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1. Cil Price

Cilem price je zanalyzovat a nastinit pravdépodobny vyvoj Seské ekonomiky a zejmena
ménového kurzu po ukon&eni intervenci a komparace s piikladem Svycarské NB. Mnohdy
se Zesky priklad intervenci spojuje s tim Svycarskym, kde doilo po ukondeni intervensi
k prudkému posileni franku. Price bude analyzovat, jak a prod k tomu dodlo a také
porovnavat ekonomickou situaci ve Svycarsku a Cesku a poskytnout ucelené vysvétleni
pro& priibéh po ukonéeni intervenci bude naprosto rozdilny ne2 v pipadé Svycarska.

2. Vyznam a aktudlnost
V poslednich letech nemiiZe byt v &eské ekonomice vyznamngjiiho tématu. Tento [akt byl
jesté umocnén jiZz uz ukonéenymi devizovymi intervencemi a nejasnosti ohlednd moZnych
dopadii na &eskou ekonomiku, ménové kurzy a i piipadné dal3i m&nové nastroje, které
mize CNB v budoucnu vyuZit v navaznosti na plnéni svych cill. Price by mela navrhnout
nejpravdépodobndjii vyvoj kurzu koruny, jelikoz i mezi ekonomy panuje ndzorova
disparita, zda dojde k posileni &i k oslabeni koruny.

3. Charakteristika teoretické &asti prace
Teoreticka &st zahrne zikladni prehied o tom, co souvisi s devizovymi intervencemi. Bude
to popis m&nové politiky CNB s ditrazem na aktudlni ménové-politické nastroje. Teoreticky
rozbor devizovych intervenci, kandld, skrze které mohou intervence ovlivnit ménovy kuez,
jejich fungovanim a zplisobem vyuZiti. Dal3i kapitoly teoreticke &asti by se zabyvaly
zmé&nou mé&nového kurzu, specifiétéji depreciaci kurzu a jeho naslednymi dopady na dildi
makroekonomické ukazatele,

4. Charakteristika prakticke &asti price
Praktick4 st price bude ji2 vénovéna analyze Seské ekonomiky a odhadu
pravdépodobného vyvoje kurzu, reakce trhu na ukonZeni intervenci a porovndni s¢
$vycarskym pikladem, jak a pro& bude vyvoj rozdilny. Budu se vénovat i pfikladim
intervenovani CNB z minulosti, jak a k &emu to vedlo. Nastinim i moné dalSi ndstroje,
které miiZe CNB v budoucnu pouZit.
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Abstrakt

Diplomovéa prace se zabyva devizovymi intervencemi Ceské narodni banky
a Svycarské narodni banky. V poslednich letech kdy se centralni banky ve svém ménovém
uvoliiovani Vv prostiedi velmi nizké inflace dostaly s arokovymi sazbami téméf na nulu,
tak mnohé zvolily jako sviij alternativni ménovy néstroj prave intervence ve snaze dosahnout
svych  ménovych cili. Vobou zemich byly jiz intervence ukonceny,
tudiz pojmenovani dopadl a vitbec analyza ditvodl zvoleni tohoto nastroje je atraktivnim
tématem. Cilem prace je rozebrat vychozi ekonomickou situaci v obou zemich, pojmenovat
davody a pribeh intervenci a shrnout urcité zaveéry. Posledni ¢ast je vénovana komparaci
obou intervenci. Rovnéz je nastinén budouci vyvoj meénové politiky CNB

a mozné dalsi konsekvence.

Klic¢ova slova — devizové intervence, deflace, depreciace, apreciace, ménovy kurz, cilovani

inflace

This thesis is about interventions induced by the Czech national bank and the Swiss
national bank. In last years central banks were using quantitative easing, but as they were in
an environment of zero interest rates, most of them chose as an alternative monetary tool
currency interventionism in an effort to achieve their monetary targets. Both countries have
already ended their interventions, therefore analyzing the impacts and reasons for choosing
this tool is highly interesting. The aims of this thesis are to analyze the default economic
situation in both countries, state the reasons and the process of the interventions and to reach
conclusions. The last part is devoted to a comparison of both interventions. Moreover it

describes the future evolution of czech monetary policy and possible further consequences.

Key words — currency interventions, deflation, depreciation, appreciation, exchange rate,

inflation-targeting

JEL klasifikace — E31, E52, E5S,
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Uvod

Situace po financni krizi vedla mnohé centralni banky k ménovému uvoliiovani
s cilem plnit své ménové cile. V této snaze nejCastéji vyuzivaly jednoho ze svych
tradi¢nich nastrojii a to Urokové sazby. Kdyz se ale dostaly ve svém snizovani az
na uroven technické nuly, musely poté centralni banky hledat urcité alternativy,
jaké nastroje pouzit. Nejcastéji to byly praveé devizové intervence.

Nézory na efektivnost a ti€innost tohoto nekonven¢niho nastroje ménové politiky
jsou pomérné nejednoznacné. Devizové intervence jsou jednou z alternativ, které mohou
centralni banky v ménové politice pouzivat, ale vzhledem Kk podstaté neni dost dobie
mozné zkoumat piipadné konsekvence, které by piinaSela volba jiné alternativy. Jedinou
realnou moznosti pfipadného porovnani je tedy jen ekonomicky model, ktery ale nikdy
nebude dosahovat dokonalosti vzhledem k nekone¢nému poétu proménnych a zakonitosti
¢1 neptedvidatelnych udalosti, které mohou v redlném ekonomickém svété Casto nastat.

Primarnim cilem této prace je zanalyzovat devizové intervence, které byly pouzity
Svycarskou narodni bankou a Ceskou narodni bankou. Zvolil jsem ptipad Svycarska,
jelikoz zde zaprvé jiz doslo k ukonceni intervenci, zadruhé byl mnohdy dévan zdejsi
piiklad dusledkd intervenci do spojitosti s pfipadnym dopadem ukonéeni v Ceské
republice a zatfeti jsem chtél zanalyzovat, z jakych diivod budou tyto dopady naprosto
rozdilné, nez se mnohdy interpretovalo. PfestoZze v obou piipadech existovaly mnohé
spojitosti jako tfeba, ze obé zemé vyuzivaji floating jako systém devizového kurzu,
viceméné ob¢ centrdlni banky maji podobny cil ménové politiky v podobé cenové
stability nebo, Ze se jedna o exportné orientované ekonomiky. V neposledni fad¢ je téma
zajimavé 1 svoji aktualnosti, jelikoz se zrovna ¢eskd ekonomika nachézi v situaci tésné
po ukonceni kurzového zdvazku a je tedy uz mozné predikovat urcité zavéry pro ceskou
ekonomiku a vytvaret urcité komparace s ptikladem Svycarskym. Zajimavou se zda byt
i predikce budouciho vyvoje ménové politiky CNB.

V teoretické Casti prace se vénuji rozdéleni moznych nastrojii ménové politiky
a jejich mozné aplikaci. Dilezitou vlastnosti centralnich bank je i jejich otevienost,
transparentnost a pfedev§im nezavislost na vladé. Samotnd ménova politika je provadén
skrz urcité kanaly resp. pfes transmisni mechanismus, ktery je dalezity pro dosaZeni cile
ménové politiky — vV naSem ptipade to je u obou politik mechanismus cilovani inflace.

Vzhledem k tomu, Zze ob¢ centralni banky zvolily znehodnoceni ménového kurzu, tak je



proto zadouci ptiblizit i teoreticky zdklad samotného znehodnoceni mény. Teoreticka cast
zaroveh pfiblizuje ekonomicky model, ktery je pouzivin CNB a jaké jsou
Z n¢ho dopady na ménovou politiku. V zavéru teoretické ¢asti se vénuji dopadiim deflace
Vv prosttedi nulovych trokovych sazeb a mozné teoretické koncepty, které mohly obé
centralni banky zvolit jako alternativni nastroj v dosahovani svych ménovych cila.

V praktické &asti se nejdiive vénuji intervencim Svycarské narodni banky.
Zejména se snazim objasnit jaky je teoreticky koncept zdejsi ménové politiky a rozdily
oproti CNB. Co vibec vedlo SNB k uziti nastroje devizovych intervenci resp. v jaké
hospodaiské situaci se ekonomika nachéazela. Nastinuji zde i pribéh intervenci
a rozebirdm konkrétni etapy, které nastaly. Klicovou casti ovSem jsou dusledky
a dopady intervenci na ekonomiku, at’ uz se jedna o makroekonomickou situaci zemé,
kapitalové trhy, ale i dopady na spotiebitele.

V dalsich kapitolach praktické ¢asti se jiz vénuji intervencim CNB. Snazim
se stejné jako u kapitol vénujicich se SNB nejdfive objasnit, jaky byl viibec divod CNB
vyuzit devizovych intervenci a déle rozebrat samotny prabéh. Velka cast je vénovéana
dopadiim na urcité sektory ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze intervence jiz byly
ukonceny, je mozné jiz provadéet urcitd zhodnoceni, na kterd navazuje predikce dalsiho
vyvoje ménové politiky CNB a dal$i vyvoj ménového kurzu.

Posledni vétsi kapitola se vénuje porovnani obou intervenci, at’ uz jde o vysvétleni
davodu, pojmenovani urcitych spolecnych rysti obou intervenci, pro¢ byly viibec vyuzity.
Déle také komparovani, jak probihaly a pfedev§im jak moc byly ve vysledku uspésné
a zda bylo dosazeno cild, které centralni banky vedly k pouziti tohoto nastroje.

Cilem préce je ptibliZit, upfesnit a vysvétlit divody pro¢ se obé centralni banky
rozhodly pro vyuziti intervenci, co je k tomu vedlo, v jaké situaci se nachazely tamni
ekonomiky a samoziejmé vysvétleni pribéhu a disledkii a dopadi na vybrané casti
ekonomiky a zdrovenl by méla byt provedena urcita komparace, v ¢em se ob¢ centralni
banky liSily a rovnéz zda se jim povedlo naplnit svych cild, které si pfed intervencemi
zvolily. V neposledni fad€ je zadouci na zaklad¢é zodpovézeni vSech téchto témat provést

urcitou predikci mozného dalSiho vyvoje.



1. Ménova politika

V modernim vysp&lém ekonomickém svété, kam se Ceské republika nepochybné
fadi, neni velkych rozdili v ménovych politikach. Monetarni ¢i ménova politika
(monetary policy) znamena regulaci nabidky penéz ze strany centralni banky
za i¢elem dosazeni zvolenych cili, které si dana centralni banka stanovila.! Jinymi slovy
je to takova politika, kdy dochazi k regulaci operacniho cile nastroji dané¢ ménové politiky
s cilem dosazeni zprostiedkujiciho cile a nakonec kone¢ného cile.?

Ceska narodni banka podobné jako Svycarska narodni banka si jako hlavni
a konecny cil vytycila pé¢i o cenovou hladinu a dale pokud neni negativné ovlivnén
hlavni cil, tak 1 takovou hospodéaiskou politiku vlady, kterd vede
k udrzitelnému hospodafskému ristu.’Pé¢i o cenovou stabilitu ob& centralni banky
dosahuji pomoci jednoho z mé&nové politickych rezimil.* Uspésnost ménové politiky
centralni banky by se dala charakterizovat tak, ze se diky jeji ménové politice dafi tlumit
hospodaiské cykly a daii se stabilizovat cenovou hladinu na urcité trovni.

Mezi ménové politické rezimy se fadi cilovani ménové zasoby, cilovani
ménového kurzu, cilovani inflace a rezim s implicitni nominalni kotvou. CNB pouzivala
do roku 1998 rezim cilovani ménového kurzu, ktery byl nasledné nahrazen cilovanim
inflace. Infla¢ni cilovani spociva ve vefejném vyhlaSeni inflaéniho cile s tim,
ze centralni banka ma urcité vyjimky z plnéni infla¢niho cile, kterymi jsou velké
neocekdvané zmény zejména na strané nabidky, na které nastroje ménové politiky
centralni banky nemaji vyrazny vliv. Ceska narodni banka pouZivé od ledna 2010 inflagni
cil ve vysi 2% bodd, pficemz usiluje o to, aby se skute¢na vyse inflace neliSila

o vice neZ jeden procentni bod na ob¢ strany.’

Rejnus O.: Finanéni trhy, Praha 2014, 5.79
2Jilek J.: Penize a ménova politika, Praha 2004, 5.375

3Ceska narodni banka: M¢énova politika CNB, citace 25.10.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html
4Ttma Z.: Je cilovani inflace cestou k nizsi inflaci?, citace 25.10.2017, dostupné na

http://journal.fsv.cuni.cz/storage/2385_199804zt.pdf
5Ceska narodni banka: Cilovéni inflace, citace 25.10.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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1.1.Ménové politické nastroje

Pomoci ménové politickych nastroju centralni banka ovlivituje tzv. operacni cile,
jako jsou kratkodoba trokova sazba a ménovy kurz, kterymi dale pusobi
na zprostiedkujici a kone¢né cile.®Samotné nastroje ménovych politik se daji ¢lenit podle
rtznych kritérii.’

e Casové kritérium — jedna se piedeviim o kratkodobé ¢i dlouhodobé urokové
sazby.

e Adresnost — kritérium, které bere v Givahu, zda se jedna o regulaci jednotlivych
bank ¢i zda se jedna o plosné zavedeni na vSechny banky.

e Frekvence pouziti — Vtomto piipadé se mize jednat o b&zné nastroje
¢i vyjimecné.

Vyznamngjs$i zpasob ¢lenéni nastrojii centralni banky se ovSem povazuje déleni

na pfimé, nepfimé a kombinace piimych a nepfimych néstrojt, jinymi slovy ¢lenéni podle

adresnosti.

Tabulka 1: Clenéni nastroji monetarni politiky

Neprimé nastroje Kombinace primych a | PFimé nastroje

nepiimych nastroji

Operace na volném trhu Povinné minimalni rezervy | Pravidla likvidity
Diskontni nastroje Doporuceni, vyzvy Limity Givér bank
Kurzové intervence Limity trokovych sazeb

Povinné vklady

Zdroj: Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, s. 276, vlastni uprava

1.1.1. Primé a nepiimé nastroje

Pfimé néstroje jsou nastroje administrativniho charakteru. Jejich pouZivani
je spiSe vyjimecné a svédéi o neefektivnim fungovani néstrojii neptimych. Jsou
sméfovany na ty banky, na které je regulace centrdlni bankou urcena. Maji dvé zakladni
vyhody. Za prvé je nelze ze strany regulovanych bank, tak jednoduSe obejit a dale jsou

8

pouzivany vétSinou selektivné.® Piimych néstroji mize centrdlni banka vyuZivat

6Jilek J.: Penize a ménova politika, Praha 2004, 5.379
"Rejnus O.: Finanéni trhy, Praha 2014, 5.82

8Revenda Z.: Penéni ekonomie a bankovnictvi, Praha 2014, s.226
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nepieberné mnozstvi, at’ uz se jedna napt. 0 urokové limity, uvérové limity, pravidla
likvidity ¢i povinné vklady.

Pisobeni nepiimych nastroji monetarni politiky ovliviiuje aktivity vSech
obchodnich bank. Plsobi tedy na cely bankovni sektor. Jednd se o neadresna a trzni
opatieni, na které banky nemusi reagovat. Patii sem operace na volném trhu, zmény sazeb

povinnych minimélnich rezerv a diskontni sazby.

1.1.2. Operace na volném trhu

Jedna se o nejCastéji vyuzivany nastroj centralnich bank. Pti jeho uziti dochazi
k nakupu cennych papirt centralni bankou od obchodnich bank, ¢imz se bankam zvySuji
jejich likvidni rezervy. Obchodni banky disponuji vétSim mnozstvim likvidity
a tuto pfebytecnou likviditu nabizeji jako uvéry, které pak dale pies penézni multiplikator
zvySuji penézni zasobu v ekonomice a dochazi k ménové expanzi. Pokud centralni banka
naopak prodava cenné papiry, tak se pak jedna o ménovou restrikci. Operace na volném
trhu maji vyhodu piedevsim v jejich pruznosti, tedy mohou byt pouZivany v libovolném
stupni. Jinymi slovy malé ndkupy ¢i prodeje cennych papiri dokazou vyvolat i nepatrné
zmény rezerv ¢i ménové baze. Dalsi vyhodou je, ze operace na volném trhu mohou byt
provadény i1 opacné. Pokud centrdlni banka usoudi, ze pen¢zni zésoba roste pftilis rychle,
tak mize ihned zacit prodavat cenné papiry, aby pfiliSny narlst ¢astecné eliminovala.
V neposledni fad€ lze tento nastroj pouzit velice rychle, jelikoz neni zatizen

administrativnimi zpozdéni.®

1.1.3. Diskontni nastroje

Tyto nastroje souvisi s tvérovou ¢innosti centralnich bank. Jedna se o urcité
podminky a zmény Urokovych sazeb, které poskytuje danéd centralni banka obchodnim
bankam. Poskytnuté Givéry poté zvysuji rezervy komerénim bankam.® Tento typ nastroji
se mize lisit riznymi vlastnostmi, at’ uz se jedna o vysi rokovych sazeb, délku splatnosti,
limity na poskytovani uvérii atd. Pokud dojde ke zvySeni téchto urokovych sazeb
centralni bankou, tak se snizi poptdvka po penézich (poptavka po uvérech
od centralni banky)ze strany obchodnich bank a nasledn¢ dojde i ke zvySeni trokové

sazby v celé ekonomice. Jak moc budou obchodni banky reagovat na zvyseni Girokovych

*Mishkin F.: Ekonomie penéz, bankovnictvi a finan¢nich trhl, Praha 1991, s.336
10elisek M.: Makroekonomie, Praha 2002, s. 247



sazeb centralni bankou zvySenim svych sazeb, ovSem zavisi na velikosti dosavadnich
uvért Cerpanych od centralni banky ¢i jaké jsou moznosti pfipadného Cerpani uvéru
ze zahranici.

Zvyseni urokovych sazeb centralni bankou lze oznacit za restriktivni ménovou
politiku a naopak sniZzeni sazeb lze oznalit za expanzivni ménovou politiku.
V soucasnosti CNB hojné vyuziva tzv. automatické facility, které reguluji kratkodobé
urokové sazby. Slouzi k poskytovani ¢i ukladani likvidity pies noc. Jelikoz se z hlediska
obchodnich bank jedna o permanentni moznosti ulozeni ¢i piajeni si penéz,
tak je vytvaien urdity koridor, ve kterém se urokové sazby pohybuji.!! Depozitni facilita
zase umoziiuje obchodnim bankam uloZit piebytecnou likviditu pies noc u CNB a jsou

pfi tom uro€eny diskontni sazbou.

1.1.4. Povinné minimalni rezervy

Pomoci tohoto néstroje muize centrdlni banka kontrolovat objem likvidity
V bankovnim sektoru. Zvyseni téchto rezerv znamena, ze obchodni banky musi drzet vice
rezerv a mohou zapujéit z kazdé penézni jednotky, ktera je u nich ulozena méng.!?
V poslednich letech kdy je ovsem v Ceské republice vyrazny prebytek likvidity,

tak tento ndstroj nema tak vyznamnou roli.

1.1.5. Kurzové intervence

Ditvodem pro vyuzivani devizovych intervenci centralnimi bankami je snaha
ovlivnit devizovy kurz domaci mény. Dlsledkem devizovych intervenci byva docasné
znehodnoceni ¢i zhodnoceni devizového kurzu doméci mény, ptficemz hlavnim dlivodem
aplikace tohoto nastroje je snaha o zménu obchodni bilance zemé ¢i zména inflace,
jako tomu bylo v Ceské republice.®

Mechanismem, ktery utvafi ménovy kurz dané zemé je zejména vztah mezi
poptavkou a nabidkou po domaci méng, pificemZz k ovlivnéni dochazi pfimymi

¢1 nepfimymi intervencemi.

11 Ceska narodni banka: Nastroje MP, citace 25.10.2017, dostupné na http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint
2Mankiw G.: Zasady ekonomie, Praha 1998, s.583
13Rejnus O.: Finanéni trhy, Praha 2014, 5.88



1.1.6. Neprimé kurzové intervence

Podstata nepiimych intervenci je zména urokovych sazeb centralni bankou.
Dusledkem je pfiliv ¢i odliv kapitalu ze zahrani¢i ¢i do zahrani¢i. Centralni banka tak
ovliviiuje poptavku ¢i nabidku po domaci mén€ a tim dochazi ke zménadm ménového
kurzu.

V soucasné dob&é CNB tento mechanismus nevyuziva, jelikoZ jsou urokové sazby
centralni banky jiz prakticky na technické nule. I pfevazné vétSina ostatnich svétovych

centralnich bank vyuziva tento nastroj zcela vyjimeéng. 14
Graf 1 - Aktualni arokové sazby vyznamnych centralnich bank®®

M Aktualni Urokové sazby (fijen 2017)

1
0,25
R -
. Dl
CNB ECB FED BoE Bol
-0,1

-0,75

Zdroj: CNB, ECB, FED, BoE, BoJ, SNB, vlastni zpracovani

Na grafu mizeme vidét aktualni urokové sazby vybranych centralnich bank,
kdy je vyrazny rozdil v ménovych politikich FEDu a SNB. Snahou SNB je potlateni
apreciace domaci mény (viz dalsi kapitoly). V pfipadé FEDu jde o restriktivni ménovou

politiku.

