekonomika dostala na své

dno. Tato situace odpovida obdobi ekonomiky ve vrcholném stadiu recese. Po tom, co
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se ekonomika dostane na své dno zacina postupné opét riist (pfesné jako Cisty export).
Z tohoto grafu je obtizné najit néjaky vyznamny a zfetelny vliv devizového
intervenovani na ¢isty export. V zavéru této kapitoly se jeSté podivame na Graf 9, ktery
zobrazuje objem cistého exportu od roku 2010 do roku 2018. Z tohoto grafu je zietelna
dlouhodoba riistova tendence Cistého exportu jeste pred spuSténim devizovych

intervenci.

Graf 9: Objem cistého exportu v letech 2010-2018
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Zdroj: Ceska narodni banka, 2020q, vlastni zpracovani

Devizové intervenovani neprobihalo v roce 2011, 2012 a ani z velké ¢asti roku 2013.
I pies tuto skute¢nost je z vySe uvedeného grafu zfejma rastova tendence v letech 2010
az 2014. V roce 2015 je viditeln& odchylka od této roustouci tendence v objemu ¢istého
exportu. Vezméme tuto odchylku a srovnejme ji s ménoveé-politickym zpozdénim 1-1,5
roku, které interpretuje dobu, béhem niz dojde k projeveni ménovych opatieni do
inflace. Do rustu exportu, resp. poklesu importu by se mé€nova opatieni méla promitnout
podle transmisni teorie CNB mnohem dfive nez do inflace, ktera je az koneénym cilem
transmisniho mechanismu. V takovém ptipadé patii rok 2015 mezi ty, ve kterych by se
intervence zcela urcite jiz mély promitnout do ¢istého exportu, ktery by mél navic podle
predstav CNB rist, nikoliv klesat. V roce 2017 zagal objem ¢&istého exportu stagnovat
a v roce 2018 dokonce vyrazné poklesl. Pokud i tyto roky ddme do kontextu s ménove-
politickym zpozdénim, mély by se intervence zroku 2016 promitnout do objemu
Cistého exportu béhem roku 2017 nebo dfive, a masivni intervence ze zacatku roku
2017 by se mé¢ly promitnout do ¢istého exportu nékdy na pielomu let 2017/2018. Jak jiz
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ale bylo feceno, realita byla pon¢kud jina. Objem cistého exportu v roce 2017 stagnoval

a v roce 2018 dokonce klesal.

Namitkou proti spravnosti a vypovidajici hodnoté vySe uvedeného grafu by mohla byt
absence zohlednéni vySe inflace domaci ekonomiky a ekonomik, z nichz pochazi
vyrobky spojené s exportem a importem. Dale pak absence kurzu koruny oproti
ostatnim méndm jinym nez euro. Nicméné odd¢lit vSechny tyto faktory od cistého
exportu je tak obtizné, ze presahuje rdmec diplomové prace. Pii vykladu grafu se
predpoklada, Ze inflace v Ceské ekonomice se projevi jak ve vyvozu, tak v dovozu a jeji

dopad se tak ,,vyrusi®.

4.6 Vyvoj HDP

S opétovnym odkazem na transmisni mechanismus pii devizovém intervenovani se
dostavame po zvySeni exportu k dalSimu bodu, kterym mélo byt ,,zvySeni inflacnich
ofekavani a zvySeni spotfeby a investic domacnosti“. Poté by mél nasledovat ,,rust
agregatni poptavky“. Tento makroekonomicky ukazatel je tezko méftitelny. Nicméné je
v Uzkém vztahu s ukazatelem, o némz bude tato kapitola, tedy s hrubym domacim

produktem. Pti zvySeni HDP se ceteris paribus zvysi také agregatni poptavka.

Hruby domaci produkt je makroekonomicky ukazatel, pomoci nc¢hoz se méfi
ekonomickd vykonnost zemé& jako celku. Predstavuje souhrn hodnot piidanych
zpracovanim ve viech odvétvich ekonomiky. Je potieba zminit, ze CNB dokaze
v kratkém obdobi ovliviiovat vyvoj HDP a miru nezaméstnanosti. V dlouhém obdobi jiz
na vyvoj HDP a nezaméstnanosti piisobi také jiné faktory, které CNB uz nedokaze

ovlivnit.
Vseobecné znamy vzorec pro vypocet HDP vydajovou metodou (Finance, 2020) je:
HDP=C+1+G+NX
C = vydaje domécnosti na spotiebu
| = soukrome hrubé doméci investice
G = vydaje statu na nakup vyrobki a sluzeb

NX = ¢isty export (export — import)
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V predeslé kapitole bylo popséano jaky dopad mély devizové intervence na export
a import, tedy i na ¢isty export (NX). Co se tyce spotieby domacnosti, ta je zavisla jak
na preferencich kazdé jednotlivé domadcnosti, tak na ochoté pljcovat si penize na
spotfebu, ale také na mzdach. Pravé mzdy jsou nejlépe méfitelné z vyse popsanych
faktori. Je logické, ze ¢im vice penéz Clovék ma, tim vice muiZe utrdcet, neboli
spotfebovavat. Mzdy budou analyzovany v nasledujici kapitole, nicméné pro tuto
kapitolu je podstatné, Ze na né¢ mohou pusobit vlivy zahrani¢niho obchodu. Z pohledu
exportu, ¢im vice podniky vyvézeji do zahranici (export roste), tim vyssi maji zisky,
a o to vice si mohou dovolit zvysit mzdy zaméstnancim. Ti pak daji své mzdy do
spotieby a investic. Z toho vyplyva, ze problematika vydajii domacnosti mize byt z¢asti

propojena s fesenim problematiky objemu exportu.

Nyni se zaméfime na vydaje statu na ndkup vyrobkid a sluzeb. Budeme brat v potaz
pouze hlavni slozku pfijma statu, tedy dan¢. Bude tedy platit, ze ¢im vice penéz stat
vybere na danich, tim vice miZe nakoupit vyrobkid a sluzeb. V obdobi devizovych
intervenci byl ve vétSing€ piipadld statni rozpocet deficitni, nicméné byl v fadech
jednotek procent, proto zde nebudou brany v potaz. Mnozstvi finan¢nich prosttedki,
které stat vybere na danich je zavislé na spotieb¢ obcant a na jejich mzdach. A jak bylo

uvedeno vyse, mzdy mohou byt opét ovlivnény zménou v zahrani¢nim obchodu.

Posledni slozkou jsou soukromé hrubé domadci investice. Sem patii vydaje firem na
nakupy na obnovu a rozsifeni zasoby kapitalu, surovin a hotovych vyrobki. Investovani
je ¢innost, jehoZ cilem je zhodnotit finan¢ni prostredky. Principem je vloZeni prostredkl
do produkti, které se nasledné prodaji za vyssSi ceny, a diky tomu mohou investoii
vykazat zisk. Zisky jsou zavislé na agregatni poptavce. Je-li agregatni poptavka na
nizké Grovni, znamena to, zZe se ekonomika potyka s problémy, lidé nevlastni dostate¢né
finan¢ni prostiedky ke koupi zbozi a sluzeb a vyhlidky na lepsi zittky jsou mizivé.
Investofi na to reaguji snizenim svych investic do produktii, protoze nizkéd poptavka po
jejich produktech znamena i niz8$i budouci zisky. Z vySe popsaného je tedy ziejma

souvislost mezi mzdami a mirou investic.

