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Abstrakt: V obdobi 7.11.2013-6.4.2017 Ceska narodni banka provadéla ménové intervence, kdy
udrzovala kurz ¢eské mény na aprecia¢ni hranici 27 korun za euro. Cilem pfispévku je hledani
souvislosti mezi devizovymi intervencemi a ¢eskym exportem zbozi a sluzeb mezi CR, eurozénou
a Polskem za obdobi 2010-2022. Komparace ¢asovych fad ménového kurzu a exportu neindiko-
vala souvislost mezi devizovymi intervencemi a exportem zbozi a sluzeb mezi CR, eurozénou
a Polskem. Co se tyce exportnich destinaci ¢eskych firem, pfevazuji zemé EU, zejména Némecko,
Slovensko a Polsko.
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15.1. Uvod

B

Exportné zaméfené firmy jsou vyznamnymi subjekty v ekonomice jednotlivych
statd. Pro Ceskou republiku, jakozto vysoce otevienou ekonomiku, jsou dtle-
zité pravé exportné zamétfené firmy. Domaci trh je p#ili§ maly, aby bylo mo-
zné na ném prodat veskerou produkci. Zapojenim do zahrani¢niho obchodu
je umoznéno ziskat zboZzi a prodat prebytky domaci vyroby nebo importovat
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nékteré chybéjici zdroje pro vyrobu zboZi, napt. nerostné suroviny. Zapojeni CR
do zahrani¢niho obchodu se znatelné zvysuje. CR je do vysoké miry zavislou na
zahrani¢nim obchodu. I v tomto ohledu exportné zamétené firmy piispivaji ce-
ské ekonomice. Jejich prevazna ¢ast trzeb plyne z exportu. Tyto podniky nejsou
opomijeny ani statni spravou a je jim vénovana celd fada podpor a finan¢nich
dotaci za tcelem rozvoje jejich podnikani.

Dflezitou roli pro obchod sehrava kurz narodni mény v{ici ostatnim ménam.
Vliv na zahrani¢ni obchod ma ménovy kurz, ceny, vyvoj poptavky, ale i dalsi fak-
tory napt. kvoty, cla a jiné zasahy statu, udélosti politického razu, napf. mezi-
narodni dohody, smlouvy, vymahatelnost prava. Od pocatku roku 2012 dochaze-
lo v CR ke kleséani meziroéni miry inflace. V fijnu 2013 poklesla meziro¢ni mira
inflace k nejnizsi mite 0,9 % a byly obavy z toho, Ze ekonomika sméfuje k deflaci.
Ceské narodni banka (CNB) se rozhodla intervenovat. Dalsim z dtivodd, které
CNB vedly k intervenci, bylo nenapliiovani infla¢niho cile. Od ledna 2010 CNB
vyhlasila infla¢ni cil 2 %, méfeny mezirocnim piirtstkem indexu spotiebitelskych
cen, s toleranénim pasmem = 1 % (CNB, 2012). Tim nahradila stary cil, ktery byl
3 % se stejnym toleranénim pasmem (CNB, 2007). V listopadu 2013 v3ak ¢inila in-
flace 1,5 % a stale pomalu klesala. Obvyklym ndastrojem na dosahovani infla¢nitho
cile jsou trokové sazby. Prostor pro jejich snizovani byl v8ak vycerpan (CNB,
2013b). CNB se rozhodla k realizaci své ménové politiky pouzit ménovy kurz.
V obdobi 7. 11. 2013-6.4.2017 CNB provadéla, poprvé od roku 2002, ménové inte-
rvence, kdy udrzovala kurz ¢eské mény na aprecia¢ni hranici 27 korun za euro.

Cilem tohoto pfispévku je hledani souvislosti mezi ménovymi intervencemi
a ¢eskym exportem zbozi a sluzeb. Export zboZi a sluzeb bude zkoumam do
zemi eurozény a do Polska za obdobi 2010-2022. K dosaZeni tohoto cile budou
vyhodnoceny tdaje o exportu a o ménovém kurzu CZK/EUR v obdobi pred
intervencemi, béhem intervenci a po intervencich.

