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ANOTACE

Resenou problematikou diplomové prace je cilovani inflace Ceské narodni banky, které provadi
ovliviivovanim meénového kurzu od roku 2013. Jsou zde uvedena zakladni teoreticka vychodiska
v kontextu monetdrni politiky a inflace. Hlavni ¢dsti price jsou devizové intervence Ceské
narodni banky a analyza jejich diisledkii. Soucdasti je i komparace cilovani inflace s vybranymi
centralnimi bankami.

KLiCOVA SLOVA
Cilovani inflace, devizove intervence, ménovy kurz, Ceskd narodni banka, monetdarni politika
TITLE

A reaction of firms on inflation targeting performed by the CNB

ANNOTATION

This thesis deals with the analysis of the inflation targeting executed by Czech National Bank.
Using the currency manipulation, this targeting has been applied since 2013. The main section
contains the compilation of interventions 'causes, course and consequences. Additionally the
concepts related to these operations are explained on the theoretical basis and the execution is
compared with other national banks' practices.

KEYWORDS

Inflation targeting, foreign exchange intervention, exchange rate, Czech National Bank,
monetary policy
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Uvob

Ceska narodni banka (dale jen CNB) je centralni bankou, ktera v Ceské republice provadi
monetarni politiku. Jejim primarnim cilem je zabezpecovat cenovou stabilitu, pfi¢emz sama
rozhoduje o tom, jak tohoto primarniho cile dosédhne. Od roku 1998 uplatiiuje CNB rezim
cilovani inflace. Principem tohoto rezimu je udrzovani miry inflace v pfedem stanoveném
rozmezi, které je nazyvano inflaéni cil. V roce 2009 stanovila CNB bodovy inflaéni
cil 2 % s jednoprocentni odchylkou na ob¢ strany, ktery je platny dodnes. Pti plnéni inflaéniho
cile se CNB zaméfuje pfedeviim na miru inflace vyjadienou indexem spotiebitelskych cen.
Jako hlavni ménové-politicky nastroj k cilovani inflace vyuziva kratkodobé trokové miry,

zejména 2T repo sazbu.

V roce 2013 se CNB ocitla v situaci, kdy nasledkem recese hruby domaci produkt druhym
rokem meziro¢n¢ klesal, a mira inflace se nachazela pod inflacnim cilem blizko spodni
toleranéni odchylky. CNB nemohla pouzit k oZiveni ekonomiky sviij standardni nastroj
v podobé urokovych sazeb, jelikoZ jiz byly na technické nule a tudiz déale neucinné. Z toho
diivodu CNB zvolila netradiéni nastroj, a to devizové intervence. V listopadu 2013 piijala
asymetricky kurzovy zavazek, v rdmci kterého nedovoli posileni devizového kurzu pod hranici

27 EUR/CZK. Jako hlavni argument k tomuto kroku CNB uvedla hrozici deflaci.

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyza disledkd devizovych intervenci. Nejprve
budou v prvni ¢asti prace uvedena teoretickd vychodiska v kontextu monetarni politiky
a inflace. Ve druhé ¢asti diplomové prace budou po uvedeni pribéhu devizovych intervenci
zkoumany jejich U¢inky na miru inflace, a zda byl naplnén infla¢ni cil. Dale budou zkoumény
diisledky oslabeni devizového kurzu na vybrana odvétvi Ceské republiky, zahraniéni obchod
a hruby domadci produkt. V zavéru této prace probéhne komparace s vybranymi centralnimi
bankami v kontextu cilovani inflace. Téchto cilti bude dosaZeno prostiednictvim shromazdéni
dat dostupnych z Ceského statistického tfadu a z internetovych stranek Ceské narodni banky

a jejich nasledné analyzy.
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1 MONETARNI POLITIKA

Monetarni neboli ménova politika je dilezitym nastrojem hospodarské politiky v zemich
s trzni ekonomikou, ktery reguluje mnozstvi penéz v ekonomice. Obecné Ize konstatovat,
ze hlavnim cilem této politiky je ménova stabilita, které je dosazeno za stavu, kdy se celkova
nabidka pené¢z rovna poptavce. DalSimi cili monetarni politiky mize byt naptiklad podpora
zameéstnanosti, stabilni ménovy kurz, rovnovdzna platebni bilance ¢i ekonomicky rust.
Monetarni politiku provadi vrcholnd ménova autorita reprezentujici dany stat. Ve vétsiné zemi
je touto instituci centralni banka, ktera monetdrni politiku nejen provadi, ale sama

o ni i rozhoduje. (REVENDA, 201).

Rozlisuji se dva druhy monetarni politiky, a to expanzivni (tzv. uvolnéni) a restriktivni
politika (tzv. zpfisnéni). V ramci expanzivni monetdarni politiky centralni banka snizi
kratkodobou urokovou miru, ¢imz se snizi 1 Urokové miry ostatnich bankovnich subjektt
na trhu. Je poskytovano vice Givérti a domacnosti zacinaji vice utracet - tim se zvySuje mnoZzstvi
penéz v obéhu. Kratkodobé dochazi k podpote ristu hospodaistvi a zvysuje se zaméstnanost.

Expanzivni monetarni politika se pouziva zejména v pifipadé ocekavani nizké inflace s cilem

cenovou hladinu zvysit.

V ptipad€ restriktivni monetdrni politiky centradlni banka naopak zvySi kratkodobou
urokovou miru, ¢imz se zvy$i 1 ostatni irokové miry, je poskytovano méné vérti a domécnosti
méné utraceji — tim dojde ke snizeni mnoZstvi penéz v obéhu. Restriktivni monetarni politika
vede ke sniZeni inflace a pouziva se pii vysoké ocekavané inflaci, kdy je nizkd nezaméstnanost

a rust hospodafstvi je piili§ vysoky, dochazi tzv. k jeho ptehiivani.

Jako dalsi typ monetarni politiky lze uvést kvantitativni uvolniovani. Jedna se o alternativni
zpusob stimulace ekonomiky, ktery centralni banka pouziva tehdy, kdyz klasické uvoliovani
ménove politiky neni G€inné, respektive urokové sazby jsou nulové a nelze je déle sniZovat.
Principem kvantitativniho uvolilovani je tisk novych penéz a ndkup vladnich dluhopist
1 ostatnich domacich finan¢nich aktiv centralni bankou, a to od obchodnich bank i jinych
finan¢nich subjekti. Nakup probiha ve velikych sumach, a proto se bilan¢ni suma centralni
banky vyrazné zvysi. Kvantitativni uvoliiovani s sebou nese riziko neekané vyssiho narastu
inflace v dlouhodobém obdobi, jez miize vyustit i v hyperinflaci. Plivodni pfi¢inou tohoto stavu
by v takovém ptipad¢ bylo piili§ velké zvySeni mnozstvi penéz v ekonomice. Kone¢nym cilem
uvoliiovani je zvyseni inflace formou zadluzovani vefejného a podnikového sektoru pii nizkych
tirokovych mirach (nakladech). (JILEK, 2013).
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1.1 Ceska narodni banka a jeji monetarni politika

Nyni budou piiblizeny konkrétni rysy monetarni politiky v kontextu Ceské republiky.
V Ceské republice provadi monetarni politiku Ceska narodni banka (CNB). Jeji uloha v ménové
politice je stanovena v ustanoveni ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky a zékona &. 6 / 1993 Sb.,
o Ceské narodni bance. Dle tohoto zakona ma za ukol zabezpetovat cenovou stabilitu, cile
a nastroje k jeho dosaZeni si voli sama. Dale ma CNB podporovat hospodaiskou politiku
vedouci k udrzitelnému hospodatskému ristu, pokud vSak nebude ohrozen primarni cil cenové
stability. Od roku 1998 uplatiiuje rezim cilovani inflace, pfi kterém vychazi z dat publikovanych
Ceskym statistickym Gfadem. V dne$ni dob& je stanoven inflaéni cil 2% s odchylkou

jednoprocentniho bodu na ob¢ strany.

Vedle monetarni politiky provadi CNB i dal3i dileZité operace, kterymi jsou napiiklad emise
penéz, bankovni regulace a dohled, zpracovani a vytvareni statistickych informaci ¢i operace

spojené s vydavanim statnich dluhopisii a investicemi na financ¢nich trzich.

Ceska narodni banka vznikla k 1. lednu 1993. V &ele je bankovni rada, kterd ma sedm ¢lend,
a to guvernéra, dva viceguvernéry a dal§i ctyfi ¢leny bankovni rady. VSichni ¢lenové
jsou jmenovani do své funkce prezidentem Ceské republiky na maximalné dvé $estileta obdobi.

(CNB, 2017d).

1.2 Nastroje monetarni politiky

Centralni banka k plnéni stanovenych cilli vyuzivd nastroje, které se liSi dopadem
na bankovni systém. Podle tohoto dopadu je 1ze dé€lit na néstroje trzni a administrativni. TrZni
(nepfimé) nastroje plisobi na cely bankovni systém a jsou vyuzivané Castéji. Jedna se zejména
0 operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy, devizové intervence ¢i diskontni
nastroje. Administrativni (pfimé) nastroje na rozdil od trznich mohou ovliviiovat jednotlivé
subjekty, jejich ptikladem je stanoveni limith urokovych sazeb a Uvérti obchodnich bank.

(PTATSCHEKOVA a DITTRICHOVA, 2013).
a. Operace na volném trhu

Hlavnim cilem operaci na volném trhu je dosazeni pozadované kratkodobé urokové miry
a ovlivnéni vyvoje ostatnich urokovych sazeb v ekonomice. Centralni banka provadi
tyto operace formou nakupu ¢i prodeje kratkodobych cennych papirt, zejména pokladni¢nich
poukazek, vlastnich nebo statnich cennych papirid. Nakup cennych papirii centralni bankou

zvysi mnozstvi penéz v ekonomice a naopak prodej mnozstvi snizi. Obchod obvykle probiha
13



formou repo operaci, kdy centralni banka pfijimé od obchodnich bank piebytecnou likviditu
vyménou za cenné papiry. Po uplynuti doby splatnosti provede reverzni repo operaci vracenim
jistiny navysené o urok obchodni bance a dostane nazpét své cenné papiry. Ceska narodni banka
uro¢i tento obchod dvoutydenni repo sazbou (2T repo sazba), jelikoz operace obvykle trva
¢trnact dnl. Repo sazba je tedy hlavnim nastrojem k ovlivnéni urokovych sazeb. Jeji vyse

je uréovana hlasovanim bankovni rady CNB. (CNB, 2017a).
b. Diskontni nastroje

Mezi diskontni néstroje se fadi diskontni a lombardni Gvéry a automatické facility. Centralni
banka tyto uvéry poskytuje v doméci méné€ za rizné Grokové sazby. Poskytnutim uvéru dojde
ke zvyseni rezerv obchodnich bank. Diskontni uver je nejpouzivanéjsi a pro obchodni banky
nejlevnéjsi, protoze je uro€en diskontni sazbou, ktera je nejnizsi irokovou mirou v ekonomice.
Uvér je poskytovén pii kratkodobych problémech s likviditou. Pokud centrélni banka diskontni
sazbu zvysi, pocet Cerpanych uvéra klesne. Lombardni uver centradlni banka poskytne
proti zastavé smének a vybranych cennych papirti za lombardni sazbu. (PTATSCHEKOVA
a DITTRICHOVA, 2013).

DalSim typem diskontnich nastrojli jsou jiz zminéné automatické facility, které se déli
na depozitni a margindlni zapijeni facilitu. Depozitni facilita slouzi k uloZeni piebytecné
likvidity obchodnich bank pies noc a je uroCena diskontni sazbou. Skrze marginalni zaptjcni
facilitu si obchodni banka naopak muZe vyptjcit pfes noc potiebnou likviditu. Vypijceni
probihd formou repo operace a uro¢i se lombardni sazbou, kterd ptedstavuje maximalni

kratkodobou tirokovou miru v ekonomice. (CNB, 2017a).

Obecné by mélo platit, ze zvySeni urokové sazby snizi pocet Cerpanych uvérti, mnozstvi
penéz v obéhu, investice a HDP, zvy$i nezaméstnanost a snizi miru inflace. Aktudlni hodnoty

trokovych sazeb CNB jsou uvedeny v tabulce ¢. 1.

Tabulka 1: Aktualni Grokové sazby CNB

urokova sazba platnost od
dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0.05% 02.11.2012
depozitni facilita - diskontni sazba 0.05% 02.11.2012
marginalni zapujcni facilita - lombardni sazba 0.25% 02.11.2012

Zdroj: (CNB, 2017a).
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¢. Povinné minimalni rezervy

Kazda banka &i pobocka zahraniéni banky je ze zikona povinna si vést u Ceské narodni
banky ucet spovinnymi minimalnimi rezervami, které slouzi jako prevence nedostatku
likvidity a maji tak zajistit hladky pribeh mezibankovniho platebniho styku. Centralni banka
také muze prostfednictvim povinnych rezerv ovliviiovat volné prostfedky obchodnich bank,
coz se viak v Ceské republice piili§ nevyuziva, a to z diivodu piebytku likvidity. V sou¢asné

dobé je vyse povinnych minimalnich rezerv stanovena na dvé procenta. (CNB, 2017a).
d. Devizové intervence

Devizové intervence centralni banka provadi nakupem ¢i prodejem cizi mény za ménu
domaci. Zamérem je ovlivnéni volatility na devizovém trhu ¢i uvolnéni nebo zptisnéni
monetarni politiky. K cilovani inflace se tato intervence obvykle pouziva v pfipadé,
kdy jsou urokové sazby nulové, tudiz dale neucinné. Expanzivni politiku tedy musi centralni

banka provést oslabenim doméci mény. (CNB, 2017a).

Intervence ovlivituji mé€novy kurz pfimo a jsou provadény konverzi domadci a cizi mény
nebo formou swapu. Swap je kombinace terminovaného a promptniho obchodu,
prostfednictvim kterého centralni banka nakoupi (prodd) cizi ménu za domaéci, a zaroven uzavie

kontrakt o zpétném prodeji (ndkupu) za ptfedem urceny kurz a v predem stanovenou dobu.

Pokud centralni banka kupuje domaci ménu, zaroven prodava meénu cizi. Nakup doméci
meény sniZi jeji poptavku a vici cizi meéné posili. Naopak prodej domaci mény zplsobi

jeji oslabeni. (PTATSCHEKOVA a DITTRICHOVA, 2013).

1.3 Transmisni mechanismy

Cild monetarni politiky je dosahovéano skrze fetézec vztaht, ktery je nazyvan transmisni
mechanismus. V rizné ekonomické literatufe se vyklad transmisniho mechanismu lisi.
Bud’to je uvadén jediny transmisni mechanismus plisobici skrze rizné kanaly, anebo je uvadéno
vice druhli transmisnich mechanismt. V samotné podstaté se ale nelisi. V této praci bude

uveden druhy zptsob vykladu, to znamena vice druhil transmisnich mechanismd.

Nastroje vyuzivané centralni bankou ptsobi na takzvand operacni kritéria s kratkodobou
ucinnosti. Ta maji vliv na zprostredkujici stiednédoba kritéria, kterymi jsou v konecném
disledku ovlivnény stanovené cile. (PTATSCHEKOVA A DITTRICHOVA, 2013).

Z toho vyplyva, Ze centrdlni banka ovliviiuje dané cile prostfednictvim svych néstroji nepiimo.
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Nejcastéjsim kone¢nym cilem je ovlivnéni vyvoje inflace. V této podkapitole jsou vylozeny

zakladni typy transmisnich mechanismu, konkrétné¢ ménovy, avérovy a kurzovy.
a. Ménovy transmisni mechanismus

Operacnim kritériem u monetaristick€ého typu je ménova baze nebo jeji slozky. Ménova baze
zahrnuje obézivo a rezervy bank a déle ovliviiuje ménové agregaty, které jsou zprostiedkujicim
kritériem. Postup centradlni banky v pfipadé ménového transmisniho mechanismu bude
demonstrovan na nasledujicim ptikladu. Cilem centralni banky je cenova stabilita a potieba
sniZeni inflace. V souladu s timto cilem zvoli urcity néstroj, naptiklad operace na volném trhu
a prodd obchodnim bankdm cenné papiry. Prodejem zmensi jejich rezervy, ¢imz se snizi
ménova baze a nasledné by méla klesnout také penézni zasoba v podob¢ vybraného ménového
agregatu. Velikost poklesu penézni zasoby zalezi na penéznim multiplikatoru, ktery vyjadiuje
vztah mezi monetarni bazi a penézni zasobou. V disledku snizeni penézni zadsoby nakonec

dojde i ke sniZeni inflace. (KLIKOVA a KOTLAN, 2012).

