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UVOD

Po hospodarské a financni krizi, ktera se vlivem globalizace po letech 2007-2008 rozsifila
z USA do celého svéta, Celily zejména evropské a americké staty vaznym ekonomickym
problémim. Rust jejich ekonomik dlouhodobé stagnoval a tomuto vyvoji nepomohl ani pokus
0 jejich oziveni prostfednictvim snizeni hlavnich arokovych sazeb ze stran Evropské centralni
banky, Federalniho rezervniho systému a narodnich centralnich bank, a to k hodnotam blizicich
se nule. Po tomto vycerpani zadkladniho monetarniho prostfedku pro regulaci ekonomiky se
centralni banky uchylily k netradi¢nim postupum s cilem podpofit hospodaisky rast. Federalni
rezervni systém zahdjil masivni kvantitativni uvoliiovani a Evropska centralni banka zavedla
zapornou depozitni sazbu. Ceska narodni banka se rozhodla vyuZit svého postaveni monetarni
autority malého proexportné zaméfeného statu emitujici vlastni ménu, a s vefejné
deklarovanym primarnim cilem odvratit riziko deflace (resp. se sekundarnim cilem podpofit
ekonomicky rust) se rozhodla v listopadu 2013 zavést dlouhodobé devizové intervence, jejichz
podstata spocivala v udrzeni kurzu koruny vici euru nad hranici 27 korun za euro, a to az
do dubna roku 2017.

Cilem prace je zhodnoceni téchto devizovych intervenci, a to jak z teoretického, tak
z praktického hlediska. Zvlastni diraz je kladen na analyzu vyvoje makroekonomickych
ukazateld v souvislosti s intervencemi. V prvni kapitole jsou intervence zafazeny do kontextu
ménové-politickych nastroji Ceské narodni banky a je zde taktéz popsan jejich princip a udel.
Zaroveii jsou zde podany piiklady vyuziti tohoto nastroje ve svétd, ale i v historii Ceské
republiky. Prvni kapitola obsahuje také tivahu, ve které se zamyslim nad pivodcem devizovych
intervenci. Druha kapitola je zaméfena na monitorovani stavu jak svétové, tak i Ceské
ekonomiky pted intervenovanim a navazuje na vyjadieni tehdejsiho guvernéra CNB Miroslava
Singera, obhajujiciho zavedeni ménového zavazku.

V uvodu tieti &asti je popsan transmisni mechanismus, od kterého si CNB slibovala, ze bude
fungovat pii plnéni zakladnich intervenénich cil. Nasleduje rozbor vysledkd hospodaieni CNB
a jeho srovnani s devizovymi rezervami v navaznosti na intervence. V nejdulezité]si
podkapitole prace, jejiz predmétem je analyza makroekonomickych ukazateld, jsou postupné
analyzovany inflace, kurz koruny vici euru, export a import, HDP a nezamé&stnanost a mzdy.
Zaver tieti kapitoly je spojen s objevovanim souvislosti mezi zménami HDP a mirou inflace.
Postupné, do jisté miry subjektivni, vyhodnocovani G¢innosti intervenci béhem celé prace je
zakonCeno posledni kapitolou, ve které jsou shrnuty a zhodnoceny realné, ale i potencialni
dopady devizovych intervenci na Ceskou ekonomiku ve stinu vetfejné dostupnych statistik,
dokument® a prohlaseni CNB.



1 DEVIZOYE INTERVENCE JAKO SQU(“:AST MENOVE-
POLITICKYCH NASTROJU CENTRALNI BANKY

Centralni banky jakozto specializované monopolni instituce zmocnéné narodni legislativou plni
alespon nekteré z téchto tikolu:

Vykonavani ménové politiky

Provozovani centralniho platebniho systému a vedeni béznych uctd obchodnich bank
Vykonavani bankovniho dohledu

Emitovani obéziva

Spravovani cizoménové rezervy a provddeéni cizoménovych intervenci
Poskytovani bankovnich sluzeb centralni vladé

Organizovani primarniho prodeje dluhopist centralni vlady
Poskytovani avéra centralni vladé

Péce o rozpocet centralni vlady

Tvoreni finan¢ni statistiky pro statisticky urad

Plsobeni jako véfitel posledni instance

Vykonavani dohledu v devizové oblasti!

K vykonavani prvné zminé€ného tkolu, ménové politiky, vyuziva centralni banka tzv. nastroju
meénové politiky (meénoveé-politické nastroje). Jedna se o techniky, jez slouzi k dodrzovani
operacnich cili ménové politiky. Cile operacni (obvykle kratkodoba urokova mira a jeji
regulace) jsou voleny tak, aby se po jejich dosazeni nabylo cile konecného, jimz byva obvykle
cenova stabilita vyjadena urcitou mirou inflace. 2

1.1 Ménové-politické nastroje CNB

Mimo devizové intervence patii mezi meénoveé-politické nastroje Ceské narodni banky operace
na volném trhu, automatické facility, dod4vaci repo operace a povinné minimalni rezervy.?

1.1.1 Operace na volném trhu
Probihaji na trhu s domaci ménou. Jejich cilem byva dosazeni dané tirovné kratkodobé urokové

miry v ekonomice. Urokovou miru na mezibankovnim trhu by méla ur¢ovat ta urokova mira,
za kterou se provadéji operace dodavani ¢i stahovani rezerv bank (coz zprostfedkovava

'TILEK, Josef. Finance v globdini ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557 s.
ISBN 9788024745169, s. 512

2 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557 s.
ISBN 9788024745169, s. 528

3 CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-09-25]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp _nastroje/
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centralni banka pomoci tzv. repo operaci*). Obchodni banky podle této Girokové miry nasledné
upravuji urokové miry u piijatych vkladi a urokové miry poskytnutych tveérd svym klientim.’

Hlavni ménovy nastroj v podobé repo operaci byva provadén ve formé tendri. Pfi téchto
operacich Ceska narodni banka (dale také CNB) piijimé piebytetnou likviditu od bank a jako
kolateral predava bankam dohodnuté cenné papiry. Pfi této operaci se obé strany zavazuji, ze
po uplynuti doby splatnosti prob&hne reverzni transakce, pfi niz CNB jako dluznik vrati
véfitelské bance zaptjcenou jistinu zvysenou o dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB
poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvani t&chto operacich je stanovena na 14 dni.®

1.1.2 Automatické nastroje (facility)

Vyznam automatickych nastroju razantné vzrostl po svétové finan¢ni a hospodarskeé krizi v roce
2007, kdy obchodni banky pfestaly preferovat mezibankovni trh z divodu ztraty vzajemné
divéry a zacaly se vice spoléhat na banky centralni. Svou podstatou jsou automatické nastroje
velice podobné operacim na volném trhu. Na rozdil od nich vSak probihaji z iniciativy
obchodnich bank a jejich doba trvani je vyznamné kratsi — k operacim dochazi tzv. , pfes noc*
(overnight). Nastroj funguje tak, ze obchodni banky si v pfipadé piebytecné (nebo
nedostatecné) likvidity ulozi (vkladovy nastroj) nebo vypujci (Uv€rovy nastroj) penézni
prostiedky u centralni banky, které se tak zméni celkové rezervy.’

Uvérové nastroje (depozitni facility) jsou Grodeny diskontni sazbou, jejiz velikost z t&chto
divodu predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.
Vkladové nastroje (marginalni zapujcni facility) mohou obchodni banky vyuzivat pouze
v piipad€, pokud maji uzavienou ramcovou repo smlouvu s centralni bankou. Prakticky se
jedna o kratkodoby uvér, jenz je uro¢en lombardni sazbou predstavujici horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na pen&znim trhu. U Ceské narodni banky zprostiedkovava
automatické nastroje Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB. Ten musi obchodni
banky oslovit nejpozdeji 15 minut pied uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS v piipadé
depozi;tnich facilit, respektive 25 minut pred uzavérkou v pfipadé marginalnich zapijcnich
facilit.

4 CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-09-25]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

> JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557 s.
ISBN 9788024745169, s. 24

® CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-09-25]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

7 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557 s.
ISBN 9788024745169, s. 25

8 CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-09-25]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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1.1.3 Dodavaci repo operace

Tyto operace zaclenila CNB do svého portfolia ménové-politickych nastroj&i na podzim roku
2008 z divodu podpory domaciho finan¢niho trhu po velké hospodaiské krizi. Mély zpocatku
charakter repo operaci s dobou splatnosti dva tydny a tfi mésice, koncem roku 2010 byla vSak
tiimé&siéni varianta zrudena. Kolateralem v t&chto operacich jsou statni dluhopisy Ceské
republiky, diky Cemuz je pravé trh se statnimi dluhopisy podporovan. V soucasné dobé se
dodavaci repo operace vyhlasuji jednou tydné, maximalni dobou splatnosti jsou dva tydny a
v pripadé devizovych swapu je uplatiované snizeni kurzu za tGcelem eliminace kurzového
rizika ve vysi 5 %.°

1.1.4 Povinné minimalni rezervy

Jedna se o miru prfedem stanoveného objemu likvidnich prostredkii, které jsou povinny
obchodni banky (a od roku 2012 i druzstevni zdlozny) mit ulozenou na Gc¢tu u centralni banky.
Predepsany objem povinnych minimélnich rezerv (PMR) je v soucasné dobé stanoven
na urovni 2 % ze zakladny pro jejich vypocet, jiZ je objem primarnich zavazki dané banky vici
nebankovnim subjektim se splatnosti do 2 let. Finan¢ni prostfedky na tctech u centralni banky
ulozené jako PMR jsou navic troSeny dvoutydenni repo sazbou CNB. Vétsi plynulost
mezibankovniho platebniho styku navic zaji§tuje kolateralizovana vnitrodenni uvérova facilita,
ktera nese v piipadé v&asného splaceni obchodnimi bankami nulovy urok. CNB v jejim ramci
poskytuje bankam kratkodobé uvéry v prubéhu dne tak, aby byly schopny plynule provadét
platby i v piipadé, 7e v dany okamzik nemaji na svém uétu platebniho styku u CNB dostatek
prostiedk. !

1.2 Devizové intervence

Ceska narodni banka definuje na svych oficialnich webovych strankach tento mé&nové-politicky
nastroj nasledovne: ,,Devizové intervence jsou nakupy ¢i prodeje cizich mén za ¢eskou korunu
Ceskou narodni bankou na devizovém trhu, jejichz cilem mtze byt bud tlumeni volatility
na devizovém trhu a/nebo uvolnéni, popt. zpiisnéni ménové politiky.“!!

1.2.1 Princip devizovych intervenci

Princip devizovych intervenci spociva v tom, CNB, stejné tak jako jina centralni banka, maze
prostfednictvim nich domaci ménu bud’ oslabit, anebo posilit. Oslabeni mény centralni banka
dosahuje nakupovanim cizi mény za ménu domaci. Jelikoz cizi ménu miZze centralni banka
kupovat za ménu domaci v neomezeném rozsahu (protoZze ma monopolni postaveni v produkci

® CESKA NARODNI BANKA. Parametry dodavaci repo operace. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-
09-30].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry dodavaci repo.html
10 CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndarodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-09-30]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/

1" CESKA NARODNI BANKA. Mgnovépolitické nastroje. Ceskd ndarodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-09-30]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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domaci meény), mize také oslabit domaci ménu na jakoukoli pozadovanou aroven. Naopak
posileni domaci mény je dosahovano prodejem cizi mény za domaci ménu. Posilit domaci ménu
pres devizové intervenovani muze centralni banka pouze omezené, protoze jeji devizové
rezervy jsou vzdy omezené (na rozdil od domaci mény, cizi ménu dana centralni banka
produkovat nemtize).'?

Pohnutky, které vedou centralni banky k zah4jeni intervenci, se odviji také od toho, jaky typ
intervenci hodlaji prosazovat. Na zaklad¢ intenzity efektu devizovych intervenci na ménovou
bazi rozlisujeme:'?

1) Sterilizované devizové intervence: centralni banka neutralizuje dopad devizovych
intervenci na ménovou bazi prostfednictvim operaci na volném trhu. Sterilizace je
uskuteciiovana jako snaha centralni banky o to, aby intervence prostfednictvim svého
pfimého puisobeni na ménovou bazi nezpusobily vyraznou zménu v rustu, resp. poklesu
cenové hladiny, urokové miry, agregatniho vystupu a miry nezameéstnanosti. Diky
sterilizaci je tedy intenzita efektu intervenci na ménovou bazi nizka.

Prevazna vétsina ekonomt povazuje efekt devizovych intervenci na ménovou bazi
za rozhodujici i pro konecnou stabilizaci ménového kurzu. Z tohoto divodu nejsou
sterilizované intervence obvykle povazovany za pftilis ucinné.

2) Nesterilizované devizové intervence: centralni banka pfipusti plny dopad devizovych
intervenci na ménovou bazi. Intenzita efektu intervenci na ménovou bazi (a tedy 1
na cenovou hladinu, urokovou miru, agregatni vystup a miru nezameéstnanosti) je
relativné vysoka.

Devizové intervence CNB v letech 2013-2017 musely mit nesterilizovany charakter, jinak by
nemohly plnit svtj zakladni Gcel, jimz byla snaha o regulaci Ceské ekonomiky. Vice informaci
v kapitole 3.

1.2.2  Uéel devizovych intervenci

Kurz domaci mény mize z teoretického hlediska neomezen¢ reagovat na piirozené trzni
faktory, které urCuji jeho rovnovaznou uroven. Pokud, za téchto podminek, nepfistoupi
centralni banka k zadnym regulacim, jedna se o tzv. pohyblivy systém trzniho ménového kurzu
neboli floating. Devizové intervence jsou v teoretické rovin€ povazovany za jeden z nastroju,
které centralni banky vyuzivaji v ramci systému pevného kurzu a fizeného floatingu. Ten
funguje tak, ze si centralni banka urci ustfedni kurz a vymezi k nému ur€ité pasmo oscilace.
Pokud kurz preskoci toto pasmo, centralni banka vyuziva svych nastroji (jednim z nichz jsou
prave také devizové intervence) s cilem vratit kurz zpét do tohoto pasma. V klasifikaci systému
meénoveého kurzu podle Mezinarodniho ménového fondu vSak mohou byt devizové intervence
obcasné€ vyuzivany i v ramci Cistého floatingu.

12 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557
s. ISBN 9788024745169, s. 391
3 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Vydani
1. Praha: Management Press, 2016. 452 stran. ISBN 9788072612871, s. 371, 376
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Devizové intervence jsou jednim z prostiedkt, které centralni banky pouzivaji k urcité
stabilizaci hodnoty domaci mény vici jedné nebo vice mé€nam zahrani¢nim. Centralni banky
mohou ovSem sledovat i jiné cile, jako naptiklad udrzovani slabé mény podporujici export
(dlouhodobé vyuzivano ¢inskou centralni bankou) nebo depreciace mény jako nastroj zvyseni
inflace v ramci dosazeni inflacniho cile (coz byl pocateni argument pro zahajeni devizovych
intervenci CNB v listopadu 2013).'

Dle Banky pro mezinarodni vyporadani (Bank for International Settlements — BIS) centralni
banky pfistupuji k devizovym intervencim rovnéz za téelem: >

1) SniZeni volatility tirokové sazby v ekonomice

Podle prizkumu BIS mezi svétovymi centralnimi bankami je toto hlavni davod
pro intervenovani pfevazné na tzv. , emerging markets“, tedy rozvijejicich se trzich.
V poloviné ptipadi se zde pritom jedna o intervenovani s ucelem dosazeni poklesu
urokové sazby. Obecné priliS§ vysoka hodnota urokové sazby muze omezit
konkurenceschopnost statni ekonomiky, a naopak pfili§ nizka hodnota urokové sazby
muze vést k neudrzitelnému ristu a inflaci. Pokud centralni bankéfi naznaji, ze souCasna
urokova sazba je podhodnocena nebo nadhodnocend, mohou pfistoupit prave
k devizovému intervenovani. Podle prizkumu BIS v roce 2012 vSak pouze 4 z 19 bank
pfiznaly intervenovani z tohoto diivodu.

2) Akumulovani deviz v ekonomice, pripadné korekce jejich mnozstvi

Tento divod nékteré centralni banky oficialné potvrdily. Patfily mezi né napriklad
banky Turecka, Jihoafrické republiky, Chile a Mexika. Zaméstnanci Mezinarodniho
meénového fondu Adler a Tovar dokonce ve své publikaci z roku 2011 uvedli, ze v letech
2004-2010 kolem 50 % centralnich bank bylo alespon Castené pro intervence
motivovano pies moznost navyseni objemu deviz a vefejné tuto motivaci proklamovaly.

3) Zajisténi likvidity (pro trhy cizich mén)

Melké trhy s cizimi ménami jsou dals§im z divodu, pro¢ mohou néekteré centralni banky
pfistoupit k intervencim. Diky intervencim mohou centralni banky dosahnout vétSiho
objemu deviz ekonomice, které poté mohou vyuzit k zajisténi pozadované likviditu
praveé na téchto trzich. Tento pfistup centralnich bank byl nejvice vyuzivan pii velké
hospodarské a financni krizi z roku 2008. kdy ho vyuzila az polovina dotazovanych
centralnich bank z prizkumu BIS.

4 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Vydani
1. Praha: Management Press, 2016. 452 stran. ISBN 9788072612871, s. 371, 376
5 BIS Working Papers: Foreign Exchange intervention: strategies and effectiveness.
CHUTASRIPANICH Nuttathum, YETMAN James. Basilej: Bank for international
settlements, 2015, No 499. ISSN 10200959, s. 6-7
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1.2.3 Priklady devizovych intervenci ve svété

Devizové intervence vyuziva celd fada centralnich bank. V USA fidi devizové intervence
Federalni vybor volného trhu ve spolupraci s Ministerstvem financi, které je za tyto operace
zodpovédné. Intervence provadi a monitoruje také FED prostfednictvim specialniho
Cizoménového oddéleni. Portfolio cizoménovych aktiv drzi Ménovy stabiliza¢ni fond spadajici
pod Ministerstvo financi. Pokud FED a Ménovy stabiliza¢ni fond cizi mény prodava, dochazi
k posilovani dolaru. K intervencim za ucelem posileni dolaru dochazelo v letech 1978-1981,
dale v letech 1987, 1993 a 1995. K opacné formé intervenci vedoucich k oslabeni dolaru USA
pristoupily vletech 1985 (v tomto roce intervenovaly spole¢né s centralnimi bankami
Neémecka, Japonska, Velké Britanie a Francie za uCelem oslabeni dolaru) a obdobi 1988-1990.

Evropska centralni banka vyuziva intervenci ziidkakdy. V historii jejich intervenci je vSak
zajimavé, ze pii nich kooperuje s dalsimi centralnimi bankami svéta za danym ucelem. V roce
2000 intervenovala ECB spolecné s centralnimi bankami USA, Japonska, Velké Britanie a
Kanady na zastaveni poklesu kurzu eura. Tyto intervence byly zahajeny, jelikoz kurz eura
od 1. ledna 1999 az do doby téchto intervenci vici dolaru neustale deprecioval. V letech 2002
a 2011 intervenovala ECB opét spole¢né s dal§imi centralnimi bankami (USA, Japonsko a
Velka Britanie), avSak v téchto pfipadech za t¢elem oslabeni silného japonského jenu.

Prave Japonsko je na druhou stranu zemi, ve které dochazi k intervencim pomérné ¢asto, a to
z divodu vysoké zavislosti japonské ekonomiky na exportu. Pro zvySeni objemu exportu
Japonska centralni banka (Bank of Japan) vét§inou intervenuje na oslabeni jenu. Vyjimku
tvorily intervence v roce 1998, kdy jen oslabil az pod hodnotu 144 JPY/USD a Japonska
centralni banka proto intervenovala za pomoci USA na posileni jenu. Na oslabeni intervenovala
Japonska centralni banka naptiklad v letech 1999-2000 (v tomto obdobi dokonce 18krat), 2001,
2002-2004 (23krat), 2010 a 2011.

V Ciné je ménovy kurz juanu je stabilné a dlouhodobé siln& podhodnocen z diivodu podpory
statniho exportu. Cinska centralni banka méla v letech 1995-2005 navéazany pevny kurz své
meény juan na americky dolar. Od té doby se pasmo pro pohyb kurzu ¢inské mény stanovilo
vuci kosi svétovych mén a Cinilo 0,3 % od kurzu predeslého dne, diky ¢emuz mohl juan
postupné posilovat. Od roku 2008 do roku 2010 byl juan pevné udrzovan na kurzu okolo 6,8
CNY/USD, od té doby mirné posiluje. Za ucelem dosahovani permanentné podhodnocené
domaci mény Cinska centralni banka velice &asto vyuziva pravé devizové intervence. V tomto
disledku ma nejveétsi cizoménové rezervy na svete.

Svycarsko je taktéZ vyznamnou vyvozni zemi. Mimo to velkou roli v jeho ekonomice hraje
turistika. Tyto dvé proménné tvoii vice nez 50 % Svycarského HDP. V letech 2009 az 2011
Svycarska narodni banka provedla n&kolik mohutnych intervenci na oslabeni §vycarského
franku. Cizoménové investice Svycarské narodni banky se v tomto obdobi zvysily z 47 mld.
Na 258 mld. Frankd. Tim se signifikantné zvysila likvidita obchodnich bank u centralni banky.
Hodnota franku i presto neklesla. V zaii 2011 Svycarska narodni banka navazala frank na euro
v kurzu 1,2 CHF/EUR.'® K udrzeni tohoto kurzu opét masivné intervenovala za oslabeni
franku. Na intervence, resp. koupi deviz, vynalozila pies 480 miliard dolard, coz tehdy

16 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557
s. ISBN 9788024745169, s. 399-407
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predstavovalo asi 70 % Svycarského HDP. V lednu 2015 nahle intervence ukoncila, coz mélo
za nasledek prudké posilnéni kurzu franku vici euru z predchozich 1,2 CHF/EUR na 0,85
CHF/EUR."

1.2.4 Historie devizovych intervenci CNB

Prvni vyznamné devizové intervence ze strany CNB se datuji do kvétna roku 1997. V této dobé
se jednalo o reakci na ménovou krizi, ktera je chapana jako vyrazna depreciace ménového kurzu
vedouci k narodohospodarskym ztratam v podobé poklesu realného ekonomického ristu a
zvyseni inflace.'®

V prvnich fazich ménové krize doslo k vyznamnym aktivnim spekulacim proti ohrozené méné
na terminovych devizovych trzich, kde spekulanti hojné vyuzivaji forwardovych operaci
navazanych na ceskou korunu. V pozd¢jSich fazich krize jiz nebylo mozné vydélat
na terminovych trzich, jelikoz market makefi postupné rozsifovali spready mezi nakupnimi a
prodejnimi kurzy. Z toho davodu spekulanti Casto pfistupovali ke kombinaci tii operaci: pfijeti
uvéru v ohrozené domdéci méng, okamzitym spotovym nakupem bezpecné cizi mény a
vytvoreni depozita v bezpe¢né cizi méné. Toto chovani bylo zalozené na predpokladu, ze
v dobé splatnosti uvéru si budou spekulanti moci ohrozenou meénu levnéji nakoupit
na spotovém trhu (z ddvodu praveé o¢ekavané depreciace).

Dulezitou roli v ménové krizi hraji mimo spekulantt i exportni a importni firmy. Exportni se
snazi oddalit sménu svych devizovych inkas za domaci ménu z divodu vidiny vyssiho zisku.
Importni firmy se naopak snazi pfedzasobit nakupem deviz, protoze oCekavaji jejich zdrazeni
z divodu depreciace domaci mény. Domacnosti pfitom prakticky vyuzivaji podobné taktiky
jako importni a exportni firmy, zalezi, zda zrovna maji piebytek cizi mény, kterou chtéji prodat,
anebo planuji cizi ménu nakoupit za domaéci.

Centralni banka pouzila pfi ménové krizi jako obranu proti spekulantim mimo jiné praveé
devizové intervence, které byly zamétfeny (z hlediska historie devizovych intervenci CNB
vyjime&né) proti depreciaci koruny.!”

Nasledujici obrazek ukazuje, kdy CNB intervenovala proti depreciaci Ceské koruny a jaky to
meélo vliv na zménu ménového kurzu viéi dolaru a marce. CNB prodala na trhu devizové
rezervy ve vys§i 72 miliard korun, Josef Jilek ve své publikaci uvadi dokonce 74,3 miliard
korun.?