Jind metoda pro vypo¢et HDP je metoda diichodova. Tu CSU (2020b) popisuje

nasledujicim zptisobem:

HDP = nahrady zaméstnanctim + dané z vyroby a z dovozu — dotace + ¢isty provozni

ptrebytek + Cisty smiSeny diichod + spotieba fixniho kapitalu

74



Dutchodova metoda by se dala vysvétlit podobnym zptisobem jako metoda vydajova
a ob¢ tyto metody museji vést ke stejnému vysledku. Rozdil je, Ze tato metoda obsahuje
dichody. Nicméné nezohlednuje vSechny dichody, nybrz jen diichody jednotlived ¢i
firem, jejichz ptivod je v bézné produkci statkii a sluzeb. Z tohoto divodu vylucuje
transferové platby (tedy dachody, které nemaji charakter plateb za bézné vyrobni
sluzby). Jak jiz bylo zminéno, u vydajové metody lze pomoci exportu vyraznym
zptsobem ovlivnit vysi diichodi. CSU vyuZivéa tuto metodiku, z tohoto diivodu budou
v nadchazejicim tseku prace pouzity jeji vystupy, které také budou znazornény na grafu

nize (CSU, 2020b).

Graf 10: Srovnani HDP a exportu I. Q 2010-1V. Q 2018
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Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2020d, vlastni zpracovani

Na grafu vyse je zobrazeno srovnani HDP s objemem exportu od prvniho kvartalu roku
2010 do posledniho kvartalu roku 2018. Korela¢ni koeficient mezi t€émito dvéma
ukazateli je 0,848, coz je znacné vysoka korelace. Lze tedy ocekavat spojitost mezi
ristem jednoho ukazatele S druhym. Nicméné na grafu jsou vidét malé odchylky od
dokonalé¢ korelace. Pti prvnim pohledu na graf je vidét patrna rstova tendence exportu
i HDP, z ¢ehoz muzeme vyvodit uréitou souvislost. Nicméné podivame-li se na graf
detailngji, zjistime, ze tam jsou ur¢ité odchylky. Naptiklad v letech 2010 a 2011 lze
spatfit ristovy trend exportu, zatimco HDP stagnovalo. Potom v roce 2012 a v prvnich
ttech kvartalech roku 2013 HDP i nadale stagnovalo, ale tentokrat vidime, ze stagnoval

i export. Od konce roku 2013 zacina vyznamné rast export a k nému se pifidava na
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zacatku roku 2014 1 HDP. Zde je potieba zminit, Ze devizové intervenovani béhem roku
2014 bylo minimalni. Oba tyto ukazatele vyrazné rostly az do konce roku 2015. Mezi
titetim kvartdlem roku 2015 a tfetim kvartalem roku 2016 doslo k poklesu objemu
exportu z 760,161 na 753,549 miliard korun, zatimco HDP se zvysilo z 1184,154 na
1216,961 miliard korun. Navic béhem této doby byly devizové intervence mnohem
silngj8i nez v roce 2014 viz kapitola o vyvoji kurzu (4.4). VV tomto obdobi tedy neplati
nazor, ze devizové intervenovani napomaha k rostoucimu HDP, jelikoz HDP rostlo
nezavisle na tomto exportu. Mezi tietim kvartdlem roku 2016 a tfetim kvartadlem roku
2017 doslo krustu exportu z 753,549 na 790,877 miliard korun (celkovy nartst
0 3,86 %), zatimco HDP se zvysilo z 1216,961 na 1305,042 miliard, coz predstavuje
nartst o necelych 6 %. HDP se v tomto obdobi tedy zvysilo podstatné vice nez export

(CSU, 2020d).

V zavéru lze tedy fici, Ze export nenapomahal ristu HDP tak, jak si CNB predstavovala,
ze bude. V nékterych obdobich export stagnoval (od druhého kvartalu 2014 do konce
roku 2016), zatimco HDP pokracovalo v ristu. Mezi tfetim kvartdlem roku 2015
a tfetim kvartalem roku 2016 export dokonce oslabil, zatimco HDP rostlo dale. Mezi
tretim kvartdlem roku 2016 a tfetim kvartdlem roku 2017 export vzrostl, ale HDP
vzrostlo o mnohem vice. V tomto kontextu je souvislost mezi ristem exportu vlivem

devizového intervenovani a rastem HDP ponc€kud sporna.
Na grafu nize je zobrazen rist HDP v letech 2010-2018.

Graf 11: HDP CR v letech 2010-2018
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Pii prvnim pohledu na Graf 11 je patrny vyrazny rustovy trend od roku 2014 ve
srovnani s predeslymi roky. Jak jiz bylo feCeno, devizové intervence v roce 2014
probihaly v minimalni rozsahu, protoZe se kurz koruny oproti euru nachazel vysoko nad
hranici 27 CZK/EUR, a z toho divodu nebylo potieba silné intervenovani, viz kapitola
0 vyvoji kurzu CZK/EUR (4.4). Zvyse uvedeného tedy vyplyva, Ze devizové
intervenovani nemohlo byt pfi¢inou rustu HDP v roce 2014. Pokud vezmeme v potaz
intervence z listopadu a z prosince 2013 spolu s ménové-politickym zpozdénim, je zde
moznost, ze se mohly projevit na vy$§Sim HDP pravé vroce 2014. Nicméné je
nepravdépodobné, ze by takto vysoky rust zapfiCinily pravé tyto dva mésice,
prihlédneme-li ke skuteCnosti, ze za rok 2014 byly intervence minimalni, a pfesto rist
HDP pokracoval ve stejném rozsahu i vroce 2015. Tuto situaci navic podtrhuje
porovnani objemu ¢istého exportu z Grafu 9 s vyvojem HDP z Grafu 11, kde je vidét,
7ze ruast HDP v obdobi 2014-2015 pokrac¢uje v podobném métitku jako v obdobi
2013-2014, zatimco Cisty export vroce 2015 zaznamenal mezirocni propad. Podle
transmisniho mechanismu CNB by se mél dopad devizového intervenovani projevit na
exportu a nasledné by se m¢l promitnout do HDP. Tato udélost je vSak v rozporu s touto
teorii. V zavéru lze tedy fici, Ze intervence k rustu ekonomiky napomohly pouze

minimalné (jestli viibec). SpiSe se zda, ze by ekonomika rostla i bez nich.

Na Grafu 12 je meziroéni srovnani ristu HDP v CR s pramérem EU. Ceska republika,
jakoZto mala oteviena ekonomika, ktera je zavisla na zahrani¢nim obchodu, by se méla
ekonomicky vyvijet podobné jako ekonomiky evropské unie. Vice jak 80 % exportu jde

do zemi EU. Je tedy logické, ze CR je na nich obchodné silné zavisla.