Utinnost ménového mechanismu ovliviuji vazby mezi zprostiedkujicim kritériem
a kone¢nym cilem, stabilita penéZnich multiplikéatorti i jiné podnéty. Ovlivnéni multiplikatort
je obtiZzné, jelikoZ na né plsobi 1 faktory, které centralni banka nemiZe ovlivnit. Proto je vyvoj
ménového agregatu nejisty a z tohoto 1 dalSich diivodi centralni banka preferuje fizeni penézni

zasoby prostfednictvim kratkodobé urokové miry ¢i jinych postupii. (REVENDA, 2011).
b. I'Jvérovy transmisni mechanismus

DalS$im typem je uvé€rovy transmisni mechanismus, jehoZ operacnim kritériem je kratkodoba
urokova mira, proto byva nékdy nazyvan mechanismem turokovym. Skrze toto operacni
kritérium centralni banka ovliviiuje vybrany uvérovy agregat nebo dlouhodobou trokovou
miru. Tento mechanismus probiha vice kandly, nasledujici ptiklad bude uveden na kanalu
urokovém. Pokud centralni banka zvysi kratkodobé trokové miry, domacnosti a podniky budou
cerpat méné Uverl a tim se sniZi penézni zasoba a celkova poptavka po domécim zbozi
a sluzbach. To ma za nasledek snizeni inflace, zaméstnanosti a HDP. (JILEK, 2013).
Oproti ménovému mechanismu je zde konecnym cilem vedle cenové stability také podpora

ekonomického riistu, u ménového je to pouze cenova stabilita.
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¢. Kurzovy transmisni mechanismus

U kurzového transmisniho mechanismu je pouze jedno kritérium, plnici zaroven roli
operacniho 1 zprostfedkujiciho kritéria, a tim je ménovy kurz. Centrdlni banka zménou
kratkodobé tirokové miry v rezimu plovoucich kurzi ovlivni ménovy kurz ptimo, a to zejména
prostiednictvim kapitalovych tokl. Pokles kratkodobé urokové miry mé za nasledek odliv
kapitalu do zahranici a oslabeni domaci mény. Cena dovazeného zahrani¢niho zbozi roste, proto

se dovoz snizi. Domaci produkty jsou naopak v zahrani¢i diky oslabeni levnéjsi, coz zvysi

vyvoz. To povede ke zvyseni inflace, HDP a zaméstnanosti. (JILEK, 2013).

1.4 Ménové rezimy centralni banky

a. Rezim s implicitni nominalni kotvou

V ramci rezimu s implicitni nomindlni kotvou centralni banka ciluje veli€inu, ktera neni
vetejn¢ vyhlaSena, ale je pfijata intern¢ centralni bankou. Jelikoz nedochazi ke zvetejnéni,

je dilezitd vysoka davéryhodnost centralni banky. (CNB, 2017¢).
b. Cilovani penéZni zasoby

Pii cilovani penézni zasoby centralni banka sleduje tempo vyvoje urcit¢ého ménového
agregatu. Vychazi pfitom z poznatku, Ze penéZni nabidka v dlouhodobém obdobi ovliviiuje
rust cen. Dulezité je zvolit vhodny ménovy agregat, ktery ma stabilni vazbu s cenovym
vyvojem. V dnesni dobé globalizace a inovaci se tato vazba zmenSuje, a proto je zde riziko,

7e centralni banka nebude dostateéné schopna dany pen&zni agregat fidit. (CNB, 2017c).
c. Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu centralni banka zafixuje domaci ménu k méné takzvané
kotevni zemé, kterd ma nizkou inflaci a je vétSim statem nez je dand domaci zem¢. Cilem
je ,,dovézt* tuto nizkou inflaci do doméci zem¢ a stabilizovat tak nomindlni ménovy kurz.
Centralni banka k cilovani vyuziva zménu Urokovych mér a pfimé devizové intervence.
Naptiklad dojde-li k oslabeni domaci mény, centralni banka zvysi trokové sazby a naopak.
Hlavnimi podminkami k udrzeni zdvazku ménového kurzu jsou dostatecné devizové rezervy

a nizky rozdil inflace mezi domaéci a kotevni zemi (inflacni diferencial). Nevyhodou tohoto

rezimu je ztrata nezavislosti ménové politiky. (JILEK, 2013).
d. Cilovani inflace

Popisu rezimu cilovani inflace se vénuje kapitola 2.5 Cilovani inflace.
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2 INFLACE

Hlavnim cilem monetdrni politiky ve vétSin€ zemi je stabilni cenova hladina, ktera
je vyjadfovéana inflaci. Obecné je inflace definovana jako nerovnovéha v ekonomice,
jez se projevuje rustem cenové hladiny. Jedna se vSak o zjednodusenou definici, kterou je tfeba
rozvést. Presnéji l1ze inflaci definovat jako ,, dlouhodobéjsi nepretrzity rist cenové hladiny,
ktery je spojen s nadmérnou emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penez. (REVENDA,
2011, str. 274). K jesté lepSimu vymezeni pojmu je vhodné podotknout nasledujici poznamky:

e Jako inflaci nelze oznalit kazdy rist cenové hladiny, musi se jednat o dlouhodoby
nepietrzity rast. Za dlouhodobé obdobi je mozno chapat minimalné dvé za sebou jdouci
Ctvrtleti.

e Cenova hladina roste narazove¢.

e Ceny nékterych produktl mohou naopak klesat ¢i zstat beze zmény, proto je tieba
brat v ivahu agregétni cenovou hladinu.

e Aby ceny mohly dlouhodobé a neptetrzité¢ rist, musi rist nabidka penéz. Zalezi
zde na rychlosti obéhu penéz - pokud rast nabidky penéz je nedostate¢ny ¢i nulovy,
rlst cen se zastavi.

e Dlouhodoby nepfetrzity rist mnozstvi penéz v obéhu nemusi mit nutné za néasledek

inflaci. (REVENDA, 2011).

Inflace tedy znamena rtist cenové hladiny a mira zmény této cenové hladiny za urcité obdobi
se oznacuje jako mira inflace. Snizeni miry inflace je nazyvéano dezinflace. Opakem inflace

je deflace, ktera se projevuje klesdnim agregatni cenové hladiny.

2.1 Typy inflace

Podle pfi¢in vzniku d€li zastanci keynesidnské ekonomie inflaci na dva typy,
a to poptavkovou a nabidkovou inflaci. Poptavkova inflace vznika ristem agregatni poptavky.
Podnétem mitize byt zvySeni slozky agregatnich vydaji — spotieby, investic, statnich vydaji
&i Eistého exportu. Zvysi-li se napiiklad investice podniki, zvysi se agregatni poptavka. Casem
investi¢ni poptavka narazi na omezenou nabidku penéz a dojde k rlstu trokové miry. Pokud
centralni banka nezvysi mnozstvi penéz v ekonomice, rlist investic, a ani jina slozka agregatnich
vydaji inflaci nezpusobi. Je zde ovSem riziko, ze centrdlni banka omezi ekonomicky rust.
Pokud ale naopak centralni banka zvysi pené¢zni zasobu, poptavka dale poroste a s ni 1 ceny

a vznikne inflace. Zkratka inflace nastane pouze tehdy, kdyz poroste penézni zasoba.
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U nabidkové neboli nakladové inflace je pti¢inou inflace zvySeni nakladi, nejcastéji se jedna
o zvyseni mzdovych ndkladi ¢i cen energie a surovin (naptiklad ropy ¢i zemniho plynu).
Toto zvySeni ndkladli se nazyva negativni nabidkovy Sok. Princip je zde stejny jako
u poptavkové inflace, jiné jsou pouze pocatecni podnéty. Tyto podnéty vyusti v inflaci pouze

za podminky, Ze centralni banka zvySi mnozstvi penéz v ekonomice. (HOLMAN, 2002).

Déle lze inflaci rozdélit dle tempa ristu na mirnou, padivou a hyperinflaci. Mirna
C1 pliziva inflace je jesté piijatelnd, rist cen je jednociferny a rychlost rastu cen neni vyssi
nez rychlost rastu vyroby. Lidé penéziim v pfipadé¢ mirné inflace jesté duveruji. Pti pddivé
(cvalajici) inflaci dochazi k znehodnoceni penéz, rychlost riistu cen je jiz vyssi nez rychlost
rustu vyroby. Mira inflace je jiz dvouciferna ¢i tiiciferna, naptiklad 20 %, 50 %, nebo dokonce
200 %. Lid¢ uptednostiiuji spotiebu pied drzbou penéz a investuji do redlnych aktiv. Rychlost
rustu cen u hyperinflace je hodné vysoka a nijak nesouvisi s rychlosti ristu vyroby. Naptiklad
v Zimbabwe dosahla mira inflace v roce 2008 vice nez 230 000 000 %. Pti hyperinflaci penize

ztraceji svoji funkci a 1idé spise zaginaji platit sménou. (BRCAK a SEKERKA, 2010).

2.2 Deflace

Rlzni ekonomové definuji deflaci odlisn€, shodnou se vSak na tom, Ze deflace je v podstate
opacny jev kinflaci. Lze tedy fici, Ze deflace je dlouhodobé&jsi pokles cenové hladiny.
Dle Revendy (2011, s. 274) je tento pokles ,, ...spojen s nedostatecnou emisi penéz a vede
k rustu kupni sily penéz.“ V ekonomice byva hodné zboZi ¢i sluZzeb a malo penéz na jejich
pofizeni. Euchademaison (1995, s. 46) vyklada deflaci ve svém ekonomickém slovniku jako
., ...zmenSeni nomindalnich ekonomickych velicin, pokles cen a mezd, sniZeni objemu penez,

doprovazené pripadné snizenim realnych velicin, pokles poptavky vyroby a zaméstnanosti atd.

Deflace miize byt z urcitého hlediska negativni i pozitivni. K , dobré* deflaci dochazi
pii poklesu cen a urokovych sazeb. Spotiebitelé pii ni ziskavaji vétsi kupni silu z vétSiny aktiv.
Byva vyvolana pozitivnim nabidkovym Sokem, jenz je spojen s ristem produktu. Pfi¢inou Soku
muzou byt technologické inovace a rist produktivity, snizeni dovoznich cen, liberalizace
obchodu ¢&i zvysené ocekavani ekonomicko-politické stability. ,,Spatnd* deflace sice také
nastane pii poklesu cen a urokovych sazeb, ale spotiebitelé jiz neziskdvaji kupni silu,
nybrz ji ztraceji. Spatnou deflaci zpiisobi negativni poptavkovy ok, jehoZ divodem
je napfiklad nahlé posileni domaci mény, prasknuti cenové bubliny aktiv ¢i restriktivni

monetarni politika, v disledku c¢ehoz se snizuje produkt. Deflacni situace by mohla
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byt zhorSena snizenim spotiebitelské ¢i podnikatelské divéry a o¢ekavanim dalsiho poklesu

cen. (ROGOFF, 2003).

Deflace je sama sob¢ hybnou silou, proto byva povazovana za horsi jev nezli inflace.
Z diavodu snizovani cen se lidé zdrzuji nakupu a ¢ekaji, az budou ceny jesté nizsi. Snizena
poptavka vyvola pokles produkce podniki, tim se snizi jejich obrat a jsou nuceni propoustet
zaméstnance. Nezaméstnani kviili klesajici kupni sile musi spofit, ¢imz se dale snizuje spotieba
a poptavka. Podniky maji jest€ mensi obrat a jsou nuceni snizovat mzdy ¢i dale propoustét.
Uskute¢niuji ¢im dal méné investic a maji problémy se splacenim dluhii a avért, jejichz
nominalni hodnota ziistala stejna. Protoze bankam nejsou uvéry zaplaceny, hrozi jim bankrot,
uspory lidi jsou blokovany a kupni sila dale klesd. Tomuto kolobéhu se tika deflacni spirdla,

ze které se ekonomika téZko dostava.

DalSim dilezitym pojmem je past likvidity, kterd souvisi s deflacni spirdlou. Uroky
se na trhu vzdy upravuji o miru inflace ¢i deflace. Roste-li mira deflace, hodnota pencz
se zvySuje a proto je urok snizovan o danou miru deflace, pfi¢emz redlny trok zlstava
neZli uskutecnovat riskantni investice s minimalnim nebo dokonce Zaddnym zurocenim. SniZzeny
pocet investic tedy snizi mnozstvi penéz v obéhu a stav ekonomiky se stile zhorSuje.

(HANNICH, 2008).

2.3 Meéreni inflace

v

Mira inflace se vypocitava na zéklad¢ cenovych indext. Mezi nejvyznamnéjsi indexy patii
index spotiebitelskych cen, index cen vyrobci a deflator hrubého narodniho produktu.

Tyto tfi indexy budou nésledné kratce popsany.
a. Index spotrebitelskych cen (CPI)

Nejvyuzivangj§i index kméfeni miry inflace je index spotiebitelskych cen,
ktery je oznacovan také zkratkou CPI. Zkratka vychazi z anglického nazvu Consumer Price
Index. Index je vazenym priimérem naklada spotiebniho kosSe vyrobki a sluzeb. Obsahuje ceny
potravin, odévi, bydleni, paliv, dopravy, l1ékaiské péce a ostatnich statkli kazdodenni spotieby.
Velikost vahy jednotlivych cen je stanovena dle ekonomického vyznamu daného statku,
jako podil vydajti na tento statek a celkovych vydaji domacnosti. Vahy néjakou dobu zlstavaji

neménné, jelikoZ jejich zjistovani je obtizné. (SAMUELSON a NORDHAUS, 1995).
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b. Cenovy index vyrobcu (PPI)

Druhy vyznamny ukazatel je cenovy index vyrobcti, ve zkratce PPI z anglického Production
Price Index. Index zaznamenava ceny vyrobcii a velkoobchodl. Obsahuje naptiklad ceny
potravin, zeméd¢lské vyrobky ¢i ceny produktt zpracovatelského a tézebniho priimyslu, véetné
surovin a polotovard. I tento index se pocitd pomoci fixnich vah, kterymi jsou ¢isté dodavky

¢i prodeje daného vyrobku. (SAMUELSON a NORDHAUS, 1995).
¢. Deflator hrubého narodniho produktu

Deflator hrubého ndrodniho produktu (GNP) lze oznalit jako celkovy cenovy index,
ktery neobsahuje ceny pouze jednoho sektoru, ale zahrnuje vSechny statky a sluzby
vyprodukované v ekonomice, a to ceny spotieby, investic, vladnich nakupti a Cistych vyvoz.
Na rozdil od indexu spotiebitelskych cen zohledituje komodity, které jsou kazdy rok jiné,
naptiklad ro¢ni mnozstvi vypéstovanych plodin. U téchto komodit se poté méni véha. Deflator
také zahrnuje pouze statky vyprodukované v tuzemsku, kdezto index spotiebitelskych cen

obsahuje i importované statky. (SAMUELSON a NORDHAUS, 1995).

2.4 Dausledky inflace

Inflace ovliviiuje celou ekonomiku a ma tadu dasledkt. Jak jiz bylo fe¢eno v piedchozi
podkapitole, existuje vice druhti inflace a od téchto druhti se odviji velikost a charakter
disledkd. Pro lepsi zkoumani dasledk je také zapotiebi rozliSovat o¢ekdvanou a neocekavanou
inflaci. O ocekdvanou inflaci se jedna tehdy, kdyZ subjekty ocekavaji zvySeni cenové hladiny
amohou se tedy na inflaci ptipravit. Pti neocekdvané inflaci dojde k riistu cenové hladiny nahle,
oc¢ekavand. Negativni dopady zplisobené inflaci se oznacuji jako néklady inflace. Tabulka ¢. 2
zobrazuje naklady ocekdvané a neocekdvané inflace s rozliSenim vyrovnané a nevyrovnané.

Vyrovnana inflace nevede k deformaci cen, nevyrovnand ano.

Tabulka 2: Naklady inflace

Vyrovnana inflace Nevyrovnana inflace
Ocekavana inflace Zanedbatelné naklady Ztraty na efektivnosti

Prerozdélovani dichodl Ztraty na efektivnosti
Neocekdvand inflace

a bohatstvi a prerozdélovani

Zdroj: (SAMUELSON a NORDHAUS, 1995).
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Dulezitym dusledkem neocekavané, ale i ocekavané inflace je redistribucni efekt.
Pti redistribucnim efektu dochdzi k prerozdélovani dichodt od véftitelit k dluznikiim. Jedna
se v podstaté o disledek negativni i pozitivni — negativni pro véfitele a pozitivni pro dluzniky,
protoze inflace snizuje hodnotu jejich dluhu. Napftiklad pokud si dluznik pijcil jeden milion
korun pfi fixni urokové sazbé, ro¢né splaci 60 000 K¢ a jestlize nastane vysoka inflace, ceny,
ale 1 mzda se zvysi. Dluznik spléaci ro¢né stale stejnou castku 60 000 K¢, ale redlna hodnota
splatky je nizsi, dluznik musi pracovat kratsi dobu, aby na splatku vydélal. Mnozstvi vyrobkd,
kuptikladu potravin, si vSak koupi stejné. Analogicky z pohledu véfitele je inflace neptizniva,
jelikoz splacené penize maji mensi hodnotu, nez ocekaval. (SAMUELSON a NORDHAUS,
1995).

K redistribu¢nimu efektu také dochazi mezi poplatniky a piijemci progresivnich dani
z ptijmu. Pii inflaci se poplatnici pfesunuji do dafiové skupiny s vy$$imi sazbami, tudiz cast
prijmu pfipadne ptijemci dani. Tento jev se nazyva faxflace. V ptipad¢ deflace je tomu naopak

a poplatnici se pfesunou do skupiny s niz§imi sazbami.

