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ANOTACE

Moje prace definuje za pomoci zakont hlavni &innost CNB a seznamuje s jeji historii
a organizacni strukturou. Déle také pojednava o vyuzivani ménové politiky nasi centralni
banky. Jako hlavni téma zvaZzuji boj proti deflaci a posuzuji jednotlivé prostfedky, kterymi se
nase bankovni rada snazi docilit 2% inflace. Tyto prostiedky posuzuji S pomoci nazoru
odborniki a hlavné ptikladi ze zahranic¢i. Dale se také zamétuji na ménoveé-politické nastroje
a na jejich pouzivani. Na zavér se zabyvam otazkou exitu z cilovani ménového kurzu

a navraceni k uvolnéni ménové politiky.

Annotation

My work defines — with support of laws — the work of CNB (Czech National Bank) and
familiarises with its history and organisational structure. It also deals with the use of monetary
policy of our central bank. As to the main topic of my work, it considers actions against
deflation and assesses particular measures which our bank board uses to reach the inflation
rate of 2%. | assess the measures with the help of expert’s opinions and international
experience. In my work | also focus on monetary instruments and their use. In conclusion
| also deal with the issue of abandoning the exchange rate targeting and returning to unlocking

monetary policy.
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Seznam zkratek

CNB Ceska narodni banka

EBA Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority)

ESMA Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market
Authority)

EIOPA Evropsky orgén pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi

(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
ESRB Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board)
ESFS Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of Financial

Supervision)



UVOD

Téma Ceskd narodni banka a inflaéni boj jsem si zvolil z nékolika konkrétnich
divodu. Jednak proto, ze Casto slychame z médii o tzv. devizovych intervencich (a s nimi
o inflaci) o obavach z deflace a v neposledni fadé také o relevantnosti rozhodovani CNB.

To mé¢ pfimé€lo se o danou situaci zajimat, abych véd¢€l, na kterou stranu se mam
pridat. Jestli k t€ém, kteti tvrdi, ze deflace je jenom velky ,,strasak®, ktery nés strasi v nasich
ptredstavach a nikdy nepfijde, nebo k t€m, ktefi tvrdi, ze hrozba deflace je zcela redlna a ze uz

nam ,,klepe na dvete®.



1. Ceska narodni banka

Je to ustfedni banka Ceské republiky a také ustiedni organ v dohledu nad finanénim
trhem. Ceska narodni banka pracuje v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sh. a je pravnickou
0sobou vefejného prava.

CNB ma sedm regionélnich zastoupeni a to v Praze, Brng, Ostravé, Hradci Kralové,
Plzni, Usti nad Labem, Ceskych Bud&jovicich. Centralni banka Ceské republiky také
hospodati vlastnim majetkem, véetné devizovych rezerv s vysoce odbornou péci.

Podle § 1a (Sb. ¢&. 6/1993), je Ceska narodni banka souéasti Evropského systému bank
na zakladé Smlouvy o fungovani Evropské unie (dale jen ,,EU*), dale také podle Protokolu
0 statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky. Podili se také na

plnéni cili a tkolé Evropského systému centralnich bank.

1.1 Cinnosti CNB

Zéakon z roku 1994 odstavec 6, § 2 uréuje presné cile CNB: ,,Hlavnim cilem CNB je
péce 0 stabilitu ceské meny. Za tim vicelem CNB urcuje ménovou politiku, vydava bankovky
amince, ridi penéini obéh, platebni styk a zuctovani bank a pecuje 0 jejich plynulost
a hospodarnost, vykonava dohled nad provdadeénim bankovnich cinnosti a pecuje 0 bezpecné
fungovani a ticelny rozvoj bankovniho systému v Ceské republice, provadi dalsi ¢innosti podle
tohoto zdkona a podle zvidstnich zdkoni.«?

Mezi dalsi ¢innosti CNB také patfi dohled nad bankovnim sektorem, kapitidlovym
trhem, pojistovnictvim, penzijnim pfipojisténim, druzstevnimi zaloznami, institucemi
elektronickych penéz a sménarnami. Pod pojmem cenova stabilita se rozumi tzv.
nizkoinflaéni prostiedi, které je trvalym piispévkem centralni banky pro udrzitelny
hospodafsky rist. Piedpokladem Gi¢innosti centralni banky je jeji nezavislost viici vlade.®

CNB také dale spravuje uéty organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet. Na
zakladé dohody s Ministerstvem financi CR také vykonava operace spojené s emisemi

statnich dluhopist a investicemi na finan¢nich trzich.

! Ceské narodni banka, 2003-2015, O CNB, Dostupné z URL: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

2 Zakon &. 6/1993 Sb. )

® Ceska narodni banka, 2003-2015, O CNB, Dostupné z URL: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/ (Odst. &. 4)
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1.2 Organizaéni struktura CNB

Nejvyssim fidicim organem je bankovni rada, ktera se dnes sklada z guvernéra (Miroslav
Singer), dvou viceguvernéric (Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik) a ¢tyf dalSich vedoucich
pracovnikit CNB (Kamil Jana¢ek, Lubomir Lizal, Jiti Rusnok, Pavel Rezabek). Tuto radu
jmenuje prezident republiky a to nejvyse na dvé Sestileta obdobi, dale je tato rada ze zakona
povinna podavat Parlamentu min. dvakrat ro¢n¢ zpravu 0 mé€novém vyvoji. Také je povinna

informovat nejméné jednou za tfi mésice 0 ménovém vyvoji veiejnost Clen bankovni rady

Obrizek 1: Bankovni rada —

nemuze piijmout nabidku mandatu v poslanecké snémovné nebo ve vladé obecné. 4
Bankovni rada Ceské narodni banky

