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1. Uvod

Ménova politika je jednou ze zakladnich hospodaiskych politik statu. Pfesto se o ni béziné
nediskutuje ani nepise tolik, jako o politice fiskalni. Dava to smysl; fiskalni politiku mohou
voli¢i ovlivnit ve volbach, a také ji vice vnimaji ve svych Zivotech, napriklad ve formé dani

které musi platit, popfipadé podpory, kterou pobiraji.

Ménovou politiku ob¢ané tolik nepocituji a nemohou ani pfimo volit ty, kdo ji tvofi. Zacalo se
o ni vice hovofit az po devizové intervenci z listopadu roku 2013. Intervence si nasla svoje
odplrce i zastdnce. Myslim si ale, Ze bez ohledu na jejich nazor byla vétsina z nich timto
krokem prekvapena. CNB toti? tento krok ve svych prognézach nikde predem nezohlednila,
pouze na nékolika mistech zminila, Ze devizové intervence pfichazeji v uvahu. Bylo proto
nemozné pro kohokoliv s timto krokem dopredu pocitat. Devizova intervence ovsem nebyla
ojedinélym aktem CNB a byla do velké miry vyvolana vné&j$imi okolnostmi i mé&novou
politikou CNB. Chtél bych se tedy v této praci vénovat ménové politice jako celku a pokusit

se vysvétlit, jakym smérem sméfuje.

Chtél bych se v praci zaméfit na charakter ménové politiky, jeji nastroje, vyuziti téchto
nastroju a jejich dopad na ¢eskou ekonomiku. Rovnéz bych chtél étenare sezndmit s nazory
ekonomu a odbornikli na onu kontroverzni devizovou intervenci. Ekonomie, prestoze hojné
vyuzZiva matematiku, neni exaktni véda a z toho dlvodu si netroufnu jednoznacné fici, jestli

byl zasah prospésny, i nikoliv. Radéji nastinim jednotlivé nazory a posoudim jejich hodnotu.



2. Cile monetarni politiky CNB

Do 1. 1. 2002 byla jako hlavni cil Ceské narodni banky v Ustavé zakotvena péce o stabilitu
meény. Centralni banky se obvykle snazi o cilovani ménového kurzu ve snaze dovazet nizkou
inflaci z vice stabilnich zemi. O to se napfiklad snaZzi mnoho zemi Afriky, které maji svoje
meény vazany na americky dolar, nebo na euro. Tento cil miZe mit opodstatnéni, pokud dana
zemé neni dostatecné dlivéryhodna, je to ale vykoupeno vyraznou ztratou ménovépolitické
autonomie. Je zde také vétsi nebezpeci spekulac¢niho Utoku na ménu, jak tomu bylo v
ptripadé koruny na konci devadesatych let, kdy v dusledku ménovych turbulenci musela

koruna opustit rezim tzv. kurzového zaveésu.

Smyslem zmény bylo podle CNB poskytnout ekonomice nominalni kotvu, kterou ztratila
vlivem ménovych turbulenci. Zména byla podle divodové zpravy vyvolana i potrebou
navodit soulad s ustanovenim ¢l. 105 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi, podle
néhoz je prvofadym cilem evropského systému Ustfednich bank udrzovat cenovou stabilitul?.
Pfechod k udriovdni nizké miry cenového rlistu namisto udrZovani stability mény byl
umoznén prechodem koruny na plovouci kurz a zménou politiky CNB na cilovani inflace!2.
Od roku 2010 je inflaéni cil CNB stanoven na 2%. CNB nastavila koridor pro cilovani inflace o

hodnoté jednoho procentniho bodu.

[1] Ustavni pravo a statovéda II. dil, str.1019.

[2] Jesté v roce 2001 byl zavazek uchovavat stabilitu mény potvrzen nalezem Ustavniho soudu. ,Ustanoveni § 2 odst. 1 véty
prvé zakona o CNB stanovi jako hlavni cil ¢innosti Ceské narodni banky zabezpedeni cenové stability, kde?to ¢l. 98 véta
druha Ustavy CR jej definuje jako péci o stabilitu mény. Podle navrhovatele jde o dva riizné pojmy, pfic¢em? cenova stabilita
je pouze jednou ze soucasti ménové stability. Zakon vSak nemGze ménit, resp. zuZovat rozsah kompetenci danych pravni

normou vys§i pravni sily - Ustavou CR.



Zakladni vymezeni cild Ceské narodni banky je uvedeno v Ustavé. V €l. 98 Ustavy ve znéni

71/2012 Sb. se uvadi:

,Ceskd ndrodni banka je ustfedni bankou stdtu. Hlavnim cilem jeji innosti je péce o

cenovou stabilitu; do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze na zdkladé zdkona.

Postaveni, ptisobnost a dalsi podrobnosti stanovi zdkon.”