Z grafu je na prvni pohled patrny propad HDP v roce 2012. CR tuto krizi pocitila
mnohem vice nez evropsky primér. V roce 2012 byl propad HDP CR -1,2 %, zatimco
propad HDP EU byl pouze -0,4 %. V nasledujicim roce HDP CR zazilo opét propad
0 0,9 %, zatimco HDP EU jiz meziroéné vzrostlo o 0,3 %. Nicméné v roce 2014 CR
dorovnala vystup ekonomiky s primérem evropskych zemi a nasledné ho i piekonala
diky svému rychlému ristu. I piesto, Ze se vystup ekonomiky CR v roce 2016 opét
propadnul, drzel se i tak vySe neZ byl evropsky primér v tomtéz roce. Vyrazny rust
HDP CR od roku 2014 v souvislosti se za¢atkem devizovych intervenci v listopadu

wrwve

zptsobem podilelo na riistu ekonomiky CR. Nicméng, jak jiz bylo vysvétleno vyse,
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ekonomika by pravdépodobné rostla i bez intervenci a intervence napomohly pouze

minimalné nebo mozna vibec.

Graf 12: Rist realného HDP v letech 2010-2018
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Zdroj: Eurostat, 2020, vlastni zpracovani

Zajimavé jsou také prognozy CNB tykajici se vyvoje HDP. Prognéza z listopadu 2013
predpovidala, ze v poslednim c¢tvrtleti roku 2013 bude mezirocni rist HDP 1 %,
skute€na hodnota vSak byla 1,2 %. Progndza na dalsi rok byla velice podobna té
skute¢né, meziroéni rist HDP byl ve vysi 2,1 %. V prognéze CNB na rok 2015 byl
ocekavan mezirocni ristu 2,5 %. Skutecny mezirocni rast HDP za rok 2015 byl vSak
4,3 %. Skute¢ny vyvoj HDP se v roce 2016 (2,3 %) pfili$ nelisil od toho ofekavaného.
Na posledni rok devizovych intervenci byla prognoza vyvoje HDP 2,8 %, ve
skute¢nosti viak doslo k meziroénimu ristu 4,6 % (CNB, 2020m). Kromé roku 2014
a 2016 byl skutecny vyvoj HDP pomérné odlisny od ocekavaného, z cehoz lze usoudit,

7e ani CNB neo¢ekavala takhle piiznivy vyvoj deské ekonomiky.

4.7 Vyvoj nezaméstnanosti a mezd

Dal§im bodem transmisniho mechanismu devizového intervenovani CNB (kapitola 4.1)
by mél byt rist zaméstnanosti, mezd a inflace na stejném stupni. VSechny tyto tfi
makroekonomické ukazatele by podle této teorie mély rist soucasné nebo jen
s drobnym zpozdénim. V této kapitole bude analyzovan pouze vyvoj nezaméstnanosti
a mezd. Na Grafu 13 je zobrazen vyvoj primérné nominalni mzdy v letech 2010-2018.

Tento ukazatel je pravdépodobné nejvhodnéjsi pro analyzu vyvoje mezd.
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Graf 13: Priomérna nominalni mzda v CR I. Q 2010-1V. Q 2018
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Na prvni pohled je zgrafu patrna ristova tendence po celé zkoumané obdobi.
Podivame-li se ale detailn&ji, uvidime uréitou pravidelnost ve vyrazném nartstu
pramérné nominalni mzdy vzdy ve ¢tvtém kvartalu kazdého roku. Naopak vyrazny
pokles je vidét v prvnim kvartdlu kazdého roku zkoumaného obdobi. Ve druhém
a tfetim kvartalu kazdého roku je vidét nejprve maly ndrlst a nasledné zase maly

pokles.

Nyni porovndme konkrétni data, nejvhodnéjsi zpisobem bude meziro¢ni srovnani
jednotlivych kvartali. Porovname-li prvni kvartal roku 2012 a prvni kvartal roku 2013,
zjistime, ze primérna mominalni mzda poklesla z 24 131 K¢ na 23 985 K¢&. Mezi
druhym kvartdlem roku 2012 a druhym kvartilem 2013 doslo k malému ristu
z 24 627 K¢ na 24 877 K¢&. A v poslednim kvartalu pred devizovym intervenovanim,
tedy ve tfetim kvartalu 2013, dosSlo také k lehkému ristu z 24 439 K¢ (III. Q 2012) na
24 735 K¢& (CNB, 2020r).

Ve vétsi Casti posledniho kvartalu 2013 jiz probihalo devizové intervenovani. Podobné
jako v prvnim kvartalu 2013, tak i v poslednim kvartalu 2013 doslo k poslesu primérné
mzdy z 27 055 K& (IV. Q 2012) na 26 525 K¢ (CNB, 2020r). Nicméné nelze
predpokladat, ze by devizové intervence mély okamzity vliv na vysi mezd. To dokazuje
1 ekonomicka teorie, kterd tvrdi, ze mzdy jsou tzv. ,strnulé®, reaguji totiz na zmény
nabidky nebo poptavky pfili§ pomalu nebo omezen¢. Jejich snizeni nebo zvyseni je tedy
tezké a jakakoliv zména trva delsi dobu (Rojicek, 2016). Okamzity vliv devizovych
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intervenci na mzdy lze také vyvratit pomoci transmisniho mechanismu devizového
intervenovani CNB. V tomto transmisnim mechanismu je riist mezd az na jeho konci
spolecné s rustem inflace. A jak jiz bylo zminéno, ménova opatieni se projevi na inflaci
se zpozdénim 1-1,5 roku. Z toho vyplyva, ze dopad devizovych intervenci na mzdy
z roku 2013 by se nejdiive projevil az na konci roku 2014. Nicméné rtist mezd probihal
po cely rok 2014 a tento ristovy trend trval az do konce roku 2016. Zde je potiteba
pfipomenout, ze v roce 2014 devizové intervenovani bylo minimalni, protoze se kurz
drzel nad stanovenou hranici 27 CZK/EUR, tudiZ nebylo zapotfebi intervenovat.

I presto rustovy trend pokracoval.

V roce 2017 a 2018 doslo jeste k intenzivnéjsimu rustu nez v obdobi 2014-2016, coz je
na grafu krasné¢ vidét. Masivni intervence z prvniho kvartadlu 2017 (tedy posledni
intervence CNB), by se podle transmisni teorie mély projevit na mzdach az v prvni
poloviné roku 2018. V té dobé doslo opravdu k meziro¢nimu rastu mezd. Mezi prvnim
kvartalem 2017 a prvnim kvartalem 2018 se primérné nominalni mzdy zvysily z 28 034
K¢ na 30 427 K& a mezi druhym kvartdlem 2017 a 2018 doslo k ristu z 29 432 K¢ na
32 003 K¢. Dalsi vyznamné intervenéni obdobi bylo od druhé poloviny roku 2015 az do
konce roku 2016. Vezmeme-li v potaz m&nové-politické zpozdéni, projevil by se dopad
téchto intervenci na rast mezd nékdy vroce 2017. Vroce 2017 skutecné doslo
k vyraznému ristu mezirocni primeérné nominalni mzdy ve vSech jeho ¢tyfech
kvartalech. Jako ptiklad si uved'me obdobi mezi druhym kvartdlem 2016 a druhym
kvartalem 2017, kdy doSlo k riistu z 27 452 K& na 29 432 K¢.