15.2. Devizové intervence

L

Devizové intervence spocivaji v bezhotovostnim nakupu ¢i prodeji zahrani-
¢nich mén centradlni bankou od obchodnich ¢i jinych bank za doméci ménu.
Jejich cilem je ovlivnit vyvoj ménového kurzu domaci mény. Daji se délit na
dvousmérné (swapové) a jednosmeérné (konverze) operace. Pravé jednosmérné
operace CNB pouzila. Jejich dopad je takovy, Ze nakupuje-li CNB zahrani¢ni
ménu, zvysuje tak poptavku po ni a zéroven zvysuje nabidku korun. Dtsled-
kem je tlak na depreciaci koruny a apreciaci nakupované mény. V bilanci CNB
se to promitne nartistem devizovych rezerv na strané aktiv a nardstem koruno-
vych bankovnich rezerv na strané pasiv (Revenda, 2011, s. 64).
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Pojmem devizova intervence oznacuje situace, kdy je pfedem vymezen ob-
jem, v jakém bude intervenovéno. Ale vysledny dopad na kurz bude nejisty
a jasné bude pouze to, jestli k intervenci doslo se zdmérem kurz znehodnotit ¢i
zhodnotit. Naopak pii pouziti ménového kurzu jako néstroje se centralni banka
ma snazit intervenovat v pfedem neohlaseném a potencialné i neomezeném roz-
sahu tak dlouho, dokud nedosahne zadané hladiny kurzu (Franta, 2014, s. 8). Pi
pouziti tohoto pojmu vychazime z toho, ze CNB intervenovala na devizovém
trhu, od toho tedy devizova intervence. Radu CNB k ni vedla infla¢ni progné-
za, ktera se s kazdou novou Zpravou o inflaci ¢im dal tim vice oddalovala od
infla¢niho cile a navic hrozilo, ze pokud by CNB nezaséahla, mohla by dokonce
nastat deflace. ,Deflaci mtZze byt dle historické zkuSenosti velmi obtizné za-
stavit, jakmile se jednou rozjede. Jeji prevence je lepsi nez pokusy o naslednou
lécbu,” uvadi CNB (CNB, 2013a). , Vzdy je mnohem efektivnéjsi udélat preven-
tivni krok a necekat, az deflace nastane. V okamziku, kdy vstoupite do deflace,
dostat se z ni pfindsi mnohem vétsi naklady pro realnou ekonomiku,” uvedl
viceguvernér Tomsik (Kohout, 2013).

15.3. Spole¢ensko-ekonomicka situace v CR
pfed zahajenim devizovych intervenci

,||]]"""“”'-.

Diky pomérné konzervativnimu bankovnimu sektoru se finanéni krize CR ne-
dotkla pfimo, ale zprostfedkované, poklesem zahrani¢ni poptavky po ceském
exportu. I tak doslo v roce 2008 k prudkému zpomaleni ekonomického ristu.
Ekonomika se v roce 2009 propadla do hluboké recese. Hospodarska aktivita,
métena dynamikou HDP, klesla v CR v roce 2009 piiblizné o 4 %. Postupné
nasledovalo oZziveni ekonomiky, které trvalo zhruba 2 roky. V letech 2012 a 2013
se ekonomika opét dostala do recese (Dubska et al., 2014). Dopady ekonomické
recese byly znat v nartistu nezaméstnanosti, sniZzeni spotfeby domdcnosti a piij-
mi, stejné jako investic a zisk firem.