Cilovani inflace je zakotveno i v zdkoné o Ceské narodni bance ve znéni 135/2014. V § 2 odst.

1 se uvadi:

,Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni banka
ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovdni financniho systému v Ceské republice.
Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddrskou
politiku vlady vedouci k udrZitelnému hospoddrskému ristu a obecné hospodarské politiky v
Evropské unii se zdmérem pfispét k dosaZeni cilii Evropské unie. Ceskd ndrodni banka jednd v

souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodarstvi.“



3. Nastroje monetarni politiky

3.1 Operace na volném trhu

Zakladni ndastroj ménové politiky k usmériovani vyvoje kratkodobych urokovych sazeb a
ménové baze. Ceskd narodni banka nakupuje a prodava finanéni aktiva, napiiklad statni

pokladni¢ni poukdzky, nebo statni dluhopisy, a tim usmérrfiuje mnozstvi penéz v ekonomice.

3.1.1 Hlavni ménovy nastroj

Tento nastroj slouzi k ovlivnéni ménové baze a vySe mezibankovnich Urokovych sazeb.
Provadi se ve formé tzv. repo operaci (repurchase agreement), kde se jedna strana zavaze,
Ze prodany cenny papir, ktery druhé strané slouzi jako kolaterat, za urcitou predem

dohodnutou dobu odkoupi zpét vymeénou za jistinu obohacenou o urok.

V pripadé, 7e CNB potfebuje sniZit mnozstvi penéz v obéhu, prodd komeréni bance cenné
papiry a dostane za né urcité mnoiZstvi penéz, které se tim stdhne z obéhu. V ptipadég, zZe
komercni banka potrebuje kapitdl a ma k dispozici néjaka aktiva, nabidne je k prodeji
centralni bance. Komercni banka pak mazZe dany kapital, ktery ziska z prodeje svych aktiv,
rozpUjCovat a tim ho multiplikovat. Cenné papiry se proddvaji v repo tendrech, coz jsou
aukce vyhlasované centrélni bankou. Aukce probihaji podle americké aukéni procedury!l.
prebytku likvidity v bankovnim sektoru v Ceské republice jsou repo tendry vyuzivany

pfedevsim k odéerpani likvidity, tedy k prodeji cennych papird Ceskou narodni bankou.

[1] ENB zvetejiiuje oznameni o repo tendrech prostfednictvim informaénich agentur a prostfednictvim internetu. V ptipadé
technické zavady telefonem c¢i faxem. Oznameni obsahuje napfiklad smér tendru, tj. jestli je doddvaci nebo stahovaci a data

zacatku a konce aukce.

[2] Na pfistup k repo tendru nemd banka narok a CNB jej miZe bance v odGvodnénych pfipadech bance odmitnout.

Napriklad kdyZ objem objednany bankami pfesahne predikovany prebytek likvidity.



Zakladni doba téchto kontraktl je stanovena na 14 dni. V zavislosti na vyvoji likvidity
bankovniho sektoru ale mizZe byt doba jesté kratsi. JelikoZ je vétSina repo operaci vymezena
pravé na obdobi dvou tydnu, ma urok z téchto transakci vysokou vypovédni hodnotu a pravé
uréovanim této hodnoty mGze CNB ovliviiovat vy$i mezibankovnich Grokovych sazeb a
mnozZstvi penéz v ekonomice, a zprostfedkované i ceny a spotfebu. Tato hodnota je

oznacovana jako 2T repo sazba. [3]

Repo tendry jsou vyhlasovany centralni bankou obvykle trikrat tydné. Minimalni
akceptovatelny objem pro stahovaci operace, tedy operace, kterymi centralni banka stahuje

prebytecnou likviditu, je 300 mil. K¢.

3.1.2 Doplrikovy ménovy nastroj

Jako vedlejsi nastroj pro ovliviiovani likvidity vyuzivd Ceska narodni banka repo operace se
splatnosti tfi mésicd. Charakter téchto operaci je stejny jako u dvoutydennich. Urokova mira
téchto operaci ale neni sazbou CNB, ale sazbou penéiniho trhu aktudlni v dobé vypsani
tendru, protoze CNB témito operacemi nechce vysilat na trh signaly. V sougasnosti neni

tento nastroj vyuzivan.

3.1.3 Nastroje jemného ladéni

PouZivaji se zejména jako doladovaci operace na neocekavané vykyvy v likvidité trhu. Maji
podobu individualnich operaci na penéinim trhu, ménovém trhu a trhu cennych papirQ. Tyto
operace se vyuzivaji vyjimecné, predevsim jako reakce na necekané penéini toky, zejména z

danové oblasti.

[3] 2T Repo sazba slouzi k vypoctu referenénich Grokovych sazeb PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate ) a PRIBID (Prague

Interbank Bid Rate ), coZ jsou priimérné Urokové sazby, které si mezi sebou nabizeji banky.



