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Uvod

Devizova intervence, pomoci niz 7. listopadu 2013 Ceska narodni banka (dale jen CNB)
ukoncila volné plovouci kurz ¢eské koruny, byla pro mnohé pfekvapivym krokem. Celych
pfedchozich 11 let kurz koruny reagoval na poptavku a nabidku po jinych ménach,
pfiCemz poptavka po koruné byla dlouhodobé vyrazna — slovy ekonoma Pavla Kohouta,
ktery zkoumal obdobi mezi kvétnem 2000 a 2010: ,At otd¢ime glbbem na vSechny strany,
at’' zkoumame mény vSech moznych blizkych i exotickych ekonomik, nikde na svété
nenajdeme ménu, ktera by v obdobi poslednich deseti let byla silnéj$i nez ¢eska koruna.“'
Navazanim na euro tak byla koruna oslabena a jeji apreciacni trend potlacen.

Pro&¢ CNB pristoupila k devizové intervenci? Bylo toto opatfeni opravdu nutné? Co z ngj
plyne? Cilem této prace je analyzovat rozhodnuti CNB pFistoupit k intervenci, na zakladé

této analyzy postup CNB zhodnotit a pfipadné nabidnout lep$i alternativu.

Uloha centralni banky v Ceské republice

Abychom viibec mohli zhodnotit postup CNB, musime se nejprve podivat na jeji Glohu

v 8eském bankovnim systému. V Ceské republice mame zaveden dvoustupriovy bankovni
systém, v némz centralni banka reprezentovana pravé CNB zabezpeduje
makroekonomickeé funkce, pficemz ekonomické funkce jsou doménou sité komercnich
bank.? Ustava tuto roli definuje takto: ,Ceska narodni banka Je ustfedni bankou statu.
Hlavnim cilem jeji ¢innosti je péce o cenovou stabilitu; do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze
na zékladé zakona.“® Konkrétni kroky, které CNB ugini, rozhoduje (politicky nezavisla)
bankovni rada jmenovana ¢eskym prezidentem, v jejimz Cele stoji guvernér a dva
viceguvernéfi. Ta dlouhodobé pod pojmem ,cenova stabilita“ rozumi cileni na nizkou miru
inflace okolo dvou procent.

Vybér této hodnoty byva nékdy kritizovan jako arbitrarni. Kupfikladu byvaly ¢esky
prezident Vaclav Klaus o inflaénim cili CNB napsal: ~Argumentace vedeni CNB (nebo
snad jen vétsiny z tohoto vedeni) byla primarné zaloZena na tom, ze si CNB zvolila inflaéni
cil ve vy8i 2 % a Ze jsme jim tento cil my, to jest subjekty ¢eské ekonomiky, svym
ekonomickym chovanim neumozriovali spinit. Je tfeba fici, Ze to byl jejich cil, nikoli nas.

Ve svém kazdodennim rozhodovani v roli vyrobcut, spotrebitelt (ale i sporitelti), investord,

" KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, str. 235.
2 REVENDA, Zbynék. PenéZni ekonomie a bankovnictvi, str. 119.
3 CESKA REPUBLIKA. Ustava Ceské republiky, &l. 98, odst. 1.



vyvozcel a dovozct my Zadny inflacni cil nemame. [...] Mne navic zaujala ona dvé
procenta. Pro¢ zrovna toto Cislo? Pro¢ ne 1 %, nebo 3 % nebo jakakoli jina hodnota?

V kazdém pfipadé je to znehodnocovani penéz. Zaujalo mne to i proto, Ze jsme se

v poslednich letech se stejnym éislem setkavali i v dplné jiném kontextu a méli jsme pocit
stejné svévolnosti a stejného voluntarismu téch, ktefi také hodnotu 2 propagovali. [...] Je
to absence pokory, je to ambice nas vSechny ridit, je to hrani si na demiurgy naSich osudu.
Domysleli to nasi ¢lenové Bankovni rady (dodavam, Ze mnou osobné vybrani

a jmenovani) ?“*

Pro¢ zrovna dvé procenta? To vysvétluje viceguvernér CNB Mojmir Hampl: ,Inflaéni cil