§ & EERBR

Miroslav Singer Mojmir Hampl Viadimir Tomsik Kamil Janacek Lubomir Lizal Jifi Rusnok Pavel ReZabek
guvernér viceguvernér viceguvernér clen BR clen BR clen BR clen BR

Zdroj: CNB. Dostupné z URL: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/organizacni_struktura/

1.3 Ekonomicko-historicky kontext

Od roku 1919, tedy po vzniku samostatného Ceskoslovenska, se ménova politika statu
zabyvala hlavné zavedenim a stabilizaci nezavislé ¢eskoslovenské koruny. Od roku 1929 se
ustfedni banka tidila ménovou politikou tzv. zlaté mény. To znamenalo, ze musela mit ménu
krytou zlatem nebo ménami, které byly za zlato sménitelné. Ménova politika v dobé okupace,
od roku 1939 zpisobila, ze koruna piestala byt samostatnou ménou, ale stala se pouze
nominalnim zlomkem fi$ské marky. Po ukonéeni 2. svétové valky v roce 1945 nastoupila
Povale¢na ménova politika, pfi které bylo nutné se naprosto odlouéit od vazeb s Némeckem.
Byla opét zavedena samostatna koruna. Mezi lety 1953 az 1989 se vyuzivala ménova politika
v podruc¢i direktivniho planovani. V ¢ervnu roku 1953 probéhla penézni reforma, ktera
zredukovala mnozstvi penéz v obéhu na zlomek piedchozi hodnoty. Sametova revoluce v roce
1989 spustila proménu centralné fizeného hospodaistvi v trzni ekonomiku. Zaroven s tim ale
centralni banka zaznamenala vysoky narast inflace. Po opusténi fixniho kurzu v roce 1998

CNB piistoupila k cilovani inflace a tato m&nova politika se uskuteciiuje do dnes.’

* Ceska narodni banka, 2003-2015, Bankovni rada CNB, Dostupné z URL:

http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/co_je_br.html

® VENCLOVCKY, Frantisek. M&nova politika v ¢eské historii, Praha: Ceska narodni banka, 2001
-9.-
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14 Cile CNB
1.4.1 Ménovi politika CNB

Svého hlavniho cile, pé¢i o cenovou stabilitu, dosahuje CNB zménami meénovych
podminek za pomoci vyuziti svych nastroju, pfedev§im trokovych sazeb.

Bankovni rada rozhoduje o pouziti téchto nastroju na zaklad¢ tzv. makroekonomické
progndzy, kterou vytvaii tym specialisti, také jinak znamy jako predik¢ni tym, a vyhodnoceni
Gisp&nosti téchto nastroji. Po velmi pravdépodobném vstupu do Eurozony se CNB vzda
samostatné ménové politiky ve prospéch Evropské centralni banky.

Ménova politika CNB je pravné popsana v 98. ¢lanku Ustavy CR a také feceno v § 2
zakona ¢. 6/1993 Sb.

CNB usiluje 0 plnéni uvedenych uloh v ramci ménovépolitickych rezimt. Mezi tyto
rezimy patii tyto ctyfi zakladni:

1. rezim s implicitni nominalni kotvou,
2. rezim cilovani finan¢ni zésoby,

3. rezim cilovani ménového kurzu,

4. rezim cilovani inflace.®

Rezim s implicitni nominalni kotvou — spociva v cilovani urcité veliiny (pencz)
piijaté interné v ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Zde je
nutna vysoka diivéryhodnost centralni banky’

Rezim cilovani finanéni zasoby (rezim monetarni politiky), v némz centralni banka
vénuje svou pozornost tempu rustu vybraného penéZni agregatu, jehoZ prostfednictvim se
snazi ovlivnit nabidku penéz a nasledng také rist cenové hladiny.®

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi prostiednictvim zmén
urokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového
kurzu vii¢i méné tzv. kotevni zemg, a tak z této zemé "importovat' cenovou stabilitu. °

U cilovani inflace si centralni banka zvoli, na jakou Uroven bude inflaci sméfovat
a nasledné za pomoci ménovych nastrojii se pokusi vytla¢it (nebo naopak stlacit) inflaci na

pozadovanou uroven.

® Ceska narodni banka, Cilovani inflace, 2003-2015, Dostupné z URL:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html (Odst. ¢. 1)
" DobréZnamky.cz, Centralni banka, dostupné z URL: http://www.dobreznamky.cz/centralni-banka/
& Oikonomikos 2010, Cilovéni finanéni zasoby, dostupné z URL:
http://stat.rs.opf.slu.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=49:cilovani-penni-
zasoby&catid=13:c&Itemid=46
% Ceska narodni banka, Jaké jsou rezimy ménové politiky, dostupné z URL:
http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy menove politiky.html
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1.4.2 Cilovani inflace v CR

Cilovani inflace je jednou z nejdalezitéjsich &innosti CNB. Prvni infladni cil byl
zvefejnén v prosinci roku 1998 a byl stanoven na 5,5 az 6,5 %. Po roce se tento cil zménil na
4 az 5 %. Pozdé&ji na 3,5 az 5,5 % pak v roce 2001 na 2 - 4 % az se ustanovil na dnesnich 2 %
(2015).

