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Anotace

Diplomova prace se zabyva vyuzitim devizovych intervenci jako nekonven¢niho
nastroje ménové politiky v rezimu cilovani inflace. Primarn€ je prace zamcfena
na ménovou politiku Ceské narodni banky a devizové intervence provadéné od listopadu
2013, dile se pak vénuje intervencim provadénym Svycarskou a Izraelskou narodni
bankou. Hlavnim cilem préace je analyza zkuSenosti téchto centralnich bank s vyuzitim
devizovych intervenci, popis jejich hlavnich divodi a cili a zejména pak dopadi
intervenci na ekonomiky danych zemi se zaméfenim na inflaci, HDP a nezaméstnanost.
V posledni ¢asti je pak provedeno zhodnoceni UspéSnosti a vzajemné porovnani téchto

intervencénich rezimu.
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This thesis deals with the wuse of foreign-exchange interventions as
an unconventional tool of monetary policy in inflation targeting regime. It is primary
focused on monetary policy of the Czech National Bank and foreign-exchange
interventions that have been executed since November 2013. Further, it is devoted to
interventions executed by the Swiss National Bank and the Bank of Israel. The main aim is
to analyse the experience of previously mentioned central banks with foreign-exchange
interventions, to describe main reasons and goals, and especially impacts of interventions
on economies of related countries while focusing on inflation, GDP and unemployment.

The last part provides the evaluation of referred intervention regimes and their comparison.
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Uvod

Po svétové financni krizi 2008 se ¢innosti jednotlivych centralnich bank dostaly
vyrazné do poptedi, zejména pak v poslednich letech, kdy se vétSina zemi potyka s nizkou
mirou inflace ¢i dokonce s deflaci. V situaci, kdy vyuZzivani béznych néstrojii k provadéni
ménové politiky selhava, centrdlni banky hledaji jiné feSeni a pfistupuji k pouZzivani
novych netradi¢nich nastrojti ménové politiky. To je piipad i Ceské narodni banky, ktera
v souvislosti s téméf nulovymi urokovymi sazbami neméla prostor k vétSimu uvolnéni
ménovych podminek a fadnému provadéni cilovani inflace. V listopadu 2013 se tak

rozhodla pro pouziti devizovych intervenci jako nekonvencniho nastroje své politiky.

Cilem této diplomové prace je popis moznosti vyuziti devizovych intervenci jako
nekonvencniho nastroje ménové politiky v ptipadé, kdy jsou bé€zné ndstroje neucinné.
Prace bude celkové zamétfena hlavné na ménovou politiku a devizové intervence
provadéné Ceskou narodni bankou, dale vsak budou analyzovany zkuSenosti jinych
centralnich bank s vyuZitim tohoto nastroje, konkrétng Svycarské narodni banky a
Izraelské narodni banky. Na z&vér budou tyto intervencni rezimy zhodnoceny dle jejich

dopadti a porovnany mezi sebou s ohledem na jejich tispéSnost.

Tyto centralni banky byly zamérn¢ vybrany hlavné kvtili podobnosti jejich ménové
politiky s politikou CNB. Zakladnim mechanismem jejich ménovych politik je cilovani
inflace pomoci ovliviiovani kratkodobych sazeb a ménovy kurz nepatii mezi bézné
vyuzivané nastroje. Déle jsou vSechny tyto zemé proexportné¢ zaméfené a pouzivaji
za systém devizového kurzu tizeny floating. I kdyz hlavni divody a cile, které tyto banky
pro zvoleni prave intervenci mély, byly pomérné odlisné, povazuji za zajimavé a uzitecné

s jejich poc¢inani, pribéh a kone¢né dopady rok po roce zanalyzovat.

V prvni kapitole moji prace se budu zabyvat teoretickymi principy ménové politiky
se zaméfenim na cilovani inflace. Zvlastni pozornost bude vé€novéana pravé situacim, kdy
meénova politika pfestava byt G¢innad a centradlni banky jsou nuceny hledat jind feSeni.
Timto tématem se ze zahrani¢nich ekonomu zabyvali zejména Svensson (2009) a
McCallum (2000), ktefi mohou byt povazovani za zastance vyuziti pravé ménového kurzu
v pfidech malé¢ proexportné¢ zaméiené oteviené ekonomiky. Vysvétlen bude zakladni

princip pouziti devizovych intervenci a také jejich zamyslené pravdépodobné Gcinky.



Druhd, tieti a ctvrta kapitola se pak bude vénovat pfimo konkrétnim intervencim
v Ceské republice, Svycarsku a Izraeli. U kazdé zemé budou rozebrany zejména hlavni
divody, pribéh a celkové dopady provedenych intervenci se zaméfenim na vliv
na vybrané makroekonomické ukazatele, tedy hlavné na inflaci, v souvislosti s ménovou

politikou cilovani inflace, a dale pak na HDP a nezamé&stnanost.

V zavérecné paté kapitole budou devizové intervence CNB, SNB a Bol shrnuty,
vzajemné porovnany a zhodnoceny. Pozornost pak bude vénovana i Svycarské a izraelské
zkuSenosti s opusténim interven¢niho rezimu a jejim dopadu na ekonomiku, ktera by

mohla potencionalné slouzit jako ¢astecna inspirace pro ukonceni intervenci CNB.



1 Ménova politika centralni banky a devizové intervence

vvvvvv

muzeme povazovat provadéni ménové politiky. A¢ rizné centrdlni banky maji riznou
ménovou politiku, zdkladem kazdé z nich je definice primarniho cile ¢i nékolika cili a
také ménove politickych nastroji, pomoci kterych se banka snazi svého cile ¢i cilt
dosahnout. Ve vétsing evropskych zemich, jakozto i v piipadé Ceské republiky, je

primarnim cilem podpora cenové stability.

Cenova stabilita, nebo piesnéji stabilita cenové hladiny, mize byt definovana
jako situace, kdy se "skutetné" mnozstvi penéz v ob&hu rovnd "ekonomicky
pottebnému" mnoZzstvi penéz v obéhu. Jinak feceno, jednd se o situaci, kdy se nabidka
penéz v ob&hu rovna poptavce po penézich.' A jak tedy z této definice stability cenové
hladiny vyplyva, centralni banka mtize tuto stabilitu podporovat Ci ovliviiovat regulaci
celkového mnozstvi penéz v ob&hu. Moznosti, jak penize v obchu a tim cenovou
hladinu ovliviiovat, je n€kolik a zavisi na centralni bance, kterou zvoli. Celkovy proces
provadéni ménové politiky byva oznacovan jako tzv. transmisni mechanismus ménové

politiky.

1.1  Zakladni transmisni mechanismy ménové politiky

Mezi zakladni transmisni mechanismy ménové politiky patii ménovy, uvérovy a
kurzovy transmisni mechanismus. Ve vSech téchto pfipadech centralni banka pouzitim
svych ménové politickych néstroji plisobi na operativni kritéria, kterd maji nasledné
vliv na zprosttedkujici kritéria. Ty pak v kone¢ném disledku ovliviiyji cile ménové

politiky centralni banky.

! REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-80-7261-230-7.
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Schéma 1: Zakladni transmisni mechanismy ménové politiky:

Transmisni mechanismus

| Menowy | | Uveroy | |  Kursovy
N N N
Ndstroje ménvé politiky
N N N ¢
o Ménova baze Kratkodoba
Operativni kritéria RV . A
nebo jeji slozky urokova mira Ménovy kurz
N N N Ce
- - — domaci mény
. e Meénové Uvéroveé
Zprostredkujici kritéria ) ]
agregaty agregaty ¢
N N N

Konecné cile ménové politiky

Zdroj: Centralni bankovnictvi (Revenda 2001, str.83), viastni zpracovani

Pti zvoleni ménového transmisniho mechanismu centralni banka plsobi svymi
ménove politickymi nastroji na ménovou bazi nebo jeji slozky jako na operativni
kritérium. Nésledné se pak pomoci jejich vlivu na ménové agregaty, jakozto
na zprostiedkujici kritérium, snazi dosahnout stanovenych konec¢nych cili. Podminkami
ucinnosti tohoto mechanismu jsou schopnost centralni banky ovlivnit pomoci svych
nastrojit. vyvoj] meénové baze, dale zejména stabilita penéznich multiplikatort,
navolenych ménovych agregath a také predev§im pevnost vazeb mezi témito agregaty a

koneénymi cili ménové politiky. Daldim pfedpokladem je exogenita” penéz.

Zakladem uverového transmisniho mechanismu je regulace kratkodobé urokové
miry, jejiz pomoci pak centralni banka neptfimo ovliviiuje zvolené Gvérové agregaty
k dosazeni kone¢nych cili. I v tomto piipadé musi byt pro spravné fungovani tohoto
mechanismu splnény urcité zékladni podminky, kterymi jsou schopnost centralni banky
ovlivitovat kratkodobé urokové miry, znalost a relativni stabilita vazeb mezi touto
urokovou mirou a danym uvérovym agregatem a také mezi Gvérovymi agregaty a

vyvojem konecnych cili ménové politiky.

V  ptipadé kurzového transmisniho mechanismu je operativnim i
zprostiedkujicim kritériem nomindlni ménovy kurz. UCinnost tohoto mechanismu zavisi

na schopnosti centrdlni banky ovlivnit vyvoj ménového kurzu svymi ménovée

? Pokud jsou penize exogenni, znamena to, ze ma centralni banka jejich mnozstvi pln€ pod kontrolou.
Opakem je pak endogenita penéz, ktera ptfipousti, Ze centralni banka neni schopna mit celkové mnozstvi
penéz zcela pod kontrolou. (Revenda, 2001)



politickymi ndstroji a stabilita vazeb mezi Grovni ménového kurzu a kone¢nym cilem

meénove politiky, kterym zde byva pouze vyvoj cenové hladiny.

Dale dochazi i k riznym modifikacim téchto zékladnich transmisnich
mechanismi dle potieb centrdlni banky a hlavné vhodnosti pouziti a kombinovani
nastroji ménové politiky s jednotlivymi kritérii pro dosazeni stanovenych cilt.
V soucasné dobé je z téchto modifikovanych transmisnich mechanismti ménové politiky

velice oblibeny a rozsiteny mechanismus cilovani inflace.

1.2 Cilovani inflace

Transmisni mechanismus cilovani inflace se zacal prosazovat od 90. let
20.stoleti. V bfeznu roku 1990 tento postup zacala jako prvni pouzivat centralni banka
Nového Zélandu a od roku 1998 jej zacala prosazovat i CNB. Cilovanim inflace se
podrobné zabyvam ve své bakalaiské praci, proto se vysvétlovani a popisu tohoto
mechanismus budu nyni vénovat méné detailné a pouze pro potieby komplexnosti této

prace.

Zakladni princip tohoto mechanismu lze v redukované formé vyjadiit pomoci

dvou funkénich vztaht’:

L Reakéni funkce centrdalni banky
— T
repo, — repog = f1[Pi(Pe+1) — Piia]. (1.1)
kdeje pl., inflacni cil centrdlni banky v case t+1
P.(Prs1) podminénda inflacni prognoza v case t na cas t+1
repo; kratkodoba operativni urokova sazba (repo sazba) v case t
repog je rovnovazna kratkodoba operativni urokova sazba (repo
sazba)
2. Inflacni prognoza
Pi(Pes1) = f2 (xt,l,- "xt,n)a (1.2)

kde jsou x;1...x¢y,  exogenni vysvétlujici proménné v inflacni prognoze

3 MANDEL, M., TOMSIK, V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.?2. vyd. Praha:
Management Press, 2008. 367 s. ISBN 978-80-7261-185-0.
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Dle téchto funk¢nich vztahl proces cilovani inflace obsahuje dalsi systémové
prvky, kterymi jsou:
o stanoveni inflacniho cile
e podminené a nepodminéné inflacni prognozy
e operativni Fizeni pomoci kratkodobé urokové sazby centralni banky (repo

sazby).

Jadrem celého mechanismu je tedy kratkodoba trokova sazba, kterou centralni
banka méni po srovnani inflacni prognédzy s inflacnim cilem. Je-li inflacni progndza
vy$$i nez inflacni cil, centrdlni banka by méla zvySovat urokovou miru. Pokud je
naopak inflani prognéza nizsi nez inflacni cil, pak by centralni banka méla trokovou

miru snizovat.

Pro vypocet samotné miry inflace centrdlni banky vétSinou vyzivaji cenové
indexy, nejcastéji index spotiebitelskych cen (dale jen CPI), kdy je konkrétni hodnota
inflace ddna pfiristkem tohoto indexu za urcité obdobi. Index je spocten na zaklade
reprezentativniho kose vyrobki a sluzeb spotfebovanych primérnou domacnosti, kde
jsou jednotlivym polozkam piidéleny konkrétni vahy. Podle stanoveného obdobi pak
tedy mizeme rozliSovat napt. mezirocni inflaci, mezimési¢ni inflaci ¢i primérnou rocni
inflaci. Zatimco mezirocni inflace udava zménu indexu v konkrétnim meésici oproti
hodnoté ve stejném mésici predchoziho roku, mezimésicni inflace zachycuje procentni
zménu indexu mezi dvéma po sob¢ jdoucimi mésici. Primérnda rocni inflace je prirastek
prumérného roc¢niho indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict oproti 12

predchozim mésictim.”

I kdyzZ je CPI velice oblibeny zejména kvili jeho operativnosti a relativné rychlé
a snadné dostupnosti, mezi jeho nevyhody patii hlavné nekomplexnost a spekulativné
pfidélené vahy jednotlivym obsazenym polozkdm. Déle dochazi i k riznym sezonnim
vykyvim v cenach konkrétnich polozek, které mohou hodnotu indexu znacné
zkreslovat. Z toho divodu se dale rozliSuje vice druhii inflace jako jsou napt. jddrova
inflace, Cista inflace nebo ménovépolitickd inflace. Pii vypoctu jdadrove inflace, téz

nazyvané jako korigovana inflace bez pohonnych hmot, dochézi u nepotravinarskych

4 Cesky statisticky tGfad [online]. 9.8.2016 [cit. 2016-08-9]. Inflace, spotiebitelské ceny. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske ceny
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polozek spotifebniho koSe k wvylouCeni polozek regulovanych cen, riznych
administrativnich zasahti a pohonnych hmot. Cistd inflace se po¢ita jako piirastek cen
neregulované &asti spotiebniho kose po eliminaci vlivu nepfimych dani.’ Pro ziskani
ménovepolitické inflace se vyluCuje vliv nepiimych dani z celého spotiebitelského
kose. Nutno vSak podotknout, ze piesné definice riznych druhti inflace se

u jednotlivych bank mohou poné¢kud lisit.

V nésledujici podkapitole budou podrobn€ji popsany jednotlivé mozné
transmisni kanaly, kterymi se regulace ménové politickych nastroji dostava

ke kone¢nému cili, cenové hladiné.

1.2.1 Transmisni kanaly v ramci cilovani inflace

Jak 1ze vycCist 1 z nasledujictho schématu, ktery zachycuje transmisni
mechanismus cilovéni inflace’, miiZzeme rozliSovat pét zakladnich transmisnich kanalé)’
prenasejici informaci od pouzitych ménové politickych nastrojii az ke kone¢nému cili,

ato:

1) Kandal inflacnich ocekavani

2) Kanal cen aktiv

3) Kandal redlnych urokovych sazeb

4) Kanal nomindalnich urokovych sazeb

5) Kanal kursovy

> (Ceska narodni banka [online]. [cit. 2016-08-9]. Co to je inflace? Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je inflace.html

6 European Central Bank. [online]. [cit. 2016-3-20]. Transmission mechanism of monetary policy.
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html

" SMIDKOVA, K. Transmisni mechanizmus ménové politiky na pocatku 3. tisicileti. Finance a Gvér.
2002, 52, ¢. 5, s. 287 - 306.
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Schéma 2: Modifikovany transmisni mechanismus cilovani inflace:

Soky mimo
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centralni banky

Oficialni arokové miry
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Zdroj: ECB: Transmission mechanism of monetary policy [online], vlastni preklad a zpracovani

(1) Kanadl inflacnich ocekdavani by se dal oznacit za nejsilnéjsi a nejrychlejsi
ze vSech uvedenych. V souvislosti s timto kanidlem se klade obrovsky duraz
na transparentnost a divéryhodnost centralni banky. Jak uz z ndzvu vzplyva, tento kanal
plisobi prostfednictvim ocekavani ekonomickych subjekti, které vétSinou prizplisobuji
své chovéani dle vyhlaSené¢ho infla¢niho cile centrdlni banky. V piipadé, ze bude
vyhlaSeny infla¢ni cil vysoky, s nejvétsi pravdépodobnosti budou ekonomické subjekty
promitat tuto vys$si inflaci do cen jimi nabizené¢ho zboZzi a sluzeb jejich zvySovanim.
Naopak pii ocekavani nizsi trovné inflace na zakladé vyhlaseného nizkého infla¢niho
cile budou ekonomické subjekty zdrzenlivéjsi ve zvySovani cen jejich zbozi a sluzeb,
aby zbyte¢né nedoslo ke snizeni jejich konkurenceschopnosti. V nékterych ptfipadech
jako jsou napiiklad politické krize ¢i mezinarodni finan¢ni krize mize dojit k situaci,
kdy je davéryhodnost inflacniho cile ohrozena na tolik, Ze dojde k tzv. rychlému
akcelerovani inflacnich ocekévani. Nasledkem pak muze byt postizeni ekonomiky

hyperinflaci.
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(2) Kandl cen aktiv zachycuje vliv zmény urokové sazby na relativni ceny
finan¢nich aktiv (napiiklad podnikovych a vladnich obligaci ¢i akcii) a nefinan¢nich
aktiv (nemovitosti a raznych komodit). Ruast urokovych sazeb ma vétSinou negativni
vliv na cenu akcii. Poklesem jejich ceny se tak snizuje hodnota Cistého jméni firem, coz
nasledné snizuje jejich investi¢ni aktivitu a mize mit za nasledek i zhorSeni postaveni

firem na trhu s Gvéry. Domdacnosti pak mohou reagovat snizenim své spotieby.

(3) Kanal redlnych urokovych sazeb zachycuje vliv redlné trokové miry
na soucasnou a budouci spotiebu. Pti zvySeni sazeb dochazi k poklesu spotieby a riistu
uspor domdcnosti, k rastu ndkladt kapitalu firem a naslednému poklesu jejich
investi¢nich vydaji. Nasledné se zpomali tempo rastu ekonomiky a dojde k poklesu
miry inflace. Vyssi sazby také mohou vést ke zptisnéni podminek poskytovani avéra

bankami. Disledkem mtZe byt zptisoben dalsi pokles investic, spotieby a inflace.

(4) Kandal nomindlnich urokovych sazeb posiluje vliv centrdlni banky
na eckonomiku diky zvySovanim pisobeni kanalu redlnych urokovych sazeb.
Pti zménach infla¢nich oc¢ekavani a naslednych zménach nominélnich urokovych sazeb

totiz mohou diky tomuto kandlu redlné urokové sazby zistat na stejné urovni.

Dale je tento kandl spojen zejména s efektem hotovostnich tokli a efektem
nomindlniho pfijmu. Rist nomindlnich sazeb mé negativni vliv na hotovostni toky
zadluzenych subjektl, které musi vynalozit vice disponibilnich prostiedkli na thradu
jejich dluhu, a pozitivni vliv na véfitele, ktefi jsou drziteli téchto financnich aktiv.
Pokud dochazi k poklesu nominélnich trokovych sazeb, je situace samoziejmé opacna a

vyhodnéjsi pro dluzniky na tkor véfiteld.

Jelikoz efekt hotovostnich tokli plisobi proti efektu nomindlnich pifijmu, vliv
tohoto kandlu na ekonomiku na agregované urovni neni jednoznacny a odviji se tak
pievazné od jeji struktury. Dulezitym faktem je, Zze 1 kdyz je vysledny efekt tohoto
kanalu neutralni, tak jsou jeho strukturdlni dopady na ekonomiku velice vyznamné.
U zadluzenych zemi s velkym deficitem vetejného sektoru ¢i v situaci, kdy velkd ¢ast
populace financuje své bydleni pomoci hypoték, mohou byt dopady zvySenych

urokovych sazeb velice neptijemné.
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(5) Kursovy kandl ovliviiuje ekonomiku ve tfech riiznych dimenzich. Prvni je
promitani zmén kurzu piimo do dovoznich cen a nésledné¢ do cen spotiebnich, kdy tedy
v piipadé devalvace domaci mény dochazi k nartistu dovoznich cen a tim nasledné 1

ke zvySeni celkové inflace.

Za druhou dimenzi se da povazovat vliv na konkurenceschopnost ekonomiky
v ptipadé zmény kurzu, kdy pti zhodnoceni mény se domaci zbozi stava relativné drazsi
nez zbozi zahrani¢ni a tim dochéazi ke zpomaleni Cistého exportu. A naopak devalvaci
doméci mény dochazi k narGstu poptavkového tlaku na inflaci diky zvySené
konkurenceschopnosti zem¢ vyvolané naristem zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi

a tim k podpote exportu® pii splnéni Marshall-Lernerovy podminky.’