7 Why the Swiss unpegged the franc. The Economist [online]. Londyn: The Economist
Newspaper Limited, 2015 [cit. 2017-11-02]. Dostupné zZ:
https://www.economist.com/blogs/economist-explains/2015/01/economist-explains-13

'8 MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
Vyd. 1. Praha: Management Press, 2003. 287 s. ISBN 8072610945, s. 195

19 MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
Vyd. 1. Praha: Management Press, 2003. 287 s. ISBN 8072610945, s. 205 a 206
20 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557
s. ISBN 9788024745169, s. 406
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Obrizek 1: Vyvoj ménového kurzu a devizové intervence v obdobi ménové krize 199721

TS%PEM | czkoEM | czkusp S S
a 25 % USD)
5. 1,0272 17,900 30916 -
5. 1,0255 17,783 30,610 .
15..5. 1,0340 18,141 30,926 10 mid. CZK
16.5. 1,0380 18,177 30,673 15 mid. CZK
19. 5. 1,0270 18,205 30,916 2
20.5. 1,0278 18,026 30,548 2
21.5. 1,0227 18,044 30,560 :
22.5. 1,0300 17,971 30,359 20 mid. CZK
23.5. 1,0874 18,081 30,629 20 mid. CZK
26.5. 1,0280 18,220 30,824 5 mid. CZK
27.5. 11114 18,078 30,475 2 mid. CZK
28. 5. 11075 19,500 33,082 -
29. 5. 1,0051 19,400 33,058 >
30.5. 1,0854 19,180 32,691 -
2.6. 1,0969 19,030 32,344 -

Zdroj: MANDEL, Martin a Viadimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Vyd. 1. Praha:
Management Press, 2003. 287 s. ISBN 8072610945, s. 210

Z Obrazku 1 je patrné, ze prestoze devizové intervence na kratkou dobu vzdy zpomalily anebo
dokonce zvratily depreciacni vyvoj koruny, po jejich ukonceni dne 28.5. 1997 koruna opét silné
depreciovala, a to dokonce o 7,88 % vuci americkému dolaru a 0 7,29 % vuci némecké marce.
Dulezité je v§ak podotknout, Ze dne 26.5. 1997 bylo oznameno, ze Ceska koruna opousti systém
pevného ménového kurzu s prechazi na fizeny floating.? Je tedy otazkou, zda intervence CNB
v kvétnu 1997 nebyly provedeny jako posledni snaha o udrzeni pevného ménového kurzu, ktera
(o€ividné) selhala.

Nasledujici devizové intervence mély spoleCnou jednu vlastnost — vzdy byly provadény
za ucelem oslabeni kurzu koruny bud’ viuci marce, anebo pozdé€ji vici euru. Lze na nich tedy
pozorovat urcitou analogii s devizovymi intervencemi z let 2013-2017, 1 kdyz svymi rozsahy
se s nimi nemohou méfit. Probihaly v letech 1998-2002 nasledovng:*?

1) 1998: Ceska koruna béhem biezna prudce posilovala, a tak CNB na konci mésice sahla
k devizovym intervencim, aby snizila jeji hodnotu. Narodni ména depreciovala z 18,25
CZK/DEM na 18,49 CZK/DEM. V cervenci téhoz roku doslo k dalSim intervencim,
které ovSem nebyly jiz tak tispé$né jako ty z bfezna.

2) 1999: V fijnu tohoto roku doglo k prvnim intervencim CNB po vzniku eura a eurozony
v Evropské unii. Tyto intervence se daji povazovat za uspés$né, jelikoz diky nim koruna
vuci euru depreciovala z 35,67 na 36,62 CZK/EUR.

2l MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
Vyd. 1. Praha: Management Press, 2003. 287 s. ISBN 8072610945, s. 210
22 MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
Vyd. 1. Praha: Management Press, 2003. 287 s. ISBN 8072610945, s. 212
2 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557
s. ISBN 9788024745169, s. 407
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3) 2000: Dne 30. biezna intervenovala CNB opét za cilem oslabit korunu. Na svych
oficialnich webovych strankach vydala CNB k piileZitosti t&chto intervenci tiskovou
zpravu, jejiz soudasti je véta: , Technické podrobnosti o intervencich CNB nema
ve zvyku zvefejtiovat.“*

4) 2001: V fijnu koruna intervenci oslabila téméf o 50 haléft na kurz 33,78 CZK/EUR.

5) 2002: Tohoto roku probihaly intervence v dubnu. V tiskové zpravé vénujici se
intervencim ze dne 4.4. 2002 stoji: ,,Ceska narodni banka dnes provadi intervence
na devizovém trhu s cilem oslabit kurz ceské koruny. Technické podrobnosti
o intervenci CNB nema ve zvyku zveiejiiovat.“? Intervence zpo&atku nebyly usp&iné,
a tak CNB zvysila jejich intenzitu, nakoupila cizi ménu v hodnoté asi 70 miliard korun
a diky tomu se ji podafilo oslabit korunu z tehdy rekordniho kurzu 28,97 CZK/EUR.
V této dobé vSak k oslabeni koruny pftispélo téz snizeni irokovych mér.

Od roku 2002 CNB neprovedla zadné dalsi devizové intervence az do roku 2013.2

1.2.5 Uvaha nad piivodcem (nejen) devizovych intervenci

Velice zajimavymi otazkami, které by si mohl premyslivy Ctenaf polozit, jsou: Kdo devizové
intervenovani piikazuje a ovliviiuje? Kde se CNB nachazi v hierarchické struktufe centralni
vlady Geského statu? Je CNB (ne)zavisla? Jak se projevuje jeji (ne)zavislost? Jaky je vibec
vztah fiskalni a monetarni politiky statu?

Z pohledu autora této prace je v kontextu téchto otdzek piinejmensim zajimavy vystup
publikace Ménova politika a jeji interakce s politikou fiskalni od autora Pavla Rezabka, ktery
zastaval post &lena bankovni rady CNB v letech 2005 az 2017. V publikaci vyrazné dominuje
jeden fakt zminény v kapitole popisujici tzv. Stackelbergovu rovnovahu, ktera vyjadiuje reakce
nasledovnika na kroky svého viidce. Rezabek nejdiive obecné popisuje situace, kdy viidcem
jsou predstavitelé politiky monetarni a nasledovnikem ptedstavitelé politiky fiskalni a naopak.
Pii shrnuti téchto myslenek ovsem poukaZe jakozto dlouholety zaméstnanec CNB na to, jaka
situace panuje v realité.

Citace z kapitoly o Stackelbergové rovnovaze: ,Je nutno se zamyslet nad otdzkou, kdo je
v realité hospodarskopolitického zivota viidcem a kdo nasledovnikem. Obecné se v literatuie

24 CESKA NARODNI BANKA. Intervence CNB na devizovém trhu. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-
10-06]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2000/25.html

25 CESKA NARODNI BANKA. Intervence CNB na devizovém trhu. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-
10-06]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2002/tz2002 intervence dub
enl.html

26 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 557
s. ISBN 9788024745169, s. 407
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uvazuje, ze centralni banka déla prvni krok a fiskalni autorita nasleduje (Balboni, Buti, Larch,
2007). Jelikoz vidce predpoklada reakci nasledovnika a prvni stanovi svoji politiku, do role
vudce se proto v této situaci stavi centralni banka a fiskalni autorita je v pozici nasledovnika,
ktery sleduje rozhodnuti centralni banky.*

V zavéru stejné kapitoly taktéz uvadi: , Jak v dalSim textu uvidime, naSe ekonometricka analyza
interakce fiskalni a ménové politiky ukazuje na skute¢nost, ze v Ceském prostiedi reaguje
fiskalni autorita na zménu ménové politiky stejnym smérem, kdezto centralni banka reaguje
na zmeénu fiskalni politiky opaénym smérem. To znamen4, ze v ¢eském hospodaiskopolitickém
prostiedi budeme povazovat za viidce centralni banku a za nasledovnika fiskalni autoritu.*?’

Po predlozeni vysledkt konkrétnich analyz reakci fiskalni a monetarni politiky v zavérecné
Gasti publikace Rezabek tento vystup zopakuje: ., Zatimco fiskalni autorita reaguje na zménu
monetarni politiky stejnym smérem, monetarni autorita reaguje na zmeénu fiskalni politiky
smérem opacnym. [...] Vytvofenim tohoto hypotetického piikladu muzeme dospét
k zajimavému zavéru, Ze v ramci interakce obou politik v Ceské republice roli viidce prebira

monetdrni autorita a roli nasledovnika pak pirebira autorita fiskdlni <>

Na zakladé té€chto prohlaseni 1ze ucinit tenden¢ni dedukce. Z vyse uvedenych citaci totiz maze
vyplyvat, ze monetarni politika je nadfazena politice fiskalni a ze politika fiskalni pouze reaguje
na hospodatskopolitické prostfedi vytvorené monetarni politikou centralni banky (nasledovnik
reaguje na vudce). Hypotetickym piikladem slouzicim pro potvrzeni této domnénky muze byt
napriklad to, Ze pokud monetarni autorita néjakym zptsobem vytvoii hyperinflacni prostiedi,
fiskalni autorita ztrati drtivou vétsinu svych nastrojii a moznosti, jak ovlivnit ekonomiku, a je
prakticky proti této situaci bezbranna. A hyperinflace, jak je vS§eobecné znamo, muze neziidka
kdy vést ke kolapsu ekonomiky.

Pokud plati vS§eobecné vnimané pravidlo, ze ustava je souborem nejvyssich pravnich norem
svrchovaného statu (v tomto piipadé i Ceské republiky), je na misté citovat jeji hlavu Sestou,
&lanek 98 (1/1993 Sb.): ,.Ceska narodni banka je ustfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji
¢innosti je péCe o cenovou stabilitu; do jeji Cinnosti 1ze zasahovat pouze na zakladé zakona.
Postaveni, pasobnost a dalsi podrobnosti stanovi zakon.“

Pravé zakon, na ktery ustava odkazuje, se nazyva Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni
bance z roku 1993 (Zéakon ¢. 6/1993 Sb.). Ten vymezuje v paragrafu § 2 nasledujici hlavni cil
CNB: , Hlavnim cilem &innosti Ceské narodni banky je pé&e o cenovou stabilitu. Ceska narodni
banka dale peduje o finanéni stabilitu a o bezpeéné fungovani finanéniho systému v Ceské
republice. Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, Ceska narodni banka podporuje obecnou
hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rdstua obecné
hospodaiské politiky v Evropské unii se zamé&rem piispét k dosaZeni cilt Evropské unie. Ceska
narodni banka jedna v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodarstvi.*

27 REZABEK, Pavel. Ménova politika a jeji interakce s politikou fiskalni. 1. vyd. V Praze:
Karolinum, 2010. 126 s. ISBN 9788024618944, s. 42 a 43
28 REZABEK, Pavel. Ménova politika a jeji interakce s politikou fiskalni. 1. vyd. V Praze:
Karolinum, 2010. 126 s. ISBN 9788024618944, s. 102
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Tento zékon ale Zadnym zpGisobem nedefinuje, co to znamena cenova stabilita (hlavni cil CNB
je péte pravé o tuto cenovou stabilitu). Ctenai bez ekonomického vzdélani by mohl nabyt
dojmu, Ze cenova stabilita znamena to, ze ceny se neméni (pfepsano do ekonomického jazyka
- inflace je nulova). V praxi je ale mozné pozorovat, ze predstavitelé monetarni politiky maji
na cenovou stabilitu nazor jiny. Otazkou je, co vSe se da za cenovou stabilitu povazovat? Je to
2% inflace, nebo se da jesté za cenovou stabilitu povazovat také 10 % inflace? Anebo si
dokonce dokaze monetarni autorita obhajit pod pojmem ,,cenova stabilita™ naptiklad 1 deflaci
¢i hyperinflaci? Jinak feCeno, na pozadi tohoto nicnefikajiciho zakona muze teoreticky
monetarni autorita pouZzivat své nastroje jakymkoliv zptisobem. Ve stejném duchu se vedlo i
objasnéni zavedeni devizovych intervenci 2013-2017. Dle vyjadieni CNB byla déivodem
pro zahgjeni intervenci potencialni hrozba deflace, ktera byla (pouze) predikovana v analyzach
CNB: ,,Podkladem pro rozhodnuti o dal§im uvolnéni ménové politiky byly ekonomické analyzy
CNB. [...] Tyto analyzy ukazaly, e pii nedinnosti ménové politiky by se eska ekonomika
mohla v roce 2014 dostat do deflace trvajici pfinejmens§im 2-3 ¢tvrtleti. To byl ovSem velmi
optimisticky predpoklad, protoze jak ukazuje historicka zkuSenost, deflaci mize byt velmi
obtizné zastavit, jakmile se jednou rozjede. Proto jeji prevence je lepsi nez pokusy o naslednou
168bu.“?® 1T pokud bychom uznali tyto argumenty piedstaviteld CNB za opodstatnéné, to, Ze
intervence pokraCovaly i po zazehnani hrozby deflace, je nevyvratitelny fakt (vice v kapitole
3), ktery poukazuje na skuteCnost, ze monetarni autorita Ceského statu si i po predlozeni
nedostateCnych argumentll vefejnosti muize prostiednictvim svych nastroji (na pozadi
nedostatecCné pravni upravy) délat, ,,co se ji zlibi“. Alespon prostiednictvim téchto zprav sdélila
verejnosti, Ze deflace (byt jakkoliv vysoka) nemuze byt povazovana za ,.cenovou stabilitu®.

Monetarni autorita, sedmiclenna bankovni rada, ktera je vrcholnym predstavitelem monetarni
politiky v Ceské republice, miize byt povazovana za nejdileZitéj§i a nejmocn&ji instituci
v zemi (Cehoz lze usoudit na pozadi informaci a uvah ztéto kapitoly bakalarské prace).
Na rozdil od zastupcu politiky fiskalni, na volbu zastupct politiky monetarni nemaji obCané
tohoto demokratického statu prakticky zadny vliv. Tato instituce je totiz dle paragrafu § 6,
odstavce 2 zakona €. 6/1993 Sb. jmenovana prezidentem republiky: ,,Guvernéra, viceguvernéry
a ostatni Cleny jmenuje a odvolava prezident republiky.* Na zakladé ¢eho se prezident republiky
rozhoduje, koho do bankovni rady zvoli, to je pro Sirsi vefejnost jedna velka neznama.

Otazky, na néz zna odpoveéd pravdépodobné jen par vyvolenych, zni:

1) Pokud maji predstavitelé monetarni politiky pe¢ovat o cenovou stabilitu, jak je cenova
stabilita definovana, jestli vibec definovana je?

2) Jak mdze byt inflaéni cil CNB povazovan za ,,cenovou stabilitu®, kdyz se od doby jejiho
vzniku n&kolikrat zménil?*°

2 CESKA NARODNI BANKA. Diivody a piinosy oslabeni koruny — nejéastgjsi otazky a
odpovédi. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceské narodni banka,
2003-2017 [vid. 2017-10-06]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/faq/duvody a prinosy_oslabeni koruny.html

3V0 CESKA NARODNI BAIV\IKA. Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha:
Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-10-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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3)
4)

S)

Pokud je vedeni centralni banky nejmocnéjsi instituci v zemi a tato instituce neni
demokraticky volena ob&any tohoto statu, zijeme viibec v demokratické spolecnosti?
Jedna bankovni rada CNB ¢&isté z iniciativy svych sedmi &lend, anebo existuje nékdo,
kdo radé diktuje, co ma a nema délat?

Pokud né&kdo takovy existuje, kdo to je a jaké jsou jeho zajmy a cile?

Pokud ma CNB, a tedy i bankovni rada, jednat v z&jmu Ceské republiky, jaké jsou tedy
zajmy Ceské republiky, kdyz o nich ani nerozhoduji ob&ané?
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2 SITUACE CESKE EKONOMIKY PRED ZAVEDENIM
INTERVENCI

Pii hodnoceni situace Geské ekonomiky pred zavedenim devizovych intervenci CNB, ke kterym
doslo na pocatku listopadu 2013, je tfeba zacit u velké hospodaiské a financni krize, jejiz
vypuknuti je asociovano s USA a lety 2007-2008.

2.1 Vyvoj a dopady hospodarské krize v letech 2008-2013 v Evropé

V zati 2008 nastaly v USA dvé€ vyznamné udalosti, kdy zkrachovala banka Lehman Brothers a
vlada USA vyhlasila insolvenéni dozor nad Fannie Mae a Freddie Mac, coz byly vladou
sponzorované instituce, které garantovaly podiadné hypotéky (existence téchto podradnych
hypoték byla prakticky jednim z klicovych divodu, proc¢ krize viibec vznikla). Nasledné doslo
i ke kolapsu velké americké pojistovny AIG, coz zpusobilo rapidni pokles hodnoty cennych
papirt u ni pojisténych (zejména derivati navazanych na prasklou hypote¢ni bublinu). Znac¢na
Cast té€chto cennych papirti byla vlastnéna také velkymi evropskymi bankami. Navic zacalo
dochazet ke ztraté vzajemné duvery mezi jednotlivymi bankami. To pfivedlo mnohé evropské
banky na pokraj krachu a ohrozilo fungovani celych bankovnich systémi.

Kolapsy bankovnich systému vSak byly nepfipustitelné, a z toho divodu vznikla snaha jim
zabranit. Roli zachrancii pfevzaly proto centralni banky v Cele s Evropskou centralni bankou
(ECB). Ty nabidly financni sféfe dodatecnou likviditu ve formé uvérd. ECB vsak neméla
kompetence k pfimé zachran¢ bank (neméla funkci véfitele posledni instance), a tak tuto roli
prevzaly vlady jednotlivych stati, diky cemuz se musely jesté vice zadluzit (jiz pred krizi dluhy
vlad v EU ve vztahu k HDP dosahovaly relativné vysokych hodnot).

Samotna ECB zvolila strategii podobnou té, kterou vyuzil i Federalni rezervni systém USA
(FED), a to tzv. ,,kvantitativni uvolfiovani“, které spocivalo v , nalévani* penéz do ekonomik
stati EU prostiednictvim nakupu financnich aktiv od obchodnich bank a finan¢nich instituci.
Hlavnim cilem bylo podpofit ekonomiky statd eurozony (v disledku kvantitativniho
uvolfiovani mélo dojit k poklesu dlouhodobych trokovych sazeb), zabranit hrozbé deflace a
omezit avérove aktivity bank.

Omezeni uverovych aktivit bank se i pfesto na pocatku roku 2013 obnovilo. ECB reagovala
v kvétnu 2013 snizenim klicové urokové sazby. V Cervenci téhoz roku poté zavedla tzv.
forward guidance, které spocivalo v informovani o pravdépodobném budoucim vyvoji svych
urokovych sazeb. Nedlouho poté zapocala hrozba deflace, v reakci na niz ECB opét snizila své
urokové sazby. V Cervnu 2014 poprvé jednu z nich, depozitni sazbu, snizila dokonce az
pod nulu (-0,15 %).%!

2.2 Vyvoj v Ceské republice

Ceska republika jakozto &len EU &elila po hospodaiské krizi obdobnym problémtim, jako zem&
eurozony. Ovsem, na rozdil od zemi eurozony, monetarni politika Ceského statu nemohla byt

3 JANACKOVA, Stanislava. Lesk a bida ménové politiky : penize tajemstvi zbavené? Vydani
prvni. Praha: Institut Vaclava Klause, 2015. 111 stran. ISBN 9788087806999, s. 55 - 70
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fizena Evropskou centralni bankou. Ceska ekonomika byla z velké &asti odkazana na politiku
a vize CNB. Ta odmitla fesit defla¢ni hrozb& stejnym zpasobem jako ECB, tedy snizenim
urokové sazby do zapornych hodnot. Na misto toho se rozhodla, po doporuc¢eni Mezinarodniho
meénové fondu, vyuzit (jako alternativniho nastroje proti ocekavané deflaci) oslabeni kurzu
koruny prostiednictvim devizovych intervenci. Na svych oficialnich webovych strankach CNB
vysvétlila své stanovisko nasledovné:

,,Cil pouziti kurzu jako dalsiho ménové-politického nastroje — a tedy pouziti devizovych
intervenci k oslabeni koruny — byl stejny jako u trokovych sazeb. To znamena v souladu se
zakonnym mandatem CNB udrzet cenovou stabilitu v Geské ekonomice, ktera je vyjadiena
plnénim infladniho cile CNB ve vysi 2 %. Jinymi slovy, §lo o snahu predejit deflaci, zajistit
plnéni 2% cile udrzitelnym zptsobem a urychlit navrat do situace, kdy bude CNB moci opét
zaCit pouzivat svij standardni nastroj, tj. irokové sazby. Pouziti devizovych intervenci jako
vhodného néstroje proti deflaénim rizikim doporudila CR v roce 2013 i hodnotici mise
Mezinarodniho ménového fondu.“*

Tehdejsi guvernér CNB Miroslav Singer se ve Vyro¢ni zpravé CNB z roku 2013 vyjadiil
ke stavu Ceské ekonomiky nasledovné: |,V prabéhu celého roku 2013 jsme byli svédky
soustavného posilovani dezinflacnich tlakii pramenicich z vnéjsiho prostredi i z domaci
ekonomiky. To vyvolavalo rostouci potiebu dal§iho uvolnéni ménovych podminek, a to tim
spise, ze slovni intervence proti koruné postupné ztracely na ucinnosti. Prohlubujici se
dezinflacni tendence, které zvysovaly riziko stale vétsiho podstrelovani naseho infla¢niho cile,
dokonce koncem roku vyustily v nebezpeci vzniku deflace. K deflacnim faktoram patiila mimo
jiné nejhlubsi mezera vystupu od zacatku krize, nejnizsi rist mezd v soukromych firmach
v historii, setrvaly rast nezameéstnanosti, odkladani spotieby domacnosti a investic firem,
historicky nejnizsi hodnoty infla¢nich ofekéavani a vyrazné snizeni cen elektfiny od ledna
2014.%

2.2.1 Inflace

Nejdalezitéjsim makroekonomickym ukazatelem, zkoumanym pii dopadu devizovych
intervenci na domaci ekonomiku, je mira inflace. Tu zminuje Ceskd narodni banka
v nasledujicim kontextu:

,Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu (§2 zakona o CNB). CNB,
podobné jako vétSina centralnich bank, se soustied’'uje pfedevsim na stabilitu spottebitelskych
cen. Ménova politika centralnich bank je ve vétSiné zemi provadéna v rdmci nékterého ménove
politického rezimu. CNB provadi svou ménovou politiku v rezimu cilovani inflace.

Inflace je obvykle chapana jako opakovany rast vétSiny cen v dané ekonomice. V praxi je
inflace v oblasti spotiebitelskych cen mérena jako prirustek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

32 CESKA NARODNIBANKA. Ménovy kurz jako nastroj ménove politiky — nejCastéjsi otazky
a odpovédi. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni
banka, 2003-2017 [vid. 2017-10-18]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako nastroj menove_ politiky.html

33 CNB Cesk4 narodni banka, Vyro&ni zprava 2013. Praha: Ceska narodni banka, 2013, s. 10
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V CR inflaci méii CSU, na jehoZ internetovych strankdch lze nalézt podrobnosti o mérent
inflace v CR. “**

Vyse zminéna definice inflace od CNB je ovSem velice stru¢na. V praxi se podle CSU méfi
inflace tfemi riznymi metodikami:

1) ,Mira inflace vyjadiena pfiristkem primémého rocniho indexu spotiebitelskych
cen (dale v praci jen ,PPRI“) vyjadiuje procentni zménu pramérné cenové hladiny
za 12 poslednich mésict proti priméru 12 predchozich mésicti. Tato mira inflace je
vhodna pfi Upravach nebo posuzovani prumeérnych veliin. Bere se v uvahu zejména
pfi propoctech realnych mezd, diichoda apod.

2) Mira inflace vyjadiena prirastkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému mésici
ptedchoziho roku (dale jen ,PISC®)vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny
ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku. Jedna se
tedy o dosazenou cenovou uroven, kterd vylucuje sezonni vlivy tim, ze se porovnavaji
vzdy stejné mésice. Tato mira inflace je vhodna ve vztahu ke stavovym veli¢inam, které
meéfi zménu stavu mezi zaCatkem a koncem obdobi bez ohledu na priubéh vyvoje béhem
tohoto obdobi. Bere se v tivahu pii propoctech realné irokové miry, realného zvyseni
cen majetku, valorizaci apod.

3) Mira inflace vyjadfena pfiristkem indexu spotiebitelskych cenk predchozimu
meésici vyjadiuje  procentni zménu cenové hladiny sledovaného mésice
proti pfedchozimu mésici.

4) Bazické indexy. Mira inflace vyjadfena priristkem indexu spotiebitelskych
cen k zakladnimu obdobi (primér roku ,,x“ = 100) vyjadfuje zménu cenové hladiny

sledovaného mésice piisluiného roku proti priméru roku , x.“*

Je na misté zanalyzovat pravdivost vyroki guvernéra Singera, a to za pomoci oficialnich
statistik Ceského statistického tfadu. Na nasledujicim obrazku je zachycen vyvoj inflace
od roku 2008 do listopadu 2013, kdy CNB zavedla devizové intervence. Trendové rozdily mezi
dvéma nejpouzivanéj§imi metodikami meéfeni inflace, a to PPRI a PISC, jsou prakticky
zanedbatelné, avSak jednotliva mési¢ni data nikoliv (pro srovnani viz kapitola 3.3.1 nebo sekce
ptiloh této prace, kde jsou ke zhlédnuti k dispozici rozdily téchto dvou metodik). Tato data
pochazeji z metodiky PPRI, protoze tato metodika je pro analyzu trendt (alesponi dle nazoru
autora této prace) vhodnéjsi. Jedna se zaroven o nejpouzivanéjsi metodiku méfeni inflace, jejiz
vystupy jsou zvefejiiovany také na Gvodni strance webu Ceského statistického utadu.

