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ANOTACE

Prdce je zamérena na vyvoj ceské ekonomiky v priithéhu kurzového zavazku, ktery CNB vyuzila
Jjako nmestandardni nastroj k uvolnéni meénové politiky v situaci nulovych urokovych sazeb.
Hlavnim cilem této politiky bylo odvraceni deflacnich rizik, ke kterym ekonomika svym vyvojem
smerovala. Predmétem prace je sledovani vyvoje inflace a dalsich makroekonomickych velicin

po zavedeni tohoto mimoradného opatreni.
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TITLE

Economic impacts of foreign exchange interventions

ANNOTATION

The thesis is focused on the development of the Czech economy over the exchange rate
commitment that CNB (Czech National Bank) used as a non-standard tool for monetary
easing in the situation of zero lower bound. The main aim of this policy was to avert deflation
risks to which the economy was facing with its development. The subject of the work is to
monitor inflation development and other macroeconomic variables after the introduction of

the extraordinary measure.
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SEZNAM ZKRATEK
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CB Centralni banka

CNB Ceska narodni banka

CSU Cesky statisticky tad

ESCB Evropsky systém centralnich bank
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Uvod

Hlavnim cilem Ceské narodni banky jako centralni banky Ceské republiky je, stejné jako
u vétsiny centralnich bank, udrzeni cenové stability. CNB se zaméfuje i na dalsi cile jako
hospodaisky riist, zaméstnanost nebo vyrovnanou platebni bilanci. Stanovenych cilti dosahuje
pomoci nastroji ménové politiky. Pokud nejsou standardni nastroje ménové politiky dostatecné
k plnéni stanovenych cild, je mozné pfistoupit k nestandardnim ndstrojim, tzv. nekonvenéni
monetarni politice. Do této skupiny nastroju patii i kurzovy zavazek, ke kterému pfistoupila
Ceska narodni banka v roce 2013, aby zabranila vzristajicim deflaénim rizikim. Ekonomika
prochéazela hospodaiskym utlumem, ktery mél negativni dopad na ptijmy, spotfebu, investice 1
vyvoj nezaméstnanosti. Dal§i uvolnéni ménové politiky pomoci snizeni trokovych sazeb

nebylo mozné, jelikoz se jiz nachézely na hranici nulovych hodnot.

Téma devizového zavazku je v tuto chvili velice aktualni, jelikoZ CNB po vice neZ tfiletém
obdobi oznamila pfedem avizované ukonceni kurzového zavazku. Tento krok miize mit dopad

nejen na vyvoj ménoveého kurzu koruny, ale také na ceny zbozi a sluzeb.

Cilem prace je specifikace nekonvencnich néstroji monetarni politiky a vymezeni
devizovych intervenci a kurzového zavazku Ceské narodni banky. Souéasti prace bude
hodnoceni ekonomickych dopadl devizovych intervenci a sledovani vyvoje inflace a dalSich
vybranych makroekonomickych veli¢in v priabehu trvani kurzového zavazku. Cilem prace je
také zodpovédét otazku, zda kurzovy zavazek pomohl ozivit ekonomiku, ktera byla do té doby
v utlumu a odvratit deflacni tendence, které ¢eskou ekonomiku ohrozovaly. Inflace by se diky
devizovym intervencim méla navratit zpét k pfedem stanovenému dvouprocentnimu cili a

oziveni by m¢lo mit pozitivni dopad na vyvoj nezaméstnanosti.

V prvni ¢asti prace bude obecné specifikovana ménova politika, funkce centralni banky a
nastroje, které centralni banka vyuzivd k dosazeni svych cili v rdmci standardni ménové
politiky. Déle budou uvedeny moZznosti, které mohou centralni banky vyuzit v piipade, ze
standardni ndstroje nejsou k dosazeni cili dostacujici. Druhd cast prace bude zaméfena na
oslabeni koruny &eskou narodni bankou a cile, kterych se pomoci intervenci CNB snazila
dosahnout a diivody, které k pfijeti kurzového zavazku CNB vedly. Soucasti prace bude také
srovnani devizovych intervenci CR a kurzovym zavazkem, ktery prob&hl ve Svycarsku. Déle
bude sledovan vyvoj vybranych makroekonomickych veli¢in CR v pribéhu trvani kurzového

zavazku.



1 Centralni banka a jeji monetarni politika

Centralni banka se prostfednictvim monetarni politiky snazi o dosazeni predem
stanovenych cilii pomoci néstrojii, které k dosaZeni té€chto cilli vyuziva. V Ceské republice
provadi ménovou politiku Ceska narodni banka, kterd je odpovédna za stabilitu finan¢niho

sektoru a dosazeni piedem stanovenych cilu.

1.1 Funkce a cile centralni banky

Centralni banky jsou dulezitou soucasti financniho trhu a maji dulezité postaveni
piedevsim v oblasti provadéni monetarni politiky a jako regulator bank a dalSich financ¢nich
instituci.! Centrélni banka funguje jako emitent hotovostnich penéZ na daném uzemi a na
emisi pené¢Z ma monopol. S rozvojem bezhotovostnich penéz se moZnosti ovliviiovat mnozstvi
penéz v obéhu pomoci regulace emise omezuji. Centralni banky jako vrcholné subjekty
ménové politiky dohlizi na dodrzovani stanovenych cilt, pfedevsim podporu cenové stability.
Centralni banka mize ménovou politiku pouze provadét nebo o ni i rozhodovat. Centralni
banky také spravuji devizové rezervy statu a dédle s nimi operuji na devizovém trhu s cilem
zabezpecit devizovou likviditu zemé, ziskdvat vynosy z devizovych rezerv a ovlivilovat vyvoj
ménového kurzu domaci mény. ,, Funkce spravy devizovych rezerv je zaloZena na vytvareni
rezerv v takove vysi a strukture, aby s jejich pomoci mohla centralni banka v pripade potieby
intervenovat na devizovém trhu a piisobit na vyvoj ménového kurzu.“? Ustiedni banky taktéz
reguluji bankovni systém a provadéji nad nim dohled. Centralni banka urcuje pravidla pro
bankovni instituce a provadi kontrolu dodrzovani téchto pravidel. Regulace a dohled tzce
souvisi s vykonem ménové politiky. Centralni banka je bankou pro ostatni banky a stat. Vede
ucty ostatnim bankdm a vlad¢, pfijima vklady od ostatnich bank a provadi operace pro ostatni
banky, vladu, centralni organy, organ mistnich sprav a podniky veiejného sektoru. * ,,DiileZitou
operaci je emise a umistovani cennych papiru, které predstavuji hlavni nastroj manipulace se
statnim dluhem.“* Centralni banky také vystupuji jako reprezentant ménové oblasti vici
vetejnosti, kterou pravidelné informuje o ménovém vyvoji a vici zahranic¢i, kde reprezentuje
zemi v ramci mezinarodnich instituci (Mezinarodni ménovy fond).’> Funkce jsou vzajemné

provazené a vyviji se v ¢ase. Zakladni vyse uvedené funkce centralnich bank mizeme rozdélit

I MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Zdikladni principy bankovnictvi: Basic principles of banking. Praha:
Karolinum, 2008. str. 102

2 MERVART, Josef. Ceské banky v kontextu svétového vyvoje. Praha: Nakladatelstvi Lidové noviny, 1998. Ekonomie a
spolecenské védy. Str. 60

3 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 214

4 MERVART, Josef. Ceské banky v kontextu svétového vyvoje. Praha: Nakladatelstvi Lidové noviny, 1998. Ekonomie a
spolecenské védy. Str. 60

3 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 45
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do dvou skupin. Emise bankovek a obéziva, monetarni politika a devizova Cinnost jsou
v literatuie oznacovany jako funkce makroekonomické s cilem zajisténi stabilntho ménového
vyvoje. Regulace, banka bank a banka statu jsou povazovany za funkce mikroekonomické
s cilem zabezpeceni efektivnosti, bezpecnosti, spolehlivosti a divéryhodnosti bankovniho

systému.

Makroekonomicka funkce Mikroekonomicka funkce

Emise hotovostnich Regulace a dohled
"l bankovek {a minci} bankovniho systému {—
o Ménova Banka .
d potitika bank
o Devizova Banka statuy o
- éinnost (viady)
Reprezentace statu |

v ménové oblasti

Obrézek 1: Funkce centralni banky v trzni ekonomice

Zdroj: REVENDA, Zbynéek. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 201 1.