Tteti dimenzi je vliv zmény kurzu na vSechny ekonomické subjekty, které jsou
vystaveny kurzovému riziku drzenim zahrani¢ni aktiv nebo pasiv. Zhodnoceni mény je
vyhodné pro drzitele zahrani¢nich pasiv a naopak nezadouci pro drzitele zahrani¢nich
aktiv, kdy se jejich jméni po piepocitani na doméaci ménu zmensuje. Jinymi slovy lze
tedy fici, ze znehodnoceni doméci mény v situaci, kdy ma zemé velky zahrani¢ni dluh,
mé negativni vliv na celkovou domaci poptavku a produkt.'’ Dochézi k redukci ¢istého
jméni domaci ekonomiky pravé kvili jeji zadluZenosti a vyvolany pokles celkové

poptavky mtize prevysit vSechny diive zminéné pozitivni poptavkové impulzy.

Celkovy dopad na ekonomiku je tedy opé€t nejednoznacny a zavisi hlavné na jeji

struktufe.

8 MANDEL, M., TOMSIK, V.: Monetdrni ekonomie vmalé oteviené ekonomice.?2.vyd. Praha:

Management Press, 2008. 367 s. ISBN 978-80-7261-185-0.

® Marshall-Lernerova podminka ¥ika, e devalvace domaci mény povede ke zlepieni salda vykonové
bilance, pokud soucet poptavkovych elasticit v zahrani¢énim obchodg¢, tzn. elasticity domaci poptavky po
importu a elasticity zahrani¢ni poptavky po domacim exportu je v absolutni hodnoté vetsi nez jedna.
(Mandel, 2008)

10 MISHKIN, F. S.: Monetary policy strategy: lessons from the crisis. National Bureau of Economic
Research, 2011. [online]. [cit. 2016-07-20]. Dostupné Z:
https://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2011/res2/pdf/fm.pdf
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1.2.2 MozZna omezeni politiky cilovani inflace

Pii provadéni svych ménovych politik se centrdlni banky nékdy dostdvaji
do situaci, ve kterych je provadeéni jejich tradi¢ni ménové politiky do znacné miry
omezeno. Zejména v poslednich letech, po financni krizi v roce 2009, se setkavame
s pojmem nulové urokové sazby, kdy centralni banka pro uvolnéni ménovych podminek

nemitiZe vice snizit své urokové sazby, které se jiz pohybuji kolem nulové tirovn¢.

Hlavni problém omezeni nulovymi urokovymi sazbami vznika v ptipad¢ velice
nizké agregatni poptavky, kterd pro odvraceni dezinflacnich tendenci a stabilizaci
ekonomiky vyzaduje zaporné realné urokové sazby. Téchto zapornych sazeb je mozné
dosahnout pouze v situaci, kdy pii nulové mezi nominalnich urokovych sazeb existuji
vyrazn¢ kladna inflaéni ocekavani. V piipad€, Ze je potieba zaporné redlné trokové
sazby snizit jesté vice nez odpovidd opacné hodnoté inflacniho cile, klasickd ménova
politika jiz neni takto uvolnéné ménové podminky zajistit. Dale tedy muze dojit
k vétSimu propadu mezery vystupu a tak naslednému tlaku na snizeni inflace pod
inflacni cil. Toto sniZzeni se promitd do inflacnich ocekédvani, coz je velice nezadouci,
protoze muze zapficinit posun redlnych trokovych sazeb do méné zapornych hodnot.
ZvétSujici se negativni mezera vystupu tak dale umocnuje deflacni tendence a krajnim
piipad¢ se ekonomika muze dostat do tzv. deflacni pasti, kdy se agregétni poptavka dale
jesté vice snizuje vlivem rostoucich redlnych hodnot dluhd, odkladanim spotieby

I ; IR .y . . .11
domacnosti a preferenci drzby hotovosti pfed investicemi.

Dalsi omezeni vznikaji Spatnym fungovanim transmisnich kanali ¢i naruSenim
kreditability centralni banky, které jsou negativné ovlivnény podminkami na finan¢nich

trzich také zejména v disledku finan¢ni krize.

1 HOLUB, T., SMIDKOVA, K., VASICEK, B.: Meénovy kurz jako nastroj pri nulovych urokovych
sazbach: pripad CR. CNB [online]. [cit. 2016-1-25] Dostupné z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_ publikace/rpn/download/rpn_
3 2014 cz.pdf
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1.3 Konvencni a nekonvenéni ménové politické nastroje

Za konvencni ménove politick€é nastroje povazujeme takové nastroje, které
centralni banka pouzivd v ramci své tradini ménové politiky. Mezi tyto zékladni
nastroje fadime operace na volném trhu, vysi povinnych minimalnich rezerv, diskontni
nastroje, kurzové (devizové) intervence, pravidla likvidity, limity uveru bank, limity

urokovych sazeb, povinné vklady a doporuceni, vyzvy a dohody. "

Operace na volném trhu maji za cil usmeériiovat vyvoj urokovych sazeb
v ekonomice prosttednictvim nékupti ¢i prodejti cennych papirti ve vztahu k obchodnim
a dal$im domacim bankam v domdaci méné. Bud’ jsou provadeény primymi operacemi,
kdy dochézi k prostym nakuptim ¢i prodejim cennych papird, nebo jsou provadény
vetSinou formou repo operaci. Pti téchto repo operacich centralni banka opét prodava
¢1 nakupuje od obchodnich bank cenné papiry a piijima tak prebyte¢nou ¢i dodava
potiebnou likviditu na trh. Po pfedem smluveném case vSak dochdzi k reverzni operaci,
kdy centralni banka odkupuje zpét nebo prodava zpét diive ziskané cenné papiry.
Poslednim zakladnim typem operaci na volném trhu jsou tzv. switch operace,
pii kterych dochdzi k vzijemnému obchodovani cennych papirG s rtiznou dobou
splatnosti. U "give-up" switch operaci centralni banka prodava papiry s delsi lhiitou
splatnosti a pfijima ty s krats$i lhlitou a naopak piti "pick-up"” operacich prodava cenné

papiry s kratsi dobou splatnosti a nakupuje ty se splatnosti delsi.

Za diskontni nastroje povazujeme uveéry, které centrdlni banka poskytuje
obchodnim a dalsim bankdm v domaci méné s presné specifikovanymi podminkami.
Konkrétnéji se jedna o diskontni uvéry, reeskontni uvéry a lombardni uveéry.
Diskontnimi uvery jsou uveéry kratkodobé, jejichz doba splatnosti neptesahuje tfi
mésice. Jsou vymezeny specialnimi rdimcovymi podminkami, po jejichz splnéni mohou
obchodni banky tyto levné uvéry Cerpat téméi automaticky. Podstata reeskontnich
uvern spociva v odkupu (reeskontovani) smének od domacich bank, pfiCemz tyto
sménky byly diive odkoupeny bankami od jejich klientl pfi poskytovani jim eskontnich
uvera. Zastavou lombardnich uvéri byvaji zpravidla jiné cenné papiry, nékdy dokonce i
ne zcela prvotiidni. Proto jsou tyto uvéry uroCeny vyssi sazbou nez uvéry diskontni a
reeskontni a jejich mnozstvi je limitované. VétSinou byvaji vyuzivané pro posileni

likvidity obchodnich bank jako nastroj urcité uvérové pomoci. DalSimi diskontnimi

"2 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001. ISBN 80-7261-051-1.
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nastroji jsou pak trokové sazby z téchto uvért, konkrétné tedy diskontni, reeskontni a
lombardni sazba, a dal$i podminky uvérd, které centralni banka poskytuje obchodnim
bankdm za uCelem regulace operativniho kritéria v ménovém a uvérovém transmisnim

mechanismu.

Povinné minimalni rezervy ptedstavuji stanoveni pravidel pro pohledavky, které
museji obchodni a dalsi banky vytvafet u centrdlni banky, s hlavnim cilem ovliviiovat
penézni multiplikatory a likviditu bank. Urcuji vlastné mnoZstvi rezerv poc€itanych jako
procento ze svych pohleddvek musi mit banky uloZzené u centralni banky. NavySeni
sazby povinnych minimalnich rezerv vede k poklesu hodnoty penéznich multiplikatori
a dochazi ke stahovani likvidity bank a naopak. Pokud jsou vSak tyto zmény objemu
povinnych minimélnich rezerv kompenzovany zménami tzv. dobrovolnych rezerv
u centralni banky, nedochazi ve finale k zZadné zmén¢ celkovych rezerv u centrélni
banky. Dfive byl tento nastroj mnohem vice vyuzivany, ale v soucasné dob¢, kdy
vétSina centralnich bank zastavd ménovou politiku, kterda neni pfimo zameéiena
na ovliviiovani ménovych agregatl, pomalu ztraci vyznam. Dale je vSak vyzdvihovéan
spiSe jejich danovy divod, kdy se mohou stat pies zisk centrdlni banky piijmem
statniho rozpoctu. Touto dani si pak banky "plati" ud€leni bankovni licence, moznost

Cerpat uveéry od centralni banky a pod.

Devizové intervence jsou v nékterych ptipadech také povazovany za dalsi

tradiéni nastroj meénové politiky a pro ucely této prace jsou také ndstrojem

vvvvvv

Vedle jmenovanych zékladnich ménové politickych nastrojii se v praxi
setkdvame jeSt¢ s dalSimi typy nastroji, které jsou pouzivany nad ramec tradi¢ni
ménové politiky a maji tak nekonvencni charakter. To znamend, Ze jsou pouzivany
centralnimi bankami v ptipadech, kdy zakladni transmisni mechanismy selhdvaji a
provadéni tradiéni ménové politiky centralni bankou je jistym zpisobem omezeno, jak
jiz bylo rozebrano v piedchozi kapitole 1.2.2. V minulosti, a zejména po svétové
finan¢ni krizi v roce 2009, se mnoho centralnich bank piiklonilo k t€émto nastrojim
nejen z diivodu ménoveé politického, ale zejména 1 kvili oziveni domaci ekonomiky.
Ve spiSe vyjimecnych pfipadech mize byt dal$im feSenim zména rezimu ménové

politiky, at’ uz trvala ¢i do€asna, jako naptiklad pfechod na cilovani cenové hladiny.
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Mezi nejznaméjs$i netradiéni ménové politické ndstroje patii kvantitativni
uvolnovani, kvalitativni uvolnovani ¢i zaporné urokové sazby. V neposledni fadé mezi
nekonvenéni nastroje ménové politiky fadime 1 devizové intervence, pokud jsou tedy
pouzity nad rédmec stanovené klasické ménové politiky centralni banky, napiiklad

v g 13
pfi cilovani inflace.

Prvnim netradi¢énim néstrojem je v soucasnosti velice popularni kvantitativni
uvoliiovani, k jehoz pouziti z po¢atku financni krize 2008-2009 pfistoupila napiiklad
ECB, BoE nebo americky Fed. Tato zvlastni forma ménové politiky je provadéna
pomoci emisnich operaci, kdy centralni banka ndkupem vladnich dluhopisti nebo jinych
kvalitnich aktiv od obchodnich bank navysuje svou rozvahu a vypousti velké mnozstvi
penéz do obéhu. Hlavnim zdmérem je jednak zvySeni likvidity financ¢niho systému
pies mnozstevni efekt, a jednak i pfes cenovy efekt zvySovani cen nakupovanych aktiv
(ristem jejich poptavky), coz zpiisobuje pokles jejich vynosu. Udrzenim nizkych
kratkodobych 1 dlouhodobych urokovych sazeb a zvySenim inflaéniho ocekdvani se
centralni banka snazi ozivit uvérovou ¢innost obchodnich bank, stimulovat investice a
poptavku a vysila tim do ekonomiky signal, ze chce dosdhnout v budoucnu naristu
cenové hladiny. N¢kdy dochazi k situacim, kdy centrdlni banka pro vétsi podporu
likvidity zmirfiuje podminky poskytovani Uvéri obchodnim bankdm ¢i1 dokonce
nakupuje od obchodnich bank aktiva, kterd jsou méné kvalitni. Nutné je vSak
podotknout, Ze kvantitativni uvoliiovani 1ze provadét pouze po urcitou omezenou dobu,

a pro jeho uginnost by si tohoto faktu mély byt ekonomické subjekty védomy.'*

Pri  kvalitativnim wuvoliiovani, na rozdil od kvantitativniho uvolnovani,
nedochazi k navySovani rozvahy centralni banky, ale pouze zdmérné zméné jeji
skladby, kdy dochdzi k naristu méne likvidnich a rizikové¢jSich instrumentti na tkor
téch kvalitnéjsich, zejména vladnich dluhovych cennych papirii. Finan¢ni subjekty tak
maji moznost ziskat mén¢ rizikova a vice likvidni aktiva, a tim by pii vyssi likvidité

na konkrétnich trzich mohlo dojit k poklesu rizikové prémie. Niz§i prémie za riziko by

BHOLUB, T., SMIDKOVA, K., VASICEK, B.: Ménovy kurz jako ndstroj pii nulovych tirokovych
sazbach: pripad CR. CNB [online]. [cit. 2016-1-25] Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_ publikace/rpn/download/rpn_
3 2014 cz.pdf

1 SVENSSON, L. E. O.: Monetary policy with a zero interest rate. Sveriges Riksbank [online]. 2009 [cit.
2016-05-26]. Dostupné z: http://www.riksbank.se/en/Pressand-published/Speeches/2009/Svensson-
Monetary-policy-with-a-zero-interest-rate
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tak nasledné mohla zplsobit ndrlst investic do rizikovéjSich projektd, a tim

k celkovému zvyseni ekonomické aktivity a inflace.

Uvérové uvoliiovdni je zalozené na kombinaci dvou dfive zminénych nastroji.
V tomto pfipad¢ centralni banka jednak navySuje svou rozvahu a zaroven i meéni
skladbu svych aktiv z likvidnich a méné rizikovych na méné likvidni a rizikovéjsi.
Hlavnim cilem je opét snaha ovlivnit ndklady na poskytovani a i samotnou dostupnost
uveért pro podpoireni ekonomické aktivity. Vzhledem k tomu, Ze tento pfistup je cilen
pouze na konkrétni trhy a typy aktiv, tak se jevi jako efektivnéjSi v porovnani se
samotnym kvalitativnim uvolnovani. V pozd¢jsi faze finan¢ni krize byl tento zpisob

také preferovan ECB, BoE a Fedem.

Forward guidance, neboli explicitni zdvazek ohledné¢ budoucich ménové
politickych urokovych sazeb je dal§im netradi¢nim nastrojem. Hlavnim smyslem tohoto
zavazku je drzeni kli¢ové Grokové sazby centralni bankou na urcité urovni po urcitou
dobu a docilit tak snizeni ocekavanych ménové politickych sazeb, a tim nasledné i
dlouhodobych nominalnich urokovych sazeb a zaroven zvysit inflacni ocekavani.
Za zakladnim typ tohoto nastroje lze povazovat rezim cilovani cenové hladiny, ktery
v piipad¢ své kredibility na rozdil od klasického cilovani inflace nabizi dostatecné
uvolnéni ménovych podminek. V delsim obdobi, na které¢ bude stanoven cil v podobé¢
urovné¢ cenové hladiny — napf. konkrétnim intervalem, muze zpocatku dojit
k podstieleni infla¢niho cile v jednom roce a postupem ¢asu naopak k piestieleni tohoto
cile. Ve finale tak mtze dojit ke vzdjemné kompenzaci a moznému dosazeni cilované

cenové hladiny.

1.4  Devizové intervence jako nekonvenéni nastroj ménové politiky

Pied zaméfenim se na konkrétni piipady devizovych intervenci, at’ uz v Ceské
republice nebo jinde ve svété, je tfeba si tento termin nejprve teoreticky ukotvit.
Po vysvétleni a ujasnéni si zdkladnich druhti devizovych intervenci budou nasledovat

hlavni divody jejich pouziti a nasledné mozné tcinky.
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Pojmem "devizové intervence" rozumime neponechdvani vyvoje devizového
kurzu mény zcela pfirozenému trznimu vyvoji a tedy ovliviiovani tohoto ménového

(devizového) kurzu centralnimi bankami &i vladami zemi za urditym ucelem. '

Déle by bylo dobré¢ zdiraznit maly terminologicky fakt, ze za samotnym
terminem "devizové intervence" jako nastroj ménové politiky se skryva pristup, kdy
centralni banka definuje pfesny objem devizovych intervenci, ale jejich vysledny dopad
na ménovy kurz zavisi na konkrétnich trznich podminkéach. Naopak v ptipadé, kdy
centralni banka doptedu zvoli finalni hladinu ménového kurzu, kterého chce dosahnout,
ale pfesny objem intervenci pro tuto hladinu neni doptedu zndm, by mél byt spravnéji
jako vyuzity néstroj ménové politiky oznacovan pouze ménovy kurz, nikoliv devizové

intervence, jak je ve vétSin€ vetejnych publikacich zminiovéno a $irsi vetejnosti zndmo.

1.4.1 Druhy devizovych intervenci

Zasahy do vyvoje kurzu mohou mit charakter, jednak piimych, jednak
nepiimych devizovych intervenci. V ptipad¢ primych devizovych intervenci dochazi
k ovliviilovani ceny deviz jejich pfimym nakupem ¢i prodejem na devizovém trhu. Tyto
transakce se pak promitaji do bilanci centrdlnich bank zvySovanim ¢i snizovanim
devizovych rezerv. Naopak neprimé devizové intervence vliv na vysi devizovych rezerv
nemaji, protoze k ovliviiovani kurzu dochdzi neptimo ptes trokovou, celni, dotacni ¢i

danovou politiku.

Dale devizové intervence rozdélujeme na sterilizované a nesterilizované.
Pii ndkupu zahraniéni mény centralni bankou dochazi totiz nejen k oslabeni kurzu
doméci mény, ale 1 ke zvySovani rezerv bank a poklesu kratkodobé urokové miry.
Pokud chce centralni banka témto dalsim dopadim zamezit, mtze je tzv. sterilizovat
pomoci projede cennych papird, ktery vysi rezerv bank snizuje a tla¢i kratkodobou
urokovou miru nahoru. A obdobné naopak pii prodejich zahrani¢éni mény za ménu
domaéci se da poklesu rezerv bank a ristu kratkodobé trokové miry zamezit nadkupem
cennych papirti. Hlavni vyhodou sterilizovanych intervenci je tedy omezeni dopadu
na ménovou bdazi a kratkodobou trokovou miru. Za nevyhodu se d4 povazovat jisté

oslabeni celkového ucinku devizovych intervenci. Je nutné podotknout, Ze vysledny

5 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance. 3. vyd. Praha: Management Press, 2007. 487
s. ISBN 978-80-7261-170-6.
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efekt sterilizovanych devizovych intervenci zavisi hlavné na tom, ktery z obou vlivl
nakonec ptfevazi. Neékdy dochazi k situacim, kdy sterilizované intervence maji
na kratkodobou turokovou miru vliv zcela opacny, nez devizové intervence

nesterilizované.

1.4.2 Vyuziti devizovych intervenci

Jak bylo jiz zminéno v kapitole 1.3, devizové intervence mohou byt oznaceny
za nastroj ménové politiky jak klasicky (konvencni), tak 1 nekonvencni. V tom prvnim
piipad¢ jsou devizové intervence pouzivany zejména v rezimech fixniho ménového
kurzu, kdy jsou také povinné. Naopak v rezimech floatingu je jejich pouziti spiSe

vyjimecné.

Pouziti devizovych intervenci jako mimotadného nastroje ménové politiky se jiz
diive ve svych pracich zabyvali pfedev§im McCallum (2000) a Svensson (2001) a proto

si nyni jejich teoreticka vychodiska a poznatky alespoii stru¢né zminime.

McCallum ve své praci zalozené na makroekonomickém modelu vyzdvihnul
poznatek, ze centralni banka v oteviené ekonomice mize pomoci znehodnocovani své
mény dosdhnout stabilizace inflace a realné ekonomiky. Konkrétni hladina ménového
kurzu se tak stava operacnim cilem ménové politiky, kterého je dosahovano

intervencemi na devizovém trhu.'®

Podle Svenssona muze byt omezenost ekonomiky a ménové politiky nulovych
urokovych sazeb piekonana pomoci tzv. neprustrelné cesty (anglicky foolproof way).
Tento princip spofivd ve stanoveni konkrétni cilové trajektorie cenové hladiny,
devalvaci domaci mény a do¢asném fixovanim jejiho kurzu na urcité postupné klesajici
hladin¢. Jakmile se dosdhne cilované cenové hladiny, mutze dojit k navratu

ke standardnimu rezimu meénové politiky. K nastartovani ekonomiky a piekonani

' McCALLUM, B. T.: Theoretical analysis regarding a zero lower bound on nominal interest rates.
National bureau of economic research, 2000. [online]. [cit. 2016-07-20]. Dostupné z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/targets/mccallum.pdf
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deflace by tak mélo dojit pies devalvaci domaci mény, nizsi realné urokové sazby a

zejména vys§i infladni o&ekavani, které je pro tuto situaci naprosto klicové."’

Obecné lze za nejvétsi vyhodu vyuziti ménového kurzu jako nekonvencniho
nastroje meénové politiky oznacit jeho srozumitelnost pro veiejnost. Déle se pak 1 s jeho
moznou splnitelnosti ze strany centralni banky prostiednictvim objemoveé neomezenych
devizovych intervenci jevi jako vérohodny. Néslednym zvySenim inflacnich ocekavani
pfi nulovych nomindlnich urokovych sazbach dochazi ke snizeni realnych trokovych

sazeb, které by mohly mit dobry stimula¢ni vliv na spotifebu a investice v ekonomice.