4Centralni banky spise nez faktické zmény Grokovych sazeb vyuzivaji pouhé oznameni, ze pfipadné zvazuji zménu urokovych
sazeb
5Jedna se o diskontni trokové sazby.



1.1.7. Primé kurzové intervence

Castg&ji nez nepiimé kurzové intervence jsou pouzivany p¥imé kurzové intervence,
které byly pouZity i v ptipadé CNB v ijnu 2013 resp. SNB v roce 2011. Podstata piimych
intervenci spociva v nadkupu, resp. prodeji doméci mény za zahranicni ménu centralni
bankou. Jinymi slovy se jedna o zménu nabidky ¢i poptavky po domaci mén¢ a nésledné
zmén€ ménoveého kurzu.

Prodej zahrani¢ni mény centrdlni bankou za domaci ménu zvySuje nabidku
po zahrani¢ni méné na devizovych trzich a zaroven dochézi k ristu poptavky po domaci
méng, kterd ceteris paribus zacne zhodnocovat, resp. jsou alespoii zastaveny tendence
Kjejimu znehodnoceni. V piipadé nakupu zahraniéni mény za domaci ménu
je mechanismus opac¢ny a vede ke znehodnoceni domaci mény. 8

Nejcastéji k pfimym kurzovym intervencim dochazi ptes spotovy ¢i forwardovy
obchod. Jedna se o nakupy ¢i prodeje zahraniéni mény za domaci ménu. Centralni banky
mohou své devizové zdroje pruzn¢ dopliiovat od ostatnich centralnich bank pomoci
swapovych operaci, coz jsou kombinace forwardovych a spotovych operaci. Jedna
se o prodeje ¢i nakupy zahrani¢ni mény za spotovy kurz, které jsou dale doprovazeny
opacnymi operacemi (nakupem ¢i prodejem) v dohodnutém terminu a za pfedem
domluveny forwardovy kurz.!’

Piiklad CNB je typickym piikladem devizovych intervenci uplatiiovany
centrdlnimi bankami, které prosazuji rezim fixnitho kurzu. K wuplatnéni pfimych
kurzovych intervenci miize za jistych okolnosti dojit 1 v reZimu cilovani inflace,
kde normaln€ dochédzi ke zménam meénového kurzu pies zmény urokovych sazeb.
Pod takovymi jistymi okolnostmi si miizeme ptedstavit situaci, kdy tirokové sazby jsou
jiz prakticky na technické nule a pfipadna dalsi expanzivni ménova politika centralni
banky je mozné jediné pies pifimé oslabeni ménového kurzu, jako tomu bylo v ptipadé
CNB.

16Uplnost a presnost ptipadného znehodnoceni ndm ukazuje J-kiivka

7Revenda Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha 2014, s.235
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Graf 2 - Aktualni urokové sazby CNB platné od 1.12.2017

M Aktudlni urokové sazvy

0,5
0,05

2T repo sazba Lombradni sazba Diskontni sazba

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

CNB naposledy 2. listopadu 2017 zvysila své trokové sazby. Jednalo se jiz
o druhé zvyseni sazeb, které provedla po ukonceni intervenci. Doslo ke zvySeni
repo sazby o 0,25%, dale o zvySeni lombardni sazby dokonce o ptl procenta. Diskontni

sazby se rozhodla ponechat na stavajici urovni.'®

1.2.Nezavislost centralni banky

Zkusenosti z minulosti ¢i ptiklady nékterych zemi Latinské Ameriky nas vedou
k ndzoru, ze je mnohem racionalngjsi a ekonomicky bezpe¢néjsi, pokud je ménova
politika ponechdna v rukou centralnich bankéid nez v rukou politikd. V porovnani
S rozvojovymi zem&mi mizZeme pozorovat, Ze nezavisla ménova politika vyspélych zemi
vede knizsi inflaci. Pokud je centralni banka zavisla na rozhodnuti vlady,
tak mtize dochazet k tomu, Ze se politici skrz mechanismy a nastroje centralni banky snazi
dosahnout svych politickych cild, kterymi jsou nizka nezaméstnanost, snizovani statniho
dluhu apod. V takovém ptipadé ménova politika ztraci na Gc¢innosti.

Pokud hovofime o samostatnosti centralnich bank, tak se jedna o instrumentalni
samostatnost, kdy centralni banky rozhoduji o mechanismech a néstrojich samy.
Nésledné rozdily se tykaji cilové samostatnosti, kterd se tyka otdzky rozhodovéni
o cilech ménové politiky.!® V piipadé nezivislosti centralni banky, tak mluvime
o nezavislosti na provadéni ménové politiky a nezavislost na poskytovani uvéra statu.?

Nezavislost je vymezeni pravniho vztahu mezi vladou a centrdlni bankou, jaké jsou

18¢eska nérodni banka — tiskova zprava, citace 15.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2017/20171102_menove_rozhodnuti.html
19Revenda Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha 2014, s.239

205i1ek J.: Penize a ménova politika, Praha 2004, s.479



pravomoce centralni banky pfi jmenovani guvernéra a jak nezavisle mize centralni banka
pouzivat svych nastroji nezavisle na vlade.

D4 se konstatovat, ze SNB tak i CNB mohou byt povazovany za centralni banky
vysoce samostatné. Jejich samostatnost mulzeme rozdélit na ctyfi podminky
samostatnosti:*!

e Instituciondlni samostatnost — centralni banka nemuze pfijimat pozadavky
od vlad.

e Funk¢ni samostatnost — stanoveni jasného cile.

e (Osobni samostatnost — melo by byt stanovené delsi funkéni obdobi s nemoznosti
odvolani ¢lenti bankovni rady

e Financni samostatnost — vlady nesmi vyuzivat centralni banky k financovani

rozpoctovych vydaji

Argumentem pro nezavislost centralni banky mulze byt kratkozrakost politika,
ktefi nesleduji dlouhodobé cile, ale sleduji jen své zajmy v horizontu svého politického
mandatu a je tedy nepravdépodobné, ze by se zamétovali na stabilitu cenové hladiny
na misto kratkodobych feSeni, jako jsou nezaméstnanost ¢i financovani statniho dluhu.
Dal$im argumentem je, Ze ménova politika je piiliS dilezitd na to, aby se ponechala
k rozhodovani politikiim.?2

Proti nezavislosti centrdlni banky hovoii, Ze ¢lenové bankovni rady nejsou
nikomu odpovédni a i pfipadn€ nemohou byt jednoduSe vyménéni (odvolani). V piipadé
CNB hovofime o omezené kontrole od Nejvyssiho kontrolniho tfadu (NKU).2® Obecné

neexistuje konsensus na tom, zda ma ¢i nema byt centralni banka nezavisla.

1.2.1. Transparentnost ménové politiky

Jedna se o piistup centralni banky, kdy banka deklaruje, vysvétluje a interpretuje
sve cile a zaméry vetejnosti. Centralni banka se snazi ptiblizit dlivody a disledky zvolené
politiky a pfipadné konsekvence z moznych odchylek. Jinymi slovy se jedna
o miru otevienosti centralni banky a jeji ménové politiky. Jde rovnéZ i o publikovani
vysledki hlasovani ¢lenti bankovni rady, stupent podrobnosti a obséhlosti zvetejiiovanych

udajt a ptipadnych budoucich predikci.

21Revenda Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha 2014, s.240
22Mishkin F.: Ekonomie penéz, bankovnictvi a finan¢nich trhti, Praha 1991, 5.309

ZJilek J.: Finance v globalni ekonomice, Ménova a kurzova politika, Praha 2013, s. 154
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1.2.2. Casova zpozdéni ménové politiky

Casové zpozdéni maji znaény vliv na efektivnost ménové politiky a jsou jednim

z klicovych faktorti pro ¢innost centralnich bank. Rozeznavame Ctyfi druhy casovych
zpozdéni:

e Poznavaci ¢asové zpozdeéni

V realité trva néjaky Cas, nez dojde ke sbéru dat, k jejich publikaci a zpracovani.
Mezi klicové udaje, které centralni banky sleduji, patii inflace, ktera je publikovana
pfiblizné s tydennim zpozdénim. Dale udaje o platebni bilanci, které jsou publikovany
patnacty den v mésici. Data o penézni zisobé mame asi s mésicnim zpozdénim.
Nejdulezitéjsim udajem jsou ale data o vyvoji hrubého domaciho produktu, ktera mame
n¢kdy az po devadesati dnech. Vzhledem k témto zpozdénim se centralni banky mohou
mnohdy fidit jiz nepravdivymi daji ¢i pracuji s ekonomickymi modely, které jsou
zalozené na odhadech.

e Rozhodovaci zpozdéni

Rozhodovaci zpozdéni je dano dobou, kterd uplyne mezi ziskanim dat a naslednému
rozhodnuti, jak na né reagovat. Délka tohoto zpozdéni zavisi na mnoha faktorech,
jako je naptiklad udaj, ktery je sledovén a jeho piipadna zdvaznost nebo jaké cile sleduje
centralni banka. Nejdilezitéjsi je ovSem samotna nezavislost centralni banky. Pokud
by byla nedostatecné nezavisla a podléhala rozhodnuti politikti, tak by se samoziejmé
rozhodovaci obdobi znaéné€ prodlouZilo.

e Realizacni zpozdéni

Realiza¢ni ¢i implementacni zpozdéni je doba nutna ke zménam stavajicich nastroju
¢1 mechanismu. Toto zpozdéni je dano tim, Ze realizace urcitych nastroji zabere urcity
¢as, nezZ se je povede zavést.

e Adaptacni zpozdéni

Je nejdelsi Casové zpozdéni, jelikoz je dano samotnou reakci trhli a spottebiteld.
Jinymi slovy je to doba, za kterou se trhy piizptisobi danym néstrojim. Cim Gastjsi jsou
zmény nastroji a ménovych politik, tak tim vice je dand ménova politika neti¢inna. Délka
tohoto zpozdéni je rovnéZ zéavisla na ekonomickém cyklu a kondici dané ekonomiky.
CNB uvadi, Ze se adapta¢ni ¢asova zpozdéni pohybuji v rozmezi 12 — 18 mésict.?
Cim del$i jsou piipadna ¢asova zpozdéni, tim horsi je iinnost predikci centralnich bank

a nésledn¢ efektivnost ménové politiky.

24 eské narodni banka — ménové politika, citace 1.11.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika cnb.html

11



1.3. Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus ménové politiky by se dal charakterizovat jako fetézec
ekonomickych vztaht, jenz umoznuje, aby zmény provedené v nastaveni operacnich cilti
(nejCasteji zmeény urokovych sazeb) mély dopad na zmény inflace (pfipadné pozitivni
dopad na rst hrubého domaciho produktu a sniZzeni nezaméstnanosti).”® Jedna
se 0 pocatecni zménu operacniho cile, kterd ma za nasledek zménu chovani
zprostiedkujiciho cile, coz ma poté dopad na konecné trhy a poté ovlivituje cenovou

hladinu. Fungovani transmisniho mechanismu je ptes nékolik cest — kanali transmisniho

mechanismu.

Obrazek 1 - Prubéh transmisniho mechanismu

Transmisni mechanismus
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Zdroj: Revenda, Centralni bankovnictvi, vlastni uprava

M¢énova politika dané centralni banky je provadéna pies urcité kandly ménové
politiky. Tyto kandly, které jsou zobrazeny na nasledujicim obrazku plni funkci

tzv. zprosttedkujicich trhit ménové politiky. Mezi zakladni kanaly se fadi kanal uvérovy,

Z5Jilek J.: Finance v globalni ekonomice, Ménova a kurzova politika, Praha 2013, 5.125
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ménovy a kurzovy. Problémem transmisniho mechanismu je ¢asové zpozdéni, které mize
byt riizné dlouhé (zalezi na mnoha faktorech dané ekonomiky, ménové politiky centralni
banky, ale i charakteristik spotiebitelt dané zemé nebo institucionalnimu uspofadani
apod.), ptisobeni danych kanald je i rGzné proménlivé a v neposledni fad¢ diky své
slozitosti ma transmisni mechanismus zna¢né nejisté s neurcitymi dopady na danou
ekonomiku. Predikovat predem ptesné dopady transmisniho mechanismu je i vzhledem

k t¢émto vSem vyjmenovanym charakteristikim vyrazné nespolehlivé.

1.3.1. Uvérovy kanal

Tento kanal patfi mezi nejstar$i pouzivané kandly. Centralni banka pomoci
nastroji ménové politiky piisobi na zprostiedkujici cile, kde je ovliviiovana dlouhodoba
urokova mira, kterd ndsledné ovliviiuje agregatni poptavku a poté i samotny hruby
domaci produkt. Tento kandl sméfuje pfedevsim na ovlivnéni investicnich aktivit a poté
1 ovlivnéni dlouhodobé spotieby obyvatelstva (tedy ovliviiuje celkové agregétni vydaje)

a nasledné ovliviuje i zamé&stnanost.?

Graf 3 - Uvérovy transmisni mechanismus v §ir§i podobé

Calkovy stavuvérav

Y . o . \ A
Nstroje ménove politiy L’ domaciméné v L}
ekonomice

Zdroj: Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, s.181, vlastni Gprava

Pokud dojde ke snizeni kratkodobé urokové miry centralni bankou, tak roste
poptavka po uvérech od domacnosti?’ a zejména podnikil. Tim padem dojde k ristu
penézni zasoby, ktery je dale znasoben penézni multiplikaci. Dojde ke zvySeni poptavky
po spotiebnim zbozi a k naslednému rastu cen, produktu a zaméstnanosti. Efekt je jesté
zvyraznén diky finan¢nim trhim. Ochota poskytovat uvéry je v dobach nizkych
urokovych sazeb vyssi, jelikoz se véfitelim snizuje riziko zbankrotovani dluznika. Nékdy
byvd tento mechanismus oznaCovan jako keynesovsky (postkeynesovsky) piistup

k mé&nové politice.

26Bank of England: The transmission mechanism of monetary policy, citace 28.10.2017, dostupné na
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/montrans.pdf

2TDomécnosti nejvice investuji do nemovitosti a tedy pii poklesu urokové sazby neotali a zvysuji poptavku po hypotékach, coz dale
tla¢i na nardst poctu novostaveb, coz ma poté §iri dopad na ekonomiku. Dojde k ristu poptavky po stavebnich materialech a
dal$ich sluzbach pro domécnosti a mimo jiné je ovlivnéna zaméstnanosti ve stavebnim sektoru
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1.3.2. Ménovy transmisni mechanismus

Jednd se o opacény pohled na tlohu penéz, nez =zastavali keynesovci
¢i postkeynesovci, ktefi zastavali teorii, ze uloha penéz pii vzniku inflace
je bezvyznamnd. Naproti tomu monetaristé fikali, Ze zmény cenové hladiny jsou
vV dlouhém obdobi monetarniho ptivodu. Monetaristé tedy zastavaji nazor, ze stabilni miry
inflace mize byt dosahovdno pomoci ovliviiovani penézni baze, ktera dale plisobi
na penézni zasobu.

Problémem penéznich multiplikatori je, Ze na né¢ plisobi velké mnozstvi faktort,
na které musi centralni banky reagovat. V ménové politice néasledné panuje nejistota
a centralni banka stanovuje cilovani daného penézniho agregatu &i Castéji rozpéti.?
Rovnéz v tomto ptipadé€, kdy centralni banka ciluje penézni agregat nema banka jistotu,
ze se ji podafi dané rozpéti trefit, a proto pfistupuje k ovliviiovani penézni zasoby
ptes regulace kratkodobych trokovych sazeb. I v tomto ptipad€ neni jisté, zda dojde
K naplnéni cild centralni banky. I pokud by centralni banka provedla vSe spravné,
tak nema v dusledku skute¢nosti, na které nema banka vliv, jistotu dosazeni cilt. Z téchto

divodt zvolily mnohé centralni banky na svété jiny mechanismus ménové politiky.

1.3.3. Kurzovy transmisni mechanismus

Tento kandl je kandlem ménového kurzu a tedy se tyka predev§im otevienych
ekonomik, kde plisobi tak, ze zménou kratkodobych trokovych sazeb centralni bankou
dojde k nasledné zméné ménového kurzu a to prostfednictvim kapitalu. Snizeni trznich
kratkodobych trokovych sazeb domaci mény vede k okamzitému odlivu spekula¢niho
kapitalu do zahrani¢i. Jinymi slovy dojde k rGstu nabidky domdéci mény a k ristu
poptavky po zahrani¢ni méné, coz v koneéném disledku znamenéa depreciaci doméci

mény. %

28Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, s. 171
29Jilek J.: Penize a ménova politika, Praha 2004, s.464
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1.4.Systém ménovych kurzu

Dalsim dulezitym aspektem pii fungovani transmisniho mechanismu je, v jakém
systému ménovych kurzl se dand zemé pohybuje. V soucasnosti je pomérné nejednotné
usporadani systému ménovych kurzii. Nejcastéji se ovSem uvadi Sest zakladnich

systémii.>°

Obrazek 2 - Systémy ménovych kurzl

| Limitované | Nelimitované ] lAdministrativn1
“ 2 L o ) 5 ,
o L . . Korigované rozpoctové
S pfirozenymi limity Rizeny floating nastroje
o L o ) o
S , . Korigované devizové
S umélymi limity Volny floating e
%) g ) %)
Fixni Diferencované

Zdroj: Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, s. 147, vlastni tuprava

Pro fungovani transmisniho mechanismu je dilezité, jaky druh systému
ménového kurzu centralni banka stanovi. VétSina centralnich bank dodrzuje systém

fixniho ménového kurzu, tizeného floatingu ¢i ptipadné volného floatingu.
1.5.Cilovani inflace

Pokud se ohlédneme do historie infla¢niho cilovani, tak prvni centralni bankou,
ktera se rozhodla pro tento rezim ménové politika, byla Rezervni banka Nového Zélandu
vroce 1989, pficemz v90. letech pocet zemi, které tento reZim vyuzivaly,
tak vyrazné narostl. Dlouhodob¢ je tento rezim vyuzivan napiiklad Velkou Britanii,
Australii, Kanadou, Polskem, Mad’arskem, Ceskou republikou a dalSimi zemémi.

Mezi hlavni argumenty vhodnosti cilovani inflace se pifedevSim uvadi:

do té doby vyuzivany ménovy transmisni mechanismus obsahoval mnoho problémi,>!

30Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, s.206
3lzejména se jedna o nestabilitu nékterych veli¢in — penézni multiplikator, rychlost ob&hu penéz, nepfilis jasny vztah ménovych
agregatu k inflaci atd.
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cilovani inflace je transparentné&jsi a pro trh srozumitelnéj$i nez piipadné cilovani penézni
zasoby, centralni banka nemiize sledovat vice nez jeden cil a tj. vnitini cenova stabilita.®?

Cilovani inflace piinasi urcity fad, pravidla a disciplinu do rozhodovani centralni
banky. Diky tomu se da 1épe predvidat budouci reakce na vyvoj hospodaiské politiky
ménovou politikou centralni banky.*® V dne$ni dobé je jiz urcujici pro finanéni trhy
samotné vyhlaseni udaje o vyvoji inflace. Analytici dokdZzou odhadnout reakci centralni
banky na nov¢ publikovana data. D4 se fici, ze infla¢ni cilovani vyuzivané ve vyspélych
zemich je jednim z klicovych bodt, diky kterému se dafi drzet inflaci na relativné nizké
tirovni. V ramci cilovani inflace mame dva zakladni vztahy®*:

e Reakéni funkce centralni banky: repot - repoe = f1[Pt (pt+1) — pTt+1]
Kde pTt+1ludava inflacni cil centralni banky v Case t+1, Pt (pt+1) je infla¢ni progndzou
Vv Case t na Cas t +1, repoge repo sazbou v Case t, repoe je rovnovaznou repo sazbou

e Inflacni prognéza: Pt (pt+1) = f2(xt, 1... xt, n)
Kde Xt 1... Xt n — jsou exogenni vysvétlujici proménné v inflacni prognoze

Vyse uvedené vztahy nadm fikaji, Ze cilovani inflace skryva nékteré systémoveé
proménné. Obsahuje stanoveni inflaéniho cile, podminénou a nepodminénou inflaéni
prognodzu a operativni fizeni skrz repo sazby.