Je dulezité zdaraznit, ostatné to stejné ¥ika i CNB, Ze ,prechod K novému rezimu
ménové politiky nebyl zménou jeji iilohy, ale pouze zména zpiisobu plnéni “.*°

Ceska bankovni rada v roce 2015 ustanovila infla¢ni cil na 2 - 3 % z divodu obavy
z deflace, ale i piesto se meziro¢ni rast inflace pohybuje kolem 0,1 %. Proto banka v listopadu

2013 spustila tzv. devizové intervence. *

Tabulka 1: Cilovani inflace

m plnéni k mésici stanoven

i 5.5 - 6,5 % | prosinec 1993 prosinec 1997

1999 EEEAEt prosinec 1999 listopad 1998
3,5-5,5 % | prosinec 2000 prosinec 1997
2 -4 95 prosinec 2001 duben 2000
1-3% prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: CNB. Dostupné z URL: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

1.4.3 Finan¢ni stabilita

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, ,.kdy financni systém plni své funkce bez
zavaznych poruch a nezdadoucich dusledkii pro soucasny | budouci vyvoj ekonomiky jako celku
a zdroveii vysokou miru odolnosti viici Sokiim. “*2

Zdrojem téchto Soki, které mohou nastat v oblasti finan¢ni stability, muze byt i vnéjsi
prostiedi, domaci makroekonomicky vyvoj, vyvoj u hlavnich dluznikii a vétitelt finanénich
instituci atp.13

Cilem CNB je vytvafet odolnost systému proti finanéni nestabilité. Piedpoklady pro
finanéni stabilitu jsou cenova stabilita a vyvoj finanénich instituci (bank, pojistoven, atp.).
CNB tento cil zatim plni jen z preventivnich diivodt a informuje vefejnost 0 moznych rizicich

ohroZeni finan¢ni stability.

10 Ceska narodni banka, Hlavni atributy cilovani inflace, 2003-2015, dostupné z URL:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

"Ceska narodni banka, Cilovani inflace v CR, 2003-2015, Dostupné z URL:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

12 Ceska narodni banka, Finan¢ni stabilita, 2003-2015, Dostupné z URL: http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/

13 Ceskd narodni banka, Finanéni stabilita, 2003-2015, Dostupné z URL.: http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/
-11-
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V nedavné souvislosti s finan¢ni krizi (ale také v souvislosti s feckou krizi), doslo k
velkému posileni vyznam finanéni stability naseho narodniho hospodarstvi.

V dusledku krize na trhu hypoték v USA (2007) se vice zacalo dbat na mezinarodni
spolupraci v oblasti finan¢ni stability. V zemich Evropské unie vznikla v roce 2011 Evropska
rada pro systémova rizika (ESRB). Tato instituce spole¢né se tiemi celoevropskymi
dohledovymi institucemi (EBA, ESMA, EIOPA) tvoii tzv. Evropsky systém finan¢niho
dohledu (ESFS). Tato organizace je zaméfena na identifikaci systémovych rizik
a makroprudecni politiku a mé za ukol zajistit stabilitu evropského finanéniho systému.**

V nasledujicim odstavci uvedu jevy nebo operace, pii kterych se ohrozi finanéni
stabilita. Patii sem zejména: rostouci volatilita, deflace a Spatné uvéry, pad cen ropy, dolarovy
dluh, zména americké urokové politiky, bubliny na trzich a &insky realitni trh®.

Rostouci volatilita: ve vyvoji finanéniho svéta se objevuji nezadouci vykyvy cen. Tyka
se to ménovych kurzt, dluhopisii a ostatnich investiénich nastroji. Z hlediska udrzeni
finan¢ni stability je nejlepsi udrzet volatilitu na co nejnizsi tirovni.

Pad cen ropy: zemé¢, které jsou importéry ropy, zazivaji diky propadu cen ropy obdobi
vyrazné Gspory naklad. Naopak ropné spolecnosti ¢eli vyraznym ztratam. Energetické firmy
tak maji problém se splacenim poskytnutych pujcek.

Dolarovy dluh: firmy i vlady, které si pujcily finan¢ni zdroje v dolarech, maji problém
se splacenim. Naprosta vét§ina piijmu je v domaci méné, ktera vuci dolaru obvykle oslabuje
a tim se dluZnikiim prodrazuje kazda dalsi splatka.

Zména americké trokové politiky: kdyby doslo k situaci, Zze Federalni rezervni systém
ptistoupi ke zvySeni svych kratkodobych sazeb mnohem dfive, nez vétSina ocekava,
pravdépodobné by doslo k okamzitému skoku dlouhodobych urokovych sazeb, coz by s sebou
ptineslo i dal$i zvySeni volatility.

Bubliny na trzich: v obdobi drzeni urokovych sazeb na technické nule je prostiedi
nejvhodnéjsi pro vytvareni spekulativnich bublin.

Cinsky realitni trh: pokud dojde k ndhlému propadu cen nemovitosti, mize to
rozpoutat vinu potizi v ¢inském finanénim sektoru, ktera by se mohla pozdgji pienést do

zbytku svéta.

1 Ceska narodni banka, Finanéni stabilita (Mezinarodni spoluprace), 2003-2015, Dostupné z URL: :
http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/
BERKA, MMEF o ohrozeni finanéni stability, dostupné z URL: http://roklen24.cz/a/wvY xh/mmf-0-ohrozeni-

financni-stability

-12 -
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2 Stabilita mény

Duvod, pro¢ je nizka inflace tak nebezpecna, je prosty, nizka inflace vede k deflaci
a ta nasledné k moznému oslabeni ekonomiky. Odborna vetejnost se zde rozdéluje na dve
velké skupiny. Jedna, (piedevsim lidé z CNB) zastava nézor, Ze stav inflace je uz alarmujici
a ze kdykoli mizeme spadnout do tzv. defla¢ni spiraly. Naproti tomu druhd skupina se
priklani k ndzoru, Ze tato inflace je pouze vykyvem a Ze neni nutné se obavat piripadné

deflace.