V zavéru lze fici, Ze intenzivnimu rdstu pramérnych nominalnich mezd v letech
2017-2018 mohlo pomoci, ptipustime-li pravdivost ménové-politického zpozdéni 1-1,5
roku, prav€ silné intervenovani, které probihalo od druhé poloviny roku 2015 do
prvniho kvartdlu 2017. Nicméné nelze urcit do jaké miry (pokud viibec) byl rist mezd
ovlivnén devizovymi intervencemi. Na druhou stranu, jak jiz bylo vysvétleno vyse,
zvySeni nominalnich mezd a ani ekonomicky rist v roce 2014 nemohli byt ovlivnény
devizovym intervenovanim z roku 2013. Dlvodem je opét existence meénove-
politickych zpozdéni. Nutno dodat, Ze v piipadé neexistence ménoveé-politickych
zpozdéni by mohla CNB zagit s intervencemi az ve chvili, kdy by realné nastala deflace,
které se CNB tak obavala. Navic z grafu je patrny riistovy trend od roku 2010 do 2018
a devizové intervenovani zacalo az v listopadu 2013, a navic po cely rok 2014 bylo

minimalni, tudiZ nemohlo byt pfi¢inou dlouhodobého riistu.
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Nyni se zaméfime na miru nezamé&stnanosti, jeji vyvoj z let 2010-2018 je zobrazen na
Grafu 14. Mira nezamé&stnanosti se vypocitava pro kazdy meésic, nicméné pro potiebu
této prace a snadnéj$i porovnani s HDP a ukazatelem mezd budou dostacujici
zpraméerované hodnoty tii po sobé jdoucich mésicti, ¢imz dojde k vytvoieni primérné

miry nezaméstnanosti pro vSechna ¢tvrtleti v roce.

Graf 14:Nezaméstnanost v CR I. Q 2010-1V. Q 2018
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Zdroj: Ceska narodni banka, 2020s, vlastni zpracovani

Na prvni pohled je z grafu patrnd pievazujici klesajici tendence nezaméstnanosti od
druhého kvartalu 2014. Pokud se zamé&fime na obdobi piedtim, tedy od prvniho kvartalu
2010 do prvniho kvartalu 2014, vidime, Ze se v tomto obdobi mira nezaméstnanosti
neustale pohybovala mezi 6-8 %, pouze v prvnim kvartalu 2014 piesahla hranici 8 %
a dostala se na hodnotu 8,5 %. Mira nezaméstnanosti v prvnim kvartalu 2014 je nejvyssi
2018 (konec sledovaného obdobi) ve vysi 2,9 %, coz je vyrazny pokles od hodnoty miry

nezaméstnanosti, které bylo dosazeno v prvnim kvartale 2014.

Nyni porovname vyvoj nezaméstnanosti s Vyvojem HDP. Jako prvni si uved'me obdobi
mezi prvnim kvartdlem 2013 a prvnim kvartilem 2014, kdy mira nezaméstnanosti
vzrostla z 8 % na 8,5 % a HDP se také zvysilo z 955,889 mld. K¢ na 997,951 mld. K¢.
Od roku 2014 uz ale nastala jina situace, jako piiklad si uved’'me srovnani mezi prvnim
kvartdlem 2014 a prvnim kvartdlem 2015, kdy mira nezamé&stnanosti naopak poklesla

28,5 % na 7,5 %, zatimco HDP pokracovalo v ristu, konkrétné z 997,951 mld. K¢ na
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1066,579 mld. K¢. Tato situace, kdy mira nezaméstnanosti klesa, zatimco HDP
pokraCuje ve svém rastu, trvala od roku 2014 do konce roku 2018. Z uvedeného
srovnani vyplyva, ze ne vzdy je mira nezaméstnanosti zcela zavisla na objemu HDP.
Takze cilovani HDP a zaroven miry nezaméstnanosti by nemuselo mit pozadovany
uc¢inek. Otazka je, zda devizové intervence mély piiméjsi vliv na HDP nebo na miru

nezameéstnanosti.

Uvaha je takova, Ze oslabeni kurzu by se mélo projevit ristem exportu a zarovei
poklesem importu, ¢imz by doslo k rlstu istého exportu. Rust Cistého exportu se pak
velmi rychle projevi ve zvyseni HDP. Naproti tomu je mira nezaméstnanosti zavisla na
vice faktorech, tudiz je obtiznéj$i ji ovlivnit. Mezi tyto faktory patii napt. vySe mezd
a socialnich davek. Nizkd mzda a dosaZitelnost relativné vysokych socidlnich davek
muze byt pracovné demotivujici a mize byt pficinou vyssi dobrovolné nezaméstnanosti
(past chudoby). Dalsim dilezitym faktorem muze byt vladni politika zaméstnanosti.

Dodatecné vladni vydaje mohou vytvorit pracovni mista a snizit nezaméstnanost.

Shrnuti vlivu devizovych intervenci na miru nezaméstnanosti je velice podobné jako
v kapitole o vyvoji HDP nebo mezd. Vzhledem Kk transmisnimu mechanismu
devizového intervenovani CNB, z néhoz vyplyva ménové-politické zpozdéni, nemohlo
dojit vlivem devizovych intervenci k poklesu nezaméstnanosti v roce 2014. Klesajici
trend nezaméstnanosti od roku 2014 nebyl zpiisoben devizovym intervenovanim, ale
podilelo se na ném vice faktort. Zavérem lze tedy fici, Ze devizové intervenovani

napomohlo poklesu nezaméstnanosti pouze minimalnég, pokud vibec.