A také jak jiz bylo popsdno v kapitole 1.2.1 u kurzového transmisniho
mechanismu ménové politiky, oslabeni kurzu domaci mény by mélo mit teoreticky
pozitivni vliv na ekonomiku ptes jeji lepsi konkurenceschopnost diky podpote exportu,
pokud tento vliv pfevysi negativni diichodovy efekt vyvolany nartistem dovoznich cen.
Me¢lo by tedy dochdzet k nartstu ekonomické aktivity, zaméstnanosti a zvySovani

mezd, a dale s jistym zpozdénim tedy 1 k nartstu infla¢nich tlaki z doméci ekonomiky.

' SVENSSON, L. E. O.: The zero bound in an open economy: A foolproof way of escaping from a
liquidity trap. National Bureau of Economic Research, 2000. [online]. [cit. 2016-07-20]. Dostupné z:
http://www.imes.boj.or.jp/english/publication/mes/2001/me19-s1-11.pdf
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2 Ménova politika CNB a devizové intervence

Podle novely &. 127/2002 zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, je hlavnim
byla stabilita ménové hladiny. Podrobny priibéh a popis ménové politiky CNB od roku
1993 po soucasnost spolecné se zhodnocenim jeji ispésnosti bude rozebran v nasledujicich

kapitolach s dal§im zaméfenim pfimo na tyto devizové intervence.

2.1  Mgénova politika CNB pi‘ed intervencemi 2013

2.1.1 Ménova politika CNB v letech 1993 az 1997

ménové hladiny, pomoci ménového transmisniho mechanismu ménové politiky za rezimu
pevného ménového kurzu. Zprostiedkujicim kritériem byl ménovy agregat M2 (penézni
zasoba) a roli operativniho kritéria plnily slozky ménové baze (nevypiijcené rezervy bank a
dobrovolné rezervy bank). Po roce 1995, kdy se CZK stala voln¢ sménitelnou ménou,
zatala CNB vyuZivat tzv. modifikovany ménovy transmisni mechanismus, ve kterém byla
jako operativni kritérium vyuzivana kratkodoba turokovd mira (jednotydenni sazba
PRIBOR mezibankovniho trhu). Mezi hlavni nastroje v té dob¢ patfily zejména nastroje

diskontni, pfesnéji refinan¢ni tvery.

Vzhledem k pevnému ménovému kurzu, ktery byl fixovan +/- 0,5 % od zékladni
parity'®, byly dal§im daleZitym nastrojem ménové politiky také devizové intervence.
Po tom, co se v roce 1995 stala CZK voln¢ sménitelnou ménou stale v rezimu pevného
ménového kurzu, se jest¢ vice zvysila jeji atraktivita ve smyslu bezpe¢ného piistavu
pro zahrani¢ni investory a také diky vysokému trokovému diferencidlu a tak nartstal tlak
na jeji zhodnoceni. Ve snaze zamezit tomuto zhodnoceni se CNB rozhodla rozsifit pasmo
fluktuace na +/- 7,5 %, pozdéji dokonce az na +/- 15 %, od centralni parity a tim odradit
investory zvySenim kurzového rizika. Zejména pak 1 kvili nartstajicim schodkim
obchodni bilance doslo v kvétnu roku 1997 k spekulacnimu utoku na CZK. Spekulanti diky
vyuziti forwardovych operaci a tzv. short sellingu zplsobily posun kurzu CZK az
na hranici devalvaéniho pasma. CNB se tomuto oslabeni domaci mény snazila zabrénit jak

pomoci nepiimych (zvySovanim urokovych sazeb), tak 1 pfimych (masivnimi nakupy CZK

'8 Zakladni parita ménového kurzu byla propo&tena pomoci kosové metody, kde 65% tvotila DEM a 35 %
tvofil USD.
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za zahrani¢ni mény) intervenci. Béhem kvétna 1997 se primérné repo sazba vysSplhala az
na 75 %. Provadéni devizovych intervenci se jevilo do jisté miry jako Uspésné a celkovée
byly v objemu 72 mld. CZK. Nasledn¢ béhem kvétna doslo k velkému poklesu devizovych
rezerv v bilanci CNB (o 2,5 mld. USD), ktery se stal hlavnim divodem rozhodnuti CNB
prejit z rezimu pevného ménového kurzu na fizeny floating, jehoz vyvoj byl sledovany
k némecké marce. Touto zasadni zménou se od této chvile CNB mohla soustiedit pouze
na jediny cil - vnitini cenovou stabilitu, nastala také zména néstroji ménové politiky, kdy
se namisto diskontnich nastrojii zacaly upfednostiiovat operace na volném trhu a doslo

k celkové zméné rezimu provadéni ménové politiky.

Tabulka 1: Mé&novy kurz, iirokové sazby CNB a devizové intervence v obdobi ménové krize 1997:

Ménovy ko$ CZK/DEM | CZK/USD Objem 1T Repo | Diskontni | Lombardni

(75% DEM a devizovych sazba sazba

25 % USD) intervenci
2.5. 1,0272 17,900 30,916 - 12,4 % 10,5 % 14,0 %
9.5. 1,0255 17,783 30,610 - 12,4 % 10,5 % 14,0 %
15.5. 1,0340 18,141 30,926 10 mld. CZK 12,4 % 10,5 % 14,0 %
16.5. 1,0380 18,177 30,673 15 mld. CZK 12,9 % 10,5 % 50,0 %
19.5. 1,0270 18,205 30,916 - 45,0 % 10,5 % 50,0 %
20.5. 1,0278 18,026 30,548 - 45,0 % 10,5 % 50,0 %
21.5. 1,0227 18,044 30,560 - 45,0 % 10,5 % 50,0 %
22.5. 1,0300 17,971 30,359 20 mld. CZK 45,0 % 10,5 % 50,0 %
23.5. 1,0374 18,081 30,629 20 mld. CZK 75,0 % 13,0 % 50,0 %
26.5. 1,0280 18,220 30,824 5 mld. CZK 75,0 % 13,0 % 50,0 %
27.5. 1,1114 18,078 30,475 2 mld. CZK 75,0 % 13,0 % 50,0 %
28.5. 1,1075 19,500 33,082 - 75,0 % 13,0 % 50,0 %
29.5. 1,0951 19,400 33,058 - 75,0 % 13,0 % 50,0 %
30.5. 1,0854 19,180 32,691 - 75,0 % 13,0 % 50,0 %
2.6. 1,0969 19,030 32,344 - 45,0 % 13,0 % 50,0 %

Zdroj: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice (Mandel, Tomsik, 2008), vilastni zpracovani

2.1.2  Mgénova politika CNB po roce 1998

Od roku 1998 CNB zacala prosazovat jako jedna z prvnich evropskych bank
politiku cilovani inflace. Za hlavni divody jsou povazovany jednak spekulace nad
ucinnosti ménového transmisniho mechanismu, moZznost soustiedit se na jeden urcity
sttednédoby a dlouhodoby cil ménové politiky v podobé konkrétni miry inflace, tak 1
nalezeni jist¢ nové "kotvy" meénové politiky po prechodu z reZimu pevného ménového
kurzu, ktery plnil tuto roli. DalSim argumentem pro cilovani inflace byla i pfili§ vysoka
hodnota inflace pfed rokem 1998, ktera pak v tomto samotném roce dosahla primérmé vyse
10,7 %, a kdy i samotny MMF doporucil tuto hodnotu snizit. Pokles miry inflace byl také

tteba pro splnéni jednoho z Maastrichtskych kritérii. A v neposledni fad¢ hraly vyznamnou
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roli také dobré zkuSenosti zemi, které cilovani inflace jiz zavedly. Ménova politika se pak

timto stala vice transparentni a diivéryhodngjsi, da se fict, Ze i u¢inngjsi."”

Jak je jiz v kapitole 1.2 vysvétleno, zdkladem mechanismu cilovani inflace je
kratkodoba urokovéd mira, kterd je centrdlni bankou operativné fizena v zdvislosti

na porovnani inflaéni progndzy s inflacnim cilem.

Prvni pivodni inflacni cil byl vyjadieny v podobé tzv. cisté inflace, kterd je
podmnozinou celkové inflace o¢isténé o zmény regulovanych cen a nepifimych dani.
Postupem casu se vSak hlavné kviili nesrozumitelnosti tohoto vyjadieni a nedostatku
zkuSenosti s jeho vyuziti u jinych centralnich bank postupné zacal uptednostiiovat ukazatel
celkové inflace. Koncem roku 1997 CNB stanovila prvni inflaéni cil ve formé meziroéni
¢isté inflace, pro konec roku 1998 byl zvolen kratkodoby cil v podob¢ intervalu 5,5 % az
6,5 % a pro konec roku 2000 byl stfednédobym cilem interval 3,5 % az 5,5 %. Dale byl
koncem roku 1998 vyhldsen novy kratkodoby cil pro konec roku 1999 v intervalu 4,0 %
az 5,0 % a koncem roku 1999 také dlouhodoby cil pro rok 2005 v rozmezi od 1,0 % az
3,0 %. V dubnu 2000 byl naposledy vyhlasen cil v podobé¢ Cisté inflace mezi 2,0 % az
4,0 % pro prosinec roku 2001.

Pro zvys$eni transparentnosti a srozumitelnosti inflaénich cild se CNB rozhodla
stanovovat své cile pomoci celkové spotiebitelské inflace, prestala vyhlasovat kratkodobé
a stfednédobé cile a vyhlasila novy cil v podobé linearné klesajiciho pdsma, které
od zacatku roku 2002 zacinalo rozmezim 3,0 % az 5,0 % a koncilo v roce 2005 mezi 2,0 %
az 4,0 %. Posléze v roce 2006 se CNB rozhodla vyhlasit bodovy infla¢ni cil 3,0 %
s pasmem oscilace +/- 1,0 %, ktery platil az do roku 2009. Novy bodovy infla¢ni cil byl
vyhlaSeny v roce 2007 s platnosti od roku 2010 a po soucasnost ve vysi 2,0 %

s toleran¢nim pasem opéct +/- 1 %.

' DEDEK, Old¥ich. Cty#i zamysleni nad ctlovéni inflace v Ceské republice. Politické ekonomie. 2004, 2,
s. 147-150.
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Graf 1: Pfehled inflagnich cili CNB od roku 1998 do roku 2011:

Mira Cisté a celkové inflace v %

cile pro celkovouinflaci
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Zdroj: CNB: Holub, 2016

Inflaéni prognézy CNB zpocatku vyuzivala podminéné, coz znamena, Ze
predpokladaji stabilitu urokovych sazeb a prognéz, a vztahovaly se na horizont jeden a
jeden a pul roku. Pro zdokonaleni metodiky prognozovani pfistoupila CNB k vytvafeni
nepodminénych progndz, které tedy na rozdil od téch podminénych zohlediuji i moznosti
zmén urokovych sazeb a progndz. A také pro piesnéjsi vysledky se CNB rozhodla od roku
2002 pouzivat k témto prognézam tzv. OPM (Quarterly Projection Model), ktery se
skladal z mnoha simultannich rovnic a popisoval riizné nepozorovatelné i pozorovatelné
veli¢iny se zaméfenim na stiednédoby horizont. Od roku 2007 se pak CNB piiklonila
k tzv. G3 modelu, ktery od roku 2008 vyuziva dodnes. Tento model oznacovany také jako
model treti generace zachycuje hlavni charakteristiky ¢eské ekonomiky popsané napiiklad
mzdami, cenami, vysi redlného 1 nomindlniho HDP, o¢ekavanim ekonomickych subjektii a
zejména také vzajemnymi vztahy mezi nimi. Rozdé€leni ¢eské ekonomiky je zde provedeno
do 4 sektorii - domacnosti, vyrobcu, statu a zahrani¢i. Spotiebitelské ceny jsou v modelu
ureny cenami domadcich a dovazenych statkli. V obojim piipad€ jsou tyto ceny dany
cenovou pfirazkou a nomindlnimi meznimi naklady, kterymi jsou v piipadé¢ domaécich
statkli zejména mzdy a naklady kapitalu a v pfipadé dovazenych statkli jsou to jejich
zahrani¢ni ceny a nominalni ménovy kurz. Samotné spotiebitelské ceny a jejich zmény se

pak promitaji do Ccisté inflace, kterda po zohlednéni regulovanych cen urcuje
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ménovépolitickou inflaci. Ta dale spole¢né¢ se zménami nepiimych dani tvoii celkovou

spotiebitelskou inflaci.*

Schéma 3: Struktura spoti‘ebitelskych cen v modelu G3:
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Zdroj: CNB

Hlavnim ménové politickym nastrojem, kterym CNB usmériiuje vyvoj trokovych
sazeb, jsou operace na volném trhu. NejCastéji jsou provadény v podobé repo operaci
ve formé repo tendrii, pii kterych CNB piijima od bank piebyteénou likviditu vyménou
za kolateral, kterym jsou dohodnuté cenné papiry. Po uplynuti doby splatnosti (nejcastéji
14 dni) nastane reverzni operace, kde CNB vraci zaptjéenou jistinu navysenou
o dohodnuty urok opét za onen kolateral. Klicovou tirokovou sazbou je tedy vzhledem
k dob¢ splatnosti téchto operaci dvoutydenni repo sazba (2T repo). Repo tendry jsou
provadény s tzv. variabilni sazbou, coZ znamend, ze vyhlasend 2T repo sazba je maximalni
limitni sazbou, za kterou mohou byt banky v ramci tohoto repo tendru uspokojovany.
Vypotadani probihd formou americké aukéni procedury, pii které jsou pirednostné

v

predpokladaného potfebného objemu likvidity pro dany den. Tyto repo tendry jsou

2 (eskd narodni banka [online]. 2008 [cit. 2016-07-03]. Tvorba cen v modelu g3. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2008/2008 IV/boxy a prilohy/zoi 2008 iv_box2.h
tml
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zpravidla provadény tiikrat tydné vyhlaSenim v 9:30 hodin a jejich minimalni
akceptovatelny objem je 300 mil. K&. Jako doplitkovy néstroj je CNB n&kdy pouzivam
tiimési¢ni repo tendr, kdy je likvidita pfijiména na tfi mésice a celkova procedura je
obdobna jako u tendru dvoutydenniho az na kli¢ovou 3M repo sazbu, kterou neni repo

sazba CNB, nybrz sazba penézniho trhu.

Dal§imi nastroji CNB jsou automatické facility, mezi které patii depozitni a
margindlni zapijéni facilita, pomoci nichZ si banky mohou u CNB uloZit resp. si zaptjéit
penize. Tyto nastroje jsou permanentni, tzn., ze k nim neexistuje zadna zpétnd reverzni
operace a maji tak staly charakter a tim vytvaieji horni a dolni limity, mezi nimiz se

pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu.

Povinné minimalni rezervy patii obecné k zakladnim nastrojim ménové politiky
slouzici zejména k ovliviiovani objemu likvidity (volnych prostfedkil) bank. Vzhledem
k podminkdm vyrazného piebytku likvidity ceského bankovniho systému povinné
minimalni rezervy slouzi v soucasnosti hlavné jako rezerva prostfedkd pro hladky pribéh

mezibankovniho platebniho styku a také z jiz dfive zminénych "danovych davodi".

Dalsim nastrojem CNB, ktery neni pfi provadéni bézné ménové politiky pouzivan,

jsou prave devizove intervence, kterym bude vénovana dalsi kapitola resp. kapitoly.

Pokud budeme hodnotit uspéSnost cilovani inflace srovnanim cilt CNB s inflaci

skuteCnou, zjistime, Ze se inflace vétSinou pohybovala pod vytyCenymi cily.

V nasledujicich tabulkach 2 a 3 lze vidét piehled inflacnich cili a skutecné inflace od roku

1998 do roku 2015.

Tabulka 2: Prehled plnéni infla¢nich cili od roku 1998 do roku 2005

ROK 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FORMA Cistd inflace | Cistd inflace | Cistd inflace | Cistd inflace CPI CPI CPI CPI
CiL 55-6,5 4,0-5,0 3,5-55 20-40 | 28-48 | 25-45|23-43]2,0-40
SKUTEVCNOST 1,7 1,5 3,0 2,4 0,6 1,0 2,8 27
Zdroj: CNB, CZSO, vlastni zpracovani
Tabulka 3: Prehled plnéni infla¢nich cili od roku 2006 do roku 2015

ROK 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
FORMA CPI CPI CPI CPI CPI CPI CPI CPI CPI CPI

CiL 3,0 3,0 3,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
SKUTECNOST [ 1,7 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 3,3 1,4 0,4 0,3

Zdroj: CNB, CZSO, viastni zpracovani
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Nejvetsi rozdily lze vidét v letech 1998 -1999, které l1ze oznacit jako dezinflacni
obdobi a kdy inflace klesla z hodnoty 10 % az na 1,7 %. V tomto obdobi Ize vykyvy
zdivodnit zejména nedokonalosti tehdejSiho predikéniho modelu a progndz, které
zpusobily skokovy propad inflace v roce 1998 a Ize jim téz ptisoudit zaptiCinéni nasledné
stagnace Ceské ekonomiky. Dal§im zdivodnénim rozdili je také vyskyt ekonomickych
Sokti, které mohou byt v nékterych ptipadech ofekavané, setkavame se vSak i s Soky
neodekavanymi. V piipadé o¢ekavanych Sokii miize CNB na tyto $oky nereagovat, aby
snahou udrzet inflaci v cili nebyly zplisobeny jiné nezddouci makroekonomické

nerovnovahy, a tak uplatnit tzv. vjimky z plnéni inflacnich cilii.”!

jsou roky 2002 - 2003, kdy v souvislosti s pfilivem vyznamnych zahrani¢nich investic
doglo k vétsimu posileni CZK. V reakci na toto zhodnoceni se CNB rozhodla nejprve pro
snizeni urokovych sazeb, pozd¢ji se vSak priklonila k devizovym intervencim. Tyto
intervence byly provedeny ve stejném objemu (kolem 1mld. EUR) ve dvou obdobich -
v dubnu a listopadu. Nasledné doslo k uspésnému znehodnoceni kurzu CZK na uroven

pted rokem 2002, ale inflace se déale drzela pod inflaénim cilem.

Po roce 2002 nastalo relativné klidné obdobi ménové politiky, ve kterém nedoslo
k Zadnym razantnim zméndm, az do roku 2008, kdy v navaznosti na svétovou
hospodaiskou krizi CNB zalala vyrazngji snizovat urokové sazby ve snaze podpofit
likviditu mezibankovniho trhu. V souvislosti s touto podporou také v #ijnu 2008 ptistoupila

k tzv. dodavacim repo operacim.

Snizovani urokovych sazeb pokracovalo az do roku 2012, ve kterém dosahly svého
naprostého minima. Mira celkové inflace v tomto roce se sice pohybovala nad infla¢nim
cilem, ale bylo to zpusobeno pouze vlivem nepiimych dani a regulovanych cen.
Ménovépoliticka inflace, tedy celkova inflace ocisténd o vlivy téchto faktort
nefundamentalni povahy se pohybovala kolem nulové hodnoty. Repo sazba se
od vyhlaseni v listopadu 2012 pohybuje v trovni 0,05 %, coz zptsobilo CNB znaéné

omezeni v provadéni klasické ménové politiky.

2! Ceska narodni banka [online]. 31. 03. 2008 [cit. 2016-07-20]. 10 let cilovani inflace 1998—2007. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/10 let inflacni_cileni
_cz.pdf
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2.2  Duvody devizovych intervenci

wrwe

v roce 2008, vedla ke snaze uvolnovat ménove politické podminky a tim ekonomiku znovu
nastartovat. Kromé& velkého propadu HDP a nariistu nezaméstnanosti se Ceskéa republika
také potykala s nizkou urovni inflace, kterd se dle infla¢ni prognézy z poloviny roku 2012
méla dale dlouhodobé¢ snizovat. Pro zamezeni téchto deflacnich tlaku a dalSimu uvolnéni

ménovych podminek dochazelo k neustalému snizovani arokovych sazeb, jez koncem roku

v

Jak bylo jiz v kapitole 1.3 vysvétleno, devizové intervence nejsou v rezimu cilovani
inflace béZznym nastrojem, tim jsou urokové sazby. V situaci, kdy se vSak trokové sazby
cilovani inflace, 1ze docilit dalSiho uvolnéni ménové politiky pfes oslabeni kurzu CZK

prostiednictvim devizovych intervenci.

Na grafu 2 prognozy inflace z konce roku 2013 pro rok 2014 a pocatek roku 2015
je zachycen rozdil predikovaného vyvoje inflace pii pouZziti a nepouziti devizovych
intervenci. Tato prognéza méla vyzdvihnout fakt, Ze vyuziti kurzu jako nastroje ménové

politiky urychluje navrat inflace k cili CNB.*

2 Repo sazba klesla na hodnotu pravé 0,05 %, protoze spoleén s jejim poklesem klesla i uroveii diskontni
sazby, rovnéz na 0,05%. Diskontni sazba je pouzivana pfi vypoctu nékterych zakonnych pokut a pendle,
proto nemiize jit na nulu &i do zaporu. Zarovei nemiize byt nad repo sazbou, coz je divod, pro¢ CNB sazby
nesnizila o standardnich 25 bazickych bodl na rovnou nulu. (Zdroj: Cyrrus.info)

2 Ceskd narodni banka [online]. [cit. 2016-07-05]. Zprdva o inflaci IV/2013. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2013/2013 IV/d
ownload/zoi IV 2013.pdf
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Graf 2: Celkova inflace - porovnani zakladniho scénafe a scénafe pouZivani kurzu:

Vyuziti kurzu jako nastroje ménové politiky urychluje navrat
inflace k cili CNB
(mezirocné v %)
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Zdroj: Zprava o inflaci /IV 2013, CNB

Pied zvolenim pravé tohoto nekonvencniho nastroje probéhlo mnoho diskuzi

nad vhodnosti ostatnich moznosti ménové politiky v ptipadé nulovych urokovych sazeb

pro Ceskou republiku.