3.2 Automatické nastroje

Slouzi k jednodennimu ukladani nebo poskytovani likvidity pfes noc. Urokovd mira u nich
neni urcovana v tendru, ale stanovenim diskontni a lombardni sazby. Tyto dvé sazby
vytvareji koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby, pficemz diskontni sazba prfedstavuje
dolni hranici a lombardni sazba horni hranici. Diskontni sazba zpravidla byva procentni bod
pod 2T repo sazbou a lombardni sazba procentni bod nad ni, s vyjimkou situace kdy je 2T
repo sazba pod jednim procentem. Diskontni sazba nemUze byt zaporna, nebot v mnoha

pravnich predpisech vystupuje jako sankéni sazbal[4].

Centralni banka muZe timto zplsobem zvySovat ménovou bazi a také slouzit bankam jako

véritel posledni instance, kdyZ se banka dostane do problémd.

V pfipadé Ze si komercni banka penize u centralni banka ulozi, jsou Uroceny nizsi ze dvou

sazeb.

3.2.1 Vkladovy nastroj

Slouzi komerénim bankam k ulozeni prebyteéné likvidity u Ceské narodni banky. Banka ma
na uloZeni pravo, pokud pozada v Odboru korunovych a devizovych intervenci CNB
nejpozdéji 15 minut pred uzdvérkou. Vklad je drocen diskontni mirou. Minimalni objem

vkladu je 10 mil. K¢.

3.2.2 Uvérovy nastroj

Slouzi komerénim bankam k vypUjéeni likvidity!® formou repo operace, pokud maji s Ceskou
narodni bankou uzavienou ramcovou repo smlouvu. Banka ma na vypuGjéeni narok, pokud
pozadd v Odboru korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdé&ji 25 minut pred

uzavérkou. Vklad je urocen lombardni sazbou. Minimalni objem vkladu je 10 mil. K¢.

[4] Napfiklad dUroceni spotrebitelského Gvéru pfi poruseni nékterych podminek, viz. §8 zakona 145/2010 Sh.

[5] Vzhledem k prebytku likvidity v bankovnim sektoru v Ceské republice je tento nastroj bankami vyuZivan jen minimalné.



CNB je opravnéna docasné omezit, nebo zcela pozastavit poskytovani Gvérd z mimoradnych

ménové politickych dlivodu

3.3 Mimoradné nastroje

Byly zavedeny v fijnu 2008 jako reakce na financni krizi. V soucasnosti maji podobu
dvoutydennich repo operaci, do roku 2011 byly ale i tfimésic¢ni. SlouZi vyhradné jako

moznost komercnich bank k ziskani dodatecné likvidity.

3.4 Povinné minimalni rezervy

Kazdd banka v Ceské republice a pobo¢ka zahraniéni banky musi na svém Gétu u CNB drzet
urcity objem likvidnich prostfedkl. Prostfedky takto ulozené jsou od roku 2001 uroceny 2T

repo sazbou az do vyse predepsaného objemu.

3.5 Devizové intervence

SlouZi ke zméné kurzu domaci mény vici cizi méné prodejem nebo nakupem cizi mény za

domaci ménu.



4. VVyuziti ménovych nastroju
4.1 Aktualni vyuziti ménovych nastrojt

PfestoZe ekonomicka krize, kterd zapocala v roce 2008, jiz v Ceské republice skoncéila, stale
jsou znatelné jeji dopady. Budu se tedy v této Casti zabyvat jak aktualnim vyvojem, tak bych

chtél provést exkurzi do minulosti, ktera by tento vyvoj méla dale objasnit.

Jak jsem jiz zminil, hlavnim cilem monetérni politiky CNB bylo dFive, tj. mezi lety 1993 a 1997,
udrzovani kurzu koruny. Kdyz byla v roce 1997 pusténa koruna na volny trh, udrzovani jejiho
kurzu, pfedevéim s pouzitim devizovych rezerv, se stalo nemoznym. Politika CNB se tedy
zaCala soustfedit na udrzovani stabilni ménové hladiny, po vzoru zapadoevropskych
centrdlnich bank. Tento zavazek byl v roce 2001 potvrzen novelizaci Ustavy. CNB od svého
zavazku udrZovat stabilni cenovou hladinu, jako svého hlavniho cile, dosud neupustilal®l. S

platnosti od ledna 2010 vyhlasila CNB novy inflaéni cil jako meziro¢ni pfirCistek indexu

spotfebitelskych cen ve wsi 2 % (s toleranénim pasmem * 1 %)%

Jak vyplyva z nasleduijici tabulky, ve sledovaném obdobi se CNB ne vidy podafilo plnit inflaéni
cile. Je ale nutné zminit, Ze inflaéni prostiedi bylo pomérné stabilni. CNB se potykala spise s

problémem nizké inflace a podle svych progndz i risku deflace.

tabulka 1 - Inflace v CR

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

inflace spotrebitelskych cen 2,8 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4
inflacni cil 3 3 3 2 2 2 2 2
v inflacnim koridoru ano ne ne ano ano ne ano ne

Zdroj: Cesky statisticky urad

[1] Béhem piechodu na plovouci kurz se CNB rozhodla cilovat na vy$si inflaci ne nyni, kolem $esti procent, protoze CR méla

ve srovnani se zbytkem Evropy velmi nizkou cenovou hladinu, ktera podle CNB neodpovidala ekonomické Grovni.