4.8 Vzajemna korelace makroekonomickych ukazateli

V této kapitole bude shrnut posledni bod transmisniho mechanismu, ve kterém mélo
dojit najednou ke zvySeni zaméstnanosti, mezd a hospodaiského rlstu, coz mélo
nasledné vést k rlstu inflace. V tabulce niZe je zobrazena korela¢ni matice mezi témito
ukazateli. Ukazatele inflace a miry nezaméstnanosti musely byt pro potieby vypoctu
zpraméerovany tak, aby tvofily kvartdly stejné¢ jako HDP, které je meéfeno pouze

Ctvrtletné.
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Tab. 6: Korela¢ni matice v obdobi I. Q 2010-1V. Q 2018

Korelaéni matice HDP nezam'\gsiganosti Norl;]nzlg)é/l nl' IggaRCle Igll:lsaée
HDP 1 -0,896 0,960 -0,023 0,050
nezam'\é'sitrr"l‘anos i | -0.896 1 -0,881 -0,174 -0,345
Nominalni mzdy | 0,960 -0,881 1 0,120 0,153
Inflace PPRI | -0,023 0,174 0,120 1 0,798
Inflace PISC | 0,050 -0,345 0,153 0,798 1

Posouzeni korela¢ni zavislosti dvou proménnych: [0,00 - 0,09| = zadna; |0,10 - 0,29 = nizka;
|0,30 - 0,49| = mirn4; |0,50 - 0,69 = stfedni;
|0,70 - 0,89| = vysoka4; |0,90 - 1,00| = velmi vysoka

Zdroj: CNB & CSU, 2020, vlastni zpracovani

Z korela¢ni matice vySe je vidét, Ze HDP, mzdy a nezamé&stnanost maji vzajemnou
velmi vysokou korelaci. Kladnad korelace znali, Ze se zvySovanim hodnot jednoho
znaku se zvysuji i hodnoty druhého znaku. Kladnou vysokou korelci 1ze vidét napf.
mezi HDP a mzdou. Z toho vyplyva, ze s ristem HDP rostou i nominalni mzdy, nebo
s ristem mezd roste HDP. Naopak zapornd korelace znaci, Ze se zvySovanim hodnot
jednoho znaku se zmenSuji hodnoty druhého znaku. To lze vidét napi. mezi HDP
a mirou nezaméstnanosti, kdy s ristem HDP klesd nezaméstnanost. V Uvodu této
kapitoly bylo feceno, Ze zvySenim zaméstnanosti, mezd a hospodatského ristu dojde
K rustu inflace. Nicméné podivame-li se do tabulky vyse, vidime, ze mezi témito tfemi
ukazateli a mirou inflace je bud’ velmi nizka nebo Zadna korelace. Vzpomenime si, Ze
CNB planovala skrze intervence podpofit ekonomiku a obnovit hospodaisky rist, od
kterého si slibovala, ze zvysi miru inflace. Z vySe uvedené korelacni matice ale
vyplyva, ze mezi HDP a inflaci v letech 20102018 neni zadna korelace. Jinak feceno,
s ristem HDP nema inflace tendenci ani rUst, ani klesat a naopak. Korela¢ni koeficient

neudava kauzalitu, tudiz nelze ur¢it, jestli HDP pasobi na inflaci, nebo inflace na HDP.

Problémem ptedchazejiciho vypoctu korelace mezi HDP a inflaci je, Ze se inflace méii
jako pomérovy ukazatel, kdy se porovnavaji data z minulosti a soucasnosti. HDP je
naopak ukazatel nepomérovy, ktery udava data v redlném case. Proto v nasledujici ¢asti

prace dame do korela¢ni rovnice meziro¢ni zménu HDP v procentech s inflaci méfenou
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pomoci metodiky PISC, ktera je jiz po€itana ke stejnému obdobi ptedchoziho roku.
Tento vypocet by mél mit lepsi vypovidajici hodnotu, nez ten ptedchazejici. Budou opét
pouzita cCtvrtletni data z let 2010-2018. Konkrétni data budou piilozena v prtiloze.
Vysledkem je korela¢ni koeficient s hodnotou -0,343. Tato hodnota vypovida o mirné
zaporné korelaci mezi procentudlni rocni zménou HDP a procentudlni ro¢ni zménou
inflace dle metodiky PISC. Z toho vyplyva, ze pfi ristu HDP mohlo dochazet k poklesu
inflace. Podobna situace nastala v prvnim ¢tvrtleti 2015, kdy se inflace nachazela na
hodnoté 0,13 % a HDP meziro€né vzrostlo o 4,2 %. Toto zjiSténi je opét v rozporu
s planovanim CNB ohledné zvyseni miry inflace skrze hospodaisky rist, ktery byl

vyvolan devizovymi intervencemi.
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5 Zhodnoceni dopadi devizovych intervenci na

Ceskou ekonomiku

V predchozi kapitole jsme zanalyzovaly dopady devizového intervenovani v CR na
dopady a zhodnotime je. Pfedtim si ale popiSeme a zhodnotime nékteré dusledky, které

mohly vzniknout pfijetim ménového zavazku a znehodnocenim koruny oproti euru.

Exportované vyrobky z CR se mohly diky znehodnoceni koruny oproti euru stat pro
zahrani¢ni zékazniky cenové vyhodnéjsi, a mohla tak vzrist i poptavka po nich. Nabizi
se také moznost, kdy cesti vyvozci dostanou zaplaceno za své vyrobky v eurech.
V takovém piipad€ (zlstane-li cena vyrobku stejnd jako pfed intervencemi) ziskaji
vyvozci po pievedeni eur na koruny veétsi mnozstvi korun. Vyssi zisky vyvozcl
znamenaji vyssi mzdy a rust zaméstnanosti. Z toho vyplyva, ze pro firmy zamétené na

export je devizové intervenovani vyhodné.

Produktivita a inovace navazuji na ptedchozi bod. Ceské exportni firmy se, diky
uméle vytvofené vyhod€ v podobé oslabeni kurzu, mohly zamérit spiSe na vyrobu
s nizkou ptfidanou hodnotou a vyhybat se tak technologickym inovacim. Jinak feceno,
firmy mohly zpohodInét, konkurovat nizkou cenou, nikoliv kvalitou a na rlst vlastni
produktivity a rozvijeni inovaci uZ tolik nepohlizely. S ristem produktivity rostou
i mzdy, které tak mohly byt vyssi, nez ve skuteénosti byly. Z vySe uvedeného vyplyva,
ze a¢ devizové intervenovani bylo pro exportni firmy vyhodné, mohlo mit zaroven
i negativni dopad v podob¢ poklesu produktivity a rozvoje inovaci, coz se v budoucnu

muze projevit jako konkuren¢ni nevyhoda téchto firem a mohou zaostavat.

Importované vyrobky se diky znehodnoceni koruny staly draz$imi nez vyrobky
domaéci, které se tak staly cenové vyhodnéjsi. To vedlo ke zvySeni poptavky po
domécim zboZi a snizeni poptavky po importovaném zbozi, tudiZ objem importu
poklesl. Je tedy zfejmé, Ze intervenovani podpofilo doméci trh. Zaroven ale
znevyhodnilo lidi a firmy poptavajici zahrani¢ni vyrobky (napf. ty, které se u nas

nevyrabéji), protoze se staly draz§imi.