ve vySi 2 % je na cesté ke stabilné nizké inflaci v nasi zemi do znaéné miry konecnou
stanici. Dosahli jsme davno pfed mnoha srovnatelnymi zemémi hodnot inflace, které jsou
povaZovany standardné ve svété za cenovou stabilitu, a je obtizné pfedstavit si, kam jit
dal. Byla by lep$i nula jako cil? [...] UZ jen na to, aby se inflace pobliz nuly v dalSich
Ctvrtletich udrzela a neklesala do zapornych hodnot, by bylo potfeba dalSiho uvolnéni
ménovych podminek! A protoZze bychom s nulovym cilem inflace zacinali z nizSich
vychozich drovni nominalnich drokovych sazeb, prostor pro jejich sniZovani by se vycerpal
JiZz davno, takZze bychom v reZimu pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky byli
dokonce o hodné dfiv. [...] Bézné pravidelné mérfeni inflace na bazi vybérového indexu
spotrebitelskych cen s konstantnimi stalymi vahami skute¢nou inflaci nadhodnocuje. [...]
Je to nutna dan za to, Ze data o inflaci mtuzeme vibec rozumné méfit na pravidelné
mésicni bazi a mame je k dispozici s malym zpozdénim. Zkratka, inflace i nad nulou

Z téchto duvodu znamena, Ze v pruméru spotrebitel neztratil kupni silu tolik, kolik inflacni
Cislo naznacuje. Zhruba dvouprocentni inflace, kterda ma okolo sebe néjaky tolerancni
interval (u nas +/- 1 procentni bod), je tedy uznana definice cenové stability. Je to takova
inflace, kterou nikdo ,nefesi‘ a v bézném Zivoté si ji nev§ima.

CNB tedy klade rovnitko mezi cenovou stabilitu a nizkou inflaci. Toto neni ojedinélé pojeti,
napfiklad Evropska centralni banka rovnéz cili na miru inflace v blizkosti dvou procent.®

Jakymi prostfedky tohoto cile mize centralni banka dosahovat?

Nastroje centralni banky

Centralni banka muze cilit na pozadovanou miru inflace pomoci nékolika nastrojil. Lze je

zafadit zhruba do tfi skupin. Nékteré moznosti jsou vyuzivany €asto, jiné sporadicky.

4 KLAUS, Véclav. Existuje magické islo 2?
® HAMPL, Mojmir. Ménova politika v asech ménového populismu.
® EUROPEAN CENTRAL BANK. The ECB's monetary policy strategy.



Bez ohledu na zvoleny postup v8ak nikdy nebude vysledny rast cen pfesné podle planu,
centralni banka se mlize pouze pokusit pfiblizit k vytyéenému cili. To je dano jednak
nepfesnostmi pfi méfeni inflace, jednak nemoznosti pfedvidat vyvoj ekonomiky. Takové
podminky samoziejmé plati pouze pro trzni (a smiSené) ekonomiky; centralné planované

hospodafstvi je uplné jiny pfipad.

Stanovovani urokovych sazeb

Asi nejcastéji vyuZivanym nastrojem jsou rizné sazby uroku, za néz si nechavaji obchodni
banky u banky centralni ukladat pfebytecnou likviditu ¢i si naopak od banky pujéuji (se
zastavou cennych papir() na Gvér. CNB stanovuije tfi rizné sazby, jejichz vyse ovliviiuje
cenu penéz a tim padem i inflaci. Jak muzeme vidét na diagramu 1, od roku 2012 se drzi
urokové sazby na spodni hranici, konkrétné diskontni a 2T repo sazba na 0,05 %

a lombardni sazba na 0,25 %.’

Diagram 1: arokoveé sazby CNB v letech 20002016
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Zapornou urokovou sazbu muzeme pominout jako experiment, jehoz nutnou podminkou je
zakonna vynutitelnost pod hrozbou sankce.® Musime v8ak zaroveri uvést, Ze banky

ve Svédsku, Dansku a Svycarsku® a také v Japonsku '° se touto cestou vydaly.

7 CESKA NARODNI BANKA. Mé&novépolitické nastroje. (Data nachazejici se na této webové strance
jsou podkladem diagramu 1.)