[2] Tento inflacni cil byl pfijat v bfeznu 2007 jako reakce na odsunuti terminu pfijeti eura. Pfedchozi inflacni cil 3% platny od

roku 2006, mél platit az do prijeti eura, které se planovalo na horizont roku 2010.




Od prechodu na plovouci kurz urokova mira postupné klesala, vyjimkou bylo mirné zvyseni
kolem roku 2004, kdy se pod vlivem progndz, které predvidaly zvySovani inflace, centralni
banka rozhodla zvySit urokové sazby z 2.00% na 2.50%. DalsSi zvyseni probéhlo béhem

ekonomické krize, kdy se v inoru 2008 dostala az na 3,75%.

Celkovy trend 2T repo sazby ale byl, aZz na vySe uvedené vyjimky, klesajici. V listopadu 2012
se sazba dostala aZ na uroven 0,05%, kde zlstala doposud. Tento stav je oznacovany také
jako technickd nula. Je to vysledek dlouhodobé snahy CNB pGsobit proti-deflaéné a
podporovat investice, a tim ekonomiku, ktera se predevsim v soucasnosti potyka s pomalym
rdstem. Jde ostatné o celoevropsky trend, ktery se jiné staty v Evropé pokousi fesit

obdobnym zptsobem[3!,

Tabulka 2 - 2T repo sazba

2009/02/06 | 2009/05/11  2009/08/07 2009/12/17 | 2010/05/07 | 2012/06/29 | 2012/10/01  2012/11/02

2T repo 1,75 1,50 1,25 1,00 0,75 0,50 0,25 0,05

sazba

Zdroj: CNB

Diskontni sazba je v soucasné dobé na stejné Urovni jako 2T repo sazba a lombardni je na
urovni 0,25. Komercni banky i pres nizké sazby Uvérovy nastroj nerady vyuZivaji, protoze

mohou byt ostatnimi bankami povazovany za problémové.

Vyse povinnych minimalnich rezerv je jiz od roku 1999 na urovni 2% z objemu primarnich

zavazka.

V listopadu 2013 pfistoupila CNB k meénovym intervencim. Tento krok zd(vodriovala
predevsim snahou predejit deflaci, se kterou pocitali ve svych progndzach. Koruna se tim

dostala nad 27 K¢ za euro a na této hranici setrvava.

[3] V eurozéné je repo sazba na 0,05%. Nékteré zemé mimo eurozénu dokonce pfikrocili k negativni sazbé, jako Svédsko s

-0,25% a Svycarsko s -1,25%.



CNB na devizovém trhu za Ucelem oslabeni koruny nakoupila euro za zhruba tfi a# ¢tyfi
miliardy eurl®. Tyto operace zapfiinily zvy3eni ceny dovaieného zboZi, ¢imZ se zwysil
indikator inflace. CNB si od tohoto zasahu slibuje i zvy$eni exportu, coz by mélo pomoci
pro-exportné orientovanym firmam. Vyssi inflace sice zpravidla sniZi vydaje domacnosti, CNB
ovsem predpoklada, ze se obfané budou orientovat na domaci vyrobky, coz zlepsi domaci

ekonomiku.

[4] Zde se jedna pouze o odhad, konkrétné o odhad Davida Sykory, ménového obchodnika CSOB a nejmenovaného
obchodnika z Londyna citovaného Reuters. Nékteri obchodnici, ktefi si neprali byt jmenovani, odhaduji celkové mnoZstvi az

na pét miliard eur. CNB sama nezverejnila pfesnou hodnotu.



4.2 Progndzy vyuziti ménovych nastroji CNB

Ceskd narodni banka nepldnuje v budoucnu ménit Grokové sazby a ponecha je tedy na
technické nule, a to alesponn do konce roku 2016. Dlvodem je predpokladany pomaly

ekonomicky riist a snaha CNB podporovat ekonomiku.