Pierozdéleni probihd déale napiiklad mezi zaméstnanci a zaméstnavateli. Pokud néhle
nastane neocekavand inflace a nomindlni mzdy se nezvySuji dle miry inflace, ¢ast mzdy
se presune k zaméstnavatelim. Pfi deflaci dojde naopak k pfesunu od zaméstnavatele

k zamé&stnanci a hrozi, Ze zaméstnavatel bude propoustét. (REVENDA, 2011).
Ptiklady dalSich negativnich diisledkii inflace:

e Inflace znehodnocuje uspory a vklady, lidé preferuji spotiebu ptfed drzbou penéz
ve formé¢ uspor.

e Nejistota v ekonomice, obtiznd predikce budouciho vyvoje cen a naruSeni informac¢ni
funkce cen negativné ovliviiuji investice firem a preferuji se kratkodobé smlouvy.

e Cena hmotnych statkli (pf. nemovitosti, umélecky dél) roste spolu s inflaci. Proto inflace
postihuje spiSe socidlné slabsi skupiny obyvatel, ktefi tyto hmotné statky nevlastni.

e Priinou zejména neocekdvané inflace je deformace dlouhodobych cen tykajicich
se smluv, jako jsou mzdy, najemné, hypotéky ¢i dodavatelské smlouvy.
Jako protiopatteni 1ze zapsat do smluv inflacni dodatky.

e Naklady vyrobcii spojené se zménou svych cen — tzv. naklady jidelnicku. (BRCAK
a SEKERKA, 2010).
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Ptiklady pozitivnich disledkt inflace:

e Mirmna inflace mize podpofit uc¢innost ménové politiky. NedostateCnou agregatni
poptavku lze podpoftit vyuzitim jisté miry inflace k ovlivnéni kratkodobé urokové miry,
jejiz realné hodnota je nulova ¢i zdporna.

e Urcitd mira inflace miize pomoci k rovnovaze na trhu prace. Realné mzdy se sice snizi,
ale nominalni zGstavaji v podstaté stejné.

e Investofi investuji do redlnych aktiv, naptiklad do nemovitosti, komodit ¢i uméleckych

pfedméti. (REVENDA, 2011).

2.5 Cilovani inflace

Snaha centralni banky dosahnout pfedem stanovené miry inflace se nazyva cilovani inflace.
Centralni banka doptfedu ohlasi inflacni cil, tj. pozadovanou miru inflace. Inflacni cil miize mit
Ctyfi podoby. MiiZe to byt interval nebo bodova hodnota se stejnymi odchylkami na obé strany.
Nejméné pouzivané je stanoveni konkrétni hodnoty bez odchylek a posledni podobou je urceni
maximalni hodnoty s pfirozenou spodni hranici 0 %. Inflacniho cile se centralni banka snazi
dosdhnout skrze operaéni cil, kterym je kratkodobéd urokova mira. Pro cilovani inflace jsou
zasadni dva pilife, a to jasny inflacni cil, vysoka transparentnost a odpovédnost centralni banky.

(REVENDA, 2011).

Cilovani inflace je rezim ménové politiky se stfednédobym charakterem a zahrnuje
v podstaté 1 jiné ménové rezimy. Ptikladem je fizeni mnoZstvi penéz v obéhu, které rovnéz
obsahuje infla¢ni cil a ma stejny operacni cil, kterym je kratkodoba trokovéa mira. Rozdil mezi
témito dvéma rezimy spociva ve vyuzivani informaci. V piipadé rezimu cilovani inflace
se pouziva rozsahly soubor informaci v€etné cenovych indexti, kdezto fizeni penézni zasoby

probiha pouze na zékladé informaci o penézich. (JILEK, 2013).

Na obrazku ¢. 1 je ptehledn€ znazornén postup centralni banky v pfipadé¢ cilovani inflace.
Dopady na skute¢nou miru inflace jsou vSak nejisté. ZvySenim urokové miry se zdrazi
poskytované uvéry, domacnosti preferuji spotfeni ptfed spotfebou a firmy méné investuji.
To vede k poklesu doméci vyroby, zaméstnanosti, snizeni ristu mezd a v koneéném diisledku

se snizi inflace.
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Obrazek 1: Postup centralni banky pfi cilovani inflace

Zdroj: (REVENDA, 2011).

2.5.1 Cilovani inflace v CR

Ceska narodni banka je jiz od roku 1998 v rezimu cilovani inflace. Bankovni rada na zakladé
aktualni prognézy CNB hlasuje o zméné & ponechani ménové-politickych nastrojii. Hlavnim
nastrojem k ovlivnéni inflace je zména repo sazby. Snizeni této sazby povede na zakladé
transmisniho mechanismu ke zvySeni agregatni poptavky a nésledné k rstu miry inflace.

(CNB, 2017e).

Inflaéni cil CNB mél nejprve podobu intervalu &isté inflace, kterd piedstavuje
spotiebitelskou inflaci o€isténou o plisobeni administrativnich zasaht, kterymi jsou naptiklad
regulované ceny a dopady zmén nepiimych dani. V roce 2001 zménila CNB intervalovy
inflacni cil na cilové pasmo, a to jiz v celkové spotiebitelské¢ inflaci. Od roku 2006
az do dnesniho dne se vyuzivd bodovy cil s odchylkami na obé strany. Nejprve se jednalo
o hodnotu 3 % a od roku 2010 jsou inflaénim cilem 2 % s jednoprocentni odchylkou

na obé strany. Vyvoj inflaénich cili Ceské narodni banky zobrazuje graf ¢. 1. (CNB, 2008).
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Graf 1: Cilovani inflace v CR

Zdroj: (CNB, 2017e).
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3 MENOVY KURZ JAKO NASTROJ K OVLIVNENI INFLACE

Ménovy kurz predstavuje cenu domaci mény vyjadienou v poméru k jiné zahraniéni méné.
Zpravidla je tvofen na devizovém trhu na zakladé poptavky a nabidky ekonomickych subjekta
a devizovymi intervencemi centralnich bank ¢i jinych instituci. (ECHAUDEMAISON, 1995).
M¢énovy kurz je vedle devizovych intervenci ovliviiovan mnoha faktory tykajicich se danych
dvou zemi, jsou to naptiklad urokové miry, vyvoj cenové hladiny, pfirodni katastrofy, politické
udalosti nebo také spekulace na devizovém trhu. Na tyto faktory reaguje jedna meéna
bud’ oslabenim (depreciace), nebo posilenim (apreciace) vic¢i meéné druhé. Zplsob zapisu
ménového kurzu se nazyva kotace. Nejcastéji se pro zapis pouziva piima kotace, kterd vyjadiuje

pocet jednotek domaci mény za jednu jednotku zahrani¢ni mény.

Existuji dva hlavni druhy systémt ménovych kurzi, a to fixni a plovouci. Fixni kurz neni
tvofen na zdkladé nabidky a poptavky na devizovém trhu, ale je pevné vymezeny k jedné cizi
meéné ¢i ke kosi mén. MliZe mit stanoveny oscilaéni pdsma, ve kterych centralni banka udrzuje
kurz pfimou i nepfimou intervenci. V systému fixnich kurzii se oslabeni domaci mény
vuci zahrani¢ni prostfednictvim intervenci fika devalvace a posileni mény revalvace. Pokud
nejsou stanovena pasma oscilace, dand zemé& se vzdava velké ¢asti své monetarni politiky.
Tento typ kurzu lze vyuzit v zemich, ve kterych se nedafi dostat pod kontrolu inflaci. Fixni kurz
oceni predevsim investofi, kterym sniZuje riziko pii uskuteciiovani mezinarodnich transakci
a dochazi tak k vy$$imu pftilivu kapitalu ze zahranici. Plovouci kurz se d€li pfedevSim na Cisty
a fizeny. Oba dva kurzy jsou tvofeny na zakladé trzni nabidky a poptavky, rozdil mezi nimi
je v moznosti intervenci centralni bankou, které se u €istého plovouciho kurzu nepouzivaji,
avsak Gasto dochazi k nep¥imé intervenci. Rizeny plovouci kurz miize centralni banka korigovat
pfimou i nepfimou intervenci proti oslabeni ¢i posileni. V Ceské republice je od roku 1997

zaveden systém fizeného plovouciho kurzu. (REVENDA, 2011).

Dale je vhodné rozliSit nomindlni a redlny ménovy kurz. Nomindlni kurz ptedstavuje pocet
jednotek doméci mény za jednu jednotku cizi mény. Dojde-li ke snizeni kurzu, jedna
se 0 nominalni posileni mény. V ptipad¢ zvySeni kurzu ména oslabi. Red/ny kurz je definovan
jako podil zahrani¢ni a domaci cenové hladiny. Zahrani¢ni cenova hladina je prevedena skrze
nomindlni ménovy kurz. I v systému fixnich nominalnich kurzl je vSak redlny kurz plovouci,
jelikoz se miize pohybovat skrze cenové hladiny. Redlny kurz vypovida o kupni sile mény —
., kolikrat vice nebo méné zbozi a sluzeb Ize za danou castku koupit v zahranici (po smeénéni

za danou cizi ménu) nez na domdcim trhu. “ (CNB, 2017b).
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3.1 Determinace ménového kurzu

Pohyby ménového kurzu vysvétluje nékolik teoretickych pristupii, z nichz nejzakladnéjSimi

jsou parita kupni sily a parita urokovych sazeb.

Parita kupni sily vychazi ze zdkona jediné ceny, ktery fika, ze ceny zbozi a sluzeb
jsou v domaéci 1 cizi zemi po piepoctu na stejnou ménu totozné. Podle absolutni verze parity
kupni sily je nominalni ménovy kurz pomérem cenovych hladin dvou zemi. Pokud je domaéci
cenova hladina vyss$i nez zahranicni, poptavka po domacich produktech a mén¢ klesa. Snizeni
poptavky zptsobi oslabeni domaci mény vici cizi, a to vede k navratu irovné ménového kurzu
na hladinu stanovenou absolutni paritou kupni sily. Problém této teorie tkvi v nerealnych
ptedpokladech - veSkeré zbozi je obchodovatelné a identické, neexistuji transportni naklady

a obchodni omezeni (napf. cla). (BRCAK a SEKERKA, 2010).

Absolutni verze byla upravena kvili svym nedostatkiim na relativni verzi parity kupni sily,
ktera tika, ze ,, relativni zména meénového kurzu mezi dvema zememi (behem daného obdobi),
tj. mira jeho zmény, se rovnd rozdilu mezi relativnimi zménami ndrodnich cenovych urovni
téchto dvou zemi.” (BRCAK a SEKERKA, 2010, s. 247). Relativni verze se nezaméfuje
na absolutni cenové trovné, ale na zmény cen a ménovych kurzi. Predpoklada, ze je ménovy
kurz ovlivnén pouze rozdilnymi inflacemi a faktory, jako je rust produktivity prace,
technologicky pokrok, komoditni Soky, zmény v nabidce ¢i trZzni struktufe nebere v uvahu.
Relativni paritu lze vyuzit pii predikci trendii ménovych kurzli a zjiStovani informaci
o rovnovaze v dlouhodobém obdobi. V kratkodobém obdobi se uplatni za situace velké inflace

nebo hyperinflace.

Odchyleni nominalniho ménového kurzu od rovnovazného kurzu stanoveného paritou kupni
sily se méfi pomoci indexu odchyleni ménového kurzu (Exchange Rate Deviation Index =
ERDI). Index podava informaci o tom, zda je ména nadhodnocena ¢i podhodnocena a vypocita
se jako pomér trzniho ménového kurzu a parity kupni sily. Je-li hodnota indexu vétsi nez jedna,
mena je podhodnocena. Pokud se nachazi pod hodnotou jedna, ména je nadhodnocena. ERDI
index byva také oznacovan jako redlny meénovy kurz. Kur€eni mezindrodni
konkurenceschopnosti zemé se uptednostituje primérny ERDI index, protoze se netyka pouze
urcitych produkt, ale je vazenym primeérem. Vahami jsou podily na obchodovaném zbozi
a sluzbach. Tento primérny index je nazyvan jako redlny efektivni ménovy kurz (Real Effective

Exchange Rate = REER). Pokud je hodnota primérného indexu nizsi nez 100, cenova a kurzova
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konkurenceschopnost dané zemé se zlepSuje. Pii hodnoté vyssi nez 100 konkurenceschopnost

zhorsuje. (JILEK, 2013).

Druhym teoretickym pfistupem je urokova parita, ktera vysvétluje kratkodobé pohyby
ménového kurzu. Existuje podle ni vztah mezi ménovym kurzem a urokovym diferencidlem
dvou zemi. V malé oteviené ekonomice s voln¢ obchodovatelnou ménou ovliviiuji kurz z velké
casti investofi, ktefi obchoduji s aktivy (napf. cennymi papiry, bankovnimi vklady)
ve vice meénach a dochazi tak k mezinarodnimu pohybu kapitalu. Pokud investoii ocekavaji
vys$§i vynos ze zahrani¢ni investice, dojde k odlivu kapitalu ze zemé, jelikoZ budou nakupovat
zahrani¢ni ménu a prodavat domaci. To povede k oslabeni domaci mény. ZvySena poptavka
po zahrani¢ni méné bude snizovat tamni urokové sazby, kdezto domaci tirokové sazby se budou
z divodu snizené poptavky zvySovat. Urokové sazby obou zemi se nakonec dostanou
na stejnou uroven, a proto investoii nebudou prevadét svlj kapitadl do zahrani¢i. Poptavka
po zahrani¢ni méné prestane rust a ménovy kurz se ustali na hodnotach, kde se urokové sazby
rovnaji. Z toho vyplyva podminka urokové parity, ze se ménovy kurz stabilizuje na urovni,

kdy jsou o¢ekavané miry vynosu v obou zemich stejné. (HOLMAN, 2002).

V dnesni dobé se vSak castéji ke stanoveni devizového kurzu a predikci jeho vyvoje
vyuZzivaji nov§jsi analyzy, kterymi jsou napiiklad fundamentalni, technicka a psychologicka
analyza, teorie efektivnich trhi, teorie bublinového efektu a dalSi. Fundamentdlni analyza
se zabyvd ekonomickymi vlivy. Pfedpovidd vyvoj ménového kurzu na zékladé
makroekonomickych ukazatell (napt. Urokova sazba, inflace, mira nezaméstnanosti),
politickych a socialnich udélosti. Predikce vyvoje je stiednédobého az dlouhodobého
charakteru. Technicka analyza vychézi z historickych dat, predikuje vyvoj kurzu na zékladé
cenového pohybu v minulosti, k ¢emuz se vyuzivaji cenové trendy, priméry, grafické formace,
indikatory ¢i objemy obchodt. Pfedpovéd technické analyzy mé kratkodoby tcinek, nejvyse
nékolik dni. Psychologicka analyza zkouma psychologii trhu, ofekévani a chovani trznich

subjekti.
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3.2 Efekty oslabeni ménového kurzu

Tato diplomova prace se bude zabyvat devizovymi intervencemi Ceské narodni banky,
kterymi oslabila korunu vii¢i euru. Z toho divodu budou nyni nastinény mozné duasledky

oslabeni ménového kurzu.

Zména ménového kurzu ma vliv predevsim na zahrani¢ni obchod. Oslabeni kurzu zvysi ceny
dovazeného zbozi a sluzeb. To je nevyhodné zejména naptiklad pro podniky, které nakupu;ji
suroviny a materialy ze zahrani¢i. Tim se zvysi ndklady na vyrobu a podniky budou nuceny
promitnout tyto naklady do kone¢né ceny svych produktd. Dale vlivem oslabeni zdrazi
napiiklad ,,dovazené* energie, které vyuzivaji i domacnosti. Nevyhody maji spise kratkodoby
charakter, jelikoz zdrazeni importu podpoii poptavku po domécim zbozi a hodnota importu
se snizi. Produkty domécich vyrobcii jsou atraktivnéjsi i v zahrani¢i, diky ¢emuz se zvysi
export. Vyvozci ziskaji za exportované zbozi vice jednotek domaci mény za stejné mnozstvi

mény cizi. Jelikoz domaci produkce poroste, podniky budou najimat vice pracovni sily,

&¢imz dojde k poklesu nezaméstnanosti a riistu mezd. (CNB, 2017h).

Utinnost oslabeni domaci mény je v riiznych zemich jiné. ZaleZi na podilu importu a exportu
na vytvoifeném hrubém domdacim produktu. Je-li vysoky podil importu na HDP, vysoké ceny
dovozu se vyrazné promitnout v cendch produkti a na inflaci. Pokud budou vysoké ceny zboZi,
zamé&stnanci budou pozadovat vyssi mzdy. V piipadé nizkého podilu importu se drazsi

dovazené zbozi na cenach v tuzemsku piili§ neodrazi. (JILEK, 2013).

Oslabeni ménového kurzu podpoti doméci poptavku a vede k oziveni ekonomiky. Vyhodou
je odvraceni hrozby deflace, jelikoz pti oslabeni kurzu dochdzi k ristu cenové hladiny.
Revenda (2011) vSak uvadi, ze jesté nebyly dokazany vztahy mezi ménovym kurzem a cenovou
hladinou. Vzajemna provazanost mezi témito dvéma faktory je, neni ale jisté, zda oslabeni
doméci mény vede k rastu cenové hladiny, nebo zda rychlejsi tempo rastu cenové hladiny

zpusobi oslabeni ménového kurzu.
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4 ODVETVOVA STRUKTURA EKONOMIKY

Tato diplomova prace se bude soustfedit mimo jiné na vliv monetarni politiky na vybrana

odvétvi. Nasledujici kapitola je tedy vénovana popisu odvétvové struktury.

Odvétvova struktura je jednim ze zptsobi, jak Clenit narodni hospodafstvi. Jednotliva

odvétvi tvoti podniky, které maji podobnou hlavni ¢innost.

4.1 Odvétvova struktura Ceské republiky
Odvétvova struktura Ceské republiky se obecné déli na &tyfi odvétvi:

e vyrobu (napt. zeméedélstvi, stavebnictvi, zpracovatelsky primysl, ...),
e obchod,
e sluzby (napf. doprava, posta, ...),

e avefejnou spravu (napft. Skolstvi, zdravotnictvi, ...).