Do konce roku 2012 CNB vy¢erpala viechny své tradi¢ni ménové politické
nastroje, kdyz sniZzila repo sazbu az k technické nule (0,05 %). Od podzimu roku
2012 prohlagovala CNB, Ze je piipravena vyuZit ostatnich nastroj&i k uvolnéni
meénové politiky. Poprvé na tiskové konferenci z 1. listopadu 2012 zminil tehdejsi
guvernér Singer, ze bankovni rada rozhodla o ukonceni programu prodeje ¢asti
vynost z investovani devizovych rezerv, jelikoz nelze vyloucit pravdépodobny
rozpor této operace s implementaci ménové politiky ve chvili, kdy jsou méno-
vépolitické trokové sazby na technické nule (CNB, 2015a). V prtibéhu roku 2013
dochézelo ke klesani meziro¢ni miry inflace. V lednu dosahovala meziro¢ni mira
inflace 1,9 %, v dubnu to bylo 1,7 %, v srpnu 1,3 % a v listopadu dokonce 1,1 %.
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Uplné nejniz&i hodnoty v roce 2013 dosahovala meziro¢ni mira inflace v fijnu, a to
0,9 %, coz je hodnota, ktera je mimo toleranéni pasmo (CNB, 2014a) Byly tedy ztej-
mé obavy z toho, Ze ekonomika sméfuje k deflaci. ,Celkova inflace se v letoSnim
roce bude - i pfes zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod - pohybovat pod
2 % cilem CNB,” uvedla CNB ve Zpravé o inflaci I11/2013 (CNB, 2013d).

V prtibéhu roku 2013 jiz CNB jasné hovoti o moznosti vyuziti devizovych in-
tervenci k uvolnéni ménové politiky, a to hned nékolikrat. Konkrétné v breznu,
kvétnu, ¢ervnu, srpnu, zafi a listopadu, kdy zac¢ina CNB intervenovat (CNB,
2013c) Do listopadu roku 2013 prekvapivé dobfe fungovaly pouhé slovni in-
tervence, kdy trhy reagovaly znehodnocenim koruny v fadu desetihaléfd, ale
i ty postupné zacaly ztracet na G¢innosti (CNB, 2015a). Diky slovnim interven-
cim doglo ke zbrzdéni dezinfla¢nich tendenci. Z dat, ktera mé&la CNB ke konci
roku 2013 k dispozici, vyplyvalo vzristajici riziko deflace. K tomu vSemu dale
klesaly ceny nékterych polozek spotiebniho koge a podle CNB hrozilo, e lidé
a firmy za¢nou racionalné odkladat spotiebu do chvile, kdy budou tyto polozky
levnéjsi. To by ale mélo velmi negativni diisledky na ¢eskou ekonomiku. Obava
z defla¢né-recesni spiraly nakonec dovedla CNB k tomu, aby 7. listopadu 2013
zacala intervenovat na devizovém trhu (CNB, 2015b). Poprvé od roku 2002.

15.4. Davody pro intervence dle CNB

B

V listopadu 2013 vydala CNB prognézu inflace pro p¥ipad provedeni i neprove-
deni devizovych intervenci, viz Graf ¢. 15.1.
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Graf 15.1. Prognéza inflace CNB z listopadu 2013
Zdroj: (CNB, 2013e, s. 6).
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V Grafu 15.1 je patrné, ze CNB pocitala s pokradovanim v poklesu miry in-
flace prechazejicim az v moznou deflaci a zaroven vidime, Ze scénaf s pouzitim
intervenci nabizi daleko rychlejsi zotaveni z poklesu cenové hladiny. Rozdil je
nejvice viditelny ke konci roku 2014, kdy rozdil stfednich hodnot obou funkci
je 1 procentni bod. Funkce naznacujici scénat bez intervenci dosahuje hodnoty
miry inflace 1 %, kdeZto funkce naznacujici scénét s intervenci je jiz na hodnoté
2 %, tedy na hodnoté infla¢niho cile. Rozdil jednoho procentniho bodu je vzhle-
dem k obecnym hodnotam miry inflace velky rozdil.

Hlavni cile podle tehdejsiho guvernéra CNB na depreciaci koruny byly
nasleduyjici:

a. Odvratit rizika realné hrozici deflace: CNB definuje deflaci takto: ,Dlouho-
dobéjsi pokles vétsiny cen v ekonomice. Nejedna se tedy o zapornou infla-
ci zplisobenou vyvojem jen v nékterych cenovych segmentech, ani o jed-
norazovy & kratkodoby pokles cenové hladiny” (CNB, 2015a). , Deflace je
zjednodusené feceno setrvaly pokles cenové hladiny. O¢ekavany pokles cen
vede podniky a domécnosti k neochoté ¢erpat tvéry a odkladani ndkupt
na pozdéjsi dobu, klesa tedy poptdvka a neni potfeba tolik vyrabét, firmy
propoustéji zaméstnance, snizuji se pfijmy doméacnosti a zisky podniki, coz
tla¢i na dalsi pokles cen” (CNB, 2015b).