Hlavnim cilem ménové politiky centralni banky je =zajisténi cenové stability
v ekonomice. Pokud neni tento cil ohrozen, centrdlni banky pfispivaji k udrzeni
hospodarského ristu ekonomiky a podporuji ekonomicky rozvoj statu. V souvislosti
s dal$imi cili se centralni banka mtize soustfed’ovat na zajisténi rovnovahy platebni bilance,
hospodarsky rist, ,,plnou” zaméstnanost a stabilni ménovy kurz. VSechny cile ménové

politiky nemusi byt vzajemné kompatibilni. ©

1.2 ReZimy ménové politiky

V ramci provadéni ménové politiky je rozhodovani centrdlnich bank vétSiny zemi
spojeno s urCitym meénoveé-politickym rezimem. U rezimu s implicitni nominalni kotvou je
cilovani urcité veliCiny interné v ramci CB, aniz by doSlo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni.
Predpokladem je vysoké divéryhodnost centralni banky. Cilovani ménové zasoby je rezim,
ktery souvisi s vhodnou volbou penézniho agregatu reagujiciho na vyvoj penézni nabidky a rtist
cen v dlouhém obdobi. Cilovani ménového kurzu vyuzivaji centralni banky k ovliviiovani

meénového kurzu s cilem ,,importu” cenové stability z vychozi zemé&. Cilovani inflace je

¢ REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 322
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vefejné vyhlaseni inflaéniho cile, o jehoZ dosaZeni centralni banka usiluje. ’ ,,Jednd se o aktivni
a primé formovani inflacnich ocekavani. Tento rezZim zahrnuje do svého rozhodovaciho
schématu podstatné vetsi mnozstvi informaci nez jen meénovy kurz nebo penézni agregaty, napr-
take trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcii, mezeru vystupu, nomindlni a realné urokové sazby,
nomindlini a redlny ménovy kurz, hospodaieni verejnych rozpoctii apod. “® Pro ekonomiku zemé
neni pfizniva ani piili§ vysoka inflace, ani pfili§ nizka inflace. Proto centralni banka stanovi
inflacni cil, k jehoz naplnéni pfispiva pomoci vyuziti svych néstroji. Rezim cilovani inflace
vyuziva velké mnozstvi centralnich bank v Evropé, ale 1 ve svété. Priklady velkych bank, které
tento rezim piijaly, jsou napt. americky Federalni rezervni systém (FED), Evropska centralni
banka nebo Svycarska narodni banka a dale centralni banky niZe uvedenych zemi, u kterych

jsou pro priklad ilustrovany infla¢ni cile z roku 2010 vcetné tolerancnich pasem.
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Obrézek 2: Inflacni cile a tolerancni pdsma vybranych zemi v roce 2010 (v %)

Zdroj: ZAMRAZILOVA, Eva. Politicka ekonomie: Mé&nova politika: staré lekce, nové vyzvy [online]. [cit. 2017-04-09)].
Dostupné z: http://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=769.pdf&origin=publication_detail

Mezi centralnimi bankami, které cili inflaci, je 1 centralni banka CR, ktera piesla k rezimu

cilovani inflace od roku 1998.

7 Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. [cit. 2017-04-05]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake jsou_rezimy_ menove politiky.html

8Jaké jsou reZimy ménové politiky? [online]. [cit. 2017-04-05]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake jsou_rezimy_ menove politiky.html
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1.3 Nastroje ménové politiky
Nastroje monetarni politiky jsou prostfedky, pomoci nichz centrdlni banka dosahuje
stanovenych cilti, pfedev§im hlavniho cile, cenové stability. Mezi hlavni néstroje, nejCastéji

vyuzivané, fadime operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy a urokové sazby.

Operace na volném trhu jsou jednim z nejvice vyuzivanych ndstroji centralnich bank
a jejich cilem je predevsim fizeni vyvoje trokovych sazeb v ekonomice. ,, PFi operacich na
volném trhu se méni celkové rezervy obchodnich bank u centrdlni banky. ° Provadgji se
bezhotovostné formou nakupli cennych papirti centralni bankou (zvyseni rezerv bank a ménové
baze) a prodejii (snizovani rezerv a ménové baze). Tyto zmény se poté zprostredkované projevi
na zménach kratkodobé trokové miry. Centralni banka mtze Grokovou miru v ramci tohoto
nastroje ovlivnit i bezprostfedné vyhlaSenim trokovych podminek obchodt s cennymi papiry.
Pomoci operaci na volném trhu je mozné regulovat ménovou bazi obéma sméry.'® Pokud

centralni banka usiluje o zvySeni inflace, snizuje urokové miry a tak stimuluje ekonomiku.

Povinné minimalni rezervy jsou povinn¢ vytvarené minimalni vklady bank u centralni
banky, které musi byt uloZeny jako depozitum u centralni banky a tim je ovlivnén disponibilni
objem prostfedkti komer¢nich bank. Maji vliv pfedev§im na penézni multiplikatory, zvySeni
sazeb povinnych minimalni rezerv vede ke snizeni hodnoty penéznich multiplikdtorti, naopak
snizeni sazeb zvySuje hodnoty pencéznich multiplikatorii. Pfi pouziti tohoto nastroje jsou
zprostiedkované dopady také na kratkodobou urokovou miru, zvysSeni povinnych minimalnich
rezerv zvysuje tlak na rist kratkodobé tirokové miry a pfi snizeni sazeb na jeji pokles. Centralni
banka vyuZziva povinné minimalni rezervy k ovlivnéni likvidity bank v souvislosti se zajiSténim
plynulosti kazdodenniho mezibankovniho platebniho styku. V piipadé prebytecné likvidity
centralni banka zvysi objem povinnych minimalnich rezerv. Jelikoz vSak banky mohou na
zménu povinnych rezerv reagovat tpravou dobrovolnych rezerv, nemusi se kone¢na likvidita
(celkové rezervy) zménit. Centralni banka reguluje likviditu také jinymi ndastroji, zejména

operacemi na volném trhu a diskontnimi nastroji.!!

Centralni banky poskytuji bankdm dva hlavni druhy uvéra: diskontni a lombardni. Tyto
uvery fadime do diskontnich nastroji a slouzi ke zvyseni ménové baze v ekonomice (na rozdil
od operaci na volném trhu, u kterych l1ze bazi ovliviiovat obéma sméry). Jedna se o poskytnuti

uvéru domdci bance v domaci méné. Zprosttedkované ma poskytovani vérta také vliv na

9 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce. str. 24
10 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 227
I REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 236
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kratkodobou urokovou miru (také pouze jednosmérné€, zvyseni ménové baze (rezerv bank) ma

dopad na pokles kratkodobé irokové miry). 1?

Kurzové intervence jsou provadény za ucelem ovlivnéni ménového kurzu domaéci
meény vuci zahranicnim ménam. Centralni banka ovliviiuje ménovy kurz nédkupem nebo
prodejem domaci mény za zahraniéni ménu. Dochazi ke zméné nabidky nebo poptavky
zahrani¢ni mény a tim je ovlivnén ménovy kurz. Nékup zahrani¢ni mény centralni bankou
zvySuje poptavku po zahraniéni méné na domacim devizovém trhu a soucasné vede k ristu
nabidky domaci mény. Domaci ména se zacne znehodnocovat (je zpomalena tendence ke

zhodnocenti). Prodej zahrani¢ni mény za domaci ma opa¢né éinky. 3

/4

Uvedené nastroje ovliviiuji ekonomiku jako celek a jsou oznacovany jako nepiimé
nastroje vyuzivané v trznich ekonomikach. Na rozdil od administrativnich nastroja, které byly
vyuzivany v centralné planovanych ekonomikéach a pisobily pifimo na konkrétni subjekt, a

4

proto byly oznacovany jako nastroje pirimé.

Pokud jsou stanovené cile v ohroZeni a centralni banka jiz vyCerpala vSechny moznosti
v ramci standardnich ndstrojl nebo je jejich vyuziti v rdmci dosazeni cile nedostate¢né, obraci
se k nestandardnim néstrojim, které nejsou v ekonomice doposud bézné vyuzivany. Moznosti
a nastroje nekonven¢ni monetarni politiky budou podrobnéji popsany v nasledujici kapitole

Nekonvenéni monetarni politika.

12 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 230
13 REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 337
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2 Nekonvenéni monetarni politika

V piipadé, ze standardni nastroje ménové politiky selhavaji, nejsou dostatecné k dosazeni
pozadovanych cilli, mize se centrdlni banka uchylit k nekonvencnim opatfenim. Ne&které
centralni banky se ktémto nestandardnim nastrojim uchylily za ucelem minimalizace
negativnich dopadii finan¢ni krize. Nejprve bylo uvolnéni ménovych podminek provedeno
pomoci urokovych sazeb a jejich nastaveni blizici se k nule. Dal§im krokem byla jedna
z moznosti nekonvenéni meénové politiky formou nakupu krytych dluhopist (Evropska
centrdlni banka) nebo ndkupu vladdnich dluhopisti (Bank of England). Danska centralni banka
snizila depozitni urokové sazby do zapornych hodnot a Svycarska narodni banka se uchylila
k devizovym intervencim. Ceska narodni banka se rozhodla zabréanit posileni kurzu &eské
koruny intervenovanim na devizovém trhu vyhlaSenim kurzového zavazku s cilem obnoveni

ekonomické aktivity a predev$im zamezeni vzniku deflace. '

2.1 Nestandardni nastroje ménové politiky

K nestandardnim néstrojiim se centralni banky uchyluji v ptipad¢, ze jiz béZzné nastroje
nejsou k dispozici a ze strany centralni banky je potfeba dals$i uvolnéni ménové politiky.
Zpravidla se jedna o situaci, kdy urokové sazby jsou jiz na technické nule a neni mozné je jiz
standardnim zptisobem v ramci uvolnéni ménové politiky snizit, aniz by se dostaly do
zapornych hodnot. Nachdzi se na tzv. technické nule. Pokud vSak ekonomicka situace vyzaduje

dalsi uvolnéni, musi centralni banka pouzit néktery z nestandardnich nastroji ménové politiky.

2.1.1 Kvantitativni uvoliiovani ménové politiky

Kvantitativnim uvoliovanim ménové politiky mlizeme oznacovat koupi domadcich
finan¢nich aktiv obchodnich bank a nebankovnich jednotek centradlni bankou za ucelem
navyseni likvidity obchodnich bank na rezervnich uctech. Tento néstroj je vyuzivan prevazné
v ptipadech, kdy uvoliiovani ménové politiky snizovanim urokovych mér jiz neni mozné
z diivodu dosaZeni spodni hranice Grokovych mér. Pokud centralni banka kupuje aktiva od
obchodni banky, pfipisuje ¢astku na rezervni ucet (nové penize nevznikaji). Pokud jsou aktiva
nakupovany od nebankovni instituce, pfipisuji se penize na icet nebankovni instituce (vznikaji
tak nové penize).'” Primarnim efektem kvantitativniho uvoliiovani je zvyseni mnoZstvi penéz

v ekonomice v pfipadé, Ze se centralni banka snazi podpofit ekonomiku, ale i v ptipadé

14 CERNOHORSKA, L. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015. str. 29
15 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce.
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inflace.'® Nekonvenéni politiku formou kvantitativniho uvoliiovani byla vyuZivana napf.
v USA v roce 2008, kdy FED nakupoval dluhopisy statem sponzorovanych podnik a vladnich
dluhopisti s cilenim na oblast hypoteéniho trhu (hypotéky byly pfi¢inou krize).!”