3* CESKA NABODNi BANKA. Inflace. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni
banka, © Ceska narodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-02-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/inflace/

3 CESKY STATISTICKY URAD. Inflace — druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky
urad [online] [cit. 2018-02-19]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
16



https://www.cnb.cz/cs/statistika/inflace/
https://www.czso.cz/csu/czso/mira

Obrazek 2: Vyvoj inflace v ¢eské ekonomice leden 2008-listopad 2013 (PPRI)

Rok Mésic

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 34 39 4,3 4,7 5,0 5,4 5,8 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
2009 5.9 54 5,0 4,6 4,1 3,7 3,1 2,6 2,1 1,6 1,3
2010 0.9 08 0,7 0,6 0,6 0,6 08 0.9 1,1 1,2 1,4 1,5
2011 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9
2012 2,1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 31 3,2 3,3 3,3 3,3
2013 3,2 3,0 2,8 2,7 2,5 2,3 2,2 2,0 18 1,6 1,5

Zdroj: CESKY STATISTICKY URAD. Inflace — druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky ttad [online] [cit.
2017-10-19]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Z dat na Obrazku 2 je patrné, ze dezinflacni tlaky v roce 2013 opravdu panovaly. Inflace se
pravidelné kazdy mésic od ledna snizovala. Dezinflace mezi lednem 2013 a fijnem 2013
doséahla hodnoty 1,7 % (hodnota za mésic listopad je zde povazovana irelevantni, jelikoz
pocatkem tohoto meésice jiz bylo spusténo devizové intervenovani).

Vzhledem k navaznosti makroekonomického ukazatele inflace na hospodarsky cyklus je zde
zapotiebi poukazat na stav v ¢eské ekonomice, ktery panoval v obdobi od ledna 2009 do ledna
2010. Béhem tohoto obdobi dosahla mira dezinflace dokonce hodnoty 5 %. Jednalo se o obdobi
po velké svétové hospodaiské krizi. Ceska narodni banka piistoupila v unoru 2009 ke sniZeni
hodnoty diskontni sazby z 1,25 % na 0,75 %. V kvétnu a srpnu téhoz roku ji opét snizila
na 0,50 %, resp. na 0,25 %>°. Ani to ale nezabranilo dezinfla¢nim tlak@im a mira inflace tak
postupné klesla az na 0,6 % v ¢ervnu 2010. Za stejné obdobi (30. leden 2009 az 29. leden 2010)
kurz koruny vici euru aprecioval z 27,870 CZK/EUR na 26,230 CZK/EUR. Dne 30. zaii 2009
kurz dosahoval dokonce hodnoty 25,165 CZK/EURY. V roce 2009 zaroveti ¢inil meziroéni
pokles HDP -4,1 %38, 1 ptes vSechny tyto dezinflaéni, resp. deflaéni, hrozby, piiznivy apreciaéni
vyvoj koruny vici euru (ktery by se zdal byt vhodnym pro zavedeni devizovych intervenci),
velice nizké hodnoté diskontni sazby a meziroénimu poklesu HDP, CNB k devizovému
intervenovani v roce 2009 nepfistoupila.

% CESKA NARODNiV BANKA. Jak se vyvijela diskontni sazba CNB? Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-
11-16]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak se vyvijela diskontni_sazba_cnb.html

3V7 CESKA NARODNI BAI}IKA. Kurzy devizového trhu. Ceska narodni banka [online]. Praha:
Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-11-16]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho trhu/denni kurz.jsp

3% CESKY STATISTICKY URAD. Narodni uéty — 4. &tvrtleti 2009. Cesky statisticky
urad [online] [cit. 2017-11-16]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/narodni-ucty-4-
ctvrtleti-2009-md9g0c80m3
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Z nasledujiciho Grafu 1 je téZ patrné stiidani inflacnich a dezinfla¢nich obdobi. Trend vzustajici
miry inflace panoval od ledna do fijna 2008, dale od Cervence 2010 do prosince 2012
(s vyjimkou fijna 2011 celkové 29 mésict). Naopak postupna dezinflace probihala od obdobi
fijen 2008 az Cerven 2010 (21 mésic) a poté zacala nova dezinflacni vina v prosinci 2012. Toto
29 mésict dlouhé inflacni obdobi a 21 mésici dlouhé dezinflacni obdobi (od fijna 2008
do prosince 2012) svym trvanim a vyvojem napadné pripomina prvky hospodarského cyklu,
ktery se vyznacuje stiidanim rastu (konjunktury) a recese. Na rozdil od dezinflacnich tlaka
v roce 2013 ovsem dezinflace mezi lety 2008 a 2010 a s ni spojeny hospodarsky pokles nebyl
tlumen* devizovymi intervencemi (pfi témer nulové diskontni sazb€ od srpna 2009 v hodnoté
0,25 %). Vyvoj inflace v letech 2008-2013 je znazornén v Grafu 1.

Graf 1: Vyvoj inflace v obdobi leden 2008—listopad 2013
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Zdroj: Viastni zobrazeni podle: CESKY STATISTICKY URAD. Inflace — druhy, definice, tabulky. éesky
statisticky ufad [online] [cit. 2017-11-16]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

2.22 Mzdy

Mezi dalsi deflacni faktor podle Singera patfil , nejnizsi rast mezd v soukromych firmach
v historii.“ Tento velice odvazny vyrok Ize validovat pomoci dal3i statistiky CSU, a to prim&mé
hrubé mésicni mzdy. Jelikoz je obtizné, ne-li nemozné, ovéfit primérné mzdy v celé historii
lidstva, bude vychazeno ze situace v Ceské republice od roku 2000.
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Obrazek 3: Vyvoj prumérné hrubé mzdy v Ceské republice v letech 2000-2016
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Primérna hruba mésiéni mzda
Average gross monthly wages
index nomindlni
Obdobi nominélni mzda mzdy index reainé mzdy
Period v K& SOPR=1007 SOPR=100%
Nominal wage Nominal wage Real wage index,
(CZK) index, SPPY=100%
SPPY=100%

2000 13219
2001 14 378 108.8 103,9
2002 15524 108,0 106,1
2003 16 430 105,8 105,7
2004 17 466 106,3 103,4
2005 18 344 105,0 103,0
2006 19 546 106,6 104,0
2007 20957 107,2 104,3
2008 22592 107,8 1014
2009 23344 1033 102,3
2010 23864 102,2 100,7
2011 24 455 102,5 100,6
2012 ®25 067 102,5 99,2
2013 025035 99,9 98,5
2014 25768 102,9 102,5
2015 26 591 103,2 102,9
2016 27 575 1037 103,0

Zdroj: CESKY STATISTICKY URAD. Priimérnd hrubd mésicni mzda. Cesky statisticky uiad [online] [cit. 2017-
10-19]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/prumerna-hruba-mesicni-mzda-graf

Z Obrazku 3 vyplyva pravdivost i nasledujiciho Singerova vyroku. Obdobi mezi lety 2012 a
2013 bylo od roku 2000 jediné obdobi, kdy priméma hruba mésiéni mzda v Ceské republice
nerostla. Konkrétné se jednalo o jediny meziro¢ni pokles hodnoty primémé hrubé mzdy
od roku 2000, ktery €inil 32 korun. Procentné vyjadieno byl pokles 0,128 % po zaokrouhleni
na tfi desetinna mista.

2.2.3 Nezaméstnanost

Podle guvernéra CNB dale patiil mezi divody k zapodeti intervenovani ,setrvaly rist
nezaméstnanosti“. Ani tento vyrok uvedeny ve Vyroéni zpravé CNB z roku 2013 neni exaktni
a je obtizn¢ analyzovatelny. Guvernér totiz nespecifikoval, zda mél na mysli mezimeésicni,
resp. mezikvartalni nezaméstnanost, kterd je (mimo jiné) ovliviiovana z velké casti sezénnimi
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vlivy, anebo meziro¢ni nezaméstnanost. Nasledujici Obrazek 4 zachycuje vyvoj mezirocni miry
nezaméstnanosti v Ceské republice od roku 2005 do roku 2016.

Obrizek 4: Vyvoj meziroéni miry nezaméstnanosti v CR v letech 20052016

Podil nezamé&stnanych osob v CR a krajich, 2005-2016
CR celkem, k 31.12.
i0
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Zdroj: CESKY STATISTICKY URAD. Podil nezaméstnanych osob v CR a krajich, 2005-2016. Cesky statisticky
utad [online] [cit. 2017-11-09]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/cr_od_roku_1989 podil _nezamestnanych

Pfi interpretaci vyvoje miry nezaméstnanosti lze konstatovat, ze mezirocni rist
nezameéstnanosti opravdu probihal, a to v letech 2011-2013. Zdali se vSak da tento rust,
zaznamenany Vv horizontu dvou let, povazovat za ,setrvaly®, lze stézi odpovédét. Vliv
hospodarského cyklu na nezaméstnanost je na druhou stranu neoddiskutovatelny a
mezi ekonomy vSeobecné znamy. Otazkou tedy zlstava, jak moc byl tento (podle nazoru autora
této prace kratkodoby, nikoli setrvaly) rast nezaméstnanosti dusledkem piasobeni
hospodarského cyklu a nakolik je ovlivnitelny intervencemi centralni banky. Kazdopadné,
jednoznacny fakt vyplyvajici z Obrazku 4 je, ze mira nezaméstnanosti byla v roce 2013 se
svymi 8,17 procenty nejvétsi, a to minimalné od roku 2005.

Co se tyCe alternativniho pochopeni Singerova vyroku, tedy Ze ,,setrvaly rist nezameéstnanosti‘
Ctenaf pochopi ve smyslu setrvalého ristu mezimésiCni, respektive mezikvartalni
nezaméstnanosti, je mira pravdivosti piinejmensim pochybna. Podle udaji Ceského
statistického uradu byl vyvoj mezikvartalni nezaméstnanosti v roce 2013 nasledujici: Prvni
kvartal: 392,8 tisic nezaméstnanych, druhy kvartal: 358 tisic nezamé&stnanych, treti kvartal:
369,6 tisic nezaméstnanych a &tvrty kvartal: 355.4 tisic nezaméstnanych. Statistiky CSU
dokonce nabizeji sezonné ociSténa data pro nezameéstnanost z tohoto roku. Jeji hodnoty
od prvniho po ¢tvrty kvartal z roku 2013 jsou nasledujici: 381,3 tisic, 367,9 tisic, 367,2 tisic a
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356,8 tisic nezaméstnanych lidi. Na zaklade téchto Ciselnych udaji Ize jednoznacné vyvratit
SingerGiv vyrok o ,,setrvalém rastu nezaméstnanosti“. Naopak, z tohoto pohledu zazivala Ceska
republika v roce 2013 naopak setrvaly pokles (sezonné ocisténé) nezaméstnanosti.>

2.2.4 Infla¢ni o¢ekdvani

Mezi faktor pro zavedeni intervenci patfily téz historicky nejnizsi hodnoty inflacnich
odekavani“. Ta jsou zachycena v dokumentech CNB, jez nesou nazev . Inflatni otekavani
finan¢niho trhu“. Obsahuji (mimo jiné) i pfispévky a nazory Spickovych domacich a
zahrani¢nich analytikd. Jsou dostupné na webovych strankach CNB a vychazeji kazdy mésic.
Je tedy na misté zanalyzovat a interpretovat data z fijnového vydani 2013:

,Rocni primérma prognoza inflace od minulého Setfeni poklesla 0 0,3 pb na 1,4 %. V triletém
horizontu se progndza nezménila a naddle ziistdva na 2,1 %. Rozpéti rocnich prognoz se diky
rapidnimu poklesu minimalni hodnoty zfetelné rozsifilo, naproti tomu v tfiletém horizontu
zapiicinil rast maximalni hodnoty jen jeho mirné rozsireni.

Riist cenové hladiny by mohl jesté pred zdvérem letoSniho roku mirné zrychlit. V souvislosti
s pfipadnym globalnim ozivenim by mohlo dojit k ristu cen paliv, zvySeni by mohlo nastat
na zaCatku pfistiho roku 1 u regulovanych cen. Naopak s ohledem na vyhled poptavky
domacnosti analytici predpokladaji, Ze poptavkova inflace zlstane nadale velmi slaba. Jeji
navrat do kladnych hodnot ocekavaji spiSe az 2. poloviné roku 2014. Ani u nepiimych dani se
velké zvySovani neocekava.

Nazor analytikii na vyvoj HDP zistava od srpnového Setfeni stale stejny. Analytici naddle
ocekdvaji, Ze ceska ekonomika letos propadne o 0,9 % a v pristim roce jiz vzroste o 1,8 %.
Rozpéti extrémnich prognédz se v obou sledovanych letech rozsifilo z titulu poklesu miniméalni
hodnoty.

Domdci ekonomika se podle poslednich statistickych widajii vvmanila z recese. Dal§i oziveni ma
byt tazeno predevSim =zahrani¢ni poptavkou, zejména z Neémecka. Probouzet by se
podle analytikii postupné mohla i domaci poptdvka. Zasadni skutecnosti podle nich je, ze
fiskalni politika bude v roce 2014 neutralni az mirn€ expanzivni. Hospodarsky rust v§ak bude
v pristim roce velmi kiehky.

Nazor analytikli na devizové intervence se opét mirné zmenil. Pravdépodobné pod vlivem
pomalejsiho nez ocCekavaného rustu inflace jiz dva analytici oCekavaji, ze na listopadovém
zasedani BR CNB schvali devizové intervence. Dalgi analytik vstupu CNB na devizovy trh
ptisuzuje témét 50% pravdépodobnost, ostatni prozatim zadné intervence proti koruné

3 CESKY STATISTICKY URAD. Zamé&stnanost a nezaméstnanost podle vysledkt VSPS — 4.
Stvrtleti  2013. Cesky  statisticky  iad [online]  [cit. 2017-11-09]. Dostupné  z:
https://www.czso.cz/csu/czso/cri/zamestnanost-a-nezamestnanost-podle-vysledku-vsps-4-
ctvrtleti-2013-4uylrvxx64
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nepiedpokladaji. Jejich hlavnim argumentem jsou signaly o postupném hospoddrském
oziveni.*

Z dokumentu je jednoznacné patrné, ze treti Ctvrtleti roku 2013 bylo obdobi, kdy Ceska
ekonomika zazivala posledni dozvuky hospodaiské recese. Vyhledy analytikti v této dobé,
tykajici se hospodaiského rustu a inflace, byly relativné pozitivni. Inflace se méla v tiiletém
horizontu zvysit na hodnotu 2,1 %, coZ je pouze o 0,1 % bodd vice, neZ je infladni cil CNB.
Prestoze analytici predpokladali pokles HDP v roce 2013 0 0,9 %, jejich vyhledy do budoucna
byly opét pozitivni, jelikoz na dalsi rok jiz odhadovali rist o 1,8 %. I pfes vSechna tato pozitivni
o¢ekavani a signaly se viak CNB rozhodla v listopadu 2013 zavést devizové intervence viéi
euru.

S ohledem na tdaje v dokumentu o inflacnich ofekavanich je na misté pfipomenout hlavni
zaminku CNB k zavedeni intervenci, kterou byla hrozba deflace. Na misté je tedy polozit
otazku: Jak je mozné, 7¢ CNB zavedla devizové intervenovani kvili hrozb& deflace, kdyz
analytici v fijnu 2013 do budoucna predikovali hospodaiské oziveni, rist HDP a zvySeni
inflace?

2.2.5 Odkladani spotieby domacnosti a ceny elektfiny

Mezi posledni faktory pro zavedeni intervenci patiily: ,odkladani spotfeby doméacnosti a
investic firem“ a ,vyrazné snizeni cen elektfiny od ledna 2014“. Odkladani spotteby
domaécnosti a firem nelze jednoznacné zanalyzovat, protoze k nému neexistuji zadné relevantni
statistiky. Prakticky se ani odkladani spotfeby méfit nedd, na rozdil od objemu spotieby
domaécnosti a firem, o kterém se v§ak Singer nezminil. Co se tyce faktoru snizeni ceny elektfiny
od ledna 2014, je tfeba podotknout, ze ackoli rozhodnuti Energetického regula¢niho utadu bylo
zvetejnéno az 27. listopadu 2013, kdy uz devizové intervence probihaly, signaly
k planovanému snizeni cen elektiiny byly patrné jiz béhem celého ctvrtého Ctvrtleti roku 2013.
Cena elektiiny nakonec meziro&né poklesla primémé o vice nez desetinu.*!

2.3 Meénovy zavazek

Dne 7. listopadu 2013 bankovni rada CNB rozhodla o pouzivani mé&nového kurzu jako nastroje
meénové politiky, a tedy o zahgjeni devizovych intervenci. O tom, ze dal§im pfipadnym
nastrojem uvolnéni ménové politiky po dosazeni nulové spodni hranice urokovych sazeb bude
kurz koruny, rozhodla bankovni rada jiz na podzim roku 2012 (ziejmé€ v reakci na snizZeni
hodnoty diskontni sazby z 0,1 na 0,05 % v témze mésici). Jiz toto rozhodnuti a nasledné

4 CESKA NARODNI BANKA. Inflaéni oekavani finanéniho trhu — fjen 2013,
s. 2-9. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka,
2003-2017 [vid. 2017-11-16]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft
/inflacni_ocekavani ft 2013/C inflocek 10 2013.pdf

# ERU Energeticky regulacni ufad, Energeticky regulatni véstnik, ro¢nik 13. Jihlava:
Energeticky regulacni urad, 2013. Dostupné zZ:
https://www.eru.cz/documents/10540/480760/ERV8 2013titul konec fin.pdf/133bfd09-
2f67-4a08-844f-7ffce87b082a
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vyhlageni CNB, Ze je piipravena kurzu pouzit, vedlo koncem roku 2012 a za¢atkem roku 2013
k oslabeni kurzu koruny.

CNB se zavazala intervenovat na devizovém trhu, a to v momentech, kdy kurz prolomi hranici
27 CZK/EUR. Tento zavazek byl tedy asymetricky. CNB po celou dobu intervenovani branila
posileni koruny pod uroveni 27 CZK/EUR pomoci nakupu eur na devizovém trhu, avSak
v piipadé oslabovani nad tuto hladinu ponechavala vyvoj kurzu pouze na trznich
mechanismech.*? Tento postup je zietelny na nasledujicim Grafu 2, ktery znazorfiuje primémé
mesicni kurzy CZK/EUR v letech 2013-2017. Od listopadu 2013 doslo ke skokové depreciaci
koruny vici euru. Kurz se nasledné az do ukonceni ménového zavazku v dubnu 2017 drzel
okolo hladiny 27 CZK/EUR. Obzvlasté v roce 2014 vSak Casto dochézelo k oslabeni koruny
vyraznéji nad tuto hladinu.

Graf 2: Kurz CZK/EUR leden 2013—prosinec 2017
Kurz CZK/EUR
28,5
28

27,5

27
26,5

26

KURZ CZK/EUR

25,5
25
24,5

24

n
—

= >

1.13
11.13
V.13
VII.13
1X.13
X1.13
1.14
I1.14
V.14
VIl.14
1X.14
X1.14
1.15
11.15
VII.15
IX.15
XI1.15
1.16
11.16
V.16
VII.16
1X.16
XI.16
1.17
11.17
V.17
VII.17
IX.17
X1.17

OBDOBI

Zdroj: Vlastni zobrazeni podle: CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového triu — mésicni priiméry. Ceské
narodni banka /online]. Praha: Ceskd ndarodni banka, © Ceskd ndarodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-03-09].
Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne mena.jsp ?mena=EUR

42 CESKA NARODNI BANKA. Kurzovy zavazek jako nastroj ménové politiky CNB v pasti
likvidity. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka,
2003-2017 [vid. 2017-11-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2015/cl 15 150429 to
msik_ivk.html
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3 ANALYZA MAKROEKONOMICKYCH UKAZATELU
V NAVAZNOSTI NA INTERVENCE

Pred samotnou analyzou makroekonomickych ukazatelti a vysledki hospodafeni CNB bude
popsan transmisni mechanismus, prostfednictvim néhoz CNB planovala napomoci inflaci
domaci ekonomiky k jejimu navratu do zvoleného 2 % pasma.

3.1 Transmisni mechanismus CNB pfi devizovém intervenovani

Zména objemu devizovych rezerv CNB, ovlivnéna devizovym intervenovanim, neptsobila
na koneény cil CNB, &im? byla hodnota inflace Geské ekonomiky 2 %, piimo, aviak pies urdity
transmisni mechanismus. Prostfednictvim nakupu eur Ceskou narodni bankou, dochézelo
v &eské ekonomice k oslabeni kurzu koruny viiéi euru. Dal§i transmisni postup mél byt dle CNB
nasledujici:

Oslabeni ménového kurzu v malé oteviené ekonomice podporuje cenovou
konkurenceschopnost vyvozct. Vyvozci tak dostavaji za své zbozi vice penéz v domaci méng,
a paklize jsou jejich naklady prevazne€ domaéci, jejich ziskovost roste. Slabsi kurz zaroven zveda
ceny dovazeného zbozi, coz podporuje poptavku po zbozi domaciho pavodu. Domacnosti a
firmy postupné zjistuji, ze jejich ocekavani velmi nizkych ¢i dokonce klesajicich cen jsou
nespravna a e se jim nevyplati ekat na dalsi pokles cen. Cast domacnosti, zejména ty
s vysokymi a stfedné velkymi pfijmy, a firem, zaCne vice spotfebovavat a investovat. Rostouct
poptavka implikuje riist zaméstnanosti a mezd. Posileni domaci poptavky a rist zameéstnanosti
a mezd jsou hlavnim kanalem pifenosu oslabeného kurzu. Rostouci poptavka dale zvysSuje
infla¢ni oCekéavani a uvoliiuje tak realné trokové sazby. Doméacnosti necekaji na dalsi pokles
cen, ale naopak nakupuji v oCekavani jejich rastu.

Mira inflace v ekonomice by pak v navaznosti na tento proces méla rist. Na druhou stranu,
bezprostfednim negativnim dusledkem oslabeni kurzu v kratkém obdobi mohl byt naptiklad
drazsi dovoz surovin ze zahranici.

Tento transmisni mechanismus pocital s urcitym ¢asovym zpozdénim. Jinak feCeno, nez dojde
pomoci makroekonomickych vazeb v ekonomice ke vSem nezbytnym interakcim, uplyne
(podle textu viceguvernéra CNB Vladimira Tomsika) jeden aZ jeden a ptl roku. 7o znamend,
ze soucasny inflacni stav odpovida nastaveni ménové politiky pred jednim az jednim a pul
rokem:

,,Centralni banka musi reagovat dopiedu a nemtze Cekat, az jejim krokiim budou lidé rozumeét.
Dutivodem jsou transmisni zpozdéni, se kterymi se ménoveépolitické zmény promitaji do inflace.
Inflace pozorovana dnes je jiz prohranou bitvou, protoze je dana nastavenim meénové politiky
pred jednim az jeden a ptl rokem.“*

4 CESKA NARODNI BANKA. Kurzovy zavazek jako nastroj ménové politiky CNB v pasti
likvidity. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka,
2003-2018 [vid. 2018-02-26]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2015/cl 15 150429 to
msik_ivk.html
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Na Obrazku 5 je prehlednéji vyobrazeno schéma transmisniho mechanismu.

Obrazek 5: Transmisni mechanismus CNB pri devizovém intervenovani

TRANSMISNI MECHANISMUS CNB
PRI DEVIZOVEM INTERVENOVANI
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Zdroj: Viasti zobrazeni podle informaci CNB: CESKA NARODNI BANKA. Kurzovy zévazek jako ndstroj
ménové politiky CNB v pasti likvidity. Ceska narodni banka fonline]. Praha: Ceskd nérodni banka, © Ceskd
ndrodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-02-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2015/cl 15 150429 tomsik ivk.html

3.2 Intervence a vysledky hospodai'eni CNB

Vysledky hospodateni CNB ovliviiuji devizové rezervy, a to zcela zasadn&.** Konkrétni podoba
hospodarského vysledku pak zavisi na vynosnosti devizovych rezerv a pohybu ménovych
kurzt, ze kterych prameni kurzové rozdily. Vzajemné pasobeni téchto dvou faktorti rozhoduje
o tom, zdali banka generuje zisk, nebo naopak ztratu. Pi struktufe a objemu aktiv a pasiv CNB
je konecna podoba jejiho hospodarského vysledku zavisla pravé predev§im na vynosnosti
téchto devizovych rezerv a pohybu ménovych kurzi, ze kterych vyplyvaji kurzové rozdily. Rok
od roku piitom méZe byt situace vyznamné odlina. Napiiklad v roce 2012 CNB vykazala
vedle vynost ze spravy devizovych rezerv téméf srovnatelné kurzové ztraty.

Naproti tomu, v roce 2013 hospodatila CNB se ziskem ve vysi 73,116 mld. K&. To byl absolutng
nejvyssi zisk dosazeny od roku 1993, tedy za celé obdobi jeji samostatné existence. Bylo

# CESKA NARODNI BANKA. Ro¢ni zpravy o vysledku hospodareni CNB. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-
03-02]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/rocni zpravy.html
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dosazeno vysokych Cistych vynosu ze spravy devizovych rezerv (na urovni predeslého roku) a
soucasné velké kurzové zisky v dasledku oslabeni domaci mény vici hlavnim rezervnim
meénam (coz byl disledek zejména devizovych intervenci).

Zisk byl v ,souladu s rozpoftem a zasadami financniho hospodareni® pouzit v plné vysi
ke snizeni neuhrazené kumulované ztraty z predchozich obdobi. Toto rozhodnuti je plné v
souladu se strategii CNB uhradit kumulovanou udetni ztratu z vlastnich zdroji. Vyse
kumulované ztraty z minulych let se po zauctovani vysledku hospodareni za rok 2013 snizila
na -50,4 mld. K¢.