8 STROUKAL, Dominik. Pod nulou: Ekonomie zaporné trokové miry, str. 32.

® MOODY'S: Negative interest rates in Switzerland, Denmark, Sweden are having unintended
consequences, with Sweden most at risk of asset bubble.



Pokud se CNB tehdy nechtéla vypravit do neznamych vod, musela se smifit s tim, Ze
urokové sazby jsou na historickém minimu a ovlivnéni inflace pomoci dalSiho snizovani

urokovych sazeb, aby zUstaly zaroven kladné, by tak nebylo Gc¢inné.

Bankovni regulace

CNB je rovnéz dohlizitel nad finanénimi institucemi v Ceské republice, coZ ji dava moznost
regulovat obchodni banky. Na inflaci ma vliv zejména pfedepsani povinnych minimalnich
rezerv, které vyjadiuji nejmensi pfipustnou likviditu banky. Daji se definovat jako povinné
vytvafené pohledavky u centraini banky, jez obchodni banka zpravidla nem(ze pouzit.™
Povinné minimalni rezervy se od roku 1999 nachazeji na velice nizké urovni 2 %, neni
proto velky prostor pro jejich snizovani a jsou v takovém pfipadé pro cilovani inflace

nevhodné.

Operace na finanénim trhu

Posledni kategorii nastrojti, pomoci nichz mize CNB ménit miru inflace, jsou obchody

s finan¢nimi aktivy, aby doSlo k navySeni €i snizeni mnozstvi penéz v obéhu. Jeden

z pristupu, ktery vyuzil napfiklad americky Federalni rezervni systém jako reakci

na hypotecni krizi z roku 2008, se nazyva kvantitativni uvolfiovani a funguje na principu
nakupu dlouhodobych dluhopist firem centralni bankou, aby doSlo ke zméné nabidky

na trhu dluhopistl z hlediska jejich data splatnosti.™ To vede ke zvySeni penézni zasoby.
Pro& se CNB nevydala touto cestou vysvétloval jesté pred spusténim devizové intervence
tehdejsi guvernér CNB Miroslav Singer: ,My bychom kvantitativnim uvolfiovanim posilovali
likviditu uz tak dostatecné likvidniho trhu. Jediné, co bychom tim asi zptsobovali jako
kazdy, kdo to déla — vybirali bychom vitéze a porazené. ProtoZe nakupy aktiv nebo
pujéovéani na dalsi pofizeni aktiv nejsou neutrélni operace. VZdy jedny zvyhodni vici
druhym. To nakonec kurz déla také — zvyhodriuje exportéry vuci importéram, ale on je

u nas ucinnéjsi, takze nemusi byt aplikovan v takové mire, jako by musel byt aplikovan
Jiny nastroj. Nevim ale, pro¢ bychom délali néco podobného s méné ucinnym nastrojem,
kdyz v koneéném dusledku onen druhy efekt — posileni likvidity, nam v Cesku nic

neprinese. Financni trh je likvidni a stabilni, banky by radsi pdjcovaly vic nez méné.“"*

© BANK OF JAPAN. Introduction of "Quantitative and Qualitative Monetary Easing with a Negative
Interest Rate".

" ZAK, Milan a kolektiv. Velka ekonomicka encyklopedie, str. 553.

2 CESKA NARODNI BANKA. Mé&novépolitické nastroje.

¥ SEDMERA, Roman. Kvantitativni uvolfiovani a jeho dopady, str. 15.

4 SINGER, Miroslav. Kurz koruny je nevycerpatelny nastroj, mizZe byt slabsi a slabsi.



V situaci, kdy jsou Grokové sazby blizké nule, tak CNB zbyl jediny nastroj, pomoci né&hoz
by mohla udrzovat dvouprocentni miru inflace. Tim nastrojem je devizova intervence, jez
spociva v nakupu ¢i prodeji deviz centralni bankou na devizovém trhu, aby se snizZila i

zvysila pené&zni zasoba.'® CNB se tedy rozhodla vydat timto smérem.

Uspé&snost devizové intervence CNB

K vybranému nastroji je nutné zvolit vhodné parametry. CNB pro jeji devizovou intervenci
stanovila navazani na euro v kurzu alespofi 27 K& za 1 euro.'® V rezimu devizové
intervence CNB automaticky nakupuje devizy a snizuje tak kupni silu koruny v pfipadé, ze
Ceska koruna zacne apreciovat pod vySe zminénou hodnotu. Mlze tak Cinit v podstaté
donekonecna.