Teoretickeé dalsi snizeni ménovépolitickych trokovych sazeb, které by piesly az
do zapornych hodnot, rozhodné neni z praktického hlediska vhodné. Argumenty
proti zdpornym urokovym sazbam jsou nejen nasledny nejisty piinos a
uptfednostinovani obéziva ale také omezeni pro zavedeni téchto sazeb u kotvené
v Ceské legislativeé, kdy se napiiklad sankéni sazba pocita z diskontni sazby
CNB. Ve finle by pak véfitelé museli platit dluznikiim za jimi poskytnuté
finan¢ni prosttedky, coz se uz samo o sob¢ jevi jako nelogické.

Vyuziti explicitniho zévazku ohledné¢ budoucich ménové politickych sazeb,
neboli forward guidance, prostiednictvim kterého CNB koncem roku 2012
vyhlésila setrvani irokovych sazeb na technicky nulové trovni pro delsi casovy
horizont, pomohlo ke sniZeni dlouhodobych urokovych sazeb. Defla¢ni tlaky
viak nadale pietrvavaly a tak podle CNB bylo za potiebi vyuziti jiného
nastroje.

Vhledem k piebytku likvidity ¢eského bankovniho sektoru a k nizké vynosnosti

statnich dluhopist se ani kvantitativni uvoliiovani nejevilo jako vhodny nastroj.
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e To samé plati pro kvalitativni uvolnovani, protoze na Ceském trhu neni
dostateCny objem rizikovéjSich aktiv, jejichz nakupy by se daly jako

nekonvencni néstroj pouiit.24

Dalsim zdivodnénim vybéru pravé devizovych intervenci je také jejich cilové
pusobeni v podminkdch malé oteviené ekonomiky. Oslabeni kurzu CZK totiz slibuje
zdrazeni dovéazeného zbozi, coz zpisobuje ndsledné i rist cenové hladiny, a zarovei

podporu ¢eského exportu.

Z hlediska dovazenych statkli se da vliv oslabeni CZK rozdélit do tfi kanala

plisobeni:

e Prvnim je prosty rist cen dovazenych statkli konecné spotieby, pii kterym se
dovazené zboZzi po prepoctu novym kurzem stava relativné drazsim.

e Druhym kandlem je pak zdraZzeni dovazenych vstupti potiebnych k domaci
vyrob¢, kdy tak dochazi k ristu cen domacich statkli diky rastu néakladt
na jejich vyrobu.

e A tretim kanalem pasobeni se pak d& oznacit snaha substituovat drazsi
dovazené statky domdcim zbozim. Rist poptavky po tomto zbozi zplsobi
roz§ifeni produkce, ndbor novych zaméstnancti, rast mezd, které pak

v kone¢ném diisledku vede i k rstu cenové hladiny.

Podpora exportu spoc¢iva v tom, ze se doméci vyvazené zbozi stava diky oslabeni
kurzu koruny relativné levné&jsi a vice konkurenceschopné. Cesti exportéti pak mohou bud’
cenu svého zbozi ponechat stejnou a tézit tak pouze z vyssich ziskl po prepocteni novym
kurzem, nebo cenu svych statkii mohou snizit, coz by se diky novému kurzu
vykompenzovalo, a tim si ziskat vétsi podil na trhu. Nasledn¢ pak miZze dojit ke zvySeni
ochoty investovat, rozSifovat produkci, najimat nové zameéstnance a ve findle tak

k celkovému rastu ekonomické aktivity a cenové hladiny.

** HOLUB, T., SMIDKOVA, K., VASICEK, B.: Menovy kurz jako ndstroj pri nulovych urokovych sazbdch:
piipad CR. CNB [online]. [cit. 2016-1-25] Dostupné z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3
2014 cz.pdf
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2.3 Prubéh intervenci

Dne 7. listopadu 2013 se CNB na svém zasedani oficialné rozhodla vyuzit devizovy
kurz a intervenovat proti posileni CZK. Byl zvolen tzv. jednostranny kurzovy zavazek
v konkrétni hodnoté¢ 27 CZK/EUR, pod ktery koruna neméla klesnout a kterého bylo
dosadhnuto béhem péti nasledujicich dnd. Jednostranny z toho divodu, zZe v ptipadé dalsiho

oslabovani kurzu nad hodnotu 27 CZK/EUR, CNB nebude do vyvoje nijak zasahovat.

Provadéni intervenci bylo zvoleno formou kvantitativné neomezenych intervenci,
namisto intervenci s pevn¢ definovanym objemem, zejména z divodu malého
ocekavaného likviditniho dopadu intervenci a nemoZznosti piesné urCit piresny objem
potfebnych intervenci nutnych k potiebnému oslabeni kurzu nutnému ke splnéni infla¢niho
cile.

Nejveétsi objem intervenci byl proveden pravé po samotném vyhlaSeni v prvni
poloving listopadu 2013, béhem kterého CNB nakoupila eura pfiblizné za 202 mld. K.
K dalsim intervencim potom dochizelo az od cervence 2015, kdy méla koruna opét
tendenci zhodnotit pod hranici 27 CZK/EUR. Naésledujici graf zachycuje jednotlivé

objemy devizovych intervenci provedenych od listopadu 2013 do kvétna roku 2016.

Graf 3: Objemy devizovych obchodiit CNB od listopadu 2013 do kvétna 2016:

Objemy devizovych obchodil €NB v mld. K¢
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listopad Cervenec srpen zafi 2015 fijen listopad prosinec leden unor  bfezen duben kvéten
2013 2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2016

Zdroj: data z CNB, viastni zpracovani

Na dals$im grafu je zachycen vyvoj kurzu CZK/EUR od fijna 2013 po kvéten 2016.
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Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR od listopadu 2013 do kvétna 2016:

Vyvoj kurzu CZK/EUR
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Okamzité po vyhlaseni a provedeni intervenci se béhem listopadu a prosince 2013
kurz skokov¢ oslabil z hodnoty 25,8 CZK/EUR az na 27,7 CZK/EUR. Dale béhem roku
2014 kurz mirn€ a soustavné oslaboval, 1 kdyz zadné dalSi intervence v tomto roce
provadény nebyly. Zacatkem roku 2015 se dokonce vysSplhal az na hodnotu 28,5
CZK/EUR. Diivodem mohl byt pokles nabidky EUR, ktery vedl k jeho zdrazeni a tim 1
k jeho daldimu zhodnoceni, ¢i oekavanim trhil, ze by CNB pfistoupila k moznosti dal§itho
oslabeni kurzu a navyseni kurzového zavazku z hodnoty 27 CZK/EUR na 28 CZK/EUR.*
Od dosazZeni svého vrcholu zac¢atkem roku 2015 vSak kurz zacal zhodnocovat az k tirovni

27 CZK/EUR, které se pfiblizil v ¢ervenci 2015.

Tyto tendence ke zhodnocovani kurzu, které pretrvavaly az do kvétna 2016 a
vynucovaly si provedeni dal§i interven¢ni zasahy, byly s nejvétsi pravdépodobnosti
zpusobeny reakci na malou pravdépodobnost, ze CNB piistoupi k navyseni svého zavazku,
pak také rozhodnutim ECB o spusténi dal§iho kvantitativniho uvoliovani a neposledni

fad¢ v souvislosti se zlepSenim vyvoje Ceské ekonomiky. Provadéni dalSich automatickych

» VEIMELEK, J.: Dopad intervence CNB do finanénich trhii. Politickd ekonomie. 6. Praha, 2014, s. 16.
ISSN 2336-8225
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intervenci ze strany CNB probihalo s riiznou intenzitou béhem celé druhé poloviny roku

2015 az po kvéten 2016 s vyjimkou mésice fjna 2015 a bfezna 2016.%°

Dulezit¢ je také zminit, ze pivodnim planem bylo udrzet jednostranny kurzovy
zavazek do konce roku 2015. Postupné se viak CNB uchylovala k rozhodnuti tento
zédvazek udrzet déle a podle posledniho prohldseni ze dne 30.Cervna 2016 by mél
intervencni rezim setrvat a ménovy kurz by mél byt aktivn€ vyuzivan jako nastroj ménové

politiky nejméné do poloviny roku 2017.%

2.4 Dopady intervenci

Jiz rok po provedeni intervenci v listopadu 2013 se dalo vypozorovat prvni
pozitivni zmény v klicovych ceskych makroekonomickych ukazatelich, které byly
predpokladany. Tabulka 4 zachycuje konkrétni hodnoty téchto ukazatelt k 7. listopadu
2013, tedy pied provedenim intervenci, a také rok poté. Na prvni pohled je ziejmé, ze
béhem jediného roku doslo nejen k rstu HDP o 3,8 % , poklesu nezaméstnanosti ze 7,1 %
na 5,9 %, ale vzrostl i pocet volnych pracovnich mist a primérnd nomindlni mzda
v podnikatelském sektoru se mirn¢ zvysila. Jeden z nejvice o¢ekdvanych efektl, kterym
bylo zastaveni poklesu inflace, se vSak bohuzel nedostavil. Celkova inflace meziro¢né

klesla z 1% na 0,7 %.

Tabulka 4: Klicové ukazatele ekonomiky — rok po intervencich 2013:

Mezirocni zména v %

Udaje k 7.11.2013 Udaje k 31.10.2014
Hruby domaci produkt (s.o.) 11/13 -1,3 11/14 2,5
Index spottebitelskych cen 9/13 1,0 9/14 0,7
Ménovépoliticka inflace 9/13 0,2 9/14 0,6
Obecnd mira nezaméstnanosti (s.0.) 9/13 7,1 9/14 5,9
Primérnd nomindlni mzda v podnikatelském sektoru (v K¢) (s.o.) 11/13 25199 11/14 25542
Primérna nominalni mzda celkem 11/13 1,2 /14 2,3
Pocet volnych pracovnich mist 9/13 39 040 9/14 56 600
Souhrnny indikator dlivéry (index) 10/13 88,9 10/14 94,1

Zdroj: CNB

?® (Ceska néarodni banka [online]. [cit. 2016-07-15]. Rocni zprava o vysledku hospodareni CNB 2015.
Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/download/cnb_vysledky hospo
dareni_2015.pdf

%7 Ceska narodni banka [online]. 30.6.2016 [cit. 2016-07-15]. Zdznam z jedndni bankovni rady CNB dne
30. cervna 2016. Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br zapisy z jednani/2016/cmom_160630.html
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Dalsi podrobnéjsi rozbor hlavnich dopadii, zejména na vybrané makroekonomické
ukazatele a bilanci CNB, v jednotlivych letech po intervenci bude rozebran v nasledujicich

podkapitolach.

2.4.1 Vyvoj devizovych rezerv CNB

Vzhledem k zamyslenému sméru devizovych intervenci na oslabeni CZK, CNB
nakupuje zahrani¢ni ménu, v nasem piipadé EUR, za koruny. To dale vede k nariistu
nakoupenych EUR v aktivech banky, konkrétné tedy polozky devizové rezervy. Tyto eura
jsou pak dale investovany do rtznych zahrani¢nim aktiv, ktera bance piinaseji vynos

nekdy té€Z nazyvany vynos ze spravy devizovych rezerv.

Specifickou vlastnosti rozvahy CNB, i v obdobi pied zavedenim devizovych
intervenci, je vysokd mira devizovych rezerv, kterd v soucasnosti dosahuje az 99 %
celkovych aktiv banky. Devizové rezervy CNB v priib&hu let 2003 az 2012 vykazovaly
vice mén¢ stabilni uroven kolisajici pfiblizné mezi 700 az 900 mil. K¢. Jak je patrné na
grafu 5, listopadovou intervenci v roce 2013 se jejich vySe skokové posunula na hodnotu
1 124 mil. K¢ a od té doby jejich Groven pouze mirné nartstala. Toto mirné zvySovani je
pak zplsobené zejména kvili kurzovému piepoctu na oslabenou korunu, kurzovym
rozdilim vzniklych oslabenim EUR vuc¢i USD a také vynosem ze spravy velkého objemu
devizovych rezerv. Od ¢&ervence 2015, kdy CNB za¢ala opdt aktivné intervenovat,
devizové rezervy banky zacaly rychle narustat. I kdyz byly tyto intervence provadény v
mnohem mensich ¢astkach nez tomu bylo v listopadu 2013, v kombinaci pravé s jiz
zminénymi vynosy ze zpravy devizovych rezerv a s kurzovymi rozdily se jejich vySe v
kvétnu 2016 vysplhala na rekordni hodnotu 1 829 mil. K¢. Otazkou potom ziistava, zda se

bilance centralni banky miize timto zpiisobem navysSovat donekonec¢na.
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Graf 5: Vyvoj devizovych rezerv CNB od roku 2012 do kvétna 2016:

Vyvoj devizovych rezerv €NB v mil. K&
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani

Dalsim dopadem na rozvahu ¢&i spiSe na vysledovku CNB, ktery uréitd stoji za
zminéni, je potom vliv intervenci a oslabeni CZK na vysledek hospodateni. Diky velkému
objemu devizovych rezerv a z nich plynoucich urokl se po jejich pfepocteni na koruny
CNB poprvé od roku 2000 dostala opét do zisku v roce 2014, a to ve vysi 56 560 mil. K&.
To umoznilo pokryt kumulovanou ztrdtu z minulych let, kterd byla evidovana od roku
1998 a ktera vznikla zejména kvili kurzovym ztratim a angaZovanosti CNB v programu
konsolidace bankovniho sektoru koncem devadesatych let.® Za rok 2015 byla viak opét

vykdzéana ztrata kvili slabému zhodnoceni CZK oproti EUR.

2.4.2  Vyvoj HDP

I kdyZ HDP v roce 2013 celkové klesl o 0,5 % hlavné z diivodu slabé poptavky po
investicnim zbozi a castecné i poklesem aktivniho salda zahrani¢niho obchodu, v
poslednim ¢tvrtleti roku 2013, kdy se mohl poprvé promitnout vliv intervence, mezirocné
vzrostl o 1,3 %. Tento narGst lze pfifadit zeyména ke zvySené tvorbé fixniho kapitélu, a to
hlavné konkrétné v podob¢ investic do dopravnich prosttedki a strojniho vybaveni. Export
sice ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 vyrazné vzrostl o 5,3 %, ke zvySeni samotného salda ¢istého

vyvozu vsak neslo kvili sou¢asnému meziro¢nimu navyseni importu o 5,6 %.

%8 (eskd narodni banka [online]. [cit. 2016-07-10]. Rocni zprdava o vysledku hospodaieni CNB 2014.
Dostupné Z:

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/download/cnb_vysledky hosp
odareni_2014.pdf
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Béhem roku 2014 doslo k celkovému meziro¢nimu narastu HDP o 2,7 % hlavné
diky zvySené zahrani¢ni poptavce po domdacim exportu. K rdstu vyznamné pfispéla i
domaci poptavka po investicnim zbozi a kone¢na spotfeba domacnosti. BEhem tohoto roku
doslo k oziveni zpracovatelského priimyslu, hlavné v oblasti vyroby dopravnich prostiedkti
a strojnich zafizeni. Prvni ¢tvrtleti roku 2014 meziro¢né vzrostlo az o 1,9 %, druhé o0 2,6 %
a treti o 3,4 %. Ve Ctvrtleti poslednim se pak HDP zvysilo o 3,0 %. Na toto mirné
zpomaleni méla vliv vyssi srovnavaci zdkladna a také zejména vysoky vybér spotfebnich
dani z tabakovych vyrobkl na konci roku 2013 zplisobeny piedzasobenim, které pak v

2014 jiz nenastalo.

HDP se pak v roce 2015 meziro¢né zvysilo o 4,6 %, coZ byl nejvyssi nartst od roku
2007. V prvnim c¢tvrtleti doslo k mezirocnimu narastu o 4,6 %, v druhém dokonce o 5,0 %,
ve tfetim o 4,8 % a v poslednim ctvrtleti o 4,0 %. Hlavnim divodem byl pokracujici rust
ve vSech odvétvich zpracovatelského primyslu, nejvice stale ve vyrobé dopravnich
prostiedkll a stroju a zafizeni. Z vydajové stranky vzrostla spotfeba domacnosti 1 celkova
investicni aktivita. V neposledni fadé¢ méla v tomto roce vyznamny vliv i zvySena

zahrani¢ni poptavka po exportu, zejména ve tfetim Ctvrtleti.

V prvnim ctvrtleti roku 2016 se HDP mezirocné navysilo o 3,0 % opét diky ristu
vSech slozek poptavky, tedy nejen diky rostouci spotfebé domacnosti a mirné rostouci

investicni aktivite, ale i prostiednictvim zahrani¢niho obchodu.

Graf 6: Vyvoj struktury realného HDP v jednotlivych ¢étvrtletich od roku 2013 po Q1 2016:

Vyvoj sloZek realného HDP v mil. K¢
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Na ptfedchozim grafu je zachycen vyvoj realného HDP v jednotlivych cCtvrtletich
od roku 2013 po prvni ctvrtleti roku 2016 rozdé€leny do jeho hlavnich slozek dle vydajové
metody vypoctu. Jak lze z grafu obecné vycist, celkova ¢tvrtletni HDP vétSinou meziro¢né
rostla oproti HDP ve stejnych Ctvrtletich predchoziho roku. D4 se tedy fici, Ze po zavedeni
kurzového zavazku doslo ke rastu HDP. Jeho hlavni slozkou je spotfeba domdacnosti, ktera

se vyvijela vice méné¢ stabilné ¢i mirn€ rostla.

Vladni vydaje se vyvijely mirné€ kolisavé, ale tuto slozku nebylo cilem intervencemi
nijak ovlivnit. K celkovému rastu HDP pak nejvice pfispél nardst investic, a to zejména
behem roku 2015. Tento vliv by se rozhodné dal spojit s pozitivnim vlivem intervenci, kdy
se diky kurzovému zavazku, novému nastartovani rustu ceské ekonomiky a ne pftili§ klidné
ekonomické situaci v zahraniéi jevily investiéni podminky v Ceské republice jako velice

atraktivni.

Dalsim z hlavnich zamyslenych dopadu intervenci byl vliv na Cisty export. Export
sdm o sobé vyrazné rostl jiz od posledniho ctvrtleti roku 2013 hned po vyhlaSeni
devizovych intervenci. Celkovy vliv devizovych intervenci na Cisty vyvoz je vSak témet
zanedbatelny, jak Ize vidét 1 na grafu 6, protoze s rastem exportu doslo soucasné i
k velkému zvySeni dovazeného zbozi, ktery pozitivni vliv vys§iho exportu na HDP

vyrusilo.

Celkove lze tedy jen spekulovat do jaké miry byl rast HDP podpofen prave

devizovymi intervencemi.

2.4.3 Vyvoj inflace

Nejveétsim argumentem pro vyuziti kurzu jako nekonvencniho nastroje ménové
politiky byl pravé vliv na inflaci, konkrétnéji snaha zamezit deflacnim tendencim. V roce
2013 i 2014 méla celkova inflace stale klesajici charakter a v roce 2015 az po prvni
ctvrtleti roku 2016 kolisala kolem hodnoty 0,4 %, coz je vyrazn¢ pod infla¢nim cilem
CNB. Oproti tomu jadrova inflace, tedy korigovana inflace bez zahrnuti cen pohonnych
hmot, se do zacatku roku 2014 pohybovala v zapornych hodnotach, kolem -0,5 %.
Po prvnim ctvrtleti roku 2014 se pak zacala pfiblizovat inflacnimu cili a béhem roku 2015
a prvniho Ctvrtleti roku 2016 se velice mirné rostoucim trendem vyskytovala

mezi 1 a 1,5 %. Tento vyvoj je zachycen na nésledujicim grafu 7.
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Graf 7: Vyvoj celkové a jadrové inflace od roku 2012 po Q1 2016:
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Dle skute¢nych hodnot inflace po spusténi intervenci mazeme tvrdit, ze CNB byla
ve svych inflac¢nich prognézéach z roku 2013 i1 2014 pfili§ optimistickd, kdyz predpovidala
navrat inflace k infla¢nimu cili jiz pro konec roku 2014, jak lze vidét na nasledujicim

grafu 8 srovnani progndzy inflace se skute¢nosti ze zpravy o inflaci [V/2015.

Graf 8: Srovnani prognozy inflace se skutecnosti:
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci IV/2015

Za timto podstielenim infla¢niho cile staly hlavné neocCekavané zmény vnéjSich
faktorti, ke kterym patfil hlavné vyvoj zahrani¢nich cen a také propad cen ropy na konci

roku 2014, ktery mél velky celosvétové ekonomicky vyznam. Dle vyvoje jadrové inflace,
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ktera v sobé nezahrnuje ceny pohonnych hmot, miizeme tvrdit, Ze nebyt tohoto propadu
cen ropy, 1 celkové inflace by se vyvijela vice v souladu s prognézou a nedoslo by k jeji

stagnaci 1 t¢éméf nulovych hodnot.

Podle vyvoje inflace by se tedy dalo usoudit, Ze pro vyraznéjsi vliv pravé na inflaci
mély byt ménove politické podminky vice uvolnéné napiiklad vétsSim oslabenim kurzu, nez
ke kterému se CNB zavézala. Na druhou stranu je ale nutné vyzdvihnout fakt, Ze devizové

intervence pravdépodobné¢ zamezily sklouznuti inflace do zapornych hodnot.