V roce 2014 hospodafila CNB se ziskem ve vysi 56,56 mld. K& Tohoto zisku bylo opét
dosazeno predevsim diky nerealizovanym kurzovym ziskiim a vynostim ze spravy devizovych
rezerv. Koruna oslabila vii¢i vSem rezervnim ménam s vyjimkou $védské koruny, pficemz
nejvetsi kurzové zisky a ztraty byly zaznamenany u portfolii denominovanych v americkych a
kanadskych dolarech. Na vysledku dosazeném pii spraveé devizovych rezerv se zhruba stejnou
meérou podilela dluhopisova a akciova slozka spravovanych portfolii.

Ugetni zisk za rok 2014 (56,56 mld. K&) byl vyssi nez celkova (kumulovand) ztrata (50,4 mld.
K¢). Diky tomu byla tato kumulovana ztrata kompletné zredukovana, a to poprvé od roku
1998.4 CNB se tak musela rozhodnout, co podnikne se zbylymi 6,16 miliardami Kg&.
Problematiku rozdéleni hospodaiského vysledku CNB upravuje § 47 odst. 2 zakona o CNB.
Dle tohoto ustanoveni hradi CNB ze svych vynost naklady na svoji ¢innost. Vytvofeny zisk
pouziva k dopliiovani rezervniho fondu a dalsich fondi vytvarenych ze zisku. Zbyvajici zisk
odvadi do statniho rozpoctu. Obecné piijimanym a v praxi aplikovanym pravidlem tady
centralnich bank, véetné ECB, je ponechavani nerealizovanych ziskt v bilanci banky jako urcité
finan¢ni rezervy pro pokryti pripadnych budoucich ztrat. Hospodarsky vysledek za rok 2014
byl vice nez z poloviny tvofen pravé nerealizovanymi kurzovymi zisky, a proto byl pfeveden
do rezervniho fondu.

V roce 2015 uzaviela CNB své hospodafeni ztratou ve vysi 549 mil. K& Na dosaZeném
hospodarském vysledku se vyraznou mérou podilely nerealizované kurzové ztraty, které banka
zauctovala v disledku pohybu ménovych kurzi, a z toho plynouci zmény korunové hodnoty
cizoménovych aktiv a pasiv v drzeni CNB. Na konci uéetniho roku 2014 (31. prosince) byl kurz
koruny vici euru 27,591 CZK/EUR. Oproti tomu 31. prosince 2015 byl kurz 26,890 CZK/EUR.
Pravé tato zména byla hlavnim determinantem tohoto hospodaiského vysledku. Vysledna
kurzova ztrata svym rozsahem prevysila Cisté vynosy (pramenicich pifedevs§im z dluhopisového
a akciového portfolia) dosazené pii spraveé devizovych rezerv.

Rok 2016 uzaviela CNB ziskem ve vy§i 46,469 mld. K&. Na tomto kladném hospodaiském
vysledku se nejvyraznéjsi mérou opét podilel vynos plynouci ze spravy devizovych rezerv a
z kurzovych vliva. Podstatna Cast téchto vynosu pochazela z rastu cen akcii a dluhopist
na zahrani¢nich trzich. V souladu se schvalenymi zasadami finan¢niho hospodareni byla ¢ast
vytvoreného zisku ve vysi 549 mil. K¢ pouzita na tthradu ucetni ztraty z roku 2015. Zbyvajici

4 CESKA NARODNi BANKA. Vyro¢ni zpravy Ceské narodni banky. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-
03-02]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni zpravy/index.html
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Gast zisku ve vy§i 45,92 mld. K& byla pfevedena do rezervniho fondu CNB. Rozhodnuti
o navyseni finanénich rezerv centralni banky se opiralo o skute¢nost, ze CNB nedisponovala
dostate¢nou financni rezervou, kterou by pokryla pfipadné budouci ztraty spojené s drzbou
devizovych rezerv. Odvod volného zistatku zisku do statniho rozpoctu tak proveden nebyl.

Posledni intervenéni rok (2017) zaznamenala CNB nejvys§i ztratu v historii své existence, a to
ve vysi 243,243 mld. K& Ztraty bylo dosazeno zejména diky apreciaci domaci mény
po ukonceni ménového zavazku. Kurz koruny mezirocné posilil viici vSem meénam, ve kterych
byly alokovany devizové rezervy. Celkovou kurzovou ztratu ve vysi 271 mld. K¢ tvotily, stejné
jako v predchozich letech, pfedevsim nerealizované kurzové ztraty a zisky. Nejcitelnéjsi
mezirocni posileni vykazala koruna vici USD a JPY. Nejvétsi kurzové ztraty ale vznikly
vO&i euru, ve kterém byla investovana rozhodujici &ast rezerv CNB, a to hlavné diky
devizovému intervenovani. Na pozitivnim vysledku dosazeném pii spraveé devizovych rezerv
(kladné saldo ve vysi 32,036 mld. K¢) se podilela pfedevsim akciova portfolia, ktera tézila
z rustu akciovych trhi v kombinaci s jejich dividendovym pfispévkem. Naopak rust urokovych
sazeb vedl ke kapitalovym ztratam dluhopisovych portfolii a pretrvavajici zaporné urokové
sazby na evropskych penéznich trzich generovaly zaporné arokové vynosy.

To, ze devizové rezervy a s nimi souvisejici kurzové rozdily hraji v hospodatskych vysledcich
CNB velice vyznamnou roli, potvrzuje i Obrazek 6, na ndmz je zachycena struktura vynost a
naklad. Z obrazku je patrné, ze drtiva vétsina nakladd a vynosa CNB souvisi se spravou
devizovych rezerv a kurzovymi rozdily, coz jsou dvé polozky pfimo spjaté (mimo jiné) i
s devizovym intervenovanim. Jako modelovy rok byl zvolen rok 2013, kdy CNB zaznamenala
svij nejvyssi zisk v historii.

Obrazek 6: Vynosy a naklady CNB v roce 2013

udaje uvedeny v mil. K&

naklady Vynosy saldo zn::;rzg;éa
oblast mé&nova 30 383 105 103 74 720 70 456
= provadéni ménove politiky 241 1 -240 1935
= sprava devizovych rezerv 13 164 40 519 27 3559 -197
= kurzové rozdily 16 432 63 058 46 626 68 595
= klientske operace 262 1235 973 123
= pstatni operace 284 290 6 0
oblast emise a spravy penéz 415 483 63 -181
oblast provozni 1 890 218 -1 672 -5
Celkem 32 688 105 804 73 116 70 270

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ro¢ni zprava o vysledlu hospodaieni CNB 2013. Praha: Ceskd ndrodni
banka, 2013, s. 2

4 CESKA NARODNi BANKA. Vyrocni zpravy Ceské narodni banky. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-
03-28]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html
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3.2.1 Srovnini VH CNB s devizovymi rezervami

V Tabulce 1 jsou vyobrazena statisticka data z obdobi intervenci (2013-2017). Pro srovnani je
pfidan navic rok 2012. Souvislost vysledk hospodafeni s intervencemi je na prvni pohled
patrna.

Tabulka 1: Srovnani VH CNB s devizovymi rezervami 2012-2017

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VH CNB 2,846 73,116 56,560 —0,549 46,469  —243,243
[mld. K¢]

Objen} devizovych 858,977 1118,380 1244,288 1600,926 2197,931 3150,510
rezerv CNB ke 31.12.

[mld. K¢]
Kurz 25,140 = 27,425 27,725 27,025 27,020 25,540
CZK/EUR ke 31.12. (30.12.)  (29.12.)
Zmény devizovych X +259,403  +125,908 +356,638 +597,005 +952,579

rezerv oproti 31.12.
min. roku [mld. CZK]

Zdroj: Vlasmi zobrazeni podle informaci z dokumentii a webovych stranek CNB

Velice vyrazného rozdilu mezi VH za roky 2012 a 2013 bylo dosazeno také diky masivnimi
devizovému intervenovani, které zapocalo v listopadu 2013. Kurz koruny tehdy zna¢né oslabil
vuéi euru. Kurzova ucetni zména uvazovana jako rozdil kurzu koruny vaci euru
mezi 31.12.2012 a 31.12.2013 piedstavovala 2,285 K¢ za jedno euro. Diky intenzivnimu
nakupu eur mé&la CNB ve svém vlastnictvi signifikantni mnozstvi této mény, a tak zna&na &ast
vynosu za rok 2013 pramenila prave z této kurzové zmeény.

V roce 2014 cinila meziro¢ni depreciace pouhych 0,3 korun za euro. Zaroven beéhem tohoto
roku vydala CNB nejmensi finanéni prostiedky na devizové intervenovani, a to 125,908 miliard
korun. To se da pficitat zejména tomu, Ze v tomto obdobi nemél kurz tendenci apreciovat
pod 27 CZK/EUR, naopak, jak vyplyva z Grafu 2, vtomto obdobi se kurz velice Casto
pohyboval relativné vysoko nad hranici 27 CZK/EUR, nezfidka kdy byla hodnota kurzu
okolo 27,5 CZK/EUR. Rok 2015 se d4& povazovat za obdobi, kdy se Ceskd ekonomika
definitivné vymanila z recese po velké svétové hospodarské a financni krizi. Zejména v druhé
poloving tohoto roku jiz kurz Castokrat atakoval spodni hranici 27 CZK/EUR, a proto bylo
intervenovani ze strany CNB daleko vyrazn&jsi nez rok predtim. Celkové &inil meziro&ni rast
rezerv 356,638 miliard korun, coz je témér tfikrat tolik, co rok pfedchozi. Postupna ptizniva
situace v Ceské ekonomice se také promitla do meziro¢niho posileni kurzu, ve srovnani s
31.12.2014 byl 31.12.2015 0 0,7 CZK/EUR silnéjsi. Tato apreciace a kurzovy rozdil se ziejme
negativn&“ promitly do ucetnictvi CNB, ktera za rok 2015 zaznamenala zaporny vysledek
hospodareni v hodnoté —549 miliont korun.

Rok 2016 sejiz cely nesl ve znameni stabilniho kurzu. Pro udrzeni této stability ale CNB musela
opét intenzivné intervenovat, aby nedoslo k posileni koruny vici euru. Opacna situace, kdy
kurz deprecioval vyraznéji nad 27 CZK/EUR, nastala prakticky jen jediny meésic v roce,
v Cervnu se totiz dostal na hodnotu 27,130 CZK/EUR. Velice mirna meziro¢ni apreciace koruny
vuci euru v hodnoté 0,005 neovlivnila vysledek hospodareni tak negativné, jako predchazejici
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rok. Oproti nému byl tentokrat opét kladny a Cinil 46,469 miliard korun. Pravé z divodu mirné
meziro¢ni apreciace koruny to byl do té¢ doby nejnizsi kladny VH za obdobi intervenci. Velice
se na ném podepsal, jak jiz bylo zminéno v predchozi kapitole této prace, rist cen akcii a
dluhopist na zahraniénich trzich. Tento rok zaroven pokraovaly masivni intervence, jejichz
intenzita opét vzrostla oproti predchozimu roku, a to 0 597,005 miliard korun.

Ackoli devizové intervence probihaly v roce 2017 jen necelé Ctyfi mésice, objem devizovych
rezerv se za tuto dobu zvysil o vice nez bilion korun (v Tabulce 1 je udaj devizovych rezerv
k 31.12., kdy jiz CNB zna¢nou &ast rezerv rozprodala — v dubnu byla hodnota devizovych
rezerv 3355,257 mld. K¢). V tomto ohledu se tedy jednalo o nejvyznamnéjsi intervenéni rok.
CNB musela intervencemi reagovat predev$im na &innost spekulantd, jejich? aktivita tlacila
kurz ,smérem doli“ - k apreciaci. Kurz koruny vaci euru nakonec meziro¢né aprecioval
0 1,480 CZK/EUR (z 27,020 na 25,540). Tato relativné vyznamna apreciace spole¢né
s faktorem masivniho nardstu devizovych rezerv zapfiCinila vznik enormni ztraty ve vysi
243,243 miliard korun. Pokud provedeme soucet vsech hospodaiskych vysledki CNB
za obdobi devizovych intervenci (tedy 2013-2017), dostaneme se na sumu —67,647 mld. K¢.
Vzhledem k takto vysoké celkové ztraté€ nelze hodnotit devizové intervence, z hlediska dopadi
na vysledky hospodateni CNB, kladn&. Na nasledujicim Grafu 3 je znazomén vyvoj objemu
devizovych rezerv CNB mezi lety 2013-2017. Konkrétni data jsou k dispozici v piilohéach.

Graf 3: Objem devizovych rezerv CNB leden 2013—prosinec 2017
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Zdroj: Viasmi zobrazeni podle: CESKA NAROQNj BANKA. Devizové rezervy — casova Fada. Ceska narodni
banka fonline]. Praha: Ceskd narodni banka, © Ceskd ndarodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-03-02]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove rezervy/drs rada.htm
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3.3 Vyvoje makroekonomickych ukazateli béhem intervenci

V této kapitole budou analyzovany hlavni makroekonomické ukazatele v navaznosti
na devizové intervence. Bude se jednat zejména o analyzu trendi, ke kterym budou rovnéz
pfidany, pro moznost lepsi interpretace, zakladni statistické ukazatele v podobé prameérd,
smérodatnych odchylek a korelacnich koeficienti. Byla zvazovana i moznost pouZiti
ekonometrickych modelti a metod. Tyto modely by ale ziejmé nemély dostate¢nou vypovidajici
hodnotu, protoze jednak nevime, jak by se vyvijela Ceska ekonomika a kurz koruny vici euru
bez interven&nich zasahtt CNB, a jednak se v piipadé t&chto modeld jedna o pouhé odhady a
aproximace, jejichz presnost a interpretace by byly z toho divodu slozité a nepiesné. Jelikoz
pfedmétem analyz jsou Casové fady, musely by se pouzit ekonometrické modely specialné
urCené pro tento typ dat. Z ne pfili§ dlouhého vyctu modelli 1ze jmenovat prakticky jediny
model vyhovujici potfebam analyze dopadu intervenci na makroekonomické ukazatele, a tim
je vektorovy autoregresni (VAR) model. Tento model ma oproti klasické korelaci prakticky jen
jedinou vyznamnou vyhodu v tom, ze nejenze méfi vzajemnou zavislost proménnych, ale
dokaze objevit i kauzalitu mezi proménnymi.*’ Pfedmétem této prace ale neni objeveni toho,
zda inflace ptisobi na HDP nebo zda HDP plisobi na inflaci. Predmétem této prace je zhodnotit
podstatu devizovych intervenci. Tedy to, zda mély takové dopady, jaké si od nich CNB
slibovala pted jejim zavedenim, anebo nemély. K tomuto tcelu bohaté postaci vySe zminéné a
interpretace trendovych zmén a zakladni statistické ukazatele. Ty budou pouzivany

v nasledujicich kapitolach prostfednictvim MS Excel a jsou definovany nasledovng*®:

Primér:
1 & (3.1)
X= —- Z X
n .
=1
Smérodatna odchylka:
(3.2)

N
Var(X) = % Z(xi — )2

(Pearsontiv) korelacni koeficient :
I Yiei(xi = %) (i — ) (3.3)
12 = = =
V2RO — )2 XL (i — §)?

41 NEMEC, Daniel. Zdklady ekonometrie. MU Brno, 2012, s. 243-257

4 BUDIKOVA, Marie, KRALOVA Maria, MAROS Bohumil. Privodce zdkladnimi
statistickymi  metodami. Prvni vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2010. ISBN
9788024732435
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3.3.1 Inflace

Naprosto kli¢ovym parametrem pro analyzu inflace je metodika jejiho méfeni. Inflaci mé&fi CSU
pomoci &tyi metodik (kapitola 2.2.1). Problémem pro hodnoceni intervenci je, 7¢ CNB nikde
vefejné nedeklaruje, podle jaké metodiky méfeni se fidi/fidila. Akoliv se odkazuje na CSU, na
svych tivodnich webovych strankach pouziva data pro inflaci z metodiky PISC. Data pro inflaci
zuvodni stranky CSU naopak pochazeji z metodiky PPRI. Z tohoto diivodu je obtizné
zhodnotit dopad intervenci na miru inflace. Metodika PISC mé zna¢né mezimeési¢ni vychylky,
ptestoze konecny dlouhodoby trend je velice podobny s PPRI. Pro interpretaci vyvoje inflace
v obdobi devizovych intervenci tedy bude vyuzito dat z obou téchto hlavnich metodik jejiho
meéteni. V Tabulce 2 jsou tucné zvyraznény mésice, kdy zacala, resp. skoncila etapa devizového
intervenovani. V Grafu 4 je poté zachycen trendovy vyvoj inflace a diskontni sazby.

Tabulka 2: Vyvoj inflace leden 2013—prosinec 2017 podle dvou metodik méreni

Obdobi  Inflace  Obdobi  Inflace Obdobi  Inflace  Obdobi  Inflace
rok:mésic PPRI rok:mésic [%] rok:mésic PISC rok:mésic [%]
[%] [%]
2013:01 3,2 2015:07 0,5 2013:01 1,9 2015:07 0,5
2013:02 3,0 2015:08 0,4 2013:02 1,7 2015:08 0,3
2013:03 2,8 2015:09 0,4 2013:03 1,7 2015:09 0,4
2013:04 2,7 2015:10 0,4 2013:04 1,7 2015:10 0,2
2013:05 2,5 2015:11 0,3 2013:05 1,3 2015:11 0,1
2013:06 2,3 2015:12 0,3 2013:06 1,6 2015:12 0,1
2013:07 2,2 2016:01 0,4 2013:07 1,4 2016:01 0,6
2013:08 2,0 2016:02 0,4 2013:08 1,3 2016:02 0,5
2013:09 1,8 2016:03 0,4 2013:09 1,0 2016:03 0,3
2013:10 1,6 2016:04 0,4 2013:10 0,9 2016:04 0,6
2013:11 1,5 2016:05 0,4 2013:11 1,1 2016:05 0,1
2013:12 1,4 2016:06 0,3 2013:12 1,4 2016:06 0,1
2014:01 1,3 2016:07 0,3 2014:01 0,2 2016:07 0,5
2014:02 1,1 2016:08 0,3 2014:02 0,2 2016:08 0,6
2014:03 1,0 2016:09 0,3 2014:03 0,2 2016:09 0,5
2014:04 0,9 2016:10 0,4 2014:04 0,1 2016:10 0,8
2014:05 0,8 2016:11 0,5 2014:05 0,4 2016:11 1,5
2014:06 0,7 2016:12 0,7 2014:06 0,0 2016:12 2,0
2014:07 0,6 2017:01 0,8 2014:07 0,5 2017:01 2,2
2014:08 0,5 2017:02 1,0 2014:08 0,6 2017:02 2,5
2014:09 0,5 2017:03 1,2 2014:09 0,7 2017:03 2,6
2014:10 0,5 2017:04 1,3 2014:10 0,7 2017:04 2,0
2014:11 0,5 2017:05 1,5 2014:11 0,6 2017:05 2,4
2014:12 0,4 2017:06 1,7 2014:12 0,1 2017:06 2,3
2015:01 0,3 2017:07 1,8 2015:01 0,1 2017:07 2,5
2015:02 0,3 2017:08 2,0 2015:02 0,1 2017:08 2,5
2015:03 0,3 2017:09 2,2 2015:03 0,2 2017:09 2,7
2015:04 0,4 2017:10 2,3 2015:04 0,5 2017:10 2,9
2015:05 0,4 2017:11 2,4 2015:05 0,7 2017:11 2,6
2015:06 0,5 2017:12 2,5 2015:06 0,8 2017:12 2,4
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Graf 4: Vyvoj inflace leden 2008—prosinec 2017 podle obou metodik + diskontni sazba
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Zdroj: Vlastni zobrazeni vyvoje diskontni sazby podle: CESKA NARODNI BANKA. Jak se vyvijela diskontni
sazba CNB? Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceskd ndrodni banka, 2003-2017
[vid. 2018-02-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/faq/jak se vyvijela diskontni_sazba cnb.html

Interpretace vyvoje inflace*’: Zatimco pii pouziti méfeni pomoci , piiriistku primérného
ro¢niho indexu spotiebitelskych cen (PPRI) je v letech 2013-2017 viditelny trend ve tvaru
paraboly pfipominajici svou strukturou vyvoj hospodarského cyklu (podobného jako v letech
2008-2012), pii pouziti méfeni pomoci ,,vyjadfeného priristku indexu spotiebitelskych
cen ke stejnému mésici predchoziho roku® (PISC) se vyskytuji zna¢né meésicni odchylky
od tohoto trendu. OvSem, navzdory témto odchylkam, hlavni aspekty trendu béhem devizového
intervenovani jsou stale patrné — obdobi 2014-2016 bylo ve znameni nizké inflace a naopak
roky 2013 a 2017 ve znameni inflace vysoké, postupné se snizujici, resp. zvySujici. Obdobi
2014-2016, kdy byla inflace nejmensi, je paradoxné zarovenn obdobim, kdy bylo devizové
intervenovani v plném proudu.

Paradoxni je 1 vyvoj situace tésné po zavedeni devizovych intervenci v listopadu 2013, kdy
inflace za¢ala po tomto kroku CNB postupné klesat (misto toho, aby rostla). V prosinci 2013
zaznamenala mirny narast o 0,3 %, ale pocatkem dalsiho roku strmé klesla a blizko nuly se
drzela dalsiho pal roku. Na tomto misté je ale tieba pfipomenout, ze podle vyjadieni
viceguvernéra CNB Vladimira Tomsika by se mé&la m&nova opatieni promitnout do vyvoje
ekonomiky za rok az rok a pul kvili ménoveé-politickému zpozdéni (viz kapitola 3.1). Pokud
tedy intervence zapocaly v listopadu 2013, mél by se tento krok projevit v mife inflace nejdiive
v horizontu obdobi listopad 2014 az kvéten 2015. A pokud piedpokladame vyrazny vliv

¥ Zdroj Tabulky 2 ze strany 31: viastni zobrazeni podle: CESKY STATISTICKY URAD.
Inflace — druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky urad [online] [cit. 2018-02-19]. Dostupné
z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
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intervenci na inflaci, pak by se méla taktéz inflace v dusledku masivniho intervenovani
z listopadu 2013 viditelné (tzn. oproti trendu) zvysit (a to prave kolem obdobi IX 2014-V 2015).
Realita byla takova, ze podle metodiky PPRI inflace na pocatku tohoto obdobi zaznamenavala
setrvaly pokles trvajici prakticky od pocatku intervenci z listopadu 2013. Ovsem, v dubnu 2015
se inflace zvysila 0 0,1 % a nésledn€ v Cervnu o stejnou hodnotu. Takto dosazena inflacni mira
0,5 % se udrzela pouhé dva mésice a v srpnu opét zacala klesat. Na konci roku 2015 byla mira
inflace 0,3 %.

Metodika PISC nabizi mirn€ modifikovany pohled na obdobi IX 2014-V 2015. Jeho pocatek
byl spjat s prudkym poklesem inflace, mezi listopadem a prosincem c¢inil pokles inflace 0,5 %.
Inflace naopak zacala rast v unoru 2015 a béhem Ctyf mésicu se dostala z 0,1 % na 0,8 %.
V cCervenci nasledné opétovné zacala klesat (podobné jako podle metodiky PPRI) a rok 2015
uzavtela v lokalnim minimu 0,1 %.