2.1  Kroky CNB v boji proti deflaci
Ceské narodni banka kolem roku 1998 piesla k rezimu cilovani &isté inflace. K tomu
cili se CNB zacala postupné piiblizovat za pomoci nékolika nastrojti ménové politiky. Mezi

tyto nastroje patii: devizové intervence a Snizovani urok

2.1.1 Devizové intervence

Tento nastroj je snad nejvice diskutabilni ze vSech, protoze rozdélil vetejnost, a to
nejenom odbornou ale i laickou: na pfivrzence tohoto interven¢niho rezimu a na odpurce
tohoto rozhodnuti.

Intervenéni rezim uplatiiuje kurz koruny, jako jeden z nastrojii ménové politiky. CNB
si zde stanovila tzv. kurzovni zavazek, ktery se pohybuje kolem 27,00 CZK/EUR.

Hlavni podstatou interven¢niho rezimu spusténého 7. listopadu 2013 je devalvace
koruny na jiz zmifiovanych 27 korun. Za pomoci operaci na devizovém trhu CNB na po&atku
devalvovala korunu a poté se koruna viceméné stabilizovala. Pozdé¢ji uz byly nutné jen
obcasné intervence, které se pohybuji kolem nékolika miliard korun.

Devizova intervence probiha na devizovém trhu, na kterém se obchoduje s ménami za
ti¢elem zisku. CNB na devizovém trhu mé sviij tym makléfi, kteii neustale sleduji pohyb
kurzu koruny a v ptipadé, ze kurz klesne pod zavazek, tedy pod 27,00 CZK/EUR, tak tento
tym ma dostatek financi, aby nakoupil nebo prodal potiebné mnozstvi dané mény, a tim vraci

kurz na pozadovanou troveil.

-13-



Obrazek 2: Vliv intervenci na ¢eskou korunu vaci euru
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB, dostupné z URL:

http://www.cnb.cz/cs/financni trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/denni kurz.jsp

Obrazek 3: Prostredky vynaloZené na intervence

Objem devizovych intervenci NB od zahajeni politiky kurzového zavazku (v mid. K&)
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Zdroj: Ceska televize, dostupné z URL:

http://www.ceskatelevize.cz/ct24/sites/default/files/styles/scale 1180/public/1662214-

grafyrocenka7.png?itok=X-nhozLJ
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2.1.1.1 Vliv devizovych intervenci na subjekty narodniho hospodaistvi

Nyni se zamétim na to, jaké maji vliv devizové intervence na jednotlivé ekonomické
skupiny. Tyto skupiny jsem vytvofil na zaklad¢é hlavniho pfedmétu Cinnosti do ¢ty skupin,
a to na exportni firmy, importni firmy, vnitrostatni/tuzemské firmy a vetrejnost.

U exportnich firem byl zaznamenan nejvétsi, avSak ocekavany zisk. Devizové
intervence pro n¢€ v podstaté ,,ptes noc" zajistily zvyseni zisku o ccda 5 %. Lze to dokazat na
naprosto prostém piikladu. Exportér v CR nakoupi kapital za CZK, vyrobi z nich n&jaky
produkt a ten nasledné exportuje napi. za 1 000 000 €. V obdobi pied interven¢nim rezimem,
kdy se kurz koruny pohyboval kolem 24,50 CZK/EUR, za zakazku dostal 24 500 000 CZK.
Po devizovych intervencich dostane za zakazku 27 miliond, coz ¢inni nartst o 10,41 %.

Tento fakt se samoziejmé objevil v podobé nartstu HDP o 4 %, coZ naprosto pred¢ilo
o¢ekavani CNB, ktera podle prognoz doufala, ze se HDP dostane spoleéné s inflaci na 3 %.
Cesky export nahle zazil velky narist a ten nasledné jesté podpotily klesajici ceny ropy
a elektiiny. Hlavnim pfinosem u exportnich firem byl tedy rychly nartst zisku a s tim spojeny
rast HDP.

U importu jde v podstaté 0 naprosto opacny efekt. Z divodu devalvace koruny je
logické, 7e dovozni ceny produkti do nasi zemé jsou zvyseny. Podle CNB to zisadné
ovliviiuje vyrobu na nasem uzemi. V ptipad¢ drazs$i dovozni ceny dojde tedy k podpoie
domaciho produktu a kjeho naslednému prodeji a tim zaroven dojde ke snizeni
nezaméstnanosti na naem tzemi.'®

To vSechno tedy pfispiva k rozvoji firem a néasledné tedy 1 k ristu inflace. Bohuzel,
tady uz se objevila prvni vyrazna chyba v pfedpokladech CNB, protoZze ve zpravé
0 meziro¢nim rastu inflace z listopadu 2015 doslo k protichidnému efektu, piislo totiZ snizeni
inflace 2 0,2 % na 0,1 %."

Pokud se zaméfime na ostatni firmy (které pisobi jen na nasem uzemi), tak dopad
opatieni CNB vyrazné nepocituji. MiZzeme ale vzit v potaz to, ze pokud si bude chtit
podnikatel nakoupit zdroje v zahrani¢ni, tak ho to vyjde draz neZz v obdobi bez intervenci.
Pokud by ovSem ale doslo k narlstu inflace, tak by se podnikateli toto zdraZeni, v podstaté
vratilo v podobé vétsich ziskd.

Pro domécnosti pfinaseji intervence pouze prodrazeni zahrani¢nich produkti a sluzeb.
At uz se jedna o ceny aut, dovolenych, nakupt, pocitac¢u atp. vSechno nas v podstaté vyjde

drdz nez obvykle

' Vlastni pozorovéni
17 Ceské narodni banka, dostupné z URL: www.CNB.cz
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2.1.1.2 Pouzivani devizovych intervenci

Nelze ovSsem nabyt Spatného dojmu, Ze uplatiiovani kurzu jako ménovépolitického
nastroje, uskute¢tiuje jenom CNB. KdyZ se podivame do blizké minulosti, tak to neni tak
davno co Svycarska narodni banka (SNB) ukon¢ila intervenéni reZim.