uho a v takovém objemu, dokud nebude odvraceno riziko deflace a zajisténo
navraceni se k 2 % inflacnimu cili”. ,,Za rok 2013 ¢inila inflace 1,4 % a stale
pomalu klesala” (CNB, 2015b).

c. Rychlejsi oziveni ekonomiky: , Ve srovnéni s okolnimi zemémi byla ceska
ekonomika v roce 2013 nejvice utlumena” (CNB, 2014b). ,Diky uvolnéni
ménové politiky poroste c¢eskd ekonomika v roce 2014 o vice neZ 1 procentni
bod rychleji, nez by rostla bez tohoto zékroku” (CNB, 2015b). ,CNB se jako
pozitivum jevilo nejen vys$si HDP, ale i vyssi vybér dani diky oslabeni koru-
ny. Kurz na aprecia¢ni hranici 27 K¢ za euro zap¥i¢ini draz$i dovazené zbozi
a tim padem se zvedne poptavka po zbozi domaciho ptivodu. Jiz nebude
ocekavéano klesani cen a domdcnosti a firmy zacnou znovu vice spotiebo-
vavat a investovat. Tuzemskym firmam vzroste odbyt, zaméstnaji vice pra-
covnikd, popiipadeé jim i vice zaplati. Vyssi pfijmy a spotieba doméacnosti,
zisk firem znamenaji vy$si danovy vynos do vefejného rozpoctu. Piinosy
tak jednoznacné prevazi nad zdpory v podobé kratkodobého zdraZeni naku-
povanych surovin a materidld ze zahranic¢i a zdrazenim dovazeného zbozi
a energie” (CNB, 2015b).

Z tohoto vyjadteni vyplyva, ze pokud jde o zahrani¢ni obchod, CNB neo-
¢ekdvala od intervenci stimulaci exportu. Ocekévala , pouze” snizeni importu

VN2

(a pfesmérovani vydajti z drazsi dovazené produkce na produkci domaéci).
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15.5. Vnimani CNB odborniky a vefejnosti

"y

V Ceské republice si laickd vefejnost, ale i média ¢im dal tim vice zacinala
uvédomovat existenci CNB. Divodem jejich zvyseného zajmu se staly ménové
intervence CNB. Tento, v médiich velmi ¢asto probirany krok, se zdanlivé dotkl
mnoha lidi, ktefi jinak o ¢innosti CNB neméli zdani. Vniman byl pomérné ne-
gativné, a to i mezi nékterymi ekonomy. CNB se tak dostala do situace, kdy sva
rozhodnuti byla nucena komunikovat a vysvétlovat i Siroké neodborné vetejno-
sti. Nize uvedend Tab. 15.1 ukazuje priizkum dtvéry v CNB ze strany vefejnosti.

Tab. 15.1. Dtivéra v CNB ze strany vefejnosti

DUVERA Iv/06 1v/07 11/08 II/0S XII/09 II/10 IV/11 XII/13 I/14

Ceska narodni

66 61 59 60 60 66 66 38 31
banka

Poznamka: Hodnoty v tabulce jsou souctem odpovédi ,rozhodné divéruje" a ,spise divérfuje". Do-
pocet do 100 % tvori odpovédi ,spise nedivéruje" a ,rozhodné nedivéruje" a odpovéd’ ,nevim".
Zdroj: CVWM SOU AV CR, v.v.i., Nage spolecnost.

Zdroj: (Sociologicky tstav AV CR., 2014, s. 5).

Centrum pro vyzkum vefejného minéni provedlo prizkum tykajici se
dtvéry v instituci CNB vetejnosti. Vniméni déivéryhodnosti CNB ,pted” inter-
vencemi bylo dle posledniho priizkumu v dubnu 2011 66 %. ,Po” intervencim
klesla dtivéra v tuto instituci o 28 procentnich bodt na 38 % v prosinci 2013
a v lednu 2014 dokonce na 31 %. Vnimani kroku CNB ohledné intervenci je mo-
zné uvést do souvislosti s poklesem d@ivéry v tuto instituci.