2.1.2 Zaporné urokové sazby

Zaporné urokové sazby jsou vyuzivany centrdlnimi bankami ke stimulaci ekonomického
ristu a zabranéni defla¢nim rizikim. Evropské centralni banky vyuZzivaji v poslednich letech
v ramci nekonvenéni ménové politiky zaporné tirokové sazby jako néstroj ménové politiky, aby
odradily komer¢ni banky k vkladim ptebytecné likvidity na ucty centrdlnich bank s cilem
uvolnéni téchto prebytkil do ekonomiky. Pro banky by drzeni pfebytecné likvidity znamenalo
dodate¢né ndklady na drzeni téchto prostiedki a tim by mély byt motivovany ke zvySenému
poskytovani avért. Jak mtizeme vidét na obrazku €. 3, zaporné trokové sazby jsou vyuzivany
ve Svycarsku, Dansku, Svédsku i eurozoné a od roku 2016 je tento nastroj vyuzivan i
v Japonsku, kde nekonvencni politika jiz byla provadéna i v minulych letech, ale formou jinych

nastroju, predevsim s vyuzitim devizovych intervenci.
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Obréazek 3: Urokové sazby vybranych centralnich bank (v %)
Zdroj: KRAL, Petr. Ménova politika CNB po dosazeni (technicky) nulovych tirokovych sazeb [online]. [cit. 2017-04-05].
Dostupné z:

http.//www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/downl

oad/kral_20161124_akademicky kulaty_stul.pdf

16 REVENDA, Zbynék. Viiv Ceské ndrodni banky na mnozstvi penéz v ekonomice [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=aop&pdf=449.pdf

17 ZAMRAZILOVA, Eva. Politickd ekonomie: Ménovd politika: staré lekce, nové vyzvy [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné
z: http://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=769.pdf&origin=publication_detail
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2.1.3 Forward guidance (explicitni verbalni zavazek)

Jedna se o jasnou, jednoznac¢nou a transparentni komunikaci centralni banky o budouci
podobé parametri ménové politiky v uréitém obdobi nebo zavislosti na hodnotach urcitych
makroekonomickych proménnych (zejména inflace a nezaméstnanosti)'® Centralni banka se
vefejn¢ zavaze kudrzeni urokovych sazeb na urcité urovni, coz mize ovlivnit budouci
hospodaisky vyvoj. Tak ovlivituje ocekdvani a nasledné rozhodovani investort a spotiebiteltl a
snizuje budouci nejistotu. Aby byl tento nastroj efektivni, musi byt zdvazek povazovan
vefejnosti za divéryhodny a centrdlni banka musi zodpovédné dohlédnout na jeho splnéni.
Politika explicitniho verbalniho zavazku byla pfijata japonskou narodni bankou Bank of Japan
v ramci politiky nulovych urokovych sazeb v roce 1999 a v roce 2003 byl tento nastroj piijat

americkym FED.

2.1.4 Vyuziti ménového kurzu

Jen malo zemi ponechdva vyvoj ménového kurzu pfirozenému trZznimu vyvoji.
Devizovy kurz je ¢asto povazovan za tak vyznamny faktor ovliviiujici hospodaisky vyvoj, ze
centralni banky a vlady mnoha zemi zasahuji do jeho pfirozeného vyvoje. Zasahy maji
charakter ptimych intervenci, které¢ piimo ovliviiuji kurz prostfednictvim nakupt a prodeji
deviz na devizovém trhu nebo se jednd o intervence nepiimé, pii kterych je cena deviz

ovlivitovana trokovou, dafiovou, celni a dota¢ni politikou. 2°

Pti devizovych intervencich je definovan objem nakupti deviz na trhu, zatimco dopad
do kurzového vyvoje je nejisty a zavisi na trznich podminkach. Je zfejmé, v jakém sméru se
snazi banka kurz posunout, ale neni definovany rozsah posunu. Tento néstroj je vyuzivan

centralnimi bankami i mimo ZLB a proto se jedna spisSe o standardni nastroj ménové politiky.

Pokud je vyhlaSen kurzovy zavazek, centralni banka zvoli konkrétni hladinu ménového
kurzu, kterou chce dosdhnout, vefejné ji vyhlasi a intervenuje na devizovém trhu v predem
nestanoveném rozsahu. Kurzovy zavazek je zpravidla vyuzivan v ptipad¢, kdy trokové sazby
jsou na nulové dolni mezi. 2' S devizovymi intervencemi na trovni nulovych tirokovych sazeb

ma zkugenost Svycarsko a Japonsko. Vyhodou je srozumitelnost pro vefejnost a splnitelnost ze

18 ZAMRAZILOVA, Eva. Politickd ekonomie: Ménova politika: staré lekce, nové vyzvy [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné
z: http://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=769.pdf&origin=publication_detail

19 FILARDO, Andrew a Boris HOFMANN. Forward Guidance at the Zero Lower Bound [online]. [cit. 2017-04-09].
Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=2457107

20 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management Press, 2016. Str.
44

2IFRANTA, Michal, Tomas HOLUB, Petr KRAL, Ivana KUBICOVA, Katefina SMIDKOVA a Botek VASICEK. Ménovy
kurz jako ndstroj prii nulovych virokovych sazbdch: pripad CR [online]. 2014 [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum publikace/rpn/download/rpn_3 2014 cz.pdf
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strany centralni banky. Jedna se o vérohodny zévazek k dosazeni nartstu cenové hladiny, coz
vede ke zvySeni inflacnich o¢ekavani. V souvislosti s nulovou hranici nominalnich trokovych
sazeb a snizeni redlnych urokovych sazeb vede kurzovy zavazek ke stimulaci spotieby a

k investi¢ni aktivite.

2.1.5 Kvalitativni uvoliiovani ménové politiky

V ptipad¢ kvalitativniho uvolnovani centrdlni banka méni skladbu své rozvahy,
navysuje pocet rizikové¢jsich likvidnich aktiv na tkor vladnich cennych papiri, pficemz objem
zustava nemeénny. Financni sektor tak miize prevadét rizikovejsi aktiva na centralni banku a tim
ziskavd méné rizikové instrumenty pro pokryti svych potieb, coz vede k investicim do

rizikové&jSich projektli a nasledné k nartistu ekonomické aktivity a inflace. 22

2.1.6 Uvérové uvoliiovini ménové politiky

Uvérové uvoliiovani je kombinaci kvalitativniho a kvantitativniho p¥istupu. Jedna se o
navysSeni objemu rozvahy, zvySovani likvidity a snizovani rizikovosti aktiv. Tak centralni banka
ovliviiuje dostupnost uvért. Tato opatieni jsou zpravidla vyuzivana na konkrétnim

nefungujicim segmentu trhu. 2*

2.1.7 Zména ménové-politického rezimu

Zména ménove-politického rezimu mize byt do¢asna nebo trvala. Souvisi s cilovanim
cenové hladiny v souvislosti s vy$§im inflaénim ocekavanim oproti standardnimu cilovani
inflace. Tento rezim spojuje zavazek vyssi budouci inflace se zdvazkem udrzeni nomindlnich
urokovych sazeb na nizké urovni. Tento pfistup zatim v praxi nebyl v podminkéch nulovych

urokovych sazeb (zero lower bound) provéten.

Jelikoz s vyuZitim nestandardnich néstroji nejsou zatim dlouhodobé zkuSenosti, neni
bohuzel mozné zhodnotit jejich U¢innost a efektivnost na piikladech z praxe a na zakladé¢
dlouhodobého sledovani dopadii téchto nastroji. Az budouci vyvoj ekonomiky ukaze, jak
uspeésné byly centralni banky v radmci odvraceni nasledk hospodaiské krize a zda byl vybér

nastroji vhodné zvoleny a vyuzity ve spravném okamziku, véetné ukonceni.

22 FRANTA, Michal, Tom4s HOLUB, Petr KRAL, Ivana KUBICOVA, Katefina SMIDKOVA a Botek VASICEK. Ménovy
kurz jako ndstroj pri nulovych tirokovych sazbach: pripad CR [online]. 2014 [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3 2014 cz.pdf

23 FRANTA, Michal, Toma§ HOLUB, Petr KRAL, Ivana KUBICOVA, Katetina SMIDKOVA a Boiek VASICEK. Ménovy
kurz jako ndstroj prii nulovych iirokovych sazbdch: pripad CR [online]. 2014 [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum publikace/rpn/download/rpn_3 2014 cz.pdf
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3 Monetarni politika Ceské narodni banky

Ceska narodni banka jako centralni banka Ceské republiky je ziizena Ustavou a vykonava
dohled nad finan¢nim trhem. Hlavnim cilem CNB je péde o cenovou stabilitu. V souvislosti
s nizkou inflaci také pftispivd k udrzeni hospodarského ristu. Spotiebitelské ceny jsou
udrzovany v mirném ristu, nikoli neménné. CNB usiluje o plnéni hlavniho cile v ramci
ménove-politického rezimu cilovani inflace, ktery byl zaveden jiz vroce 1998. V této
souvislosti byl vyhlasen Ceskou narodni bankou v roce 2006 inflaéni cil ve vysi 3% a od roku
2010 je cilovani inflace ustanoveno na hranici 2%. Aby byly néstroje ménové politiky ucinné,

je nutné, aby byla zajisténa nezavislost centralni banky.