Systém devizovych intervenci S sebou pfinesl vice nesouhlasu nez souhlasu. Napiiklad
IVK (Institut Vaclava Klause) se CNB snaZi pomérné ¢asto presvédéit o jejim omylu a Ze
systém intervenci byl naprosto zbyte¢ny a Ze to mize byt i mozny krok k destabilizaci ¢eské
ekonomiky.

Dle mého nazoru nejsou tyto argumenty zrovna od véci, protoze az se jednou piiblizi
konec interven¢niho obdobi a inflace bude stabilizovand (mluvi se od pfelomu rokl
2016/2017), tak Ceska ekonomika muize zazit kurzovy Sok s piichodem realného kurzu vici
euru. A to mize dosti siln¢ destabilizovat ceskou ekonomiku. Kurz naptiklad mize béhem
jedno mésice velmi rychle posilit a to tfeba az o tfi koruny. Miize se naptiklad stat, ackoli by
to bylo velmi nepravdépodobné, kdy doslo ve Svycarsku po ukonéeni intervenéniho rezimu
k neuvéfitelnému skoku vici euru v ramci dvou mésicti. Coz samoziejmé ovlivnilo cely tamni

finanéni trh.

2.1.1.3 Svycarska zkuSenost

Svycarsko se oproti nam ekonomicky velice li§i, a tudiz piedpokladat 100 %
podobnost se Svycarskym exitem by byla chyba. Svycarsko intervenovalo svijj frank v paru
s eurem a to na uroven 0,71 CHF/EUR. Poté co 1. 1. 2015 ohlasilo exit z kurzového zavazku,
frank vysko¢il v ramci nékolika tydni na 1,20 CHF/EUR. Svycarsko se v disledku tohoto
Soku a paniky exportérti dostalo do recese.'®

Co se tyce naSeho exitu, jsou dvé varianty: prvni tzv. Svycarsky scénaf, navrhuje, aby
V ptipadg, Ze se bankovni rada rozhodne, Ze koruna musi rychle posilit, tak by musela CNB
prodat svoje devizové rezervy a koruna by skokové posilila a my bychom se také mohli
ocitnout v recesi. Bankovni rada ov§em rozhodla, Ze k tomuto scénaii rozhodné nedojde a ze

bude sledovat postupné uvoliiovani koruny.™

'8 Swiss nacional bank, 2016, dostupné z URL: http://www.snb.ch/en/

19 Roklen24, Ukongeni intervenci: Diisledky pro ekonomiku a domécnosti, dostupné

z URL:http://roklen24.cz/a/iB47e/ukonceni-intervenci-dusledky-pro-ekonomiku-a-domacnosti
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2.1.2 Regulace drokovych sazeb

Urokové sazby jsou ve své podstatd procentni vyjadieni zvyseni ptjcené ¢astky za
ur&ité Casové obdobi.®’ Mame tfi zakladni urokové sazby: repo sazba, diskontni sazba,
lombardni sazba

Diskontni sazba je zakladni urokovou sazbou v ekonomice. Tato sazba symbolizuje
trok, ktery si pfipi§i obchodni banky, kdyz si u CNB ulozi pfes noc volnou likviditu.
Diskontni sazba nepiimo ovliviiuje vysi urokit pro podnikatelskou sféru. Pokud je vysoka
inflace, centralni banka udrzuje vysokou hladinu diskontu. Pokud ale hrozi deflace tak
diskontni sazbu snizi.

Lombardni sazba je urokova sazba pro uvéry obchodnim bankdm se zastavou cennych
papira.

Repo sazba je vyuzivana pfi tzv. repo operacich, tedy finanénich operacich na volném
trhu, jejichz prostiednictvim Ceskd nirodni banka reguluje mnoZstvi penéz v ob&hu.
Od bank je centralni bankou stahovana prebytecna likvidita a naopak jsou jim
predavany cenné papiry, které se pozdgji Ceské narodni bance vraci, a to za zapdjéené

finan¢ni prostfedky navysené o dohodnuty trok.?

Tabulka 2: Hladiny trokovych sazeb

Urokové sazby Sazba Plati od
2T repo operace 0,05 % 2.11.2015
diskontni sazba 0,05 % 2.11.2015
lombardni sazba 0,25 % 2.11.2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB, dostupné z URL: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/

3 Nazory odborné vrstvy

V nasledujici kapitole uvedu nazory zkuSenych ekonomd a bankéfi. Dne
22. ledna 2015 se v IVK konal seminaf s nazvem: ,,Pad ¢eské koruny: spekulacni atak nebo
(ne)chtény vysledek ménové politiky CNB?“. Toho seminife se zucastnilo 20 piednich
ekonomi zabyvajicich se &eskou ekonomikou. CNB zastupoval viceguvernér Vladimir

Tomsik.

20 Wikipedie, Qrokové sazby, odkaz URL: https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Arokov%C3%A1_sazba
2L SVARCOVA, Jena. Ekonomie, struény piehled, Zlin: CEED, 2002/2003, ISBN 80-902552-6-4
2 Wikipedie, Repo sazba, dostupné z URL: https://cs.wikipedia.org/wiki/Repo_sazba
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Odptirci CNB zduiraziiovali zhruba toto:

- za chybu povazovali nejen znehodnoceni kurzu, ale i zménu kurzového rezimu a ptrechod
CNB k aktivizmu,

- nevéfili ,,deflacnimu zdivodnéni“ intervenci,

- polemizovali o pouziti pojmu deflace jako adekvatniho popisu nasi situace,

- relativizovali volbu infla¢niho cilovani a vhodnost inflaéniho cile.