Cesky statisticky ufad difive vyuzival k tiidéni podnikti Odvétvovou klasifikaci
ekonomickych &innosti (OKEC). Od roku 2008 byla zavedena Klasifikace ekonomickych
ginnosti, tzv. NACE, coZ je standardni klasifikace Evropské unie. Narodni verze pro Ceskou
republiku je tzv. CZ-NACE. Kazdému, kdo vykonava ekonomickou ¢innost, 1ze ptifadit kod.
Struktura klasifikace je rozdélena do vice urovni. Prvni uroven, sekce, se znaci pismenem.
Odvétvi zafazend do jednotlivych sekei znédzoriiuje tabulka ¢. 3. Druhd tdroven (oddil)
ma dvojmistny Ciselny kod, tieti (skupina) trojmistny kod a ctvrta uroven (tida) ¢tyfmistny

giselny kod. (CSU, 2017a).
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Tabulka 3: Klasifikace CZ-NACE

A Zemédélstvi, lesnictvi, rybarstvi L Cinnosti v oblasti nemovitosti
B Tézba a dobyvani M Profesni, védecké a technické
cinnosti
C Zpracovatelsky pramysl N Administrativni a podpUrné ¢innosti
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla (0] Verejna sprava a obrana; povinné
a klimatiz. vzduchu socidlni zabezpeceni
E Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici P Vzdélavani

s odpady a sanacemi

F Stavebnictvi Q Zdravotni a socialni péce

G Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba | R Kulturni, zabavni a rekreaéni ¢innosti
motorovych vozidel

H Doprava a skladovani S Ostatni ¢innosti

I Ubytovani, stravovani a pohostinstvi T Cinnosti domacnosti

J Informacni a komunikacni ¢innosti U Cinnosti exteritorialnich organizaci
a organt

K Penéznictvi a pojistovnictvi

Zdroj: upraveno dle (NACE, 2017).

Celkovou vykonnost odvétvi vyjadiuje hruba ptidana hodnota (HPH), ktera je ukazatelem
ekonomické vykonnosti. Ziskd se odectenim spotieby ve vyrobé od celkové produkce zbozi
a sluzeb. Na grafu €. 2 jsou zobrazeny procentni podily na hrubé pfidané hodnoté€ za rok 2014.
Podstatné nejvyssi podil na HPH, ¢&ili produkei, v Ceské republice ma zpracovatelsky primysl.
Hodnota podilu v roce 2014 ¢inila 27 %. Zpracovatelsky prumysl ma nejvyssi podil i napfi¢
roky. Dal$im vyznamnym odvétvim je velkoobchod a maloobchod spole¢n€ s opravami
a udrZzbou motorovych vozidel. Oproti zpracovatelskému primyslu je velikost podilu
vSak pftiblizné tretinovy. Nasleduji Cinnosti v oblasti nemovitosti, stavebnictvi, doprava

a skladovani ¢i informaéni a komunikaéni ¢innosti.

Tato prace se bude soustfedit na vyvoj cen ve vybranych odvétvich z hlediska devizovych
intervenci centralni banky. Budou to konkrétné odvétvi primyslu, energetiky, zemédé€lstvi,

stavebnictvi a dopravy.
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Podily odvétvi na HPH
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Graf 2:Podily odvétvi na HPH v roce 2014

Zdroj: upraveno dle CSU.

a. Primysl a energetika

Primysl je diilezitym odvétvim narodniho hospodaistvi Ceské republiky. Tvofi pfiblizné
37 % hrubého narodniho produktu a zaméstnava 30 % z celkové zaméstnanych obyvatel.
(CIA, 2017). Pramysl se Cleni se na tfi zakladni typy, a to na tézebni, zpracovatelsky
a energetiku. Pod téZebni priumysl spada ziskavani nerostnych surovin (uhli, ropa, zemni plyn,

..) a dal8i pomocné ¢innosti, jako je naptiklad €isténi €1 zkapaltovani. Zpracovatelsky priimysl
predstavuje pfeménu materidlu na nové produkty ¢i zboZi, které jsou urCeny piimo pro spotiebu
nebo uzivani, anebo na polotovary, které budou dale zpracovavany. Energetika je zde chapana
jako sekce oznafend pismenem D — vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu. Patfi sem zasobovani naptiklad elektfinou, plynem ¢i teplou vodou do obytnych

budov nebo pramyslovych arealt. (NACE, 2017).
b. Zemédélstvi

Do sekce zemédélstvi patii tfi oddily, a to rostlinnda a Zivocisnad vyroba, myslivost

a souvisejici ¢innosti, lesnictvi a tézba dieva, rybolov a akvakultura. (NACE, 2017).
c. Stavebnictvi

Stavebnictvi podle struktury CZ-NACE zahrnuje ,,prdace na novostavbach, opravy,
provadeni nastaveb a prestaveb budov i inzenyrskych del, vystavba prefabrikovanych objektit

na stavenisti a staveb docasného charakteru. “ (NACE, 2017).
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d. Doprava

Sekce doprava zahrnuje ,, cinnosti osobni a nakladni dopravy, pravidelné nebo nepravidelné,
po kolejich, potrubim, po silnici, vodé ¢i vzduchem a souvisejici cinnosti, jako cinnosti
terminalii, parkovacich a skladovacich zarizeni, prekladist atd. Do této sekce patii pronajimani

dopravnich zarizeni s ridicem nebo operatorem. Patri sem rovnez postovni a kuryrni ¢innosti.
(NACE, 2017).
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5 DEVIZOVE INTERVENCE CNB

Tématem této kapitoly jsou devizové intervence v ramci uvolnéni monetarni politiky
Ceské narodni banky, které zapocaly v roce 2013. Nejprve bude nastinéna ekonomicka situace
pred intervencemi a samotné diivody zasahu Ceské narodni banky. Dale bude zkouman pribsh

intervenci, jejich Gi¢innost na cilovani inflace a vliv na vybrana odvétvi.

5.1 Ekonomicka situace pred intervencemi

Ceska republika progla v roce 2008 hospodaiskou krizi. V letech 2012 i 2013 se nachazela
v recesi. Nasledkem recese bylo zvySeni nezaméstnanosti a snizeni piijmi, coz mélo
samoziejmé vliv na spotiebu domacnosti a investice podniki, které také poklesly. (CNB,

2017h).

Ke zhodnoceni celkové ekonomické situace se jako indikator Casto vyuziva hruby domdci
produkt. Pozitivnim znamenim pro ekonomiku je dlouhodob¢;jsi rist HDP, ktery vede mimo
jiné naptiklad ke zvySeni zaméstnanosti. Na grafu ¢. 3 je znazornén vyvoj realného HDP
mezi lety 2010 a 2013 v podobé mezirocniho indexu. Redlny HDP je ociStén o sezonni,
kalendaini a cenové vlivy, tudiz 1ze posoudit jeho skute¢ny riist ¢i pokles. Do prvniho ctvrtleti
2011 HDP meziro¢né rostl, od této doby vSak nastal sestupny trend a od prvniho kvartalu 2012
se vyvoj pohyboval v zdpornych ¢islech. V prvnim kvartdlu roku 2013 se HDP snizil oproti
stejnému Ctvrtleti roku 2012 o 2.2%, kdy doséhl svého lokalniho minima. Po zbytek roku
se vykon ekonomiky mirn¢ lepsil. Posledni ctvrtleti zaznamenalo rist o 1.3 %, avSak je nutné
uvédomit si nizkou srovndvaci zdkladu zroku 2012. Vyvoj hrubého domaciho produktu
vroce 2013 1 2012 byl z vétsi Casti ovlivnén spotiebni dani z tabakovych vyrobki. Celkovy
meziro¢ni pokles v roce 2013 oproti pfedchozimu roku ¢inil 0.9 %, jehoZ hlavnim podnétem

bylo sniZeni investic. (CSU, 2014).
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Graf 3: Vyvoj HDP a HPH v letech 2010 — 2013
Zdroj: upraveno dle CSU.

Aby Ceska narodni banka ekonomiku oZivila, zagala snizovat urokové sazby s cilem zvysit
mnozstvi penéz v obéhu a podpoftit rast HDP. Hlavni urokovou sazbou je 2T repo sazba,
jejiz hodnota ¢inila na zacatku roku 2009 1.75 %. V tomto roce byla postupné sniZena
na jedno procento a v pribéhu nasledujicich let dale sniZzovana. Posledni zména nastala
ve ¢tvrtém kvartalu roku 2012, kdy se tato sazba dostala na technickou nulu (0.05 %). Vyvoj
zakladnich urokovych sazeb zobrazuje graf ¢. 4. I pfes snahu podpofit rist HDP dochézelo

ptevazné k jeho poklesu, jak jiz bylo uvedeno vyse.

Urokové sazby v % (2009 - 2013)
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Graf 4: Vyvoj trokovych sazeb v letech 2009-2013

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017a).
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Na grafu €. 5 je zndzornén vyvoj miry inflace od roku 2009 do roku 2013. Mira inflace
je zde vyjadiend piirtistkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. V roce 2012
Ceskd ekonomika byla siln¢ ovlivnéna recesi. Hodnota inflace byla vyssi nez tii procenta
a presahla tak toleran¢ni odchylku jedno procentniho bodu od stanoveného cile. Podnét takto
vysoké inflace predstavovaly predev§im zmény nepfimych dani a rast regulovanych cen.
Od této doby méla inflace klesajici trend a ve tfetim kvartalu roku 2013 cinila 1.2 %,

¢imz se pohybovala u spodni tolerancni hranice.

Dezinflaéni tlaky béhem roku 2013 silily. Pfi¢inou nizké inflace byla mimo jiné nizka
domaci poptavka, ktera vyvolala plosny pokles cen. HDP mélo velmi pomaly rtst,
na ¢emz ma zvelké casti podil pokles investic. Mzdy v soukromych podnicich rostly
nejpomaleji v historii. Byly zde dezinflaéni tlaky ze zahranici, historicky nizké inflacni
ocekavani, pokles cen nemovitosti trvajici vice let nebo naptiklad i sniZeni cen elektfiny. Mira

inflace byla nizka i navzdory riistu neptimych dani (SINGER, 2015).

Mira inflace
(vyjadfend mezirocnim indexem spotiebitelskych cen)

4.0%

3.5% /\
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0.5% \/

0.0%
1Q/09 1Q/10 1Q/11 1Q/12 1Q/13

Mira inflace Inflaéni cil Toleranéni odchylka

Graf 5: Mira inflace v letech 2009 az 2013
Zdroj: upraveno dle CSU.
Po rozloZeni indexu spotiebitelskych cen na jednotlivé slozky spotiebniho koSe z dat
v tabulce €. 4 vyplyva, ze k nejvétsimu poklesu cen v priibéhu roku 2013 doslo u slozky posty
a telekomunikace. Od ledna do fijna se ceny v pruméru snizily o 8.9 %. Mezi dalsi polozky,
u kterych ceny klesaly, patfi odivani a obuv, bytové vybaveni, zatfizeni domécnosti a opravy
¢i doprava. Ztéchto uvedenych slozek maji vindexu nejvys$si vahu ceny dopravy,
a to tieti nejvyssi. Ostatni ceny meziroéné rostly, nejvice ceny potravin a nealkoholickych

napojl, a to v priméru do fijna o 5 %. Ceny mezirocné sice vzrostly, avSak nedostatecné, trend

cenového vyvoje byl sestupny.
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Tabulka 4: Meziro¢ni index spotiebitelskych cen v roce 2013

Mésic 01 02 | 03 | o4 | 05 | o6 | 07 | 08 09 10 11 12
Uhm 101.9| 101.7| 101.7] 101.7] 101.3] 101.6| 101.4| 101.3| 101.0| 1009 101.1| 701.4
Potraviny a

nealkoholické 105.7 | 105.0 | 104.0| 105.0| 104.9| 106.3 | 105.7| 105.6| 104.6| 103.5| 103.9| 104.8
napoje

Alkoholické 103.9| 103.6| 103.5| 105.0| 1043 | 103.3| 103.2| 103.5| 103.5| 103.1| 103.0| 703.5
napoje,tabak

Odivani a obuv 97.7| 972| 96.6| 97.5| 97.5| 98.6| 100.0| 100.0| 100.9| 101.3| 100.9| 701.6

Bydleni, voda,
energie,paliva
Bytové vybaveni,

102.6 | 102.6| 102.6 | 102.6 | 101.8 | 101.6| 101.2| 101.3| 101.2| 101.3| 101.3| 101.2

zafizeni 989 | 99.2| 99.7| 99.1| 993| 994 994 | 994 98.8| 989| 98.0| 981
doméacnosti;opravy

Zdravi 103.4| 103.3| 103.7| 103.8 | 103.6| 103.3| 102.1| 101.8| 101.4| 101.4| 100.8 | 100.4
Doprava 989 | 994| 993| 983| 984 99.6| 100.6| 99.5 98.8| 98.6| 99.7| 101.1
Posty a

. 952 951 | 951 | 933| 90.2| 88.0| 88.1| 89.1 884 | 888| 90.7| 91.0
telekomunikace
Rekreace a kultura 99.6| 100.2| 100.0| 99.8| 99.8| 100.0| 100.2 | 100.4| 100.5| 100.8 | 101.1| 100.9

V2delavani 101.5] 101.6| 101.6| 101.6] 101.5| 101.4] 101.4| 101.4| 101.4] 101.2| 101.2] 101.1
Stravovdni 102.7] 102.3| 102.3 ] 102.0| 101.9| 101.8| 102.1] 102.1| 101.9| 101.8| 101.8| 701.8
a ubytovani

Ostatni zbozi 101.9] 101.5| 101.7] 102.4| 101.7| 102.2] 101.7] 101.6| 101.2] 101.2| 100.3 | 701.1
a sluzby

Zdroj: upraveno dle CSU.

5.2 Rozhodnuti CNB a diivody intervenci

Jak jiz bylo feceno, mira inflace méla od roku 2012 klesajici trend. Pocatkem roku 2013
protnula inflacni cil dvé procenta, nadale strmé klesala a pfibliZovala se spodni tolerancni
hranici. Pokud by trend pokragoval, bylo zde riziko, ze se Ceska republika ocitne v deflaci
a dojde kroztoceni deflani spirdly. Hlavnim podnétem nizké inflace byla nedostate¢na
poptavka a itlum eské ekonomiky. CNB na zakladé analyzy predikovala, Ze by se ekonomika
dostala do deflace v roce 2014 a trvala by minimaln¢ dvé az tfi ¢tvrtleti, pokud by nezasahla.
(CNB, 2017h). Ceska narodni banka potiebovala cilovat inflaci k inflaénimu cili. Za normalni
situace by CNB intervenovala skrze urokovy kanal a sniZila urokové miry. Nasledkem sniZeni
sazeb by bylo Cerpano vice uvérl, podniky by vice investovaly a domécnosti utracely. ZvysSeni
domaci vyroby by vytvofilo pracovni mista, snizilo nezaméstnanost a zvysilo rast mezd.
V koneéném disledku by mira inflace rostla smérem k inflaénimu cili. Urokové sazby
jiz vSak byly na technické nule, tudiz dale net¢inné. Proto k ovlivnéni inflace CNB zvolila

netradi¢ni ménove-politicky nastroj, a tim je devizovy kurz.

Aby doslo k zabranéni hrozby deflace zpiisobené nedostate¢nou poptavkou a podpote
piekonani hospodaiské recese, zavazala se Ceské narodni banka oslabit a udrzovat kurz s eurem

pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Pokud dojde k vychyleni kurzu od této hladiny, zvlasté k posileni,
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bude CNB neomezenym objemem intervenovat. Své rozhodnuti zvefejnila na tiskové
konferenci 7. listopadu 2013. CNB se nechala slyset jiz v roce 2012, Ze je v piipadé potieby

piipravena ménovy kurz pouzit. I tato slovni intervence byla podnétem mirného oslabeni kurzu.

Oslabeni koruny vici euru zdrazi dovoz a zlevni Ceské produkty vyvezené do zahranici,
hodnota dovozu by se tedy méla snizit a hodnota vyvozu zvysit. Oslabeni podpoii domaci
vyrobu, nasledkem ¢ehoz bude rist zaméstnanost a mzdy a nakonec by méla rust i inflace.
Cilem devizovych intervenci je také dosihnout takové urovné, kdy bude moci CNB

opét vyuzivat sviij standardni nastroj, jimz jsou tirokové sazby.

Ceska narodni banka predikovala na zacatku intervenci naplnéni inflacniho cile
prostiednictvim kurzového zavazku ke konci roku 2014. Tato progndza je zobrazena nize

na grafu €. 6, kde vyvoj inflace ovlivnény ménovym kurzem je oznacen ¢ernou pieruSovanou

kiivkou.
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Graf 6: Prognoza inflace z r. 2013

Zdroj: (CNB, 2013).
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5.3 Priibéh devizovych intervenci

Princip devizovych intervenci spo¢iva v emisi novych pen€z, za které CNB nakoupi devizy,
predevsim euro. Tim se zvySuji jeji devizové rezervy. Nakoupené devizy nasledné investuje

zejména do vladnich dluhopist zemi se stabilni ekonomikou.

Prvni devizové intervence probdhly v listopadu 2013, kdy Cesk4 narodni banka nakoupila
eura zhruba za 202.5 miliard korun (pfepocteno z eur prostiednictvim kurzu 27 CZK/EUR).
Jak ukazuje graf ¢. 7, devizovy kurz okamzité zareagoval prudkym oslabenim z ptivodni
hladiny 25.7 EUR/CZK nad uroven kurzového zavazku 27 EUR/CZK. Svétle modry sloupec
predstavuje objem listopadovych intervenci, ktery je uveden v miliardach korun. Devizovy kurz
je zde kotovan podle zplsobu kotace pouzivaného na finan¢nich trzich, v jehoz ptipadé
je bazickou ménou prvni ména. Ve zbyvajici ¢asti této diplomové prace bude pro prehlednost

pouzivan pouze tento zpusob kotace.
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Intervence (mld. CZK; prava osa) e EUR/CZK Kurzovy zavazek

Graf 7: Vyvoj kurzu EUR/CZK za zaii az prosinec 2013

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017fa CNB, 2017g).