Ke konci roku 2014 se inflace nachazela pod dolni hranici toleranéniho pasma a CNB se tedy
nedafilo plnit sv(j inflacni cil. V prabéhu roku 2015 by se situace neméla o nic zlepsit. Inflace
zGstane na nizkych hodnotach vlivem predevsim nizké ceny pohonnych hmot a nékterych

potravinbl,

Ke konci roku by mélo dojit k mirné deflaci. Nicméné podle oé¢ekavani CNB by se inflace méla
dostat do kladnych hodnot pocédtkem roku 2016, a to predevsSim vlivem odeznéni
meziro¢niho propadu cen energetickych komodit a deflacnich tendenci v eurozéoné spolu s
pokracujicim proinflaénim ptisobenim domdci ekonomiky!®. To je dlleZité zejména z toho
diivodu, e si CNB vyhrazuje pravo pouzivat ménové intervence az do druhého pololeti roku
2016. Pocatek roku 2016 predstavuje horizont ménové politiky, kdy se plné projevi plsobeni

meénovépolitickych nastroju.

CNB planuje zasahovat do kurzu koruny vG&i euru pouze asymetricky k jeho oslabeni, z
dlvodu nizké ocekavané inflace. Jeho uUroven tedy neklesne pod 27 korun za euro. Podle
prohlddeni bankovni rady je CNB i nadale pfipravena provadét &asové i objemové

neomezené intervence, a to automaticky, tj. bez dalsiho rozhodnuti bankovni rady.

[5] Tento vyvoj je zpUsoben predevsim klesajicimi cenami energii a ruskym embargem na dovoz nékterych potravin, coZ nuti

vyrobce a péstitele zleviiovat.

[6] Zde se jedna o inflaéni o¢ekdvani podle prognézy CNB



5. Dopady monetarni politiky CNB
5.1 Dopad urokové sazby

Jak jsem jiz zminil, CNB v soucasnosti udrzuje Grokové sazby pro dvoutydenni repo operace
na technické nule. Nizké Urokové sazby maji vliv na rlist investic, protoZze podnikatelé mohou
vyuzit levnéjsich pujcek k firemnim investicim. Investice tak maji diky nizsi cené vétsi
navratnost. Zaroven to ma pozitivni dopad na trh drazsiho spotfebniho zbozi, pfedevsim na

predméty dlouhodobé spotreby, jako domy a auta, které si domacnosti ¢asto kupuji na dluh.

Kdyz se ovSsem podivame na tabulku ¢. 3, je zfejmé, Ze zde zadny rlst prodeje zbozi
dlouhodobé spotieby neni. Naopak je zde vidét setrvaly pokles od vypuknuti financni krize v
roce 2008. To souvisi s rlistem Uspor domdcnosti ve stejném sledovaném obdobi, kde v
reakci na ekonomickou krizi zacali domacnosti vice spofit. To naznacuje urcity pesimismus
domacnosti vzhledem k ekonomické situaci v zemi. Od svého minima v roce 2007 se Uspory

domadcnosti dostaly nad deset procent disponibilniho pfijmu.

Tabulka 3 — Ro¢ni vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

vydaje na zboZzi dlouhodobé spotieby v mil. [2] | 160527 | 171232 | 163002 | 163347 | 165773 | 160857 | 157409 | 169217

urokova mira [1] 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05

Zdroj: Cesky statisticky Grad

Tabulka 4 — Mira uspor domacnosti

01/2007 04/2007 07/2007 01/2008 01/2009 01/2010 01/2011| 01/2012 04/2012

mira Gspor — rodinné Gcty 4,5 1,6 7,6 8,9 8,9 8,5 9,8 10,9 10,5

Zdroj: CNB

[1] Pro Urokovou miru obsazenou v tabulce jsem vlozZil Udaje k zacatku roku, protoze trh reaguje na ménovépolitické zasahy
se zpozdénim. Podle odhad@ CNB maji zmény UGrokovych sazeb nejvyraznéjsi dopad na inflaci v obdobi zhruba 12-18

mésicy.

[2] Data zde uvedena jsou za cely rok a jsou v béZznych cenach.



CNB se tedy nizkymi Grokovymi sazbami spie snazi korigovat pokles vykonnosti ekonomiky,

nez aby podporovala jeji vzestup

vvvvvv

kratkodobé spotteby a sluzby. Za zboZi kratkodobé spotfeby v roce 2008 utratili Ce$i 755 015
milion0 korun a v roce 2013 to bylo 869 998 milidnu, coZ ocisténo o inflaci pfedstavuje 795
094 miliénd. Za sluzby v roce 2008 utratili Ce$i 894 325 mil. K& a o pét let pozdé&ji 931 176 mil.
K&, coz otisténo o inflaci predstavuje 851 005 mil. K&3!. Celkové vydaje se ve stejném obdobi
dostaly z 1 964 007 miliéonG na 2 084 706, coZ ocisténo o inflaci predstavuje 1 905 219
miliénU K¢. Celkové vydaje domacnosti tedy v obdobi mezi lety 2008 a 2013 realné klesly,

zejména nasledkem snizeni vydajl na zboZi dlouhodobé spotieby!.