2.4.4 Vyvoj miry nezaméstnanosti a mezd

Nejvyrazn€jsi pozitivni vyvoj po intervencnim zdsahu lze vypozorovat u miry
nezaméstnanosti, kterd od zacatku roku 2013 do konce roku 2015 snizila z hodnoty 7,4 %

na 4,5 %. V prvnim ctvrtleti roku 2016 dokonce dosahla hodnoty 4,3 %.

Graf 9: Vyvoj miry nezaméstnanosti v CR od roku 2013 do kvétna 2016:
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Od roku 2013 doslo k velkému narastu volnych pracovnich mist, kdy jejich pocet
skokove vzrostl z 35 178 mist z roku 2013 na 58 739 mist pro rok 2014. V roce 2015 se

pocet volnych pracovnich mist vysplhal dokonce az k hodnot& 102 545 mist.”’

Hrub4d mzda také meziro¢né rostla v kazdém kvartalu oproti stejnému kvartalu

piedchoziho roku, jak jde vidét na nasledujicim grafu 10. Naptiklad v prvnim ¢tvrtleti roku

2 Cesky statisticky tfad [online]. [cit. 2016-07-20]. Pocet volnych mist 2002-2015. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/3-volna mista
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2014 dosahovala hodnoty 24 931 K¢ a v aktudlné poslednim zvefejnéném ctvrtleti, tedy
v prvnim kvartale roku 2016, je jeji vySe 26 480 K¢. Vzhledem k nizké meziro¢ni inflaci

pak dochazelo i rastu redlnych mezd o podobnou ¢astku.

Graf 10: Vyvoj primérnych mési¢nich mezd od konce roku 2013 po 2016:
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2.5 Shrnuti a zhodnoceni

Hlavniho cile devizovych intervenci, tedy navySeni inflace a pfiblizeni se
inflacnimu cili, se zatim nepodafilo dosdhnout. Velkou zasluhu na tom ma celosvétovy
propad cen ropy, bez jehoz nastani by se inflace nejen v Ceské republice pravdépodobné
vyvijela vice v souladu s inflacni prognézou. Co se tyCe dalSiho cile, kterym byl
hospodaisky rust, k jeho naplnéni doglo. Ceska ekonomika byla oZivena a v roce 2015

doslo dokonce k nejvétsimu meziro¢nimu nartstu HDP od roku 2007.

ZlepSeni ekonomické situace se podepsalo také na trhu prace, kde se podstatné
roz§ifil pocCet pracovnich mist, vzrostly mzdy a nezaméstnanost celkové klesla az

pod hodnotu 4,5 % pocatkem roku 2016.

Celkové 1ze tedy Ceskou zkuSenosti hodnotit zatim za relativné UspéSnou. Zalezi
vSak na dal§im vyvoji ménovépolitickych podminek a také na samotném zpiisobu ukonceni

interven¢niho rezimu a jeho nasledki.
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3 Ménova politika SNB a devizové intervence

Hlavnim cilem mé&nové politiky Svycarské narodni banky je dle National Bank Act
(art. 5 para. 1 NBA) zabezpecovani cenové stability a v souvislosti s tim také podpora

ekonomického rozvoje.*

3.1 Ménova politika SNB pred intervencemi 2009

Od roku 1980 do roku 1999 byla ménova politika SNB provadéna prostfednictvim
cilovani penézni zasoby. Centralni banka se pfes ovlivilovani ménové baze ocisténé o
sezonni vlivy snazila piisobit na ménové agregaty, a tim na celkovou penézni zasobu a
uroven cenové hladiny. Postupem casu, kdy se vSak ménova baze jevila jako neustale
zkresleny indikator pro provadéni ménové politiky, se SNB rozhodla pro piehodnoceni a

naslednou zménu tohoto celého mechanismu.’!

Nyni ma SNB k provadéni ménové politiky zvolen rezim cilovani inflace, pfesnéji
mozna cilovani cenové hladiny®® **, ktery je postaven od roku 2000 na tfech zakladnich
elementech. Témito elementy jsou definice cenové hladiny, rozhodovani o sttednédobé
inflacni progndéze a nastavovani svého operacniho kritéria, kterym je cilované rozpéti
urokové miry predstavené tfimésicnim Swiss franc LIBOR (London Interbank Offered

Rate).

Konkrétni podoba inflaéniho cile je zvolena, podobné jako v piipadé CNB, v tirovni
2 % a je pocitany pomoci CPI (consumer price index). Tato uroven vsak pfedstavuje pouze
horni hranici, u které by se inflace méla vyskytovat. V ptipad¢, Ze se inflace nachazi

v hodnotéach pod 2 %, se tak ned4 jednozna¢né mluvit o nesplnéni inflaé¢niho cile.

 The Swiss National Bank [online]. [cit. 2016-07-20]. Monetary policy. Dostupné z:
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol

*' PEYTRIGNET, M.: Swiss Monetary Policy under a Flexible Exchange Rate Regime: Monetary Targets in
Practice. Bank of Canada [online]. [cit. 2016-08-15]. Dostupné z: http://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2010/08/peytrignet-final.pdf

2 Princip rezimu cilovani cenové hladiny je ve své podstaté totozny s principem cilovani inflace. Hlavni a
snad jediny podstatny rozdil je v inflacnim horizontu, ktery je u cilovani cenové hladiny, které je provadéno
SNB, delsi nez u klasického cilovani inflace. Samotnd SNB tedy nepovazuje svou ménovou politiku za
cilovéni inflace, ale spise za modifikované inflaéni cilovani &i cilovani cenové hladiny.”

3 BALTENSPERGER, E., HILDEBRAND, M.,P., JORDAN, J., T.: The Swiss National Bank’s monetary
policy concept — an example of a ‘principles-based’ policy framework. SNB [online]. [cit. 2016-08-15].
Dostupné z:
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/economic_studies 2007_03/source/economic_studies 2007 _03.n.pdf
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Jak je tedy vidét na grafu 11, inflace se od roku 2000 vyvijela znacné pod inflacni
cilovou hranici 2 %. Ve snaze trochu se této urovni pfiblizit SNB neustale sniZzovala
urokové sazby, coz nadale pokracovalo i po otfesu zplisobeném svétovou hospodaiskou

krizi, kdy se SNB snazila o neustalé dalsi a vétSi uvolnéni ménovych podminek.

Graf 11: Vyvoj inflace ve Svycarsku od roku 2000 po rok 2015:
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Inflacni prognoza zvetejiiovana kazdé Ctvrtleti ma dvoji funkci v provadéni ménové
politiky. Jednak slouzi jako indikator pro rozhodnuti o zméné urokovych sazeb a jednak je
velice dilezitym komunika¢nim nastrojem SNB. Hlavnimi elementy, které SNB sleduje
pii sestavovani stfrednédobych a dlouhodobych prognéz, jsou ménoveé nabidkové povahy.
Jedna se tedy predevSim o vyvoj ménovych agregatii a uverd, které zohlediuje ve svych
kvantitativnich modelech. Pti vytvafeni kratkodobych prognéz se pak soustied’uje

na indikatory ekonomického rozvoje, vyvoj ménového kurzu a ceny komodit.

V zavislosti na porovnani infla¢niho cile s infla¢ni progndzou je pak voleno cilové
rozpéti 3M CHF LIBOR sazby. Tato sazba je referencni urokovou sazbou mezibankovniho
trhu pro nesekuritizované uvéry, kterd je vypoctena jako upraveny prumér 3M sazeb
11 vedoucich bank. Pro sestaveni cilového rozpéti je k ni dale zpravidla ptfidavano pasmo

+/-1 % a centralni banka se pak dale snazi udrzet sazbu LIBOR uprostted tohoto rozpéti.

Jako ménovépoliticky néstroj, kterym SNB ovliviluje 3M LIBOR sazbu, jsou
nejéast&ji, stejné jako v piipadé CNB, pouzivany operace na volném trhu, konkrétné repo

opcrace.
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3.2  Diivody intervenci

Jak jiz bylo v minulé kapitole popsano, inflace se po roce 2000 pohybovala
na velice nizké urovni, vyjimkou byl pouze rok 2008, kdy se inflace dostala nad uroven
2 %. Pokracujicim snizovanim turokovych sazeb a dalSim uvollovanim ménovych
podminek se vSak SNB nepodafilo deflacni tlaky odvratit. A tak stejn¢, jako v mnoha
zemich zasazenych krizi véetné Ceské republiky, zde nastal problém nulovych trokovych
sazeb, pti kterém SNB jiz dale neméla moznost ve snizovani urokovych sazeb pokracovat
a tim padem zacala hledat jiné feSeni v podobé pouziti nékterého z nekonvencnich néstroja

meénove politiky.

Velice vyznamnou roli v ménové politice, a to nejen z hlediska devizovych
intervenci, hraje ménovy kurz. Svycarsko, jako jedna z nejvyspélejsich svétovych
ekonomik, ptlisobici stabiln¢ a atraktivné, se stalo ter¢em pfilivu obrovského mnozstvi
zahrani¢niho kapitdlu hledajiciho tzv. "bezpecny piistav" pravé v obdobi svétové krize
2008 a také po ni. Tento masivni pfiliv kapitalu, pfi kterém dochdzelo k nartistu poptavky
po $vycarské méng, takto tlagil na zhodnoceni CHF. Vzhledem k tomu, Ze je Svycarsko
vyrazné exportni ekonomikou, tak nastaly obavy z vyrazné apreciace CHF a nésledného
negativniho dopadu na export a celkové hospodaistvi. Proto se SNB rozhodla v roce 2008
pfistoupit k ad hoc devizovym intervencim, které mély nadmémému zhodnocovani
zamezit. Jak lze ale z grafu 12 vycist, tento jednorazovy intervenéni zdsah nemcél
dlouhodobé¢ ucinky a po kratkodobé stabilizaci kurzu kolem urovné 1,5 CHF/EUR daéle

pretrvavaly tlaky na neustalé zhodnocovani kurzu az do roku 2011.

Graf 12: Vyvoj ménového kurzu CHF/EUR od roku 2007 po kvéten 2016:
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Dalsim divodem kromé pokracovani v uvoliiovani ménovych podminek téz muize
byt chapan mirny narist nezaméstnanosti, jejiz hodnota se zvySila v souvislosti se

sveétovou hospodaiskou krizi z 2,6 % na 3,7 % v roce 2009.

A neposledni fad¢ je dulezitym aspektem 1 fakt, ze SNB je akciova spolecnost a
pievazna cast jejich akcii je drzena tzv. kantony, coZ jsou Svycarské samospravni celky,
a men§i Gast akcii je vefejné obchodovatelna.** Z toho divodu je pro ni dilezité
zohlediiovat také prava akcionafi a snazit se vytvaret zisk, ze kterého jsou pak akcionafi
uspokojovani. Na zisk banky ma pak zhodnocovani kurzu negativni vliv skrze zaporné

kurzové rozdily.

3.3 Prubéh intervenci

Po jednorazovych intervencich provedenych v roce 2008, jak jiz bylo zminéno
v predchozi kapitole, se uroven ménového kurzu udrZela jen na kratko na urovni
1,5 CHF/EUR. Prudké zhodnocovani kurzu, které pak nastalo bylo hlavnim podnétem
pro pfistoupeni SNB k dal$im devizovym intervencim. Hladina inflace se po intervencich
2008 navic stale ocitala hluboko pod hranici 2 % a v roce 2009 dokonce doséhla zaporné
hodnoty -0,5 %. Snaha o vyuZiti jinych moZnosti pro uvolnéni ménovych podminek,
kterymi bylo prodluzovani splatnosti repo operaci ¢i nakupy statnich dluhopisti, se také

nejevila jako Gspésnd a vedla zejména k nartistu bilance banky.

SNB se také rozhodla pokracovat ve snizovani 3M LIBOR sazby, a to z hodnoty
0,5 % z roku 2008 na uroven 3,75%. V roce 2011 se dokonce rozhodla sazbu snizit

dokonce na 0,125 % a jeji cilové rozpéti zazilana 0 - 0,25 %.

Kromé¢ dalsiho snizovani trokovych sazeb po prvni viné intervenci v roce 2008
SNB také pfristoupila k vyuziti jednoho z nekonvenc¢nich néstrojii ménové politiky -
kvantitativniho uvoliovani. Hlavnim cilem bylo navySeni rezerv bank a tim i posilit vliv
na snizeni urokovych sazeb. V druhé poloviné roku 2010 SNB provedla dalsi devizové

intervence. Tato imyslna snaha o zneatraktivnéni CHF pro zahrani¢ni investory vSak byla

* The Swiss National Bank [online]. [cit. 2016-07-21]. The National Bank as a joint-stock company.
Dostupné z: http://www.snb.ch/en/iabout/snb/org/id/snb_org_stock
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ucinna pouze po kratkou dobu a ménovy kurz chvilkovych depreciacnich tendencich

nadale posiloval.

V zari roku 2011 se tedy SNB rozhodla vstoupit do interven¢niho rezimu s pevné
definovanym jednostrannym kurzovym zavazkem 1,2 CHF/EUR, pod ktery ménovy kurz
nem¢él klesnout. Zvolena byla forma kvantitativné neomezenych intervenci. Vyvoj kurzu

behem tohoto rezimu je podrobnéji zachycen na grafu 13.

Graf 13: Vyvoj kurzu CHF/ EUR béhem kurzového zavazku od roku 2011 po kvéten 2016:
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Zpocatku zavedeni kurzového zdvazku se spekulovalo, zda je viibec SNB schopna
jeho udrzeni vzhledem k obrovskému narastu devizovych rezerv, ktery nasledoval. Béhem
interven¢niho obdobi se celkovéd vySe aktiv SNB pfiblizila hodnoté celkového HDP, jak

bude podrobnéji popsano v kapitole 3.3.

Dne 15. ledna 2015 se SNB necekané rozhodla odstoupit od kurzového zavazku,
coz vedlo ke skokovému posileni CHF az na hodnotu 0,85 CHF/EUR. Pozdé&ji béhem roku
2015 se vySe kurzu ustédlila kolem 1 CHF/EUR. Dtlezitou roli pifi rozhodovani
o vystoupeni z intervencniho rezimu hraly informace o budoucim pfistupu Evropské
centralni banky k dal$imu kvantitativnimu uvoliovéani, coz by znamenalo oslabeni eura
vuci USD, ktery by tedy naopak posiloval. Dle tohoto ocekavaného posileni USD se dalo
predpokladat ptipadné oslabovani CHF. Dale by vSak rostly naklady na udrzeni kurzového
zavazku viuci EUR, pokud by ECB svou politikou kvantitativniho uvoliiovani pokracovala

v navySovani nabidky EUR a tim podporovala jeho mozné nésledné oslabovani.
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Dalsim argumentem pro zruSeni zavazku byla pravé obrovska vyse devizovych
rezerv, diky niz se vyse celkovych aktiv SNB pfiblizila hodnoté Svycarského ro¢niho HDP.
S timto velkym mnozstvi aktiv denominovanych v cizich ménach tzce souvisi riziko
z vyvoje ménovych kurzi ptislusnych mén, kdy SNB v piipad¢ apreciace kurzu hrozi
velké ztraty z kurzovych rozdili. Jak uz bylo zminéno dfive, ztrata centralni banky je

v ptipad€ SBN zcela nezadouci kvili akcionaitim, ktefi ¢ekaji na vyplatu dividend.

Kromé¢ odstoupeni od devizovych intervenci se SNB 22. ledna 2015 rozhodla také
k jinému dilezitému kroku ménové politiky, a tim bylo zavedeni zapornych trokovych
sazeb. Z cilové hodnoty 0,125 % s rozpétim 0 - 0,25 % byla 3M CHF LIBOR sazba
zménéna na zapornych -0,75 % s rozSifenym pasmem od -0,25 % do -1,25 %. Zamérem
negativnich trokovych sazeb byla snaha nahradit kurzovy zavazek. Jednak by zaporné
sazby mohly podpofit investi¢ni aktivitu, jednak se ocekavalo snizeni atraktivity CHF
pro zahrani¢ni investory. Vyvoj vyhlaSenych cilovych rozpéti 3M CHF LIBOR sazby
od roku 2008 po kvéten 2016 je na grafu 14.

Graf 14: Vyvoj cilovaného rozpéti 3M CHF LIBOR sazby od roku 2008 do kvétna 2016:
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3.4 Dopady intervenci a vyvoj po intervencich

Vliv devizovych intervenci na ménovy kurz je jednoznacny a ziejmy. Piipad
Svycarska je jasnym dikazem, ze v piipadé udrzovani kurzového zavazku mezi dvéma
silnymi ménami, se tato fixace da drzet i delsi dobu diky téméf neomezenym moznostem

nakupu novych devizovych aktiv.
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Ukonceni kurzového zavazku, kdy kurz skokové zhodnotil az na hodnotu
0,805 CHF/EUR a SNB zvolila strategii zapornych urokovych sazeb, zpusobilo na trzich
znacny Sok. Nastésti toto velké zhodnoceni bylo pouze kratkodobé a kurz se pak ustalil
na hladiné 1,1 CHF/EUR, coz ma ale i tak stidle ne pftili§ pozitivni o¢ekavané dopady

na Svycarskou ekonomiku, zejména pak na export.

Ekonomicky stav také komplikovala situace Recka, kvili které byly nejspise
provedeny koncem &ervna dalii devizové intervence. Svycarsky frank se totiz stale jevi
jako bezpeCny pfistav pro zahrani¢ni investory, zejména pak pii panujici nejistoté
v Eurozoné pro zahrani¢ni véfitele zadluzeného Recka. O téchto a dal§ich intervencich se
vSak vedou spekulace, protoze podle agentury Bloomberg tyto informace nejsou SNB
potvrzeny ani vyvraceny’’, proto se v této praci soustfedime na intervence provadéné

pouze do konce trvani devizového zavazku.

3.4.1 Bilance a devizové rezervy SNB

Velice vyrazny dopad mély devizové intervence na celkovou bilanci SNB, kdy
doslo vzhledem ke sméru intervenci na oslabeni CHF k obrovskému nartistu devizovych
aktiv. Graf 15 zachycuje vyvoj celkovych aktiv SNB od roku 2005 po kvéten roku 2016.
Od roku 2005 po rok 2009 byla vySe celkovych aktiv vice méné stabilni a devizové
rezervy tvofily stabilné zhruba do 45% téchto aktiv. Po zahdjeni prvnich intervenci v roce
2009 doslo ke skokovému nartistu devizovych rezerv, ktery se pak po provedeni dalSich

intervenci v druhé poloviné roku 2010 jesté zvysil.

Naslednym vstupem do interven¢niho rezimu s kurzovym zavazkem 1,2 CHF/EUR
pak devizova aktiva dale markantné rostla, a to nejen v absolutni vysi, ale také
percentudlné vici celkovym aktivim. V lednu 2015 devizové rezervy dosdhly vice nez

91 % celkovych aktiv SNB.

Dalsi nartst devizovych aktiv po ukonceni intervencniho rezimu v lednu 2015,
po kterém pak jejich celkova hodnota byla dle poslednich zvefejnénych informaci v kvétnu
2016 dokonce az 92,42 % celkovych aktiv, byl pak zplisobeny zejména jen pfeceiovanim

téchto aktiv.

> Aktudlng.cz [online]. [cit. 2016-07-21]. Zamrzlé Svycarsko. Silny frank utlumil ekonomiku na dlouho.

Dostupné z: https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/zamrzle-svycarsko-silny-frank-utlumil-ekonomiku-na-
dlouho/r~8a9bf858217611e5bfa20025906042¢/
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Graf 15: Vyvoj celkovych aktiv SNB a jejich sloZek od roku 2005 do kvétna 2016:

Aktiva SNB v tis. CHF
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Zdroj: data ze SNB, viastni zpracovani

Dulezité je jesté zdiiraznit, Ze celkové devizové rezervy SNB jsou tvoieny vétSim
mnozstvim mén nez pouze eurem. K nim patii predevsim americky dolar, japonsky jen,
britskd libra a kanadsky dolar. Vyvoj percentudlniho zastoupeni jednotlivych mén
v celkovych ménovych rezervach SNB je znazornén na grafu 16. Je zfejmé, Ze procentni

zastoupeni eura po roce 2009 vyrazné vzrostlo. Totéz se da fict o USD a JPY.

Graf 16: Vyvoj sloZek ménovych rezerv SNB od roku 2008 po rok 2015:
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3.4.2 Vyvoj HDP

Graf 17 poukazuje na velikost jednotlivych slozek celkového realného HDP béhem
prislusnych ctvrtleti od 2008 do Q1 2016. Nejdulezitéjsi Casti je pochopitelné spotieba,
ktera vykazuje neustdly mirné rostouci trend. V piipadé Svycarska se velice dileZitou

slozkou pak hlavné export.