Akvizice se staly pro zahrani¢ni investory lakavéjsi. Znehodnoceni mény mélo

v milionovych a v miliardovych ¢astkach znaény vyznam. Naptiklad nakup firmy

V hodnoté 1 miliardy korun pii kurzu 25,6 CZK/EUR (fijen 2013) by stal 39 062 500
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eur. Stejny nakup pii kurzu 27,5 CZK/EUR (prosinec 2013) by vysel na 36 363 636 eur.
Pokud tyto ¢astky porovname, dostaneme rozdil 2 698 864 euro. Pti spodni hranici 27
CZK/EUR, kterou CNB slibovala, 7e hodla drzet, délal tento rozdil 72,699 miliénd
korun. A to je relativné vyrazna suma, o kterou se akvizice snizi. OvSem totéz neplatilo
pro ceské investory, ktefi méli zdjem investovat v zahrani¢i. Pro né¢ se naopak cena
zahrani¢niho podniku vyznamné zvysila. Je tedy dilezité uvédomit si rozdil mezi takhle
vysokou sumou, jako je napf. akvizice podniku a sumou, kterou provadi pramérny
¢loveék. 1 takhle mala zména kurzu (z 25,6 CZK/EUR na 27,5 CZK/EUR) je velice
znatelnd pfi miliardovych transakcich. Na druhou stranu primémy clovek
nezaregistruje nikterak vyrazné kurzové rozdily pfi takové zméné kurzu. Nicméné Ceska
ekonomika je pfedev$im tvofena primérnymi podniky a obcany. Proto by mélo mit
intervenovani CNB vliv pfedev§im na nd. Dopad devizovych intervenci na ¢eskou
ekonomiku nebyl nijak znacny, jak jiz bylo dokazano v predeslé kapitole. Mozna kdyby
mélo intervenovani vétsi vliv pravé na primérné obCany a firmy, mohlo by dojit ke

splnéni hlavniho cile CNB, jimz bylo zvyseni miry inflace.

Piimé zahrani¢ni investice (PZI) navazuji na pfedchozi bod. Jak jiz bylo zminéno,
diky znehodnoci koruny se stalo investovani v CR pro zahraniéni investory vyhodng;jsi.
PZI mohou mit jak kladny, tak zaporny vliv na ekonomiku statu. Kladny vliv souvisi
s ptilivem kapitalu, ktery zvySi zaméstnanost a podpoifi ekonomiku. Zaporny vliv
souvisi s odlivem vynost do zahrani¢i, kde mohou byt i danény, tudiz jde do statniho

rozpo¢tu méné penéz. Dalsi zaporny vliv PZI mize byt stagnujici mzda zaméstnanctl.

Kurzova stablita piinasela lidem jistotu, jelikoz se CNB zavazala, ze bude udrzovat
kurz nad hladinou 27 CZK/EUR. Diky tomu mohly firmy snizit své naklady spojené
s planovanim, jak zabréanit kurzovym ztratam, nebo jak docilit kurzovych zisku.
Nicméné horni hranice nebyla stanovena a kurz nad stanovenou hladinou byl ponechan

trznimu mechanismu.

Cestovni ruch se mohl ¢eskym obcaniim stat méné dostupny. Doslo ke zdrazeni
zahrani¢nich pobytu v zemich eurozény pro ¢eské obCany, coz mohlo zpUsobit pokles
poptavky po nich a snizit piijmy cestovnich kancelati. Na druhou stranu pro obyvatele
zemi eurozony se stal pobyt v CR dostupngjsi, coz mohlo kladné ovlivnit napf. hotely,

restaurace a jejich zaméstnance.
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Vsechny vyse uvedené dopady mohly byt zplsobeny zavedenim devizovych intervenci
a s tim spojenym ménovym zavazkem. Nicméné jsou obtizn¢ méfitelné, z toho divodu
je tezké je jakkoli ovéfit.

Nekteré makroekonomické ukazatele se vyvijely béhem devizovych intervenci 1épe nez
se v prognézach CNB piedpokladalo, a jejich pozitivni vyvoj byl piikladan devizovym
intervencim. Nicméné z analyzy makroekonomickych ukazatelti v kapitole 4 vyplyva,
ze se devizové intervenovani projevilo pouze minimalné¢ nebo vibec. Mezi tyto
ukazatele patfi rist HDP a zaméstnanosti. Ekonomika by s nejvétsi pravdépodobnosti
rostla nehledé na devizové intervence a na poklesu nezaméstnanosti se podilelo vice
faktord, ke kterym intervence piispély pouze minimaln€. A néktéré ukazatel se vyvijely
naopak hiife nez se v prognézach predpokladalo. Mezi tyto ukazatele patfi mira inflace,
jejiz rist byl hlavnim cilem devizovych intervenci. Skutecna inflace byla daleko niZ§i
nez se oéekavalo, coz mohlo byt zpuisobeno vlivy, se kterymi CNB nepoéitala.
Vzhledem ale k nejistoté ohledn& vyvoje inflace v piipadé pasivity CNB je slozité fici,
zda intervence mély pozitivni, neutrdlni nebo negativni vliv na vyvoj inflace. Dalsi
ukazatel, jez neprobihal podle oekavani CNB, byl vyvoj exportu a importu. Z analyzy
vyplyva, ze se ¢isty export vyvijel cyklicky. Nicméné tento ukazatel je velmi specificky
vzhledem ke své proménlivosti, a proto je slozité vypozorovat n&jaky dlouhodobéjsi

trend po zahajeni devizovych intervenci.

Zavér analyzy makroekonomickych ukazatelli 1ze zrekapitulovat nasledovné: Ackoli
mohly devizové intervence CNB mit skrze transmisni mechanismus poZadovany
vliv na miru inflace, jejich efekt byl ale miniméalni. Tento efekt nedosahoval

hodnoty nakladi spojenych s devizovym intervenovanim.

Néklady spojené s devizovym intervenovani byly popsany v kapitole o vysledku
hospodateni CNB. Po sedteni viech hospodaiskych vysledki za obdobi devizovych
intervenci, tedy od roku 2013 do roku 2017, byla ziskana zaporna suma ve vysi -67,647
mld. K¢ Z hlediska tak obrovské finan¢ni ztraty je obtiZné kladné hodnotit

devizové intervence a jejich dopad na vysledky hospodaieni CNB.

Devizové intervenovani CNB bylo jiz od samého poéatku velice diskutované téma
a vyvolavalo rozporuplné reakce. Minéni na vhodnost pouziti intervenci jsou velmi
odli$na. Diivodem muze byt fakt, ze CNB nikdy piedtim tahle masivné neintervenovala.

Béhem necelych ctyf let intervenovani vycerpala na devizové intervence pres dva
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biliony korun. Dal$im divodem muze byt neexistence univerzalni metodiky pomoci
které by se dala jejich zpisobilost a efektivita méfit, proto je jakykoli pohled na né
jedinecny a svym zptlisobem i spravny. Dokonce ani ekonomové se neshodnou nad tim,
zda-li jsou devizové intervence efektivni a vhodny nastoj ménové politiky. Z toho
divodu bude vhodné uvést si nékterd stanoviska k dopadiim devizového intervenovani
Z pohledu odbornych autorit. Pro ucely této prace bude nejdilezitéj$i zhodnoceni

intervenci Ceskou narodni bankou, které bylo uvedeno na jejich webovych strankéch.