5.2 Dopad devizové intervence

S timto poklesem do uréité miry souvisi i ménové intervence z listopadu roku 2013. CNB
deklarovala, Ze se jimi snazZila podpofit domaci poptavku a pro-exportné orientované
podniky. Toto rozhodnuti vyvolalo ve verejnosti velké emoce, predevsim proto, Zze to byl
necekany zasah do financi mnoha domacnosti a podnikl. Jsou zde jak odpurci, tak i priznivci
intervence. Pokusim se zde tedy nastinit ndzory obou stran a doplnim je o fakta, na ktera se

ve svych tvrzeni odvolavaji.

[3] ddaje jsou ocistény o celkovou inflaci, ne o inflaci, ktera se tyka pouze urcitého typu zbozi rozdéleného podle trvanlivosti.

Vysledky jsou proto pouze orientacni.

[4] V této casti se vénuji vlivu Urokovych sazeb, nebral jsem tedy v Gvahu rok 2014, kde by mél byt znatelny projev

meénovych intervenci.



Mezi pfiznivce patfi predevéim samotna Ceskd narodni banka. Viceguvernér CNB Mojmir
Hampl oznacil stav pred intervenci za velmi neutéseny. S tim se da souhlasit, alespon co se
tyCe ekonomického ristu, v jehoZ souvislosti tato slova pouzil. BEhem roku 2012 a pocatkem
roku 2013 se Cesko potykalo s recesi. Recese sice nebyla tak hluboka jako v roce 2009, byla
ale o néco delsi; trvala sedm cCtvrtleti, coZz z ni déld nejdelSi recesi v novodobé historii
Ceského statu. Pan Hampl zejména vyzdvihl, e ¢eskd ekonomika postoupila z posledni
tretiny zemi EU do prvni tfetiny zemi EU. Nasledujici tabulka by sice spiSe naznacovala, Ze
takovy vzestup byl vice zapfi¢inén horsimi hospodarskymi vysledky zemi EU, neZli vyvojem v
CR, i tak to lze ale povaiovat za pozitivni zpravu, zejména pro ekonomiku, ktera je stéle

oznacovana jako konverguijici.

Tabulka 5 — Riist HDP

1/13 /13 /13 IvV/13 1/14 /14 n/14

meziétvrtletni rast HDP [5] -0,8 0,5 0,4 1,1 0,6 0,2 0,4

Zdroj: CNB

DalSim zastancem intervenci je Jifi Rusnok, ktery je od bfezna 2014 ¢lenem bankovni rady.
Vyzdvihuje predevsim konkurencni vyhodu, kterou by intervence méla dat ceskym vyvozcim.

Ceské vyrobky se vlivem sniZeni kurzu koruny staly v zahrani¢i levn&jsimi.

Tabulka 6 — Cesky export

/13 IvV/13 1/14 /14 /14 IvV/14

Vyvoz [6] 801866 844221 890325 891698 901419 936127

Zdroj: Cesky statisticky urad

[5] Data zde uvedena jsou ve stalych cenach

[6] Sezdonné ocisténa data




Vyvoz ceskych vyrobk(l od ménové intervence skutecné vzrostl. Od tretiho ctvrtleti roku
2013, tedy od obdobi pred zacatkem ménové intervence, do konce roku 2014 vzrostl export
o sedmnact procent. Dovoz ovsem za stejné obdobi vzrostl o Sestnact procent, cozZ je jen
maly rozdil. ZvySend cena zahrani¢niho zbozi ale méla ceskému dovozci uskodit,
pfinejmensim by mél vykazovat znateln& horsi &isla, nez Ceskou narodni bankou zvyhodnény
vyvozce. Pokud vezmeme v Uvahu nejnovéjsi data z Unora 2015 a srovname je s daty z
listopadu 2013, zjistime, Ze oboji vzrostlo o shodnych tfinact procent. Pokud tedy byl ¢esky

export zvyhodnén, bylo to jen velmi malo!”.,

K tomu bych pfipojil i nazor Karla Havli¢cka, predsedy predstavenstva Asociace malych a
sttednich podnikG a Zivnostnikd CR, ktery v listopadu 2013 odhadoval, Ze zasah CNB ziejmé
podpofi export, a to zejména v kratkodobém horizontu. Cisla by momentalné ukazovala na
to, Ze se tato predpovéd nevyplni. Na definitivni potvrzeni nebo vyvraceni nazor( lJifiho
Rusnoka a Karla Havlicka bude tfeba dle mého nazoru jesté zhruba dva roky pockat. Efekt
ménoveépolitickych nastrojd se podle CNB projevi v horizontu dvanacti az osmnacti mésicl a

za kratkodoby horizont se v ekonomice obvykle povaZuje obdobi jednoho az tfi let.