Vaclav Klaus (byvaly prezident a ministr financi) ve svém ¢lanku pro IVK uvedl: ,,Je
ziejme, Ze Si CNB klade ambiciozni cile, Ze chce ekonomiku Fidit, regulovat, ovliviiovat,
podporovat, Ze se nechce spokojit s ulohou garanta primeérené stabilniho fungovani menového
systému a primérené stability cen. “*® Komentaf pana Kause se mi zd4 pon&kud zveliceny. Jak
jsem uvadél, tak jednim z cilitt CNB je pravé ona regulace a fizeni.

Jako dalsi komentatr uvadim nazor Karla Dyby (byvaly ministr hospodaistvi, profesor
na VgE) ,,Doufejme, ze nasi bankéri dokazi exit zvladnout takovym zpiisobem, zZe to nebude
mit nakonec destabilizujici ucinek nejen pro financni trhy, ale hlavné pro realnou

ekonomiku. “?*

...a tady mi nezbyva nic jiného nez s nim naprosto souhlasit.

Luka§ Kovanda (hlavni ekonom spole¢nosti Roklen24 — ekonomicky portal
s finanénim a investiénim zaméfenim) tvrdi, Ze: ,,Mnozi centralni bankéri a ekonomové —
a prevazna cast medii — pred deflacni spiralou do omrzeni varuji a deflaci maji automaticky
za zlo. Jenze ve svetlech zminénych studii a cisel se takové varovani ukazuje byt jen
neopodstaménym strasenim.“* Tento nazor - i pfes svoji vysokou kontroverzi - mize byt
sice velice vystfedni ale rozhodné ne $patny. Deflace v unosné mife mize byt lepsi pro obé
strany ekonomiky (podnikatelskou a spotiebitelskou). Problémem ale mlze byt vysoké riziko
pfi pohravani si s deflaci.

Pan Martin Masat (portfolio manager firmy Partners) se zamé&fil 1 na exportni firmy
a k tomuto tématu dodava: ,, Vitézem jsou exportéri, kteri budou lépe vyvaizet a zvysi své zisky.
Bohuzel, velci exportéri jsou vétsinou vlastnéni zahranicnimi majiteli, kteri za vétsi zisky
budou jen radi. «26
Za zminku také urcité stoji pfispévek pana Vladimira Tomsika (soucasného

viceguvernéra CNB), ktery mimo velké spousty argumentil pro odptirce intervenci popisuje

2 KLAUS, Vaclav. Zapis ze sedmych Rozmluv na Hanspaulce. Praha: IVK, 2015. ISBN 978-80-87806-93-7
**DYBA, Karel. Devizové intervence patii do arzenalu monetarni politiky. Praha: IVK, 2015. ISBN 978-80-
87806-93-7
> KOVANDA, Lukés. Zkdzonosna deflace je historickou anomalif. Praha: IVK, 2015. ISBN 978-80-87806-93-7
% MASAT, Martin. Prorocky syndrom prognostiki, Praha: IVK, 2015. ISBN 978-80-87806-93-7
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mozny exit od kurzového zavazku: ,, Rici presné, jak dlouho jesté miize platit asymetricky
kurzovy zavazek, je nemozné. Ten by totiz mél byt ukoncen az ve chvili, kdy ceska ekonomika
bude natolik silnd, Ze bude vytvaret dostatecné a stabilni inflacni tlaky na urovni inflacniho
ctle CNB, véetné vyuziti celé Sire tolerancniho pdsma. “?" Tento komentaF mi piijde velice
vyhybavy a diskutabilni, jak pifesné¢ pozname popisované kvoty? Nikdy nemtizeme urcit toto
prostredi presné. Takze jestli zitra nebo za deset let, t0 je v podstaté stejné.

K otazce exitu se v pofadu CT1 (Otazky Vaclava Moravce) zminil i pan Miroslav
Singer (sou¢asny guvernér CNB): ,, My uz moc neposouvdme, myslim, Ze si vSichni umime
predstavit, Ze k tomu exitu v prvni poloviné pristiho roku miize dojit, to Ze ekonomika spravuje
je zirejmé. «28

Tuto kapitolu uzaviu vynatkem ze sloupku v Newsletteru VK z listopadu 2015.
Doktorand na FSV UK Pavel Ryska napsal: ,, Ceskd ekonomika rychle roste a miize se chlubit
druhou nejnizsi mirou nezaméstnanosti v EU. Zdroven vsak CNB drzi korunu uméle slabou,

. .y ’ % . v ’ v v vevr v 2
tedy pripravuje Ceské spotrebitele o odménu za vykonnost zemé v podobé silnejsi meény. ’

2" TOMSIK, Vladimir. Kurzovy zavazek jako nastroj ménové politiky CNB v pasti likvidity, IVK, 2015. ISBN
978-80-87806-93-7
%8 CT1. Otazky V. Moravce, 13. 3. 2016. Dostupné z URL: http://www.ceskatelevize.cz/ivysilani/1126672097-
otazky-vaclava-moravce/216411030500313
# RYSKA, Pavel. Konéi druhy rok intervenéniho rezimu CNB. Praha: IVK, listopad 2015
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4 Shrnuti

Ackoliv jsem se po cely proces tvorby této prace snazil udélat to, co jsem si slibil
vuvodu, a to ujasnit si, ke které strané¢ se pfiklonim - je to nerozhodné. Relevantniho
vysledku Ize docilit jediné tehdy, kdyz vezmeme v Givahu veskeré ¢leny v rovnici a ne jenom
ty, co se nam hodi. Mizeme se pokusit postupné rozebrat pozitiva a negativa, kterd nam
pfinesly devizové intervence.