Otazkou pii této letmé analyze zistava, co zpusobilo, ze inflace po kratkodobém piiznivém
rastu (jez mohl byt v souvislosti pravé s pocatkem intervenci v listopadu 2013 (a naslednym
18-mesi¢nim ménove-politickym zpozdénim) opét zacala klesat. Divod kratkodobého rustu
inflace v obdobi poloviny roku 2015 mohlo byt (podle nazoru autora této prace) to, ze exportni
cast ekonomiky pocitila pozitivni Sok, ktery spocival ve skokové depreciaci koruny viéi euru
(o témér 2 CZK/EUR). Tento pozitivni §ok mohl pomoci v rozhodovani dalSich zahrani¢nich
podnikatelskych subjektd mezi tim, zda importovat zbozi nebo sluzby z Ceské republiky, &
nikoliv. Jinak fe¢eno, pro nékteré zahraniéni firmy se mohl timto oslabenim stat import z CR
ekonomicky i financné€ atraktivn&j§im nez doposud, a tak ho mohly zalit uskuteCiiovat,
respektive zvySovat jeho objem. Zaroven se skokové zdrazil import, a tim padem se mohla
zvysit poptavka po Ceském zbozi a sluzbach, protoze naopak nékteré zbozi ¢i sluzby
ze zahrani¢i se stalo hospodarsky nevyhodné dovazet. V dusledku téchto udalosti by rostla
agregatni poptavka a nasledné i inflace. Cely priibéh této transmise tedy mohl trvat jiz diive
zminény rok a pul. Avsak po této skokové zmeéne na trhu se situace stabilizovala. Koruna se
drzela blizko kurzu 27 CZK/EUR. Dal§i vyrazné&jsi pozitivni stimuly pro ekonomiku byly
v nedohlednu. Ekonomické subjekty si zkratka na tento stav ,,zvykly*. Z toho divodu se mohl
inflacni trend vratit zpét do ,,normalu*. Coz se skute¢né¢ stalo, jelikoz po této kratkodobé zménée
trendu se mira inflace vratila na puvodni hodnotu. Jak jiz bylo feCeno, nové stimuly
nepfichazely. Pokud by viak CNB skon¢ila s devizovymi intervencemi po nékolika mésicich,
kurz by mohl posilnit takovym zptisobem, ze by se Ceska ekonomika mohla skutecné dostat
(v navaznosti na souvisejici transmisni procesy) do deflace, jelikoz inflace v letech 2014 a 2015
byla skute¢né velice nizka. Kdyz tedy jednou CNB s intervencemi za¢ala, musela pokracovat,
nebylo cesty zpét. Nicméné, po navraceni inflatniho trendu v druhé poloviné roku 2015,
devizové intervence nemusely mit na inflaci (z hlediska autorem popsané teorie) zadny
vyrazngjsi vliv. Jednalo se vlastné o takové nutné umélé udrzovani situace na trhu. A vystoupeni
z kurzového zavazku by mohlo znamenat posilnéni koruny a hrozbu deflace, kvili které
de facto intervence zacaly. Otazkou zistava, zda (pokud je nazor autora vyjadieny v tomto
odstavci prace pravdivy) tedy mélo cenu se do devizovych intervenci viibec poustét, kdyz jejich
efekt mohl mit pouze kratkodoby charakter. Na druhou stranu, pokud mély mit intervence
charakter dlouhodobé podpory zvySovani inflace, jak je mozné, zZe inflace zaCala dlouhodobéji
rast az od konce roku 20167 Ménové-politické zpozdéni tfi roky je vylouceno, patrné zde
daleko vétsi roli hraje teorie hospodarskych cykla (tedy stfidani konjunkturnich a recesnich
obdobi). Naprosto $okujici je v kontextu ménové-politickych zpozdéni vyjadieni CNB
z Vyrocni zpravy 2013. Vice nasledujici box:
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,,Bezprostiedni vliv oslabeného kurzu byl patrny ve vyvoji inflace a HDP jiz v zavéru
roku 2013 a na po¢atku roku 2014. Inflace dle o&ekavani CNB v lednu 2014 klesla na velmi
nizké, avSak kladné hodnoty, pficemz dle prognozy by méla postupné zrychlovat a v zavéru
roku se jiz vrati k 2% cili. Hrozba padu do deflace tak byla odvracena. Oslabeni kurzu
koruny zaroven pozitivné ovlivnilo vyvo; HDP v zavéru roku 2013, kdyz domacnosti a
zieyme Castecné 1 firmy uspisily své vydaje na spotfebu a investice. Rezim pouzivani kurzu
jako nastroje meénové politiky bude dle komunikace bankovni rady z pocatku unora 2014
pokracovat pfinejmensim do zadatku roku 2015.4%°

CNB sty viceguvernéra Vladimira Tomsika v dokumentu z roku 2015 vefejné deklarovala,
Ze intervence nemuze zavést az v dob€, kdy bezprostfedné hrozi deflace, a to kvili danému
transmisnimu mechanismu, v jehoz ramci se poc€itd s vySe zminénym ménoveé-politickym
zpozdénim 1-1,5 roku (vice kapitola 3.1). V tomto vyjadieni z Vyro&ni zpravy CNB 2013
ale zazniva, ze ,,bezprostedni vliv oslabeného kurzu byl patrny ve vyvoji inflace a HDP jiz
v zavéru roku 2013 a na pocdatku roku 2014. Ve stinu téchto dvou protichtidnych vyjadrent,
které naprosto méni pohled na devizové intervence, je na miste polozit otdzku, co stalo za tak
vyraznou zménou nazora CNB? Pii piipu§téni okamzitého vlivu intervenci na inflaci nelze
povazovat hlavni cil intervenci ,,zamezit deflacni spirale” za ospravedlnitelny, jelikoz mira
inflace v listopadu 2013 dosahovala hodnoty 1,5 % (dle PPRI), resp. 1,1 % (dle PISC), coz
ma od deflacni hrozby pomérné daleko. Pfi rozebirani tohoto vyroku z Vyro¢ni zpravy 2013
také zaznélo, ze ,inflace dle ogekavani CNB v lednu 2014 klesla na velmi nizké, avsak
kladné hodnoty, pfiCemz dle prognézy by méla postupné zrychlovat a v zdvéru roku se jiz
vrdti k 2% cili. Hrozba deflace tak byla odvrdcena“. Realita na konci roku 2014 vSak byla
takova, ze inflace se v prosinci pohybovala okolo hodnot 0,4 % dle PPRI a 0,1 % dle PISC.
Z toho tedy vyplyva, e prognozy CNB nemuseji byt vzdy piesné, resp. ze mohou byt
VELICE neptesné. V nasledujicich ¢astech prace se bude, navzdory tomuto prohlaseni,
pocitat v analyzach v drtivé vétsiné piipadi se zpozdénim 1-1,5 roku.

Nevyrazny pokles miry inflace se stabilizoval v roce 2016. Pokud pocitame s pravdivosti
meénove-politického zpozdéni v délce 1-1,5 roku, je nutno zdlraznit, Ze v roce 2014 se kurz
koruny vuci euru drzel relativné ,,vysoko™ nad hodnotou 27 CZK/EUR (tzn. koruna byla slabsi)
a devizové intervenovani tak nebylo prakticky viubec potfebné. Rok 2014 je spjat s relativné
nizkym nartistem devizovych rezerv CNB (viz Graf 5), coz jen potvrzuje fakt, z¢ CNB
intervenovat tento rok pfili§ nemusela, kurzovy zavazek mél totiz stanovenou jen minimalni
hodnotu, nikoliv maximalni. Rok 2014 se da tedy zhodnotit jako rok, kdy mél na vyvoj kurzu
CZK/EUR vliv z drtivé vétsiny pouze trzni mechanismus a CNB zasahovala minimalng.
Situace z roku 2014 by se méla dle teorie projevit do miry inflace az za rok az rok a puil, tzn.,
ze vyvoj kurzu z roku 2014 by se projevil pievazné do inflace let 2015-2016. Pravé rok 2016
se nesl ve znameni stabilni miry inflace. V jeho poslednim ctvrtleti vSak inflace zacala
zaznamenavat kyzeny dlouhodoby rostouci trend, v dusledku ¢ehoz byly pozdéji v dubnu 2017
intervence ukonceny. Obdobi ¢tvrtého ¢tvrtleti 2016 by bylo podle teorie ménové-politického
zpozdéni nejvice ovlivnéno interven¢nim obdobim brfezen 2015-zati 2015. V této dobé ale jiz
intervence probihaly 1,5 roku a kurz CZK/EUR byl dlouhodobég stabilni. Relativné intenzivni
zvySeni devizovych rezerv nastalo koncem tohoto obdobi, a to v srpnu 2015 (viz nasledujici

30 CNB Cesk4 narodni banka, Vyroéni zprava 2013. Praha: Ceska narodni banka, 2013, s. 21
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Graf 5), takze v této dobé mél kurz CZK/EUR pravdépodobné tendence posilit mirn€ pod
hodnotu 27.

Graf 5: Zména devizovych rezerv CNB oproti piedchozimu mésici (listopad 2013—

prosinec 2017)
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Zdroj: Vlasmi zobrazeni a vypocty podle: CESKA NAROQNf BANKA. Devizové rezervy — casova Fada. Ceska
narodni banka /online]. Praha: Ceskad ndarodni banka, © Ceska ndrodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-02-21].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/devizove rezervy/drs rada.htm

Intervenovani uskutecnéné od dubna 2016 by mélo mit podle teorie dopady az na miru inflace
po dubnu 2017, takze uz prakticky ,,nemélo smysl“. V této dob¢ totiz intervence skoncily a
inflace zaznamenavala dlouhodob& rostouci trend sméfujici k inflaénimu cili CNB. Paradoxné
v poslednim obdobi intervenci musela CNB pievazné kvili natlaku spekulantd mohutné
intervenovat, aby kurzovy zavazek udrzela. To se ji relativn€ povedlo, protoze koncem kvétna
2017, prvniho neintervencniho mésice od fijna 2013, koruna oproti pfedchozimu mésici posilila
o pouhych 0,5 CZK/EUR. Kurz bude detailnéji analyzovan v dalsi kapitole.

Mechanismus devizovych intervenci je v tomto kontextu zajimavy jes§té¢ z jednoho pohledu.
CNB intervenovala kvili udrzeni kurzu v realném &ase, ale dopady t&chto intervenci se mély
projevit az v Gase budoucim. To znamena, ze CNB udrzovala kurzovou situaci v realném &ase
(coz se da povazovat za jeden cil) a zaroven ,doufala“ v projeveni pozitivnich disledka
stabilniho kurzu v budoucnosti ve forme zvyseni inflace (druhy cil). Tento druhy cil, jenz byl
deklarovan jako primarni, byl ale naprosto zavisly na spliiovani cile prvniho, a proto CNB
nemohla ovliviiovat ekonomiku pfimo, jako to bylo mozné pomoci manipulace s vysi diskontni
sazby. Zatimco pfi zvySeni ¢i snizeni diskontni sazby se pfimo sleduje cil oziveni, anebo
zchlazeni ekonomiky v budoucnu, pii intervencich CNB dosahne pouze toho, 7e zméni kurz
koruny v piitomnosti, a tento kurz ma poté v budoucnu nasledek na ekonomiku. CNB ale tim,
ze intervenovala v realném Case, tak nejenze ovliviiovala stav ekonomiky (resp. inflace)
v budoucnu, ale zarovei 1 deformovala ekonomiku v dobé€ intervenovani, jelikoz ovliviiovala
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kurz koruny vici euru, ktery ma tendenci projevovat se okamzité, tedy bez existence Casovych
zpozdéni.

3.3.2 Kurz CZK/EUR

Zakladnim ptredpokladem pro analyzu kurzu je (jak jiz bylo deklarovano v zavéru predchozi
kapitoly), e devizové intervenovani CNB se projevovalo na kurz CZK/EUR okamité.
Pro lepsi prehlednost a interpretaci je do této kapitoly prace vlozena Tabulka 3, jez zachycuje
prumeérny kurz v jednotlivych mésicich 2013-2017. Z této tabulky je patrné, ze v dobé, kdy
zacaly intervence, tedy v listopadu 2013, se kurz okamzité tentyz mésic zménil (oproti fijnu
z 25,787 na 26,925). Oranzové jsou zvyraznény mésice, ve kterych CNB intervenovala za vice
nez 30 miliard korun, ¢ervené ty, ve kterych to bylo vice nez 200 miliard a zluté ty, ve kterych
byla zména devizovych rezerv dokonce zaporna (tzn. prodavani deviz).

Tabulka 3: Prumérné mési¢ni kurzy CZK/EUR leden 2013—prosinec 2017
Obdobi  Kurz CZK/EUR = Obdobi = Kurz CZK/EUR = Obdobi Kurz CZK/EUR

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

0SNG 2015:07 27,091
2013:12 27,517 2015:08 27,041 2017:04 26,824
2014:01 27,484 2015:09 27,082 2017:05 26,564
2014:02 27,443 2015:10 27,103 2017:06 26,263
2014:03 27,394 2015:11 27,040 2017:07 26,074
2014:04 27,450 2015:12 27,026 2017:08 26,101
2014:05 27,440 2016:01 27,026 2017:09 26,075
2014:06 27,451 2016:02 27,039 2017:10 25,765
2014:07 27,457 2016:03 27,051 2017:11 25,536
2014:08 27,816 2016:04 27,031 2017:12 25,647

Zdroj: Vlastni zobrazeni podle: CESKA NARODNI BANKA. Kurzy devizového trhu — mésicni priiméry. Ceské
narodni banka fonline]. Praha: Ceskd narodni banka, © Ceskd ndrodni banka, 2003-2017 [vid. 2017-03-09].
Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne mena.jsp ?mena=EUR

Z hlediska mé&sicti, kdy CNB zaznamenala zaporné saldo devizovych rezerv, se zda byt vie
v pofadku. Kurzy v t&chto mésicich se drzely vysoko nad hranici 27 CZK/EUR a CNB proto
nem¢la divod devizy navySovat. Logickou vyjimkou jsou mésice kvéten, Cervenec, zafi, fijen
a listopad 2017, kdy byl sice kurz pod hranici 27 CZK/EUR, avSak devizové intervence jiz
neprobihaly.
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Meésice, v nichz se devizové rezervy zvysily o vice nez 30 miliard korun, by meély byt ty,
ve kterych kurz koruny viic¢i euru mél tendence poklesnout pod stanovenou spodni hranici. Zde
jsou prekvapujici mésice prosinec 2014 a leden 2015, kdy byl kurz v ,,bezpecné vzdalenosti‘
od hodnoty 27, aviak CNB i pfesto mohutné intervenovala. Intervenovani v prosinci 2014 by
se dalo pochopit jako cesta CNB k ziskani co nejvyssiho zisku z kurzovych rozdilt za dany
ucetni rok do vysledku hospodareni. Jelikoz tidaje v tabulce ptedstavuji prumeérny kurz za dany
mesic, je tfeba zmonitorovat situaci kazdého dne daného mésice, protoze kurz se méni kazdy
pracovni den. Po tomto zmonitorovani lze dojit k zavéru, ze kurz po celé tyto mésice nemél
zadné vyrazné tendence oslabit pod 27 CZK/EUR. Naopak, 13. ledna 2015 dokonce dosahoval
hodnoty 28,410 CZK/EUR. Tyto udélosti na devizovém trhu jsou v silném kontrastu s tim, co
CNB deklarovala pred zahajenim intervenci — Ze nebude zasahovat, pokud kurz nebude
atakovat hranici 27 CZK/EUR (viz kapitola 3.3).

V mésicich vyznaGenych v tabulce Gervené CNB intervenovala nakupem deviz v hodnotg vyssi
nez 200 miliard korun. Takto vyrazna kladna salda rezerv byla zaznamenana jmenovité
v mésicich: listopad 2013: 224,51 mld. K¢, leden 2017: 412,295 mld. K¢, unor 2017: 241,799
mld. K¢, bfezen 2017: 471, 195 mld. K¢. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1, ménova politika
CNB ma dopad na situaci v ekonomice s ménové-politickym zpozdénim 1-1,5 roku. Mohutné
intervence z pocatku roku 2017 v celkové hodnoté (leden-duben) 1,157326 BILIONU korun
tedy nemély na primarni cil CNB (tedy zvysit inflaci a nedostat se do deflace v krizovém
obdobi) jiz zadny vyznamny dopad, protoze v obdobi prvniho ¢tvrtleti roku 2017 byla hrozba
deflace jiz davno zazehnana a ekonomika se vratila do akceptovatelného inflacniho pasma.
CNB tedy v této dobé intervenovala pievazné proto, aby zabranila masivnimu posileni koruny
po ukonc¢eni ménového zavazku, jez by méli na svédomi zejména spekulanti, ktefi se chtéli
na podstaté devizovych intervenci obohatit. Jednalo se tedy o jakousi ,,zachranu budoucnosti
Geské ekonomiky“, ktera musela byt zachrafiovana ztoho divodu, 7e se CNB rozhodla
aplikovat devizové intervence. Pii pohledu na Tabulku 3 v3ak nelze upiit CNB fakt, Ze se ji
po celou dobu devizového intervenovani dafilo plnit zakladni slib a drzet kurz koruny vici euru
v hodnotach nad 27. Nicméng, cena za to byla nepochybné vysoka. Zaroven je zde na misté
opét zduraznit, ze propojenost hodnoty kurzu a budouciho inflacniho stavu ekonomiky je velice
pochybna.

Velice obtizné je zméfit i¢innost devizového intervenovani na zménu hodnoty kurzu. Ze zaveéra
predchozi kapitoly a kapitoly 3.1 lze usoudit, ze devizové intervenovani se podepisuje
na hodnoté kurzu prakticky okamzité, s minimalnim casovym zpozdénim. Problémem
pii méfeni zavislosti je, ze prestoze jsou k dispozici statistiky kurzu a objemu devizovych
rezerv CNB, ze kterych se da vyvodit, v jakych mésicich a jak intenzivné CNB intervenovala,
nejsme schopni urcit a zméfit vSechny vlivy, které ptsobi na zménu kurzu v ekonomice (mimo
pravé zménu devizovych rezerv). Pokud by CNB poskytovala Gdaje o tom, jak intenzivnd
intervenuje kazdy den, dal by se spole¢n¢ s kazdodennimi udaji z kurzovniho listku alespon
Castecné zanalyzovat vliv intervenci na kurz. K dispozici pro vefejnost jsou v§ak jen mésicni
udaje o objemu devizovych rezerv, a tak je tato analyza neuskuteCnitelna. Navic, i v pfipadé
znalosti téchto dennich statistik nejsme schopni zméfit naptiklad ¢innost spekulantt, ktera hrala
vyznamnou roli pfi vyvoji kurzu po celé intervenéni obdobi, zejména béhem jeho konce.
Poptavka po koruné je zkratka nezméfitelna.
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3.3.3 Export a import

S opétovnym odkazem na transmisni mechanismus z kapitoly 3.1 se dostavame k transmisnimu
bodu Cislo 3, kterym meélo byt zvySeni exportu a zvySeni poptavky po zbozi a sluzbach domaci
vyroby. Princip tohoto bodu je vysvétlovan tak, ze vedlej§im efektem zvySeni exportu
(z davodu slabsi koruny) by mél byt rovnéz pokles importu (z této myslenky pochazi dedukce
ve formé zvySeni poptavky po zbozi a sluzbach doméaci vyroby). Pro podrobngjsi analyzu
dlouhodobych trendd bude vyuzito Ctvrtletnich udaju za export a import od obdobi prvniho
ctvrtleti roku 2010 do konce roku 2017, jak znazortiuje Graf 6.

Graf 6: Srovnani exportu a importu 1.Q.2010-111.Q.2017
Srovnani exportu a importu 1.Q.2010-111.Q.2017
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Na uvod interpretace je tfeba pfipomenout, ze v letech 2007-2009 zastihla svét nejvetsi
hospodarska krize od roku 1929. Ve stinu udalosti z pocatku tficatych let dvacatého stoleti je
tak tfeba konstatovat, ze dopady krize maji tendence projevovat se jesté nékolik let po jejim
vypuknuti. Proto byl do tabulky zvolen jako pocatek interpretacniho obdobi prvni kvartal roku
2010. Bezpochyby i na toto obdobi méla velkd hospodarska krize vyznamny vliv, pocatecni
turbulence asociovany s vypuknutim krize vsak jiz byly zazehnany.

Laicky pohled na Graf 6 skyta pomémé viditelny dlouhodoby trend ristu importu i exportu
s oscilacemi realné kiivky kolem ného. Pfi detailné&jSim pohledu si lze povSimnout prakticky
jediného obdobi, kdy riast téchto dvou ukazatelG stagnoval. Jedna se o obdobi od prvniho
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kvartalu 2012 do tfetiho kvartalu 2013. Posledni kvartal 2013, kdy signifikantné vzrostl jak
export, tak import, je spojen s poCatkem devizovych intervenci. Tento vyznamny rapidni nartst
by se v pripade exportu dal pfisuzovat pozitivnimu Soku ze zavedeni intervenci (viz autorova
teorie z kapitoly 3.3.1). OvSem, jako kazdy Sok, mél i tento relativné kratkodobé dopady.
Obrovsky rust exportu v poslednim kvartalu 2013 a prvnim kvartalu 2014 se nasledné na delsi
dobu stabilizoval. Zajimavy trend lze sledovat u importu. Ten se, v ocich strijct intervenci
zajisté prekvapive, posledni kvartal roku 2013 zvysil podobné razantné, jako export. Ovsem
nasledné, v kontrastu s exportem, se nasledujici kvartél snizil. Nasledoval opetovny kratkodoby
rast a relativni stabilizace. Trend v tomto obdobi l1ze obhajit dvéma zptsoby:

1) Prostfednictvim existence makroekonomickych zpozdéni. Znamenalo by to, Zze
pozitivni Sok ze zahajeni intervenci se promitl do (ristu) exportu a (poklesu) importu
nejdfive v prvnim kvartalu roku 2014 (resp. pozdéji). Z toho by vyplyvalo, ze import a
export se zotavily ze stagnatniho obdobi a zacaly rust v poslednim kvartalu 2013
bez ohledu na devizové intervence (jelikoz ty by se projevily podle této teorie az
pozdéji).

2) Okamzity vliv intervenci na export a import. Intervence byly zahdjeny pocatkem
listopadu 2013, mély tedy dopad jen na necelé dvé tretiny ctvrtého kvartalu 2013. Avsak
1 dvé tietiny predstavuji stale vétSinu tohoto obdobi. Koruna oslabila prakticky okamzité
jeste v prvni poloviné listopadu. V tomto ptfipadé by bylo zarazejici, ze import
ve ¢tvrtém kvartalu 2013 rostl tak rychle (prakticky stejné jako export), a to i
pres oslabeni koruny.

Z predchoziho grafu jsou taktéz patrné vyraznéjsi vychylky od dlouhodobych trenda, které se
projevovaly od IV.Q.2014 az po konec roku 2017. Z kapitoly 3.3.2 vime, ze rok 2014 byl
obdobim, kdy devizové intervence nemusely probihat v takovém rozsahu, jako v letech jinych.
V tomto obdobi hraly hlavni roli v ekonomice zejména hybné sily trhu, ktery nebyl vyraznégji
deformovan devizovym intervenovanim. To se ale vroce 2015 zménilo a intenzivnéjsi
intervenovani trvalo az do prvniho kvartdlu 2017. Pravé s timto faktem lze spojit vyrazné
oscilace objemu importu a exportu kolem dlouhodobého trendu ve vyse popsaném obdobi.
Jelikoz v dobach, kdy kurz koruny mél z nasledkt trzni situace tendenci posilit (coz by mélo
podle ekonomické teorie oslabit export a posilit import), CNB intervenovala, aby ho udrzela
nad hranici 27 CZK/EUR. Naopak kdyz kurz oslaboval, CNB s timto stavem vétsinou ,,nic
nedé€lala“. Tyto trzni dysbalance poté mohly zpusobit tuto relativné nestabilni situaci
v mezinarodnim obchodu CR. Posledni zajimavou udalosti z obdobi vyobrazeném na grafu je
intenzivni propad exportu mezi II. a IIl. kvartalem roku 2017. Pokud bychom tento problém
méli spojit s devizovymi intervencemi a argumentovat tento propad vystoupenim z kurzového
zavazku a naslednou apreciaci koruny vici euru, museli bychom se podivat zaroveri i na import.
Ten poklesl podobné razantné jako export, 1 kdyz z logiky vyplyvajici z principu intervenci by
mél import spiSe posilit (pfipadné ne tak razantné oslabit), jelikoz diky apreciaci koruny se staly
zbozi a sluzby dovazené z EU pro Ceské rezidenty , levnéj§i“ a méli by jich tak podle teorie
nakupovat vice.

Velkym problémem pro interpretaci exportni a importni situace z pfedchoziho grafu je
existence ruznych typt sezonnich trendi. Jmenovat lze naptiklad trend mezikvartalniho
poklesu importu ze ¢tvrtého na prvni kvartal, viditelny napiiklad na ptelomu let 2012-13, 2013-
14, 2014-15, 2015-16 nebo viditelné skokové zvySeni objemu exportu 1 importu mezi tfetim a
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ctvrtym kvartdlem, ktery je pozorovatelny ve vSech letech zobrazenych na predchozim grafu.
Celkové je vyvoj exportu a importu tak siln€ korelovany (korelace pres 0,98), ze pro analyzu
dopadu intervenci bude lepsi pouzit graf jiny, a to graf Cistého exportu. Intervence mely posilit
export a znevyhodnit (oslabit) import. Tudiz Cisty export by mél viditelnéji rist. A pokud by se
tato situace méla vyraznéji promitnout do stavu ekonomiky a vyvoje inflace, byl by jisté trend
zvySeni Cistého exportu viditelny na nasledujicim Grafu 7, ktery zachycuje jeho vyvoj od roku
2010.

Graf 7: Vyvoj cistého exportu 1.Q.2010-111.Q.2017
Cisty export 1.Q.2010-111.Q.2017
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Zdroj: Viasmi zobrazeni a vypocty podle: CESKA NARODNI BANKA. Databdze casovych Fad ARAD — Platebni
bilance. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceskd ndarodni banka, © Ceskd ndrodni banka, 2003-2017 [vid.
2018-03-10]. Dostupné z:
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Z tohoto grafu je ale patrné to, co bylo v této praci jiz nékolikrat zminéno a souvisi s teorii
hospodaiskych cykli. Export se vyvijel podobné jako kazdy jiny makroekonomicky ukazatel,
tedy cyklicky. V obdobi hospodarské krize, resp. tésné po ni se dostala ekonomika do svého
sedla, tedy (zjednoduSené feCeno) lokalniho minima sinusové kiivky. Tento stav odpovida
situaci ekonomiky ve vrcholovém (poslednim) stadiu recese. Po dosazeni tohoto lokalniho
minima za¢ina ekonomika (stejné jako makroekonomicky ukazatel Cistého exportu) postupné
rast, podobné jako funkce sinus. V tomto grafu by bylo velice obtizné najit n€jaky signifikantni
a viditelny dopad devizovych intervenci na Cisty export. Zméfit miru vykyva by mohl
statisticky ukazatel smérodatné odchylky, ktery nam ukazuje odchyleni dat od svého priméru.
Hodnota smérodatné odchylky za predintervencni obdobi 1.Q.2010-111.Q.2013 je 18 137,23.
Smérodatna odchylka béhem obdobi intervenci IV.Q.2013-1.Q.2017 ma hodnotu 20 846,69.
Existuje zde tedy relativné nepatrny rozdil ve vykyvech béhem obdobi bez intervenci a
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beéhem obdobi intervenc¢niho. Shrnutim, dlouhodoby ristovy trend Cistého exportu, sahajici
jeste pred obdobi intervenci, je patrny a potvrzuje ho i nasledny Graf 8.