CNB uvadi, ze k hodnoceni efektivnosti ménového zavazku je potfeba porovnavat
vynosy a naklady této ménové-politické ¢innosti. Za vynosy povazuje cenovou stabilitu,
ale dodéava, ze je stézi kvantifikovatelnd. Mezi dalsi kladné efekty fadi ukotvenost
inflacnich ocekavani a robustni hospodaisky riist. Na stran¢ nakladi zminuje kumulaci
devizovych rezerv a stim spojené piipadné budouci ztraty. CNB tvrdi, Ze efekty
kurzového zavazku jsou patrné a podkladé to porovnanim realného riistu CR, Némecka
a eurozony pied a po zavedeni kurzového zavazku. Pied zahdjenim intervenci doslo
Kk poklesu realného vystupu Ceské ekonomiky (mezitim Némecko a eurozona se jiz
navratili k riistu) a k ristu doslo az po spusténi intervenci. Dale CNB prohlasuje, Ze
kurzovy zavazek pomohl dosahnout cilové miry inflace a ozivil rist ekonomiky. Podle
odhadtl vzrostl redlny HDP vlivem kurzového zévazku o 2,5 % a nominalni HDP
vzrostlo az o 7 %. Také si je védoma, ze za zminénym readlnym ristem stoji kromé
uvolnéné ménové politiky také zahrani¢ni poptavka a fiskalni politika. Aby mohl byt
kvantifikovan efekt kurzoveho zévazku, je potieba znat vyvoj Ceské ekonomiky
v piipadé, Ze by nebyl zaveden. Toho lze dosahnout pouze pomoci pokrocilych

identifika¢nich metod a modelt (CNB, 2017c¢).

Analytik z Ceské spotitelny Jiti Polansky ma na devizové intervence podobny néazor
jako CNB. Cituji: ,, Ackoliv v té dobé vystoupilo proti CNB mnoho negativnich reakci,
se hrozba deflace a cenovy rust je kolem inflacniho cile. Ackoliv na to mély viiv i dalst

faktory, role CNB byla jednoznacné pozitivni*“ (CT24, 2017).

Velice kriticky postoj k devizovému intervenovani uvedl Institut Vaclava Klause. Ten

zni takto: ,, Ukonceni intervencniho rezimu CNB vitame slovy: véera bylo pozdé.

K tomuto experimentu nikdy nemélo dojit, nebyl potiebny, byl riskantni, jeho dopady na

inflaci nebyly efektivni, jeho nezamyslené dopady napriklad v podobé ohromného

objemu korun drzenych dnes riuznymi subjekty mohou skodit jesté dlouho, kratkodobé
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dopady exitu mohou narusit stabilitu kursu. Vice nez tri roky ménovych intervenci
vstoupl do ceskych ekonomickych deéjin jako nepromysleny, chybny, nepodlozeny,
riskantni a principialne Spatny krok, za néjz jsme uz zaplatili a jesté zaplatime.
Kratkodecha podpora exportu nevedla ke spravné alokaci investic a nenutila ke
zvySovani efektivity, zdrazeni importu v reexportni ekonomice mélo pokrivujici dopady

na ceny a intervence navic zpiisobila stagnaci mzdové urovné u nas* (IVK, 2017).

Reditelka Next Finance Markéta Sichtafova mé na devizové intervence kriticky nazor
podobn¢ jako institut Vaclava Klause. Cituji: ,, Myslim, zZe cena za intervence byla prilis
vysoka, Ze jejich naklady prevazily nad prinosy. Mozna doslo ke kratkodobému mirnému
navyseni inflace a ristu, ale v souctu z dlouhodobého hlediska byl naopak rist ceské
ekonomiky podlomen. Dale tvrdi, ze intervence donutily ceskou ekonomiku konkurovat
nizkou cenou, nikoliv kvalitou. Tudiz spolecnosti se po celou dobu intevenci vice
specializovaly na vyroby s nizkou pridanou hodnotou a vyhybaly se technologickym
inovacim“ (CT24, 2017).

Z vyse uvedenych nazorl je patrnd nejednotnost hodnoceni devizovych intervenci.
Nejednotnost panovala i v bankovni radé CNB, kdyz se hlasovalo o pfijeti kurzového
zavazku. Ctyfi ¢lenové bankovni rady (véetné guvernéra a viceguvernéra) hlasovali pro
jeho pfijeti a zbyvajici tfi ¢lenové hlasovali proti (CT24, 2020). Problémem je, Ze
nedokazeme urcit vyvoj ekonomiky bez zasahu devizovych intervenci, coz je klicové
pro hodnoceni jejich efektivnosti. CNB vyse zmifiuje, Ze 1ze uréit vyvoj ekonomiky bez
zavedeni devizovych intervenci, a to pomoci pokrocilych indentifika¢nich metod
a modeld. Na zakladé téchto metod a modell byl efekt intervenci vyjadien riistem HDP.
Nicméné CNB nikde nezveiejnila jak tyto modely funguji, z toho diivodu je slozité
ovetit spravnost jejich tvrzeni. Proti efektu intervenci vyjadfenych ristem HDP
vypovidaji korelaéni vypocty z kapitoly 4.8. Z této kapitoly je patrna zaporna korelace
mezi HDP a inflaci v letech 2010-2018. S rastem HDP méla inflace tendenci klesat, coz
je vrozporu s hlavnim cilem intervenci, kterym bylo zvySeni inflace. Zminovat tedy
riast HDP jako uspéch intervenci neni relevantni ve smyslu hlavniho cile. Neni tedy

divu, ze inflace i v obdobi devizovych intervenci klesala.

Zavérem lze tedy fici, Ze vyvoj ekonomiky CR pfed i béhem intervenci byl ovlivnén
hospodatskymi cykly, jak uz mnohokrat bylo nazna¢eno v této praci. Nicméné je jasné,
ze zéasahy centralni banky mély znacny vliv na tyto cykly. Vyraznym zpiisobem se
v ekonomice projevi intenzivni zména diskontni sazby, jelikoz uvéry a hodnota penéz
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maji vliv na majoritni ¢ast lidi a firem. Na druhou stranu minimalni zména, at uz
Vv diskontni sazbé nebo v kurzu koruny oproti zahrani¢ni méné, nemiize mit na
ekonomiku nijak vyrazny dopad. Pfimym vlivem intervenci bylo oslabeni kurzu koruny
2 25,6 CZK/EUR na 27,4 CZK/EUR (pokles o 6,7 %). Vzhledem Kk tomu, Ze zem¢
eurozoény nejsou jedinymi zahraniénimi partnery Ceské republiky (i presto, Ze tvoii
pfevaznou Cast), se jedna o nevyznamné znehodnoceni kurzu. Z toho diivodu nemohlo
byt dosazeno zadoucich vysledkii. Tato drobnd zména ovlivnila spiSe vysoké transakce
v podobé prodejii velkych ceskych firem zahrani¢nim investorim nebo PZI v fadech
miliontt nebo miliard korun, nez-li primérné lidi a firmy, tedy vétSinovou cast
ekonomiky. Cely efekt intervenci navic znaéné oslabila doba zavazku. CNB pivodné
planovala ponechat interven¢ni rezim do zac¢atku roku 2015, ale nakonec termin jeho
ukoncéeni nékolikrat posunula. Intervence byly nakonec ukonceny az v dubnu 2017.
Obdobi, po které CNB garantovala oslabenou hladinu kurzu, nebylo del3i neZ patnact
mésict, coz je relativné kratka doba z pohledu pladnovani firem. Firmy tak nemély

dostatek ¢asu na prenastaveni mezd a cen.