3.1 Historie CNB a vyvoj ménové politiky

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky, fungujici od roku 1993, kdy
doslo v souvislosti s rozdélenim republik k oddéleni centralnich bank Ceské a Slovenské
republiky. CNB je na zakladé Ustavy nezavisla na politickém vlivu, aby mohla plnit stanovené

cile.

V ramci ménové politiky probéhla po roce 1989 proména centralné planovaného
hospodaistvi na trzni ekonomiku. Vyvoj mé&nové politiky po vzniku Ceské republiky byl
v souvislosti s transformacnim procesem ovlivnén faktory, které plsobily na rist cenové
hladiny, zejména zavedeni dané z pridané hodnoty a spotfebnich dani. Ménova politika byla

tak koncipovana jako mirné restriktivni.?*

Zacatek fungovéni trznich mechanism@ a liberalizace cen zpiisobila narist inflace.
Centralni banka se stala nezavislou a jejim cilem bylo udrzeni stability domacich cen a
meénového kurzu. Plnéni téchto cili dosahovala pomoci ovliviiovani mnozstvi penéz
v ekonomice a udrzovanim fixniho kurzu. JelikoZ koruna &elila spekulativnim ttokiim a CNB
nebyla schopna témto spekulacim &elit, byl rezim fixniho kurzu ukonéen. Od roku 1998 CNB
ptistoupila k rezimu cilovani inflace, aby dosahla poklesu inflace a dostala se na uroven
vyspélych evropskych ekonomik. CNB postupné zvysovala kvalitu svého analytického a

prognostického aparatu a otvirala se vetfejnosti.

Regulace mnozstvi penéz v ob¢hu s cilem zabezpecovat stabilitu cen je hlavnim divodem

regulace bank. Systém regulace a dohledu bank byl u nas budovan postupné a pomoci

24 VENCOVSKY, Frantiek. Ménovd politika v ceské historii. Praha: Ceska narodni banka, 2001. str. 87
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novelizaci zékona o bankach byly posupné upravovany pravomoci CNB v oblasti bankovniho

dohledu.”

3.1.1 Vyvoj ménové politiky

V roce 1993 vznikla samostatna ¢eska ména. Ceska narodni banka postupné piechazela
od regulace ménové baze k ovliviiovani urokové miry. Piivodné CNB sledovala vnitini i vngjsi
ménovou stabilitu. Za vnitini stabilitu je povazovana cenova stabilita a vnéjsi je reprezentovana
fixnim ménovym kurzem. Jak jiz bylo uvedeno vySe, v souvislosti s ménovou krizi a
piechodem na volné pohyblivy ménovy kurz se jedinym cilem stala cenova stabilita. Tento cil
je aktudlng jedinym hlavnim cilem mé&nové politiky uvedenym v zakoné.?° Od roku 1998 CNB
pfesla na rezim cilovani inflace, jako transparentni systém, ktery milize U¢inn€ ovlivilovat
inflaéni ocekavani a stabilizovat tirokové miry. Pied zavedenim infla¢niho cile méla ceska
ekonomika vysoké hodnoty inflace na rozdil od jinych zemi, které zavadé€ly cilovani s nizsi
trovni inflace. >’ CNB také musela od konce 90. let snizovat rezervy bank, coZ také neni

v ostatnich zemich ptili§ b&zné. Hlavnim dfivodem byl vyrazny riist devizovych rezerv. 28

CNB mé v Ceské republice silné postaveni, za sva rozhodnuti se zodpovida pouze
parlamentu. V Cele stoji guvernér, ktery je jmenovan na pétileté funkéni obdobi, a jeho

rozhodnuti jsou na vladé nezavisla. Rozhodovaci pravomoc mé Bankovi rada. %

3.2 Funkce a cile CNB

Centralni banka CR plni stejn& jako vétsina ostatnich CB v trznich ekonomikach funkce
makroekonomicke k zajisténi stabilniho ménového vyvoje (provadi emisi bankovek a obéziva,
monetarni politiku a devizovou ¢innost) a funkce mikroekonomické k zajisténi bezpecnosti,
diavéryhodnosti a spolehlivosti bankovniho systému (regulace a dohled nad bankami, banka
bank, banka statu a reprezentace statu v oblasti ménové politiky). 3* Hlavnim cilem Ceské
narodni banky je udrZeni cenové stability, finan¢ni stabilita a feSeni problémul finan¢niho
systému. V souladu s hlavnim cilem CNB déle podporuje hospodaiskou politiku vlady,
hospodatskou politiku Evropské unie, uréuje ménovou politiku, vydavéa bankovky a mince, fidi

a dohlizi na penézni ob¢h, platebni styk a zictovani bank. Vykonava dohled nad bankovnim

25 VENCOVSKY, Frantisek. Déjiny bankovnictvi v éeskych zemich. Praha: Bankovni institut, 1999. str. 493

26 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. str. 351

27 MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2., 10z§. vyd. Praha: Management
Press, 2008. str. 2016

28 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012.

29 RAIS, Karel a Milos DRDLA. Evropskd unie: evropskd integrace a bankovnictvi. Praha: Computer Press, 1999. str.17

30 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Zdkladni principy bankovnictvi: Basic principles of banking. Praha:
Karolinum, 2008. str104
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sektorem, kapitdlovym trhem, pojisStovnictvim, penzijnim piipojiSténim, druzstevnimi
zaloznami, institucemi elektronickych penéz a sménarnami. K zajiSténi stanovenych ukolil
CNB zpracovéava a vytvaii statistické informace. Jako ustiedni banka poskytuje CNB bankovni
sluzby statu a vetejnému sektoru. Vede ucty organizacim a osobam napojenym na statni
rozpocet. 3! Jako banka statu poskytuje CNB bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru a
v souladu s hlavnim cilem, zachovanim cenové¢ stability, naklad4d s devizovymi rezervami.

CNB je také soucasti Evropského systému centralnich bank a podili se na plnéni ciltt ESCB.

M¢énova politika centralni banky je ve vétSin€ zemi provadéna v ramci nékterého ménove-
politického rezimu. Ten je kromé primarnich a sekundérnich kone¢nych cilt ¢asto urcen také
zprostiedkujicimi cili a ménové-politickymi nastroji. 3> V sou€asné dobé je hlavnim ukolem
ménové politiky udrzovani cenové stability. Od roku 1998 CNB tohoto cile dosahuje pomoci

rezimu cilovani inflace v némz se snazi udrzet inflaci pobliz pfedem stanoveného cile. >

3.3 Nastroje CNB
K tomu, aby centrdlni banka dosahovala plnéni nastavenych cilii, vyuzivd nastroje
ménové politiky. V ramci této kapitoly budou popsany nastroje, které jsou v Ceské republice

pouzivany k dosazeni stanovenych cilii a zplsob, jakym ovliviuji ekonomiku.

3.3.1 Urokové sazby

Centralni banka mtize ovliviiovat ekonomiku prostfednictvim urokovych sazeb.
Urokové sazby jsou dilezité v oblasti cen obchodti s centralni bankou a z pohledu indikace
budoucich cilti a planovanych krokii centralni banky. CNB vyhladuje diskontni sazbu, za
kterou si banky ukladaji penize, repo sazbu - limitni sazbu, za kterou CNB provadi repooperace
s komerénimi bankami, a lombardni sazbu, za kterou CNB piijéuje komerénim bankam oproti

zastave cennych papirti.

3.3.2 Operace na volném trhu

Hlavnim cilem operaci na volném trhu je fizeni vyvoje urokovych sazeb v ekonomice.
V CR je nejéastéj$im néstrojem uZivani repo operaci. Pfi vyuZiti repo operaci jako hlavniho
ménového nastroje pfijima CNB od bank piebyteénou likviditu viyménou za cenné papiry a obé

strany se zavazuji k reverzni transakci po uplynuti doby splatnosti, pfi niz centralni banka vraci

3 CERNOIjIORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015.
32 POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2013. Beckovy ekonomické ucebnice.

33 Pyrocni zprava. Praha: Ceska narodni banka, 2008. str. 18
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vetitelské bance zaptjcenou jistinu zvySenou o dohodnuty trok. Zakladni doba trvani je 14 dni

(2T repo sazba). 3

3.3.3 Automatické facility

Jedna se o permanentni moznost ulozeni nebo zaptijceni penéz a slouzi k poskytovani
nebo uklddani likvidity ptes noc (overnight). Vytvéieji koridor pohybu kritkodobych
urokovych sazeb na pené¢znim trhu. Pouzivaji se ve formé depozitnich facilit, kdy banky
mohou u CNB uloZit pies noc prebyteénou likviditu. Depozita jsou uro¢ena diskontni sazbou,
ktera je dolni mezi pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. Druhou
moznosti je marginalni zapijéni facilita, kterd poskytuje bankdm s rimcovou repo smlouvou
moznost pijceni likvidity. Finan¢ni prostfedky v rdmeci této operace jsou tro¢eny lombardni
sazbou, ktera je maximalni sazbou pro kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu. Vzhledem

k piebytku likvidity je tato moZnost vyuZzivana minimélng. 3

3.3.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimdlni rezervy jsou prostfedek pro mezibankovni styk a fizeni likvidity.
Banky musi uloZit ¢ast z pfijatych vkladi u centralni banky jako depozitum. *¢ Kazda banka
ma povinnost drzet na svém Uc¢tu u centralni banky pfedem stanoveny objem likvidnich
prostiedk, ktery je v CR 2% z pfijatych vkladd a ivéra od nebankovnich subjektt a vybranych

emitovanych cennych papirti se splatnosti do 2 let. 3’

3.3.5 Devizové intervence

CNB nakupuje nebo prodava cizi ménu za ¢eskou korunu s cilem tlumeni volatility na
devizovém trhu nebo uvolnéni (zpiisnéni) ménové politiky. Maji na ekonomiku stejné dopady
jako ovliviiovani urokovych sazeb a jsou vyuzivany pouze v ptipad¢, Ze tento standardni nastroj
jiz neni mozné vyuzit. Tato situace nastala v CR vroce 2013, kdy se trokové sazby jiz
nachazely na technické nule a z diivodu potieby daliiho uvolnéni ménové politiky CNB
rozhodla pfijmout kurzovy zavazek a intervenovat na devizovém trhu smérem k oslabeni
koruny a udrzeni kurzu viéi euru na 27 CZK/EUR.*® Vyuziti kurzového zavazku v Ceské

republice a zkuSenosti z jinych zemi bude podrobnéji popsano v nasledujici kapitole.