15.6. Metodologie

B

Pro acely tohoto ¢lanku byla pouzita nasledujici metodologie pro ménovy kurz

a export zbozi a sluzeb:

a) ménovy kurz: mény CZK, EUR; obdobi 2.1.2013-31.12.2022; zdroj data z CNB
¢asové fady ARAD; filtrovano a zpracovano autorem,

b) export zbozi a sluzeb: pro zemé CR, Polsko, zemé eurozény; obdobi za roky
2010-2022; zdroj data z CNB ¢asové fady ARAD; filtrovédno a zpracovano
autorem.
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15.7. Obdobi intervenci

"y

Zahajeni interven¢niho rezimu bylo 7.11.2013. Uz od listopadu 2012 CNB avi-
zovala, Ze se nebude branit intervencim za znehodnoceni koruny, pokud dojde
ke zhorseni ekonomické situace a pokud bude hrozit deflace. Bezprostfedné po
zahdjeni pak kurz eura znehodnotil zhruba o korunu. Intervence nebyly piijaty
pilig vstticng, ale exportéti je uvitali. Byvaly guvernér CNB Singer prohlasil,
ze ,pokud by védél, jak se bude vyvijet ekonomicka situace v Evrop¢, tak by
intervenoval uz dfive a mnohem vyraznéji” (Bartuskovéd, 2017). K ukonc¢eni ku-
rzového zédvazku doslo 6.4.2017. Intervence tak trvaly 41 mésict. Od zacatku
roku 2017 byla také centralni banka nucena ke stale vétsim intervencim, koruna
totiz ptirozené zhodnocovala. Pokud méla v roce 2017 CNB ukondit sviij kurzo-
vy zavazek, tak pro to byla uz od zacatku roku 2017 vhodna chvile. 25,50 korun
za euro byl zhruba pramérny kurz, ktery byl v ¢eské ekonomice béhem roku
2013. 27 korun za euro byl kurz, ktery CNB az do 6. dubna 2017 udrzovala in-
tervencemi. Za celkem 41 mésictl intervenci emitovala CNB celkem 2,2 bil. K¢&.
Vyraznym zptisobem se zvysil objem devizovych rezerv CNB. V poloviné roku
2013 byly devizové rezervy v objemu 870 626,3 mil. K¢ a v poloviné roku 2017
byly devizové rezervy v objemu 3 267 473,1 mil. K¢&.
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Graf 15.2. CZK/EUR Denni ménovy kurz v obdobi 2.1.2013-31.12.2022
Zdroj: (CNB, 2022a), vlastni zpracovan.
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Graf 15.2 prezentuje ménovy kurz zahrnujici obdobi pfed intervencemi
2.1.2013-6.11.2013, béhem intervenci 7.11.2013-6.4.2017 a nasledujici obdobi,
po intervencich 7.4.2017-31.12.2022.

15.8. Export zbozi a sluzeb do eurozény a do Polska

,yu"“"""w-

CR je mala oteviena ekonomika a export je pro zemi velmi dlezity. Export zbo-
zi a sluzeb bude zkouman do 19 zemi eurozény a do Polska. Zkoumané obdobi
je v letech 2010-2022, ¢ili , pfed” a ,po” ménovych intervencich. Graf 15.3 pre-
zentuje ¢esky export do eurozény a Polska v letech 2010-2022.
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Graf 15.3. Cesky export zboZ a sluzeb do eurozény a do Polska v letech 2010-2022, v mld. K¢&
Zdroj: (CNB, 2022b), vlastni zpracovani.

Vyznam eurozény, coby exportni destinace, pro CR kazdoroéné roste. Vyjim-
ka byl rok 2020, ktery poznamenala celosvétova pandemie Covid-19. Export do
Polska se meziro¢né pravidelné zvysuje. Vyjimku tvofi roky poznamenané pan-
demii, ovSem rok 2021 byl ze sledovanych let rekordni. Od zacatku zkouma-
ného obdobi v roce 2010 ¢esky export roste do zemi eurozoény i do Polska.