Tady jsme u jadra samotného problému. Mnoho lidi akademické i laické Grovné ma
s rozhodnutim CNB o zahajeni intervenci a vytvofeni kurzovniho zavazku nemalé problémy.
Jde o to, e mnoha lidem vadi, ze CNB vystupuje na devizovém trhu jako spekulant a vytvaii
tak jistotu na poli devizového trhu s tim, ze koruna pod 27.00 CZK/EUR nikdy neptjde
a i s touto informaci jde uz néjak nalozit se ziskovymi cili.

Neni zadnym tajemstvim, ze za vzestupem HDP (diky kterému se nase ekonomika
zafadila mezi jedny z nejrychleji rostoucich v Evrop¢), stoji na§ export, ktery byl nejsilné;si
slozkou nasi ekonomiky v roce 2015. Za velkym nartistem zisku z exportu nestoji nic jiného
nez devizové intervence, které zajistily nasim exportérim zvyseni ziski, a to byl ten pfesné
o¢ekavany moment, na ktery ziejmé éekala CNB.

Nutno konstatovat, Ze rozbéhld ekonomika by za normdlnich okolnosti vedla
k posileni koruny, coz vsak diky intervencim neni mozné. Bankovni sektor se topi v piebytku
likvidity, kterou vSak firmy nepotfebuji. Banky maji piiliS mnoho penéz, které se vsak
nepromitaji do realné politiky. Ceské hospodaistvi se tak dostalo do pasti na likviditu, kdy
ménova politika neni U¢inna. Mozn4a, Ze uméle oslabeny kurz se letos vycerpa. Snad by
pomohla fiskalni politika.

Na druhé strané lidé tady v pohrani¢ni vzdycky byli zvykli, Ze jednou mési¢né vzali
rodinu a odjeli do Némecka. Bylo vzdycky zvlastni, jak za téch 50 km dojde k naprosté
zméné cen i kvality zbozi. Kdo pied listopadem 2013 jel do Némecka, nakoupil tam levné,
rychle a mnohdy i mnohem kvalitn¢ nez tady u nas. To se ale po listopadu zménilo
a Vv jednom bod¢ dokonce obratilo. Pro Némce jsme se stali levnou benzinkou, a to hlavné v
severnich Cechach, kde Némci mohou natankovat mnohem levnéji nez doma. V tomto bodé
maji tedy intervence zase bod dola.

Objevuji se zde dva pohledy, ekonomicky a socidlni. Z ekonomického hlediska byly
intervence skutecné dobré rozhodnuti, které ptineslo podporu ekonomiky, avsak ze socialniho
hlediska pfinesly nespokojenost do fad ob&antt CR. B&hem toho, co jsem psal tuto praci, se
mé mnoho lidi ptalo, jestli je postup Ceské narodni banky relevantni a adekvatni dané situaci

a jestli opravdu délaji spravna rozhodnuti.
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Postup naSi banky je v podstat¢ jasny (a uvadi to 1 ve svém videu ,fandéte
dvouprocentni inflaci“®®). Na za&atku, kdyZ inflace zatne klesat, tak CNB stahne urokové
sazby na ,nulovou hodnotu®, a potom ji ,hodi pomocny kruh*“ Vv podobé devizovych
intervenci.

Osobné si myslim, 7e panika CNB byla ale ponékud pred¢asna a Ze inflace by za
n¢jakou dobu nabrala zase opacny smér, protoze i presto, ze mame skvéle rostouci
ekonomiku, se meziro¢ni rust inflace (v dob¢ intervenovani) pohybuje smérem dold. Tudiz
intervence zatim nemaji Zadny vliv. Nékolik svétoveé uznavanych vysokoskolskych profesort
(Kehoe, Atkenson, Bordo, Filardo, Burke, Ozdagli) dokonce uvadi, Ze deflace nemusi byt
nepfitel ale spojenec. Samoziejme v omezeném rozsahu az na -3 %. Domnivam se, Ze inflace

vzroste tehdy, az se rozhybaji mzdy.

%0 Ceska narodni banka, Pomahame ¢eské ekonomice, (video) dostupné z URL:
https://www.youtube.com/watch?v=LgdjHVKU1qE
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ZAVER

Na zavér tu ale vystava jesté jedna otazka. Jak CNB zvladne exit od kurzovniho
zévazku do volné plovouciho? Je otdzkou, zdali se novd bankovni rada pod vedenim pana
Rusnoka rozhodne ukoncit intervence, nebo jestli bude protahovat jejich pusobeni az do
nekonecna. To je otazka na kterou zatim nikdo nema odpovéd. Nicméné si myslim, ze exit

z kurzového zavazku bude velice pozvolny, nebude jednoduchy a zacne nékdy v 1ét€ roku
2017.
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Priloha

1. Spoletensko-historicky kontext CNB

Bankovni ufad ministerstva financi

Po zaniku Rakousko-Uherské monarchie potiebovalo nové vytvoiené Ceskoslovensko
vlastni bankovni @ ménovy systém. V tnoru 1919 se uskute¢nila mé€nova odluka a diky ni byl
zalozen tento urad.

Ukolem tohoto ufadu bylo #idit ménovou politiku a pozdgji také spravovat devizové
transakce a zaroven také méla za kol pfipravit vznik samostatné centralni banky a to Narodni
banky Ceskoslovenské.

Narodni banka Ceskoslovenska

V dubnu 1926 vznikla prvni centralni banka CSR a to Narodni banka Ceskoslovenska.
NCB méla status akciové spoleénosti a ze 2/3 ji vlastnili soukromi investoti, zbytek, tedy 1/3
vlastnil oficialné stat.