Jak mUzeme vidét z diagramu 2, tento zavazek byl po celou dobu jeho trvani uspésné

naplfiovan. "’

Diagram 2: devizovy kurz eura v letech 2012-2016

Kurz CEKEUR
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Rozdil v cené za 1 euro byl pfed zacatkem intervence a tésné po ném zhruba 1 K¢, coz
znamena snizeni kupni sily Ceské koruny o cca 4 %. Z této devalvace profitovali zejména

Cesti exportéfi.™

5 DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodnifinance, str. 374—376.

6 CESKA NARODNIBANKA. Mé&novy kurz jako nastroj ménové politiky — nejéastéjsi otazky a odpovédi.
7 Na diagramu 2 jsou vyobrazena data z CESKA NARODNI BANKA. Vlybrané devizové kurzy.

18 CTK. Exportéfi si pochvaluji intervence. Pfinesly jim 580 miliard.



Jak je patrné z diagramu 3, devizova intervence byla zavedena v dobé, kdy mira inflace
odvozena ze spotiebitelskych cen poprvé klesla pod hranici 1 %." To odpovida cilovani

dvouprocentni miry inflace s toleranci 1 procentni bod.

Diagram 3: vyvoj miry inflace v Ceské republice v letech 2012-2016

—— MEnovépaoliticka inflace = Spotiebitelské ceny
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Dale je patrné, Ze se nedafilo od roku 2014 této cilové hodnoty dosahovat. To vysvétluje

aktualni vydani zpravy o inflaci CNB neogekavanymi zahraniénimi vlivy.?

Zaver

Rozhodnuti CNB spustit devizovou intervenci bylo v urgitém ohledu logickym krokem

a dava v pfipadé cileni na dvouprocentni miru inflace ,za kazdou cenu“ svUj smysl.
Tehdej$imu guvernérovi CNB Miroslavu Singerovi dokonce udélil magazin The Banker

za tento krok prestizni ocenéni Guvernér centralni banky v Evropé pro rok 2014.%
Pfestoze se véak CNB drzela svého intervenéniho zavazku, inflagniho cile dosaZzeno
nebylo. Bankovni rada CNB uvaZuje o setrvani v rezimu devizové intervence nejméné

do roku 2017.%

ProtoZe Siroka vefejnost bedlivé sleduje kurzy mén na devizovém trhu, pocitila intenzivnéji

devizovou intervenci nez jiné finan¢ni manipulace, a pravdépodobné proto byla jeji odezva

19 Na diagramu 3 jsou vyobrazena data z CESKA NARODNI BANKA. Zprava o inflaci — [V/2016 —
tabulky a grafy z textu.

20 CESKA NARODNIBANKA. Zprava o inflaci — IV/2016, str. 26-27.

21 CESKA NARODNIBANKA. Guvernér Singer ocenén magazinem The Banker.

22 CESKA NARODNI BANKA. Mé&novy kurz jako nastroj ménové politiky — nejéastéjsi otazky a odpovédi.



na intervenci tak silna. Kritizovat CNB pouze za devizovou intervenci, aniz by byla
zpochybnéna samotna podstata této statni instituce, je pfinejmensim neprozirave. Uz

z podstaty fungovani centralni banky bude dochazet k naruSovani stfetu poptavky

po penézich a jejich nabidky. PoZzadavek na cenovou stabilitu, ktery legitimizuje existenci
CNB, je v protikladu s trznimi procesy v ménici se ekonomice.? Jedinym skute¢nym
feSenim je prejit na systém svobodného bankovnictvi.?#?°?® Zavéreéné doporuceni dobfe

vystihuje parafraze slov klasika: ceterum censeo CNB esse delendam.

2 MISES, Ludwig von. Lidské jednani: pojednani o ekonomii, str. 376-379.

24 |bid, str. 397400 a 402—403.

% FRIEDMAN, Milton. Do We Need Central Banks?

% HAYEK, Friedrich August. Soukromé penize: potfebujeme centralni banku?, str. 171-175.
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