Kli¢ovou charakteristikou inflacniho cilovani je stiednédobost této strategie,
vefejné explicitni vyhlaseni infladniho cile, vyuzivani prognézy ¢i posloupnost cili.®
Bankovni rada vyhodnocuje infla¢ni prognézy a vyvozuje mozna rizika z pfipadného
nenaplnéni inflaéniho cile. V pfipadé¢ nenadalych zmén centrdlni banka miZe ménit
vyuzivani svych ménové-politickych nastroji a tim kompenzovat dezinflac¢ni tlaky
&i excesivni inflaéni tlaky, které vychyluji budouci inflaci mimo infla¢ni cil.3®

Cilovani inflace je postaveno na dvou kli¢ovych pilifich.*’ Prvnim
je transparentnost ¢i odpovédnost ménové politiky. Pokud je toto dodrzovano,
tak se sniZzuje nejistota, ktera muze byt vyvolana nepiehlednou ménovou politikou.
Idealné by lidé pii vysoké transparentnosti méli projevovat podporu cilim ménové
politiky prostifednictvim svého chovani. Transparentnost by se také dala interpretovat tak,

Ze v pripadé zmén Grokovych sazeb centralni bankou, tak trhy nejsou piekvapeny. Jinymi

32Revenda Z.: Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha 2014, s.346

33Jilek J.: Finance v globalni ekonomice, Ménova a kurzova politika, Praha 2013, s. 118
3 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha 2008, s. 259

35Ceska narodni banka — inflatni cilovéni, citace 29.10.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
36 eské ndrodni banka — infla¢ni cilovéni, citace 29.10.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
37}ilek J.: Finance v globalni ekonomice, Ménova a kurzova politika, Praha 2013, s. 121
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slovy dand ménova politika se d4 dobie ptedvidat. Druhym pilifem je explicitnost
inflacniho cile, ¢imZ centralni banka bere na zfetel svoji odpovédnost vii¢i vefejnosti.
Inflacni cil by mél byt na takové trovni, aby idealn¢ maximalizoval rist produktu.
Ve vétsin€ vyspélych zemi se pohybuje mezi 1 — 3 %. Co je dilezité, tak Ze vefejnost
(domacnosti a podniky) vi, ze pokud inflace piekroc¢i stanoveny cil, tak centralni banka
zakroci a bude se snazit svymi nastroji dostat inflaci smérem k inflaénimu cili.

CNB si stanovila cilovat 2% inflaci, ale v nékterych p¥ipadech miize byt infla¢ni
vyvoj znacné ovlivnén vnéjSimi exogennimi Soky. Pfedevsim se jedna o Soky na strané
nabidky, které jsou mimo kompetence centralni banky a pfi nastani tohoto Soku by banka
nemeéla na Sok reagovat a méla by pracovat s tzv. vyjimkami ze zdvazku cilovani inflace.
Pokud by centralni banka na takovy Sok reagovala, mohla by zplsobit nezddouci vykyvy

nezaméstnanosti ¢i pokles produktu.®

Tabulka 2 - Vyvoj inflaéniho cile CNB

1998 55-6,5%  Prosinec 1998 Prosinec 1997

1999 4-5% Prosinec 1999 Listopad 1998
2000 3,5-55%  Prosinec 2000 Prosinec 1997
2001 2-4% Prosinec 2001 Duben 2000
2005 1-3% Prosinec 2005 Duben 1999

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Hlavnimi diivody, pro¢ CNB piesla k cilovani inflace byla hlavné snaha zamezit
riistu setrvaéné inflace, ktera ke konci roku dosahovala az 16%.%° Hlavni dfiraz byl kladen
na samotné formovani infla¢niho o¢ekavani trha s tim, ze by jiz neméla byt o¢ekavana
akcelerujici inflace. Z téchto diivodl byl zvolen reZim cilovani inflace.

CNB pouzivala jako hlavni inflaéni ukazatel tzv. &istou inflaci (net inflation).*°
Jiz koncem roku 1997 centralni banka stanovila jako sviij sttednédoby cil k prosinci 2000
cilovani inflace ve vysi 3,5 — 5,5%. Zaroven stanovila jako sviij kratkodoby cil k prosinci
1998 cilovani inflace ve vysi 5,5 — 6,5% se zamérem zabudovani daného inflacniho

ocekavani do ekonomiky. V nasledujicich letech byly zabudovéavany dalsi kratkodobé

38 Jednim z nejéastdjsich Soki je zména nepfimych dani
39Ceské narodni banka — infla¢ni cilovéni, citace 29.10.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
407ilek J.: Penize a ménové politika, Praha 2004, s.454
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inflacni cile. V listopadu 1998 inflacni cil ve vysi 4 — 5% a v dubnu 2000 inflacni cil
ve vysi 2 — 4%. Dlouhodoby cil byl v dubnu 1999 nakonec stanoven ve vysi 1 — 3%.

V dubnu roku 2001 doslo ke zméné inflacniho ukazatele a zacalo se pouZzivat
cilovani celkové inflace®, které je pro vefejnosti srozumiteln&jsi a CNB tak mize
jednoduseji formovat inflacni ocekévani vetejnosti. Bylo také stanovené péasmo
inflaéniho oc¢ekavani, které postupné béhem let klesalo, tak jak se postupné formovala
o¢ekavani trht a vefejnosti. Toto pasmo Dbylo stanoveno k prosinci
2005 ve vysi 2 — 4 %.%

V bfeznu roku 2004 CNB vyhlasila novy dlouhodoby cil tzv. bodovy cil,
ktery byl stanoven ve vysi 3% indexu CPI s tim, Ze inflace by méla byt drZzena v pasmu
jednoho procentniho bodu nahoru i dolu. Tento mechanismus byl zaveden v souladu
s Evropskou centralni bankou, jelikoz pocital s pfistoupenim Ceské republiky
do eurozoény. Vzhledem k okolnostem a ptedev§im nevstoupeni nasi zemé do eurozony
byl v roce 2007 zménén inflaéni cil, ktery je platny od ledna 2010, kdy CNB ciluje inflaci
na urovni 2% s tim, Ze by se skute¢na inflace neméla lisit o vice nez jeden procentni bod

na obé strany.*?
1.6.Ménovy kurz a znehodnoceni kurzu

M¢énovy kurz je disledkem fungovani poptavky a nabidky na devizovém trhu.
Determinanty, které ovliviiuji nabidku po doméci méné, jsou predevsim velikost exportu
zbozi a sluzeb, import transferd, diichodt a kapitalu.** Rovn&z by se dal charakterizovat
jako vysledny pomér vymény dvou mén, tedy cena jedné ména vyjadiend v jednotkach
mény jiné.**Poptavka je ddna importem zboZi a sluzeb, exportem transfert, diichodd
a kapitalu. Dal§imi determinanty, které ovliviiuji ménovy kurz, jsou také trokové miry
v dané ekonomice, uroven cenové hladiny a samotny systém ménovych kurzi.

V kratkém obdobi ma znehodnoceni doméci mény vliv na objem importu
a exportu zboZi a sluzeb. V dlouhém obdobi je jim ovlivnéna inflace, produkt, spotieba

a platebni bilance. Znehodnoceni miize mit formu depreciace ¢i devalvace. V piipade

41 Celkova inflace je déna pfirastkem spotiebitelskych cen
42 eskd narodni banka — infladni cilovéni, citace 30.10.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

43Ceska narodni banka — novy inflani cil CNB, citace 30.10.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_201
0.pdf

4Revenda Z.: Centrélni bankovnictvi, Praha 2011, s.207

45Jilek J.: Penize a ménova politika, Praha 2004, s.565
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depreciace mluvime o situaci, kdy dojde ke znehodnoceni mény na devizovém trhu
plsobenim nabidky a poptavky, pficemz se jedna o trzni zménu kurzu.*®

V piipadé devalvace dochazi ke znehodnoceni domaci mény v situaci,
kdy domaci ména funguje v rezimu oficidlné stanoveného centralniho kursu resp. kurzu

relativné fixniho.*’

1.6.1. Realny ménovy kurz

Dusledkem zmény realného ménového kurzu jsou nasledné zmény v bilanci
bézného uctu. Depreciace realného ménového kurzu zlepsuje bilanci bézného uctu,
naopak apreciace bilanci zhorSuje.

Er= En*Px/Pp

Z rovnice je patrné, zZe readlny ménovy kurz udava relativni cenu doméciho zbozi
Vv cenach zahrani¢niho zbozi, diky ¢emuz mizZeme srovnavat cenové hladiny dvou zemi
po prepocteni na jednotky spolecné mény. Ptfi zkoumdani cenové hladiny se sleduje
celkova cenova hladina spiSe nez dil¢i ceny jednotlivych statki — K méfeni jsou
vyuzivany cenové indexy (nejéastéji se pouziva index spotiebitelskych cen).*8

V ptipadég, Ze hodnota redlného ménového kurzu je mensi nez 1, tak to znamena,
ze domaci zbozi je méné konkurenceschopné nez zahrani¢ni. Zahrani¢ni cenova hladina
pfepoctend na penézni jednotky domaci mény je nizSi neZz domaci cenova hladina
prepo¢tend do penéznich jednotek zahrani¢ni mény. V ptipad€, Ze hodnota je véEtsi
nez 1, tak je domaci zbozi vice konkurenceschopné nez zahrani¢ni. Pokud je hodnota
rovna 1, tak nastdvd parita kupni sily, kdy jsou stejné cenové hladiny doma
I v zahrani¢i.

Zmény readlného ménoveého kurzu nastavaji v ptipadé, ze prebytek financniho uctu
pfevySuje schodek bézného uctu. Nasledné dochazi k piebytecné poptavce
po domaci meéné, kterd poté apreciuje. Disledkem je nardst objemu dovozu

a postupnému vyrovnani rovnovahy.

46Neumann P., Tambersky P., Jirankova M.: Mezinarodni ekonomie, Praha 2010, s. 63
“THelisek M.: Makroekonomie, Praha 2002, s. 296
“8Mankiw G.: Zasady ekonomie, Praha 1998, 5.626
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1.6.2. Nominalni ménovy kurz

Nominalni ménovy kurz je dan pomérem domaci a zahranicni ceny urcitého zbozi
¢i sluzby, po jejich vyjadieni ve stejné méné.*® Zmény nomindlniho ménového kurzu jsou
zpusobeny zménami v penézni zasob¢ dané meny.

1Er= EN*Px/Pp]

Pokud penézni zasoba klesne, tak néasledné klesne cenova hladina. Tato realna
depreciace ale zpusobi pokles ¢istétho dovozu zbozi a sluzeb, coz bude mit dopad
na snizeni nabidky korun a ve vysledku bude koruna nominélné apreciovat. V piipadé

rustu penézni zasoby je mechanismus opacny.

1.6.3. Marshall — Lernerova podminka

V ptipadé, ze dojde k depreciaci domaci mény (pfedpoklad neménné domaci
zahrani¢ni cenové hladiny), pak tato situaci zapficini zlepSeni bilance bézného uctu

vV piipadé, Ze je splnéna Marshall — Lernerova podminka.*
Ext Ev>1

Kde ex udava pruznost poptavky po exportu v navaznosti na hodnotu ménového
kurzu. emudava pruznost poptavky po importu v navaznosti na hodnotu ménového kurzu.
Soucet téchto dvou ukazateltt musi byt vétsi nez 1.

V ekonomii je tato podminka Casto rozebiranym tématem a je provadéno mnoho
testll, zda je podminka splné€na. Vyhodou této podminky je, Ze je to podminka postacujici,
ov$em neni nutna.>! Pokud je tato podminka splnéna dojde tedy ke zlepseni salda b&zného

uctu, ale pokud neni splnéna, tak i pfesto mize devalvace pfinést zlepseni.

1.6.4. EfektJ - k¥ivky

Tato kiivka ftika, jak ovlivni znehodnoceni doméci mény objem exportu
a importu. V dlouhém obdobi plati, ze znehodnoceni povede K levn&jsimu
exportu domaciho zbozi a zdrazeni importu. J-kiivka uvadi, jak tato situace vypada,
jedna-li se o kratké obdobi.

V kratkém obdobi dochazi k situaci, kdy po znehodnoceni domaci mény dojde

k poklesu devizovych piijmi v disledku nepruznosti zahrani¢ni poptavky po domacim

49K alinska E: Mezinarodni obchod v 21.stoleti, Praha 2010, 5,79
50Neumann P.Tambersky P., Jirankova M.: Mezindrodni ekonomie, Praha 2010, s. 111

5IMandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha 2008, s. 55
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exportu v kratkém obdobi.>? Znehodnoceni domaci mény v kratkém obdobi tedy nevede

ke zvyseni devizovych ptijmi okamzité z divodu ¢asového zpozdéni.
Graf 4 - J-kiivka

NX
CR

1

Zdroj: vlastni uprava

Z grafu je patrné, ze v case G kdy také dojde ke znehodnoceni domaci mény,
tak dojde ke zhorSovani bézného uctu platebni bilance a tedy pozorujeme negativni efekt
znehodnoceni. Az po uréité dobé kdy jsme v bod¢ I, tak pozorujeme, ze dochazi
k postupnému zlepSovani bézného Gc¢tu a zleviiovani exportniho zbozi a zdraZzovani
importniho zbozi. Kone¢nym diisledkem je nartist objemu exportovaného zbozi a pokles

objemu importovaného zbozi.

1.6.5. Devalvace a rust diuchodu

Situace kdy po devalvaci domaci mény dojde k ristu dichodu, tak je zakladem
teorie absorpce. Tato teorie vychazi ze zakladni makroekonomické identity. KlicCovym je
uréeni produktu ptes poptavku.>

Yp=C+I1+G+NX

Po upravé rovnice dostaneme: NX =Yp—(C+ 1+ G)=Yp—A

V ptipadég, Ze doméci absorpce (vyraz C + I + G) po znehodnoceni doméci mény
neklesne, tak pak mize dojit ke sniZeni salda béZného uctu za situace, Ze produkt roste.

Teorie zaroven tvrdi, ze pfi rustu redlného produktu musi dojit i ke zhorSeni zahrani¢nich

52 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha 2008, s. 57
53Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha 2008, s. 61
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sménnych relaci.>® Ztoho vyplyva, ze devalvace kurzu bude mit pozitivni dopad
na realny produkt u ekonomik, které se pohybuji pod potencialem, a tudiz je u nich prostor
na piipadné zlepSeni tempa rastu. Toto zvySeni piindsi zvyseni dlichoda
a Vv tom piipad¢ i zvySeni hodnoty absorpce resp. po znehodnoceni kurzu je v ekonomice
vyrobeno vice, ale to je nasledné absorbovano.

Diky teorii absorpce neni jednoznacné, zda devalvace mény nasledné zvysuje
realny domaci produkt. Vysledny efekt je zejména dan citlivosti absorpce na dichod,

zahrani¢nimi sménnymi relacemi a jak moc ovlivni devalvace produkt.>®
1.7.Model CNB a jeho diisledky

CNB pii planovani svych ménovych politik vychdzi ztzv. G3 modelu,
ktery je jadrovym predikénim modelem, pomoci kterého dochazi k zakladnim
ekonomickym ptedpovédim ekonomického vyvoje. Jedna se o model vSeobecné
rovnovahy, ktery je postaven na teoriich ekonomického mainstreamu konkrétné je
postaven na teorii redlného hospodaiského cyklu a nové keynesovské teorie.>®
Jako hlavni prognosticky model je uZivan od ¢ervence 2008.

Jednd se o model koncipovany pro malou otevienou ekonomiku
Vv post-tranzitivni fazi vyvoje. Teoreticky koncept je postaven na desitkach rovnic,
které respektuji Taylorovy principy. Model by byl 1 vhodny pro pfipadnou implementaci
pro dal$i malé oteviené ekonomiky.

Model je zalozen na nékolika predpokladech.” M&l by byt presné definovany
BGP (balance growth path) a také zohlednéna importni naro¢nost exportu a vyvoj rastu
otevienosti domaci ekonomiky. RovnéZ pracuje snomindlni rigiditou cen (jeden
z predpokladi teorie redlného hospodarského cyklu). Kli¢ovou ekonomickou veli¢inou
ve vztahu komunikace se zahrani¢im hraji sménné kurzy. Ve stfednédobém horizontu
by méla byt pozorovana stalost sledovanych proménnych a nemélo by dochazet k ¢astym

ekonomickym vykyvim.

54Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha 2008, s. 62
55Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice, Praha 2008, s. 63

56Ceské ndrodni banka — definice modelu, citace 30.10.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/g.html

57 Andrle M., Hlédik T., Kamenik O., VI¢ek J.: Implementing the New Structural Model of The Czech National Bank, citace
1.10.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/cnb_wp/download/cnbwp_2009_02.pdf
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Zakladni ekonomické rovnice, na kterych je model postaven jsou:
NK IS:y = y* —a(r — rat) + €
NKPC:t=7n%+B(y—-y*) +1
FP:rr=n-m
TR: ice = Mnat+ T+ 0z(m — ") + Oy(y — y*)

Prvni dvé rovnice jsou Novokeynesovské rovnice IS kiivky a Phillipsovy kiivky.
Tieti rovnice piedstavuje Fisherovo pravidlo, kdy re4lna tirokova sazba je dana rozdilem
mezi nominalni urokovou sazbou a inflaci. Posledni rovnici je rovnice Taylorova
pravidla.  Mnoho  ekonomii  ovSem  tuto  rovnici  podrobilo kritice,
jelikoz se neshoduje s realitou a je zna¢né& nepiesnou. Pfedevsim McCallum® ve své praci
podrobné rozebral hlavni nedostatky rovnice. Tvrdil, ze neni mozné definovat rna tedy
pfirozenou urokovou miru. Dal§im problémem je produkéni GAP rovnice (y — Yy*),
kde sice zname produkt, ale jiz nezname potencidlni produkt, ktery je produktem
dosazenym pii pfirozené mife nezaméstnanosti.

Tayloruv princip: (1 + 6x) > 1:
1 n—11ice (TR) — 1 rce(Fisher) — |y (IS) —
— | n (PC)

Zaroven model CNB zohlediiuje tzv. Taylorav princip,®® ktery nékdy byva
oznacovan jako pravidlo urokové miry. Uddva ndm vztah mezi inflaci, Grokovou mirou
a hospodarskym riistem. Tento vztah udava, Ze pokud inflace roste nad stanoveny inflacni
cil, tak potom centralni banka zvySuje urokovou sazbu vice neZ je rovnovazna uroven
urokové sazby. Jinymi slovy Tayloriv princip ndm fikéa, ze pokud se inflace zvysi
o n procent, tak se nominalni irokové sazby musi zvysit o vice neZ n procent.®

Na Taylorovo pravidlo reagoval i Wicksell®, ktery fikal, ze pokud dojde
ke zvySeni infla¢niho o€ekéavani, tak dle Fisherova pravidla dojde ke sniZeni realné
urokové sazby, coz zvysi agregatni poptavku a poté vzniknou dal$i infla¢éni tlaky
a postupné dojde k dalSimu sniZeni realné urokové miry. Navrhl, Ze jedinym moZnym

feSenim je zvySeni redlnych urokovych sazeb.

%8 McCallum T.Bennett, Carnegie Mellon University, Federal Reserve Bank of Richmond.: Alternative monetary policy rules, citace
2.10.2017, dostupné na https://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/targets/mccall.pdf

5SWhelan K.: The Taylor principle, citace 2.10.2017, dostupné na http://www.karlwhelan.com/Macro2/Notes3.pdf

80pavig T., Leeper E.: Generalizing the Taylor Principle, citace 2.10.2017, dostupné na http://dept.ku.edu/~empirics/Emp-
Coffee/davig-leeper_aer07.pdf

51Bauducco S., Caputo R.: Wicksellian rules and Taylor principle: some practical implications, citace 2.10.2017, dostupné na
http://www.dynare.org/DynareConference2016/papers/Bauducco_Caputo.pdf
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1.8. Deflace a jeji disledky

Deflace je situace, kdy dochazi k poklesu cenové hladiny resp. situace,
kdy vétsina cen klesa.%? Vétsina ekonomil zastava nazor, Ze deflace je negativni jev
ve vztahu k ekonomickému ristu a prosazuji tedy, aby se centrdlni banky svymi
ménovymi nastroji snazily o eliminaci vyskytu potencionalni deflace v ekonomice.
To je pravé piiklad CNB, ktera z obavy z deflace intervenovala a svymi néstroji
se snazila nastartovat rast inflace.

Jednim z hlavnich dusledki deflace, kterého se ekonomové nejvice obavaji,
je vznik tzv. deflaéni spiraly®®, ktera vznikd v prostiedi, kde ptevladaji adaptivni
oc¢ekavani, které nasledn¢ zapfiCini, Ze spotiebitelé odlozi svoji spotiebu,
jelikoz do svych ocekavani zakomponuji pozdé€jsi opétovny pokles cenové hladiny.
zacCit propoustét zaméstnance a roste nezaméstnanost v celé¢ ekonomice. S poklesem
vynosu se zastavuji i piipadné investicni aktivity firem a dochdzi k poklesu agregatni
poptavky s tim, Ze se tento efekt poté znovu opakuje.®* Problémem této teorie ovsem je,
ze domécnosti jsou ve svém rozhodovani a zejména ve spotfebé konstantni a neradi
ji méni. V disledku efektu bohatstvi (Pigouliv efekt) miZe nakonec dojit k situace,
kdy pii poklesu cenové hladiny c.p., tak se zvysi kupni sila penéznich zlstatki
a spotiebitelé nasledn€¢ cast svych penéznich zustatki povazuji za piebytecné
ave vysledku se citi bohatsi a zvySuji svoji spotfebu. Na agregatni poptavku mize plisobit
efekt likvidity, coZ je situace, kdy lidé pfeménuji své prebytecné realné zlistatky v jina
aktiva, coz zvySuje v dusledku rostouci poptavky po téchto aktivech jejich cenu
a snizuje jejich vynos (nejcastéji urokovd sazba), coz zapfiCiuje rist investic
I spotieby.