Nasledujici mésice se kurz pohyboval nad hranici 27 EUR/CZK, proto dalSich devizovych

intervenci nebylo zapotiebi. Vyvoj kurzu v tomto obdobi zobrazuje graf ¢. 8.
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Graf 8: Vyvoj kurzu EUR/CZK za leden 2014 az prosinec 2015
Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CNB, 2017g).

V prvni poloviné roku 2015 devizovy kurz posiloval blizko k limitni hranici kurzového
zavazku. Ztoho divodu v ervenci zahdjila Ceska narodni banka daldi vlnu intervenci,
kdy nakoupila devizy za 27.9 miliard korun. O mésic pozd¢ji zvysila objem na 100.8 miliard
korun a v srpnu hodnota ¢inila 62.7 miliard korun. Jak je vidét na grafu €. 9, devizovy kurz
na tento podnét zareagoval oslabenim k trovni 27.2 EUR/CZK. Oslabeni v§ak mélo kratkodoby

ucinek a v listopadu se kurz pohyboval zpét na ptivodni urovni.
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Graf 9: Vyvoj kurzu EUR/CZK za Cerven az prosinec 2015

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CNB, 2017g).

40



V roce 2016 kurz osciloval v rozmezi 27.02 a 27.075 korun za euro. V Cervnu doslo
k ndhlému oslabeni na troven 27.15 EUR/CZK. Nésledujici mésic kurz posilil zpét a stagnoval
pod trovni 27.05 EUR/CZK. Ceska narodni banka nakoupila v za¥i eura za 99.5 miliardy korun,
na kurz viak intervence neméla zadny vliv. V i{jnu proto CNB intervenovala znovu,
a to o vyss$im objemu 106.9 miliard korun. Kurz mirn¢, avSak kratkodobé oslabil az v pribéhu
listopadu. Veskeré objemy devizovych nakupi vroce 2016 a vyvoj kurzu lze vidét

na grafu ¢. 10.
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Graf 10: Vyvoj kurzu EUR/CZK za leden az prosinec 2016
Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CNB, 2017g).

Mira inflace se po celou dobu devizovych intervenci pohybovala pod spodni hranici
toleran¢ni odchylky (1 %). AZ na podzim 2016 zacala postupné rist a tuto spodni hranici
v listopadu protnula. Bankovni rada v prosinci po skonceni zaseddni uvedla, Ze ocekava
naplnéni infla¢niho cile na pfelomu let 2017 a 2018, kdy mira inflace mirné€ piesahne 2 %. Daéle
sdélila, ze pravdépodobné ukonéi kurzovy zavazek do poloviny roku 2017. (CNB, 2016).
To zpusobilo tlak na ménovy kurz ze strany spekulantti a centralni banka byla nucena v prosinci
intervenovat o objemu 87.9 miliard korun. Mira inflace na zaklad¢ indexu spotiebitelskych cen
se v prosinci zvysila na 2 %. Tlak ze strany spekulantii zesilil a CNB musela intervenovat
pro oslabeni koruny. Objem intervenci na zacatku roku 2017 byl vySsi nez za celou dobu
od pocatku kurzového zavazku. Za leden a tunor se jednalo dohromady o castku
610.7 miliard korun. V bfeznu CNB uvedla, e k ukon&eni kurzového zavazku mize dojit

kdykoliv. Trhy se zadaly piipravovat na mozné ukonéeni kurzového zavazku a CNB tak byla
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znovu nucena intervenovat. Suma bieznovych intervenci v dobé psani této diplomové prace

jesté¢ nebyla

zvetejnéna. Hlavni ekonom ING Jakub Seidler

odhaduje

objem

az na 500 miliard korun. Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK a devizové intervence za rok 2017

zobrazuje graf ¢. 11.
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Graf 11: Vyvoj kurzu EUR/CZK za leden az biezen 2017

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017fa CNB, 2017g).
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Dne 6. 4. 2017 bankovni rada CNB na svém mimoiadném ménové-politickém zasedani

kurzovy zavazek ukoncila. Uvedla, Ze pokracovani v udrzovani kurzového zadvazku neni nutné,

jelikoZ doslo k naplnéni vhodnych podminek pro pokracujici plnéni inflaniho cile. V tnoru

¢inila mira inflace 2.5 %. Vyvoj ménového kurzu po ukonceni zdvazku neni ziejmy, CNB

je vSak pfipravena v pfipad€ silnych vykyvili zmirnit situaci devizovymi intervencemi.

(CNB, 2017i). Za celé obdobi kurzového zavazku &ini objem devizovych intervenci véetnd

odhadu Jakuba Seidlera 1 511.1 miliard korun. Vyvoj devizovych intervenci ilustruje

graf &. 12. Urokové sazby ponechavala Ceskd narodni banka po celé obdobi beze zmény.

Jak se vyvijela mira inflace v pribéhu obdobi kurzového zavazku, bude popsano v nasledujici

kapitole.
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Graf 12: Devizové intervence za listopad 2013 az brezen 2017 (v mld. K¢)

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017g).
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6 DUSLEDKY DEVIZOVYCH INTERVENCI CNB

Predmétem této kapitoly je analyza uc¢inkti devizovych intervenci. Bude zkoumén vyvoj
miry inflace a naplnéni inflaéniho cile Ceské narodni banky. V souvislosti s mirou inflace bude
popsan cenovy vyvoj ve vybranych odvétvich a Gc¢inky intervenci na tato odvétvi. Jelikoz
kurzovy zavazek oslabeni koruny ovlivnil zejména zahrani¢ni obchod, bude zde uveden 1 vyvoj
exportu a importu Ceské republiky. V neposledni fadé bude zkouman rist hrubého domaciho
produktu. Vysledky je vSak nutné brat srezervou, jelikoz je zde mnoho dalSich faktort,

které maji na uvedené veli¢iny vliv.

6.1 Mira inflace

Vyvoj miry inflace vyjadiené indexem spotiebitelskych cen v pritbé¢hu intervenéniho obdobi
zobrazuje graf ¢. 13. Graf je vytvofen z dat meziro€niho indexu, ktery vyjadiuje miru riistu cen

oproti stejnému obdobi ptedchoziho roku.

Ceska narodni banka v roce 2013 po uzavieni kurzového zavazku predpovidala, Ze mira
inflace klesne pod spodni toleran¢ni odchylku a v prvnim kvartalu roku 2014 se odrazi ptiblizné
od urovné 0.5 %. Ve druhém kvartalu poté protne spodni toleran¢ni odchylku a k inflaénimu
dvouprocentnimu cili se vySplha ke konci roku. Jak ale vyplyva z dat, jeZ jsou zobrazeny
na grafu, tato progndza se nenaplnila. Mira inflace vyjadifena indexem spotiebitelskych cen
jesté vroce 2013 klesla na uroven 0.2 %. Minima dosahla v kvétnu 2014, kdy ¢inila 0 %.
Od poloviny roku 2014 se tempo ristu cen zvysilo, ale ke konci roku nédhle mira inflace klesla
na hodnotu 0.1 %. Vliv na tento pokles méla mimo jiné snizujici se cena ropy. Pribéh roku
2014 doprovazel nejslabsi cenovy rast od roku 2003, jehoz podnétem byla zejména dezinflace
veurozong, ktera pronikla do Ceské republiky prostiednictvim dovoznich cen.

(DUBSKA a kol., 2015).

V roce 2015 byla mira inflace stale pod spodni toleran¢ni hranici a ¢inila 0.3 %. Hlavnim
podnétem nizkého cenového vyvoje v tomto roce byl predev§im nabidkovy faktor, a to snizeni
cen ropy. DalSim Ccinitelem byly napiiklad klesajici ceny zpracovatelského primyslu
v eurozoné, které mély vliv na dovozni ceny do Ceské republiky. (KAMENICKY a KUCERA,
2016). Tempo cenového ristu béhem roku 2015 oscilovalo, avSak stale pod cilovym pasmem
Ceské narodni banky. Nejvyssiho cenového riistu bylo dosazeno v Gervnu, kdy mira inflace
¢inila konkrétné 0.8 %. Od této doby nastala opét dezinflacni tendence a na konci roku se mira

inflace pohybovala na tirovni 0.1 %.
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Za rok 2016 ceny mezirocné vzrostly o 0.7 %, coz je nejvyssi rocni hodnota za obdobi
devizovych intervenci. Zac¢atkem roku ceny mirn¢ rostly, ale v kvétnu a v ¢ervnu mira inflace
¢inila pouze 0.1 %. Rist spotiebitelskych cen byl zpomalen pfedev§im vyvojem cen pohonnych
hmot a klesajicimi cenami potravin. Od ¢ervence se tempo cenového ristu postupné zvysSovalo.
Vliv cen ropy na cenovou hladinu oslabil, jelikoz mirn¢ rostly. V listopadu mira inflace
s hodnotou 1.5 % protnula spodni toleran¢ni hranici. V prosinci se zvysila na 2.0 %,
coz odpovidalo inflacnimu cili. Podnétem rtistu celkové cenové hladiny byly ceny potravin
a nealkoholickych néapoju, které po dva roky mezirocné klesaly a ke konci roku zaznamenaly
poprvé meziroéni rast. (KAMENICKY a SUKUPOVA, 2017). Vliv cen potravin
a nealkoholickych napoji je vyznamny z toho divodu, nebot’ tyto ceny maji druhou nejvyssi

vahu v indexu spotiebitelskych cen. Za¢atkem roku 2017 ceny mezirocné dale mirné rostly.
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Graf 13: Mira inflace za listopad 2013 az tnor 2017
Zdroj: upraveno dle CSU.
Naésledujici tabulka €. 5 obsahuje data meziro¢niho indexu spottebitelskych cen za rok 2016.
Data potvrzuji, ze nejvetsi podil na rastu miry inflace vyjadiené timto indexem mély ceny
potravin a nealkoholickych napoji. V dobé, kdy se mira inflace vratila do cilového pésma,
tedy v listopadu, ceny potravin a nealkoholickych ndpoji meziroén¢ vzrostly o 1.6 %.
V prosinci se meziro¢né€ zvySily dokonce o 3.3 %. Z uvedenych dat vyplyva, Ze dalsi vyznamny
vliv na rastu cenové hladiny mély ceny dopravy, které maji v indexu spotiebitelskych cen
tieti nejvysSi vahu. Tyto ceny béhem roku 2016 mezirocné klesaly. V listopadu poprvé

zaznamenaly meziro¢ni rast 1 % a v prosinci vzrostly o 2.5 %.
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Jak lze vidét v tabulce, ceny vsech slozek spotfebniho koSe v listopadu a v prosinci
meziro¢né rostly. U nekterych slozek se jedna pouze o mirny rust. Vyjimkou jsou ceny posty
a telekomunikaci, které v uvedené mésice mezirocné klesaly. Polozka bytové vybaveni,
zafizeni domdacnosti a opravy zaznamenala v listopadu slaby meziro¢ni rist a v prosinci

se jeji ceny snizily o 1.2 %.

Z pohledu miry inflace vyjadiené indexem spotiebitelskych cen byly devizové intervence
Ceské narodni banky u¢inné. Byl splnén inflaéni cil, jelikoZ index zaznamenal v prosinci 2016
meziro¢ni rist cen 2 % a zacatkem roku 2017 ceny dale mirné rostly. Rist cen se promitl

u vSech slozek spotfebniho kose s uvedenymi vyjimkami.

Tabulka 5: Meziro¢ni index spotiebitelskych cen v roce 2016

Meésic o1 |02 |03 o4 |05 |o6 |07 o8 |09 |10 |11 |12
Uhrn 100.6 | 100.5100.3 | 100.6 | 100.1] 100.1| 100.5| 100.6 | 100.5] 100.8 | 101.5 | 102.0
Potravinya = | a1 o34l 9g4| 983| 97.5| 969| 99.3| 99.5| 98.7| 98.8|101.6 1033
nealkoholické napoje

gﬁ;‘f{homke“ap‘”e’ 104.5 | 1032 102.9| 105.2 | 104.0 | 103.9| 104.3 | 104.8 | 104.4 | 104.8 | 105.7 | 104.9
Odivani a obuv 102.1] 102.6 | 102.5] 101.9] 101.9] 101.5| 102.6 | 102.1] 101.1] 101.8 | 101.2] 101.0

Bydleni, voda,
energie, paliva
Bytové vybaveni,
zafizeni domacnosti; | 100.0 | 100.2 | 100.0 | 99.5| 99.4| 99.6| 99.9| 99.8|100.2 |100.3|100.1| 98.8

101.0 | 100.8 { 100.8 | 100.9 | 100.3 | 100.3 | 100.3 | 100.4 | 100.4 | 100.5| 100.5 | 100.7

opravy

Zdravi 102.2 ] 102.0 [ 103.0] 102.7] 102.6 | 102.7] 102.7] 102.7] 102.6 | 103.0 | 102.5 | 102.9
Doprava 975 978] 96.4| 968 969 97.7] 975] 97.1] 984 99.9]101.0] 1025
Postya 99.1| 99.0| 99.1] 99.0| 99.5| 99.9]100.0| 100.1 | 100.3 | 100.3| 99.1| 99.1
telekomunikace

Rekreace a kultura | 102.7 | 102.8 | 102.4| 101.9] 101.7] 101.4 [ 100.7| 100.7] 100.9 ] 100.7 [ 101.0 | 100.0
Vzdélavani 1012 101.1[101.1] 101.0] 101.0] 101.1 [ 101.1] 101.1] 101.9] 101.9] 101.9| 101.9
Stravovini a 101.1] 101.1|101.3 | 101.2] 101.0| 101.1 | 101.2| 101.2] 101.1] 101.5 | 102.2 | 104.4
ubytovani

gz;f;”bom 100.4 | 100.2]100.7 | 100.7 | 101.2| 101.0| 101.5| 101.3 | 101.0| 101.2| 101.7 | 101.7

Zdroj: upraveno dle CSU.

6.2 Vyvoj cen vyrobcii vybranych odvétvi

V této kapitole bude zkouman uginek devizovych intervenci Ceské nirodni banky

na vybrana odvétvi na zéklade dat cenovych indext vyrobcu.
a. Pramysl a energetika

Index cen primyslovych vyrobcil, ktery vyjadifuje zménu cen oproti stejnému mésici
ptedchoziho roku, mésic po listopadovych intervencich 2013 vykazoval meziro¢ni zvySeni cen
0 1.7 %. Od zac¢atku roku 2014 se vSak primyslovi vyrobci ocitli v deflaci. Jak vyplyva z dat

tohoto indexu, které znazorniuje graf ¢. 14, nejvetsi podil na poklesu cen mélo odvétvi
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energetiky a téZzebniho primyslu. Ceny dodéavek elekttiny a plynu zacatkem roku razantné
zlevnily. V prosinci 2013 meziro¢né vzrostly o 3.5 % a v lednu 2014 se meziro¢né snizily
0 8.7 %. Ceny tézebniho prumyslu v lednu 2014 zaznamenaly meziro¢ni pokles 3 % a dale
se snizovaly. Na zlevnéni cen v odvétvi t€¢Zebniho primyslu mély hlavni vliv jiz tfetim rokem
snizujici se ceny uhli. (DUBSKA a kol., 2015). Jediné odvétvi zpracovatelského pramyslu
doprovazel meziro¢ni cenovy rast. V deflaci se toto odvétvi ocitlo az v listopadu 2014, kdy jeho
ceny zacaly prudce zleviiovat. V zaii 2015 ceny zpracovatelského prumyslu mezirocné klesly

az 0 5.2 %. Tento pokles ovlivnily 1 zleviiujici ceny ropy.

Snizeni cen zpracovatelského priimyslu jesté vice prohloubilo deflaci v primyslu jako celku.
Za rok 2015 index cen primyslovych vyrobcti meziro¢né klesl o 3.2 %. Zacatkem roku 2016
doslo k dalsimu mezirocnimu poklesu. Nejvice se snizily ceny tézebniho primyslu,
které v Cervnu meziro¢né klesly o 7.3 %. Od poloviny roku se situace zacala zlepSovat,
na ¢emz ma podil mirné zvyseni cen ropy a také zmirnéni poklesu cen potravin. Pfesto index
cen primyslovych vyrobct za rok 2016 zaznamenal meziro¢ni pokles o 3.3 %, coZ je o desetinu

procenta vice nez ptedchozi rok.

Index cen primyslovych vyrobcli od poloviny roku 2016 koreloval s mirou inflace
vyjadifenou indexem spotiebitelskych cen a poprvé mezirocné vzrostl v lednu 2017 o 2.1 %
a v unoru o 3.1 %. Nejvice zdrazily ceny tézebniho primyslu, které v lednu meziro¢né€ vzrostly
0 5.8 %. Ceny ve zpracovatelském primyslu se zvysily o0 4 % a ceny energetiky stale meziro¢né

klesaly.