34 Menovepolitické nastroje [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

35 Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

36 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Zdikladni principy bankovnictvi: Basic principles of banking. Praha:
Karolinum, 2008. ISBN 9788024615004 str. 108

37 Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/+

38 Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Kromé¢ téchto bézné€ pouzivanych néstrojii, které maji nepiimy charakter, pouziva
centralni banka jest¢ pfimé néstroje administrativni povahy. Patii k nim zejména pravidla

likvidity, Gvérové limity, ivérové kontingenty nebo povinné vklady. ¥

3.4 Nezavislost CNB

Aby byla ménova politika tspésné a centralni banka dospéla k plnéni svych cild, je nutné,
aby byla zajisténa jeji nezavislost vii¢i politickému aparatu v souvislosti s jednanim politiki
v souvislosti s teorii politického cyklu, kdy politici usiluji o kratkodoby riist zaméstnanosti a
stimulaci ekonomiky tésné pted volbami k zajisténi zvoleni, coz se v del§im obdobi projevi na
nariistu inflace a nésledné¢ opét na zminénych veli¢inach v negativnim smyslu. Proto by

40 Nezavislost centrdlnich bank je spolu s cilovinim

centralni banka méla byt nezavisla.
inflace povazovana za hlavni faktor, ktery v minulosti pomohl v rozvinutych ekonomikdch snizit
inflaci a ndsledné ji udrzel pod kontrolou. Nezadvislost znamena pro centrdlni banku moznost

délat spravné, i kdyz casto nepopuldrni kroky. ,,*!

Nezavislost centralni banky je definovana ¢tyfmi rovinami: personalni nezavislosti
(funkéni obdobi ¢lent bankovni rady je delSi nez volebni obdobi politikil), institucionalni
nezavislosti (vlada, parlament ani prezident nemtize udélovat pokyny centralni bance), funkéni
nezavislosti (samostatné stanoveni cilii a nastrojii centralni bankou) a finan¢ni nezavislosti
(zdkaz piimého financovani centralni banky z vefejnych zdroji). 4> Kromé nezavislosti si CNB
zaklada také na otevienosti vii€i vetfejnosti, které pravidelné sdéluje informaci ohledné své

politiky, cild, postoju a predpokladii.

3 BLAZEK, Jiii a Jiti UKLEIN. Bankovnictvi. Brno: Masarykova univerzita, 1997. Edice uéebnic Pravnické

fakulty Masarykovy univerzity v Bmé. str. 34

40 BOHM, Jiti. Nezavislost centralni banky [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/vzdelavani/mp_prezentace/download/03_nezavisl
ost_centralni_banky.pdf

41 HOUDEK, Tomas. Novy pohled na centralni bankovnictvi, cilovani inflace i finanéni dohled: Rozhovor Jif

Rusnok. Bankovnictvi. 2016, (12), 4.

42 CERNOHORSKA, Libé&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015. str. 25
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4 Devizové intervence Ceské narodni banky

Od listopadu 2013 Ceska narodni banka uméle oslabovala korunu a vyuZivala ménovy kurz
jako nastroj ménové politiky z ditvodu pfedchazejiciho hospodaiského ttlumu, aby se snazila
rozpohybovat ekonomiku uvoliiovanim ménové politiky. Snizeni urokovych sazeb, jako
standardni ménové-politicky nastroj, ktery CNB vyuZila, nebyl dostateény a po sniZeni
urokovych sazeb na technickou nulu bylo nutné rozhodnout, jakym zplisobem a za pomoci
jakého nastroje bude centralni banka v uvoliiovani ménové politiky pokracovat. Pozornost tedy
byla obracena k nekonvenénim nastrojim ménové politiky a bylo nutné rozhodnout, ktery

nastroj bude pro tuto situaci a prostiedi ceské ekonomiky nejvhodnéj$im feSenim.

Jelikoz Cesky financni systém mél prebytek likvidity a zkuSenosti se zadpornou trokovou
mirou jsou dosud velmi omezené, rozhodla se CNB vyuzit v souvislosti s cilovanim inflace
nastroj intervenovani ménového kurzu. Od 7. 11. 2013 CNB uméle udrzuje kurz na hlading 27
CZ/EUR. Kurzovy zavazek jako nastroj k plnéni inflacniho cile byl vyuzivdn misto
standardniho nastroje ovliviilovani urokovych sazeb a na ekonomiku by tato opatfeni méla mit

stejny vliv.

,,Oslabeni kurzu koruny vede ke zvyseni dovoznich cen, a tim i celkové cenové hladiny v
tuzemsku. V mensi mire podpori i domdci ekonomickou aktivitu. Vlivem nariistu dovoznich cen
Ize sice ocekavat nizsi koupéschopnost domdcnosti, jejich poptavka vsak miize byt ve zvysené
mire presmerovana k domacimu zbozi a sluzbam a podporena nizsimi realnymi urokovymi
sazbami v disledku zvysenych inflacnich ocekavani. Zaroven slabsi kurz podporuje ceské
vyvozy, a tim roste konkurenceschopnost a ziskovost podnikii a i jejich ochota investovat.
Oziveni vyroby ndsledné prispiva k naristu zaméstnanosti a mezd, coz zvySuje kupni silu

domacnosti. “#

4.1 Divody devizovych intervenci
V letech 2012-2013 Ceska republika prochézela obdobim hospodatského utlumu, kdy
ekonomika zpomalovala, klesaly realné piijmy a spotfeba domécnosti, zisky firem a investice.

Zpomaleni se také projevovalo na rustu nezameéstnanosti. ,, Ceska ndrodni banka reagovala na

3 Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky: nejcastéjsi otdzky a odpovédi [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz jako nastroj_menove_politiky.html
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uvedeny vyvoj tim, zZe bezezbytku vyuzila svého hlavniho ménove-politického nastroje, kdyz v
zavéru roku 2012 sniZila urokové sazby na technickou nulu (0,05 %).“* Jelikoz inflaéni
ofekavini byla stale velmi nizka a analyzy CNB oéekavaly dalsi propad inflace smérem
k zdpornym Cislim, bylo nutné zamezit deflaénim tendencim, které by v souvislosti
s poklesem HDP mohly mit negativni vliv na ekonomicky vyvoj a zaméstnanost. Prognéza
CNB, ktera identifikovala silné deflagni tlaky spojené s poklesem poptavky, upozoriiovala na
nutnost dal§iho uvolnéni ménové politiky.* ,, Kurz jako ndstroj ménové politiky byl vybran
bankovni radou CNB z celé skaly dostupnych nekonvencnich ndstrojit ménové politiky, a to na
zdklade diskuzi, jez v hypotetické roviné probihaly jiz v roce 2009 a poté dostaly konkrétni

podobu v roce 2012. “4

Odptrci devizovych intervenci uvadéli nékolik divodl, pro¢ by pfijeti rozhodnuti
ohledné zasahu CNB do ekonomiky formou jednostranného kurzového zavazku nebyl Zadouci.
Jednim z dlivodt je jista nespravedlnost, jelikoZ oslabeni mény zvyhodiuje exportéry, ale cena
dovéazeného zbozi naopak vzroste. Nartst inflace miize mit také negativni dopad na realné mzdy
a zvyseni inflace povede k ristu cen, coz miize mit negativni dopad na spotfebu domacnosti.
CNB a zastanci devizovych intervenci se naopak snazili poukdzat na nasledky scénate
neaktivity. V ptipadé, ze by Ceskd narodni banka pfistupovala k situaci pasivné, vyvoj
ekonomiky by mohl byt hor$i a negativni dopady dlouhodob¢;jsi. Bez dal§iho uvolnéni ménové

politiky by se ekonomika mohla dostat do recese a trvalého poklesu cenové hladiny (deflace).

4.2 Cile, kterych chce pomoci kurzového zavazku CNB dosahnout

Veskera opatieni CNB souvisi pfedev$im s udrzenim hlavniho cile cenovou stabilitou,
v souvislosti s cilovanim inflace, ktera by méla doséhnout 2%. Dlouhodobé by tento zasah také
mél mit pozitivni vliv na zaméstnanost a tvorbu novych pracovnich mist. Pokles cenové hladiny
souvisejici s deflacnimi tendencemi také zpomaluje spotiebu, jelikoz spotiebitelé odkladaji své

nakupy na pozdéji. ZvySeni inflace by tedy také mélo stimulovat spotiebitele ke spotiebé a

4 Divody a piinosy oslabeni koruny: nejéastéjsi otazky a odpovédi [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/duvody_a_prinosy_oslabeni_koruny.html

45 BRUNA, Karel, Karel DYBA, Véclav KLAUS, et al. Spor o ménovou politiku: v kontextu devizovych intervenci. Praha:
Institut Vaclava Klause, 2015. Publikace (Institut Vaclava Klause).