DalSim negativnim dasledkem deflace je riziko ristu redlného dluhu.
Pokud firmam klesaji pfijmy a spotiebitelim mzdy, tak roste riziko piipadného
nesplaceni uveérd. Toto uvérové riziko se nasledné pienese do bankovniho sektoru

resp. na banky samotné, které se mohou dostat do problémtl se solventnosti.

62Mankiw G.: Zasady ekonomie, Praha 1998, 5.589
53Blumen R.: The deflationary spiral bogey, citace 7.11.2017, dostupné na https://mises.org/library/deflationary-spiral-bogey
54Blumen tuto situaci nazyva the deflation death spiral — defla¢ni smrtici spirala
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V ptipad¢ deflace dochéazi i k prerozdélovani bohatstvi od dluznikd smérem

k véfitelim.%® Dochazi k situaci, kdy redlné urokové sazby rostou®®

, COZ je pozitivni
situace pro véfitele ¢i subjekty, které maji vy$si miru sklonu k usporam. Tato situace je
piizniva pro investory, ktefi investuji svlij kapital, jelikoz dochazi k riistu hodnoty jejich
pohledavek.

Pti bliz§im zkoumdani deflace nejde jednoznacné konstatovat, zda z ni ptevazuji

pozitivni ¢i negativni disledky.
1.9.Problém nulovych urokovych sazeb

Problémem téchto piedpokladii v prostiedi ménové politiky, ve kterém se CNB
i SNB nachazely, byla situace, kdy urokové sazby byly jiz prakticky na nule,
tudiz nebylo mozné je déle sniZovat a zvySovat inflaci, poptipad€ se vyhnout piipadné

deflaci, které se ob¢ centralni banky obavaly.

Graf 5 - Oficialni trokové sazby CNB v %, dvou tydenni repo sazba
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Zdroj: CNB, vlastni uprava

Jak je z grafu patré, tak CNB konstantné snizovala 2T repo sazbu

az se 1.10.2012 dostala na troven 0,25%, prakticky tedy na technickou nulu, kdy uz

65Jilek J.: Penize a ménova politika, Praha 2004, s.439

86J¢ dano Fisherovou rovnici, ktera udévé vztah mezi redlnou a nominalni Girokovou mirou a inflaci (deflaci). Realna urokové mira
= nomindalni urokova mira — inflace (deflace), pokud nastava deflace, tak poté redlna Girokova sazba roste.
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nebylo mozné déle sazbu snizovat a ve své dal$i ménové strategii musela pfikrocit
k jinému nastroji.

Problémem nulové urokové sazby (zero lower bond) je, Zze neni splnén Tayloriv
princip (1 + 6;) > 1, tedy pii nulovych trokovych sazbach vztah tento vztah vypada
nasledovne®’(1 + 0,;) =0< 1

n<n'— | | ics (Taylorovo pravidlo a princip)
Pokud je ale tirokova sazba na nule, tak dochazi k:
(] ma zaroveni = 0%) — 1 rcg (Fisher) — |y (IS)— | © (PC)

V takové situaci pak dochazi k defla¢ni spirale.®

1.9.1. Nulové arokové sazby a problém deflace

Existuje nékolik teoretickych koncepti, jak se da fesit situace, kdy centralni banka
Jiz postupnym snizovanim urokovych sazeb doséhla technické nule a dalsi sniZovani neni
mozné. CNB zvolilo pro nastartovani inflace a vyhnuti se ptipadné deflaci koncept

depreciace koruny. Méla oviem i jiné moznosti. Paul Krugman®

navrhoval zvysit
inflakni  odekdvani  trh@.’®  Eggertsson’t  navrhuje  fiskdlni  expanzi,
kdy vlada vyrazné navysi svoje vydaje €i snizi dan€ a tim stimuluje poptavku. Lidé¢ poté
vice utraci a tim se nastartuje inflace. Jednim z konceptl je 1 kvantitativni uvolfiovani,
kdy se jedna o ménové uvoliiovani a jehoZ disledkem je rist ménové baze.

Koncept, ktery byl nakonec zvolen, tak je zalozen na teoriich Larse Svenssona’?,
ktery ve své praci’>doporucoval depreciaci doméaci mény. Priibéh této strategie,
kterou oznacil jako zarucend metoda (The foolproof way) by mél byt takovy,
ze se explicitn€ vyhlasi infla¢ni cil, ktery by mél byt vyssi nez je souc¢asna cenova hladina.
V dalsi fazi dojde k depreciaci domaci mény pomoci nastroji ménové politiky. Ména
funguje docasné v reZimu crawling peg. V posledni fazi by méla byt stanovena vhodna

strategie ukonceni tohoto rezimu, kterd by méla byt takova, aby nebyla negativné

postihnuta ekonomicka vykonnost dan¢ ekonomiky. Jde tedy o kombinaci znehodnoceni

7williamson S.: New Monetarist Economics, citace 3.10.2017, dostupné na http://newmonetarism.blogspot.cz/2015/02/taylor-
rules-zero-lower-bound-inflation.html

8Daniel B.: Taylor-rule exit policies for the Zero Lower Bound, citace 3.10.2017, dostupné na
http://www.albany.edu/~bd892/Papers/TaylorRule.pdf

9paul Krugman (1953) je americky ekonom, drzitel Nobelovy ceny za piispévek k teorii obchodu

Krugman P.: Japan's trap, citace 3.10.2017, dostupné na http://web.mit.edu/krugman/www/japtrap.html

71Eggensson G.: What fiscal policy is effective at zero interest rates?, citace 3.10.2017, dostupné na
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr402.pdf

72 Lars Svensson (1947) je $védsky ekonom, ktery se zabyva zejména monetarni ekonomii

73Svensson L.: Escaping from a liquidity trap and deflation: the foolproof way and others, citace 3.10.2017, dostupné na
http://www.nber.org/papers/w10195.pdf

26



kurzu a rezimu crawling peg. Hlavni vyhodou tohoto konceptu je jeho kredibilita,

ktera ptedstavuje pro trh jasné dany zavazek o budoucim vyvoji cenové hladiny.

Graf 6 - Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: CNB, vlastni iprava

Na grafu vyse je jasné patrny vyvoj ménového kurzu CZK/EUR pii provadéni
devizovych intervenci v rezimu crawling peg, kdy byl jasn¢ dany kurz 27 CZK/EUR
s tim, Ze v poslednich mésicich, kdy jiz byly intervence ukonceny, mizeme sledovat

posilovani koruny smétovani k hranici 25,5 CZK/EUR.
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2 Intervence Svycarské narodni banky

Piestoze bankovni vyvoj ve Svycarsku se v porovnani s dal$imi evropskymi
zemémi zacal vyvijet pomérné pozdé, tak dnes o ném muzeme mluvit jako 0 jednom
z nejvyspélejsich na svété. Co se tyle cili Svycarské narodni banky, tak v letech
1980 — 1999 cilovala penézni zasobu, kdy se svymi monetarnimi néstroji snazila
ovliviiovat ménové agregaty a pres transmisni mechanismus pusobit na penézni zasobu
a ve vysledku na cenovou hladinu.”* V dalsich letech jako u vétsiny ostatnich centralnich
bank, tak SNB od cile opustila z diivodtl klesajici efektivnosti cilovani ménovych

agregata.
2.1.Ménova politika SNB

V soudasnosti SNB na rozdil od CNB pouziva cilovani cenové hladiny,
které se od cilovani inflace li§i v horizontu. Ostatni proménné jsou viceméné stejné,
rozdilem je, ze v pfipad¢ cilovani cenové hladiny je tento horizont pomérné delsi
nez v piipadé cilovani inflace.”® SNB se pro udrZeni stabilnich cen snazi vytvaret
prostfedi, ve kterém muze ekonomika plné¢ vyuZzivat svého vyrobniho potencialu.
SNB i vefejné deklaruje, Ze se snazi o cenovou stabilitu ve stfedné dlouhém i del§im
horizontu, jelikoz kratkodobé cenové vykyvy, které dopadaji na ekonomiku, tak neni
mozné ménovou politikou dost dobfe potlagit.”® V ramci své uvolnéné ménové politiky
SNB vyrazné vyuzivala tirokové sazby LIBOR ke stabilizaci ekonomiky. Prosttednictvim
tohoto nastroje se ji dafilo pomérné dobie kontrolovat stabilitu cenové hladiny. SNB tedy
vyuziva cilovani cenové hladiny, které je charakteristické svym delSim horizontem
cilovani z divodd, ze banka velmi vyrazné€ vyuziva zmény urokovych sazeb, které maji
dopad na cenovy trend doméaci ekonomiky pies nabidku penéz. Problémem ovSem muiZe
byt prostfedi nulovych trokovych sazeb a piipadnd nutnost dalsi snizovani trokovych
sazeb vzhledem k ekonomické situaci. Zakladnimi body cilovani infla¢ni hladiny

v piipadé SNB jsou 3hlavni proménné’”:

74Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, 5.506

> Bohm I, Filagek J., Kubicova 1., Zamazalova R.: Price-level-targeting — A real alternative to inflation targeting?, citace
7.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/irpn/download/rpn_1_2011.pdf

76The Swiss national bank — monetary policy strategy, citace 25.11.2017, Dostupné na
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t3

77The Swiss national bank — monetary policy, citace 6.11.2017, dostupné na https://www.snb.ch/en/iabout/monpol
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e Spravné definovani cenové hladiny
e Strednédoba inflacni predpoved

e Vyuzivani opera¢niho cile v podobé 3 - mési¢ni LIBOR sazby

Hlavni diivod pro¢ SNB na rozdil od CNB ciluje cenovou hladinu resp. zaméfuje
se na plnéni cenové stability ve stfedné dlouhém a dlouhém horizontu je i samotna
struktura Svycarské ekonomiky, kterd je jesté vice otevienou ekonomikou nez
je ta Ceska. Je tedy vystavena jak domacim Soktim, tak i pfedev§im zahrani¢nim Sokdm,
které poté vytvari tlak na ceny. Tato situace miize nastat, pokud se agregatni poptavka
po zbozi a sluzbach nepohybuje v souladu s vyrobnimi kapacitami. Defla¢ni tlaky mizou
nastat, kdyZ nejsou plné vyuzity vyrobni kapacity. SNB poté mize obnovit cenovou
stabilitu zpfisnénim své ménové politiky pomoci urokovych sazeb.

SNB rovnéz zmifiuje, Ze je pro ni kli¢ovy i ukazatel ptedpovédi inflace. Na rozdil
od CNB vyuzivé tuto prognozu hlavné na rozhodovani o zménach v urokovych sazbach
(LIBOR) a dale stejné jako u CNB je mira inflace hlavnim komunika¢nim ukazatelem
smérem k vefejnosti.

Podobné jako CNB tak i SNB progndzuje vyvoj inflace v piistich 3 letech,
coz viceméné odpovida horizontu potfebného k preneseni a k implementaci dané ménové
politiky do domaci ekonomiky. Prognézy jsou zaloZené 1 na piedpovédi svétového
hospodarského vyvoje a na neménnosti domacich urokovych sazeb — tedy pti konstantni

domaci ménové politice.”®

Tabulka 3 - Vyvoj rozpéti 3-mési¢ni Libor sazby v obdobi 2008 - 2015

Platnost 3-mési¢ni Libor | 3-mési¢ni Libor
horni hranice dolni hranice

8.10.2008 2 3
6.11.2008 15 2,5
20.11.2008 0,5 15
11.12.2008 0 1
12.3.2009 0 0,75
3.8.2011 0 0,25
18.12.2014 -0,75 0,25
15.1.2015 -1,25 -0,25

Zdroj:SNB interest rates, vlastni Giprava

78The Swiss national bank — monetary policy, citace 25.11.2017, dostupné
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t10
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Tiimési¢ni Libor sazba plni dilezitou roli v ménové politice SNB,
kdy na zaklad¢ vyvoje inflacni prognozy a inflac¢niho cile je zvoleno pasmo 3M LIBOR.
Tato referenni urokova sazba pro mezibankovni trh nesekuritizovanych uveéri
se vypocitava jako primeér trokovych sazeb jedenacti vedoucich bank a je publikovana
denné. K vysledné hodnot¢ je ptidana kladna a zdporna hodnota 1% pasma a centralni
se snazi drzet LIBOR pravé v tomto koridoru.”

Jak uz bylo feeno, SNB vyuziva cilového rozpéti referenéni Girokové sazby
LIBOR k implementaci své ménové politiky. SNB dale étvrtletnd publikuje své ménové
a ekonomické prognézy, na zaklad¢ kterych urcuje svoji ménovou politiku a pokud
si to dand ekonomickd situace zada, tak poté také ptipadné upravuje pasmo,
ve kterém se LIBOR pohybuje.

Hlavnim instrumentem ménové politiky SNB, ve které vyuziva sazby LIBOR,
jsou repo transakce, které jsou vyuzivany k ovliviiovani penézni zadsoby a urovné LIBOR.
Pokud chce dosédhnout zvySeni likvidity a snizeni LIBOR, tak nakupuje cenné papiry
od bank a jim naopak pfipisuje uéet s protihodnotou a zaroven se tato banka zavazuje,
ze V budoucnu odkoupi zpét dany cenny papir. Obchodni banka po dobu této transakce
obdrzi od centralni banky Gvér, na ktery plati Girok resp. trokovou repo sazbu.® V piipadé
nulovych urokovych sazeb a potieby dal§tho ménového uvolnovani, tak musi centralni
banka hledat urcité alternativy, jak ovliviiovat stabilitu cenové hladiny. Jak uz bylo
nastinéno v kapitole = nulové  urokové  sazby a  problém  deflace,
tak mize vyuzivat mechanismid zasobovani ekonomiky dodate¢nou likviditou,
kvantitativniho uvoliiovani ¢i jak nakonec bylo zvoleno ndkupem deviza tedy ovliviiovani

ménového kurzu.

75The Swiss national bank — monetary policy stategy, citace 6.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t14

80The Swiss national bank — monetary policy stategy, citace 26.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t15
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Graf 7 - Vyvoj celkové miry inflace métené indexem CPI v % v obdobi 2003 - 2011
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Zdroj: Economic data SNB, vlastni tiprava

Podobné jako Vv piipadé CNB, tak i SNB ciluje inflace na turovni 2%
s tim rozdilem, Ze pokud inflace klesne pod tirovei 2%, tak SNB nemluvi o neplnéni cile.
2% inflaéni cil tedy tvofi horni hranici. SNB vyuZivd pro méfeni inflace index CPI
(Consumer price index) a ve své strategii zohlednuje i situaci, kdy ne kazdé zvySeni cen
je hned inflaéni a bere v potaz také nepfesnosti v méfeni inflace.® Je si védoma,
ze uréitym problémem v méteni inflace mohou byt situace, kdy dochazi k nartstu kvality
zbozi a sluzeb. SNB proto nezohlediiuje plné tyto dopady do svych kalkulacich

ve vypoctu CPI — méfend inflace je poté mirné nadhodnocena.

81The Swiss national bank — monetary policy stategy, citace 25.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol/id/monpol_strat#t8
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2.2.Ditvody devizovych intervenci SNB

Jak bylo nastinéno v pfedchozim vykladu, tak se inflace ve Svycarsku aZ na rok
2008 neustale snizovala az se propadla do deflace, na coz SNB reagovala podobé jako
vétsina centralnich bank snizovanim urokovych sazeb az na nulovou hranici. Podobné
jako Vv ptipadé CNB, kdy dalsi sniZzovani sazeb uz nebylo mozné, tak nasledné piesla
na devizov¢ intervence.

Pribéh intervenci by se dal rozdélit na takové dvé obdobi. V prvnim obdobi
intervenci, které zaGalo 12. bfeznem 2009%?, tak SNB oznamila, ¢ bude provadst
devizové intervence (nakupovat dolary a eura za frank). Koncem roku 2009 devizové
intervence SNB ukongila, coZ nasledné vedlo k apreciaci franku. Banka proto ve 2. a 3.
kvartalu 2010 znovu doc¢asné intervenovala. Druha faze devizovych intervenci zapocala
v zai1 2011, kdy SNB oznémila sviij kurzovy zavazek na rovni 1,2 EUR/CHF. Devizové

intervence byly poté¢ ukonceny 16. ledna 2015.

Graf 8 - Vyvoj kurzu EUR/CHF a USD/CHF
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Zdroj: Foreign exchange rates SNB, vlastni uprava

82The Swiss national bankMonetary policy assessment of 12th march 2009, citace 6.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20090312/source/pre_20090312.en.pdf
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Mezi hlavni divody, proé¢ se SNB rozhodla v bieznu 2009 pro devizové
intervence, patii predevsim to, ze frank byl celosvétové povazovan za bezpecny pristav
v dobach stéale pretrvavajici financni krize. Jak je z ptedeslého grafu patrné, vlivem
vyrazného ptilivu zahrani¢niho kapitalu dochazelo k trvalému posilovani franku a silily
obavy z nasledného zhorSeni platebni bilance a zhorSovani ekonomické vykonnosti zemé.
Pti posilovani franku by postupné dochazelo ke snizovani konkurenceschopnosti
domaéciho zbozi.

Druhym dGvodem bylo, Ze nebylo dosahovano infla¢niho cile na Grovni 2%
a hrozilo riziko trvalé deflace. SNB stejné jako CNB a ECB vnimaji deflaci jako riziko

pro ekonomicky vyvoj.

Graf 9 - Vyvoj inflace v letech 2009 az 2017
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Zdroj: Economic data SNB, vlastni uprava

Pokud se podivime na samotnou instituciondlni podobu SNB, tak se jedna
o akciovou spolecnost vlastnénou kantonalnimi bankami a primyslovymi korporacemi.
Priblizné tietina kapitalu je dale vlastnéna soukromniky, ktefi vSak mohou akcie
pieprodavat jen dal§im akcionaiim banky.®® Vzhledem k témto skutenostem by SNB
méla zohlednovat prava akcionaili na zisk. Pfipadné posilovani franku negativné

ovlivituje ptipadné vyplaty ziska.

83Revenda Z.: Centralni bankovnictvi, Praha 2011, s.505
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2.3.Pribéh devizovych intervenci

Jiz vprobéhu roku 2008 se snazila SNB zabranit posilujicimu franku
kratkodobymi intervencemi, kdy se snazila drzet kurz na urovni 1,5 EUR/CHF.
Ptesto frank stale posiloval.

Dalsim problémem, ktery znepokojoval banku a vedl nakonec Kk devizovym
intervencim, byla troveii miry inflace, ktera se postupné zménila v deflaci. SNB také
neustale vyuzivala i jako ndstroj své ménové politiky urokové sazby, které konstantné
snizovala. Problémem urokovych sazeb je, ze nemohou byt snizovany do nekonecna.
V piipadé, ze se dostanou na trovei technické nuly, tak je jejich vyznam vyrazné omezen.

Naposledy byly snizeny v lednu 2015.

Graf 10 - Vyvoj rozpéti 3-mési¢ni LIBOR sazby v letech 2008 - 2016
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Zdroj: Economic data SNB, vlastni uprava

Mimo snizovani rozpéti LIBOR sazby, tak SNB dale intervenovala s cilem
oslabeni doméci mény. I ptes kratkodobé depreciace zlistaval frank stale tim bezpe¢nym
pfistavem a cilem investic zahrani¢niho kapitdlu a v disledku toho ména nadale
apreciovala. SNB také kratkodobé vyuZivala kvantitativniho uvolfiovani resp. nakupt
statnich dluhopisti obchodnich bank s cilem navyseni rezerv téchto bank, ale ani tento
kratkodob¢ vyuzivany mechanismus na omezeni pokracujici apreciace nezabral.

Z téchto diivodd a nezafungovani zminénych mechanismti se SNB rozhodla

Jo 4

15.zafi 2011 k intervenovani ménového kurzu — 1,2 EUR/CHF stim, Ze explicitné
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deklarovala, Zze pod tuto hranici nesmi frank klesnout.®* V podstaté se jedna o stejnou
situaci, jako v ptipadé CNB, kdy obé& banky deklarovaly téméF neomezeny objem

intervenci s cilem branit zvoleny kurzovy zavazek.

Graf 11 - Vyvoj ménového kurzu EUR/CHF béhem intervenci a kurzovy zavazek
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Zdroj: Economics data SNB, vlastni prava

2.3.1. Ukonceni devizovych intervenci

Stejné jako CNB, tak i SNB dopiedu neoznamila, jak dlouho bude dany kurz
brénit. K ukonceni intervenci doslo 15. ledna 2015 a frank nésledné extrémné aprecioval.
Zaroved doglo i ke zménam trokovych sazeb. SNB stlacila Girokové sazby pod technickou
nulu. Z pasma 0 — 0,25% byla dolni hranice sazby LIBOR v prosinci 2014 nejdiive
snizena na troven -0,75% s tim, ze hned v lednu 2015 bylo celé pasmo posunuto jesté
vice do zapornych hodnot na pasmo -0,25 az -1,25%. Centralni banka tento krok
komentovala, tak Ze by mélo dojit z divodid sniZeni urokovych sazeb k naristu

investi¢nich aktivit a zdroveni by mél byt frank méné atraktivni pro zahraniéni investory.