Graf 8: Objem cCistého exportu 2009-2016
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Zdroj: Viastni zobrazeni a vypocty podle: CESKA NARODNI BANKA. Databdze casovych Fad ARAD — Platebni
bilance. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceskd ndarodni banka, © Ceskd ndrodni banka, 2003-2017 [vid.
2018-03-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p_period=3&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=43249&p
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V letech 2011, 2012 a i v drtivé vétsin€ roku 2013 devizové intervence neprobihaly. I presto je
znatelny takika linearni ristovy trend od roku 2010 do roku 2014. Ruast rocniho objemu ¢istého
exportu pokracoval az v roce 2016, protoze béhem roku 2015 nastala vychylka od trendu. Tuto
vychylku dejme do kontrastu s deklarovanym ménové-politickym zpozdénim 1-1,5 roku. Toto
zpozdéni vysvétluje dobu, za kterou se ménova opatieni CNB promitnou do inflace, posledni
casti transmise, nikoliv do zvySeni exportu, resp. snizeni importu, k nimz dle transmisni teorie
CNB dochazi diive. To znamena, e rok 2015 jiz urdité patii mezi ty, ve kterych se intervence
mély promitat do Cistého exportu.

Namitkou proti korektnosti a vypovidaci hodnoté tohoto grafu by mohlo byt, Ze nezohledriuje
vysi inflace v domaci ekonomice a v ekonomikach, ze kterych pochézi zbozi a sluzby zapojené
do exportu a importu. Zaroven jeho interpretace také nezohlednuje kurzy koruny vii¢i ménam
jinym nez euro. Obtiznost ocCistit Cisty export o tyto vlivy je vSak tak vysoka, ze prekracuje
ramec bakalarské prace. Pii interpretaci grafu je pfedpokladano, ze inflace v ¢eské ekonomice
se projevi jak v exportu, tak v importu a jeji vlivy se tak , vyrusi®.
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3.34 HDP

Po zvySeni miry exportu mélo byt dal§im transmisnim bodem ,,zvySeni infla¢nich ocekavani a
zvySeni spotieby a investic domacnosti“. M¢fit jakykoli typ o¢ekavani je nesmirné obtizny
ukol. Da se predpokladat, ze manazefi podnik spoléhaji pfi svych inflacnich o¢ekavanich
zejména na data CSU nebo CNB. Predikce budoucnosti je vzdy nepiesna. Daleko presn&jsi ma
potencial byt analyza minulosti. Z tohoto pohledu je mozné vyhodnotit spotfebu domacnosti.
Pii sbéru dat ze statistik CSU se ale vyskytl problém. Uiad vydaval &tvrtletni publikace ,, Vydani
a spotieba domacnosti statistiky rodinnych ac¢ta“. Posledni vydani tohoto typu publikace ale
spada pod 4. &tvrtleti 2015°!. Data za roky 2016 a 2017 tedy chybi a pravdépodobné nikdy
nebudou zvefejnény (stejné jako na webu chybi vydani k 1. ¢tvrtleti 2011). Analyzu spotieby
domacnosti by bylo mozné uskutecnit za jednotlivé roky, napt. 2010-2017, to by ale nemélo
dostate¢né silnou vypovidaci hodnotu v kontextu srovnani s devizovymi intervencemi.
Proto tato analyza nebude soucasti této prace. Graf s hodnotami od prvniho ctvrtleti 2010 do
ctvrtého cCtvrtleti 2015 je k dispozici v prilohach. Za tuto dobu se zadna hmatatelnd zména
trendu v souvislosti s intervencemi nedostavila.

Dalsim krokem transmise mél byt rist agregatni poptavky. To je makroekonomicky ukazatel,
jenz je opét obtizné méfitelny. Je ale Gzce spjat s ukazatelem, jemuz je zasvécena Cast této
prace, tedy hrubym domacim produktem. Rast agregatni poptavky je totiz ceteris paribus spjat
s rastem HDP.

Vseobecné znamy makroekonomicky vzorec pro vypocet HDP vydajovou metodou je:
HDP = C +1 + G + NX (3.4)

C = vydaje domacnosti na spottrebu

I = soukromé hrubé domici investice

G = vydaje statu na ndkup vyrobkt a sluzeb
NX = Cisty export (export — import)

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.3.3, devizové intervence mély, diky svému vlivu na kurz
koruny vici euru, dopad na export a import, tedy automaticky i na Cisty export NX. Spotieba
domécnosti zavisi jednak na preferencich kazdé jednotlivé domécnosti, jednak na ochoté
domacnosti pujcovat si penize pro spotiebu, a jednak na mzdach a platech obCand. Tento
posledni bod je nejlépe méfitelny a také intuitivng nejlogiét&jsi. Cim vice Slovek pendz ma, tim
muze (ceteris paribus) vice utracet, tedy spotfebovavat. Mzdy budou detailnéji analyzovany
v dalsi Casti prace, co je ale dileZité pro tuto Cast, je, Ze na n€é muze mit vliv op€t mezinarodni
obchod. Z hlediska exportu, ¢im vice firmy vyvazi do zahranici, tim vétsi maji zisk, a tim vice
mohou odvadét na mzdy svych zaméstnancu, ktefi vydélané financni prostredky vlozi do své
spotieby a svych investic. Problematika vydaju domacnosti tedy mize byt alespon Castecné
spojena s feSenim problematiky objemu exportu.

1 CESKY STATISTICKY URAD. Katalog produktl. Cesky statisticky iirad [online] [vid.
2018-03-11]. Dostupné z https://www.czso.cz/csu/czso/katalog-
produktu?filtr=true&skupiny=16
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S vydaji statu na nakup vyrobku a sluzeb je to slozitéjsi. Zde vychazejme pouze ze zakladni
uvahy, ze ¢im vice stat vybere na danich (coz je hlavni slozka jeho pfijmu), tim vice mize
nasledné vydavat na nakup vyrobkd a sluzeb. Statni rozpoCet muze byt — a vétSinou i byl —
v tomto obdobi deficitni, tyto deficity jsou vSak v fadech jednotek procent a nebudou zde brany
v uvahu. Kolik stat vybere na danich, to opét zpétné€ zavisi na spotieb€ obcCand, resp.
na faktorech zminénych jiz vySe, zejména na mzdach obCani. A mzdy mohou byt opét
ovlivnény diky zméné€ ve struktufe mezinarodniho obchodu, tedy znovu se dostavame
k propojenosti s exportem. A konecn€ posledni slozka, soukromé hrubé doméci investice.
Myslenka investic, zejména investic do zasob, je spojena s vlozenim prostiedki do produkti,
které jsou nasledné prodany za vys§i cenu. Diky tomu mohou investofi generovat zisk.
Racionalni investice podnikii by nikdy nebyly uskuteCriovany bez motivace spocCivajici
ve vidiné budouciho benefitu ¢i zisku. Zisky jsou podminény agregatni poptavkou
v ekonomice. Pokud je agregatni poptavka nizka, ekonomice se nedari a vyhledy do budoucna
jsou $patné, obcané nemaji dostatek financnich prostfedka ke koupi zbozi a sluzeb. Investofi
v navaznosti na to utlumuji své investice do riznych produkti (dle svého zaméfeni a sektoru,
v némz se pohybuji), protoze védi, ze z divodu nizké (agregatni) poptavky po jejich produktech
bude v budoucnu mensi pravdépodobnost generovani zisku. Navaznost mezd obcanti (opét, jak
bylo napsano vySe — souvisejici z Casti taktéz s exportem) na miru investic je tedy zietelna.

Po této velice zjednodusené ivaze a jejim spojenim s faktem, ze Ceska ekonomika je v§eobecné
povazovana za proexportn€ zaméfenou, lze konstatovat, ze efekt depreciace koruny vici euru
by mél mit urcity druh multiplikacniho efektu prostfednictvim svého pusobeni na export a
import, resp. &isty export (vychazime z predpokladu, ze drtiva vétsina exportu CR jde do zemi
EU). Efekt devizovych intervenci na Cisty export byl detailn€ji analyzovan v piedchozi
kapitole.

Dalsi metodou pro vypo¢et HDP je metoda diichodova. Tu charakterizuje CSU nasledovn&®

HDP = Nahrady zaméstnancim + Dané z vyroby a z dovozu — Dotace (3.5)
+ Cisty provozni prebytek + Cisty smi$eny diichod
+ Spotteba fixniho kapitalu

Tato metodika by se dala interpretovat velice podobné, jako metodika predchozi. Na rozdil
od ni zde jsou, jak jiz z nazvu vyplyva, zahruty dichody. A jak bylo popsano jiz u vydajové
metody, na vysi dachodii mize mit vyznamny vliv opét export. Prave tuto metodiku pouziva
CSU a jeji vystupy budou pouzity v nasledujici &asti prace, mimo jiné i v Grafu 9.

2. CESKY STATISTICKY URAD. Hruby domaci produkt (HDP) - Metodika.
Cesky statisticky urad [online] [vid. 2018-03-11]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/csu/czso/hruby domaci produkt -hdp-
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Graf 9: Srovnani HDP a exportu 1.Q.2010-1V.Q.2017
Srovnani HDP a exportu 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zobrazeni HDP podle: CESKY STATISTICKY URAD. Hruby domaci produkt — Casové Fady
ukazatelii ctvrtletnich ucti. Tab V' Vydaje na hruby domaci produkt. Kod: 050038-17. Cesky statisticky
utad [online] [vid. 2018-03-11]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr

Po teoretické argumentaci vlivu exportu na HDP by méla nasledovat analyza realnych dat. Graf
8 ukazuje srovnani HDP s objemem exportu za vybrané obdobi 1.Q.2010-I11.Q.2017. Korelace
HDP s exportem za toto obdobi je 0,807692. Da se tedy predpokladat, ze souvislost ristu
exportu s rustem HDP je pomémé vyrazna. Graf 8 ale zaroven poukazuje na drobné odchylky,
které pokud by tu nebyly, byla by korelace dokonala, s hodnotou 1. Tyto odchylky nastaly
napriklad v letech 2010 a 2011. Zatimco export v tomto obdobi zaznamenaval rastovy trend,
HDP stagnovalo. Rok 2012 a vétSina roku 2013 byly spojeny se stagnujicim hrubym domécim
produktem 1 stagnujicim exportem. Konec roku 2013 predznamenal pocatek rostouciho trendu
HDP a intenzivni zvySeni rustu exportu, trvajiciho pual roku (mezi poslednim kvartalem 2013 a
prvnim kvartalem 2014). I po tomto obdobi relativné rychly rist HDP i objemu exportu
pokracoval, a to az do druhého kvartalu roku 2015. Na tomto mist€ je dluzno pfipomenout, ze
devizové intervence v roce 2014 probihaly v naprosto minimalni mifte.

Export zacal, ve srovnanim s piredchozim obdobim, relativné stagnovat od druhého kvartalu
2014 a tato stagnace probihala az do ¢tvrtého kvartalu 2016. Ve stejném obdobi ov§em HDP
pokracovalo ve svém rustu. V tomto kontextu je symbolické srovnani zmény stavu exportu a
HDP v meziro¢nim obdobi mezi tfetim kvartdlem 2015 a tfetim kvartalem 2016. Zatimco
objem exportu oslabil z 760,103 na 754,837 miliard korun, HDP se zvysilo z 1175,617
na 1209,586 miliard korun. K tomuto faktu je jesté nutné dodat, ze devizové intervenovani bylo
v tomto obdobi, na rozdil od roku 2014, provadéno mnohem intenzivnéji. Pfipomefime, ze
jednim z cil intervenci bylo zvysit export, coz se v tomto obdobi nepodaftilo. HDP ale rostlo
prakticky nezavisle na tomto exportu. Argument rostouciho HDP, jemuz pomahalo devizové
intervenovani, je tedy, alespon v kontextu tohoto obdobi, velice t€zko obhajitelny.
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Zavér interpretace grafu bude uzavien jes§t€ srovnanim rustu exportu a HDP mezi tfetim
kvartalem 2016 a tfetim kvartalem 2017. Export se ve sledovaném obdobi zvysil ze 754,837
na 785,179 miliard korun (tedy nartst o 3,86 %). Naproti tomu HDP se zvysilo z 1209,586
na 1286,646 miliard, coz predstavovalo narust dokonce 0 5,99 %, tedy nesrovnatelné vice nez
u exportu.

Nasleduyjici Graf 10 zachycuje rast HDP mezi jednotlivymi roky 2010-2017.

Graf 10: HDP CR v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlasmi zobrazeni a vypocty podle: CESKY STATISTICKY URAD. Hruby domdci produkt — Casové Fady
ukazatelii ctvrtletnich ucti. Tab V' Vydaje na hruby domaci produkt. Koéd: 050038-17. Cesky statisticky
utad [online] [vid. 2018-03-11]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr

Na avod je tieba opét zdaraznit, ze v roce 2014 devizové intervence probihaly v naprosto
minimalnim rozsahu, jelikoz kurz koruny vii¢i euru se drzel vysoko nad hranici 27 CZK/EUR
(kapitola 3.3.2). Z toho divodu nemohly byt intervence v roce 2014 pii¢inou souc¢asného rustu
HDP. V ptipad¢ n€jakého meénové-politického zpozdéni by se intervence z konce roku 2013
teoreticky mohla projevit ve vys§im HDP vroce 2014, avSak pfi pfihlédnuti k faktu
nevyraznych intervencnich zasaht z téhoz roku by HDP v roce 2015 zifejmé nemohlo rist
v takovém rozsahu. Navic, pfi srovnani objemu cistého exportu z Grafu 8 a srovnani HDP
z Grafu 10, je patrné, ze prestoze rast HDP mezi lety 2014-2015 pokracoval v pfiblizné stejném
meéfitku jako v obdobi 2013-2014, cCisty export v roce 2015 dokonce zaznamenal meziro¢ni
propad. Tato udalost je v rozporu s transmisnim mechanismem, ktery deklaruje vliv intervenci
na export, jenz by se poté az zprostfedkované mel promitnout do HDP.

Pti opétovném piihlédnuti k moznosti, ze vliv intervenci se projevuje na HDP s minimalnim
Casovym zpozdénim, bychom mohli spojit rastovy trend pocinajici rokem 2014 s devizovymi
intervencemi. Ty by ale musely zaplsobit na ekonomiku stylem ,,pozitivniho Soku“ — tato
mysSlenka byla detailnéji probirana v kapitole o inflaci. Jinymi slovy, interven¢ni zasah z konce
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roku 2013, ktery pfinesl depreciaci koruny vici euru, by podle této teorie pfinesl pozitivni Sok
ekonomice, ktery by se nasledné projevil zvySenym exportem (resp. snizenym importem),
zvySenou poptavkou po zbozi a sluzbach domaci spotieby a naslednym rustem HDP. Tento Sok
by zaroveni mohl pfedznamenat dlouhodobé&jsi hospodaisky rist z davoda optimistickych
infla¢nich oCekavani a oCekavani rastu agregatni poptavky. Pravdépodobnost vzniku Soku s tak
obrovskym multiplika¢nim efektem je ale miziva.

Zaroven také existuje vyznamny davod pochybovat o tom, Ze by depreciace kurzu ze 25,706
CZK/EUR z 6. listopadu 2013 (den ptfed zahgjenim intervenci) na 27,213 CZK/EUR
z 29. listopadu 2013 (coz znamena depreciaci o asi 5,86 %), méla tak obrovsky a vyznamny
dopad na ekonomiku, aby zpusobila takto vyznamny pozitivni ekonomicky Sok, ktery by se
nasledné projevil ve vyrazném hospodaiském rustu. SpiSe to vypada tak, ze ekonomika by
rostla i bez intervenci, a intervence tomuto rustu pouze nepatrné (jestli viibec) pomohly.

3.3.5 Nezaméstnanost a mzdy

Podle transmisniho mechanismu by mél byt hospodarsky rast, rist zaméstnanosti, rast mezd a
inflace na stejné urovni, to znamena, ze by mélo dochazet ke v§em t€émto jeviim soucasné (nebo
s minimalnim zpozdénim). Tato kapitola se bude vénovat vyhradné otazkam vyvoje
nezaméstnanosti a nominalnich (neboli hrubych) mezd. Pravdépodobné nejlepsi metodikou,
vhodnou pro monitorovani vyvoje mezd, je zkoumani ukazatele primémé nominalni mzdy.
Ctvrtletni data jsou dostupna pres systém ARAD CNB a jsou zachycena v Grafu 11.

Graf 11: Praimérna nominalni mzda v CR 1.Q.2010-1V.Q.2017
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Zdroj: Vlastni zobrazeni podle: CESKA NARODNI BANKA. Databdze casovych Fad ARAD — Priimérnd hrubd
mésicni mzda. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceskd narodni banka, © Ceskd ndrodni banka, 2003-2018
[vid. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p period=3&p sort=2&p des=50&p sestuid=21737 &p
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Piipomefime vyrok guvernéra CNB Miroslava Singera z vyroéni zpravy CNB 2013. Singer
konstatoval, jak jiz bylo popisovano v kapitole 2.2, ze v roce 2013 zazivala Ceska ekonomika
,nejnizsi rast mezd v soukromych firmach v historii“. Graf zobrazuje primérnou nominalni
mzdu v celé ekonomice, nikoliv jen v soukromych firmach. Systém ARAD CNB nabizi oviem
i data z podnikatelského a nepodnikatelského sektoru. Praveé podnikatelsky sektor bychom
mohli pfipodobnit ,soukromym firmam“. Data celkovych primérnych mezd z obdobi
1.Q.2010-1V.Q.2017 (v grafu) a mezd podnikatelského sektoru jsou ale tak silné korelovany
(0,9963), ze si pro interpretaci vysta¢ime pravé jen s daty celkové primérné mzdy. V dobé
psani této Casti prace totiz jeSt€¢ nebyly k dispozici udaje mezd z podnikatelského sektoru
z zadného kvartalu roku 2017, ktery bude pro interpretaci rovnéz dulezity.

Pfi prvnim pohledu na vyvoj nominalnich mezd si 1ze pov§imnout jeho podobnosti s vyvojem
HDP ve stejném obdobi. Koeficient korelace mezi témito ukazateli za obdobi 1.Q.2010-
IV.Q.2017 mé hodnotu 0,9396. To tedy alespon CasteCné potvrzuje ekonomické pravidlo
popsané v poslednim bodu transmisniho mechanismu pro devizové intervence (tedy pravidlo
simultanniho projeveni ristu HDP, mezd a zaméstnanosti). Souvislosti mezi inflaci a mirou
nezaméstnanosti budou jesté zkoumany v kapitole 3.3.6.

Nyni analyza konkrétnich dat. Z logiky véci vyplyva, ze nejidealn€jsim zpasobem analyzy by
mélo byt srovnavani meziro¢niho ristu v ramci jednotlivych kvartald. Bylo by zbytecné
porovnavat rist Ci pokles mezi jednotlivymi kvartaly, protoze z grafu je patrny urcity ,,rostouci
zubovity trend”. Jako prvni srovnejme prvni kvartal 2012 s prvnim kvartalem 2013. Primérna
nominalni mzda v tomto obdobi poklesla z 24 131 K¢ na 23 985 K¢&. Nasledujici dva kvartaly,
které jest€¢ nebyly spojeny s intervenovanim, byl zaznamenan nepatrny rust z 24 627 K¢
(I.Q.2012) na 24 877 K¢ (I1.Q.2013), resp. z 24439 K¢ (II1.Q.2012) na 24 735 K¢
(II.Q.2013).

Posledni kvartal roku 2013, po jehoz vétSinu jiz intervenovani probihalo, byl spojen opét
s poklesem prumérnych mezd, tentokrate jiz pon€kud vyrazng€jsim (z 27 055 K¢ na 26 525 K¢).
Nelze ocekavat, ze devizové intervence by mély okamzity dopad na vysi mezd. Z vSeobecné
znamé ekonomické teorie je znamo, ze mzdy jsou tzv. ,strnulé”, to znamena, ze jejich zvyseni,
resp. snizeni je obtizné, a pokud k nému dojde, opétovna zména trva delsi dobu. Domnénka
o okamzitém ucinku intervenci na mzdy by mohla byt vyvracena taktéz podstatou transmisniho
mechanismu, kde zvySeni mezd je az v poslednim transmisnim bodé. Jenomze, vzhledem
k tomu, ze zvySeni mezd je v poslednim transmisnim bodé¢ spole¢né se zvySenim inflace, je
na misté pfipomenout, ze inflace reaguje na ménova opatfeni se zpozdénim 1-1-5 roku. To by
znamenalo, ze intervence se podepsaly do nominéalnich mezd nejdfive v listopadu 2014. Ovsem,
po cely rok 2014 jsme jiz ve vyvoji nominalnich mezd zaznamenavali rastovy trend, jenz trval
(s minimalnimi zménami ve své intenzit¢) az do konce roku 2016. Rok 2017 byl spojen dokonce
jesté s intenzivnéjsim ristem nez v obdobi 2014-2016, cozje z grafu zcela ocividné. S odkazem
na kapitolu 3.3.2 je tieba pfipomenout, ze prvni tii mésice (tedy prvni kvartal) 2017 byly
spojeny s masivnimi intervencemi v hodnoté pfes 1 bilion korun. Jejich vliv by se ale
dle transmisni teorie mél projevit az v prvni poloving roku 2018. Udélosti z realného Casu roku
2017 mély byt ovlivnény intervenénim obdobim od poloviny roku 2015 az do konce roku 2016
(s ptfihlédnutim k ménoveé-politickym zpozdénim). Zde je nutno pfiznat, ze toto obdobi je
skutecné spojeno s relativné vyraznym narustem devizovych rezerv, zejména z roku 2016.
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V kontextu ménove-politického zpozdéni a vyvoje nominalnich mezd lze zpétné klasifikovat
intervence jako ponékud zbyte¢né. Jak hospodaisky rust, tak rist nominalnich mezd z roku
2014 nemohl byt ovlivnén intervencemi z konce roku 2013. Pfi piipusténi pravdivosti teorie,
ze intervence ovliviiuji makroekonomické ukazatele okamzité a bez zpozdéni, by musela byt
pfepracovana cela prace, kterd je zcela odkazana na pravdivosti teorie o téchto ménoveé-
politickych zpozdéni. Zde je nutno velice intenzivné zdlraznit, ze pokud by Zdadnd ménove-
politickad zpozdéni neexistovala, CNB by mohla zahdjit intervence az v dobé, kdy by deflace
realné nastala (anebo tésné pred ni, napriklad v situaci, kdy by se inflace bliZila nule), aby tak
dle své teorie mohla pomoci ekonomice se z ni vymanit (resp. se do ni viibec nedostat). V tomto
kontextu opét pfipomenime, ze inflace se v listopadu 2013 pohybovala nad hranici jednoho
procentniho bodu (pro souvisejici uvahy viz box v kapitole 3.3.1).

Dal§im makroekonomickym ukazatelem je mira nezameéstnanosti. Jeji vyvoj v letech
2010-2017 je zfetelny z nasledujicitho Grafu 12. Mira nezaméstnanosti je zjistovana kazdy
meésic. Pro potfebu této prace byla vSak metodika pozménéna takovym zplisobem, ze byly
zprumérovany hodnoty za tfi po sobé jdouci mésice a vytvorila se tak primérna mira
nezameéstnanosti za kazdy kvartal. Ukazatel byl takto modifikovan z toho divodu, aby se 1épe
srovnaval s ukazatelem HDP a mezd. Tato modifikace se nijak vyrazné neprojevila na trendové
podobé grafu.

Graf 12: Nezaméstnanost v CR — étvrtletni praméry 1.Q.2010-1V.Q.2017
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Zdroj: Vlastni zobrazeni podle: CESKA NARODNI BANKA. Databdze casovych Fad ARAD — Podil
nezaméstnanych osob na obyvatelstvu (data MPSV). Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceskd nérodni
banka, © Ceskd ndrodni banka, 2003-2018 [vid. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/enb/STAT.ARADY PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=21748 &p
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Vyvoj miry nezaméstnanosti se na prvni pohled od vyvoje HDP a mezd znacné 1isi. Koeficient
korelace mezi vyvojem HDP a vyvojem miry nezaméstnanosti dosahuje hodnoty —0,8262. Tato
zavislost tedy neni tak vyrazna, jako zavislost zmény mezd na zméné¢ HDP. Relativné
nevyrazny trendovy pokles nezaméstnanosti z let 2010 a 2011 se zastavil ve druhém ctvrtleti
roku 2012. Poté zacCala nezaméstnanost pomérné razantné rust a dosahla lokalniho maxima
v prvnim kvartalu roku 2014. Tuto zménu si dejme do kontrastu s vyvojem HDP. Zatimco mira
nezaméstnanosti mezi 1.Q.2013 a 1.Q.2014 vzrostla z 8,03 % na 8,50 %, HDP se zvysilo
7 947,380 mld. K¢ na 990,626 mld. K¢. Tato situace je v rozporu s nameérenou vysokou
zapornou korelaci mezi témito dvéma ukazateli (pro presnéjsi a korektnéjsi vyjadieni dodejme,
Ze nezaméstnanost se meziro¢né zvysila ve vSech tfech mésicich prvniho kvartalu 2014 vici
stejnému obdobi roku 2013).