Mezi odpurce patfi napriklad europoslanec Petr Mach, ktery poukazoval predevsim na to, Ze
k investicim a vysSi spotfebé domdcnosti je zapotrebi stabilni ekonomika. Zdrazeni zbozi
nepriméje domacnosti vice nakupovat, protoze si podle jeho slov uZ dnes lidé sotva vyjdou s
penézi. Pokud se ale jesté jednou podivdme na tabulku ¢ 3, vydaje na zbozi dlouhodobé
spotreby v roce 2014 stouply. Celkova spotieba z roku 2013 do roku 2014 stoupla o 38410
mil. korun z 2084706 mil. K& na 2123116 mil. K&7. To pfedstavuje rlst i po zapotteni

inflace.

Dal$i odplrce intervence je byvaly prezident Vaclav Klaus, ktery rGst HDP vysvétluje
predevsim ozivenim v Némecku a tim, Ze ¢eska ekonomika uz zacinala nabirat dech. Tim by
se situace vysvétlit dala, predevsim proto, Ze rlist v Némecku se od zacatku roku 2013 drzel

nad jednim procentem. Byl tedy dokonce soustavné vyssi nez v Ceské republice.

[7]1 Udaje pochazi z Ceského statistického Giadu



Negativné se k intervencim vyjadfil i Jan Urban, docent na Pravnické fakulté UK, ktery deflaci
vhima jako prlvodni jev krizi, nikoliv jako jejich pfri¢inu. Poukazuje predevsim na uskali
vypoctu inflace, kde nékteré zbozi ve spotifebnim kosi, jako moderni elektronicka zafizeni,
ma proménnou hodnotu. Inflace je tedy nasledek technologického rozvoje a rostouci
pramyslové aktivity. V dfivéjsSich dobach, tedy pred technologickou revoluci, byla deflace

pomérné pfirozeny jev a proto jsou podle jeho ndzoru obavy CNB z deflace zbyte¢né.

Dale se k intervenci vyjadfil podnikatel Miroslav Dvorak, predseda Jihoceské hospodarské
komory, z jehoz pohledu intervence neméla vliv Zadny. Poukazuje na to, Ze zahranicni
odbératelé ¢asto maji informace o kurzu koruny vici jejich méné, a mohou proto poZzadovat
slevu z ceny, a také Ze je spousta cen vazanych kurzovymi dolozkami. Tyto argumenty jsou
konstantni s daty o vyvozu a dovozu, podle kterych se vyvozu dafilo skoro stejné jako

dovozu.

Podle prizkumu z brfezna 2014 hodnoti intervenci jako pozitivni pouze 16 procent podnikd.
40 procent se ale intervenci citi poskozeni. Intervence je asymetricky vychvalovana
predevsim velkymi podniky, mensi firmy a Zivnostnici ji naopak hodnoti negativné. Problém
predstavuje predevsim pro firmy, které dovazi vstupy do vyroby ze zahranici, coz se tyka

zejména firem podnikajicim ve stavebnictvil®,

[8] Prlizkumu se zucastnilo 580 zastupcl podnikl a Zivnostnikl z fad ¢lent Hospodarské komory



6. Hodnoceni monetarni politiky CNB

Vyvoj ménové politiky CNB je ovlivnén predeviim hospodaiskou situaci u nas i v Evropé. Jiz
se delsi dobu potykdme s pomalym rldstem a monetarni politika na to musi reagovat. Po
vzoru zapadoevropskych bank na to CNB reaguje nizkou urokovou sazbou. Tento pfistup
znamena, Ze pokud chce centrdlni banka pusobit proti-deflacné, nema jiz k dispozici tento
nastroj, alespon pokud tedy nechce pouzit zdporné uUrokové sazby a poZadovat po

komercnich bankach méné, nez kolik si pujcily.

V této situaci se CNB rozhodla k intervencim na devizovém trhu. Pomohlo to sice udriet
indikator inflace blize ke stanovenému cili, nicméné na ekonomiku to mélo rozporuplny efekt.
Na Cisté vyvozce, nebo na firmy, které dovazeji jen malo vstupl do vyroby, to zajisté mélo
efekt pozitivni. Predevsim na velké firmy, které maji lepsi moznosti rozsifovat vyrobu a

ziskavat odbératele. Sami zastupci takovych firem to tak hodnoti.

Je zde ovSem otdzka, jestli zvyhodnéni vyvozcl nesnizi tlak na jejich efektivitu, coZz by mohlo
ekonomiku z dlouhodobého hlediska poskodit. Je mozné, ze neefektivni firmy, které by jinak
zanikly, budou dale pokracovat v podnikani. Zde ale zdlezi na tom, co budeme povazovat za
neefektivni firmu. Lze snad amerického zemédélce, ktery mize vyvazet své obili jen diky
statnim dotacim, povaZovat za neefektivniho hospodare? Vedla by si americkd ekonomika
lépe, kdyby své zemédélstvi nedotovala? Nechci v této praci otevirat téma vlivu statnich
subvenci na firemni sektor. Myslim si ale, Ze by mnoZstvi odvétvi ve vyspélych zemich
nemohlo fungovat, kdyby je stat nechal napospas trhu. Efekt na exportné orientované firmy
bych tedy vnimal jako pozitivni, i kdyz, jak jsem jiz dfive demonstroval, byl to efekt velmi

maly.