84The Swiss national bank — Monetary policy assessment, citace 6.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110915_1/source/pre_20110915_1.en.pdf

8 TheSwiss national bank - Swiss National Bank discontinues minimum exchange rate and lowers interest rate to —
0.75%, citace 7.11.2017, dostupné na www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf
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Graf 12 - Vyvoj ménového kurzu v obdobi ukonéeni intervenci
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Na grafu vyse je znazornén vyvoj kurzu bezprostiedné po ukonceni devizovych
intervenci. Muzeme vidét, ze 15. ledna vden ukonceni kurzového zavazku
1,2 EUR/CHF, tak frank prudce aprecioval a béhem par dni klesl pod hranici
1 EUR/CHF. Nejnizsi hodnoty dosahoval tyden po ukonéeni zavazku na urovni
0,9816 EUR/CHF. Jinymi slovy posileni franku béhem 1 tydne dosahlo téméf 20%.
Pokud bychom sledovali vyvoj franku pouze 15.1.2015, tak bychom mohli pozorovat
kratkodobé posileni na 0,85 franku za jedno euro, tedy témét 30% posileni.

Hlavnim diivodem, proé¢ se SNB rozhodla pro ukonéeni intervenci, tak bylo
predevsim to, Ze Evropskou centrdlni bankou bylo dlouhodobé deklarovano, ze dojde
ke kvantitativnimu uvolovani®, které opravdu probéhlo v bieznu 2015.8” ECB rozhodla,
ze bude nakupovat aktiva v hodnoté 60 mld. eur mésién&.®® Svycarska narodni banka
se bala, ze v disledku kvantitativniho uvolfiovani dojde k oslabovani eura vici dolaru,
coZ bude nasledné tlacit na oslabovani také franku, ¢imz by pfi dalSim branéni kurzového

zavazku SNB vznikaly naklady na branéni kurzu 1,2.

86K vantitativni uvoliiovani (quantitative easing) je ménovou politikou, kterou pouzivaji centralni banky v dobé¢, kdy se standardni
ekonomické néstroje stavaji neefektivnimi a selhavaji. Nejcastejsi divod QE byva, ze v disledku ménové politiky se trokové sazby
dostaly na technickou nulu a centralni banka (mimo jejich sniZeni do zaporu) ztraci mechanismy na dalsi ¢innosti. QE je nakup aktiv
s dlouhodobéjsim vynosem. Zvysenou poptavkou po dlouhodobych aktivech roste jejich cena a klesa vynos (irokova sazba). Nizsi
urokova sazba vede k ristu agregatni poptavky a ve vysledku i cenové hladiny.

87 Economist: Why the Swiss unpegged the franc, citace 7.11.2017, dostupné na https://www.economist.com/blogs/economist-
explains/2015/01/economist-explains-13

88Dgdek O.: Zakladni fakta o kvantitativnim uvoltiovani ECB, citace 7.11.2017, dostupné na
http://www.zavedenieura.cz/cs/narodni-koordinacni-skupina/tiskove-centrum/aktuality/2015/zakladni-fakta-o-kvantitativnim-
uvolnova-2437
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Druhy diivod &astené souvisi s institucionalni strukturou SNB, kdy po vice nez
pétiletém intervenovani vyrazné rostl podil deviz v aktivech centralni banky. V ptipadé
apreciace domaci mény dojde ke kurzovym ztratdm zpusobenych kurzovym rizikem,

coz nasledné negativné ovlivni potencionalni zisky akcionar banky.
2.4.Dusledky devizovych intervenci SNB

Od ukonceni devizovych intervenci uplynuly téméf 3 roky, takze muizeme
konstatovat pomérné piesné zavéry z téinnosti devizovych intervenci SNB na rozdil
od ptikladu CNB, kde byly intervence ukonéeny pomérné nedavno.

Co se tyce miry inflace, jak jiz bylo rozebrano v predeslych kapitolach,
tak Svycarskd ekonomika zazivala témét 4 roky trvajici deflaci. Presnéji od fijna 2011
kratce po stanoveni kurzového zavazku 1,2 EUR/CHF aZz do roku 2015. Tato dlouha
deflace je vysvétlovana zpozdénym efektlim apreciacnich tlaki a ur€itym protiinflaénim
tlakim.® Svého dna deflace dosdhla na konci roku 2015 a v soudasnosti je jiz dosazeno

kladné miry inflace.

2.4.1. Hruby domaci produkt

Kli¢ovou roli ve Svycarské ekonomice zastavd export a domaci spotieba.
V predkrizovych letech byla Svycarska ekonomika V konjunktute, ale 1 tak silna
ekonomika se dostala v dobé Finanéni krize do zapornych ¢isel, co se ty¢e meziro¢niho
realného rast HDP.

Posileni franku po ukonceni devizovych intervenci mélo piedev§im dopad
na snizeni konkurenceschopnosti domacich exportérti, u kterych doslo ke snizovani ziskd.
Silna ména negativné ovlivnila i turismus, jelikoZ je kviili vy$§im cenam Svycarsko méné
zajimavé. Stejny pokles zaznamenala prumyslova vyroba, odvétvi luxusniho zbozi

¢i farmacie. Je otazkou, zda tyto negativni efekty jsou vyssi, neZ pozitivni efekty jako

napiiklad zvySeni investic ¢i rust spotieby.

8 Jordan T.: The Swiss National Bank's monetary policy after the discontinuation of the minimum exchange rate, citace 7.11.2017,
dostupné na https://www.bis.org/review/r150427b.htm
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Graf 13 - Rust realného HDP
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Graf vySe znazornuje vyvoj meziro¢niho rastu realného HDP v letech
pted devizovymi intervencemi resp. Vletech pfed finanéni krizi, tak i v letech
kdy probihaly devizové intervence. Stejné¢ jako ve vétSin€ vyspelych zemi doslo
Vv krizovych letech 2008 — 2009 k propadu HDP do zapornych hodnot po dobu 2 kvartali.
V dal§im roce se ekonomika dostala jiz zpét do kladnych hodnot, ale jiz
na konci roku 2011 opét meziroéné klesla. Pokles meziro¢niho tempa rastu HDP
Vv prvnim kvartalu roku 2015 byl zplisoben ukon¢enim devizovych intervenci, a jak uz
bylo nastinéno v piedchozich kapitolach ke skokovému posileni franku a tim padem
ke znevyhodnéni domacich exportérii. Vzhledem k tomu, ze Svycarskd ekonomika je

exportn¢ zaméiena, tak to mélo pomérné velky dopad na riist HDP.
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2.4.2. Inflace

Jak jiz bylo diskutovano v ptedchozich kapitolach, tak vyvoj inflace v poslednich
skoro dvou dekédach je témeér trvale pod hranici 2 procent. S nastupem intervenci
se narust deflace podafilo zastavit, ale i tak inflace nebylo dosazeno predevsim z divodi
zpomaleni ekonomického rastu vétSiny zemi platici eurem, dale také kvuli propadu ceny

ropy na svétovych trzich a samoziejmé posileni franku.

Graf 14 - Predpovéd’ vyvoje inflace
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Zdroj: SNB, citace 27.11.2017, dostupné na:
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2016_rechenschaft/source/annrep_2016_rechensc
haft.en.pdf

Svycarska narodni banka ve svych ro¢nich piedpovédich piedpokladala,
ze inflace bude dosazeno jiz na zacatku roku 2017, ale ve skute¢nosti tomu bylo
az v prubéhu druhého kvartalu 2017. Z téchto piedpovédi je velice pravdépodobné,

ze inflace na trovni 1 — 1,5% miiZe byt dosaZeno nejdiive v roce 2020.

2.4.3. Zahraniéni obchod

V piipadé depreciace plati stejna situace jako v piipadé Ceské republiky,
tedy Ze oslabeni domaci mény by mélo pomoci exportérim (za splnéni urcitych
predpokladli, které byly rozebrany v teoretické Casti). Co se tyce hlavniho rozdilu
mezi Svycarskym zahranicnim obchodem a Ceskym, tak Svycarské firmy dokazou
produkovat zbozi s vysokou piidanou hodnotou, takze jsou poté schopni dosahovat

vysSich marzi.
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Graf 15 - Svycarsky zahraniéni obchod (import, export a &isty export)
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Zdroj: OECD, vlastni tprava

Ukonceni devizovych intervenci, i pfestoze bylo neCekané a domaci exportéfi
se mnohdy ani nezajistovali proti kurzovym rizikim, tak nemélo negativni dopad
na vyvoj exportu resp. Gistého exportu. Cemu je oviem potieba se dlouhodobé
pfizpusobit, je nova uroven kurzu EUR/CHF, ktera se postupné ustalila
na arovni 1,1 — 1,2 EUR/CHF.

Exportné orientované firmy musely celit dlouhodobému posileni franku.
Od roku 2010, kdy se frank pohyboval na trovni kolem 1,5 EUR/CHF posilila ména
k dne$nimu dni o témé&f 40%. Tato situace se da teoreticky vyfesit pfesunem vyroby
do levngjsich regiond, ale to vzhledem k tomu jaka je zavislost ekonomiky na exportu,
tak neni piili§ vhodnym feSenim. Druhou moznosti mize byt zména, v jaké méné jsou
kalkulovany néklady. V piipad€, Ze by doSlo ke zméné€ kalkulace nakladi (mzdy)
v exportné orientovanych firmach na misto frankem eurem, tak dojde k preneseni
kurzového rizika z podniku na zaméstnance. Tato situace je ovSem nezadouci pro celou

ekonomiku a nese s sebou mnoho negativnich dasledku.
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2.4.4. Aktiva SNB

Podobné jako tomu bylo v piipadé CNB, tak i devizové intervence SNB mély
dopad na devizova aktiva centralni banky. Svycarska narodni banka prodavala frank
a nakupovala zahrani¢ni mény. Jednalo se pfedevsim o eura a dolary, ale i dalsi mény

jako britska libra ¢i jen.

Graf 16 - Vyvoj objemu devizovych intervenci v letech 2007 - 2017
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Zdroj: SNB, vlastni tprava

Z grafu vyse je patrné, ze SNB ve snaze zabranit silné apreciaci franku,
tak od roku 2007 do 3. kvartalu 2011 intervenovala v objemu kolem 250 mld. CHF
ale bez uspéchu. Deklarovala, Ze je pfipravena nakupovat zahranicni mény
V neomezeném mnozstvi scilem oslabovat domaci ménu. Stanovila si cil
1,2 EUR/CHF. Postupné intervenovala v objemu 165 mld. v roce 2012, 17 mld. v roce
2013 a dalsimi 41 mld. v roce 2014. Vse s cilem zabranit apreciaci franku, ktery mimo
jiné posiloval nejen z divodii, Zze pro mnohé investory se zdal byt ,,bezpe¢nym

pristavem®, ale také z neochoty §vycarskych residentii investovat v zahranici.®

90K ein M.: Have the Swiss National Bank’s currency interventions actually been good for Switzerland?, citace 8.11.2017, dostupné
na https://ftalphaville.ft.com/2017/06/02/2189554/have-the-swiss-national-banks-currency-interventions-actually-been-good-for-
switzerland/
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Graf 17 - Podil jednotlivych aktiv na celkovych aktivech SNB

Podil jednotlivych aktiv na celkovych aktivech SNB
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Zdroj: SNB, vlastni tprava

Na ptelomu roku 2016 a 2017 byla aktiva SNB 747 mld. CHF, coz je 106 mld.
vice nez v predeslém roce. Tato aktiva byla z nejvétsi ¢asti tvofena devizovymi rezervami
(696 mld. CHF), zlatem (39 mld. CHF), §vycarskymi dluhopisy (4 mld. CHF) a ostatnimi
aktivy. Meziro¢ni narist podilu devizovych rezerv v aktivech banky i po ukonéeni
intervenci byl dan tim, Ze doslo k uréitému piecenéni devizovych aktiv.%! Na dalsim grafu
je zobrazena struktura devizovych rezerv a také v jakych ménach jsou devizové rezervy.
Jak jiz bylo feceno, tak rostouci objem devizovych rezerv byl jednim z divodt ukonéeni
devizovych intervenci. Pokud né&jakd meéna vyrazné pievlada v daném objemu
devizovych rezerv, tak miize byt dana ménova politika dané centralni banky uzce spojena
s ménovou politikou centralni banky zemé, od které vlastni ménu tvofici znacny podil

devizovych rezerv.

91Accountability report SNB, citace 7.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/annrep_2016_rechenschaft/source/annrep_2016_rechenschaft.en.pdf
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Graf 18 - Struktura devizovych rezerv SNB

BEREAKDOWN OF CURRENCY RESERVES AT YEAR-END
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Co se tye objemu zlata v aktivech SNB, tak v listopadu 2014 prob&hlo
ve Svycarsku referendum, zda navysit podil zlata v aktivech Svycarské centralni banky
z dosavadnich 7% na 20%. Kolem 78% voli¢ti s navrhem nesouhlasilo.®? Tento piipadny
krok by stejn& piili§ nepomohl SNB s jeji snahou zamezit apreciaci a omezit deflaci,
jelikoZ vazba mezi podilem zlata v bilanci centralni banky a cenovou stabilitou zemé je
pfinejmensim nizka.%®® V porovnani s dal§imi zemémi mj. i s Ceskou republikou,

tak pomér zlata v aktivech SNB je vy3si, neZ je tomu u vétsiny centralnich bank.

92Hartley J.: Swiss voters reject increasing gold reserves in referendum, citace 7.11.2017, dostupné na
https://www.forbes.com/sites/jonhartley/2014/11/30/swiss-voters-reject-increasing-gold-reserves-in-referendum/#e1a97e945532
9 The Swiss national bank — Arguments of the SNB against the initiative, citace 8.11.2017, dostupné na
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/media_dossier_gold_tjn/source/media_dossier_gold_tjn.en.pdf

43

Gold
EUR
uspD
JPY
GBP
cabD
Other
SDR



2.4.5. Akciové trhy

Stejné ostie jako ménovy kurz, tak reagovala 1 Svycarska burza a predevsim akcie

firem, které jsou zavislé na exportu. Na grafu niZe je znazornén vyvoj indexu SMI*,

vvvvvv

firem resp. pies 80% celkové kapitalizace akciového trhu ve Svycarsku.®

Graf 19 - Vyvoj indexu SMI v obdobi 1.1.2015 — 1.11.2017
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Zdroj:
finance.yahoo,https://finance.yahoo.com/quote/%5ESSMI/history?period1=1420066800&perio
d2=1510182000&interval=1d&filter=history&frequency=1d, vlastni tiprava

Jak je z grafu patrné, tak bezprostiedné po ukon&eni intervenci SNB doslo
k obrovskému propadu SMI s tim, Ze na svoje pied intervenc¢ni hodnotu se dostaly jesté
Vv prub¢hu biezna az dubna 2015. Ten kdo naopak na tomto propadu vyd¢lal, tak byli
zahranini investofi, kterym se hodnota investice po nasledném piepocteni
do dolarovych, eurovych ¢i jinych mén zhodnotila. V poslednich mésicich mizeme opét
pozorovat rast hodnoty indexu, coz mize byt ovlivnéno ustalenim kurzu EUR/CHF

&¢i ménovymi politikami SNB piipadné ECB a FEDu.

94Nekdy je oznadovén i jako blue chip index

953wiss exchange — SMI, citace 9.11.2017, dostupné na https:/AWwWw.six-swiss
exchange.com/indices/data_centre/shares/smi_en.html
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2.4.6. Dopady na spotrebitele

Vzhledem K silné apreciaci franku je dopad na spotiebitele pozitivni. Svycarsky
frank za posledni dekadu vyrazné posilil a nic ani na tom nezménily devizové intervence.
Kupni sila obyvatelstva vi€i zahrani¢i se diky vyvoji ménového kurzu zvysila. DalSim
véci je, ze i pres viechny snahy se nedaii SNB dosahovat svého inflaéniho cile a cenova
hladina n¢kolik let klesala. I pfes tuto nékolikaletou deflaci se dafilo Svycarské
ekonomice dosahovat ekonomického ristu i navzdory tvrzenim, ze deflace
je pro hospodaisky rist nezadouci.

Ptizniva ekonomickd situace pro spotiebitele je mimo rostouci kupni silu
umocnovana i vysokou Zivotni urovni a velmi nizkou mirou nezaméstnanosti. V takovém
to prostfedi by nemély vznikat negativni dopady z posilujici mény na spotiebitele.

Riziko soucasné ekonomické situace miizeme pozorovat v dalSich letech
ze situace, Ze spotiebitelé resp. zaméstnanci firem mohou byt negativné ovlivnéni
posilenou ménou skrz firmy, kde jsou zaméstnani. Zaméstnavatel v lepSim piipade
nebude zvySovat mzdy a v hor$im piipadé bude muset ¢ast zamé&stnanci propustit.
Tento problém je dan tim, ze velkd ¢ast Svycarskych firem je exportné¢ orientovana,
a tudiz jsou negativné ovlivnény silnou domaci ménou. Rizikem pro doméci spotiebitele
muze byt i situace, ze do zem¢ budou z divodu siln¢j$i mény, chodit zahraniéni
pracovnici hledat préci, coz je vzhledem k vysoké nezaméstnanosti v okolnich zemich
(Italie a Francie) pravdépodobné a tim pddem mohou zabirat pracovni mista ,,draz§im*
doméacim pracovnikim ¢i ptipadné branit rychlejSimu riistu mezd.

Z divodu silngjsiho franku je ted” pro domaci spotiebitele vyhodnéjsi jezdit
nakupovat spotfebni zbozi do zahrani¢i. Teoreticky se mize zvysit 1 investicni aktivita

domacich obyvatel do nemovitosti zeyjména kolem hranic.
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3 Intervence CNB

Tato kapitola bude vénovana analyze devizovych intervenci CNB, které zacaly
7.11.2013 a byly ukonceny 6.4.2017. Devizové intervence byly usneseny rozhodnutim
bankovni rady, kdy byl stanoven kurzovy zdvazek 27 CZK/EUR a bylo deklarovano,
7¢ CNB nenecha kurz posilit pod tuto Groveii a bude mu branit v posileni intervencemi
V neomezeném rozsahu.

Situace, ve které se v letech 2012 — 2013 nachdzela ceska ekonomika,
tedy prostiedi nulovych trokovych sazeb, vyustila nakonec k tomu, ze CNB pouzila
alternativni néstroj své ménové politiky — devizové intervence za G¢elem dosazeni cenové
stability v ekonomice (piipadné¢ podpoteni hospodaiského rustu). Toto rozhodnuti
vyvolalo debaty o ucinnosti dané politiky, smyslu centrdlni banky ¢i o spravnosti
inflacniho cilovani.

Cilem centralnich bank je snaha o nastoleni stale cenové stability a 0 maximalni
eliminaci cenovych a ekonomickych vykyvli v ekonomice. Jesté do obdobi velké
hospodaiské krize se ekonomové preli o to, zda by centralni banky méli radéji usilovat
0 pokles cenové hladiny nebo o situaci, ktera je cilem dnes — tedy o stabilni cenovou

hladinu.
3.1.Diivody intervenci

Ekonomicka situace Ceské republiky v letech 2012 — 2013 byla charakteristicka
rostouci mirou nezaméstnanosti, poklesem domaci spotieby a i ziski firem. V situaci
tohoto hospodaiského titlumu se CNB rozhodla k pouziti jednoho ze svych ménovych
nastrojii — urokovych sazeb, které postupné snizovala az prakticky na troven technické

nuly.
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Graf 20 - Vyvoj 2T repo sazby
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Piekazky, které CNB spatfovala v dal$im snizovani urokovych sazeb resp.
snizovani sazeb do zapornych hodnot, tak byly:%
e Upfiednostiiovani obéziva a mozna rizika z u€innosti
e Odporuje vypoétim sankci, které CNB uvaluje

e Rozpor s legislativou

Graf 21 - Vyvoj rustu HDP v letech 2005 — 2013 (kvartalni data)

2005 2006 2007 2008 10 2011 201

Zdroj: OECD, vlastni uprava

%HOLUB, T., SMIDKOVA, K., VASICEK, B.: Meénovy kurz jako néstroj pii nulovych tirokovych sazbach: pripad CR. CNB,
citace 9.11.2017, 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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V disledku svétové finanéni krize se riist Ceské ekonomiky, ktery jsme dosahovali
v predkrizovych letech, vyrazné zacal zpomalovat. V roce 2009 se ¢esky ekonomicky rtst
propadl meziro¢né o 5,5%. V nasledujicich dvou letech se rist ptehoupl opét do kladnych
Cisel. Ale jiz v dal$ich letech 2012 — 2013 doslo opét k poklesu, coz mélo dale negativni
dopad na nezaméstnanost, pokles trzeb domacich podnikli v navaznosti k poklesu ziski,
klesala také spotieba a firmy mén¢ investovaly.