Graf 17: Vyvoj slozek HDP v jednotlivych ¢tvrtletich od roku 2008 do Q1 2016:

Vyvoj slozek realného HDP v mil. CHF, sezénné ocisténo
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Zdroj: data ze SNB, viastni zpracovani

Dale meziro¢ni % zmény jednotlivych slozek i1 samotného celkového redlného HDP
je mozno vidét na grafu 18. Po svétové krizi 2008 a prvni viné devizovych intervencich
v roce 2009, 1ze krasné vypozorovat narast vSech polozek HDP, ktery dokazuje oZiveni
Svycarské ekonomiky. Nejvetsi meziroéni zménu zaznamenal pfedevSim export podpoifeny
novym ménovym kurzem. Celkovy nariist obchodni bilance vSak nebyl tak velky z diivodu
soucasného zvySovani importu, ktery pozitivni vyvoj exportu do znatné miry
kompenzoval, coz se da fict o celém obdobi od roku 2008, kdy jde vysledovat stejné
vyvojové tendence obou téchto produktovych slozek. Vyjimkou ve stejném vyvoji je pak
rok 2011, kdy po zavedeni kurzového zavazku doslo k vétSimu rastu dovozu nez vyvozu.
Tento paradox se d4 povaZovat za ukaz tzv. "J-kiivky"®, pfi kterém po oslabeni kurzu
doméci mény dochazi nejprve kratkodobé ke zpomaleni rastu ¢istého exportu a zvySeni
importu, protoze domdci subjekty zvysi svoji poptavku po dovazeném zbozi a zanou se

piedzasobovat z obavy zdrazeni téchto vyrobkli. Dlouhodob¢ by se vSak efekt depreciace

36 Efekt tzv. J-kiivky je zalozen na hypotéze, Ze kratkodobé nabidkové a poptavkové kiivky jsou méné
pruzné nez v ty dlouhodobé. Néasledkem je tedy fakt, ze v kratkém obdobi nemusi byt splnéna Marshall-
Lernerova podminka, zatimco v dlouhém obdobi splnéna byva. (Mandel, 2008)
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ménového kurz mél projevovat tak, jak je vysvétleno v kapitole 1.2.1 po splnéni Marshall-

Lernerovy podminky.

Graf 18: Vyvoj meziro¢niho pririistku sloZek realného HDP od roku 2008 do zac¢atku roku 2016:

Vyvoj meziro¢niho pFirGstku sloZek realného HDP v %, sezénné oc€isténo
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Zdroj: data ze SNB, viastni zpracovani

Celkove realné HDP pak dosahovalo od roku 2008 relativné stabilniho meziro¢niho
ristu kolem 1 %. Svycarska ekonomika patii k nejvyspélejsim na svété a v poslednich

desetiletich vykazovala vétsi rist nez ekonomika Eurozony.

Od konce roku 2014 se vsak tempo rlstu zpomalilo a zacatkem roku 2016 pomalu
preslo do zapornych hodnot. Toto zpomaleni je pravdépodobné zplisobeno propadem salda

obchodni bilance, ktery souvisi s nizsi konkurenceschopnosti §vycarskych exportéra kvili

siln€jSimu CHF po ukonceni intervenci. Dalsim divodem je 1 celkovy postupny pokles

investic.

Hlavni segmenty Svycarského hospodarstvi, konkrétné primysl, farmacie ¢i luxusni
zbozi a maloobchod, se také v soucasnosti potykaji se znacnymi problémy. Turisticky ruch
pak také ztraci na atraktivnosti z divodu vysokych cen pro cizince a dokonce ukazatel

ekonomické nalady ve Svycarsku se v poloviné roku 2015 dostal na nejnizsi uroven
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od roku 2011.%” Dalo by se tak Fict, e Svycarska ekonomika se pomalu dostava do obdobi

reécesc.

3.4.3 Vyvoj inflace

Inflace se ve Svycarsku jiz od roku 2000 vyvijela vyrazné pod horni cilovou hranici
2 %. Vyjimkou je pouze rok 2008, kdy se jeji urovenn v obdobi svétové krize pouze

kratkodobé dostala az nad hodnotu 3 %.

Po intervencich 2009 zacaly prevladat silné deflacni tlaky a od poloviny roku 2011
se vySe celkové inflace nachazi v zapornych hodnotach. Za hlavni viniky jsou uvadény
jednak zpomaleni hospodaiského ristu v zemich FEurozény, posilujici tendence
Svycarského franku, a jednak pak i propad cen ropy, ktery mél celosvétové nasledky.
Jadrova inflace, kterd v sobé neobsahuje vliv cen pohonnych hmot, se po roce 2008 také
vyvijela zna¢n€ pod inflacnim cilem a od roku 2015 dosahuje taktéz dokonce zapornych

hodnot.

Graf 19: Vyvoj inflace ve Svycarsku od roku 2007 do kvétna roku 2016:

Vyvoj mezirocni inflace v %

3,5

3

2,5

2

1,5

1

0,5

0

-0,5

-1

-1,5

-2
T N OO «—=H 1N OO =" 1N OO = 1N OO =" N O «H 1N OO « 1N O = N O « un O «— un
@ QP QQQQQQ QPO Q Q9 Q Q 0 Q Q 0 0 9 0 Q 9 9 Q 9 9 9 9
N IN N 00 00 00 OO OO OO O O O =« = = N N N O 00 OO <& <& < ! 1n 1n 0w O
O O O O o o o 0o o0 d @4 4 @ o =@ o o o o «+HF A3 A = A «H A A «dA -
O O O O O O O O O O 0O OO0 OO0 oo oo oo oo oo o o o o
AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN NN NN NN

e Celkova inflace e |3drova inflace

Zdroj: data ze SNB, viastni zpracovani

7 Aktudlng.cz [online]. [cit. 2016-07-21]. Zamrzlé Svycarsko. Silny frank utlumil ekonomiku na dlouho.

Dostupné z: https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/zamrzle-svycarsko-silny-frank-utlumil-ekonomiku-na-
dlouho/r~8a9bf858217611e5bfa200259060412¢/
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I kdyz jesté v progndze inflace z prosince 2014 byl planovany nédvrat miry inflace
do kladnych hodnot pro zacatek roku 2016, o tfi mésice pozdéji byla zvetejnénd nova
prognéza piedpovidajici inflaci nad nulovymi hodnotami nejdiive na zacatku roku 2017.

Novéjsi progndzy se pak uz viceméné shoduji s timto bieznovym odhadem.

Graf 20: Srovnani prognézy inflace z prosince 2014 a biezna 2015:
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Zdroj: Accountability report 2015, SNB

3.4.4 Vyvoj nezaméstnanosti

Piesto, ze Svycarsko stale obecné patii k zemim s nejniz§i mirou nezaméstnanosti,
po kratkodobém skokovém navySeni v roce 2009 z divodu svétové krize a nasledném
navratu k hodnoté pied krizi, ma jeji urovenl kontinualni mirné rostouci tendenci. To
souvisi predevsim s vyvojem HDP, ktery ma4, jak je jiz dfive rozebrano, naopak mirné

klesajici prubeh.

Graf 21: Vyvoj miry nezaméstnanosti ve Svycarsku od roku 2007 do kvétna 2016:

Vyvoj miry nezaméstnanosti v %

5

4,5

4

3,5

3

2,5

2

1,5
AT N O A T NO A T NHNO A TN O A ITHNO A THNO AT HNO AT HNO A TSN O A
QRPVN QRO NGO RO AHER Q00000 e Qa0 o Qa9
NN 000D DNDDO OO0 ddddad N N AN AN DO NN S T DN DN OO
O O 0O 0O 00000000 d d A o oA o o o oA o o o A A A A A A A A A A A A A o
O O O O O 00 O 00 0000000000000 0000000000000 OO Oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN AN AN AN NN AN AN NN AN AN NN NN NN NN

e SezONNEé neocisténo e SezONNé ocisténo

Zdroj: data ze SNB, vlastni zpracovani
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Podle posledniho reportu z roku 2015 realnd mzda v tomto roce mezirocné vzrostla
0 3,1 %. Toto navySeni souvisi pfedev§im s vys§Sim poctem zaméstnanych osob v roce

2015 oproti roku 2014 a s negativni mirou inflace.

3.5 Shrnuti a zhodnoceni

Z obecného hlediska nelze jednoznacéné fict, zda se Svycarska zkuSenost
s devizovymi intervencemi da oznacit jako UspéSna. Pokud vSak zhodnotime naplnéni
hlavnich cili jejich provadéni, kterymi bylo zastaveni zhodnocovani franku, oZziveni
Svycarské ekonomiky a mirné zvySeni pfili§ nizké miry inflace, o moc velkém uspéchu se
mluvit nedé. Intervenéni rezim sice zpocatku vedl k podpofe exportu a zpomaleni tempa

poklesu inflace, ale ne dostate¢né.

Po necekaném Sokovém ukonceni kurzového zavazku pak doslo dokonce k propadu
jak inflace, tak 1 HDP, a dale k zavedeni zapornych urokovych sazeb, které by m¢ély
teoreticky funkcni roli ménového kurzu nahradit. Otazkou tedy ziistava, zda SNB neméla
spiSe zvolit pozvolné ukoncovani intervenéniho rezimu v zévislosti na vyhodnoceni

ptetrvavajicich deflacnich a apreciacnich tlakd.
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4 Ménova politika Bol a devizové intervence

Izraelskd centrdlni banka ma dle izraelského bankovniho prava 5770-2010
za prioritni cil cenovou stabilitu. Dale ma podporovat stabilitu financniho systému a vladni
ekonomickou politiku, hlavné v oblasti ekonomického riistu, zaméstnanosti a snizovani

socialnich rozdila.>®

4.1 Meénova politika Bol pred intervencemi 2008

Cenova stabilita je v Izraeli od roku 1992 zajistovana pomoci politiky cilovani
inflace, kdy se centrdlni banka snazi ptes ovliviiovani svych kratkodobych trokovych
sazeb dosdhnout predeterminovaného infla¢niho cile. Do roku 1997 vSak tento inflacni cil
nebyl cilem jedinym. Izraelsky Sekel byl totiz do tohoto roku fixovan na americky dolar, a
tak musela Bol ve svych prvotnich rozhodovani o provadéni ménové politiky brat ohled na
splnéni obou téchto cili. Po piechodu kurzu NIS z fixace na USD na fizeny floating se

pak mohla zacit sousttedit na jeden primarni cil.

Infla¢ni cil je oficialné stanovovan izraelskou vladou na radu a doporuceni Bol a
mél v priibéhu let rizné podoby, jak je i vidét na grafu 22. Zpocatku bylo zavedeno cilové
pasmo 14 - 15 %, které bylo v roce 1993 nahrazeno bodovym cilem 10 %. V dalSich letech
doslo k obménam inflacnich pasem a bodovych cila, kdy jejich stanoveni §lo ruku v ruce
s dezinflacni politikou. Od roku 2003 az po soucasnost ma Bol nastaveny cil v rozmezi

1 - 3 % a je méfen stejnd, tak jako v piipadé CNB a SNB, pomoci CPI.*

Konkrétnéji Bol provozuje tzv. flexibilni politiku cilovani inflace, ktera umoznuje
docasné odchylky od cile. Tato politika vSak musi byt navrzena tak, aby bylo zajisténo, Ze
se inflace v pfipadé vétSich odchylek vrati do svého cilového rozmezi maximalné do dvou
let. Komunikace s trhy a Sirokou vefejnosti se pak provadi prostiednictvim ctvrtletnich

inflacnich zprav a dalSich pravidelnych studii o ekonomickém vyvoji.

#  Bank of Israel [online]. [cit.  2016-07-21].  Monetary  Policy. Dostupné¢  z:
http://www.boi.org.il/en/MonetaryPolicy/Pages/Default.aspx

** OECD [online]. [cit. 2016-08-12]. Economics department working papers No. 783: Israel: Monetary and
fiscal policy. Dostupné Z:
http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?doclanguage=en&cote=eco/wkp(2010)3
9
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Celkové lze pak dezinflani proces od roku 1992 hodnotit jako relativné uspésny
vzhledem ke snizujici se meziroéni mife celkové inflace, i kdyz konkrétni inflacni cile
nebyly piesné plnény, zvlasté pak po roce 1997, kdy se Bol mohla soustfedit uz jen na
jeden cil své ménové politiky. Nicméné, protoze Izrael je velmi otevienou ekonomikou, je
pravdépodobné, ze ke snizeni domadci inflace ¢astecné pomahal celosvétovy trend klesajici

inflace v poslednich dvou desetileti.

Graf 22: Vyvoj inflace a infla¢nich cili v Izraeli od roku 1992 do 2009:

Vyvoj mezirocni celkové inflace a inflacnich cilt v %
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Zdroj: Economics department working papers No. 783: Israel: Monetary and fiscal policy

Nejcastéji pouzivanymi meénove¢ politickymi ndstroji jsou 1 v pifipad¢ Izraele
r F & v 40 )
operace na volném trhu, konkrétné penézni aukce, makam aukce™ a repo aukce. Dale

v pripad¢ potieby jsou vyuzivany kratkodobé obchody na dluhopisovych trzich.

Penézni aukce vkladii od bank a / nebo ptijéek bankam a makam aukce slouzi jako
hlavni nastroje vzhledem k jejich pfesnosti a rychlosti jejich u¢inku. Prostfednictvim nich
Bol miize mit vliv na nabidku penéz a kratkodobé urokové miry na penéznim trhu, a tim
branit nezadoucim vykyvim v ménové bazi vyplyvajici z docasného zvyseni vladnich
penéznich ¢innosti (naptiklad vybirdni dani, Cisté vypljcky nebo tuzemské platby). Tyto
aukce jsou urCeny pro razné fixni obdobi jednoho dne ¢i jednoho tydne. Kdyz banky

prijimaji penézni pljcky, poskytuji kolateral v podobé¢ statnich dluhopisti.

Bol provadi repo operace na kapitalovém trhu od 17. fijna 2007. Repo operace jsou

provadény také prostiednictvim aukci, kdy banka odkoupi dluhopisy a makamy

% Makam je hebrejské akronymum pro kratkodobé avéry, kdy je kolateralam specialni kratkodoby cenny
papir vydany Bol.
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od institucionalnich subjekti a bank a prodavd je zpét o tyden pozdéji za predem
stanovenou cenu (na rozdil od repo transakci, které banka provadéla v letech 2004-2006,

kdy naopak makamy a dluhopisy prodavala a nasledné nakupovala zpét o tyden pozdéji).

Dale pak jsou stanovené i povinné minimalni rezervy, kdy jsou komer¢ni banky
povinny slozit u Bol 6% hotovostnich vkladi vetejnosti a 3% z vklada se splatnosti jeden

tyden az jeden rok v domaci méné. To samé plati i pro devizové vklady.

4.2  Divody intervenci

Od roku 2000 se celkova inflace pohybovala kolem svého cilového rozpéti 1 - 3 %.
Pted svétovou hospodatskou krizi 2008 se pohybovala pod ¢i na dolni hranici cilového
pasma, v obdobi krize pak doséhla hodnoty az 4,6 % a od té¢ doby vykazovala klesajici
trend. Dle inflacni pfedpovédi méla inflace po svétové krizi vyrazné klesat, coz mize byt
také brano jako jeden z diivodu piistoupeni k devizovym intervencim, ale rozhodné to vSak
nelze oznacit za cil primarni. V té dobé méla Bol stale jeste moznost k uvolnéni ménovych
podminek a provadéni klasické politiky cilovani inflace vyuzitim své ménové politické

kratkodobé tirokové miry.

Hlavnim a primérnim cilem kurzovych intervenci Bol béhem let 2008 az 2011 bylo
navyseni devizovych rezerv. Izraelska ekonomika se uz nékolik let nachazela v obdobi
ekonomického riistu a 1 pres jeji malou velikost poukazovala na svoji stale vétsi integraci
do svétové ekonomiky. Z toho divodu bylo uznano, Ze je tfeba drzet vét§i mnozstvi
devizovych rezerv, a tak byl v bfeznu roku 2008 piijat navrh programu navyseni téchto

rezerv.41

Pozdéji byl dilezitym argumentem také boj proti posilovani ménového kurzu viici
USD, ktery se béhem roku 2008 vysplhal na hodnotu 3,36 NIS/USD jako na své maximum
za poslednich deset let. Posilovani NIS bylo zapfi¢inéné zejména pomérné vysokymi
urokovymi mirami, které ldkanim zahrani¢niho kapitadlu do Izraele vyvijely tlak
na zhodnoceni mény. A jelikoz izraelska ekonomika patii také k tém exportné zaméetenym,

posilovani Sekelu nebylo vitané zejména u vyvozcl, kterym kvali tomu klesala jejich

*! Bank of Israel [online]. [cit. 2016-07-16]. Market Operations Department: Investment of the Foreign

Exchange Reserves Annual Report 2008. Dostupné Z:
http://www.boi.org.il/deptdata/mth/doch08/doch08e.pdf
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zahraniéni konkurenceschopnost a zisky.** Postupné byl tak hlavné z jejich strany vyvijen

tlak na zésah proti silné meéné.

Znevyhodnéni exportu by pak také dale znamenalo jeho mozny postupny pokles,
coz byl mélo vliv na vyvoj HDP a mohlo by dojit k zastaveni jeho rtstu. Vyvoj HDP Sel
ruku v ruce také s vyvojem nezaméstnanosti, které méla naopak stale klesajici trend. Ani

tento pozitivni vyvoj nechtéla Bol nijak omezit.

4.3 Prubéh intervenci

Nejen hlavni divod, kvili kterému Bol zvolila vyuziti devizovych intervenci jako
nekonvencniho néstroje ménové politiky pii cilovani inflace, byl naprosto odlisny
od situace CNB a SNB. Zcela jiny byl i zpisob provedeni. Vzhledem k tomu, Ze
primarnim cilem bylo navySeni devizovych rezerv, byla zvolena forma kvantitativne
omezenych intervenci, kdy Bol doptedu definovala pifesné mnozstvi mény, kterou chtéla
nakupovat. Od bifezna roku 2008 Bol tedy zacala provadét devizové intervence vzdy s
nékolika dennim ohldSenim doptedu prostfednictvim nakupu USD v objemu 25 milionii

USD denng, pozdéji v roce 2009 nakupy navysila na 100 miliontt USD.

Hlavni interven¢ni vlna zdlvodnénd potfebou navySovani devizovych rezerv byla
behem roku 2008 a v prvni poloviné roku 2009. Na zacatku roku 2009 dokonce Bol
pristoupila pro vétsi uvolnéni ménoveépolitickych podminek i ke kvantitativnimi uvolnovani

v objemu 5 bilioni USD.

Poté v srpnu 2009 byla vyhlasena nova politiky tzv. diskrecnich intervenci, ktera
trvala behem let 2010 a 2011. Dalsi provadéni intervenci mélo byt tedy pouze v ptipadé
potfeby ve form¢ ad hoc kvantitativné neomezenych intervenci. V rezimu fizeného
floatingu hodnota kurzu, ktera meéla byt spoustéCem dalSiho intervenovani, byla
odhadovéana na 3.8 NIS/USD.* Toto obdobi se d4 oznatit za reZim tzv. exitu, ktery Bol
zvolila na rozdil od SNB v podobé postupného opousténi od provadéni intervenci a

ve sledovani jeho vlivu na ekonomické veli¢iny. Béhem hlavniho interven¢niho obdobi,

*2 BUCK, Tobias. Financial Times [online]. [cit. 2015-03-24]. Israeli exporters alarmed by soaring shekel:
[USA IST EDITION]. 2008-02-12. Dostupné z: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/3faf4c02- d8ca-11dc-8b22-
0000779fd2ac.html#axzz3VHsVnhPF

* Investi¢ni web [online]. [cit. 2016-07-16]. Nejvétsi manipulace s ménou? V Ciné nehledejte a seznamte se
s panem Stanleym Fisherem. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/ekonomika/2012/11/7/nejvetsi-
manipulace-s-menou-v-cine-nehledejte-seznamte-se-s-panem-stanleym-fisherem/
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od roku 2008 po rok 2011, se devizova aktiva centralni banky navysila o vice nez 150 %

jejich ptivodniho objemu.

Béhem roku 2012 Bol z4dné devizové intervence neprovadéla. Az v roce 2013 bylo
tteba opét zasdhnout. Hlavnim divodem byl tentokrat vyvoj ménového kurzu, ktery
po navyseni urokovych sazeb v letech 2010 a 2011 a také po Uplném ustani intervenci,
zacal opét siln¢ zhodnocovat. V kvétnu 2013 byl také zaveden program pro zmirnéni vlivu
t&zby zemniho plynu na vyvoj ménového kurzu*, ve kterém se Bol zavazala zasahnout

proti apreciaci Sekelu v piipad¢€ potieby.

V druhé poloviné roku 2014 pak doslo k depreciaci NIS, ktery az do zac¢atku roku
2015 relativné stabilné kolisal kolem hodnoty 3,85 NIS/USD hlavné diky celosvétovému
posileni USD. Kvuli dal§im aprecia¢nim tlakiim na NIS vSak doslo v roce 2015 k dal§im
intervencim. Na nasledujicim grafu 23 jsou zachyceny vSechny devizové obchody od roku
2008 porok 2015. Od roku 2013 jsou pak devizové intervence spojené s programem

pro zmirnénim vlivu t€Zby zemniho plynu vyznaceny Cerveng.

Graf 23: Devizové obchody Bol od roku 2008 do roku 2015:
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Zdroj: Bol: Annual Report 2015: Investment of the Foreign Exchange Reserves

* Bank of Israel [online]. [cit. 2015-02-16]. Market Operations Department: Investment of the Foreign
Exchange Reserves Annual Report 2013. Dostupné Z:
http://www.boi.org.il/en/News AndPublications/RegularPublications/Documents/Doch2013/Annual%20R
eport%202103%20with%20Figures%20and%20Tables%205%206%202014.pdf
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Graf 24 zachycuje vyvoj kurzu NIS/USD jiz od roku 2005 az po kvéten 2016. Lze
krasné vypozorovat diive zminéné apreciacni tendence pied a na pocatku roku 2008,
béhem roku 2010 a také do poloviny roku 2014, které si vynutily intervencni zasahy

pro stabilizaci kurzu na potifebnou troven.