Od obdobi prvniho kvartalu 2014 do konce vyobrazeného obdobi jiz trend vykazuje (z hlediska
ekonomickych teorii pomérné logickou) antikorelancni tendenci. Naopak, v obdobi 1.Q.2010-
II1.Q.2013 se ukazatel nezaméstnanosti podstatné lisi od ukazatele HDP (viz graf z kapitoly
3.3.4). Pokud provedeme vypocet korelace pro toto obdobi, dostaneme se na hodnotu -0,3060,
coz je velice nizkd hodnota implikujici nevyrazny nepfimy vztah. Naopak, provedeme-li
vypocet korelace pro obdobi 1.Q.2014-1V.Q.2017, dostavame se na hodnotu
-0,9458, coz je témet dokonald zaporna korelace. Tyto statistické vypocty potvrzuji hypotézu,
ze ne vzdy je mira zaméstnanosti dokonale zavisla na objemu hrubého domaciho produktu.
Z toho vyplyva, ze soucasné cilovani HDP a miry nezameéstnanosti by se mohlo minout
ucinkem. Na misté je ale polozit si otazku, na co mély intervence piiméjsi dopad — na HDP,
anebo miru nezaméstnanosti? Tuto otazku je velice tézké zodpoveédét. Z logiky véci vsak
vyplyva, ze slabsi kurz by mél dopomoci k vy§Simu exportu, resp. niz§imu importu, a tim zvysit
nezaméstnanosti oproti tomu zavisi na vice faktorech. Z téch vyznamnych jmenujme alespon
vysi (minimalni, praimémé ¢i medianové) mzdy, ochotu lidi pracovat nebo pfiliv (levné)
pracovni sily ze zahrani¢i.

U hodnoceni efektu devizovych intervenci na miru nezameéstnanosti se da dojit k podobnému
zaveéru, jaky uz zaznél v kapitole o HDP nebo nominalnich mzdach. Pii pohledu na vyvoj miry
nezaméstnanosti se viak zda byt snaha CNB o ovlivnéni ekonomiky pomoci intervenci
mnohem pochopitelnéjsi nez v pripadé pohledu na vyvoj HDP.

3.3.6 Souvislost zmén HDP a miry inflace

Zavérem kapitoly vénujici se analyzou makroekonomickych ukazateli bude shrnuta
,,funk¢nost* posledniho bodu transmisniho mechanismu devizovych intervenci. Podle ného by
se mély prakticky zaraz zvySovat tfi makroekonomické ukazatele, a to zaméstnanost, mzdy a
hospodarsky rist. To by mélo mit nasledné vliv na inflaci, ktera by se méla rovnéz zvysovat.
Ukazatel zaméstnanosti byl pfeveden na ukazatel miry nezaméstnanosti a ukazatel
hospodarského rtistu na zménu objemu HDP. Tabulka 4 zachycuje korelacni matici mezi témito
Ctyfmi ukazateli. Inflace je v néasledujicim grafu zachycena obéma metodikami, tedy jak PPRI,
tak PISC. Pro potiebu vypoctu korelacniho koeficientu musely byt zprimérovany ukazatele
inflace PPRI 1 PISC a mira nezaméstnanosti za kazdé tfi po sobé jdouci mésice v roce tvorici
jednotlivé kvartaly (viz vzorce v této kapitole). U té€chto ukazateld byly k dispozici mési¢ni
data, kdezto HDP se méfi pouze Ctvrtletné, proto byla tato modifikace nezbytna. Trendovy
obraz ukazatelt zustal prakticky totozny, proto by mély byt korelacni vypocty korektni, a to
minimalné v rdmci hrubého srovnani.
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Tabulka 4: Korela¢ni matice makroekonomickych ukazatelu z obdobi

1.Q.2010-1V.Q.2017
Korela¢ni mat. HDP Nominalni Mira Inflace Inflace
2010-2017 mzdy nezameéstnanosti PPRI PISC
HDP 1 0,9396 -0,8262 -0,2996 -0,1157
Nominalni 0,9396 1 -0,7705 -0,1292 0,0184
mzdy
Mira -0,8262 -0,7705 1 0,0580 -0,2855
nezameéstnanosti
Inflace -0,2996 -0,1292 0,0580 1 0,7926
PPRI
Inflace -0,1157 0,0184 -0,2855 0,7926 1
PISC

Zvolena interpretace korelacni zavislosti:
|0,01-0,09| = trivialni, zadna; |0,10-0,29| = nizka az stfedni,
|0,30-0,49| = stfedni az podstatna; |0,50-0,69| = podstatna az velmi silna;
|0,70-0,89| = velmi silna; |0,90-1,00| = téméF perfektni
Zdroj: Zdroj: Viastni zobrazeni z vypoctii MS Excel a dat CNB a CSU

Z Tabulky 4 vyplyva, ze HDP, mzdy a nezamé&stnanost maji vic¢i sobé velmi silnou, az témér
perfektni, korelaci. Zavislost mezi témito tfemi makroekonomickymi ukazateli je tedy jasna a
zietelna. OvSem, jejich vliv na inflaci je minimalné diskutabilni. Do korelacnich vypoctu byly
zafazeny ob€ metodiky méfeni inflace, aby se predeSlo riznym pochybnostem. Pomoci
korela¢nich vypocth byla ovérena autorova domnénka z kapitoly 3.3.1., jejiz obsahem bylo, ze
metodiky méteni PISC a PPRI vykazuji podobné trendy a ze se lisi jen v aspektu mésicnich
odchylek. Byla totiz naméfena velmi silna korelace v hodnoté 0,7926.

Inflace PPRI 1épe korelacné ,skoruje” oproti PISC v otazkdch vzajemné zavislosti
s nominalnimi mzdami a HDP. Naopak PISC je na tom ,lépe“ v porovnanim s mirou
nezameéstnanosti. Pro naslednou interpretaci bude zvolena jen metodika PPRI. Nizk4 az stfedni
zaporna korelace implikuje ne zcela podstatnou nepiimou zavislost mezi inflaci a HDP.
Zajimaveéjsi nez mira zavislosti je zde vSak praveé jeji neptimy charakter. Pokud roste HDP,
inflace ma tendenci klesat, resp. naopak — pokud roste inflace, rist HDP by mél zpomalovat.
CNB pomoci intervenci chtéla dosahnout toho, Ze nastane hospodaisky riist a zaroveti se zvysi
mira inflace. To si ov§em protifeci s realnym vztahem, jaky mél HDP s inflaci ve zvoleném
obdobi (pouzitém pii vypoctech) 1.Q.2010-IV.Q.2017. Zjednodusengji fedeno, CNB zfejmé
véfila v pravdivost makroekonomickych teorii, realita byla ov§em vyrazné odlisna. Korelacni
koeficient nam neukazuje kauzalitu. Nelze z ného tedy urcit, zda HDP puasobi na inflaci, anebo
inflace na HDP. Ze zaporné korelace —0,2996 by ale mohlo vyplyvat, ze v dobach, kdy je
inflace nizka, roste HDP rychleji nez v dobach, kdy je inflace vyssi. Zde je tieba odkazat
na kapitolu 1.2.5, jejimz obsahem je 1 uvaha o idealni mife inflace.

Mira korelace mezi inflaci a HDP, resp. metodika jejiho vypoctu, pouzita v Tabulce 4, nemusi
byt zcela pfesna a vypovidajici. Inflace je méfena jako pomérovy ukazatel, kdy se srovnavaji
hodnoty z minulosti a soucasnosti, kdezto HDP je ukazatel nepomérovy a zachycuje data
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v realném cCase. Metodika pro nasledujici korelaéni vypocet bude tedy pozmeénéna.
Do korelacnich vypocta vstoupi tentokrate jenom inflace méfena metodikou PISC. A to z toho
divodu, Ze tato metodika méfi zménu miry inflace oproti stejnému mésici predchoziho roku.
JelikoZ jsou hodnoty inflace ve statistikach CSU mési¢ni, byly zprimérovany hodnoty inflace
vzdy za tfi po sob& jdouci mésice (stejné jako pro potfeby predchozi tabulky). Tak byla
vypoctena prumérna inflace za kvartal, ktera se 1épe porovnava s kvartalnim HDP:

CPI; (3.6)
Inflace; = ( ‘ —1)-100
nflace; Pl
Inflace; + Inflace; 1 + Inflace;,, (3.7)
Inflace, =

3
kde: i = mésic dle potadi v roce; k = kvartal, CPl = index spottebitelskych cen

Vysledkem téchto vypocta tedy byla mezirocni zména cen (vyjadiena mirou inflace) v ramci
jednotlivych ¢ty kvartalt. Prakticky totoznou metodikou byla vypocitana i meziro¢ni zména
hrubého doméciho produktu. Data byla ¢erpana ze stejného zdroje, jako v kapitole 3.3.4, tedy
z dokumentu CSU zachycujici objemy HDP méfeného dichodovou metodou pro jednotlivé
kvartaly:

HDP,
HDPy_,

(3.8)

HDP, = ( — 1) - 100

kde: k = kvartal; HDP = hruby domaci produkt méreny diichodovou metodou

Diky tomu, ze metodiky jsou obé prakticky totozné standardizovany (tzn. obé maji formu
pomérného procentualniho Cisla zachycujici mezirocni zménu), bude nasledujici korelacni
vypocet mnohem lépe vypovidajici nez v pfedchozim ptipad¢.

Korelacni koeficient mezi procentualni rocni zménou HDP a procentualni ro¢ni zmeénou inflace
meétené podle metodiky PISC (viz predchozi vzorce) v obdobi 1.Q.2010-IV.Q.2017, ma
hodnotu —0,42495. Tato hodnota je diky vySe zminéné standardizaci, spoCivajici v prakticky
totozné metodice vypoctu, 1épe vypovidajici, nez hodnota z Tabulky 4. Podle zvolené Sablony
interpretace sily korelacniho vztahu z téze tabulky se jedna o stfedni az podstatnou nepfimou
zavislost. To by znamenalo, ze v dobach, kdy Ceské hospodaistvi rostlo, tak to bylo casto
navzdory klesajici inflaci. Jako vzorovy uved'me napfiklad prvni kvartal 2012. Zatimco mira
inflace byla nejvyssi za celé zvolené obdobi (2010-2017), konkrétné€ 3,67 %, hruby domaci
produkt meziro¢né rostl ,,jen* 0 2,32 %. V kontrastu jmenujme prvni kvartal 2015. Inflace byla
nejnizsi za zvolené obdobi (2010-2017), a to 0,13 %. Oproti tomu HDP mezirocné zaznamenalo
rast o 6,85 %. Celkov€, v obdobi s nejniz§imi kvartalnimi mirami inflace v obdobi 1.Q.2014-
I11.Q.2016 (hodnoty nepiekrocily 0,7 %) byl pomérné solidni rast HDP (primémé o 5,45 %).
Naopak v obdobi s nejvyssi mirou inflace (pramérné 3,11 %) v obdobi IV.Q.2011-1V.Q.2012
¢inil pramérny rast HDP pouze 1,01 %. VSechny udaje jsou k dispozici v tabulce v pfilohach.

Néamitkou proti korektnosti naméfeného korelacniho koeficientu mezi mirou zmény HDP a
mirou zmény inflace muze byt to, Ze takovato korelace nepocita s ménove-politickym
zpozdénim mezi témito dvéma makroekonomickymi ukazateli. Proto byla navic vytvofena
specialni korelacni matice v MS Excel, ktera zohlediuje vzajemna zpozdéni mezi zménou rastu
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HDP a zménou miry inflace az do hodnoty Sesti kvartalt, tedy do roku a pul (coz mélo byt
maximalni zpozdéni ménové-politického opatieni CNB promitajiciho se do hodnoty miry
inflace). Vysledky jsou ke zhlédnuti k dispozici na Obrazku 7. Kvuli konstrukci zpozdéni
muselo byt vynechano pfi kazdém zpozdéni o jeden kvartal postupné 1,2,3,4,5,6 hodnot (HDP
i inflace) z celkovych 22 hodnot za obdobi 1.Q.2010-IV.Q.2017. Z obrazku vyplyva, ze
korela¢ni koeficient vzdy zustal zaporny i v piipadé zahrnuti zpozdéni.

Obrazek 7: Korelace mezi zménou rustu HDP a zménou miry inflace

se vzajemnymi casovymi zpozdénimi
HDP+6Q HDP+5Q HDP+4Q HDP+3Q HDP+2Q HDP+1Q PISC+1Q PISC+2Q PISC+3Q PISC+4Q PISC+5Q PISC+6Q

12010 -1,63607 0,66667 12010
112010 2,03071 -1,63607 0,66667 1,16667 112010
M2010 1,75289 2,03071 -1,63607 0,66667 1,16667 1,93333 2010
IV2010 0,97976 1,75289 2,03071 -1,63607 0,66667 1,16667 1,93333 21 IV 2010
12011 1,96543 097976 1,75289 2,03071 -1,63607 0,66667 | 1,16667 1,93333 21 1,73333 12011
112011 1,27 196543 0,97976 1,75289 2,03071 -1,63607 0,66667 1,16667 1,93333 21 1,73333 18 112011

m2011 167409 1,27 196543 0,97976 1,75289 2,03071 -1,63607 0,66667 1,16667 1,93333 2,1 1,73333 18 1,73333 2011
V2011 228392 167409 1,27 196543 097976 1,75289 2,03071 1,16667 1,93333 21 1,73333 18 1,73333 24 IV 2011
12012 231513 2,28392 1,67409 127 196543 0,97976 1,75289 1,93333 2,1 1,73333 18 1,73333 24 3,66667 12012

12012 058862 2,31513 2,28392 167409 1,27 196543 0,97976 2,1 1,73333 18 1,73333 24 3,66667 3,4 11 2012
M2012 0,02802 0,58862 2,31513 2,28392 167409 1,27 | 196543 1,73333 18 1,73333 24 3,66667 34 3,26667 W 2012
V2012 -0,16656 0,02802 0,58862 2,31513 2,28392 1,67409 1,27 18 1,73333 24 3,66667 34 3,26667 2,83333 IV 2012
12013  -1,05341 -0,16656 0,02802 0,58862 2,31513 2,28392 1,67409 1,73333 24 3,66667 34 3,26667  2,83333 1,76667 12013

12013 -0,02576 -1,05341 -0,16656 0,02802 0,58862 2,31513 2,28392 24 3,66667 34 3,26667 2,83333 1,76667 1,53333 112013
Mm2013  1,74439 -0,02576 -1,05341 -0,16656 0,02802 0,58862 2,31513 3,66667 34 3,26667 2,83333 1,76667 1,53333 1,23333 2013
IV 2013 2,9004 1,74439 -0,02576 -1,05341 -0,16656 0,02802 0,58862 34 3,26667 2,83333 1,76667 1,53333 1,23333 1,13333 V2013
12014 45648 2,9004 1,74439 -0,02576 -1,05341 -0,16656 0,02802 3,26667 2,83333 1,76667 1,53333 1,23333 1,13333 0,2 12014

112014 549027 45648 2,9004 1,74439 -0,02576 -1,05341 -0,16656 2,83333 1,76667 1,53333 1,23333 1,13333 0,2 0,16667 112014
M2014 6,57503 5,49027 4,5648 29004 1,74439 -0,02576 -1,05341 1,76667 1,53333 1,23333 1,13333 0,2 0,16667 0,6 1l 2014
V2014 440523 6,57503 5,49027 4,5648 2,9004 1,74439 -0,02576 1,53333 1,23333 1,13333 0,2 0,16667 0,6 0,46667 IV 2014
12015  6,85425 4,40523 6,57503 5,49027 4,5648 29004 1,74439 1,23333 1,13333 0,2 0,16667 0,6 0,46667 0,13333 12015

12015  7,28235 6,85425 4,40523 6,57503 5,49027 4,5648 2,9004 1,13333 0,2 0,16667 0,6 0,46667 0,13333 0,66667 W 2015
M2015 6,18321 7,28235 6,85425 4,40523 6,57503 5,49027 4,5648 0,2 0,16667 0,6 0,46667 | 0,13333 0,66667 04 1l 2015
IV2015 590052 6,18321 7,28235 6,85425 4,40523 6,57503 5,49027 0,16667 0,6 0,46667 | 0,13333 0,66667 04 0,13333 IV 2015
12016  4,78543 590052 6,18321 7,28235 6,85425 4,40523 6,57503 06 0,46667  0,13333 0,66667 04 0,13333 0,46667 12016

2016 506124 4,78543 5,90052 6,18321 7,28235 6,85425 4,40523 0,46667 0,13333 0,66667 04 0,13333 0,46667 0,26667 112016
M2016 2,88946 5,06124 4,78543 5,90052 6,18321 7,28235 6,85425 0,13333 0,66667 04 0,13333 0,46667 0,26667 0,53333 Wl 2016
IV2016  2,84838 2,88946 5,06124 4,78543 590052 6,18321 7,28235 0,66667 04 0,13333 0,46667 0,26667 0,53333 1,43333 IV 2016
12017 446744 284838 2,88946 506124 4,78543 5,90052 6,18321 04 0,13333 0,46667 0,26667 0,53333 1,43333 243333 12017

12017 426392 4,46744 284838 2,88946 5,06124 4,78543 590052 0,13333 0,46667 0,26667 0,53333 1,43333 2,43333 2,23333 12017
M2017 6,37077 4,26392 4,46744 2,84838 2,88946 5,06124 4,78543 0,46667 0,26667 0,53333 1,43333 2,43333 2,23333 2,56667 W 2017
V2017  7,3559 6,37077 4,26392 4,46744 284838 2,88946 5,06124 0,26667 0,53333 1,43333 2,43333 2,23333 2,56667 2,63333 IV 2017

7,3559 6,37077 4,26392 4,46744 2,84838 2,88946 0,53333 143333 243333 | 2,23333 2,56667 2,63333
7,3559 6,37077 4,26392 4,46744 2,84838 1,43333 2,43333 2,23333 2,56667 2,63333
7,3559 6,37077 4,26392 4,46744 243333 2,23333 2,56667 2,63333
7,3559  6,37077 4,26392 2,23333  2,56667 2,63333
7,3559 6,37077 2,56667 2,63333
7,3559  2,63333

[RGB 037741 "0,55419 " -0,6613 "0,73225 "-0,72752 -0,59682  -0,424951242 "-0,45798 "-0,48504 "-0,41542 "0,26639 "-0,16373 "0,00834 | SNENNGE

Zdroj: Viasti zobrazeni, data: CSU a CNB, vypocty: MS Excel
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4 SOUHRNNE ZHODNOCENI DOPADU INTERVENCI NA
CESKOU EKONOMIKU

V minulé kapitole byly zanalyzovany dopady devizovych intervenci na nejvyznamnéjsi
makroekonomické ukazatele. Cilem kapitoly této neni jen shrnuti téchto dopadd, ale i
zhodnoceni a sepsani jinych, teoreticky moznych, disledkt intervenovani, které mnohdy
souviseji s témi makroekonomickymi, ale nemuseji byt ,,na prvni pohled* vidét. Vychazejme
ze zmeény, kterou ptinesly prvni mésice od zahajeni intervenci, tedy oslabeni koruny vici euru
o priblizné¢ 1,8 CZK/EUR. V tomto kontextu, oslabeni kurzu ovlivnilo nebo mohlo
v hypotetické roviné ovlivnit:

1)

2)

3)

4)

Ceny importovaného zbozi. Tato polozka je logicky duasledek oslabené meény.
Nasledné z ného vyplyva snizeni objemu importu a zvySena poptavka po zbozi domaci
vyroby. Relativné draz§im se stalo vSechno (minimaln€) zbozi dovazené ze zemi
eurozony. To se mohlo projevit v nepatrném zvySeni cen rdznych zahranicnich
produktt. Poptavka po zbozi domaci vyroby mohla logicky rust, jelikoz se mohlo stat
v porovnani se zahrani¢nimi produkty cenové dostupnéjsim.

Ceny exportovaného zbozi. Zbozi od Ceskych exportérti se mohlo stat pro obchodniky
za zahraniCi cenovée dostupné;jsi, a proto ho mohli poptavat vice. Na druhou cenu, velice
Castou formou platby od zahraniénich platct je platba za Ceské zbozi a sluzby v eurech.
Pokud by cena zbozi v eurech zistala i po intervencich stejna, Cesti exportéii by
po prevedeni téchto eur na Ceské koruny ziskali (alespofi nominaln€) vice nez
pred intervencemi. Podpora exportu a osob na ném zainteresovanych je tedy nesporna.
Cesky turismus. Ceskym ob&aniim se mimné& zdrazily pobyty a dovolené v zemich
eurozény. To znamena, ze lidé, ktefi se pohybovali kolem hranice toho, kdy si
dovolenou se svoji ekonomickou silou mohou dovolit a kdy ne, si dovolenou nebo pobyt
v zahrani¢i jiz nemohli finan¢né dovolit. Proto mohla klesnout poptavka po rekreacnich
pobytech v zahranici, coz mohlo poskodit naptiklad ceské cestovni kancelafe. Naopak,
obyvateldm zemi eurozony se pobyt v Ceské republice relativn zlevnil, a proto si ho
mohli dovolit, coz zprostfedkované mohlo podpofit ¢eské obCany pracujici v sektoru
pohostinstvi a hotelnictvi.

Akvizice a nakupy firem. Zahrani¢ni zajemci o Ceské firmy jisté mohli ocenit devizové
intervence vyznamnéji nez prosti obCané. Slaba koruna mohla v miliardovych
akvizicich Ceskych podnikd do rukou zahrani¢nich investori zptsobit vyrazné rozdily.
Vychazejme z modelového piikladu koupé ceského podniku v hodnoté 1 000 000 000
korun. Zatimco pfi kurzu pied intervencemi (kdy byl kurz piiblizn€ v hodnoté 25,6
CZK/EUR) by tato akvizice stala 39 062 500 eur, po zasahu CNB, kdy kurz oslabil o 1,8
CZK/EUR, by byla hodnota akvizice 36 496 350 eur. To predstavuje rozdil 2 566 150
eur. To mohlo nasledujicich nekolik let Cinit v pfipadé stalého kurzu 27 CZK/EUR
rozdil 69,286 miliond korun, coz je dle nazoru autora této prace pomérné€ vyznamna
Castka, o kterou by se zahrani¢nim investorim tyto akvizice zlevnily. Na druhou stranu,
pokud cesti obCané planovali akvizici zahrani¢niho podniku, jeho cena se jim (relativné
znaén€) naopak zvysila. Tento bod poukazuje na jednu vyznamnou vlastnost dasledkt
zmeén kurzd. A to tu, ze v piipadé€ nizkych penéznich transakci a Castech, které uzaviraji
prumérni CeSti obCané, takhle nepatrna depreciace nezpusobi vyznamnéjsi kurzové
rozdily. Ale v ptipadé velkych transakci v fadech miliont ¢i miliard korun i takhle
nepatrna zména kurzu, jako je 1,8 CZK/EUR, muze zpusobit rozdily obrovské.
Ve zjednodusené tezi se da ale tvrdit, ze Ceska ekonomika je z drtivé vétSiny utvarena
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témito pramérnymi Ceskymi obcany ¢i primérnymi ¢eskymi podniky. A z toho duvodu,
devizové intervence mély pusobit hlavné na né€. Protoze jen pokud by mély intervence
dopad na primérné obcCany, poté by se tato zména mohla zprostfedkované projevit
ve finalnim cili CNB, kterym byla zména stavu celé ekonomiky v podobé zvysené
infla¢ni miry. V predchozi kapitole prace bylo polozeno nespocet dikazii o tom, ze vliv
intervenci na ekonomiku nebyl nikterak vyrazny ¢i hmatatelny. V kontextu , levnéjsSich
Ceskych podniki“ by bylo ale na misté polozit si otazku, zda pii zavadéni devizovych
intervenci nebyl sledovan i tento ,,postranni* tmysl?

5) Primé zahrani¢ni investice. Tento bod souvisi s bodem 4. Zahrani¢ni investoti byli
,lakani“ oslabenou korunou k tomu, aby vice investovali v Ceské republice. Nasledné
mozné akvizice a priliv zahrani¢niho kapitalu mohl bud’ obohatit Ceské majitele
vnitrostatnich firem, anebo jim pomoci v bezvychodné podnikatelské situaci. Dopad
pfimych zahrani¢nich investic na ekonomiky stati byva zminovan jak v pozitivnich, tak
v negativnich hodnocenich. Ty pozitivni mluvi o tom, ze pfiliv kapitdlu zvysi
zaméstnanost a pomahd ekonomice. Negativni vyjadiuji pochyby nad témito
ekonomickymi dopady a argumentuji je naptiklad odlivem dividendovych vynosu,
niz§im pfijmem statniho rozpoctu z divodu danéni vynosti podnikd v zahrani¢i anebo
stagnujici mzdou v téchto podnicich. Zahrani¢ni investory totiz nezfidka kdy laka
k investicim levna pracovni sila, a proto ¢asto neradi pfistupuji ke zvySovani mezd.

6) Ekonomické vynosy z kurzové stability. Veskeré naklady z planovani toho, jak
predejit kurzovym ztratam, resp. jak dosahnout kurzovych ziski, mohly byt nizsi,
protoze obCané méli , jistotu®, ze v dobé intervenci CNB nedovoli apreciaci koruny vici
euru pod hodnotu 27. Depreciace nad hodnotu 27 v§ak na druhou stranu byla teoreticky
mozna v jakémkoliv rozsahu.

7) Trhy cennych papiru. Jelikoz Cesti investofi pomérn€ znacné investuji do zahrani¢nich
cennych papirt, tak i trh s nimi mohl utrpét Sok z rychlého oslabeni koruny. Cenné
papiry denominované v eurech se staly pro Ceské investory drazS$imi ke koupi, ale
napiiklad celkova hodnota Cechy drzenych zahraniénich akcii v Geskych korunach
vzrostla.