Zpomaleni hospodaiského rastu bylo zaroven doprovazeno nizkou inflaci,
kdy bylo predikovéano, Ze v priibéhu roku dojde k deflaci a nebude napliiovan cil CNB,
kterym je cenova stabilita v podobé plnéni inflaéniho cile 2%. Graf nize znazornuje
nejisty vyvoj inflace, ktery CNB predikovala v listopadu 2013.°” Ceska ekonomika
se realné blizila riziku propuknuti deflace. Pfi¢inou vzniku deflace u nas byla predevsim
slaba domaci 1 zahrani¢ni poptdvka. Tato situace byla dale doprovazena zvySenym
sklonem k tisporam napii¢ celou ekonomikou a malou ochotou domacich subjekt
investovat®®, coz si vyzadalo dal3i snizovani urokovych sazeb, které uz ze zminénych
divodli nebylo dale mozné. Z téchto divodi se piestaly penize dostatecné otacet
v ekonomice a ekonomika se zacala piiblizovat situaci defla¢ni spiraly.

Ceska narodni banka se tedy obavala hrozici deflace a zaroveii se snaZila
nastartovat ekonomicky rust. Z divodt toho, ze turokové sazby byly prakticky
na technické nule a jejich dalsi snizovani tak nebylo mozné, pfistoupila CNB
k devizovym intervencim. Centralni banka dale deklarovala, zZe se bude snazit zajistit
plnéni infla¢niho cile udrzitelnym rozvojem a pfiblizit se do situace, kdy bude mozné

znovu pouzivat sviij bézny ménovy nastroj — irokové sazby.%

97¢NB — prognéza CNB ze 7.11.2013, citace 9.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_1211.html

98¢'NB — Sbornik oslabeni koruny, Holub T, Kral P.: Deflace byla hrozbou, citace 12.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/sbornik_oslabeni_koruny.pdf
9¢NB - ménovy kurz jako nastroj ménové politiky — nejcastéjsi otazky a odpoveédi, citace 9.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
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Graf 22 - Inflaéni prognéza CNB ze 7.11.2013
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Zdroj: CNB, citace 8.11.2017, dostupné na:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/prognoza_1211.html

CNB stanovuje inflaéni cil podle meziro¢niho piiristku spotiebitelskych cen.

Inflacni cil je stanoven na 2% urovni s tim, Ze je mozné jeho jedno procentni kolisani

na ob¢€ strany. Centralni banka bere krom¢ indexu spotiebitelskych cen v potaz i dalsi

druhy inflace.

Index spotrebitelskych cen je definovan jako primérné Groven cen daného

spotiebniho kose, ktery jsou konzumovan primérnou domacnosti. Jsou

zde obsazeny vydaje na vyrobky tak i na sluzby.1®

Cista inflace znazoriiuje vyvoj inflace, kterd je ocCiSt€nd o zmény

neptimych dani a regulovanych cen.'%

Korigovand mira inflace je o&isténa o pohonné hmoty®%a ceny potravin
- tedy polozky zna¢né¢ volatelni. Mimo to jsou vylouceny
i administrativni polozky.1%3

Meénové politicka inflace je o&isténa o dopady zmén nepfimych dani.'%
V takové situaci se jednd o exogenni Sok, na ktery centralni banka

nereaguje.

100 Helisek M.: Makroekonomie, Praha 2002, s. 201
101éemohorsky J, Teply, P..: Zaklady financi, Praha 2011, s. 97

102Nékdy byva oznacovana jako core inflation

103Rojiéek M. a kolektiv: Makroekonomicka analyza - teorie a praxe, Praha 2009, s. 382

104R0jiéek M. a kolektiv: Makroekonomicka analyza - teorie a praxe, Praha 2009, s. 383
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Graf 23 - Vyvoj miry inflace (meziro¢ni zmény na mési¢nich datech)
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Zdroj: CNB — ARAD systém, vlastni uprava

Graf vySe nam znazoriiuje vyvoj inflace od krizovych let 2007-09 pies obdobi
intervenci az do roku 2017, kdy uz byly intervence ukonceny. MuZeme pozorovat,
ze razné druhy inflaci se od sebe 1isi svoji volatilitou, jelikoz mnohé jak uz bylo nastinéno,
ktera je o€iSténa prave o ty nejvolatilnéjsi polozky, jako jsou pohonné hmoty, potraviny
¢1  administrativni polozky. Pokud sledujeme index CPI, tak ten spolecné
i sdalsimi druhy sledovanych inflaci pied listopadem 2013 klesal a jak také CNB
deklarovala, hrozbu propadu do deflace se snazila zamezit intervencemi. Urovei inflace
V obdobi intervenci byla viceméné konstantni. Na ptelomu roku 2016 a 2017 zacala rast

a aktudlné (listopad 2017) se pohybuje kolem 2,5%.

Graf 24 - Inflagni prognéza CNB 2017
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Zdroj: CNB, citace 8.11.2017, pievzato z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
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3.2. Pribéh disledKy intervenci

Devizové intervence byly zapocaty 7.11.2013 z divodu, které byly nastinény
v predchozich kapitolach. Bankovni rada Ceské narodni banky rozhodla, Ze ponecha
stavajici irokové sazby na dosavadni urovni'® a dale bude pouzivat devizovy kurz jako
nastroj jeji ménové politiky a zaroven bude intervenovat na oslabeni koruny v takovém

rozsahu, aby byl udrzen kurz kolem hladiny 27CZK/EUR.1%

Graf 25 - Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR béhem listopadu 2013
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Zdroj: CNB, vlastni uprava

Intervence CNB vyrazné ovlivnily vyvoj ménového kurzu CZK/EUR. Jak uz bylo
nastinéno na grafu vySe - koruna béhem 5 dnl depreciovala zGrovné
25,8 CZK/EUR na hodnotu 27 CZK/EUR. Jest¢ do konce roku 2013 se kurz propadl
na hodnotu 27,72 CZK/EUR. Na poc¢atku roku 2014 poté mirné koruna posilovala. Vrchol
pfisSel v lednu 2015, kdy kurz dosahl hranice 28,41 CZK/EUR. Diivodem tohoto oslabeni
podle tehdejSiho guvernéra Miroslava Singera byla nizka inflace, kterd tehdy byla
v prosinci 2014. Inflace se tehdy bliZila zapornym hodnotdm a trhy se domnivaly, ze CNB

bude proti t€émto deflacnim rizikim zasahovat moznym posunem kurzového zdvazku

1051 repo sazba = 0,05%, diskontni sazba = 0,05%, lombardni sazba 0,25%
108 *NB ponecha trokové sazby beze zmény, rozhodla o intervencich, citace 10.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2013/20131107_menove_rozhodnuti.html
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az na uroveii 28 CZK/EUR.Y Poté co CNB né&jak do vyvoje nezasahovala, tak se zacal
kurz opétovné ptiblizovat k hranici 27 CZK/EUR.

Vliv na posilovani koruny mélo, krom¢ dalSich devizovych nékupti centralni
bankou, také kvantitativni uvoliiovani Evropskou centralni bankou, ktera zacala kazdy
meésic nakupovat aktiva v hodnoté 60 mld. eur. Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
Vv obdobi listopad 2013 — listopad 2017 je znazornén na grafu nize.

Graf 26 - Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: CNB, vlastni uprava

Intervence Ceské narodni banky byly ptivodné planovany minimalné do zaéatku
roku 2015.19 Centralni banka oviem neustile oddalovala konec devizovych intervenci,
K jejichz ukon¢enim se rozhodla 6.dubna 2017. Duvod ukonéeni devizovych intervenci
byl postupny nartst inflacnich tlakii zejména v domaci ekonomice sledovany pies

jadrovou inflaci a také postupny nartist cen ropy a rist cen potravin.

107¢im by dén propad korun v poslednich dnech? CRO Radiozurnal, citace 10.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2015/cl_15_150115_singer_radiozurnal.html

108 NB - tiskova konference bankovni rady, citace 10.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/download/tk_08sz2013_cz.p
df
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3.2.1. Objem devizovych intervenci

Devizové rezervy jsou soucasti aktiv centralni banky a tvoii jeji nejvetsi Cast.
Mezi devizové rezervy miizeme zatadit cenné papiry, které tvoti nejvetsi cast devizovych
rezerv. Mezi tyto cenné papiry mulzeme zafadit akcie a dluhopisy nakoupené
od zahrani¢nich subjektd. Dale mezi devizové rezervy patii vklady centralni banky
U zahrani¢nich instituci, coz jsou vklady na terminovanych nebo béznych uctech.
V neposledni tfadé¢ sem patii ostatni pohleddvky, coz jsou uvé€ry zahrani¢nim
subjektiim. %

Na nasledujicich grafech je znazornéno, jak postupné narastaly devizové

intervence a jak se ménil pomér devizovych rezerv viici HDP.

Graf 27 - Vyvoj objemu devizovych intervenci a jejich pomér viici HDP0
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Zdroj: CNB, CSU, vlastni tiprava

Devizové rezervy témeét kontinualné rostly stejné tak jako jejich pomér vici HDP,
ktery 1 ptes pokles v poslednim kvartdlu patii mezi nejvyssi v Evropé (stidle ovSem
vyrazné niz§i nez ve Svycarsku). Pokles tohoto poméru je dan predeviim posilujici
korunou, ktera tak snizuje realnou hodnotu eurovych aktiv nakoupenych centralni bankou

a samoziejme skvélymi vysledky eské ekonomiky v poslednich kvartalech.

109¢“NB - bilance CB, citace 11.11.2017, dostupné na https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/cnb_bilance.html
1103 kvartal roku 2017 je odhad
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Devizové intervence vyraznym zptisobem navySovaly devizové rezervy centralni
banky. Ceskd narodni banka nakupovala zahrani¢ni ménu za doméci korunu,
¢imz vytvarela tlak na oslabovani koruny. V praxi intervence vypadaly tak, ze centralni
banka nakoupila eura, které pak investovala nejcastéji do zahrani¢nich dluhopist
¢i akcii. Tyto aktiva ji pak pfinasi urCity vynos.

CNB se snazi investovat do bezpeénych a b&znych aktiv, ve svém investiénim
rozhodovani je spiSe tedy konzervativni. Centrdlni banka vefejné neinformuje,
kdy a v jakém objemu intervenuje. Nepiimo se daji tyto informace vysledovat z jeji
bilance. Pravdépodobny budouci vyvoj, jak bude centralni banka s vysokym objemem
devizovych rezerv pracovat, bude pravdépodobné jejich dal$i investovani s cilem
diverzifikovat a co nejvice snizovat riziko ptipadné ztraty plynouci z drzby rozdilnych
aktiv. V takovém piipadé se da asi predpokladat, ¢ CNB bude investovat
do instrumentt, které ponesou pfiméfeny zisk a nizké riziko. Tato konzervativngjsi
strategie mize mit podobu investic do dluhopisti s delsi duraci, dalsi diverzifikace tedy

pestiejSi ménové rozlozeni investic.

Graf 28 - Vyvoj objemu devizovych intervenci

600
520
500
400 391
300
202,5 220
200
100,8 99,5107 g54
100 62,7 416582 '
0 279 99 o 168 10,6 8,5 8,325° 14,2 18
0
E N R A A A R N A S A R
050002 R0 2 I A S8 289 0 Y % 4 28

B Objem devizovych intervenci

Zdroj: CNB, vlastni uprava

Nejvétsi obchod, ktery CNB na devizovém trhu provedla, byl dlouho dobu
ten z poloviny listopadu 2013, kdy prodala korunu, resp. nakoupila eura v objemu
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202 mld. K¢&. Po cely rok 2014 nebyla centralni banka pfili§ aktivni na devizovém trhu.
Predevsim v roce 2015 piislo né€kolik nakupu s tim, ze nejvétsi byl v poloviné srpna
v objemu 100 mld. K¢&. Nejvétsi nakup, jaky Ceska narodni banka provedla, byl v bieznu
2017, kdy nakoupila zahrani¢ni mény v objemu vice nez pul bilionu korun. Celkovy
objem devizovych intervenci v obdobi listopad 2013 az duben 2017 ¢ini kolem
2,050 bilionu korun.

Devizové rezervy CNB jsou vedlejsim efektem devizovych intervenci
a je otazkou, co s nimi. Devizové rezervy nejsou problém pro otevienou ekonomiku
s aktualn& volné pohyblivym kurzem, jako tomu aktualng je v Ceské republice. Problém
ovSem je vySe devizovych rezerv, nejlépe nazornd na poméru vuc¢i HDP. V tomto
ukazateli patii Ceska republika mezi zemé s nejvy3si hodnotou. Negativni dopady
nadmérnych devizovych rezerv mohou nastat v piipadé rychlého piistoupeni Ceské
republiky do eurozony, kdy mtize dochazet k vyznamnym ztratam, jelikoz neni zde urcité
kryti kurzového rizika. Dal$im problémem mize byt ptipad velmi silné apreciace koruny,

kdy by poté mohla mit centralni banka likvidni problémy.

3.2.2. Dopady na kapitalové trhy

Jak uz bylo v ptedchozi kapitole nastinéno, tak objem devizovych intervenci
v porovnani s vysi HDP byl obrovsky. CNB se zpo¢atku nedafilo naplnit cil,
ktery si predsevzala a to dostat inflaci k arovni, ktery si vytycila — tedy 2 % inflaci.
To se ji povedlo az po téméf tifech letech devizovych intervenci V obdobi,
kdy dochazelo k ekonomickému ristu prakticky v celé Evropé. Je tedy otdzka, jak moc
velkou zasluhu na pozitivnim ekonomickém rstu mame pfisuzovat pravé devizovym
intervencim.

Dopad centralni bankou zvolenou expanzivni ménovou politikou, kterd byla

bl a uméle

ve sledovaném obdobi charakteristicka prostfedim nizkych urokovych saze
podhodnocenou korunou, na ¢eskou ekonomiku byl takovy, ze se podafilo podpofit
ekonomicky rtst. Pozitivni disledky intervenci pravdépodobné jiz byly vstiebany, ovsem
negativni dopady na ekonomiku budeme pravdépodobné sledovat az v del§im obdobi.
Jednim z moZnych negativnich dopadii devizovych intervenci mize byt bublina
u cen nékterych aktiv. Zejména se jedna o trhy s nemovitostmi ¢i trh cennych papirt.

Prosttedi nulovych tirokovych sazeb a diky intervencim nadmeérné likvidity v bankovnim

Mpiskontni sazba je jiz od roku 2012 na tGrovni 0,05%
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sektoru zpuasobilo situaci, Zze se banky zacaly orientovat na trh s nemovitostmi
a spotiebitelé z diivodii nulovych trokovych sazeb zacali hledat mozné pftilezitosti,
jak investovat své volné finanéni prostfedky. Nejcastéji investovali do nakupu
nemovitosti financované formou ,,levné* hypotéky a vyrazné zacal nartstat objem tvéra
v ekonomice. Z divodi v§emoznych regulaci a nartstu byrokratizace ale klesa vystavba
novych nemovitosti a tim padem klesa nabidka. Rust poptavky a pokles nabidky ma

dopad, Ze roste cena nemovitosti a vznika riziko hypote¢ni bubliny.'*2

Graf 29 - Podil domacich a zahrani¢nich drziteld korunovych dluhopist
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Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni uprava

Co se tyCe trhu cennych papirt, tak se pomérn¢ vyrazné¢ proménila struktura
vlastnictvi korunovych dluhopisi od domacich investori smérem k zahrani¢nim
investorim. Nartdst poptavky po korunovych dluhopisech z divodu spekulaci na zmény
ménového kurzu CZK/EUR tlacil cenu dluhopist nahoru, tim padem vynosy klesaly
az do zapornych hodnot.!13

Zahrani¢ni investofi spekulovali na posileni koruny po ukonceni devizovych
intervenci centralni bankou. Jak je z grafu vyse patrné, tak z té€chto spekulac¢nich divodi
se zna¢n¢ promenila struktura vlastnictvi dluhopist. Jesté ve tfetim kvartalu 2013 byl
podil zahrani¢nich vlastnikli korunovych dluhopisit pouze 13%, naproti tomu v druhém

kvartalu roku 2017 to bylo jiz 46%.

112 NB se v posledni dobé& snazi omezit riziko na trhu s nemovitostmi tim, Ze se snai omezovat poskytovani hypoték atd.
13y prosinci 2016 mé&l dluhopis s dvou letou splatnosti zaporny vynos -0,94% (data CNB)
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Tento vyrazny nartst zahrani¢nich vlastnikli pfedstavuje mozné budouci riziko
pro domaci ekonomiku a moznou zranitelnost finanéniho sektoru. Az nastane v dalSich
meésicich a letech situace, kdy se budou zahrani¢ni investofi zbavovat téchto korunovych
dluhopist, tak pak to jednak mize ovlivnit pfipadné vynosy a ceny téchto aktiv ale

zéaroven to mize mit dopady na hodnotu ménového kurzu koruny.

3.2.3. Vyvoj exportu

Vyvoj Ccistého exportu v pied intervencnich letech 2010 — 2013 byl,
jak nam ukazuje nasledujici graf zna¢né volatilni. Ve tfetim kvartalu 2010 a pak v prvnim
a ve tfetim kvartalu 2013 se dokonce dostal do zapornych hodnot. Po cely rok 2011 1 2012
byla mezironi zména cCistého exportu kladna. V kvartalu, kdy zacaly devizové
intervence, tak doSlo k meziro¢nimu poklesu 7 mld. K¢, ovSem kvartal pfed tim byla

situace jest¢ opac¢na — doslo k meziro€nimu nértstu 14 mld. K¢.

Graf 30 - Cisty vyvoz v letech 2010 - 2013
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H Meziro¢ni zmény v Cistém exportu v mld. K¢

Zdroj: CNB, vlastni tprava
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Graf 31 - Podil vyvozu do zemi EU na celkovém exportu v letech 2010 - 2017
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Dusledkem devizovych intervenci se zastavil trend niz$i exportni zavislosti
Ceskych exportérii na zemich EU. Efektem mize byt vyssi ekonomickd propojenost
s némeckym trhem potazmo ekonomickou situaci v EU. Tato situace, kterd nastala, miize
byt jednim z negativnich efektl intervenci, jelikoZ roste uz tak vysoké zavislost na trzich
EU. Tim, Ze se zvysila naSe zavislost na trzich EU, tak zaroven roste pocet transakci
provadénych v eurech, ¢imz muze teoreticky dojit ke snizeni GCinnosti nékterych
ménovych nastrojui centralni banky.

Na nasledujicim grafu mlzeme vidét vyvoj exportu v absolutnich ¢islech
a zaroveii poméru exportu viiéi HDP v obdobi 2010 — 2016. V Ceské republice jako
v malé oteviené ekonomice hraje export dileZzitou roli. Exportni firmy reaguji
na znehodnoceni doméci mény zpravidla dvéma moZnymi situacemi. Obé dvé€ situace
vedou ve vysledku k navySeni ziskd.

Prvni situaci je, kdy dana firma vyuZije, Ze domaci ména diky depreciaci kurzu
oslabila vi¢i ménam zahrani¢énim a na tuto situaci nebude reagovat zménou ceny
Vv zahranici, jelikoz se ji v dusledku oslabeni mény zvednou zisky. Jinymi slovy
po znehodnoceni koruny dostdvaji exportéfi na zahrani¢nich trzich za své vyrobky
27 korun v porovnani s cenou, ktera platila pied znehodnocenim koruny, kdy dostavali
»pouze 25,5 koruny. Doslo tedy vlivem znehodnoceni koruny ke zvySeni jejich ziski,
aniz by museli ménit cenu zbozi v zahranici.

Druhou realnou moznosti je, Ze dana firma snizi v zahranici ceny svych vyrobki
s motivaci dosazeni vy$$iho trzniho podilu na daném zahrani¢nim trhu a rozdil mezi

ziskem pfed snizenim a po sniZeni ceny je vykompenzovan zménou devizového kurzu.
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Plati tedy, ze procentualni zména devizového kurzu musi byt alespoii rovna procentudlné
zmeéné ceny zbozi dané firmy. Vyssiho zisku tedy dosahne diky zvySeni trzniho podilu
vlivem niz§i ceny. Vys§i zisk ma ndsledné dopad 1 na zvySeni poptavky

po praci od firmy - dojde ke zvySeni zaméstnanosti.

Graf 32 - Vyvoj exportu mezi lety 2010 - 2016
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Pozitivni disledek vyssi exportni ¢innosti je ve vySSich ziscich exportnich firem,
které si nasledné¢ mohou dovolit vice investovat. Diky vys$$im investicim roste
zameéstnanost, ktera tlaéi na pokles volnych pracovnich mist. Diky vySs$i poptavce
po praci rostou mzdy zaméstnancl. Pfi vy$Sich mzdach dochazi k nartistu kupni sily
celého obyvatelstva, coz nasledné tla¢i na zamyslenou vyssi cenovou hladinu.

V ptipadé exportné orientovanych firem je také dulezité urcité zajisténi se proti
kurzovému riziku. Nejzakladngj$im instrumentem, jak se proti kurzovym vykyvim
zajiStovat je pomoci forwardovych kurzl. Toto zajiSténi ma smysl, pokud se jedna
o zajisténi minimalné v jednotkdch milioni korun. VétSinou se jednd o spolecnosti,
které maji vysoké obraty ¢i hledaji zajisténi pii jednorazové velké transakci ¢i obchodu.