46 FRANTA, Michal, Toma§ HOLUB, Petr KRAL, Ivana KUBICOVA, Katetina SMIDKOVA a Boiek VASICEK. Ménovy
kurz jako ndstroj pri nulovych tirokovych sazbdach: pripad CR [online]. 2014 [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum publikace/rpn/download/rpn_3 2014 cz.pdf
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uprava ménového kurzu pomoci exportérum. Celkové by méla vzrist produktivita a mélo by

také dojit ke zvySeni investic.

Ukonceni intervenci bylo planovano na leto$ni rok a bylo avizovano, ze k ukonc¢eni by mélo
dojit nejpozde€ji v poloviné roku. V té dob¢ by jiz mélo byt dosazeno infla¢niho cile a tato
situace by méla byt udrZitelna. Po ukonceni intervenovani jsou o¢ekavany vykyvy kurzu koruny
a po ukonceni by m¢lo také nasledovat zptisnéni ménové politiky- zvyseni urokovych sazeb.
Jaky ptesn¢ bude vyvoj ekonomiky a ekonomickych veli¢in po ukonceni kurzového zavazku
zatim bohuzel neni mozné piesné predvidat. Z ditvodu dobrého stavu Ceské ekonomiky se
ptedpoklada posileni koruny, ale pohyb miiZze byt i opac¢ny a to piredevsim z diivodu chovani
spekulantd na devizovém trhu. Kurz tak bude nadale uvolnény a miize se pohybovat na zakladé

trhu obéma sméry.

4.3 Cilovaniinflace v CR

Pokud je inflace (nartist cenové hladiny) pfiliS§ vysokd milize zpisobit zpomaleni
hospodatského ristu. Pfi vyssi inflaci dochazi ke znehodnoceni piijmi a Gspor a nejistoté o
budoucim vyvoji cen, coz mize mit dopad na dlouhodobé investice. Naopak deflace, kdy
dochazi k poklesu cenové hladiny a s tim souvisejici pokles nakupovaného zbozi a sluzeb se
muze zdat jako pozitivni pro jednotlivce a domacnosti, ale pro narodni ekonomiku se jedna o
problematickou situaci a tkolem centralni banky je takovému vyvoji zamezit. .,V ocekdavani
poklesu cen totiz Fada podniku ¢i domacnosti odklada své nakupy na pozdéjsi dobu, coz ovsem
vede k tomu, Ze chybi, resp. se v case odsouva poptavka. Neni-li poptavka, neni potreba tolik
vyrabet, firmy propoustéji, snizuji se prijmy domdcnosti i zisky podnikii, coz tlaci na dalsi pokles
cen. Rika se tomu deflacné-recesni spirdla, z niz nent snadné cesty ven, kdyz uz se do ni néjaka

ekonomika dostane. Y’

Rezim cilovani inflace je v riznych formach vyuzivan ve vice nez dvaceti zemich svéta.

Jako prvni zavedl cilovani inflace v roce 1990 Novy Zéland. *

Od roku 1997 ptesla k rezimu cilovani inflace i CNB. Nejprve byly v letech 1997-2005

stanoveny cile v Cisté inflaci a od roku 2002 je cilovani inflace nastaveno pomoci cilového

47 Ditvody a piinosy oslabeni koruny: nejéastéjsi otazky a odpovédi [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/duvody a_prinosy_oslabeni_koruny.html

48 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckovy ekonomické uéebnice. str. 69
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pasma. Pro cilovani inflace je charakteristické: vyuzivani prognéz inflace, sttednédoba strategie

a vefejné vyhlaseni infla¢niho cile. ¥
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Obrézek 4: Cilovani inflace v CR od roku 1998 (v %)

Zdroj: HAMPL, Mojmir. Nékolik poznamek k ménové politice CNB a aktudlni situaci ceské ekonomiky [online]. [cit. 2017-
04-09]. Dostupné z:
http.://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/downl
oad/hampl 20140303 cesko_izraelska_komora.pdf

Od roku 1997 se cilovani inflace vyvijelo a v priibéhu let ménilo. V prvnim obdobi CNB
sledovala €istou inflaci. Nejprve byl inflacni cil v roce 1997 stanoven v intervalu 5,5- 6,6% a
CNB se zavazala plisobit ménovymi nastroji tak, aby bylo inflaéniho cile dosazeno do konce
roku 1998. V roce 2000 jiz méla inflace dle pfedem stanoveného intervalu dosdhnout 3,5-5,5%.
V letech 2002-2005 bylo cilové pasmo stanoveno vici celkové inflaci k lednu 2002 3-5% a
k prosinci 2005 2-4%. Od ledna 2006 byl cil v celkové inflaci ve vy$i 3% s tolerancnim pasmem

jeden procentni bod na obé strany. Od roku 2010 usiluje CNB o inflaci ve vysi 2%. *°

4.4 Vyvoj ekonomiky pied devizovymi intervencemi CNB
V souvislosti se svétovou ekonomickou krizi doslo v roce 2008 ke zpomaleni ristu ceské

ekonomiky, coz m¢lo za nasledek nartist nezaméstnanosti a zpomaleni ristu mezd. V roce 2013

4 CERNOHORSKA,VLibéna. Komplexni pohled do bankovniho svéta. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2015.
30 Cilovani inflace v CR [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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ekonomika CR vyznamné zaostdvala za vyvojem ostatnich zemi, coz mizeme vidét na

nasledujicim obrdzku vyvoje HDP.
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Obrazek 5: Vyvoj HDP vybranych ekonomik (v %)

Zdroj: Intervence rok poté [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http.//www.economix.cz/clanek/intervence-cnb-rok-
pote/10439

K oziveni doméci ekonomiky bylo ze strany CNB nejprve pfistoupeno k vyuziti
standardnich ndstroji ménové politiky, konkrétné se jednalo o uvoliiovani ménové politiky
formou snizovani urokovych sazeb. Dlouhodoba stagnace ekonomiky a dalsi pokles inflace
vedouci k vzriustajicimu riziku deflace vedl postupné ke snizeni urokovych sazeb az na
technickou nulu v roce 2012. Potieba dal§iho uvolnéni ménové politiky vedla k tvaze, zda se

uvolit k zdpornym urokovym sazbam nebo pouzit v této situaci devizové intervence.
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Obrézek 6: Vyvoj urokovych sazeb (v %)

Zdroj: ARAD systém casovych fad CNB: Urokové sazby [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p_period=1&p sort=2&p des=50&p_sestuid=41549&p _uka=1%2C2
%2C3%2C4&p_strid=FBC&p _od=200601&p _do=201702&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2 CHdump
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CNB v letech 2008-2012 vyuzivala k uvolnéni ménové politiky standardni nastroje, tedy
snizovani urokovych sazeb. Ménové-politické tirokové sazby se v roce 2012 dostaly na nulovou
hranici tzv. technickou nulu a vzhledem k potiebé dal§iho uvolfiovani ménové politiky
v souvislosti s negativnim vyvojem inflace a dlouhodobou recesi musela CNB rozhodnout, jaky
nastroj pro dalsi uvolnéni ménovych podminek pouzije, aby zastavila vzristajici riziko deflace.
CNB se vroce 2013 na zakladé analyz vyvoje, zkuSenosti z jinych zemi a posouzeni rizik
spojenych s pasivnim pfistupem meénové politiky rozhodla vyuzit jeden z nekonvenénich

nastroji ménové politiky - ménovy kurz.

4.5 Prubéh devizovych intervenci

CNB se rozhodla intervenovat na devizovém trhu oslabenim koruny tak, aby udrzela
kurz pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Zavazek je asymetricky a CNB brani posileni kurzu
koruny pod troven 27 CZK/EUR pomoci automatickych a teoreticky i neomezenych
intervenci. Pfipadné oslabovani nad hladinu 27 CZK/EUR nechavéa centralni banka na
pfirozeném vyvoji nabidky a poptavky. Pivodné mél kurzovy zdvazek platit do pocatku roku

2015, ale kazd4 dalsi prognéza odsouvala navrat k inflaénimu cili na pozd&jsi dobu.’!
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Obrazek 7: Vyvoj ménového kurzu a objem intervenci v pritbéhu kurzového zdvazku

Zdroj: TOMSIK, Viadimir. Devizové intervence a penézni zdsoba: Jak spolu souvisi? Nijak a neni to prekvapivé [online].
[cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/blog_cnb/prispevky/tomsik_20140114.html

51 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEIMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Vaclav ZDAREK. Makroekonomicka
analyza: teorie a praxe. Praha: Grada Publishing, 2016. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-5858-9.
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Aby CNB dodrzela kurzovy zévazek, nékolikrat intervenovala. Intervenci provadi
centralni banka v ramci uvolnovani ménovych podminek nakupem cizi mény tak, aby udrzela
zvolenou uroven ménového kurzu a postupné se vracela ke stanovenému inflacnimu
dvouprocentnimu cili. Objem prostiedkii, které mize CNB knakupu deviz pouzit, je

neomezeny, jelikoZ je emitentem domaci mény.