Graf 24: Vyvoj ménového kurzu NIS/USD od roku 2005 do kvétna 2016:
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Zdroj: data z Bank of Israel, vlastni zpracovani

Jak bylo jiz dfive nastinéno, ménovépolitickd urokovéd sazba zlstala z pocatku
provadéni intervenci nezménéna a az koncem roku 2008 byla sniZena na 2,5 %. V dubnu

4

2009 pak dosahla své do té doby historicky nejnizsi trovné 0,5 %. K tomuto snizeni vedla
centralni banku snaha o zamezeni dal§Simu nadmérnému zhodnocovani doméci mény, které
bylo zplisobované hlavné pfilivem zahraniéniho kapitdlu diky relativné vysokym
urokovym sazbam oproti ostatnim vyspélym zemim, ktery se uz v té dob¢ potykaly s velice

nizkymi az nulovymi sazbami.

Snizovani trokovych sazeb, jako vyuziti konvencniho nastroje ménové politiky,
tedy vedlo k poklesu tlaku na zhodnocovani sekelu, poklesu urokového diferencialu a také
k niz§im tveérovym nakladim. Nizs§i sazby vSak mély vliv také na cenu aktiv, zejména cen
nemovitosti, a objem hypoték. Z toho diivodu pak Bol piistoupila k tzv. makroprudencnim
opatfenim, aby snizila riziko a omezila promitnuti zmén trokovych sazeb do cen aktiv.

Mezi tyto opatieni béhem roku 2010 a 2011 pattily naptiklad dodate¢né provize pro ptijcky
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s vysokym LTV pomérem™, vys§i kapitalové pozadavky pro pujéky s vysokym LTV

v

pomérem a také nejriznéjsi limity pro konkrétni tirokové sazby.

Postupné pak také béhem roku 2010 dochézelo k opétovnému zvySovani trokovych

sazeb.

Graf 25: Vyvoj kratkodobé urokové sazby od roku 2005 do kvétna 2016:

Vyvoj kratkodobé urokové sazby Bol v %
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Zdroj: data z Bank of Israel, vilastni zpracovani

Navysovani urokovych sazeb od roku 2010 bylo zastaveno v zafi roku 2011, kdy se
v souvislosti s rozhodnutim o ukonceni intervenci a také s ohledem na proaprecia¢ni tlaky

na Sekel, rozhodla Bol své sazby opét postupné snizovat.

Snizovani trokovych sazeb od roku 2012 bylo od roku 2013 opét doprovazeno
makroobezietnostnimi opatfenimi pro omezeni prenosu nizs$ich sazeb do cen na trzich
aktiv. Konkrétnéji se jednalo o zvySovani limitd LTV poméru, kdy se v listopadu 2012
hodnota pozadavku na tento pomér vySplhala az na 75 % pro prvni kupujici domu a
na 50 % pro invertory. Déle byly nastaveny jesté vyssi kapitdlové pozadavky pro pijcky
s vysokym LTV pomérem a také zpiisnény limity PTI poméru*® u hypoték a jejich

kapitalovych pozadavki. Omezen byl také ¢asovy horizont poskytovani hypoték na 30 let.

* Pomér LTV (Loan-to-Value ratio) je pomér uvéru k hodnoté zajisténi a slouzi k posouzeni rizika
uvérovani, zejména pak u schvalovani hypoték. (definice z Investopedia.com)

*®PTI pomér (Payment-to-Income ratio) je pomér plateb (oba hypoték a dan¢ z nemovitosti platby) ku ptijmu
a slouzi pro posouzeni mira schopnosti zadatele splacet hypotéku fadn¢ a danych terminech. (definice z
AsianBondsOnline.com)
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V druhé poloviné roku 2014 byly dokonce navySeny pozadavky na celkovou kapitalovou

pfim&fenost bank.*’

Vzhledem k pietrvavani apreciacnich tendenci NIS a pozdéji také kvili silné
klesajicimu vyvoji inflace se centralni banka rozhodla k dalSimu snizeni své
ménovépolitické sazby a to az na troven 0,1 %, ktera byla Vyhlééené v bfeznu roku 2015.

cw w7

hospodaiského riistu a ristu nezaméstnanosti.

4.4 Dopady intervenci

Kromé jasnych dopadii provadéni intervenci na ménovy kurz, ktery je jiZz popsan
v minulé kapitole, si nyni podrobné¢ji zaméfime na dalsi dopady pouziti tohoto nastroje,

zejména tedy na prvotni vytyceny cil.

4.4.1 Vyvoj bilance banky a devizovych rezerv

Hlavni cil devizovych intervenci z roku 2008 byl jednoznacné splnén. Béhem let
2008 az 2011 se devizova aktiva v bilanci centralni banky zvysila z hodnoty 97 mld. NIS

na 286 mld. NIS, coz je téméf trojndsobek své ptivodni vyse.

Dalsi velky narist pak nasledoval po intervencich v druhé poloviné roku 2014.
V soucasnosti se hodnota devizovych aktiv pohybuje kolem 359,8 mld. NIS, tedy vice nez
3,5 nasobek ptivodniho objemu z roku 2008.

Dle grafu 26, na kterém je vyvoj objemu devizovych a celkovych aktiv od roku
2005 do Q1 2016, je patrné, ze celkova bilance Bol je pfesné imérné navySovana prave

diky rostouci zasob¢ devizovych rezerv.

7 FLUG, K.: 4 New Era of Monetary Policy: The Case of Israel. CNB Research Open Day Prague.
18.5.2015 [online]. [cit. 2016-08-12]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/seminars_workshops/2015/rod_2015_flu
g.pdf
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Graf 26: Vyvoj devizovych a celkovych aktiv Bol od roku 2005 do Q1 2016:

Vyvoj devizovych a celkovych aktiv Bol v mil.NIS
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Zdroj: data z Bank of Israel, viastni zpracovani

4.4.2 Vyvoj HDP

Neustale rostouci vyse celkového HDP je zachycena na grafu 27. Nejvétsi
polozkou, kterd ma také nejvétsi mezirocni absolutni naristy, je soukroma spotieba.
Pted rokem 2008 se jeji hodnota nachazela okolo 450 biliont NIS, zatimco k roku 2015 se
v redlném vyjadieni vySplhala az na 600 biliona NIS, coz tvofi vice nez polovinu

celkového HDP.

Dalsi dulezité procentni mezirocni zvySovani vSak jednoznacné vykazuji investice
zejména kvuli pokracujicimu rozvoji izraelské ekonomiky, ktera se mize jevit jako velice

atraktivni pro zahrani¢ni investory.

Jak je pak také na grafu 27 patrné, vladni vydaje tvoii v absolutnich ¢astkach vétsi
¢ast HDP nez samotné investice. Tento fakt je zapfi¢inén predevSim tim, Ze Izrael se
nachazi v oblasti Blizkého vychodu, kde hrozi vojenské konflikty. Z toho divodu tak
prevazna cast vladnich vydaji ptipada pravé na armadu a nové technologie. V soucasnosti

jen tyto vydaje na vojenské ucely tvoii kolem 7 % celkového HDP.
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Graf 27: Vyvoj celkového HDP Izraele a jeho sloZek od roku 2000 do 2015:

Vyvoj slozek celkového HDP v mil. NIS (ve stalych cenach roku 2010)
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Tento velice pozitivni vyvoj celkového HDP se da povazovat za efekt devizovych
intervenci. HDP sice vykazovalo rust jiz pied rokem 2008, ale diky pravé intervencnim
zdsahtim nedoslo k jeho zpomaleni. Cisty export, ktery pied intervencemi nabyval i
zépornych hodnot, po jejich provedeni zlepsil svlij vyvoj. Podpora exportu je jednoznacna,

jeho navyseni je vSak kompenzované sou¢asnym rustem importu.

K niz§im procentnim pfirtistkiim celkového nominalniho HDP doslo az v roce 2014
a 2015, kdy se hodnota inflace dostala do zapornych hodnot. Nizsi pfirGstky celkového
redlného HDP pak byly zplGsobeny zejména poklesem redlného exportu, kdy se v roce

2015 dostala vyse Cistého exportu do zapornych hodnot.
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Graf 28: Mira meziro¢nich zmén exportu, importu a celkového HDP Izraele roku 2000 do 2015:

Meziroc¢ni pfirdstky readlného exportu, importu a celkového redlného HDP v %
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Zdroj: data z Bol, viastni zpracovani

4.4.3 Vyvoj inflace

Infla¢niho cile v podobé pasma 1-3 % bylo dosazeno po roce 2008 v roce 2010 a
pak az koncem roku 2011, od kdy méla inflace silné klesajici tendence. V souvislosti
s timto vyvojem byly pak od roku 2011 sniZovany urokové sazby. V ndvaznosti na propad

po roce 2014 do zapornych hodnot a se Bol rozhodla snizit svou irokovou az na 0,1 %.

Z diavodu nedostupnosti dat o jadrové inflaci, ktera v Izraeli neni konkrétné
zveiejiovana tak jako ve Svycarsku a Ceské republice, jsem se rozhodla pro porovnani
s celkovou inflaci vybrat celkovou inflaci nezahrnujici ceny energii*, ktera by se dle mého
nazoru mohla jadrové inflaci nejvice podobat. Jak je na grafu 29 vidét, jeji vyvoj je béhem
let velice podobny vyvoji celkové inflace, po propadu cen ropy v druhé poloviné roku
2014 se vsak drzi kolem nulovych ¢i velice nizkych kladnych hodnot na rozdil od celkové
inflace, ktera se propadla az do hodnot zapornych. Tento ikaz nam opét potvrzuje, jak

velky vliv mél pad cen ropy na vyvoj inflace v celosvétovém meéftitku.

* Celkova inflace nezahrnujici ceny energii je pocCitana na stejném principu jako celkova inflace pomoci
indexu CPI, nezahrnuje vSak soukromou spotiebu elektfiny, plynu, vyuziti ropy, topnych oleji, nafty a
benzinu. (Zdroj: Central Bureau of Statistics: Definitions of Data (Hebrew only), 2016)
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Graf 29: Vyvoj inflace v Izraeli od roku 2008 do Q1 2016:

Vyvoj mezirocni miry inflace v %
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4.44

pozitivni vyvojové tendence. Vyjimkou je pouze rok 2009, ve kterém nasledkem svétové

Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost méla jiz davno pied provadénim devizovych intervenci velice

krize 2008, mira nezaméstnanosti vzrostla téméf ve vSech zemich.

ménovych podminek pies snizovani urokové sazby pomohla tento velice vitany vyvoj

Podpora Bol prostiednictvim intervencnich zasahi a pozdéjsi dalsi uvoliovani

udrzet. V soucasnosti se mira nezaméstnanosti pohybuje v urovni kolem 5 %.

Graf 29: Vyvoj miry nezaméstnanosti v Izraeli od roku 2005 do Q1 2016:
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Zdroj: data z Bank of Israel, vilastni zpracovani
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4.5 Shrnuti a zhodnoceni

Zhodnotit devizové intervence provadéné Bol od roku 2008 1ze dle mého ndzoru
relativné pozitivné. Hlavnim zdmérem prvni viny intervenci 2008 - 2009 bylo navyseni
celkovych devizovych rezerv v bilanci centralni banky v souvislosti s globélni integraci
Izraele v poslednich desetiletich a pozdé¢ji také boj proti posilovani Sekelu. Tyto prioritni
cile se zdaly byt s ptehledem dosazeny. Dale imysIné podpory exportu a celkového vyvoje
HDP bylo také dosazeno. Postupné opousténi od intervencniho rezimu béhem let 2010 a
2011 se da také do jisté miry hodnotit jako uspésné. Bol zasahovala do vyvoje kurzu pouze
v piipad¢ silnych apreciacnich tlakti, aby zabranila negativnim ekonomickym Sokim

z ukonceni intervenci.

Druhé vlna kurzovych intervenci se d& pocitat od druhého Ctvrtleti roku 2013 az
po soucasnost, kdy se Bol ovliviiovanim kurzu snazi pisobit hlavné opét proti
zhodnocovani mény. Mimo to vSak chce odvratit i stale klesajici inflacni trend pod inflacni
cil. Ve spojeni s vyvojem inflace navic postupné snizovala svou kratkodobou urokovou
sazbu, kterd pak spole¢né¢ s devizovymi intervencemi ma jesté¢ vice podpofit uvolnéni
ménovych podminek v Izraeli. Dulezitym divodem téchto intervenci je pak 1 zamezeni
negativnim vlivim, ktery ma zajistit program pro zmirnéni vlivu tézby zemniho plynu.
K castecnému omezeni prisaku velice uvolnénich ménovych podminek na trh aktiv a
zamezeni tak riziku hlavné v souvislosti s vysokym objemem hypoték, Bol pfistoupila také

k vyuziti riznych makroprudencnich opatieni.

Dle celkového HDP, exportu i nezaméstnanosti se devizové intervence obecné jevi
jako spravné uzity nastroj ménové politiky. Bez jejich vyuziti by nejspiSe izraelska
ekonomika dale nerostla takovym tempem a byla by spiSe po néjakém case znacné
pfibrzdéna. Na inflaci se zatim vliv intervenci nejevi jako pfili§ silny a €¢inny. D4 se vSak
konstatovat, ze bez kurzovych zasahi by mohlo dojit k propadu inflace mnohem diive a

mnohem strm¢&jSim zptisobem.
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5 Zhodnoceni zkuSenosti a dopadi devizovych intervencich
provadénych SNB a Bol a jejich komparace s CNB

Pti celkovém srovnani zkuSenosti SNB a Bol s CNB jdou vidét zasadni rozdily
nejen pi1 rozhodovani o zvoleni devizovych intervenci jako nekonve¢niho nastroje ménové

politiky, ale také pak zejména v samotnych dopadech jejich pouziti.

5.1 Diivody intervenci a celkové vstupni podminky

Zatimco u CNB byly intervence zvoleny hlavné z divodu p#ili§ nizké urovné
inflace a téméf nulovych trokovych sazeb, které prevazovaly a stile prevazuji ve vétSing
vyspélych zemi v Evropé, u SNB kromé téchto podobnych defla¢nich tendenci hral hlavni
roli boj proti posilovani doméaci mény zplisobenému piilivem zahrani¢niho kapitalu.
Prvotnim hlavnim zdmérem Izraele bylo navyseni devizovych rezerv, které bylo shledano
pottebnym v souvislosti s pokracujici globalni integraci Izraele do svétové ekonomiky.
Pozd¢ji, kdy se devizova aktiva v bilanci Bol dostala na vys$si Groven, pokracovani
v intervencich bylo zdivodiované zejména nutnosti zasahti proti apreciaci Sekelu, podobné

jako v situaci Svycarska.

Ekonomické podminky pti rozhodovani a také béhem pfistoupeni k intervenénimu
rezimu byly v téchto zemich podstatné odligné. Ceska republika se potykala s nizkou
inflaci a i nizkymi inflaénimi oéekavanimi pii klesajicim HDP, v p¥ipadé Svycarska HDP
mirné rostlo. Dochazelo vSak k silné apreciaci Svycarského franku. Domaci ména vyrazné
posilovala i v Izraeli, ale HDP se zde rostlo mnohem vétSim tempem, protoze se jejich
ekonomika nachazela v jiném stadiu vyvoje hospodaiského cyklu. Celkové se da fict, Ze
svou lokaci ma Izrael zcela jiné zazemi neZ Ceska republika a Svycarsko, a to nejen
hospodaiské, ale i politické. Jako jediny ryze zidovsky stat zalozeny na demokratickych
principech lezici na Blizkém vychodé¢ ma sice relativné stabilni makroekonomické
prostiedi, ale potyka se s nedostatkem zeméedélské plidy, vody a nerostnych surovin. Déle
tu pretrvavaji hrozby valecnych konfliktl, které¢ maji na ekonomickou situaci zasadni vliv

a jeji soucasny dobry vyvoj mohou kdykoliv zvratit.

Proexportni zamétfeni vSech tifi ekonomik, k jehoz podpoie mélo plisobeni
devizovych intervenci vést, bylo také dulezité. Podstatny je vSak fakt, Ze Izrael mé zcela
jiné jak vyvazené statky, tak i mista odbytu svého exportu, kterymi jsou hlavné jeho okolni

staty. Zbozi vyvazené z Ceské republiky a Svycarska nejéastdji sméfuje do zemi Evropské
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Unie, pficemz za nejvétSiho zahrani¢niho obchodniho partnera maji ob¢ tyto zemé

Némecko. Déle hraje dulezitou roli celkova rozvinutost finan¢nich trhli danych zemi.

Vsechny tfi zem¢ pak mély zvoleny za kurzovy rezim fizeny floating, coz vytvarelo

prostor pro zasahy do jejich kurzového vyvoje.

5.2  Priibéh a dopady devizovych intervenci

Uz jen samotnd zvolena forma devizovych intervenci a jejich ukonceni byly
v ptipadé CNB, SNB a Bol dosti odli§né, zejména dle toho, co bylo jejich prvotnim cilem.
S ohledem na posilovani ménového kurzu CHF a vyvoj inflace a urokovych sazeb se SNB
po prvnich ad hoc intervencich béhem roku 2009 a 2010 rozhodla pro zavedeni kurzového
zavazku, ktery platil od zafi 2011 do ledna 2015 a pod ktery kurz CHF/EUR nemél
klesnout. Tyto intervence byly v podob¢ kvantitativné neomezenych intervenci, jejich vyse
zavisela pouze na potiebé. Podobnou cestu si zvolila CNB, ktera si viak rovnou vybrala
kurzovy zavazek, ktery plati od listopadu 2013 zatim dodnes. Intervence byly také zvoleny
kvantitativné neomezenou formou. Naopak objemoveé omezené intervence zacala provadét
Bol v roce 2008 v navaznosti na svlij zvoleny primarni cil, navySeni devizovych aktiv
ve své bilanci. Pfi fazi exitu z tohoto intervenéniho rezimu béhem let 2010 a 2011 si pak
vybrala cestu postupného opousténi od intervenci a provadéla je jen ad hoc v ptipadé
potieby korigovani vyvoje ménového kurzu. Podobnou strategii pak zvolila pii druhé viné
intervenci od roku 2013, které dle nutnosti provadi az do soucasnosti. Zcela jiny zpusob
exitu si zvolila SNB, ktera se naprosto necekané¢ rozhodla v lednu 2015 svij kurzovy
zéavazek opustit. Nasledky tohoto Sokového feSeni mély neblahy vliv, jak na vyvoj kurzu,
ktery ihned poté skokové aprecioval, tak 1 na HDP, jehoz mezirocni zména byla zaporna, a

na celkové ekonomické prostiedi viibec.

Pfi porovnavani prubéznych vlivii devizovych intervenci a také jejich dopadii
najdeme rozhodn¢ jeden stejny spolecny dopad a tim je dle sméru plisobeni intervenci rist
devizovych a tim 1 celkovych aktiv v bilanci centralni banky. K nejvétSimu nértstu rezerv
doslo ve Svycarsku, kdy se jejich vySe vysplhala z hodnoty pod 50 mil. CHF
pred intervencemi 2009 na troven pies 500 mil. CHF k lednu 2015, kdy byly intervence
ukonceny. Dale dokonce celkova devizova aktiva dosdhla castky pfes 600 mil. CHF
k prvnimu Ctvrtleti roku 2016 po intervencich. Timto markantnim nartGstem se jejich vyse
zacala blizit velikosti celkového Svycarského HDP, konkrétné pies 80 %, kdy pak neni

divu, ze se tento stav stal hlavnim podnétem k ukonceni interven¢niho rezimu. Hlavnim
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zdtivodnénim je fakt, Ze Svycarsko ma mnohem rozvinut&j§i finanéni trh, ktery poskytuje
mnoho investiénich piilezitosti, nez trhy v Ceské republice &i v Izraeli. Navic jeho
celosvétovy piivlastek tzv. "bezpe¢ného pfistavu" ho pak ¢ini pro investory jesté
atraktivnéjSim a tak natlak na zhodnoceni mény je opravdu velky. Izrael vzhledem
ke svému rychlému rozvoji a momentdlnimu dlouhodobému ekonomickému ristu sice
pusobi také pro investory velice pritazlivé, je tu vsSak také vysoké investi¢ni riziko,

zejména z diivodu vale¢nych konflikta.

Vyvoj HDP béhem a po intervencich byl nejpozitivngjsi nejspise v piipadé Ceské
republiky. Béhem roku 2014 se mezirocni ptiristek HDP zménil ze zépornych hodnot
na kladné a v roce 2015 byl pak dokonce zaznamenan nejvyssi narist za poslednich 8 let.
Do jaké miry byl tento rlst zptisobeny Cisté intervencemi je pon¢kud spekulativni, zejména
v roce 2015, kdy k rastu celkového HDP pfispély pravdépodobné nejvice rozsahlé statni
investice, ale rozhodné Ize konstatovat, ze k oziveni Ceské ekonomiky vyrazné piispély.
Velice kladny vyvoj mélo HDP 1 v Izraeli, ktery se nachazi ve fazi ristu hospodarského
cyklu. Meziro¢ni riist mél sice klesajici trend, ale diky provedenym intervencim, které se
snazily odvratit Spatny vliv apreciacnich tlakli na izraelsky export, byl pouze mirny.
V ptipadé Svycarska meziroéni rist nominalniho HDP bé&hem intervenéniho reZimu
osciloval kolem velice nizkych az nulovych hodnot az se po ukonceni kurzového zavazku
dokonce dostal do hodnot zdpornych. Zde pravdépodobné hraje roli dlouhodobé nizka a
pfevazné zapornd hladina inflace, ktera zptsobila toto zabrzdéni Svycarské ekonomiky.
Pfi pohledu na vyvoj redlného HDP je patrnd pouze stagnace a mezirocni rust oscilujici
kolem tém&f nulovych hodnot. Sokové opusténi intervenéniho rezimu na ekonomické

atmosfére urcité také moc neptidalo.