Na druhé stran€ existuji 1 podniky, které nejsou tolik rizikoveé averzni. Tyto firmy

si jsou védomi hrozicich ztrat plynoucich ze zmén kurzi, ale néjak se proti témto rizikiim
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nezajistuji. Potencidlni riziko ztraty zisku se totiz snazi zakalkulovat pfedem

do své ziskové marze.

3.2.4. Vyvoj importu

Stejné jako u exportnich firem, tak i u importnich firem maji devizové intervence
ur¢ité efekty na budouci strategii téchto firem. Dovoz zbozi a sluzeb tvofi silny
mechanismus K ovlivnéni budouci cenové hladiny. V Ceské republice hraje import
dialezitou roli z divodl nedostate€né zasoby nerostnych surovin. Klicovou slozkou
importu déle je 1 tzv. reexport, kdy jsou u nés nékteré komponenty primyslové vyroby
»dodélavany* a poté exportovany na zahrani¢ni trhy. V neposledni fadé je import tvoren
potravinami a zbozim, které je u nas neefektivni ¢i z objektivnich divodd nemozné

produkovat.

Graf 33 - Vyvoj importu mezi lety 2010 - 2016
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Na rozdil od exportu, kde dochazelo ke kontinualnimu nértstu ve sledovaném
obdobi, at’ uz v absolutni hodnot€ exportu, tak i v poméru vii¢i HDP, tak u importu pomér

vi¢i HDP neni tak kontinualni. Naptiklad v roce 2012 doslo k poklesu tohoto poméru,

jelikoz import rostl pomaleji nez HDP.
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Jednim z dopadu devizovych intervenci na ¢innost dovoznich firem muize byt
situace, kdy dojde ke zdrazeni dovazeného zbozi vlivem devizového kurzu. Jedna
se o situaci, kdy zahrani¢ni firma, ktera dovazi zbozi do Ceské republiky, tak pred tim
nez CNB provedla intervence, prodavala zbozi na &eském trhu v ménovém kurzu
25,5 CZK/EUR. Poté¢ co dojde kdepreciaci koruny, tak prodava své zbozi
za jiz 27 CZK/EUR. Zbozi této zahrani¢ni firmy se na ¢eském tzemi v korunovém
vyjadieni tedy zdrazilo, jelikoz tato firma, aby dosahla stejného zisku jako pied tim,
tak musi zvysit cenu svého produktu na 27CZK/EUR. Vlivem zvySeni ceny jejiho zbozi
néasledné mize klesnout poptavka po tomto produktu.''*

Druhou situaci, kterd muze nastat, je situace kdy Ceské firmy, které zajist'uji
domaci produkci a sméefuji svoji vyrobu Cisté jen na domaéci trh, tak zdrazi své zbozi,
protoze urCitou C¢ast svych vstup do vyroby nakupuji na zahrani¢nich trzich
a tim padem jim rostou naklady na vyrobu dané¢ho produktu. Aby tato firma negativné
neovlivnila svoji ziskovou marzi, tak zvysSuje ceny své produkce.

Tteti moznosti je reakce samotnych spotiebitelll na zdrazeni zbozi importovaného
ze zahrani¢i. V takovém pfiipad¢ spotiebitel zvySuje poptavku po domacim zbozi,
jelikoz se domniva, Ze toto zbozi je levnéjSim substitutem zahrani¢niho zbozi. Domaci
zbozi neni ptimo ovliviiovano vyvojem ménového kurzu. Zvysena poptavka po domacim
zboZi povede ke zvySeni pfijml domdcich firem, které budou zvySovat poptavku po praci,
navySovat mzdy a v kone¢ném dusledku dojde k nartstu kupni sily obyvatelstva a tedy

i k rastu cen.

14yedna se o zjednoduseny piiklad. V redlném svété nebude korekce tak rychla a patrn€ by ani neprobéhla v takové mife.
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3.3.Zhodnoceni intervenci CNB

Prozatimni dopady devizovych intervenci na ¢eskou ekonomiku miizeme sledovat
pres naklady a vynosy. Co se tyée vynost, tak bylo dosazeno cile, ktery si CNB
od intervenci slibovala a to je naplnéni cenové stability a zamezeni hrozici deflace,
které se centralni banka obavala.

Nékladem uziti tohoto nekonvencniho ménového nastroje, ktery centralni banka
vyuzila, jsou intervence samotné a z nich plynouci extrémné vysoké zasoby devizovych
rezerv, které pfinasi budouci mozné rizika ztrat. Spolecné s devizovymi intervencemi,
tak centralni banka zacala vyuzivat jiz v letech pfed intervencnich uvolilovani ménové
politiky pomoci snizovani urokovych sazeb, které maji ve vysledku dopad
na potencionalni vznik rizik na hypotecnim trhu skrz levné hypotéky a s tim souvisejici
riziko pfipadného navySovani urokovych sazeb v budoucnu, které mize vést
K problémtim s piipadnym nesplacenim téchto uveérd.

D4 se i1 konstatovat, Ze intervence napomohly rekordnimu naristu ceské
ekonomiky v letosnim roce, ale samoziejmé nebyly jedinym determinantem urcujicim
tento rust. Spolecné s timto ekonomickym ristem doSlo i1 k poklesu nezaméstnanosti
stim, ze v Ceské republice je aktuilné nejnizsi nezaméstnanost v celé EU. Dal§imi
tahouny ekonomického riistu jsou kromé intervenci rostouci zahrani¢ni poptavka, celkova
ptizniva ekonomickd situace v Evropé a také ukoncovani restriktivniho fungovani
fiskalni politiky Ceské republiky.

Nékladem intervenci oviem mohou byt nadmémé devizové rezervy CNB.
V ptipadé, ktery po intervencich nastal, tedy situaci kdy koruna posiluje, tak dochazi
ke snizovani korunové hodnoty rezerv, coz nasledné miize vést k tcetnim ztratam.'?®
Na druhou stranu devizové rezervy CNB jsou aktivné investovany a V budoucim
vyjadieni bude dulezité, zda pievazi vynos plynouci z drzby téchto zahrani¢nich aktiv
¢1 zhodnoceni koruny. Pozitivni strdnkou nadmérné drzby devizovych rezerv také miize
byt jejich piipadné vyuziti v budoucnu z divodu, kdy pokud se naptiklad objevi ruzna
rizika kurzové a ménové nestability a pfipadnych tlakd na korunu, tak na tyto situace
mize centralni banka reagovat moznym vyuzitim devizovych rezerv. Verdikt,
zda nadmérnd drzba devizovych rezerv pifinasi centradlni bance automatické ztraty,

neni Uplné€ jednoznacny.

H5¢NB - autorské ¢lanky a rozhovory, citace 16.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_171023_tomsik_vlcek_bankovnictvi.html
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Co se tyce situace v zahrani¢nim obchodé, tak pozorujeme zvyseni salda platebni
bilance vlivem nartistu exportu a tim padem i nartist trzeb, ziskl a potencionalné navyseni
mezd a poptavky po praci. N druhou stranu, ale dochazi k opétovné obchodni orientaci
na zem¢ EU, coz by mohlo piinaset urcita rizika pfi vzniku krizi v EU a pftilisné
navaznosti na tyto trhy. V delSim obdobi znehodnoceni doméci mény mize piinést nizsi
motivaci exportné orientovanych firem k inovacim svych produktli, protoze jsou
si védomi kurzového polstare, ktery jim piinasi dalsi zisky. V piipadé¢ ukonceni
devizovych intervenci o tento polstai (v pfipad¢ posileni koruny) ptichazi a musi opét
hledat cesty k dal$im inovacim a zvySeni produktivity své prace. Slabsi ména pomiize
exportu v kratkém obdobi. Vzhledem k importni naro¢nosti exportu a vysokému podilu
polotovar pro koncové vyrobce dan¢ho vyrobku v zahranici, tak neni néjaky silny
argument ohledné pozitivnich dopadii na vyvoz v dlouhém obdobi.!1®

Negativni dopad uvolnéné ménové politiky mizeme predevs§im spatiovat na trhu
s aktivy, kde muize dojit ke vzniku bublin a kbudoucim nezadoucim u¢inkiim
na fungovani celého finan¢niho trhu. Takovym ptikladem mize byt trh s cennymi papiry,
kdy vlivem spekulaci na posilovani koruny jsou Ceska aktiva (korunové dluhopisy)
vlastnéna zahrani¢nimi spekulanty a neni jasné, kdy se tito spekulanti rozhodnou opustit
své pozice, coz by nasledné mohlo vést k pfipadnym zménam v ménovém kurzu
CZK/EUR. Rizika mohou vznikat i na trhu nemovitosti z divodi velmi nizkych
urokovych sazeb, coZz pifi nasledném navySeni mulZe pfinést vyrazné problémy

se splacenim hypoték.

16 Klaus V.: Byla deflace opravdu hrozbou?, Praha 2014, s.28
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3.4.Dalsi vyvoj ménové politiky CNB

V dosavadnich mésicich po ukonceni devizovych intervenci jsme byli svédky
postupného posilovani koruny a také zvySovani urokovych sazeb, které naposledy
probéhlo 3. listopadu 2017. Ukonc¢enim devizovych intervenci byl podniknut prvni krok
k normalizaci domaci ménové politiky a k opétovnému vyuzivani arokovych sazeb jako
hlavniho nastroje ménové politiky. Centralni banka jiz v srpnu 2017 a poté v listopadu

zvysila urokové sazby o 0,25%.

Graf 34 - Aktualni urokové sazby
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Zdroj: CNB, vlastni uprava

Pravdépodobné v nejbliz§ich mésicich dojde k dalsimu zvySovani urokovych
sazeb. Viceguvernér CNB Mojmir Hampl se vyjadfil, Ze zatim by se jednalo o zvy3eni
o Ctvrt procentniho bodu, ale pokud se bude situace v ekonomice vyvijet trochu jinak,
nez fikaji aktualni prognézy, tak je mozné piistoupit i rychlejsimu zvyseni sazeb.!!’
ZvySenim urokovych sazeb by se ekonomickd situace mohla pomalu dostavat
do normalu. Clen bankovni rady CNB Toméas Nidetzky tekl, ze "S tak nizkou zdkladnou,
ze které vychazime, si to miizeme dovolit, aniz bychom vyslali signdl, Ze se ekonomika
néjak vyrazné prehiiva."'18

ZvySovani urokovych sazeb nahrava prave i aktualni makroekonomickd situace
v Ceské republice. Samotné posilovani koruny neni dostate¢nou brzdou pomalu opét

rostouci inflace. Existuje zde stale prostor pro zpiisiovani ménové politiky centralni

banky prostiednictvim zvySovani trokovych sazeb a zpomaleni inflace.!*® Dal3im

H7¢NB - autorské ¢lanky a rozhovory, citace 15.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_171025_hampl_hn.html

H18NB - autorské ¢lanky a rozhovory, citace 15.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_171024_nidetzky_reuters.html

H9¢NB - autorské ¢lanky a rozhovory, citace 15.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_171013_benda_hn.html
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divodem vhodnosti vyuziti urokovych sazeb jsou rizika plynouci z hypote¢niho trhu,
kdy zvySenim urokovych sazeb dojde k nardstu urokovych sazeb z tvéri resp. z hypoték

a moznost ziskani do té doby velice vyhodné hypotéky nebude mit jiz kazdy.

Graf 35 - Progndza tirokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Zdroj: CNB, citace 14.11.2017, dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

Situace, kdy CNB uvazuje o zvy$ovani irokovych sazeb je pomérné ekonomicky
ptihodna. Ceska ekonomika se aktualné nachazi v dobré kondici a piipadna navyseni
sazeb snasi ekonomika, kterd se nachazi v dobé konjunktury lépe, nez pokud by byla
Vrecesi. ZvySenim sazeb vznikd také urcity prostor pro piipadné uvolnéni ménové
politiky do budoucna, tzn. ptipadného snizovani urokovych sazeb. Pokud tomu aktudlni
pfiznivd ekonomickd situace nahrava, tak je lepSi trokové sazby zvySovat tfeba jen

po ¢tvrt procentnich bodech, ale o to Castéji.

Graf 36 - Prognoza inflace
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Zdroj: CNB, citace 14.11.2017, dostupné na: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
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Ceska narodni banka ve svych aktualnich prognézach predikuje inflace
ve svém horizontu ménové politiky tak, ze se v nasledujicich letech bude pohybovat
s urcitou pravdépodobnosti kolem svého inflaéniho cile. V nasledujicich 2 — 3 letech
se bude inflace pohybovat s pravdépodobnosti 50% v koridoru 1 — 3 %. Za tohoto
predpokladu, feknéme 2% inflace, tak podle Fisherovy rovnice'? dojdeme k zavéru,
7e ve sledovaném obdobi by mohla CNB sméfovat své urokové sazby nékam na hranici
1%. V takovém ptipad€ by se nominalni urokové sazby pohybovaly na Grovni kolem 3%.
Za této situace existuje pro centralni banku urcity prostor pro urokové sazby,
ve kterém se miZze centrdlni banka pohybovat — nastdvd urCita udrzitelnad situace,
kdy mutze centralni banka v pfipad¢ potieby, pruzné pohybovat s urokovymi sazbami
smérem dolu. Jinymi slovy mé4 moznosti pro piipadné uvoliovani své ménové politiky.

Pokud bychom ale méli hovofit o dalSim zvySovéni urokovych sazeb,
tak predevsim za piedpokladu, ze koruna nebude v pfiStich mésicich a letech vyrazné
posilovat. Pokud by koruna ziistavala pfiblizné na urovni 25,5 CZK/EUR je zde pomérné
velky prostor na piipadné dalsi zvySovani Grokovych sazeb. Situaci samoziejmé znacné
ovliviiuje vnéjsi makroekonomicka situace, tedy budouci strategie Evropské centralni
banky. I piestoze CNB je ve své ménové politice nezavisla

na chovani ECB, tak je i piesto nepiimo ovliviiovana napt. urokovym diferencidlem.?!

Graf 37 - Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR a CZK/USD od ukonéeni intervenci
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120Nominalni trokova sazba = realna Girokové sazba + inflace
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Koruna od ukonceni intervenci posilila vi¢i obéma svétovym ménam. Zejména
ve vztahu Keuru, ktery nas zajima nejvice, je situace klidna. Nenastaly scénafe,
které fikaly, ze existuje urcité riziko, kdy po ukonceni devizovych intervenci mize koruna
jesté vice oslabit. V lednu 2017 se takto vyjadfil i guvernér CNB Jiii Rusnok.'?? Takova
situace by nastala v ptipadé, ze by se zahrani¢ni investofi snazili zbavit koruny
a nakupovat eura a zarovenn by chybél nekdo, kdo by koruny byl od nich ochotny
odkoupit.

Nenastala ani situace, kdy by koruna extrémné posilila, jako tomu bylo u naseho
druhého pozorovaného piikladu s frankem a SNB. Koruna se sice dostala jiz prakticky
na svoji uroven, na které byla pfed intervencemi. Vyvoj, ktery nastal tedy mirné
posilovani koruny bez vétsi volatility, je spiSe necekanym scénafem. Stale zde pretrvava
velké riziko spojené s tim, Ze témét 45% korunovych dluhopisi je vlastnéno zahrani¢nimi
investory, ktefi je ve velké mife drzi z divodi spekulaci. Pokud by se v kratkém ¢asovém
useku rozhodli tito investofi z rdznych divodu prodat tyto dluhopisy, tak praveé tato
situace by mohla byt spousté¢em potenciondlni vyssi volatility koruny a mozného
oslabeni koruny. Mimo to by doSlo i k naristu cen téchto aktiv a k poklesu jejich vynost,
coz by nasledné mohlo vést investory k hledani urcitych alternativ ve svém investovani.
Tato situace potencionalniho velkého narazového prodeje korunovych dluhopist
pfedstavuje mozné budouci riziko pro doméci ekonomiku a moZnou zranitelnost
finan¢niho sektoru.

Séf ménové sekce CNB Toméas Holub uvadi, Ze v pfipadé neptedvidatelné
makroekonomické udalosti a uprku investori z naSeho trhu, tzn. hromadny prodej
korunovych dluhopisti, ktery by nésledné vytvarel tlak na oslabovani koruny,
tak by centralni banka mohla reagovat zvySovanim urokovych sazeb, ale i ¢aste¢nymi
intervencemi a postupnym prodavanim devizovych rezerv centralni banky.!%

Klicovym faktorem pro budouci vyvoj kurzu koruny budou hrat spekulanti.
Je celkem pravdépodobné, ze v ptipadé naristu n¢jaké vétsi volatility, tak centralni banka
muze vstupovat na trh a reagovat na situaci. Obecné se da situace v nasledujicich mésicich
shrnout, tak e CNB, pokud koruna nebude uz piili§ posilovat, tak pistoupi k dalsimu
zvySovani urokovych sazeb (mozna i k rychlejSimu nez jen ctvrt procentni bod,

jak ve svych prohlasenich naznacuje).

122E 0ho24, citace 15.11.2017, dostupné na https://echo24.cz/a/whmze/ceska-koruna-muze-po-intervencich-i-oslabit-varoval-rusnok

123¢'NB - autorské ¢lanky a rozhovory, citace 16.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170915_holub_hn.html
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Vlivem aktualni situace, kdy koruna oproti euru (a ostatnim ménam) posiluje,
tak zacCind opét nastavat realna konvergence Ceské ekonomiky k zemim eurozény
resp. k Némecku. Tim padem se zlepSuje piipadna vychozi situace pro piipadny vstup

Ceské republiky do eurozony.

4 Porovnani intervenci CNB a SNB

Diivodem pro¢ se ob¢ centralni banky rozhodly pro uplatnéni tohoto
nekonvenéniho nastroje ménové politiky, bylo prostiedi téméf nulovych urokovych sazeb
a problém, ze tak jako vétSina svétovych ekonomik celily obé zemé dezinflaénim
resp. deflaénim tlakiim, které realné v obou ekonomikach hrozily. CNB i SNB
se rozhodly jako svlij ménové politicky nastroj v prostfedi cilovani inflace resp. cenové
hladiny pouzit kurzovy zavazek jako prostfedek k dosaZzeni ménovych cili. Vyraznym
rozdilem ovSem je, Ze frank jako svétova ména byl povazovan v dob¢ financni krize
jako takovy bezpecny pfistav, do kterého se vyplati investovat. V dasledku toho frank
zacal vyrazn€ apreciovat piedevsim v letech 2010 — 2011. Kombinace nizké inflace (spise
se da hovotit o deflaci) v roce 2009, na které uz nebylo mozné reagovat dalsim ménovym
uvolnovanim v podob¢ snizovani urokovych sazeb a situace posilovani franku (riziko pro
daldi konkurenceschopnost §vycarského exportu) tedy vedlo SNB K piistoupeni
k devizovym intervencim.

Intervence SNB se zpo¢atku velice podobaly situace u CNB, kdy i SNB v roce
2009 explicitné vyhlasila, Ze bude branit kurzovy zavazek (1,5 EUR/CHF)
V neomezeném rozsahu a tuto svoji politiku zdivodiiovala velice nizkou inflaci
v prosttedi nulovych trokovych sazeb, stejné jako tomu bylo v piipadé CNB v roce 2013.
SNB intervenovala az do situace, kdy v diisledku intervenci hrozilo ohroZeni jejiho
hlavniho ménového cile tedy nizké cenové hladiny. Poté byla donucena
se kintervencim znovu vratit z divodu nadmérného pfilivu zahrani¢niho kapitalu.
Zde jiz miizeme pozorovat rozdil v obou politikich, kdy SNB kratkodobé intervence
ukoncila, jelikoZ se ji po par mésicich podatilo plnit jeji ménovy cil, ale z divodu pfilivu
kapitalu a apreciaci franku se poté musela opét k intervencim vratit. Silna apreciace
domaci mény by branila ekonomické prosperité, jelikoz by dochazelo k poklesu
konkurenceschopnosti domaciho zbozi v zahrani¢i, coz mohl byt pro exportné
orientovanou ekonomiku jako je Svycarsko potenciondlni problém.

Nasledné v dalsi etapé v roce 2011, kdy byl frank pod silnym aprecia¢nim tlakem,
tak se SNB rozhodla stanovit kurzovy zavazek na urovni 1,2 EUR/CHF. Inflace
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se v té dobé nachazela ve Svycarsku kolem nuly. Zde existuje uréita podobnost s CNB,
ktera také explicitné¢ deklarovala, ze bude branit svlij kurzovy zavazek 27 CZK/EUR
intervencemi v necomezeném. Ob¢ ckonomiky se po dobu téméF 4 let,
ve kterych intervence probihaly, ocitly pod tlakem spekula¢niho kapitalu — efekt téchto
spekulaci bylo mozné v piipadé Svycarska sledovat bezprostfedné po ukonéeni
intervenci, kdy jest¢ ten den frank skokové posilil o téméf 30%. V ptipad¢ Ceské
ekonomiky je disledek spekulaci mozny pozorovat V nartstu vlastniki c¢eskych
korunovych dluhopist, které jsou aktudlné drzeny témét z 50% zahrani¢nimi vlastniky,

coz muze byt v budoucnu urcité riziko.