4.6 Devizové intervence Svycarské narodni banky

Rezimy mé&nové politiky SNB a CNB jsou velmi podobné. Jedna se o malé ekonomiky,
ob¢ centralni banky vyuzivaji cilovani inflace a vyuzivaji urokové sazby jako standardni néstroj
meénove politiky. V ramcei obou ekonomik byly tirokové sazby snizeny na nulovou hranici, ¢imz
byly vy€erpany moznosti konvencnich opatieni v rdmei uvoliiovani ménové politiky. Potieba
daliiho uvoliiovani pfiméla centralni banku Svycarska i Ceské republiky uvazovat o vyuziti

nekonvencnich nastroji ménové politiky.

Dlivodem pro intervenovani SNB byly pfedevsim silné tlaky na zhodnoceni mény na rozdil
od CNB, ktera se k vyuziti intervenci rozhodla z diivodu zabranéni deflaénim rizikém.
Priméarni déivody intervence byly tedy odlisné. Svycarska narodni banka v rAmci monetarni
politiky intervenovala jiz nékolikrat, a to v obdobi biezen - prosinec 2009, v kvétnu 2010 a
naposledy v zafi 2011 - lednu 2015. V zaii 2011 byl vyhlaSen kurzovy zavazek v reakci na silné
posilovani franku, které ohroZovalo konkurenceschopnost exportu a plnéni infla¢niho cile. >
Ve Svycarsku byl kurzovy zavazek stejné jako v CR proveden ve formé asymetrického
zavazku, kdy SNB zavedla dolni hranici pro kurz ve vysi 1,2 CHF/EUR s cilem zastavit

apreciaci franku. >

S2HAMPL, Mojmir. Penézni systém, cenova stabilita a kurzovy zavazek na esky a $vycarsky zpiisob [online]. [cit. 2017-04-
09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/down
load/hampl 20160217_cma.pdf

S3FRANTA, Michal, Toma§ HOLUB, Petr KRAL, Ivana KUBICOVA, Katefina SMIDKOVA a Botek VASICEK. Ménovy
kurz jako ndstroj pii nulovych tirokovych sazbach: pripad CR [online]. 2014 [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum publikace/rpn/download/rpn_3 2014 cz.pdf
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Obréazek 8: Vyvoj ménového kurzu v prihéhu kurzového zavazku ve Svédsku a v CR

Zdroj: HAMPL, Mojmir. Penézni systém, cenova stabilita a kurzovy zavazek na cesky a Svycarsky zpiisob [online]. [cit. 2017-
04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/downl
oad/hampl 20160217 cma.pdf

Jednim z vyznamnych rozdili mezi CNB a SNB je také vétsi transparentnost CNB
v ramci zvéfejiiovani informaci ohledné ptipravy, vyhlaSeni, pribéhu a ukonceni kurzového
zavazku. Ve Svycarsku doslo po nahlém opusténi intervenci v lednu 2015 k vyraznému
zhodnoceni franku. Diivodem zhodnoceni bylo pravdépodobné neocekavané opusténi zavazku

a aroven kurzu v dobé exitu.

Kromé Svycarska mé s devizovymi intervencemi pii nulovych trokovych sazbach
zkuSenost také Japonsko (BOJ), kde byl také kurzovy zavazek vyuzit k zastaveni apreciace

mény.

4.7 Opusténi kurzového zavazku CNB

Ukonéeni devizovych intervenci ze strany CNB, opusténi jednostranného kurzového
zavazku a navratu ke standardnimu reZimu ménové politiky oznamila CNB 6. 4. 2017
s argumenty, Ze jiz bylo dosazeno udrzitelné plnéni inflaéniho cile. CNB tak opustila
nestandardni rezim ménové politiky a prostupné se vrati ke standardnim néstrojtim, ptredevsim
k vyuziti urokovych sazeb. Kurz koruny jiz mize nadale kolisat na zéklad¢ nabidky a poptavky
obéma sméry. V ptipad¢, ze by kurz mél tendenci k velkym vykyviim, je centralni banka
pfipravend pomoci svych nastrojii tento vyvoj zmirnit. Je pravdépodobné, Ze pokud by koruna
byla nadmérné zhodnocena, pouzije CNB devizové intervence, piipadné néktery z dalsich
nastroji. Kurz viak jiz ponecha uvolnény. Urokové sazby prozatim ziistavaji neménné, tedy

na urovni technické nuly. DalSim krokem v ramci zptisnéni ménové politiky by do budoucna
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mélo byt zvySeni urokovych sazeb nad nulovou troven. Ukonceni zdvazku CNB dlouhodobé
avizovala, coz pomohlo Uc¢astniklim trhu se na tuto situaci doptedu pfipravit, na rozdil od

ukonceni zavazku ve Svycarsku, které bylo ukonc¢eno nahle.
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5 Dopad devizovych intervenci na ekonomiku CR

Hlavnim divodem pro pfijeti kurzového zavazku a devizovych intervenci bylo zabranit
deflaci a podpofit ekonomicky rlst. Uvolnéni ménové politiky by mélo mit pozitivni vliv na
domaci ekonomiku, coz by se mélo odrazit na zvySeni zaméstnanosti. Oslabeni kurzu by mélo
zlepsit konkurenéni postaveni exportérii a ozivit poptavku po domacim zbozi. V této kapitole
budou zhodnoceny dopady kurzového zavazku a devizovych intervenci na vyvoj inflace,
nezameéstnanosti, HDP, exportu a importu. V ramci vyvoje vSech veli¢in je také tfeba uvazovat
ucinek mnoha dalSich okolnosti, které vyvoj a pohyb veli¢in ovliviuji, at’ jiz se jednd o piisobeni

domaécich faktort, ptipadné zahrani¢ni vlivy.

5.1 Inflace

Dlouhodoby inflaéni cil CNB byl stanoven na 2%. Cilovani inflace je jednou z moznosti,
jak vramci ménové politiky zabezpecit cenovou stabilitu. Na pocatku roku 2013 (pted
zavedenim intervence) se inflace dle Ceského statistického ifadu nachézela na hranici 3% a
méla klesajici tendenci. Pokles inflacnich ocekavani a souvisejici pokles cen nutil domacnosti
i firmy ke spekulativnimu chovani a odkladani nakupli na pozdéjsi dobu, coz se negativné
odrazilo na vyvoji poptavky a nasledn& na vyvoji celé ekonomiky. Aby CNB zabrénila tomuto
vyvoji vedoucimu k deflaci, rozhodla pro dals$i uvolnéni ménové politiky vyuzit jeden
z nastroji nekonvencni ménové politiky - jednostranny kurzovy zavazek. Nizka inflace,
ptipadné zaporna inflace (deflace) je pro centralni banku vétsi hrozbou, nez vysoka inflace a to
bylo hlavnim divodem, pro¢ byla centrdlni banka nucena k dal$imu uvolfovani ménové
politiky.
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Obrazek 9: Vyvoj inflace V CR v letech 2013-2017 (v %)

Zdroj: Cesky statisticky urad
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Po zavedeni kurzového zavazku oslabenim koruny v listopadu 2013 muzeme vidét, ze
mira inflace se dlouhodobé nachazela pod cilovym pasmem. V ramci kazdého opatieni hraje
roli také ¢asové zpozdéni pozadovaného efektu a v tomto piipad¢ také dalsi vlivy, které na
inflaci pisobi. V ¢ervenci 2014, vice nez pul roku po zavedeni intervenci, mizeme sledovat
zastaveni poklesu, ale z dlouhodobého hlediska se inflace opakované stale s kolisavym efektem
ptiblizovala k nule, nez ke stanovenému infla¢nimu cili. Pokud by se hodnoty dostaly pod
nulové hodnoty, znamenalo by to pokles cenové hladiny a s nim spojené dalsi negativni dopady
na narodni hospodéistvi. Této situaci se CNB formou kurzového zavazku snaZila zabranit a dle
naméienych hodnot mizeme sledovat v poslednich mésicich roku 2016 a na poc¢atku roku 2017
vyrazné zrychleni inflace. Namétené hodnoty poslednich mésict zobrazuji, Ze inflace se nyni
nachazi v cilovém pasmu a dokonce splituje stanoveny 2% cil. Pokud by hodnoty inflace byly
udrzitelné v cilovém pasmu, mohla by CNB jiz opustit kurzovy zavazek a vratit se ke

standardnimu rezimu ménové politiky.

5.2 Nezaméstnanost

Klesajici tendence ekonomiky pied intervenci oslabila domaci poptavku, coz se odrazilo
v nartistu nezaméstnanosti. Dopad devizové intervence by mél byt pozitivni pro politiku
zaméstnanosti. Tim, Ze jsou podporovani exportéii a roste vyvoz, firmy vyrabi vice a vzniknou
nova pracovni mista. Devizové intervence se také odrazi v nartstu spotiebitelskych cen, coz

motivuje spotiebitele a investory, aby neodkladali poptavku.
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Obrazek 10: Vyvoj nezaméstnanosti v CR v letech 2013-2016 (v %)

Zdroj: Miry zaméstnanosti, nezaméstnanosti a ekonomické aktivity [online]. [cit. 2017-04-20]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/cri/miry-zamestnanosti-nezamestnanosti-a-ekonomicke-aktivity-prosinec-2016
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Mira nezaméstnanosti se v prosinci roku 2016 nachazela na hodnoté 3,6 %. Jedna se o
nejniz§i naméfenou hodnotu od vzniku samostatné CR. V ramci ¢eské ekonomiky je tento
vyvoj pozitivni pro ekonomickou aktivitu obyvatel. V souvislosti s vysokou zaméstnanosti
vsak také souvisi nedostatek novych pracovniki, obtiznost obsazovat pracovni mista ze strany
firem a tlak na zvyS$ovani mezd. Dle Ceské narodni banky by pasivni piistup v obdobi recese
vedl k vy$$i nezaméstnanosti a celkovy stav ekonomiky by nyni byl ve Spatném stavu. Pokles
nezamé&stnanosti nebyl hlavnim cilem, ale jednd se o vedlejsi pozitivni dopad hlavniho cile
cenové stability souvisejici s inflaci a dvouprocentnim cilovanim. I v porovnani s ostatnimi

evropskymi staty je v soucasnosti v CR nejnizsi nezaméstnanost a deska ekonomika roste.
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Obréazek 11: Nezaméstnanost ve vybranych zemich EU v letech 2013-2016 (v %)

Zdroj: Unemployment rate: annual data [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http.//ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1 &language=en&pcode=tipsun2(0

Ve vétsing zemi EU nezaméstnanost v uplynulych letech klesa. I Recko a Spanélsko,
zemé, které se potykaji s nejvyssi nezaméstnanosti, zaznamenaly v poslednich letech pokles a
za 1ok 2016 je v téchto zemich nezaméstnanost nejnizsi od roku 2013. Vyvoj nezaméstnanosti
je i diky intervencim klesajici také v Ceské republice a v porovnani s ostatnimi staty EU je

Ceska republika za rok 2016 zemi s nejniz$i nezaméstnanosti.