V pribéhu let nemély devizové intervence Ceské narodni banky s cilem zvysit cenovou
hladinu na ceny primyslovych vyrobcli zddny ucinek. Na deflaci primyslovych vyrobcu
mél nejvetsi vliv pokles cen ve zpracovatelském primyslu a klesajici svétové ceny ropy. Index

cen zaznamenal meziro¢ni rlst az pocatkem roku 2017.
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Graf 14: Meziro¢ni index cen primyslovych vyrobct za listopad 2013 az tinor 2017

Zdroj: upraveno dle CSU.

b. Zemédélstvi

Vyvoj cen zemédélskych vyrobet zobrazuje graf €. 15, jehoz zdrojem jsou data meziro¢niho
indexu zemé&délskych vyrobcl. S vyjimkou v roce 2015 se odvétvi zemédé€lstvi pohybovalo
po celé obdobi devizovych intervenci v deflaci. Za rok 2014 ceny meziro¢né klesly o 3.7 %.
Podnétem byla dobra uroda, kterd zlevnila ceny rostlinné vyroby. O rok pozdéji doslo
k jesté vyraznéjSimu propadu cen, kdy mezirocni pokles €inil -6.2 %. V kvétnu 2015 ceny
meziro¢né klesly az o 12.1 %. Hlavnimi faktory byly nizké ceny rostlinné vyroby a zleviujici
ceny zivociSné vyroby, jelikoz byl zakdzan dovoz zemédé€lskych produktii do Ruska a byly
zru$eny mlééné kvoty. (KAMENICKY a KUCERA, 2016). Od poloviny roku 2015 se tempo
poklesu cen zemédé€lskych vyrobet zmirnilo. Ke konci roku index zaznamenal meziro¢ni rist,
v fijnu hodnota ¢inila konkrétné 3.2 %. Dlivodem tohoto rlstu byly zejména zvySujici se ceny
rostlinné vyroby, které od srpna 2015 do bfezna 2016 vzrostly meziro¢né v priméru o 6.2 %.
V roce 2016 se odvétvi zeméd€lstvi ocitlo opét v deflaci. Ceny mezirocné klesly o 4.9 %.

Pfi¢inou je predevs§im opét cenovy pokles rostlinné vyroby.

Z dat indexu zeméd¢lskych vyrobel vyplyva, ze devizové intervence cenovy rist v tomto
odvétvi nepodporily. Deflacni tendence zde byla i na zacatku roku 2017, 1 kdyz mira inflace

vyjadiena indexem spottebitelskych cen jiz spliiovala infla¢ni cil.
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Graf 15: Meziro¢ni index cen zemédélskych vyrobcet za listopad 2013 aZ unor 2017

Zdroj: upraveno dle CSU.

c¢. Stavebnictvi

Index cen stavebnich praci mél po nekolik let klesajici trend. V srpnu 2013 se tento trend
otocil a ceny zacaly rlst. Za rok 2014 se ceny v odvétvi stavebnictvi zvySily o 0.5 %. Jedna
se o prvni rist od roku 2009. (DUBSKA a kol., 2015). V roce 2015 se tempo cenového riistu
zvysilo, ro¢ni narist ¢inil 1.2 %. Hlavnim podnétem zdrazovani bylo docerpavani penéznich
prostiedki z fondt Evropské unie. (KAMENICKY a KUCERA, 2016). Rostouci cenovy trend
pokracoval az do roku 2017. Tento trend lze vidét na grafu €. 16, ktery zobrazuje vyvoj indexu

cen stavebnich praci.

Ani na ceny stavebnich praci nemély devizové intervence ucinek. Efekt ménové politiky
se neprojevi na cenach v tak kratkém obdobi a byl zde také ndznak ristu jiz v druhé poloving
roku 2013. Hlavnim diivodem ristu cen bylo jiz zminéné docerpavani penéz z fonda

Evropské unie.
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Graf 16: Index cen stavebnich praci za listopad 2013 aZ tunor 2017

Zdroj: upraveno dle CSU.

d. Doprava

Vyvoj cen dopravy bude zkoumén na zéklad€¢ dat meziro¢niho indexu cen trznich sluZeb.

Tato data zobrazuje graf ¢. 17.

Pocatkem roku 2014 doslo k vyraznému mezironimu rlstu cen pozemni a potrubni
dopravy, vodni dopravy a skladovani a podptirnych sluzeb. Ceny postovnich a kuryrnich sluzeb

zustavaly neménné aZ do srpna, kdy se meziro¢ni rist snizil na 0.6 %.

V roce 2015 ceny vSech uvedenych sluZzeb dopravy rostly. Nejvice se mezirocné zvysily
ceny vodni dopravy, a to o 9.2 %. Vyjimkou je pozemni a potrubni doprava, jejiz ceny

meziro¢n¢ klesly o 1.4 %, coz mtize byt nasledkem zlevnéni cen ropy.

O rok pozd¢ji ceny naopak meziro¢né klesly, nejvice u skladovani a podplrnych sluzeb

v dopravé, ato o 1 %. Jediné posStovni a kuryrni sluzby zaznamenaly ro¢ni rist 4.3 %.

V unoru 2017, kdy mira inflace jiz spliovala inflacni cil a ¢inila 2.5 %, meziro¢né rostly
pouze ceny posStovnich a kuryrnich sluzeb, skladovani a podplrnych sluzeb. Vodni, pozemni
a potrubni doprava byla v mirné deflaci. Na zdkladé dat téchto cenovych indexii lze soudit,

ze devizové intervence nemély na odvétvi dopravy vliv.
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Graf 17: Meziro¢ni indexy cen sluzeb dopravy za listopad 2013 az Gnor 2017

Zdroj: upraveno dle CSU.

6.3 Export a import

Zmeéna devizového kurzu se projevi predevS§im na zahrani¢nim obchodu. Nasledkem
oslabeni kurzu se ceny dovozu zvysi a ceny vyvozu sniZi. Poptavka po importovaném zboZi
by se tedy méla snizovat spolecné s celkovou hodnotou dovozu. Naopak hodnota vyvozu
by se méla zvySovat. Jak je videét na grafu ¢. 18, devizové intervence podpoftily zahrani¢ni
obchod. Vyvoz se v dobé€ oslabeni devizového kurzu na konci roku 2013 zvysil dle predpokladu
a postupné rostl az do prvni poloviny roku 2015. Meziro¢ni nartst celkové hodnoty vyvozu
v roce 2014 ¢inil 13 %. Od roku 2015 se devizovy kurz ustalil blizko u hladiny 27 EUR/CZK

a tempo ristu vyvozu zpomalovalo, meziro¢ni nartst €inil 3.6 % a v roce 2016 pouze 1.5 %.

Objem dovozu koreloval s vyvojem vyvozu. Ackoli se mélo tempo rastu dovozu nasledkem
oslabeni kurzu snizit, v roce 2014 meziro¢né vzrostl o 12.1 %, tedy skoro stejnou mirou,
jako vyvoz. Za rok 2015 meziron€ vzrostl o 4.3 %, coz je jiz vysSi narlst nez u vyvozu.

O rok pozdé&ji hodnota vzrostla pouze o 0.4 %.

Oslabeni koruny mélo podpofit vyvoz, avSak ucinek dle tohoto piedpokladu byl pouze
pocatecni. V pribéhu nasledujicich let sice vyvoz meziro¢né rostl, ale tempo rtistu se snizovalo.
Dovoz mélo oslabeni koruny naopak snizit, coz v podstaté bylo splnéno, jelikoz po razantnim

pocateCnim nartistu se tempo ristu mezirocné¢ zpomalovalo. Bilance zahrani¢niho obchodu
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se zbozim v pribc¢hu devizovych intervenci meziro¢né rostla s vyjimkou roku 2015,

kdy se meziro¢né snizila 0 10.3 %.

Zahrani¢ni obchod
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Graf 18: Zahrani¢ni obchod se zbozim za leden 2012 az tinor 2017 (bézné ceny)

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CSU).

Tabulka €. 6 zobrazuje index vyvoznich a dovoznich cen za jednotliva cCtvrtleti. Index
predstavuje procentudlni zménu oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Z dat vyplyva,
ze devizové intervence zvysily dovozni 1 vyvozni ceny. V prvnim kvartalu 2014 se dovozni
ceny mezirocné zvysily o 2.4 % a vyvozni 0 4.1 %. Behem roku ale pocatecni ucinek oslabeni
devizového kurzu prestaval na ceny dovozu plisobit. Za rok 2014 dovozni ceny meziro¢né
vzrostly 0 1.9 %. Postupné se viak do Ceské republiky zagala opét dovazet deflace. V roce 2015
klesly ceny dovozu o 2 %. Zdrojem nizkych cen byla pfedevSim klesajici cena ropy a ceny
ve zpracovatelském primyslu v eurozong, jak jiz bylo zminéno dfive. Tento pokles dovoznich
cen byl hlavni ptic¢inou deflace v odvétvi primyslu a odréazel se i1 ve spotiebitelskych cenach.
(KAMENICKY a KUCERA, 2016). V roce 2016 doslo jesté k vétsimu snizeni dovoznich cen,
které mezirocné klesly o 4 %. Dezinfla¢ni tlaky se od tfetiho Ctvrtleti zmirfiovaly. Ve ¢tvrtém

kvartalu ¢inilo meziro¢ni sniZeni cen dovozu pouze 0.4 % a v prosinci dokonce meziro¢né

vzrostly, coz podpofilo rostouci miru inflace.

Vyvozni ceny za rok 2014 mezirocné vzrostly o 3.6 %, coz je vyssi narlst nezZ u dovoznich
cen. Pozitivni ovlivnéni vyvoznich cen devizovymi intervencemi postupné prestavalo piisobit

a od prvniho kvartalu roku 2015 ceny zacaly meziro¢n¢ klesat. Za cely rok 2015 mezirocné
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klesly 0 1.7 %. V roce 2016 meziro¢ni sniZeni bylo jesté vyssi a Cinilo -3.1 %, avSak v prubéhu

roku se tempo poklesu zpomalovalo.

Tabulka 6: Meziro¢ni index cen vyvozu a dovozu

Vyvoz Dovoz
3Q 0.4% -0.9%
4Q 2.9% 1.0%
1Q/14 4.1% 2.4%
2Q 3.4% 1.3%
3Q 4.7% 2.8%
4Q 2.0% 1.1%
1Q/15 -0.5% -1.5%
2Q -0.5% 0.0%
3Q -2.7% -2.6%
4Q -3.2% -3.8%
1Q/16 -4.2% -5.6%
2Q -4.3% -6.3%
3Q -2.7% -3.7%
4Q -1.3% -0.4%

Zdroj: upraveno dle CSU.
Graf €. 19 dopliuje vyvoj vyvoznich a dovoznich cen z dlouhodobéjsiho hlediska a pfinese
také ptehlednéjsi predstavu o cenovém vyvoji nezli tabulka s daty. Zdrojem tohoto grafu jsou
mésicni data indexu vyvoznich a dovoznich cen. Zakladni hodnotou pro procentudlni porovnani

je primérna hodnota roku 2005.
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Graf 19: Indexy vyvoznich a dovoznich cen za leden 2012 az leden 2017

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CSU).

53



6.3.1 Zahranicni obchod z hlediska vybranych odvétvi

Zahrani¢ni obchod bude nasledovné zkouman z hlediska vybranych odvétvi. Grafy uvedené
nize zobrazuji vyvoj dovozu a vyvozu zbozi z odvétvi primyslu, energetiky a zeméd¢lstvi.

Pro stavebnictvi a dopravu nebyla data soucasti.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v odvétvi primyslu zachycuje graf ¢. 20. Po oslabeni
devizového kurzu se hodnoty dovozu i vyvozu vyrazné zvySily. Meziro¢ni nartist vyvozu
vroce 2014 byl 13.1 % a dovozu 12.3 %. Nasledné¢ se tempo ristu zpomalovalo

a svym vyvojem korespondovalo s vyvojem celkového zahrani¢niho obchodu.
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Graf 20: Primysl celkem - vyvoz a dovoz zboZi za leden 2012 az Gnor 2017 (v mil. K¢)
Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CSU).
Pokud se primysl rozloZi na dil¢i slozky (viz. graf €. 21 a €. 22.), je vidét, Ze k nejvétSim
zméndm v prubehu intervenéniho obdobi dochazelo u energetiky a dovozu produktii t€Zebniho
pramyslu. Hodnota tohoto dovozu se snizila do poloviny roku 2016 zhruba o 39 %. Hlavni vliv
na sniZeni cen t€Zebniho primyslu mély klesajici ceny uhli. Pokles dovozu nelze pfifadit vlivu

devizovych intervenci.

Na riistu vyvozu a dovozu priamyslu jako celku se v roce 2014 z podstatné casti podilel
zpracovatelsky pramysl. Hodnota jeho vyvozu meziro¢né vzrostla o 13.5 % a dovozu
0 14.8 %. Nasledn¢ se tempo rlstu obou hodnot sniZovalo jako tempo rastu celkového
pramyslu. Z téchto dat plyne, ze oslabeni devizového kurzu mélo na zpracovatelsky pramysl

pocatecni vliv.
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Graf 21: Primysl - vyvoz a dovoz zbozi za leden 2012 az tnor 2017 (v mil. K¢)
Zdroj: upraveno dle CSU.
Na grafu €. 22 je zndzornén vyvoj zahrani¢niho obchodu energetiky. Meziroéni zmény
vyvozu i dovozu jsou znacné€ rozkolisané. Pokles hodnot v roce 2014 byl zpiisoben predevsim
svétovym poklesem cen energii. Vyvoj zahrani¢niho obchodu neodpovida vyvoji celkového

zahrani¢niho obchodu se zbozim. Devizové intervence zde nemély ziejmy vliv.
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Graf 22: Energetika - vyvoz a dovoz zbozi za leden 2012 az unor 2017 (v mil. K¢)

Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CSU).
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Vyvoz i dovoz zeméd¢elskych produktti mély rostouci trend jiz pied oslabenim devizového
kurzu, jak je zobrazeno na grafu ¢. 23. Tempo rastu hodnoty dovozu se po oslabeni koruny
postupné mirn¢ snizovalo. NedoSlo zde k znacnému prvotnimu nartistu jako u celkového
zahraniéniho obchodu. Za rok 2014 vyvoz meziro¢né vzrostl o 6.2 %, o rok pozdéji
0 6.8 % a v roce 2016 se meziro¢né snizil o 1.1 %. Dovoz naopak za rok 2016 meziro¢n¢ vzrostl
0 3 %. Na zahrani¢ni obchod zeméd¢€lskych produktti nemély devizové intervence ziejmy vliv,

vyvoj neodpovida celkovému zahrani¢nimu obchodu se zbozim.
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Graf 23: Zemé&délstvi - vyvoz a dovoz zbozi za leden 2012 az inor 2017 (v mil. K¢)
Zdroj: upraveno dle (CNB, 2017f a CSU).
V tabulce €. 7 se nachazi daje cen dovozu dodavek a ceny vyvozu vystupu jednotlivych
odvétvi. Data byla bohuZel v dobé tvorby této diplomové prace dostupna nejvyse pro rok 2015.

Dalsi slabou strankou je dostupnost pouze v ro¢nim tthrnu.

Hodnota vyvozu se po oslabeni kurzu zvySovala dle ptfedpokladu u vSech uvedenych odvétvi
s vyjimkou energetiky. Divodem byl svétovy pokles cen energii. Mezi lety 2012 a 2013
se dovoz u energetiky snizil téméf o polovinu. Vyvoz vSak rostl minimaln¢ jiz od roku 2011

krom¢ stavebnictvi, kde doslo v roce 2013 k propadu.

Cena dovozu dodavek do odvétvi zemédelstvi a dopravy rostla po oslabeni koruny ptiblizné
stejnym tempem jako ptfed intervencemi. V piipad¢ primyslu doslo v roce 2014 ke zvyseni
tempa rastu dovozu, na ¢emz maji podil i rostouci dovozni ceny energetiky. Ceny u stavebnictvi
se pfili§ neménily.
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Devizové intervence vyvoj dovozu dodavek a vyvozu produktu jednotlivych odvétvi
viditeln¢ neovlivnily. K vy$§imu meziro¢nimu ristu obou hodnot v souladu s vyvojem

zahrani¢niho obchodu doslo v roce 2014 pouze u odvétvi primyslu.

Tabulka 7: Vyvoz produktu a dovoz dodavek dle odvétvi (v mil. K¢, bézné ceny)

2011 2012 2013 2014 2015
S ., | dovoz 50 875 53 620 55 487 57 056 63 506
Zemédélstvi
Vyvoz 38 916 46 064 49 604 52 828 57 843
Pramysi dovoz 2 398 494 2 537 358 2 553 307 2 882 891 3089 523
Vyvoz 2 395419 2 587 219 2 646 687 3009 216 3195 504
. dovoz 34719 31 353 18 882 22 520 30 506
Energetika
Vyvoz 38 852 53 506 38 315 35 258 43 957
. . . |dovoz 9 537 11 895 9 805 9 826 9435
Stavebnictvi
Vyvoz 15 136 16 321 11 951 14 698 17 725
dovoz 55 689 55 845 59 625 60 182 65 408
Doprava
Vyvoz 137 860 141 323 147 727 162 277 176 447
Zdroj: upraveno dle CsuU.
6.4 HDP

Hruby domaci produkt zacal mezirocné rist jiz pred oslabenim devizového kurzu,
jak je vidét na grafu €. 24. Graf zobrazuje sezonné ocistény meziro¢ni index vyvoje HDP
ve stalych cenach a celkovou ro¢ni hodnotu HDP v béznych cenach. Devizové intervence rtst
hrubého domaciho produktu jesté vice podpofily. V poslednim kvartalu roku 2013 se index
dostal ze zapornych hodnot a ekonomika zacinala oZivat. Za rok 2014 HDP vzrostl pfiblizné
0 2.7 %, na ¢emz ma podil zejména zahrani¢ni poptavka. Vyznamnym faktorem ristu byl také
zahrani¢ni obchod. I pfes zvySené ceny vlivem oslabeni koruny vzrostl dovoz vice nez vyvoz,
ato 0 9.6 %. Vyvoz vzrostl o 8.8 %. Z odvétvi nejvice piispél k rastu HDP zpracovatelsky
pramysl. (CSU, 2015).