4.1.0bjem devizovych intervenci

vvvvv

je na tom CR. V piipadé Svycarska byla stabilita ménového kurzu ve vztahu k euru
uspésna pouze v obdobi intervenci ovSem za cenu extrémné vysokého nartstu
devizovych rezerv. Zde existuje urcitd paralela v obou situacich — vyrazny narist

devizovych rezerv ve vztahu k HDP.

Graf 38 - Vyvoj objemu devizovych intervenci vi¢i HDP
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V letech pred devizovymi intervencemi byly devizové rezervy Ceské republiky
viiéi HDP o néco vyssi, neZ tomu bylo ve Svycarsku, co je jednoduse dano niZsi
zakladnou, ke které veli¢inu poméiujeme — HDP Ceské republiky bylo zkratka niZsi nez
Svycarska. Zaroveii v Ceské republice jiz v pedeslych dekadach dochéazelo k devizovym
intervencim, a proto CNB né&jaké devizové rezervy jiz vlastnila. Z grafu
je i patrny prabéh intervenci véetné roku 2010, kdy se intervence ve Svycarsku dogasné
zastavily. Od roku 2011 muzeme ale pozorovat strmy narGst objemu devizovych
intervenci aZ na dneSni uroven, ktera aktudlné piesahuje vice nez 100% HDP zemé,
coZ je extrémni hodnota, ktera fadi Svycarsko mezi zemé s vibec nejvyssim objemem
devizovych rezerv vic¢i HDP na svété. Ceska republika i pres taktéz velké objemy

devizovych intervenci na tom neni tak vyrazné jako Svycarsko. V ptedeslych kapitolach

bylo nastinéno, Ze se v roce 2017 objem devizovych rezerv viici HDP postupné snizuje.
4.2.Dopad na ménové kurzy

Vyraznym rozdilem je také, jak byly intervence ukonceny v obou ekonomikach.
Vpiipadé CNB  nebyl konec vdubnu 2017  ni¢im  nedekanym,
jelikoZ uz nekolik mésicti bylo neustéle diskutovano, kdy dojde k ukonceni kurzového
zavazku. Otazkou bylo, jak bude kurz reagovat. V ptipadé SNB bylo ukondeni v lednu
2015 Sokem pro trhy. Okamzité¢ doslo k vyrazné apreciaci franku (zhodnoceni kolem
20%) 1 prestoze se Svycarskd ekonomika nachézela v prostfedi zapornych trokovych
sazeb. Pravdépodobnym diivodem tohoto posileni byla samotnd urovenn kurzového
zavazku, ktera nekorespondovala se strukturou $vycarské ekonomiky.'?* Kurzovy
zavazek 1,2 EUR/CHF pIné neodpovidal tomu, ze frank byl vSeobecné povazovan
za silnou ménou a byl tedy pod neustalym apreciacnim tlakem z ditvodu pfilivu kapitalu
ze zahranici.

U posileni koruny se spiSe jedna o ptirozeny priibéh vyvoje ménového kurzu,
ktery smétuje ke své prirozené urovni. Nejpravdépodobnéji bude v ptiStich mésicich
dochdzet k dalsimu posilovani i vzhledem k planovanému dal§Simu navySovani
urokovych sazeb. Presto zde existuje riziko, které muize pfinést volatilita ménového
kurzu. V ptipadé prodeje korunovych cEeskych dluhopisti vlastnénych z velké cEasti

zahrani¢nimi investory muize mj. dojit k ptipadné mirné depreciaci koruny.

124Tomsik V. a VIgek J.: Devizové intervence a jejich konzistence s cilovanim inflace, citace 26.11.2017, dostupné na
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2015/cl_15_150317_tomsik_bankovnictvi.html
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Dtivodem pro¢ nedoSlo k takovému posileni koruny jako franku je ptredevsim
objem piilivu zahrani¢niho kapitdlu. Frank byl povazovan za jeden z bezpecnych
pfistavl, a tudiz ptfedevS§im v letech po finanéni krizi byl pod neustalym tlakem
na zhodnocovani. Déle je to 1 disledkem néjakého ptirozeného sméfovani ménového
kurzu a redlné konvergence Ceské ekonomiky smérem k eurozong. V neposledni tadé

V piipadé, Ze by doslo k néjaké neocekavané volatilité koruny, at’ uz nadmérné
apreciaci (ktera uz ted’ neni ptilis realna a spiSe bude dochazet k pokracovani pribézné
a pomalé apreciace), tak piipadné¢ nenadalému oslabovani koruny smérem k hranici
diivéjsiho kurzového zavazku, tak je zde vysoka pravdépodobnost, ze CNB piipadné opét
ptistoupi k devizovym intervencim a tlumeni pfiliSné volatility koruny.

Co se ty¢e ménovych politik po obdobi intervenci, tak SNB je stile se svoji
referenéni trokovou sazbou LIBOR vV zapornych hodnotach, ¢imz se snazi branit
ptipadnému posilovani franku. Naproti tomu CNB jiz dvakrat urokové sazby zvedla
(naposledy v listopadu 2017) a je pravdépodobné, ze dojde k dal§im zvySovanim. Témito
kroky si vytvaii urcity prostor pro piipadné budouci uvoliiovani své ménové politiky skrz

snizovani urokovych sazeb.

Graf 39 - Vyvoj ménového kurzu CHF/CZK v letech 2009 az 2017
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Je pomémné zajimavé sledovat vyvoj ménového kurzu CHF/CZK v obdobi
intervenci obou centralnich bank. V letech kdy SNB za¢inala intervenovat, tak mtizeme
pozorovat mirné posilovani franku vici koruné. Poté co k intervencim pfistoupila
i CNB, tak doglo k dal§imu skokovému oslabeni koruny. Od listopadu 2013 aZ do ledna
2015, kdy byly intervenci ve Svycarsku ukonéeny, je viceméné ménovy kurz konstantni.
Stejné jako tomu bylo vici euru, tak i smérem ke v§em ostatnim ménam doslo ke skokové
apreciaci franku s tim, Ze poté az do konce intervenci CNB byl kurz opét celkem staly
kolem hranice 25 CHF/CZK. Po dubnu 2017 kdy prestala CNB branit kurzovy zavazek
vuci euru, tak doslo i k posilovani koruny vic¢i franku az na listopadovou turoven

21,814 CHF/CZK.
4.3.Uspé&nost obou politik

Cilem obou centralnich bank bylo dosazeni svého ménového cile a to urcité vyse
Inflace se aktudlné pohybuje ve zvoleném pasmu 1 — 3% S tim, Ze podle progn6z bude
dlouhodobé¢ dosahovat hranice kolem infla¢niho cile 2%. Navic doslo ke zlepSeni situace
Ceskych exportéri a riist Ceské ekonomiky vlivem mnoha faktori dosahuje rekordnich
gisel. Doslo tedy k naplnéni primarniho cile CNB a zirovei uréitou mérou doglo
k podpofeni rustu ¢eské ekonomiky.

V pitipadé SNB diivody proé bylo piistoupeno k intervencim, tak stale pretrvavaji.
Inflace je velice nizka a stale se pohybuje pod zvolenym cilem a zaroven vinou vyrazné
a skokové apreciace franku dochdzi ke snizovani konkurenceschopnosti exportéra, coz je

Vv piipad¢ exportné orientované ekonomiky pomérné problém.

72



Zavér

Cilem diplomové prace bylo zanalyzovani devizovych intervenci pouzitych
Svycarskou narodni bankou a Ceskou narodni bankou. Intervence patii
mezi nejdalezitéjsi ekonomické udalosti, které se v Ceské republice udaly v poslednich
letech, tudiz je  atraktivnost tohoto  tématu  spolecné¢ v komparaci
se Svycarskymi intervencemi vysoce zajimavym a aktualnim namétem k podrobnému
rozboru. Prace si neklade za cil odporovat ¢i zpochybniovat spravnost zvoleného néstroje,
ale snazi se podrobné pojmenovat hlavni pficiny, které pfinutily predstavitelé obou
centralnich bank vyuzit tento nekonvenéni néastroj. Aktudlnost tématu je o to zajimavéejsi
i z Casového hlediska — intervence CNB byly ukonéeny teprve nedavno a je zajimavé
analyzovat, jaké budou mozné disledky v komparaci s piikladem $vycarskym, kde je
mozné sledovat dopady uz témét 3 roky a piestoze se to na prvni pohled nemusi zdat,
tak rozdily a podminky v jakych se intervence v obou zemich odehravaly, tak jsou
pomérné velké.

V prvni Casti prace jsem charakterizoval, jaké viibec nastroje mohou centralni
banky pouzivat v ménové politice. Mnohé centrdlni banky vyuzivaly tzv. nepiimé
devizové intervence, které spocivaji ve zménach urokovych sazeb, kde disledkem jejich
pripadného zvyseni je priliv zahrani¢niho kapitalu do zem¢ a nasledné zhodnocovani
doméci mény. Problémem je pokud se dostanete na troven technické nuly. V systému
plovoucich kurzi, ktery je uplatiovan v obou sledovanych zemich, byly v rdmci uvolnéné
ménové politiky a prosttedi nulovych urokovych sazeb nakonec pouzity
tzv. piimé kurzové intervence, které maji podobu nakupl zahrani¢ni mény centralni
bankou za domaci, ¢imz dochézi k naslednému znehodnoceni doméci mény (ptipadné
opacn¢). Tento nastroj mulze byt teoreticky uplatiovan neomezené dlouho
a vV neomezeném objemu. V piipadé, Ze dochdzi k depreciaci ménového kurzu, stdva
se poté export domdciho zbozi vyhodnéjSi a exportni firmy se stdvaji
konkurenceschopngjsimi, coz byl i ptiklad Ceské republiky. Pokud ména apreciuje,
tak je domaci zboZi méné konkurenceschopné a mtize to pfinaset urcité problémy zejména
do exportné orientovanych ekonomik, jako tomu bylo v ptipadé Svycarska. Tématem,
ktery je v poslednich letech casto diskutovan je i otazka deflace. Centralni banky
se obavaji, ze s poklesem cen dojde k poklesu zisku firem, propousténi a vzniku deflacni
spiraly doprovazené zpomalenim ekonomického ristu. Zda se mi, Ze hlavni obavou je

| pfedevs§im riziko ristu dluht, coz mize byt z makroekonomického pohledu v prostiedi
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neustdlého nardstani statnich dluhG pfipadnym velkym problémem mnohych stati.
Existuji mnoh¢ teoretické koncepty, jak se maji centralni banky vypotadat s problémem
hrozici deflace  vsituaci nulovych urokovych sazeb za  ptedpokladu,
7e se snazi jako svij ménovy cil cilovat urcitou uroven inflace. Mezi takové koncepty
patii zvySeni inflacniho oc¢ekavani trhli, stimulovani poptavky pomoci fiskalni expanze
apod. Nakonec byl u obou centralnich bank zvoleno znehodnoceni domaci mény pomoci
ménovych néastrojii, coz je viceméné systém crawling peg. V posledni fazi tohoto
mechanismu musi byt zvolena vhodna strategie ukoncCeni tohoto rezimu,
kterd by neméla byt takova, aby negativné postihnula ekonomickou vykonnost dané
zem¢. Tento koncept, ktery nakonec zvolily ob& centralni banky, tak je vyhodny
pro svou kredibilitu a pfedstavuje pro trh jasny zavazek o budoucim vyvoji cenové
hladiny.

V druhé &asti prace byly analyzovany devizové intervence Svycarské narodni
banky. Diivodem pro¢ stejné jako CNB piistoupily ve Svycarsku K pouziti devizovych
intervenci, byla rovnéz obava z dezinflagnich resp. defla¢nich tlaki, jelikoZ cilem SNB
je cilovani cenové hladiny na urovni 2%, kterého nebylo dlouhodob& dosahovano.
Dtivodem mize byt i samotné institucionalni uspotfadani banky — jedna se o akciovou
spolecnost  vlastnénou kantonalnimi bankami a primyslovymi korporacemi,
kdy ptipadnd apreciace negativné ovliviiuje vyplaty ziskd. Dal§im divodem bylo
predev§im to, ze frank se v obdobi finan¢ni krize stal bezpeénym piistavem,
do kterého mnoho investort vlozilo sviyj kapital. Frank zacal v dalSich letech vyrazné
apreciovat, na coz SNB reagovala snizovanim tirokovych sazeb az do zapornych hodnot,
pfesto ale ména posilovala. SNB z téchto diivodii zadala vyuzivat devizovych intervenci.
Stejné jako CNB vefejné deklarovala, 7e bude ochotna branit kurzovy zavazek
V neomezeném objemu intervenci. Diivod pro¢ se SNB rozhodla ukongit intervence,
tak byla predevs$im obava z politiky ECB, kde by v dusledku QE vznikaly nadmérné tlaky
na oslabovani franku vii¢i euru, ¢imz by v piipadé pokracovani kurzového zavazku
vznikaly vysoké ndklady na branéni kurzového zéavazku. Samotné ukonceni devizovych
intervenci bylo pro trhy obrovskym Sokem, ktery se projevil extrémni apreciaci. SNB
zaCala rovnéz sniZzovat Urokové sazby jest¢ vice do zdpornych hodnot s cilem,
aby narostly investi¢ni aktivity a zaroven doSlo ke sniZeni atraktivnosti franku pro
zahrani¢ni investory. Disledkem devizovych intervenci je extrémni nariist devizovych
rezerv, ktery je aktuadlné vysSi nez Svycarské HDP. Dalsim dopadem plynoucim

ze skokového posileni mény je 1 snizeni konkurenceschopnosti exportérii, coZ v exportné
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orientované ekonomice muze byt velkym problém, ktery i negativné ovlivnil hospodaisky
rust zemé. Co se tyCe hlavniho diivodu, pro¢ byly viibec intervence zapocaty,
tedy nastartovani inflace, tak s nastupem intervenci se deflaci podafilo zastavit,
ale i tak zamyslené hodnoty inflace nebylo dosazeno piedevs§im z divodu zpomaleni
ekonomického ristu vétSiny zemi platici eurem, dale také kvili propadu ceny ropy
na svétovych trzich a samoziejmée posileni franku. Co se tyce spottebiteltl, tak vzhledem
k silné apreciaci franku je dopad na spotiebitele pozitivni. Kupni sila obyvatelstva vici
zahranici se diky vyvoji ménového kurzu zvysila.

Tieti ¢ast prace tvoii analyza devizovych intervenci v Ceské republice. Diivodem
pro¢ se CNB rozhodla k nim pfistoupit, byl snizujici se hospodafsky rist zemg,
dale hrozici dezinfla¢ni resp. deflaéni tlaky, coz v kombinaci s prostiedim nulovych
tirokovych sazeb vedlo CNB k tomu, Ze se rovnéz rozhodla pouzit devizové intervence.
Cilem bylo se opét vratit k 2% inflaci a podpofit hospodaisky rtust zemé. Kurzovy
zédvazek, ktery CNB drzela v obdobi 10/2013 az 4/2017 byl stanoven na urovni
27 CZK/EUR. Nakupem zahrani¢ni mény naristaly vyrazné devizové rezervy,
které vzrostly az na hodnotu 65% HDP. Celkovy objem deviz, které byly nakoupeny
V obdobi intervenci, tak nakonec ¢inil 2,050 bilionu korun. Na rozdil od §vycarského
piikladu, tak konec intervenci v Ceské republice nemél tak extrémni dopady
na volatilitu ménového kurzu. Koruna v nasledujicich mésicich mirné apreciovala a zda
se, Ze tento trend bude pokrac¢ovat. Devizové intervence méli piedev§im pozitivni dopad
na exportni firmy, kterym diky vySsi konkurenceschopnosti jejich zboZzi v zahranici
vzrostly zisky. Zéaroven intervence c¢astecné napomohly aktudlnimu vysokému
hospodaiskému rastu. Taktéz se podafilo opét nastartovat inflaci, ktera bude podle
predikci v néasledujicich letech na tirovni 2-3%. Nakladem intervenci je narist devizovych
rezerv. Negativem muZe byt niz8i motivace exportn¢ orientovanych firem k inovacim
svych produktt v pribéhu intervenci, z divodu kurzového polstate, ktery jim piinasel
zisky.

Co se ty¢e dalsiho vyvoje ménové politiky CNB, tak bude pokratovat obdobi
tzv. normalizace domaci ménovée politiky. D4 se predpokladat dalsi zvySovani tirokovych
sazeb. Argumentem pro vhodnost zvySovani urokovych sazeb je zejména pozitivni
makroekonomicky vyvoj domaci ekonomiky a situace na hypote¢nim trhu. Zaroven
zvySenim sazeb vznika také urcity prostor pro piipadné uvolnéni ménové politiky
do budoucna, tzn. pfipadného snizovani Urokovych sazeb. Vzhledem ke zvySovani

urokovych sazeb se da predpokladat dalsi mirné posilovani koruny, ale na druhou stranu
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zde existuje i riziko pfipadné vyssi volatility a opétovného oslabeni koruny. Klicovym
faktorem pro budouci vyvoj kurzu koruny budou hrat spekulanti. Ceské korunové
dluhopisy jsou aktualné vlastnény z 46% zahrani¢nimi investory (pied intervencemi
to bylo 13%) a az dojde k ptipadnym prodejim té€chto aktiv, mohou vznikat deprecia¢ni
tlaky. Diky aktualni situaci, kdy koruna oproti euru (a ostatnim ménam) posiluje, za¢ina
op¢t probihat redlnd konvergence ¢eské ekonomiky k zemim eurozény. Tim padem se
zlepsuje ptipadna vychozi situace pro ptipadny vstup Ceské republiky do eurozony.

Posledni ¢ast tvofi porovnani obou intervenci. Ob¢ centralni banky zvolily
tento nastroj z diivodu hrozici deflace a prostfedi nulovych trokovych sazeb. U SNB 3lo
jesté navic 0 obavy z dalsi apreciace franku. Rozdil byl i v kontinuité, kdy SNB ménila
(vyrazné) sviij kurzovy zavazek a u CNB byl zidvazek neménny. Paralela existuje
Vv extrémnim nariistu objemu devizovych rezerv, pficemz pokud je sledujeme k poméru
k HDP, tak ve Svycarsku byl tento pomér pieci jenom vyraznéjsi. Rozdilny byl i konec
intervenci, kdy u SNB §lo o naprosto neodekavany krok doprovézeny extrémni apreciaci
Pravdépodobnym divodem tohoto posileni byla samotna uroven kurzového zéavazku,
kterd nekorespondovala se strukturou Svycarské ekonomiky. Kurzovy zavazek
1,2 EUR/CHF pIn¢ neodpovidal tomu, ze frank byl povazovan za silnou ménou a byl tedy
pod neustalym apreciacnim tlakem. U posileni koruny se spise jedna o ptirozeny pribéh
vyvoje ménového kurzu, ktery sméfuje ke své piirozené trovni a kombinaci s ristem
trokovych sazeb. Rovnéz i dopady intervenci jsou rozdilné. U CNB doslo k naplnéni
inflaéniho cile a taktéZ intervence napomohly k vysokému hospodarskému riistu. Naopak
ve Svycarsku se stile nepodafilo nastartovat inflaci a vyrazné posileni franku
nenapomohlo pfipadnému vy$§imu hospodarskému ristu.

Cilem prace bylo zanalyzovat a porovnat devizové intervence CNB a SNB
Vv posledni dekadé. Z toho pohledu se domnivam, Ze kli¢ové otazky byly zodpovézeny
se muze zdat to, ze prace nejde piiliS do detailu v urcitych aspektech, které by
si to mozna zadaly. Prace dokaze vysvétlit teoretické pozadi devizovych intervenci,
davody jejich aplikace, priib¢h a dasledky. Zaroven je zde obsazena komparace obou
intervenci. Do prace se podatfilo 1 dostat ur¢itou predikce budouciho ménového vyvoje
CNB, coz ptivodné nebylo ani cilem. Téma by si mozna vyzadovalo hlubsi rozbor
mozného prispévku intervenci k rekordnimu rustu ¢eské ekonomiky a rovnéz s ohledem
na mozny dal$i ménovy vyvoj zde vznikd otizka mozného vyuziti, efektivnosti

a vhodnosti pouzivani urokovych sazeb jako ménového nastroje ¢i rozbor moznych
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dal$ich alternativnich néstrojii aplikovanych ve snaze dodrzovani ménového cile. Vyvoj
ménového kurzu rovnéz mize implikovat mySlenku redlné konvergence ceské

ekonomiky k eurozoné a vhodnost pfijeti eura.
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Seznam pouzitych zkratek

CHF = svycarsky frank

CPI = index spotiebitelskych cen
CZK = ¢eska koruna

CNB = Ceska narodni banka
ECB = Evropska centralni banka
EU = Evropska unie

EUR =euro

HDP = hruby domaci produkt
QE = kvantitativni uvoliovani
SNB = Svycarska narodni banka
USD = americky dolar

85