Z vyse uvedeného Grafu 15.4 a Grafu 15.5 je vidét od pocatku komparo-
vaného obdobi 2010 stale stoupajici vyvoj ¢eského exportu do eurozény i do
Polska. Nejvyssi nartst v eurozoné oproti predeslému roku 2013 byl v roce 2014,
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Graf 15.4. Cesky export zboZi a sluZeb v letech 2010-2022 do zemi eurozény (v mld. K¢&)
Zdroj: (CNB, 2022b), vlastni zpracovani.
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Graf 15.5. Nejvyznamnéjsi zemé eurozény a Polsko pro export CR, 2010-2022 (v mld. K&)
Zdroj: (CNB, 2022b), vlastni zpracovani.

a to 0 13 %. Je mozné se domnivat, Ze exportéti vyuzili uskute¢nénych méno-
vych intervenci ke svému exportu. Pfi nastalém , vyhodném” ménovém kurzu
exportéfi mohli pohybovat s cenou zbozi a sluzeb, které pred tim nemuselo byt
prodejné a exportéii se maximalné snazili vyuzit moznosti. Nicméné bez ekono-
metrickych metod a poznani skute¢ného stavu konkrétnich exportt roku 2014
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nelze toto s urcitosti konstatovat. V obdobi pfed devizovymi intervencemi byl
prirtstek exportu do eurozény v roce 2011 8,8 % a od roku 2012 do 2013 klesal.
V obdobi devizovych intervenci nasleduje vyse zminény rok 2014 s maximalnim
prirtstkem 13 %, nasleduji dva roky poklesu exportu az na 2 % v roce 2016.
V roce 2017 doslo k vyraznému trojndsobnému pfirtistku 6 %. Export do Polska
je provazen zna¢nymi vykyvy, kde dochézi k velkému meziroénimu zvyseni,
napt. 2011 0 15,4 %, 2014 0 13,9 % a 2021 0 20,9 %, naopak k znacnému poklesu
doslo v roce 2022 0 14,2 %. V roce 2021 export rostl i v pandemii.

Graf 15.4 uvadi objem ceskych exportl pro jednotlivé zemé eurozony.
Minimdlnimi exportnimi destinacemi ¢eskych exportéra jsou Kypr, Estonsko,
Lucembursko, Litva, Malta, kde objem exportti nedosahuje hodnoty 50 mld.
K¢ pro kazdou zemi za celé sledované obdobi. Viibec nejnizsi objemy ceskych
exportl sméfuji na Maltu. Naopak vyznamnymi exportnimi destinacemi
¢eskych exportérti jsou Némecko, Slovensko, Francie, Italie, Rakousko, Belgie,
Spanélsko a Holandsko.

Graf 15.5 zobrazuje nejvyznamnéjsi exportni partnery pro ceské firmy,
kterymi jsou Némecko, Slovensko, Rakousko a Francie a Polsko. Do Polska se
exportuje ve velmi podobném objemu jako do Francie a Rakouska.
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Graf 15.6. Ro¢ni procentualni zména v objemu exportu do eurozény a do Polska, 2010-2022

Zdroj: (CNB, 2022b), vlastni zpracovani.

Graf 15.6 zobrazuje ro¢ni procentudlni zmény exportu v letech 2011-2022
celosvétové, v eurozoné a v Polsku, kiivky se témét kopiruji. K nejvétsimu ristu
v komparovanych segmentech doslo v roce 2014, pro eurozénu 13 % a celo-
svétové doslo k nartstu 11,5 %, nasleduje rok 2011 s nartistem 9,2 % v segmentu
celosvétove a 8,8 % v eurozéné. Znacny nartst ve vSech segmentech je v roce
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2021, byt se jedna o rok zasazeny celosvétovou pandemii. Naopak nejnizsi hod-
noty nardstu maji roky 2013, 2016 a 2022.

15.9. Souvislosti mezi devizovymi intervencemi
a vyvojem exportu do eurozény a do Polska

‘yyl‘""""”h.