5.3 Vyvoj HDP
Jak jiz bylo uvedeno v pedchozi kapitole, Ceska ekonomika byla v roce 2013 oslabena

a v ramci rustu HDP nebyla ekonomika CR v ptiznivé situaci. Uvolfiovani ménové politiky a
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nasledné zvyseni inflace by mélo podpoftit ekonomicky rust. Jednotlivé slozky, které by mély

HDP ovlivnit a vést k jeho navySeni investice, doméaci spotfeba a export.
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Obréazek 12: Vyvoj HDP v CR v letech 2013-2016 (v mil. K¢)

Zdroj: Hruby domdact produkt [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr

Ruast HDP je po zavedeni kurzového zavazku a intervenovani v ramci devizovych intervenci
zietelny. K rostoucimu trendu mohl také kromé doméci monetarni politiky pfispét i pozitivni
vyvoj zahrani¢ni ekonomiky, ktery se odrazil i v rdmci vyvoje ekonomiky u nés. Uvolhovani
monetarni politiky by mélo mit pozitivni vliv na spotiebu domacnosti a investice.
V nasledujicim grafu vyvoje jednotlivych slozek HDP po zavedeni kurzového zavazku miazeme
vidét, Ze spotfeba domdcnosti i investice se po zavedeni kurzového zavazku zvysily. Oslabeni
koruny pomohlo exportnim firmam a tedy i export se po zavedeni kurzového zavazku vyvijel
pozitivné a kazda z uvedenych slozek pomohla pozitivnimu vyvoji celkového HDP. Vyvoji

exportu v dobé kurzového zavazku se budu podrobné&ji vénovat v nasledujici podkapitole.
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- 7 ahranicéni obchod s Investice Spotieba vlady mmm Spotieba domacnosti s HDP

Obrazek 13: Vyvoj jednotlivych slozek HDP v CR v letech 2012-2014

Zdroj: Intervence rok poté [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: http.//www.economix.cz/clanek/intervence-cnb-rok-

pote/10439

5.4 Zahrani¢ni obchod (export, import)

Jelikoz je CR otevienou ekonomikou, export je velice dileZitou soudasti ekonomického
vyvoje a vyvoje HDP. V roce 2013 nebyl vyvoj exportu v ramci Ceské ekonomiky piili§
ptiznivy. Jednim z vedlejSich dopadt kurzového zdvazku a oslabeni ménového kurzu je i
zvyhodnéni vyvozu a naopak znevyhodnéni dovozu. Na zéklad¢ skute¢nych hodnot dle Setfeni
CSU za rok 2014 a pocatek roku 2015 je tendence vyvozu skuteéné rostouci a tento trend

pokracuje i v prubéhu roku 2016.

400 000
350 000
300000 Cfeeeeyeeey vqeeenmanfossefochefeeeceer 5 B8 i i i I
250 000 '
200 000
150 000
100 000
50000
0

1.13
.13
V.13

VII.13
IX.13
X1.13

1.14
.14
V.14

Vil.14
IX.14
X1.14

1.15
.15
V.15

VII.15
IX.15
X1.15

1.16
.16
V.16

VII.16
IX.16
X1.16

N vyvoz pred intervenci  EEEEEE vyvoz po intevenci  ceeeeceee Linearni (vyvoz po intevenci)

Obréazek 14: Vyvoj exportu CR v letech 2013-2016 (v mil. K¢)

Zdroj: Zahranicni obchod se zbozim [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/vzoph_cr

Ekonomické oziveni by mélo na zaklad¢ zvyhodnéni exportéri v pritbé¢hu kurzového
zavazku byt na stran€ exportu. Na grafu importu vSak mizeme vidét, Ze 1 v ramci importu doSlo

dlouhodob¢ k pozitivnimu vyvoji a progresu smérem nahoru.
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Obréazek 15: Vyvoj importu CR v letech 2013-2016 (v mil. K¢)

Zdroj: Zahranicni obchod se zbozZim [online]. [cit. 2017-04-09]. Dostupné z: https.//www.czso.cz/csu/czso/vzoph_cr

5.5 Hodnoceni dopadii na ¢eskou ekonomiku

Hlavnim divodem vyuziti nestandardnich néstrojii v ramci uvoliiovani ménové politiky
bylo zabranit ptili§ nizké inflaci, ktera by mohla ptejit do deflace. Po dobu kurzového zavazku,
ktery udrzoval ménovy kurz na urovni 27 CZK/EUR se inflace pohybovala blizko nuly, ale
dlouhodobé¢ se nedostala do zapornych hodnot, které¢ bychom mohli povazovat za deflaci. Ke
konci trvani kurzového zavazku deflacni rizika pominula a inflace se dostala zpét ke
stanovenému 2% cili. V tomto ohledu, ktery byl hlavnim divodem piijeti neobvyklé ménové
politiky ze strany CNB, byl zasah tsp&$ny. Kurzovy zavazek také pomohl exportérim a mél

pozitivni vliv na nezaméstnanost a celkovy vyvoj ekonomiky.
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Zavér

Ceska republika se stejné jako mnoho dalsich nejen evropskych zemi v rAmci oslabeni
ekonomiky po krizi potykala se situaci, kdy uvoliiovani ménové politiky v ramci standardnich
nastrojti jiz nebylo mozné. Urokové sazby jako néstroj, ktery je bézné k uvoliiovani ménové
politiky pouzivan, byly na svém minimu - technické nule. Cesk4 narodni banka tak celila
rozhodnuti, zda pasivné piihlizet inflaci, ktera se piiblizovala k nulovym hodnotam a hrozila
deflace, nebo tento scénar odvratit pomoci nestandardnich nastroji ménové politiky. Rozhodla
se pro aktivni feSeni této situace a jako nastroj si zvolila kurzovy zavazek udrzujici korunu
pobliz pfedem stanovené hladiny 27 CZK/EUR pomoci devizovych intervenci. Kurzovy
zavazek byl stanoven pouze jednostranné, tedy proti posileni koruny nad stanovenou uroven 27
CZK/EUR. Na opacné strané stanovené¢ho kurzu ponechavala kurz pohyblivy v ramci nabidky
a poptavky na devizovém trhu. JelikoZ deflaéni riziko pominulo a inflace se vratila zpét na
troven stanoveného 2% cile, byl kurzovy zavazek v dubnu 2017 Ceskou narodni bankou

ukonden.

Strategii vyuziti jednostranného kurzového zavazku v rdmci uvolnéni ménové politiky
zvolila nedavno i Svycarska centralni banka, ktera ukonéeni tohoto nastroje predem dostateéné
neavizovala, a frank po opusténi zavazku vyrazné posilil. Tomuto vykyvu by se CNB rada
vyhnula, a proto podavala pribézné informace o o¢ekavaném exitu v priib¢hu tohoto roku a i
po opusténi jednostranného kurzového zavazku je nadéle ptipravena v piipadée velkych vykyvi

pomoci svych nastroji zasahnout.

V priibéhu trvani zavazku se inflace nékolikrat ptiblizila velmi blizko k nulové hranici, ale
do zépornych hodnot se dlouhodobé nedostala. V pribéhu let 2013- 2016 se pohybovala
celkova inflace pod toleran¢nim pasmem, tedy hluboko pod infla¢nim cilem 2%. Ke konci roku
2016 m¢la inflace opét rostouci tendenci a pred opusténim kurzového zdvazku se hodnoty

nachazely v hornim toleran¢nim pasmu.

Na celkové hodnoceni, zda kurzovy zavazek z dlouhodobého hlediska pomohl ceské
ekonomice, je bohuZel zatim pfili§ brzy. Stejné tak, jako ostatni centralni banky, i CNB
zhodnotila zasah do ekonomiky pomoci nekonvenéniho nastroje jako nevyhnutelny s ohledem
na hrozici nasledky hospodaiské recese a pasivni postoj by mohl dostat ekonomiku do vétSich
obtizi, ze kterych by bylo velmi obtizné se dostat. Dtlezitou sou¢asti vyhodnoceni monetarni
politiky za vyuziti kurzového zavazku bude piedevsim dlouhodoby vyvoj makroekonomickych

ukazatelti a dlouhodobé dopady na ekonomiku. Pribéh trvani kurzového zdvazku CNB hodnoti
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pozitivné, jelikoz tato politika pomohla hospodaiskému rtistu, pomohla snizit nezaméstnanost
a predev§im odvratila hrozbu deflace a pomohla inflaci vratit se zpét ke stanovenému

infla¢nimu cili. To byl hlavni diivod, pro¢ CNB intervenovala a tomuto zavazku dostala.
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