Chtél bych se tedy na efekt devizovych intervenci zamérit jeSté z druhé strany, a to ze strany
firem a domacnosti, které dovazeji, a nebo planuji dovazet zbozi ze zahranici, protoze
znehodnocenim mény samoziejmé dojde ke zdrazeni dovdzeného zbozi. Pokud si ale
pfipomeneme udaje o spotfebé, které jsem zmirfoval v souvislosti s dopadem monetarni
politiky CNB, od roku 2013 do roku 2014 celkova spotfeba stoupla. Existuji zde nazory, 7e to

bylo pravé diky intervencim, i nazory, Ze to s nimi nemélo nic spole¢ného. Ja osobné si



nemyslim Ze jsou cesti spotrebitelé tak uvédomeéli, aby nakupovali podle aktualniho kurzu.
Také si nemyslim, ze by si firmy, kvali tomu ze CNB vyuZije ménovepoliticky nastroj, zacali
hledat nové dodavatele. Vzhledem k tomu, Ze se dovoz od devizové intervence rostl skoro

stejné jako vyvoz, d3 se efekt na spotrebitele zatim hodnotit jako nevyznamny.

Také bych se chtél zaméfit na to, Ze devizové intervence meély informacni deficit a probéhly
bez predchozi verejné debaty, a nebo alesponi predchoziho varovani. Zde se nabizi
pfipomenout debakl byvalého predsedy vlady Velké Britanie Gordona Browna, ktery s
predstihem informoval vefejnost, Ze se chystd prodat znac¢nou ¢dast statnich zasob zlata,
celkem 400 tun. Trhy se na situaci samozfejmé pfipravily a s o¢ekavanim velkého pfisunu
zlata na trh sniZily jeho cenu. Nabizi se tedy otazka, jestli by trhy pred planovanym nakupem
eura Ceskou centrélni bankou jeho cenu nezvedli. Ceska narodni banka by pak na takovém
prodeji tratila. Mohli zde samoziejmé byt i spekulanti, ktefi se o prodeji dozvédéli predem. O

jejich pripadné existenci se ale asi nikdy nedozvime.



8. Zavér

Ceska narodni banka ma jako hlavni cil udrzovani stabilni ménové hladiny v predem uréeném
inflacnim koridoru. Tento cil se ji od za¢atku cilovani na cenovou stabilitu dafilo spiSe minout,
nez splnit. Je zde ale tfeba prfipomenout, Ze téch zhruba sedmnact let bylo pro ceskou
ekonomiku pomérné volatilnich. Dokonce i samotny prechod na udrzovani stabilni cenové
hladiny byl vynucen ekonomickou krizi. V roce 2010 si CNB stanovila svdj inflagni cil 2%, kvili
odsunuti terminu pfrijeti eura, a ten se od té doby snazi udrzet v koridoru mezi 1% a 3% s

pouZzitim ménovych ndstroja.

Od roku 2008 musela CNB bojovat se zpomalujicim se ekonomickym riistem a v nékterych
obdobich i s ekonomickou krizi. Z toho divodu posunula 2T repo sazbu na technickou nulu.
To je pro centralni banku velmi omezujici, protoze pokud se ekonomika vyviji negativng, je
maly hospoddarsky rast a inflace se pohybuje nizko nad nulou nebo v zapornych hodnotach,

nema uz kam sazbu posunout, pokud nechce jit do minusu.

Z tohoto dlvodu a ve snaze splnit sv(ij vytyéeny cil inflace kolem dvou procent se CNB
rozhodla sahnout po devizovych intervencich. V listopadu roku 2013 nakoupila euro na
devizovém trhu za zhruba 4 miliardy eur a oslabila tim domaci ménu na kurz 27,5 korun za
euro. Zasah mél na ekonomiku i na ceskou verejnost rozporuplny efekt. Ekonomika sice
vystoupila z krize, nicméné to nemuselo mit nic spolecného s devizovou intervenci. Ta se
mohla pouze svést na viné rostouci ekonomiky a sklidit tak zasluhy. Zasah také vyvolal otazky

nad tim, jestli je udrzovani inflace na dvou procentech opravdu nutné.

CNB kazdopadné podle svych prognéz se svoji ménovou politikou uspéla a v roce 2016
planuje inflaci nad jednim procentem. Nezbyva ndm tedy nez pockat do roku 2016, jestli se
inflace skute¢né dostane do cilového koridoru a CNB bude moci oznacit svoji ménovou

politiku za Uspésnou.
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