Nyni bude diskutovdna moZzna souvislost mezi devizovymi intervenci a vyvo-
jem exportu CR do eurozény a do Polska. Bude vychéazeno ze t¥i uvedenych
grafti. Graf 15.2 zobrazuje vyvoj kurzu CZK/EUR za obdobi 4.1.2010-31.12.2022
a Graf 15.7a a Graf 15.7b vyvoj exportu zbozi a sluzeb do eurozény a Polska za
obdobi 2010-2022 s ¢asovym zpozdénim jednoho roku.

Pro nasledujici diskusi a komparaci ¢asovych fad exportu a vyvoje méno-
vého kurzu bude vychazeno z Grafu ¢. 15.7a a Grafu ¢. 15.7b, kde je pracovano
s ¢asovym zpozdénim jednoho roku u vyvoje exportu, a to z dtivodu vétsi vy-
povidajici schopnosti redlnosti stavu.

V Grafu 15.7a a Grafu 15.7b vidime od roku 2010 stale stoupajici tenden-
ci vyvoje exportu. Jednd se o nepravidelné roéni piirastky, viz Tab. 15.3. Cili
export zbozi a sluzeb stale, byt nepravidelné, stoupal v obdobi pfed - v pritbéhu
- a po devizovych intervencich.
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Graf 15.7a. Vyvoj kurzu CZK/EUR za obdobi 4.1.2010-31.12.2022 a vyvoj exportu zbozi
a sluzeb do eurozény s ¢asovym zpozdénim jednoho roku (v mld. K¢)

Zdroj: (CNB, 2022a; CNB, 2022b), vlastni zpracovéani (Vybrané devizové kurzy (Mésic: vie; Rok:
vybrat; Ména: EUR, Vystupni format: Excel). Pozn.: vyvoj kurzu je denni a vyvoj exportu
zboZi a sluzeb je ro¢ni.)
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Graf 15.7b. Vyvoj kurzu CZK/EUR za obdobi 4.1.2010-31.12.2022 a vyvoj exportu zbozi
a sluzeb do Polska s ¢asovym zpozdénim jednoho roku (v mld. K¢)

Zdroj: CNB, 2022a; CNB, 2022b, vlastni zpracovani (Vybrané devizové kurzy (Mésic: vie; Rok:
vybrat; Ména: EUR, Vystupni format: Excel). Pozn.: vyvoj kurzu je denni a vyvoj exportu
zboZi a sluzeb je ro¢ni.)

Co se tyce vyvoje ménového kurzu, tak ten na poc¢atku komparovaného obdo-
bi byl na hodnoté 26 CZK/EUR. Do dubna 2010 koruna znehodnocovala k hod-
noté 24 CZK/EUR, od listopadu 2010 koruna zhodnocovala az do biezna 2011, do
listopadu 2011 dochéazelo k mirné oscilaci kurzu pfi hodnoté 24 CZK/EUR, poté
doslo k vyraznému zhodnoceni koruny na hodnotu 26 CZK/EUR. Nasledovalo
vyrazné znehodnoceni mény téméf na hodnotu 24 CZK/EUR v dubnu 2012, poté
vyrazné zhodnoceni k hodnoté 26 CZK/EUR v srpnu 2012 a opét dalsi vyrazné
znehodnoceni témét k hodnoté 24 CZK/EUR az do konce roku 2012. Dalsi obdo-
bi je doprovazeno témét pravidelnou, avsak postupné stoupajici, apreciaci a de-
preciaci mény az do obdobi poc¢atku devizovych intervenci. 6.11.2017 byl kurz
koruny 25,785 CZK/EUR a 7.11.2013 doglo ke znehodnoceni mény zasahem CNB
na hodnotu 26,85 CZ/EUR. Od 12.7.2013 je kurz koruny nad hranici 27 CZK/
EUR. V obdobi ménovych intervenci doslo k vyraznému znehodnoceni koruny
19.8.2014 na hodnotu 28 CZK/EUR, dale 13.1.2015 byla hodnota 28,41 CZK/EUR.
Poté nasleduje sestupné obdobi zhodnoceni koruny pi#i hranici 27 CZK/EUR az
do ukonceni devizovych intervenci 6.4.2017. Po devizovych intervencich koru-
na postupné zhodnocovala az do tnora 2018 k hranici 25 CZK/EUR. V ¢ervenci
2018 koruna zhodnotila k hranici 26 CZK/EUR. Ke konci komparovaného obdobi
31.12.2022 byla koruna na hodnoté 25,73 CZK/EUR.
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Na zakladé vyse uvedeného nelze fici, Ze by devizové intervence mély vliv

na cCesky export do zemi eurozény a do Polska. Export po celé komparované
obdobi 2010-2022 meziro¢né stoupal.