Nasledujici rok riist HDP pokracoval, mezirocné vzrostl o 4.6 %. Od posledniho kvartalu
2015 se vSak riust zacal zpomalovat. Z odvétvi podpofil nejvice ekonomicky rast opét
zpracovatelsky primysl. Domaci poptavka piispéla k riistu HDP vice neZ zahrani¢ni obchod,

byla to zejména rostouci spotfeba domécnosti a investice. (CSU, 2016).

Béhem roku 2016 se tempo riistu zpomalilo a za cely rok HDP meziro¢né€ vzrostl o 2.3 %.
Hlavni podil na ekonomickém rastu opét maji spotieba domacnosti a zahrani¢ni poptavka.
Saldo zahrani¢niho obchodu mélo nejvyssi ro¢ni ptirtstek v historii. Stejné jako v ptfedchozich
letech z odvétvi nejvice ptispél zpracovatelsky primysl. Ostatni odvétvi kromé stavebnictvi

rovnéz odraZela ekonomicky rast. (CSU, 2017b).
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Vyvoj HDP
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Graf 24: Vyvoj HDP v letech 2012 az 2016

Zdroj: upraveno dle CSU.

Jak ptisp€l zahrani¢ni obchod v intervencnim obdobi k vyvoji hrubého domaciho produktu,
ilustruje graf €. 25. Zdrojova data jsou po vylouceni dovozu pro kone¢né uziti. Pfi¢inou
zpomaleni rustu HDP je zejména klesajici tvorba hrubého kapitdlu, kterd se zacala snizovat
od tretiho kvartalu 2015 a od druhého kvartalu 2016 byla dokonce zaporna a HDP snizovala.

Z velké casti naopak piispélo k tvorbé HDP saldo zahrani¢niho obchodu.
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Graf 25: Ptispévek k meziro¢nimu ristu HDP za roky 2013 az 2016 (procentni zmény)

Zdroj: upraveno dle CSU.
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7 KOMPARACE S VYBRANYMI CENTRALNIMI BANKAMI

Cilem této kapitoly je porovnat provadéni ménové politiky vybranych centralnich bank
s Ceskou narodni bankou, konkrétné jak ovliviiuji miru inflace a zda vyuZivaji jako nastroj
devizovy kurz. Ke komparaci byly zvoleny tfi vyznamné centralni banky, a to Federalni

rezervni systém, Evropska centralni banka a centralni banka Japonska.
a. FED (Federal Reserve System)

Federalni rezervni systém neboli FED je centralni bankou Spojenych stati americkych
a byl zalozen americkym Kongresem. FED se skladd z rady guvernérli, Federalniho vyboru
volného trhu (FOMC), dvanicti regiondlnich federalnich rezervnich bank a z Federalniho
poradniho vyboru. Vykondva nésledujicich pét zakladnich funkci v souvislosti s podporou

ekonomiky a verejného zajmu:

e provadi ménovou politiku statu,

e podporuje stabilitu finan¢niho systému,

e podporuje bezpecnost a spolehlivost finan¢nich instituci a sleduje jejich dopad
na celkovy finan¢ni systém,

e podporuje bezpecnost a u€innost platebnich a za¢tovacich systémda,

e podporuje ochranu spotiebitell a rozvoj spole¢nosti. (FED, 2017a).

Cilem ménové politiky FEDu je maximalni zaméstnanost, stabilni cenova hladina (mira

inflace 2 % od roku 2012) a mirné¢ dlouhodobé trokové sazby.

Hlavnim néstrojem ménové politiky FEDu jsou operace na volném trhu, kdy nakupuje
¢i prodava cenné papiry. Témito operacemi ovliviiuje priméarni tirokovou miru Federal Funds
Rate, jez je tvofena na trhu. Jedna se o sazbu mezibankovniho trhu, za kterou si banka ptij¢uje
potiebné rezervni prostfedky od jiné banky pies noc. FOMC urcuje cilové pasmo, ve kterém

se ma tato urokova mira pohybovat. (FED, 2017b).

Vroce 2007 zareagoval FED na finan¢ni krizi postupnym snizovanim urokové sazby
(Federal Funds Rate) s cilem ozivit ekonomiku. Od prosince 2008 se sazba pohybovala
na technické nule, tudiz byl FED nucen vyuzit alternativni zpiisob stimulace ekonomiky.
Mezi roky 2009 a 2014 uskuteCnil tfi série kvantitativniho uvoliiovéani, v rdmci kterého
nakupoval predevs§im vladni dluhopisy a cenné papiry zajisténé hypote¢nimi tvéry. Uvoliiovani
probihalo, i kdyZz mira inflace byla vyssi nez inflacni cil. Z toho plyne, ze za hlavni cil FED
povazoval hospodatsky rust. (JILEK, 2013). V dob& ukonéeni kvantitativniho uvoliovani
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se ekonomicka situace lepsila, doslo ke snizeni nezaméstnanosti, coz bylo jednim z cilii tohoto
uvolnovani. Na konci roku 2015 FED poprvé od roku 2009 zvysil irokovou sazbu, avsak mirné,
jelikoz mira inflace byla jesté pod cilem dvou procent. V prosinci 2016 doslo k dalsimu rtastu
urokové miry a bylo rovnéz dosazeno infla¢niho cile. V unoru 2017 ¢inila mira inflace 2.5 %
a mira nezaméstnanosti se pohybovala na nejnizsi trovni za poslednich osm let, konkrétné

na 4.8 %. FED planuje dale urokové sazby zvySovat.
b. ECB (European Central Bank)

Evropska centralni banka (ECB) je centrdlni bankou zemi eurozény. Zajistovani cenové
stability v téchto zemich je jejim hlavnim cilem. Spolu s centralnimi bankami devatenacti
¢lenskych statl, které piijaly euro, je soucasti takzvaného Eurosystému. Eurosystém definuje
a provadi ménovou politiku, devizové operace, drzi a ftidi devizové rezervy
eurozony a podporuje fadné fungovani platebnich systémil. Samotna ECB sestava z fidici,

vykonné a generalni rady. (ECB, 2017a).

Me¢novou politiku ECB provadi ovliviiovanim kratkodobych turokovych sazeb,
a tim ovliviiuje 1 hospodaisky rist a zaméstnanost. Cenova stabilita je zde definovana jako
meziro¢ni rast harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) ve vSech clenskych
zemich. Infla¢ni cil ptfedstavuje mira inflace blizko pod dvéma procenty. Mezi ménove-
politické nastroje patii operace na volném trhu, stalé facility a povinné minimalni rezervy
pro uvérové instituce. Od roku 2009 vyuziva ECB netradi¢ni nastroj jako Federalni rezervni
systém, a to kvantitativni uvoliiovani. Toto netradi¢ni opatieni je nazvano jako Program nédkupu
rozsifenych aktiv, ktery zahrnuje dil¢i programy. Konkrétné se jedna o Tteti program nakupu
dluhopisti, Program ndkupu cennych papirti zajisténych aktivy, vefejného sektoru, podnikového

sektoru a aktiv. (ECB, 2017b).

Podobné¢ jako FED zacala Evropska centralni banka od roku 2008 snizovat tirokovou miru
s cilem ozivit ekonomiku. Od roku 2013 cenovy vyvoj v eurozoné doprovézela dezinflace
a koncem roku 2014 se ocitla v deflaci. Urokové sazby byly na technické nule a depozitni sazba
byla dokonce zdporna, coz znamena, ze komeréni banky musi zaplatit Evropské centralni bance
za ulozeni penéznich prostiedki. Z toho divodu zacatkem roku 2015 pfistoupila ECB
ke kvantitativnimu uvoliiovéani, kdy méla zejména nakupovat vladni dluhopisy zemi eurozony
a jinych evropskych instituci. V poloviné roku 2016 mira inflace eurozony zacala rist
a pocatkem roku 2017 dosahla inflacniho cile. Kvantitativni uvolfiovani a ostatni programy

podpofily i rist hrubého domaciho produktu, jehoz tempo rlstu se meziro¢né od roku 2014
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zvySovalo a v roce 2016 vzrostl o 1.7 %. Urokové sazby ziistaly ponechény na technické nule.

Uvoliovani ménové politiky v dobé psani této prace stale pokracuje.
¢. BOJ (Bank Of Japan)

V Japonsku vykonava monetarni politiku Japonska centralni banka (BOJ). Jejimi organy
jsou politické rada, vykonni auditofi a poradci. Hlavnim cilem monetarni politiky je cenova

stabilita v podob¢ meziro¢niho ristu indexu spottebitelskych cen o 2 %. (BOJ, 2017).

Japonsko se nachdzi piiblizné dvacet let v bankovni krizi. Od roku 2008 snizovala BOJ
urokovou sazbu, kterd byla v roce 2010 jiz na technické nule. JelikoZ Grokové sazby byly déle
neuéinné, v roce 2010 BOJ obnovila politiku kvantitativniho uvolnovani. Kvantitativni
uvoliiovani bylo zahajeno jiz v roce 2001 a mezi lety 2006 az 2010 bylo preruseno. (JILEK,
2013). Japonsko se také pohybovalo od roku 2009 v deflaci. V roce 2013 mira inflace rostla,
avsak pocatkem roku 2016 opét nastala deflace. BOJ snizila urokovou sazbu do zapornych
hodnot. Na pfelomu let 2016 a 2017 cenova hladina mirn¢ rostla, ale infla¢ni cil nebyl zdaleka
naplnén. Kvantitativni uvolilovani ani zdporné urokové sazby nepodpofily prozatim ani rust

HDP, za rok 2016 se meziro¢n¢ snizil.

Zaveérem této kapitoly je zjisténi, Ze Zadnd z uvedenych centralnich bank nevyuziva jako
nastroj k udrzeni stabilni cenové hladiny, tedy k cilovani inflace ménovy kurz. VSechny
tfi centralni banky nejdfive snizily irokovou miru s cilem oZivit ekonomiku, stejné jako Ceska
narodni banka. Ekonomicka situace se ale nelepSila, proto zvolily centralni banky alternativni
zpusob v podobé kvantitativniho uvolilovani. Politika kvantitativniho uvoliiovani byla
v ptipad¢ Federalniho rezervniho systému ucinna, jelikoz bylo dosazeno infla¢niho cile
1 nartistu zamé&stnanosti. Kvantitativni uvoliiovani bylo G¢inné i v ptipad€ Evropské centralni
banky, kdy podpofilo rist HDP a byl splnén i infla¢ni cil. Pouze v Japonsku nebylo
kvantitativni uvolfiovani pfili§ uc¢inné. Ve spojeni dalSiho snizeni Urokovych sazeb
do zapornych hodnot se japonska ekonomika vymanila na ptelomu let 2016 a 2017 z deflace.
Ovsem nenf jisté, na jak dlouho. Jedind Ceska narodni banka z uvedenych centralnich bank
vyuzila jako alternativni néstroj po sniZeni trokovych sazeb na technickou nulu k splnéni cilti
monetarni politiky devizovy kurz v podobé kurzového zdvazku. V ramci této kapitoly byla
pro popsani ekonomického vyvoje vyuzita data dostupna na serveru tradingeconomics.com

a kurzy.cz.
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8 SHRNUTI DUSLEDKU DEVIZOVYCH INTERVENCI

Intervenéni obdobi trvalo od 7. listopadu 2013 do 6. dubna 2017. Kurzovy zavazek Ceska
narodni banka ukoncila s tim, ze jiz bylo dosaZeno infla¢niho cile a vhodnych podminek
pro nasledujici cilovani inflace. Objem devizovych intervenci za celé obdobi ¢ini pfiblizné

1 511 miliard korun.

Nyni budou shrnuty dopady devizovych intervenci, které byly zjistény na zaklad¢ sbéru

a analyzy dat dostupnych z Ceského statistického ufadu a od Ceské narodni banky.
a. Mira inflace

Mira inflace vyjaddiena indexem spotiebitelskych cen od roku 2012 mezirocné klesala.
V prvnim kvartdlu 2013 byla pod inflaénim cilem a ve tfetim kvartalu cCinila 1.2 %,
¢imz se pohybovala na trovni spodni toleran¢ni odchylky. Pfi¢inou byl utlum ceské
ekonomiky, nizkd domdci poptdvka snizujici ceny 1 dezinflacni tlaky ze zahranici.

Ceska narodni banka predikovala, Ze by se ekonomika v roce 2014 bez zasahu ocitla v deflaci.

Dle ptivodni prognézy CNB z roku 2013 méla mira inflace vlivem oslabeni devizového
kurzu dosdhnout svého dvouprocentniho cile v roce 2014. Tato progndza se vSak nenaplnila.
Mira inflace se az do konce roku 2016 pohybovala pod spodni toleran¢ni odchylkou
a do cilového pasma se dostala az v listopadu 2016. Inflacniho cile dosahla v prosinci,
kdy spotiebitelské ceny mezirocné vzrostly o 2 %. Zacitkem roku 2017 mira inflace

pokracovala v rustu.

Na zvySeni indexu spotiebitelskych cen mély nejvyssi podil rostouci ceny potravin
a nealkoholickych napoji. Nartst cen podpofila v roce 2016 i rostouci cena ropy, ktera do této

doby vyrazné zleviovala a ovliviiovala tak nizkou cenovou hladinu.
b. Ceny vyrobcu vybranych odvétvi

Od zacatku roku 2014 provazela odvétvi pramyslu deflace. Index cen prumyslovych vyrobcu
se meziro¢n¢ snizoval disledkem vyznamného sniZeni cen ropy a energii, a také cen téZebniho
primyslu. Vroce se 2015 deflace jest¢ vice prohloubila nasledkem sniZzeni cen
zpracovatelského primyslu, ktery byl ovlivnén snizujici se cenou ropy a klesajicimi dovoznimi
cenami. Tempo poklesu cen primyslovych vyrobcti se zpomalovalo az od poloviny roku 2016.
V lednu 2017 index poprvé zaznamenal mezirocni rust cen o 2.1 %. Hlavni podil na cenovém

ristu v primyslu mélo mirné zdrazovani cen ropy a rust cen potravin.
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Dle zjisténi z indexu cen zemédélskych vyrobcii se odvétvi zemédélstvi po celé obdobi
devizovych intervenci nachazelo v deflaci. K cenovému rastu nedoslo ani v dobé€, kdy mira
inflace jiz splinovala inflacni cil. Hlavnim faktorem poklesu cen zeméd¢€lskych vyrobci byla

rostlinna vyroba.

Index cen stavebnich praci mél po nékolik let klesajici trend. V srpnu 2013 se trend otocil
a ceny zacaly rast. Podnétem ristu bylo docerpavani penéznich prostiedki z fondi

Evropské unie.

Doprava byla zkoumana na zékladé dat meziro¢niho indexu cen trznich sluzeb. Ceny
pozemni a potrubni dopravy na zacatku devizovych intervenci meziro¢n¢ klesaly. V roce 2014
mirné rostly, ale od roku 2015 se pozemni doprava jako jedind nachéazela v deflaci
az do roku 2017. Tento pokles miize byt nésledkem snizeni cen ropy. Ceny vodni dopravy,
skladovani a podpirnych sluzeb v dopravé v letech 2014 a 2015 mezirocné rostly,
avsak za rok 2016 meziro¢n¢ klesly. Vyjimkou jsou postovni a kuryrni sluzby, jejiz ceny

za celé obdobi meziro¢né rostly.

Na zékladé dat cenovych indexti doSlo ke zjiSténi, Ze devizové intervence cenovy rust
vyrobcil uvedenych odvétvi nepodpofily. Jediny index primyslovych vyrobcl svym vyvojem

v roce 2016 koreloval s mirou inflace vyjadienou indexem spotiebitelskych cen.
c. Export a import

Oslabeni ménového kurzu prostiednictvim devizovych intervenci Ceské narodni banky
podpofilo zahrani¢ni obchod se zboZim. V roce 2014 doslo k vyraznému rlistu vyvozu i dovozu.
Hodnoty meziro¢niho rstu zahrani¢niho obchodu obsahuje tabulka €. 8. Oslabeni koruny mélo
podpofit vyvoz a omezit dovoz. Z téchto dat vSak plyne, ze Gc¢innost oslabeni byla pouze
pocatecni, jelikoz se tempo vyvozu zmiriiovalo. Po prvotnim nardstu objemu dovozu se tempo
rustu zacalo také snizovat dle teoretického ptedpokladu. Bilance zahrani¢niho obchodu

se zboZim se s vyjimkou roku 2015 meziro¢né zvySovala a pfispivala k rastu HDP.

Tabulka 8: Meziro¢ni rist hodnoty exportu a importu

Export | Import
2013 2.2% 0.7%
2014 13.0%| 12.1%
2015 3.6% 4.3%
2016 1.5% 0.4%

Zdroj: viastni zpracovani dle CSU.
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Na zéklad¢ dat indexu vyvoznich a dovoznich cen bylo zjisténo, Ze oslabeni devizového
kurzu zvysilo vyvozni ceny za rok 2014 meziro¢né o 3.6 % a dovozni ceny o 1.9 %. Postupné
se ale do Ceské republiky opét zacala dovazet deflace a tempo cenového riistu zpomalovalo.
Od prvniho kvartalu 2015 dovozni 1 vyvozni ceny mezirocn¢ klesaly. Pfi¢inou byla zejména
klesajici cena ropy a ceny ve zpracovatelském prumyslu v eurozéné. Pokles cen dovozu
byl hlavnim divodem deflace v odvétvi primyslu a odrazil se i ve spotiebitelskych cenach.
V roce 2016 se dezinflac¢ni tlaky zmirnovaly. Rostla také mira inflace v eurozoné. V prosinci
se dovozni ceny meziro¢né zvysily a podpofily rist miry inflace. Ceny dovozu rostly rychleji

nez ceny vyvozu.
d. Export a import z hlediska vybranych odvétvi

Zahrani¢ni obchod se zbozim byl také zkouman z hlediska odvétvi. Data byla dostupna
z vybranych odvétvi pouze pro odvétvi primyslu, energetiky a zemédélstvi. Tabulka ¢. 9
obsahuje ro¢ni uhrny vyvozu a dovozu pro jednotliva odvétvi a mezirocni zmény. U energetiky
dochdzelo k velkym meziro¢nim vykyvim, odvétvi bylo ovlivnéno svétovymi cenami energii.
Odvétvi zemédelstvi nekorespondovalo s vyvojem celkového zahrani¢niho obchodu se zboZim.
Vyvoji odpovidal jediny prumysl, jehoz dovoz i vyvoz se nasledkem oslabeni kurzu v roce 2014
vyrazné mezirocn¢ zvysil a nasledné se tempo rastu zpomalovalo. Hlavnim hybnym odvétvim

pramyslu byl zpracovatelsky pramysl.