Narodni banka pro Cechy a Moravu

Vznikla po obsazeni v roce 1939. Risska banka si vynutila veskery dozor nad nasi
centralni bankou i prevedeni ménového zlata.
Narodni banka Ceskoslovenska

Po porazce nacistii v roce 1945 se NBC musi vypoifadat se spravou mény, ale presto
vznikly dvé samostatné cedulové banky, Narodni banka a Slovenska narodni banka. Nakonec
i tyto dvé banky byly po roce 1945 slouceny. Narodni banka se stava vefejnym statnim
ustavem.

Statni banka ¢eskoslovenska

Centralni banka ma za ukol pfizplsobit se bankovnictvi sovétskému modelu na
principu tzv. monobanky. V roce 1950 po slou¢eni NBC, Slovenské Tatrabanky,
Zivnostenské banky a Postovni spofitelny, vznikla Statni banka ¢eskoslovenska, ktera ztratila
nezavislost a nové pracovala pod zastitou Ministerstva financi.

Statni banka ¢eskoslovenska - centralni banka

Po ukonéeni komunistického rezimu byl zaveden dvoustupnovy bankovni systém. To
znamenalo, ze se od statni banky oddélily obchodni Cinnosti, které byly pievedeny na
Komeréni banku, VSeobecnou investi¢ni banku a Investi¢ni banku. Nasledné se soustiedila na

emisni a devizovou ¢innost.
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Ceska narodni banka
Jednim z nasledka rozpadu CSR bylo i vytvofeni dvou centralnich bank. Zacatek
ptiprav téchto dvou bank se datuje k zari 1992, aby uz 1. ledna 1993 mohli zacit

bezproblémové fungovat. **

2. Profesori/Ekonomové priklanéjici se k deflaci
Andrew Atkeson*
profesor na University of California, Los Angeles
literatura:
Are Phillips curves useful for forecasting inflation? (2001)
On efficient distribution with private information (1992)
International lending with moral hazard and risk of repudiation (1991)
Patrik Kehoe™®
profesor na Stanford University
literatura:
International real business cycles (1992)
Deflation and Depression: Is There and Empirical Link? (2004)
Michael Bordo®*
profesor Rutgers University
literatura:
The optimum quantity of money (2005)
Is the crisis problem growing more severe? (2001)
The gold standard as a rule (1990)
Andrew J. Filardo®
ekonom v Bank for Intrenational Settlements
literatura:
Business-cycle phases and their transitional dynamics (1994)
Business cycle durations (1998)

Monetary policy and asset prices (2000)

31 Ceské narodni banka, Historie CNB v souvislostech, 2003-2015, Dostupné z URL:
http://www.historie.cnb.cz/cs/

32 https://scholar.google.cz/citations?user=vAkwgiwAAAAJ&hl=cs&oi=ao

3 https://ideas.repec.org/e/pked.html

3 https://scholar.google.cz/citations?user=fF_fqg8KAAAAJ&hI=cs

% https://ideas.repec.org/f/pfi266.html

-27 -


https://scholar.google.cz/citations?view_op=view_citation&hl=cs&user=vAkwgiwAAAAJ&citation_for_view=vAkwgiwAAAAJ:u-x6o8ySG0sC
https://scholar.google.cz/citations?view_op=view_citation&hl=cs&user=vAkwgiwAAAAJ&citation_for_view=vAkwgiwAAAAJ:u5HHmVD_uO8C
https://scholar.google.cz/citations?view_op=view_citation&hl=cs&user=vAkwgiwAAAAJ&citation_for_view=vAkwgiwAAAAJ:d1gkVwhDpl0C
http://www.jstor.org/stable/2138686
http://www.nber.org/papers/w10268.pdf
https://scholar.google.cz/citations?view_op=view_citation&hl=cs&user=fF_fq8kAAAAJ&citation_for_view=fF_fq8kAAAAJ:u5HHmVD_uO8C
https://scholar.google.cz/citations?view_op=view_citation&hl=cs&user=fF_fq8kAAAAJ&citation_for_view=fF_fq8kAAAAJ:u-x6o8ySG0sC
https://scholar.google.cz/citations?view_op=view_citation&hl=cs&user=fF_fq8kAAAAJ&cstart=40&citation_for_view=fF_fq8kAAAAJ:IWHjjKOFINEC
http://amstat.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/07350015.1994.10524545
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304407697000961
https://www.kansascityfed.org/PUBLICAT/ECONREV/PDF/3q00fila.pdf
http://www.historie.cnb.cz/cs/
https://scholar.google.cz/citations?user=vAkwgiwAAAAJ&hl=cs&oi=ao
https://ideas.repec.org/e/pke4.html
https://scholar.google.cz/citations?user=fF_fq8kAAAAJ&hl=cs
https://ideas.repec.org/f/pfi266.html

Mary A. Burke®
ekonomka ve Federal Reserve Bank of Boston
literatura:
Economic Literacy and Inflation Expectations (2014)
Classroom Peer Effects and Student Achievement (2013)
Household Inflation Expectations and Consumer Spending: Evidence
from Panel Data (2013)

Ali K. Ozdagli

ekonom ve Federal Reserve Bank of Boston

literatura:
Financial Leverage, Corporate Investment, Stock Returns (2012)
Household Inflation Expectations and Consumer Spending: Evidence
from Panel Data, (2013)
"The Final Countdown: The Effect of Monetary Policy during "Wait-
for-1t" and Reversal Periods (2015)

% http://www.bostonfed.org/economic/econbios/ozdagli.htm
-28-



http://www.bostonfed.org/economic/wp/wp2013/wp1325.htm
http://www.bostonfed.org/economic/wp/wp2013/wp1325.htm
http://www.bostonfed.org/economic/wp/wp2015/wp1515.htm
http://www.bostonfed.org/economic/wp/wp2015/wp1515.htm
http://www.bostonfed.org/economic/econbios/ozdagli.htm