Téchto sedm moznych, téZzko meéfitelnych a kvantifikovatelnych, diasledki, mohl mit
na svédomi bezprostfedni efekt devizovych intervenci, jimz byla zména kurzu koruny vici
euru. Dopady intervenci na rizné makroekonomické ukazatele byly podrobnéji analyzovany
v kapitole 3.3. Zavér téchto analyz jde shrnout do jedné véty. PrestoZe devizové intervence
mohly zprostiredkované ovlivnit inflachi miru v ekonomice, dosdahly toho s naprosto minimdlnim
a zanedbatelnym efektem, ktery by se se svoji hodnotou nemusel vyrovnat intervencnim
ndkladiim.

Pravé mezi naklady lze uvést napiiklad vyrazny zaporny vysledek hospodafeni CNB
za posledni intervencni rok 2017. Ztrata v hodnoté bezmala ctvrt bilionu korun naprosto
smazala zisky CNB z piedchozich let. Celkovy dopad intervenci na VH CNB v letech
2013-2017 1ze vy¢islit zaporné hodnotou —67,647 mld. K¢.

S odkazem na kapitolu 224 (Inflacni ocekavani) je tfeba taktéz zdUraznit, ze jiz
pred zavedenim intervenci nékteti ekonomicti specialisté predikovali oziveni ¢eské ekonomiky,
které meélo nastat i bez devizovych intervenci, a to jak v pfipadé miry inflace, tak v pfipade
riistu HDP. CNB se presto rozhodla intervence zavést.
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Po samotném skonceni intervenci je CNB zhodnotila v ¢lanku na svém webu s ndzvem , Ucet
za devizové intervence nam ekonomika jiz vystavila“ jako uspé$né. V cCasti ¢lanku se CNB
odkazuje na studie rozli¢nych autord, ktefi méli objevit kladny dopad intervenci na HDP:

,,Jsme si védomi toho, Ze za pozorovanym realnym rastem neni jen uvolnéna ménova politika,
ale také zahrani¢ni poptavka a fiskéalni politika. Kvantifikovat efekt kurzového zavazku tak
vyzaduje urcit stav Ceské ekonomiky v piipadé, ze by nebyl zaveden. To lze jen pomoci
pokrocilych identifikacnich metod a modelt. Briha a Tonner (2017) odhaduji pozitivni
prispévek kurzového zavazku k ristu HDP kolem 0,4 p. b. v roce 2014 a kolem 1,5 p. b. v roce
2015. Kumulativné se tedy za prvni dva roky zavazku jedna o 1,9 procenta HDP. Podobné
Svacina (2015) odhaduje pozitivni piispévek k ristu HDP pro rok 2014 ve vysi 0,8 p. b. Odhady
zalozené na modelu autord Hlédik a VICek (2017) ukazuji na kumulovany zisk odpovidajici
pfiblizné 2,5 procenta HDP z titulu kurzového zévazku za celé obdobi jeho platnosti.*>

Ve stinu tohoto vyjadfeni se dostavame k moznosti obhajoby devizovych intervenci. CNB si
muize obhajit efekt devizovych intervenci v zasad¢é dvéma nevyvratitelnymi argumenty:

a) Argument 1: Ménové-politicka zpoZdéni maji pokazdé jinou délku, zdlezi na mnoha
faktorech.

- na tuto problematiku bylo nardzeno béhem celé treti kapitoly této bakalarské prace.
Bylo poditano s vyjadienim viceguvernéra CNB o tom, e ménové-politicka
zpozdéni maji trvani 1-1,5 roku. Jenomze i toto je velice §iroky interval, ktery
zahrnuje Sest mésicu, ve kterych nevime, kdy a zda se intervence projevi. Z toho
divodu automaticky nejsou (a nemohou byt) vSechny analyzy stoprocentné
korektni. P¥ipomenout je tieba i vystup z Vyroéni zpravy CNB z roku 2013, ktery
je v Sokujicim rozporu steorii ménové-politickych zpozdéni viceguvernéra
Vladimira Tomsika z roku 2015 (viz box v kapitole 3.3.1). Tato dvé protichtidna
vyjadfeni ze strany CNB naprosto méni pohled na devizové intervence.

b) Argument 2: Nikdo nevi, jak by se ceskd ekonomika vyvijela bez devizovych intervenci,
a proto jejich uicinnost nelze vyvrdtit.

- ano, toto je opét daldi nevyvratitelny fakt. CNB ovem zmifiuje (jak bylo citovano
v této kapitole), ze urcit stav Ceské ekonomiky v pfipad€ nezavedeni intervenci jde,
a to zapomoci ,,pokroCilych identifikacnich metod a modelt“. Dle téchto metod a
modelt, sestavovanych riznymi autory, byl efekt intervenci vyjadien v nékolika
jednotkach desetin procent rustu HDP. Pokud opravdu existuji takhle dokonalé
modely, je pfinejmensim zajimavé, ze je CNB nezvefejni, aby se §irsi vefejnost
dozvédéla, pomoci jakych metodik funguji. Odhadnout chovani vice nez 10,5
miliont lidi v pfipadé€ jinych kurzovych podminek jisté zahrnuje objeveni novych

>3 CESKA NARODNI BANKA. Utet za devizové intervence nam ekonomika jiz
vystavila. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, © Ceska narodni banka,
2003-2018 [vid. 2018-03-17]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media 2017/cl_17_171023 to
msik vicek bankovnictvi.html
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algoritmu, se kterymi vefejnost ziejmé bézné neptichazi do styku (jejich presnost a
vypovidaci hodnota jsou taktéz otazné). Zde je na misté také pfipomenout vystup
z kapitoly 3.3.6, ve kterém bylo zjisténo, ze mezi HDP a mirou inflace v obdobi
2010-2017 byla zaporna korelace. Z kapitol zabyvajicich se HDP a mirou inflace
rovnéz vyplyva (viz piislus§né grafy), ze inflace se vyviji vétSinou naprosto odli§né
od miry ristu HDP. Navic, naméfena zaporna korelace implikuje, ze v ptipadé
rostouciho HDP, mira inflace méla spiSe tendence klesat. Je tedy pozoruhodné, ze
se CNB ,,chlubi“ tim, Ze zapfi¢inila intenzivngjsi riist HDP, kdyz z t&chto vypo&td
vyplyva, ze v obdobi 2010-2017 platilo zavislostni pravidlo ,,¢im vyssi rist HDP,
tim ma mira inflace tendenci vice klesat, respektive ¢im nizsi mira inflace, tim vice
mé& HDP tendenci rist“. Navic, primarnim intervenénim cilem CNB bylo zvygeni
miry inflace, a nikoliv zvySeni ristu HDP. O analyzach inflace se CNB
pravdépodobné radéji uz ani nezmitiuje, jelikoz je znamo, ze ta v obdobi 2013-2017
také Casto znacné klesala, intervencim navzdory.

Autor této prace se domniva, ze vyvoj ¢eské ekonomiky v poslednich letech, stejné jako vyvoj
béhem devizovych intervenci a po nich, byl, je a bude ovlivnén hospodarskymi cykly. Zasahy
monetarni autority jisté na tyto cykly maji nezanedbatelny vliv. Zcela nepopiratelné se
na ekonomice promita (intenzivni) zvyseni ¢i snizeni diskontni sazby centralni banky, protoze
uvéry a cena pené€z obecné maji dopady na drtivou vétSinu obCand a podniki. Co ale podle
autora nemuze mit na ekonomiku vyrazny vliv, jsou minimalni zmeény jak v hodnoté diskontni
sazby (napf. zmény v jednotkach setin), tak v hodnoté kurzu koruny vuci zahraniénim ménam.
Pfimym dopadem devizovych intervenci byla depreciace koruny z pfiblizne 25,65 CZK EUR
na 27,4 CZK/EUR, coz predstavuje pokles hodnoty kurzu o pouhych 6,82 %. Takto nevyrazna
depreciace, vezmeme-li v potaz také to, ze evropské zemé& nejsou jedinymi partnery Ceské
republiky pro mezinarodni obchod, podle autora nemuze dosahnout kyzenych vysledka
v podobé vyznamnéjSich zmén v ekonomice. Co se tyCe prumérnych meésicnich kurza
za obdobi 2013-2017, nejvyssi hodnota kurzu byla 27,895 CZK/EUR v lednu 2015 (béhem
intervenci), naopak nejniz§i byla v unoru 2013 (pfed intervencemi) s hodnotou 25,476
CZK/EUR. To predstavuje rozdil 2,419 korun za euro, neboli nartst o necelych 9,5 %. Stale je
to vSak podle autora zanedbatelna zména, ktera spise nez primeérné obcany a primérné podniky
ovlivni vyraznéji transakce v ¢astkach miliont ¢i miliard korun, tzn. naptiklad prodeje velkych
Ceskych podnikd do zahrani¢nich rukou, resp. koupi velkych zahrani¢nich podnika ceskymi
rezidenty, nebo alesponl pifimé zahrani¢ni investice. Uvazovat nad tim, jak by se kurz koruny
vuci euru a Ceska ekonomika vyvijely bez intervenci sice lze, vzdy se ale bude jednat o pouhé
odhady. Z hlediska vyvoje kurzu ale nelze predpokladat, ze koruna by v intervencnim obdobi
IV.Q.2013-1.Q.2017 vyznamné posilila vii¢i euru takovym zptisobem, aby to ovlivnilo ¢eskou
ekonomiku natolik, ze by musela Celit problémtm deflacni spiraly.
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Piedmétem této prace byly devizové intervence provadéné Ceskou narodni bankou od listopadu
2013 do dubna 2017. V tvodni kapitole byly intervence zafazeny do kontextu ménove-
politickych nastrojt CNB. Bylo zde popsano, na jakém principu funguji a jaké mohou byt jejich
G&ely. Ze se jedna o pomémé netradiéni nastroj centralnich bank, potvrdily nasledujici
subkapitoly vénované piikladim intervenci ze svéta, ale i z Ceské republiky, kde k nim bylo
pfistoupeno nékolikrat béhem pirelomu tisicileti — nikdy vSak neprobihaly v takovém rozsahu,
jako ty zlet 2013-2017. V uvaze nad pivodcem devizovych intervenci vyvstaly (alespon
,b&nému“ smrtelniku) nezodpovéditelné otazky tykajici se (ne)zavislosti CNB a motivace
k rozhodovani jejich vrcholnych predstavitelti v otazkach provadéni ménové politiky.

Ve druhé kapitole byl pfipomenut stav svétové ekonomiky po hospodarské a financni krizi
zroku 2008 a zanalyzovan stav Ceské ekonomiky pied zavedenim devizovych intervenci
na podkladé vyjadfeni tehdejsiho guvernéra CNB Miroslava Singera, ktery ve vyro&ni zpravé
CNB zroku 2013 zdiraziioval dovody kjejich zavedeni. V souladu s investigativnim
charakterem prace byla potvrzena pravdivost téchto vyroki o stavu Ceské ekonomiky. Intenzita
dopadu intervenci na zlepSeni tohoto stavu je hodnocena ve tieti Casti prace, ktera se zabyvala
analyzou vyvoje vyznamnych makroekonomickych ukazatel jako inflace, kurz CZK/EUR,
export a import, HDP a nezaméstnanost a mzdy v navaznosti na intervence. Tyto ukazatele
meély byt postupné ovliviiovany pomoci ur€itého transmisniho mechanismu, jehoz podstata byla
vysvétlena pied samotnou analyzou. Usp&$nost a princip fungovani tohoto mechanismu byly
ale na zaklad¢ provedeného rozboru zpochybnény. Tteti kapitola se rovnéz zabyvala souvislosti
mezi intervencemi a vysledky hospodafeni CNB. Bylo zji§téno, ze CNB se dostala b&hem
intervenci z kumulované ztraty do zisku (poprvé od roku 1998), ktery navySovala, také
za pomoci jejich efektl, az do roku 2016. Posledni intervencni rok byl naopak zakoncen
nejvyssi ztratou v historii CNB. Zavér tieti kapitoly byl vénovan vztahu vyvoje HDP a miry
inflace v letech 2010-2017 a byla zde zjiSténa neptima zavislost mezi témito dvéma ukazateli,
coz bylo v rozporu s hlavnimi intervencnimi cili, jimiz bylo sou€asné zvysSeni miry inflace a
podpora hospodarského rustu.

V posledni kapitole byly souhrnné zhodnoceny a sepsany potencidlni i readlné dopady
devizovych intervenci na ceskou ekonomiku. Byl zde taktéz podan mu; subjektivni zavérecny
verdikt, ve kterém jsem zhodnotil miru Gspé&snosti splnéni primarniho cile intervenci, jimz méla
byt zachrana Ceské ekonomiky pred deflacni spiralou. Postupné dochazim k zavéru, ze prestoze
devizové intervence mohly zprostiedkované ovlivnit inflaéni miru v ekonomice, dosahly toho
s naprosto minimalnim a zanedbatelnym efektem, ktery by se se svoji hodnotou nemusel
vyrovnat intervencnim nakladim. V této kapitole jsou rovné€z zminény zplsoby, jakymi si
mtize CNB obhajit devizové intervence vzdy a za jakychkoliv podminek. Jedna se zaroveii
o aspekty, jejichz existence znemoziuje dokonale korektni analyzu dopadi téchto devizovych
intervenci na ¢eskou ekonomiku.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

CNB - Ceska narodni banka

CSU - Cesky statisticky ufad

VH - Vysledek hospodateni

HDP — Hruby domaci produkt

CZK/EUR - Oznaceni pro kurz koruny viici euru (zkratka znamena ,,Ceska koruna/euro™)
PPRI — | Prirastek primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen” (oznaCovano v praci téz
jako  metodika 1). Mira inflace vyjadiena pfirastkem primémého  rocniho
indexu spotiebitelskych cen vyjadfuje procentni zménu prumérné cenové hladiny za 12
poslednich mésict proti priméru 12 predchozich mésica.

PISC — |, Priristek indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho roku®
(oznaCovano v praci téZ jako metodika 2). Mira inflace vyjadiena pfirastkem indexu
spotrebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho roku vyjadiuje procentni zménu cenoveé
hladiny ve vykazovaném meésici daného roku proti stejnému meésici predchoziho roku. Jedna se
tedy o dosazenou cenovou urovei, ktera vyluCuje sezonni vlivy tim, ze se porovnavaji vzdy
stejné meésice.

Q — kvartal

CP — Cenné papiry
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Priloha 1: Inflace podle metodik PPRI a PISC leden 2008-listopad 2013
Obdobi Inflace Obdobi Inflace Obdobi Inflace Obdobi Inflace

rok:meésic PPRI rok:meésic [%] rok:meésic PISC rok:mésic [%]
[%] [%]
2008:01 34 2010:12 1,5 2008:01 7,5 2010:12 2,3
2008:02 3.9 2011:01 1,6 2008:02 7,5 2011:01 1,7
2008:03 4,3 2011:02 1,7 2008:03 7,1 2011:02 1,8
2008:04 4,7 2011:03 1,7 2008:04 6,8 2011:03 1,7
2008:05 5,0 2011:04 1,8 2008:05 6,8 2011:04 1,6
2008:06 54 2011:05 1,8 2008:06 6,7 2011:05 2,0
2008:07 5,8 2011:06 1,9 2008:07 6,9 2011:06 1,8
2008:08 6,1 2011:07 1,9 2008:08 6,5 2011:07 1,7
2008:09 6,4 2011:08 1,9 2008:09 6,6 2011:08 1,7
2008:10 6,6 2011:09 1,8 2008:10 6,0 2011:09 1,8
2008:11 6,5 2011:10 1,9 2008:11 4.4 2011:10 2,3
2008:12 6,3 2011:11 1,9 2008:12 3,6 2011:11 2,5
2009:01 5,9 2011:12 1,9 2009:01 2,2 2011:12 2,4
2009:02 54 2012:01 2,1 2009:02 2,0 2012:01 3,5
2009:03 5,0 2012:02 2,2 2009:03 2,3 2012:02 3,7
2009:04 4,6 2012:03 2.4 2009:04 1,8 2012:03 3,8
2009:05 4,1 2012:04 2,6 2009:05 1,3 2012:04 3,5
2009:06 3,7 2012:05 2,7 2009:06 1,2 2012:05 3,2
2009:07 3,1 2012:06 2,8 2009:07 0,3 2012:06 3,5
2009:08 2,6 2012:07 2,9 2009:08 0,2 2012:07 3,1
2009:09 2,1 2012:08 3,1 2009:09 0,0 2012:08 3,3
2009:10 1,6 2012:09 32 2009:10 -0,2 2012:09 34
2009:11 1,3 2012:10 33 2009:11 0,5 2012:10 34
2009:12 1,0 2012:11 3,3 2009:12 1,0 2012:11 2,7
2010:01 0,9 2012:12 33 2010:01 0,7 2012:12 2.4
2010:02 0,8 2013:01 32 2010:02 0,6 2013:01 1,9
2010:03 0,7 2013:02 3,0 2010:03 0,7 2013:02 1,7
2010:04 0,6 2013:03 2,8 2010:04 1,1 2013:03 1,7
2010:05 0,6 2013:04 2,7 2010:05 1,2 2013:04 1,7
2010:06 0,6 2013:05 2,5 2010:06 1,2 2013:05 1,3
2010:07 0,8 2013:06 2,3 2010:07 1,9 2013:06 1,6
2010:08 0,9 2013:07 2,2 2010:08 1,9 2013:07 1.4
2010:09 1,1 2013:08 2,0 2010:09 2,0 2013:08 1,3
2010:10 1,2 2013:09 1,8 2010:10 2,0 2013:09 1,0
2010:11 1,4 2013:10 1,6 2010:11 2,0 2013:10 0,9

2013:11 1,5 2013:11 1,4
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Priloha 4: Cistd penéZzni vydéni za jednotlivce domacnosti 1.Q.2010-IV.Q.2015

Cista penéZni vyddani za jednotlivce domacnosti
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Priloha 5: Meziro¢ni rust exportu a importu 1.Q.2011-111.Q.2017
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Priloha 6: Srovnani meziro¢ni zmény HDP a inflace 1.Q.2010-1V.Q.2017

Obdobi Meziro¢ni Obdobi MeziroCni zména

(kvartal) ~ zména HDP (kvartal) = miry inflace PISC
[%] [%]
12010 -1,64 12010 0,67
112010 2,03 112010 1,17
111 2010 1,75 111 2010 1,93
IV 2010 0,98 IV 2010 2,10
12011 1,97 12011 1,73
12011 1,27 12011 1,80
III 2011 1,67 III 2011 1,73
IV 2011 2,28 IV 2011 2,40
12012 2,32 12012 3,67
112012 0,59 112012 3,40
112012 0,03 112012 3,27
IV 2012 -0,17 IV 2012 2,83
12013 -1,05 12013 1,77
112013 -0,03 112013 1,53
III 2013 1,74 III 2013 1,23
IV 2013 2,90 IV 2013 1,13
12014 4,56 12014 0,20
112014 5,49 112014 0,17
112014 6,58 112014 0,60
IV 2014 4,41 IV 2014 0,47
12015 6,85 12015 0,13
112015 7,28 112015 0,67
III 2015 6,18 III 2015 0,40
IV 2015 5,90 IV 2015 0,13
12016 4,79 12016 0,47
112016 5,06 112016 0,27
112016 2,89 112016 0,53
IV 2016 2,85 IV 2016 1,43
12017 4,47 12017 2,43
112017 4,26 112017 2,23
11 2017 6,37 11 2017 2,57
IV 2017 7,36 IV 2017 2,63

v



SALDO BU PB [MIL. KC]

KURZ CZK/EUR(USD)

Priloha 7: Saldo bézného uctu platebni bilance leden 2013—prosinec 2017
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Priloha 8: Srovnani kurzu CZK/EUR a CZK/USD leden 2013-listopad 2017
Kurz CZK/EUR + CZK/USD
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Priloha 9: Objem exportu leden 2013—prosinec 2017
Obdobi = Objem exportu = Obdobi = Objem exportu
[mil. K¢] [mil. K¢]
2013:01 203971,1 2015:07 263035,5
2013:02 2072144 2015:08 217600,8
2013:03 224051,3 2015:09 279546,6
2013:04 225608,2 2015:10 286582,0
2013:05 2235174 2015:11 281126,3
2013:06 2215134 2015:12 238094,8
2013:07 214804,6 2016:01 249239,0
2013:08 208529,3 2016:02 270899.,4
2013:09 239468,1 2016:03 283362,0
2013:10 251007,9 2016:04 275691,4
2013:11 254079,1 2016:05 271416,8
2013:12 207654,5 2016:06 286661,9
2014:01 242790,8 2016:07 219818,5
2014:02 243084,3 2016:08 254941,3
2014:03 264283,1 2016:09 280087,6
2014:04 255895,3 2016:10 277033,9
2014:05 248918,8 2016:11 293306,9
2014:06 257613,7 2016:12 240986,3
2014:07 259065,5 2017:01 275174,8
2014:08 213828,7 2017:02 273616,6
2014:09 2788544 2017:03 323228,1
2014:10 279899,1 2017:04 266955,9
2014:11 265850,8 2017:05 302377,7
2014:12 229729.9 2017:06 302408,7
2015:01 246069,5 2017:07 232395,9
2015:02 255400,9 2017:08 265804,7
2015:03 287841,8 2017:09 286978,3
2015:04 266508,6 2017:10 304235,6
2015:05 249443,1 2017:11 301384,8
2015:06 281910,5 2017:12 241417,5

VI



Piiloha 10: Objem importu CR leden 2013—prosinec 2017
Obdobi = Objem importu =~ Obdobi = Objem importu
[mil. K¢] [mil. K¢]
2013:01 195561,1 2015:07 252969,0
2013:02 186421,9 2015:08 217196,2
2013:03 204898,6 2015:09 256938,7
2013:04 206036,2 2015:10 274398,3
2013:05 204203,2 2015:11 264437,5
2013:06 200707,7 2015:12 232319,7
2013:07 204819,5 2016:01 220632,8
2013:08 202298,8 2016:02 244106,1
2013:09 224012,2 2016:03 255042,7
2013:10 236711,7 2016:04 2445717
2013:11 236882,5 2016:05 247943,1
2013:12 211892,8 2016:06 259709,8
2014:01 224468,7 2016:07 213746,0
2014:02 220438,6 2016:08 241685,6
2014:03 233622,3 2016:09 253910,1
2014:04 233694,7 2016:10 255154,5
2014:05 228950,2 2016:11 275696,8
2014:06 234496,5 2016:12 240608,8
2014:07 242040,2 2017:01 246804,5
2014:08 2077974 2017:02 244483.,8
2014:09 254076,8 2017:03 2897874
2014:10 2616654 2017:04 246053,6
2014:11 248870,2 2017:05 278029,5
2014:12 2297424 2017:06 274872,9
2015:01 219287,8 2017:07 227472,0
2015:02 231488,1 2017:08 254690,0
2015:03 264177,0 2017:09 260242,0
2015:04 248817,0 2017:10 284700,0
2015:05 238641,7 2017:11 280388,3
2015:06 264457,7 2017:12 235334,0
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Priloha 11: Objem HDP 1.Q.2010-1V.Q.2017

Obdobi Objem HDP
[mil. K¢]
12010 917763
112010 1002363
11 2010 1003950
IV 2010 1038388
12011 935801
112011 1015093
11 2011 1020757
IV 2011 1062104
12012 957466
112012 1021068
1 2012 1021043
IV 2012 1060335
12013 947380
112013 1020805
111 2013 1038854
IV 2013 1091089
12014 990626
112014 1076850
11 2014 1107159
IV 2014 1139154
12015 1058526
112015 1155270
11 2015 1175617
IV 2015 1206370
12016 1109181
12016 1213741
I 2016 1209586
IV 2016 1240732
12017 1158733
112017 1265494
11 2017 1286646
IV 2017 1331999

VIII



Piiloha 12: Objem devizovych rezerv CNB leden 2013—prosinec 2017
Obdobi Objem devizovych Obdobi Objem devizovych

rezerv [miliony K¢] rezerv [miliony K¢]
2013:01 873070 2015:07 1390621
2013:02 889675 2015:08 1477672
2013:03 896172 2015:09 1529044
2013:04 891043 2015:10 1544506
2013:05 863870 2015:11 1590572
2013:06 870636 2015:12 1600926
2013:07 879504 2016:01 1680996
2013:08 874979 2016:02 1746612
2013:09 876170 2016:03 1740726
2013:10 894757 2016:04 1775303
2013:11 1119267 2016:05 1822580
2013:12 1118380 2016:06 1829454
2014:01 1140925 2016:07 1848754
2014:02 1133161 2016:08 1907966
2014:03 1144387 2016:09 1983209
2014:04 1158378 2016:10 2120999
2014:05 1171814 2016:11 2174648
2014:06 1187949 2016:12 2197931
2014:07 1183912 2017:01 2610226
2014:08 1199296 2017:02 2852025
2014:09 1198019 2017:03 3323220
2014:10 1212414 2017:04 3355257
2014:11 1211857 2017:05 3276471
2014:12 1244288 2017:06 3267473
2015:01 1295661 2017:07 3243103
2015:02 1314418 2017:08 3241358
2015:03 1341536 2017:09 3229127
2015:04 1338086 2017:10 3185637
2015:05 1361930 2017:11 3133718
2015:06 1389434 2017:12 3078018