Ve ptipad¢ vSech tii ekonomik byl zaznamenan nartst exportu, coz byl jeden
z pivodnich hlavnich zamyslenych efekti devizovych intervenci. Souhrnné lze vSak fict,
ze jeho pozitivni vliv na celkovou vysi HDP byl vzdy kompenzovan soucasnym nardstem

importu, takze finalni riist obchodni bilance nebyl tak vysoky, jak se o¢ekavalo.

Nizk4d mira inflace pii téméf nulovych trokovych sazbach, ktera byla hlavnim
spoustédem devizovych intervenci 2013 v Ceské republice, se nadale pohybovala
pod svym cilem. I pies prvotni prognoézy, dle kterych se pomoci oslabeni kurzu CZK
ptedpokladal jeji narist jiz koncem roku 2014, se stale drzela v pfili§ nizkych cislech,
v soucasnosti dokonce nabyva zapornych hodnot. Podle posledni progndzy inflace by se

méla navratit do oscilacniho pasma svého cile poCatkem roku 2017. Tato situace je
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zpusobena hlavné svétovym propadem cen ropy, kdy se tento razantni pokles v cenach
pfenesl prostfednictvim importnich cen na cesky trh, coz mélo za nésledek jiny vyvoj
inflace, nez se predpokladalo. Tento fakt ndm potvrdil vyvoj jadrové inflace, tedy
korigované inflace nezahrnujici ceny ropy, kterd se koncem roku 2014 pohybovala

na rozdil od celkové inflace smérem vzhiru, blize k inflacnimu cili.

Podobné Ize mluvit i o piipadu Svycarska, které se dlouhodobé potykalo s velice
nizkou trovni inflace i urokovych sazeb. Zejména sniZeni cen ropy zamezilo koordinaci
inflace a uc¢inky intervenci se tedy neprojevily tak, jak bylo planovano. Zatimco se celkova
inflace od konce roku 2011 pohybovala vétSinou v zdpornych hodnotéach, jadrova inflace
se stale drzela spiSe kolem nuly a k jejimu vétSimu propadu do zéporu doSlo az

po ukonceni kurzového zavazku v lednu 2015.

Zcela jina byla situace v Izraeli, kde prvni vlna vyuziti devizovych intervenci 2008
probéhla za inflace pohybujici se nad inflaénim cilem. Poté doslo k jejimu kratkodobému
poklesu do cilového pasma a koncem roku 2011, kdy oficidln¢ skoncilo obdobi prvnich
intervenci, se opct vratila tésné nad cil. Zpocatku tyto intervence nebyly ani podpofené
niz§imi urokovymi sazby a jejich snizeni probéhlo az v zafi roku 2009, kdy se inflace
zacala mirn¢ pohybovat smérem doli. Brzy vSak doslo k jejich opétovnému navySovani az

do roku 2011, od jehoz konce mira inflace zacala siln¢ klesat. Zdivodnénim muze byt

v

Bol snizovala svou urokovou sazbu az na 0,1 %, tedy také témét na nulovou urovenl. Druha
vlna nepravidelnych devizovych intervenci provadénych od 2. ¢tvrtleti roku 2013 ma pak
za hlavni cil eliminovat vliv t€Zby zemniho plynu na obchodni bilanci v souvislosti

s apreciaci kurzu, u€inek na inflaci se dé zaradit az mezi cile druhotné.

Vyvoj nezaméstnanosti zaznamenal po intervenénich zasazich pokles v Ceské
republice a v Izraeli. V CR se v souvislosti s ozivenim ekonomické aktivity zacal
rozsifovat pocet pracovnich mist, zatimco v Izraeli tento nariist souvisi s celkove jinou fazi
hospodaiského cyklu, ktery se jiz dlouhodobé nachazi v obdobi ristu. Ve Svycarsku se
nezaméstnanost jiz od roku 2009 stile mirné navysSuje, a to zejména v navaznosti

na klesajici HDP. 1 presto Svycarsko nadale patii k zemim s nejniz§i mirou

nezameéstnanosti vibec.
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5.3

Kompletni shrnuti ditvodt, efektt a celkovych dopadt poskytuje tabulka

Shrnuti, zhodnoceni uspésnosti a faze exitu

Tabulka 5: Srovnani devizovych intervenci CNB, Bol a SNB:

549

CNB

Bol

SNB

listopad 2013 - trva

biezen 2008 -
cervenec 2009

srpen 2009 -
cervenec 2011

srpen 2013 - trva

bfezen 2009 - prosinec 2009,
kvéten 2010, zafi 2011 - leden
2015

Vycerpani prostoru pro urokové

2vysit rezervy.
Pozdéji snaha

Faze exitu. Pouze

Tlumeni zhodnoceni
kurzu a vlivu tézby

Silné tlaky na zhodnoceni mény v
disledku prilivu kapitalu zejména v

2 | Moti by. Hrozba defl ha vratit P tl i volatilit . . R AR
é ot SEH roz‘ a e, ace(a snanavrati zmirnit umen vo? 7€l zemniho plynu na 2011. Pravdépodobné nizka inflace
k7 inflaci do cile. p zhodnoceni kurzu.
5 nadhodnoceni kurzu. kurz. ve 2009.
£
< Pravidlo se
jo a9
- Explicitni asymetricky kurzovy stanO\I/en'ou castkolu
c . . " ) M . dennich intervenci. . ., . ., . . "
S Pravidlo versus zavazek. Komunikovédno dopredu, i . . Diskrec¢ni Diskrec¢ni Pravidlo s implicitni a pozdéji
o . N P . Nejprve 25 mil USD a . . L X
2 diskrece kdyz vyhlaseni bylo trhem vnimano . intervence. intervence. explicitni kurzovou hadinou.
o iako piekvanent pak 100 mil. USD
! P pent. denné. Vyhlaseno
nékolik dni dopfedu.
Kurz koruny po prvni viné intervenci RO MEREE DY
" yP o . Depreciace kurzu kolem 20 % na prelomu roce 2013 oslabenf Zastaveno zhodnocovani CHF
oslabil na Grover 27,5 CZK/EUR. . . . P L 2 Romre ALyt
Efekt na kurz - i e N 2008-2009. nasledné zhodnoceni v pribéhu kurzu a stabilizace pozorované od svétové financni
Pozdéji relativné stabilné osciloval )

o kolem 27,07 CZK/EUR let 2010 a 2011. nad hodnotou 3,8 krize.
£ ! . NIS/USD.
'2
w

Rezervy

Narist fadové o 8 % po prvni viné
intervenci. Nyni tvofi kolem 41 %
celkového HDP.

Pfiblizné
zdvojnasobeny.

Pouze mirny rlst v
fadu procentnich
bodii.

V soucasnosti
navyseny vice nez
3,5 krat oproti stavu
z roku 2008.

Nejvétsi narlst v roce 2012. Celkové
vzrostly o vice nez ¢tyfnasobek
oproti 2009.

Inflace a cil

Inflace a jeji progndza bez kurzového
zavazku pod cilem. Hrozba deflace.

Inflace nad horni
hranou infla¢niho
pasma, ale progndza
dezinflaénim
smérem.

Inflace oscilovala na
horni hrané
infla¢niho pasma.

Inflace se dostala
pres inflacni pasmo
od konce roku 2014

az do zdpornych

hodnot.

Inflace pod cilem.

Urokové sazby

Vycerpany prostor pro snizeni
nomindlnich sazeb.

Priblizné stabilni
sazby do zati 2008,
pak pokles.

Rust urokovych
sazeb od zafi 2009.

Pokles urokovych
sazeb od zafi 2011
azna 0,1 % v bfeznu
2015.

Vycerpan prostor pro snizeni sazeb.

Konzistence s primarnim cilem

Mezera vystupu

Zpocatku zaporna. Béhem roku 2014
doslo k oZiveni hospodarského rastu
a mezera vystupu nabyva kladnych
hodnot.

Kladna, ale rychle se
zavirajici.

Neutralni.

Neutralni.

Zaporna, protiinflacni.

Kapitalové toky

Platebni
bilance

Relativné stabilni finanéni Gcet.

Relativné stabilni kapitdlovy a finanéni Gcet.

Ptiliv kapitalu v disledku "flight to
quality".

ZpUsob exitu

Pfesna forma zatim neni znama, bude
zaviset na aktudlnich
makroekonomickych podminkéch v
CR a Eurozdné.

Postupny exit - nepravidelné intervence na
trhu bez predem znamého objemu
intervenci a hladiny kurzu.

Piesnd forma zatim
neni znama,
pravdépodobné
pokracovani
nepravidelnych
intervenci na trhu.

Neocekavané opusténi kurzového
zavazku.

Ménoveépolitické
sazby

Exit

Po provedeni exitu Ize ocekavat jejich
pozvolny rdst v zévislosti na vyvoji
urokového diferencidlu.

Zvysovani ménovépolitickych sazeb jiz v
exitové fazi.

Zatim neni jejich
dalsi vyvoj jasny.

DoplInéné zapornymi depozitnimi
sazbami.

Dynamika
ménového
kurzu

PFesna vyvoj zatim neni zndmy, bude
zaviset na aktudlnich
makroekonomickych podminkach v
CR a Eurozéné a zptisobu exitu.

Pouze mirné zhodnoceni béhem exitu a
depreciace po exitu.

Pravdépodobné
zhodnoceni kurzu v
pripadé opusténi od

intervenci pfi
pretrvévajicich
apreciacnich tlacich.

Silné skokové zhodnoceni v fadu 20
%.

Zdroj: CNB, vlastni zpracovdni

¥ TOMSIK, V., VLCEK, J.: Devizové intervence a jejich konzistence s cilovanim inflace. CNB [online]. [cit.
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Pokud bych méla hodnotit uspéSnost devizovych intervenci danych zemi dle
dosazeni jejich hlavnich cild, ptipad Bol se jevi jako relativné vydafeny. Primarnim cilem
Bol v prvni viné intervenci 2008 bylo navySeni devizovych rezerv, kterého bylo také
dosazeno. Hlavnim cilem druhé viny intervenci od roku 2013 je pak boj proti posilovani
Sekelu v souvislosti s tézbou zemniho plynu. I tento cil je pribézné plnén a Bol svymi
nepravidelnymi intervencemi Uspé$né koriguje vyvoj kurzu. DalS§im zdmérem izraelskych
intervenci je pak samoziejmé i podpora ekonomického ristu a dosazeni infla¢niho cile.
Ptes posileni exportu prostfednictvim oslabeni NIS byl podpofen rast HDP ¢i spise
zmirnéna tendence k poklesu v jeho ristu. Inflace se vSak i pfes intervencni zasahy a
snizeni urokovych sazeb na historické minimum stidle pohybuje na velice nizkych,
v soucasnosti dokonce zapornych, hodnotach. Faze exitu pii prvni intervenéni viné se zda
byt také UspéSnym feSenim. Postupné piestdvani v zasahovani do vyvoje kurzu a
zakroCenim pouze v ptipad¢ potieby kvili zamezeni negativnich dusledkd je dobrou
strategii, kterd dle izraelskych zkuSenosti nevedla k Zadnym silnym skokovym apreciaénim

tendencim a celkovému rozladéni trhu.

Naopak devizové intervence provadéné SNB by se daly oznacit spiSe za netispésné.
Hlavnim cilem SNB byl boj proti apreciaci CHF, na ktery byl vyvijeny tlak zejména
ze strany investorti. Béhem intervenci se dafilo oslabovanim kurzu podporovat export a
snazit se tak lepSit vyvoj HDP. Inflace se jiz od pokrizového obdobi nachazela vyrazné
pod cilem a béhem intervenci nedoSlo k z&dné zasadni zmén€ v jejim vyvoji.
Po necekaném opusténi kurzového zévazku nastalo Sokové posilovani franku. Toto
posilovani mény meélo negativni vliv nejen na HDP, ale také na celkové ekonomické
podminky ve Svycarsku. Meziroéni zména HDP byla ziporna a i inflace se dale
pohybovala v minusovych hodnotach. D4 se tedy konstatovat, Ze bez intervencnich zasahii
by nejspise doslo k vétsimu poklesu HDP a vétsim deflacnim tlakiim nez ve skutecnosti
nastalo. Celkové vSak méla SNB rozhodné vice zvazit formu exitu pfed volbou tak
radikalni cesty, nebo dokonce zda bylo opusténi kurzového zavazku viibec dobie

nacasované vzhledem k vyvoji svétové ekonomiky.

Zvyseni miry inflace a ptiblizeni se tak inflaénimu cili jako dosazeni prioritniho
cile devizovych intervenci se zatim CNB nepodafilo. Hlavnim vinikem prozatimniho
nesplnéni je nejspiSe praveé uz zminovany propad cen ropy na svétovych trzich. Dalsi cil,
kterym byla podpora ristu HDP, byl vSak dosazen. Béhem roku 2014 doslo k oziveni
ekonomické aktivity a HDP vykazuje kladné meziroéni zmény. V piipadé, ze by CNB
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k intervencim vubec nepfistoupila, potykala by se ekonomika velice pravdépodobné
s deflaci vlivem negativniho ptsobeni propadu cen ropy a stagnace ¢eské ekonomiky by

ptetrvavala.

Otazkou nyni zistava, jak dlouho bude CNB v intervencich pokraGovat a také
jakou si zvoli formu exitu. Dle plvodnich prognéz z roku 2013 mély byt intervence
kratkodobéjsi zalezitosti, v ndvaznosti na tehdejsi a soucasnou ekonomickou situaci, kdy
hlavniho cile jesté nebylo dosazeno, se vSak centralni banka rozhodla v kurzovém rezimu
pokracovat. Vedla ji k tomu také nejistota ohledné nasledného vyvoje kurzu po opusténi

devizového zavazku, kdy Svycarskd zkusenost ptisobi jako pon€kud odstrasivy ptiklad.

V soucasnosti je nad tématem exitu vedeno mnoho diskuzi, které vyzdvihuji fakt,
ze v pripad¢ koruny by k takovému silnému posileni nemélo dojit a zdlraziuji nasledujici

argumenty50 :

e Kurz koruny byl pied zahdjenim intervenci nadhodnoceny.

e V mezidobi navic dochdzi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i
dalSich nominalnich veli¢in.

e Piipadné posileni kurzu po exitu bude tlumeno zajiSténim kurzového rizika
ze strany vyvozcl béhem trvéani zavazku.

o CNB bude piipravena intervenovat v piipadé nadmémych vykyvi.

Stale vSak pretrvava obava ze zhodnoceni kurzu, ke kterému by vedly i jiné
kurzotvorné informace napiiklad ohledné¢ vyvoje ekonomické situace v Eurozoné. ECB se
v prvnim ctvrtleti roku 2016 rozhodla k pokraCovani v uvoliiovani ménovych podminek
prostiednictvim kvantitativniho uvoliovani. To vede k oslabovani eura a pfi opusténi

kurzového zavazku by tak logicky nastalo silné posilovani koruny vici euru.

Exit tedy bude mit nejpravdépodobnéji podobu prechodu zpét na fizeny floating,
kdy CNB nebude vyhlagovat zadnou hladinu kurzu, ale v ptipadé jakykoliv negativnich
vlivll na kurz zptsobujicich jeho nadmérnou volatilitu bude pfipravena zasdhnout. Dalo by

se tedy fict, Ze spiSe pfikloni ke zkuSenostem Izraele a k jejich exitové strategii.

>0 HOLUB, T.: Cenovid stabilita a exit z kurzového zdvazku CNB [online]. [cit. 2016-07-20].. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystou
peni_projevy/download/holub 20160217 cma.pdf
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Podle posledni zpriavy o inflaci bude CNB v dodrzovani kurzového zavazku
pokracovat nejméné do konce prvni poloviny roku 2017, kdy se inflace dle predpovédi
méla koneéné pfiblizit svému cili. VSe vSak zéavisi na dalSim vyvoji celkovych

ménovépolitickych podminek.
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Zavér

V této praci jsem se vénovala vyuziti devizovych intervenci jako nekonvencniho
nastroje ménové politiky. Konkrétné je prace nejvice zaméfena na Ceskou narodni banku a
dale pak na Svycarskou a Izraelskou narodni banku. Jedna se o centralni banky, které
za normalnich okolnosti provozuji klasickou ménovou politiku cilovani inflace, ale
v poslednich letech byly nuceny vzhledem k trznim podminkach a zejména pak nulovym
urokovym sazbam hledat jiné feSeni, jak svou politiku Uspésné fidit. Cilem prace tedy bylo
popsat moznost vyuziti devizovych intervenci a analyzovat diivody jejich zvoleni, samotny
prubéh a také celkové dopady na hlavni makroekonomické veli¢iny. Hlavnim zamérem
bylo srovnani zkuSenosti zminénych centralnich bank a také zhodnoceni uspésnosti jejich

pocindni dle splnéni vytycenych cild, kterych mély intervence dosdhnout.

Teoreticka Cast byla zaméfenad predev§im na ménovou politiku cilovani inflace a
na situace, pii kterych tato ménova politika prestava byt ucinna. Rozebrany tu jsou nejen
klasické ménovépolitické néstroje, ale pak zejména ty vyjimecné nekonvencni s nejvetsim

prostorem vénovanym prave devizovym intervencim.

Prakticka ¢ast potom popisuje konkrétni zkuSenosti s intervenénimi rezimy CNB,

SNB a Bol. V posledni kapitole jsou pak tyto zkuSenosti zajemné srovnany a zhodnoceny.

V ptipadé Svycarska, které mélo za primarni cil boj proti posilovani franku, se
zpocatku devizové intervence jevily jako uspésné. Frank se dafilo drzet na stanovené
hranici, klesajici tendence meziro¢nich piirastki HDP se zpomalovala, ale mira inflace,
kterou méla SNB méla jako dalsi z cilii v planu zvysit, se stale pohybovala kolem nulovych
a zapornych hodnot. Po necekaném ukonceni zavazku v lednu 2015 pak frank skokové
posilil, inflace jesté¢ vice klesla a doslo i1 k naslednému propadu HDP. Z téchto divodu se

jevi Svycarska zkuSenosti jako ne pfili§ vydatena.

Bol méla hlavni cil prvni viny intervenci (2008 - 2011) zcela jiny nez SNB a CNB,
a tim bylo navySeni devizovych rezerv. Az po tomto cili bylo namifeno také na zamezeni
nadmérmému posilovani mény. Druhda vlna intervenci (2013 - soucasnost) je pak
zdivodnéna hlavné bojem proti negativnimu vlivu tézby zemniho plynu na vyvoj
ménového kurzu. Celkové Ize vSak intervence Bol oznacit za uspé$né, v prvni viné bylo
cile jednozna¢né dosazeno a v druhé viné se zatim kurz také vyviji stabiln¢. Hladina
inflace se ale od roku 2008 az po soucasnost dostala z hodnoty nad cilovym pasmem

do zaporu, i pres pokracovani v intervencich a sniZovani urokové sazby Bol az
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na technickou nulu. Vliv na inflaci vSak nikdy nebyl v tomto ptipad¢ primarnim cilem.
Co Ize vsak brat jako velké pozitivum, je zptsob exitu z interven¢niho rezimu, ktery si Bol
zvolila v souvislosti s prvnimi devizovymi intervencemi. Postupné opousténi od provadéni
intervenci a zasahy pouze v ptipad¢ potfeby nezplsobily zadné velké trzni vykyvy a

negativni disledky jako v situaci Svycarska.

Zkusenosti CNB mohou byt zatim brany také jako relativné Gspé$né. Hlavniho cile,
kterym je navySeni miry inflace k inflacnimu cili, zatim sice je$té¢ dosazeno nebylo, ale
sekundérni cil v podobé podpory hospodarského ristu byl rozhodné splnén. Dle posledni
infla¢ni prognézy’' by se inflace méla piibliZit svému cili v poloving roku 2017. Pokud se
tak stane, da se ocekavat ukonceni rezimu intervenci. Otazkou ale ziistava, jakou formu si
CNB zvoli. Zatim jako nejpravdépodobnéji moznost je prechod zpét na fizeny floating
bez jakékoliv vyhlaSené cilové hladiny kurzu, ale za ptedpokladu moznych ad hoc zasahti
ze strany CNB v piipadé nutnosti pii jakémkoliv velkém negativnim vyvoji kurzu, jako

bylo mozné vidét u strategie exitu Bol.

Diilezité je vSak poznamenat, ze velky vliv na vyvoj kurzu maji souvislosti, které
centralni banky nemohou nijak ptredpovidat ani ovlivnit. Béhem roku 2014 jsme naptiklad
byli svédky obrovského padu cen ropy, ktery pfisp€l nejen k znacnému poklesu hladiny
inflace ve vétSin€ zemi, ale také zpisobil tlak na posilovani mén vici americkému dolaru.
Proto spekulovani o uspéSnosti ¢i nelspéSnosti provadéni intervenci muize byt trochu
zavadéjici, kdyz jsou v soucasné dobé podminky k jejich provadéni nékdy ponékud

nejisté.

>l Ceskd narodni banka [online]. [cit. 2016-07-21]. Zprdva o inflaci 1/2016. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2016/2016_II/do
wnload/zoi_II 2016.pdf
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