Tabulka 9: Zahrani¢ni obchod se zbozim-ro¢ni uhrn dle odvétvi (v mil. K¢, bézné ceny)

Pramysl (ve.
Rok Zemédélstvi Energetika energetiky)
Vyvoz Dovoz Vyvoz Dovoz Vyvoz Dovoz
2013| 49312 54946 31429 17464 | 2678 043 | 2594 386
2014 | 52376| 56247 26 505 17896 | 3028 859| 2914498
2015| 55930| 58052 30 948 26 373| 3150435 3043 841
2016| 55340| 59804 26 133 19155| 3198866 | 3 052924
Mezirocni zména

2013 8.7% 3.2% -30.8% -42.4% 2.4% 0.7%
2014 6.2% 2.4% -15.7% 2.5% 13.1% 12.3%
2015 6.8% 3.2% 16.8% 47.4% 4.0% 4.4%
2016 -1.1% 3.0% -15.6% -27.4% 1.5% 0.3%

Zdroj: upraveno dle CSU.
Odvétvi byla zkoumana také z pohledu vyvoje dovozu dodavek a vyvozu vystupu.
Analyzovana data jsou soucasti matice dodavek a uziti dostupnych z Ceského statistického
uradu. Data byla ovSem dostupna nejvyse pro rok 2015. Tabulka ¢. 10 obsahuje meziro¢ni

zménu vyvozu a dovozu pro jednotliva odvétvi. S vyvojem celkového zahrani¢niho obchodu
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koresponduje opét pouze prumysl, ktery v roce 2014 zaznamenal vysSi nardst obou hodnot

a nasledné zmirnéni rtistového tempa.

Dle teoretického piedpokladu mélo néasledkem oslabeni kurzu dojit ke snizeni hodnoty

dovozu a zvyseni vyvozu. Z tohoto pohledu nemély devizové intervence ocekavany vliv.

Tabulka 10: Dovoz dodavek a vyvoz vystupu dle odvétvi

Rok 2013 2014 2015

« 1x14; | dovoz 3.5% 2.8% 11.3%
Zemeédelstvi -

Vyvoz 7.7% 6.5% 9.5%

Pramysl dovoz 0.6% 12.9% 7.2%

Vyvoz 2.3% 13.7% 6.2%

: dovoz -39.8% 19.3% 35.5%
Energetika -

Vyvoz -28.4% -8.0% 24.7%

. .. |dovoz -17.6% 0.2% -4.0%
Stavebnictvi -

vyvoz -26.8% 23.0% 20.6%

Doprava dovoz 6.8% 0.9% 8.7%

vyvoz 4.5% 9.8% 8.7%

Zdroj: upraveno dle CSU.

e. HDP a mira nezaméstnanosti

Hruby domaéci produkt mezirocné rostl od konce roku 2013. Devizové intervence rast HDP
jeste vice podpotily. Od roku 2015 se tempo rtistu zacalo zpomalovat, zejména vlivem klesajici
tvorby hrubého kapitalu. Naopak k ristu HDP vyznamné pfispé€lo saldo zahrani¢niho obchodu.
Dal8imi podnéty ekonomického ristu byla zahrani¢ni poptavka, rostouci spotieba domécnosti

a z odvétvi zpracovatelsky primysl.

Devizové intervence podpofily také snizeni miry nezaméstnanosti. Mira nezaméstnanosti
se na prelomu let 2013 a 2014 pohybovala na urovni 8 %. Od roku 2014 zacala klesat
za posledni  kvartal

az do roku 2017. Pfedbéznd hodnota miry nezaméstnanosti

roku 2016 je 3.6 %.
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ZAVER

Kurzovy zavazek a devizové intervence Ceské narodni banky (dale jen CNB) jsou aktualnim
tématem. CNB pfistoupila k této nekonvenéni monetarni politice, protoze nemohla k plnéni
svych cili vyuzit standardni ménoveé-politicky nastroj tirokové sazby, jelikoz se jiz nachazely
na technické nule. Hlavnim cilem devizovych intervenci bylo odvraceni hrozby deflace,
naplnéni dvouprocentniho inflacniho cile a podpoteni ristu ekonomiky. Tato diplomovéa prace
m¢éla za cil analyzu ucinkt devizovych intervenci, vyvoje miry inflace a zjisténi, zda byl splnén
infla¢ni cil. Dale ureni miry vlivu devizovych intervenci na zahrani¢ni obchod, rist ekonomiky
a vlivu na vybrana odvétvi Ceské republiky. Dal§im cilem byla komparace s vybranymi
centralnimi bankami v oblasti cilovani inflace. Cild diplomové prace bylo dosazeno
prostiednictvim shroméazdéni dat a jejich nasledné analyzy z Ceského statistického ufadu

a z webovych stranek Ceské narodni banky.

Intervenéni obdobi probihalo od listopadu 2013 do dubna 2017. Kurzovy zavazek CNB
ukoncila z diivodu dosazeni infla¢niho cile a vhodnych podminek pro budouci cilovani inflace.
Urokové sazby byly prozatim ponechény beze zmény na trovni technické nuly. Na zakladé dat
bylo zjiSténo, Ze se mira inflace vyjadiena indexem spotiebitelskych cen po celé intervenéni
obdobi pohybovala pod hranici spodni toleranéni odchylky. Nizky rtst cenové hladiny byl
zpusoben zejména nedostatecnou doméci poptavkou, klesajicimi cenami ropy a dovazenou
deflaci z eurozony. Situace se lepSila od poloviny roku 2016. Do cilového pasma se mira inflace
dostala v listopadu. V prosinci index spotiebitelskych cen meziro¢né vzrostl o 2 % a jeho rist
pokracoval 1 nadale, ¢imZ byl splnén inflacni cil. ZvySeni cenové hladiny nejvice podpofily
rostouci ceny ropy, potravin a nealkoholickych napoji a rostouci ceny dovozu v souvislosti

s rostouci mirou inflace v eurozong.

Devizové intervence podpofiily zahrani¢ni obchod, avSak pozitivni pocatecni vliv postupné
oslaboval a tempo rastu vyvozu i dovozu zpomalovalo. Oslabeni kurzu zvysilo ceny exportu
1 importu. Jak ale vyplynulo z indexu vyvoznich a dovoznich cen, meziro¢ni rist se postupné
snizoval a od roku 2015 tyto ceny meziroéné klesaly. S klesajicimi cenami byla do Ceské
republiky dovazena deflace. Jak jiz bylo zminéno vySe, ke konci roku 2016 se deflacni tlaky
zmirnovaly. V prosinci jiz dovozni ceny meziro¢né rostly, ¢imz podpoftily rostouci cenovou
hladinu. Zahrani¢ni obchod pfispél k ristu hrubého domaciho produktu. Dalsimi podnéty ristu
HDP byla rostouci spotfeba domacnosti, zahrani¢ni poptavka ¢i zpracovatelsky primysl.

Od roku 2016 se tempo ristu HDP zpomalovalo zejména vlivem snizujici se tvorby hrubého
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kapitalu. Znaénym dilem naopak k ristu HDP pfispélo saldo zahrani¢niho obchodu. S ristem
ekonomiky se snizila i mira nezaméstnanosti, kterd se postupné snizovala od roku 2014

z trovné kolem 8 % a v poslednim kvartalu roku 2016 ¢inila 3.6 %.

Na zaklad¢ zkoumanych dat neni ovlivnéni vybranych odvétvi devizovymi intervencemi
ztejmé. Z hlediska importu a exportu nejvice vyvoji celkového zahrani¢niho obchodu
odpovidal vyvoj odvétvi primyslu. Index pramyslovych vyrobcti rovnéz v roce 2016 nejvice
koreloval s mirou inflace vyjadienou indexem spotiebitelskych cen. Intervence rast cen

u ostatnich cenovych indexi vyrobcil nepodpofily.

Pro komparaci cilovani inflace svybranymi centrdlnimi bankami byly zvoleny
tfi z nejvyznamnéjsich centralnich bank, a to Federalni rezervni systém, Evropska centralni
banka a centralni banka Japonska. VSechny tfi centrdlni banky nejprve snizily tirokové sazby
s cilem podpofit ekonomicky rist, stejné jako Ceska narodni banka. Po sniZeni sazeb
na technickou nulu vSak zvolily nekonvencni nastroj ménové politiky, a to kvantitativni
uvolnovani. Vysledkem komparace je zjisténi, ze zadna zuvedenych centralnich bank

nevyuziva jako nastroj k udrZeni cenové stability, tedy k cilovani inflace ménovy kurz.

Autorka této diplomové prace shledava devizové intervence Ceské narodni banky za G¢inné,

jelikoz bylo dosazeno infla¢niho cile i ekonomického rustu.

67



SEZNAM POUZITE LITERATURY

10.

11.

12.

13.

14.

15.

. BOJ. Monetary Policy. [online]. Boj.orjp, 2017 [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:

https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/index.htm/.

BRCAK, Josef a SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. Plzeti: Vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ales Cenék, 2010. 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5.

CIA. The World Factbook [online]. Cia.gov, 2017 [cit. 2017-03-06]. Dostupné z:
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/ez.html.

CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007 [online]. Cnb.cz, 2008 [cit. 2017-03-28].
Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/10_let_inflacni_cileni_cz.pdf.

CNB. Tiskovd konference bankovni rady CNB. 7. situaéni zprava o hospodaiském vyvoji
[online]. Cnb.cz, 2013 [cit. 2017-03-29]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy

z_jednani/2013/download/tk 07sz2013 cz.pdf.

CNB. Prohldseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni ménového zaseddani
[online]. Cnb.cz, 2016 [cit. 2017-04-09]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z jednani/2016/161222 prohlasen
CNB. Ménovépolitické ndstroje [online]. Cnb.cz, 2017a [cit. 2017-02-04]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.

CNB. Co to je nomindlni a redlny ménovy kurz? [online]. Cnb.cz, 2017b [cit. 2017-02-
17]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_nominalni_a_realny menovy_kurz.html.

CNB. Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. Cnb.cz, 2017¢ [cit. 2017-02-18].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jake jsou_rezimy_menove_politiky.html.

CNB. O CNB [online]. Cnb.cz, 2017d [cit. 2017-02-18]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/.

CNB. Cilovéni inflace v CR [online]. Cnb.cz, 2017e [cit. 2017-03-28]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html.

CNB. Vybrané devizové kurzy [online]. Cnb.cz, 2017f [cit. 2017-03-31]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/vybrane for
CNB. Devizové obchody CNB [online]. Cnb.cz, 2017¢g [cit. 2017-03-31]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/DEVOP_EUR.HTML.

CNB. Divody a prinosy oslabeni koruny — nejcastéjsi otizky a odpovédi [online].
Cnb.cz, 2017h [cit. 2017-03-28]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/fag/duvody a prinosy_oslabeni_koruny.html.

CNB. Prohliseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni mimoiddného
meénovepolitického zasedani [online]. Cnb.cz, 20171 [cit. 2017-04-09]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2017/170406_prohlaseni.h
tml.

68


https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/index.htm/
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/ez.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/10_let_inflacni_cileni_cz.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_07sz2013_cz.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_07sz2013_cz.pdf
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/161222_prohlaseni.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/161222_prohlaseni.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
https://www.cnb.cz/cs/faq/co_to_je_nominalni_a_realny_menovy_kurz.html
https://www.cnb.cz/cs/faq/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/vybrane_form.jsp
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/vybrane_form.jsp
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/DEVOP_EUR.HTML
https://www.cnb.cz/cs/faq/duvody_a_prinosy_oslabeni_koruny.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2017/170406_prohlaseni.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2017/170406_prohlaseni.html

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

CSU. Tvorba a uziti HDP — 4. c¢tvrtleti 2013 [online]. Czso.cz, 2014 [cit. 2017-04-02].
Dostupné  z:  https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2013-
wlru6dbgb9.

CSU. Tvorba a uziti HDP — 4. c¢tvrtleti 2014 [online]. Czso.cz, 2015 [cit. 2017-04-19].
Dostupné  z:  https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2014-
xg7570ohkca.

CSU. Tvorba a uziti HDP — 4. c¢tvrtleti 2015 [online]. Czso.cz, 2016 [cit. 2017-04-19].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2015# fin2.
CSU. NACE REV. 2. Metodicka ptirucka [online]. Czso.cz, 2017a [cit. 2017-03-06].
Dostupné Z:
https://www.czso.cz/documents/10180/23174387/metodicka prirucka cz nace_rev_2.
pdf/e26ebee3-a5b2-48al-a036-75e14cdb8944?version=1.0.

CSU. Tvorba a uziti HDP — 4. ¢tvrtleti 2016 [online]. Czso.cz, 2017b [cit. 2017-04-19].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2016.
DUBSKA, Drahomira a kol. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014 [online].
Czso.cz, 2015 [cit. 2017-04-21]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-
ekonomiky-ceske-republiky-4-ctvrtleti-2014-1jz3yh9xlg.

ECB. About [online]. Ecb.europa.eu, 2017a [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.en.html.

ECB. Monetary policy [online]. Ecb.europa.eu, 2017b [cit. 2017-04-23]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html.

ECHAUDEMAISON, C. —D. a kol. Slovnik ekonomie a socidlnich ved. Praha: E. W. A.
Edition, 1995. 420 s. ISBN 978-80-85764-13-X.

FED. About the Federal Reserve System [online]. Federalreserve.gov, 2017a [cit. 2017-
04-23]. Dostupné¢ z: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-

reserve-system.htm.

FED. Conducting Monetary Policy [online]. Federalreserve.gov, 2017b [cit. 2017-04-
23]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf 3.pdf.
HANNICH, Giinter. Deflace. Utajené nebezpeci. Tak se zajistéte a vyuzijte Sanci. Praha:
EarthSave, 2008. 151 s. ISBN 978-80-86916-04-0.

HOLMAN, Robert. Ekonomie. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002. 714 s. ISBN 80-7179-
681-6.

JILEK, Josef. Finance v globadlni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. 560 s. ISBN 978-80-247-4516-9.

KAMENICKY, Jiti a KUCERA, Lukas. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015
[online]. Czso.cz, 2016 [cit. 2017-04-21]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-republiky-4-ctvrtleti-2015.
KAMENICKY, Jiii a SUKUPOVA, Karolina. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce
2016 [online]. Czso.cz, 2017 [cit. 2017-21-04]. Dostupné zZ:
https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-republiky-v-roce-2016.
KLIKOVA, Christiana a KOTLAN, Igor. Hospoddiska politika. 3. vyd. Ostrava:
Sokrates, 2012. 293 s. ISBN 978-80-86572-76-5.

69


https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2013-wlru6dbgb9
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2013-wlru6dbgb9
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2014-xg757ohkca
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2014-xg757ohkca
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2015#_ftn2
https://www.czso.cz/documents/10180/23174387/metodicka_prirucka_cz_nace_rev_2.pdf/e26ebee3-a5b2-48a1-a036-75e14cdb8944?version=1.0
https://www.czso.cz/documents/10180/23174387/metodicka_prirucka_cz_nace_rev_2.pdf/e26ebee3-a5b2-48a1-a036-75e14cdb8944?version=1.0
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/tvorba-a-uziti-hdp-4-ctvrtleti-2016
https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-republiky-4-ctvrtleti-2014-ljz3yh9xlg
https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-republiky-4-ctvrtleti-2014-ljz3yh9xlg
https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.htm
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-system.htm
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_3.pdf
https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-republiky-4-ctvrtleti-2015
https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-republiky-v-roce-2016

33.NACE, 2017. CZ NACE [online]. Nace.cz [cit. 2017-03-06]. Dostupné z:
http://www.nace.cz/.

34. PTATSCHEKOVA, Jitka a DITTRICHOVA Jaroslava. Dvacet let ceské koruny na
pozadi vyvoje obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing,
2013. 144 s. ISBN 978-80-247-4681-4.

35. REVENDA, Zbyn¢k. Centralni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2011. 558 s. ISBN 978-80-7261-230-7.

36. ROGOFF, Kenneth. Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options. Findings of an
Interdepartmental Task Force [online]. Imf.org, 2003 [cit. 2017-02-19]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.pdf.

37. SAMUELSON, Paul a NORDHAUS, William. Ekonomie. 2. vyd. Praha: Nakladatelstvi
Svoboda, 1995. 1011 s. ISBN 80-205-0494-X.

38. SINGER, Miroslav. Ménova politika CNB a vyvoj ceské ekonomiky [online]. Cnb. cz,
2015 [cit. 2017-04-03]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konfere
nce_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer 20150616_Citibank.pdf.

70


http://www.nace.cz/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer_20150616_Citibank.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer_20150616_Citibank.pdf