Je mozné polemizovat nad vyvojem ceské ekonomiky a kurzu koruny bez zavedeni
intervenci, nicméné stale se bude jednat pouze o odhady. Z pohledu vyvoje kurzu nelze
ocekavat, Ze by v dob¢ intervenci koruna oproti euru zhodnotila do vySe, ktera by méla
takovy dopad na ekonomiku, Ze by se dostala do defla¢ni spiraly. O tom, Ze by se Ceska
ekonomika vymanila z recese i bez kurzového zasahu CNB napovida i vyrazny obrat ve
vyvoji zahranicni poptavky pfed zavedenim intervenci, ackoliv by mohlo ekonomice

trvat o trochu déle, nez by se z recese vymanila a rtist HDP by byl ze zacatku slabsi.
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Z.avér

Cilem této prace bylo zhodnoceni dopadii devizovych intervenci Ceské narodni banky
na ¢eskou ekonomiku. K naplnéni tohoto cile byla pouzita analyza makroekonomickych
ukazateli a vysledktt hospodafeni CNB v souvislosti s devizovymi intervencemi.
Jelikoz jsou devizové intervence velice diskutované téma, které vyvolava rozporuplné
reakce, a to 1 z fad odbornych autorit, bylo vhodné zvolit takovou cestu, jejiz kritéria
jsou nevyvratitelnd a nestrannd, narozdil od diskuzi o vhodnosti pouziti intervenci. A to

pravé analyza trendd a porovnavani jednotlivych ukazateld je.

V prvni kapitole bylo rozebréno teoretické vymezeni bankovniho systému a jeho druhi
a centralni banky a jejich funkci. Dale bylo v této kapitole popsano jaky bankovni
systém ma Ceska republika a kdo v ni zastiva funkci centralni banky. Druha kapitola
seznamuje s monetarni politikou, jejimi cili, charakterem, druhy a nositeli. Dale se
zabyva nastroji monetarni politiky a jejich vyuzitim v ekonomice. V neposledni fadé

vysvétluje transmisni mechanismy, pomoci kterych centralni banky dosahuji svych cili.

Ttreti kapitola byla vénovédna analyze vyvoje ekonomiky pied spusténim devizovych
intervenci. Jako prvni byl nastinén vyvoj svétové a ceské ekonomiky po finanéni
a ekonomické krizi z roku 2008. Nasledné byly zanalyzovany makroekonomické
ukazatele, které, podle vyjadfeni tehdejiiho guvernéra CNB Miroslava Singera
z Vyroéni zpravy CNB 2013, vedly k rozhodnuti o pfijeti kurzového zavazku. Dale bylo
popsano zahdjeni devizového intervenovani a mozné alternativy ménového zavazku,
které CNB méla k dispozici. Ctvrtd kapitola byla zaméfena na analyzu vyvoje
vyznamnych makroekonomickych ukazatelt jako inflace, kurz CZK/EUR, export
a import, nezaméstnanost a mzdy v souvislosti s intervencemi. Pfedpokladem analyzy
bylo ovliviiovani cilii skrze urcity transmisni mechanismus, jez byl pfed analyzou
vysvétlen. Dale kapitola obsahovala porovnani vysledkii hospodafeni CNB

s intervencemi.

Posledni kapitola byla vénovdna zhodnoceni potencidlnich i redlnych dopadi
devizovych intervenci na Ceskou ckonomiku. Na zakladé ziskanych podklada bylo
zjisténo, ze devizové intervence mohly skrze urCity kandl mit poZadovany efekt na miru
inflace, nicméné¢ jejich efekt byl minimalni a nedosahoval hodnoty nakladt spojenych

s devizovym intervenovanim.
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Piiloha A: Porovnani meziro¢ni zmény HDP a inflace I. Q 2010-1V.Q 2018

. Meziro¢ni zména Inflace
Ol HDP (%) PISC (%)
1 2010 1,1 0,67
112010 2,4 1,17
1112010 2,8 1,93
IV 2010 2,6 2,10
| 2011 2,8 1,73
112011 2,2 1,80
1112011 1,2 1,73
IV 2011 0,6 2,40
1 2012 -0,7 3,67
112012 -1,0 3,40
1112012 -1,3 3,27
IV 2012 -1,2 2,83
1 2013 -2,2 1,77
112013 1,2 1,53
1112013 -1,2 1,23
IV 2013 1,2 1,13
| 2014 2,5 0,20
112014 2,5 0,17
1112014 2,4 0,60
IV 2014 1,5 0,47
1 2015 4,2 0,13
112015 4,4 0,67
111 2015 4,5 0,40
IV 2015 4,0 0,13
1 2016 3,0 0,47
112016 2,6 0,27
111 2016 1,8 0,53
IV 2016 1,9 1,43
| 2017 2,9 2,43
112017 4,5 2,23
1112017 5,0 2,57
IV 2017 5,5 2,63
1 2018 4,2 1,90
112018 2,4 2,23
1112018 2,4 2,36
IV 2018 2,6 2,06

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2020, vlastni zpracovani
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Piedmétem této diplomové prace je analyza devizovych intervenci Ceské narodni banky
z let 2013-2017 a jejich dopad na ¢eskou ekonomiku. Prvni kapitola je zaméfena na
vymezeni pojmil bankovni systém a centrdlni banka. Druhd kapitola pojednava
0 monetarni politice, o jejich nastrojich a o kanalech, skrze které centralni banka
dosahuje stanovené cile. Tteti kapitola se zamétuje na analyzu stavu ekonomiky pted
zahdjenim devizovych intervenci a na zhodnoceni makroekonomickych ukazateli, které
podle tehdejsiho guvernéra CNB vedly k rozhodnuti o piijeti kurzového zavazku. Ctvrta
kapitola se zabyva analyzou makroekonomickych ukazatelii a vysledkii hospodateni
CNB v souvislosti s devizovymi intervencemi. Zavérem prace je zhodnoceni realnych,

ale i potencialnich dopadi devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku.
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The objective of the thesis is to analyze foreign exchange intervention of the Czech
National bank between years 2013-2017 and its impact on the Czech economy.
The first chapter is oriented towards the definition of the terms of bank and banking
system. The second chapter is focused on the monetary policy and its tools and channels
through which the National Bank is achieving its goals. The following chapter includes
the analysis of the condition of the economy before the foreign exchange intervention
was launched and on the evaluation of macroeconomic indicators that were important
for its launching according to the then governor of the Czech National Bank. The fourth
chapter is focusing on the analysis of macroeconomic indicators during the foreign
exchange intervention. In the fifth and last chapter the potentional and real impacts of
the foreign exchange intervention on the Czech economy are evaluated.