"

15.10. Priizkumy Asociace malych a stfednich podniki
a zivnostnika CR (AMSP CR)

AMSP CR sdruzuje na otevené, nepolitické platformé malé a stiedni podniky
a zivnostniky. Zabyva také tématy jako je export. Vysledky vyzkumu k proble-
matice intervenci a exportu niZe.

a.

Priazkum o dopadech intervenci: Hlavnim cilem vyzkumu, bylo zjisténi,
jak exportéii vnimaji ménové intervence viidi euru ze strany CNB a zda by
si prali jejich pokracovani. Prazkum probihal ve dnech 23.3-27.3.2017, tedy
v dobg, kdy se stale vice spekulovalo o moznosti ukonceni interven¢niho
rezimu CNB. Z préizkumu vyplynulo, Ze 44 % exportéri vnima interven-
ce pozitivng, 28 % ma negativni pohled. S rostouci velikosti firmy a vétsi
zavislosti na exportu jsou intervence vnimany pozitivnéji nez u podniki
mensich nebo téch, které vyvazeji pouze pfilezitostné. 28 % exportérd je
proti intervencim. Rada exportéri jesté v cizi méné nakupuije, ¢ast z nich se
obavé, ze po intervené¢nim rezimu dojde k nepfiméfenému posileni koru-
ny. 23 % firem se zajistuje v souvislosti s potencidlnim koncem intervenci.
15 % to planuje udélat, vice jak polovina se pokusi zajistit na bazi pf¥iroze-
ného hedgingu. 17 % exportérti spekuluje na posileni koruny. Po ukonce-
ni intervenci ocekdva polovina dotazovanych posileni koruny o 5-10 %.
17 % firem spekuluje na posileni koruny a ocekava, Ze na tom vydéla. 43 %
exportért intervence pomohly, naopak 17% exportéra uvadi, ze je oslabily.
39 % exportérti se domniva, Ze intervence by mély byt ukonceny, 33 % by
pokracovani intervenci uvitalo. Cisti exportéfi by pokracovani intervenci
uvitali. Z prtizkumu je patrné, Ze o co je podnik méné zavisly na expor-
tu, o to méneé intervence vita a oslabeni koruny bere bud neutrdlné nebo
dokonce negativné, nebot se firmam zvysily vstupni ndklady (AMSP CR,
2017).

Priizkumy AMSP CR o exportu: AMSP CR kazdoro¢né provadi prizkum
mezi exportné zaméfenymi firmami, nize vysledky z let 2018-2022.

Rok 2018: Priazkum potvrdil dominanci EU. Potvrzuje se dlouhodoby trend,

Ze malé a stfedni exportné orientované firmy jsou zavislé na EU. Roste zdjem
rozsifovat pocet zemi kam exportovat. Pfevazuje Némecko a sousedni zemé.
Nejvice z hlediska objemu exportuji firmy do Némecka 45 %, na Slovensko 33 %
a do Polska 15 %. Vice neZz polovina firem exportuje do 6 a vice zemi. Firmy
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planuji rozsitit export do Némecka v 8 %, nasleduje shodné s 5 % Polsko, Francie
a Rakousko (AMSP CR, 2018).

Rok 2019: 97 % vyvozct exportuje do zemi v rdmci EU. Z hlediska objemu
je nejvice exportovano do Némecka 45 %, na Slovensko 31 % a do Polska 13 %.
49 % firem exportuje do 6 zemi a vice a nejcastéji planuji rozsifit export do
Némecka a Polska, shodné 5 % (AMSP CR, 2019).

Rok 2020: Covid-19 silné omezil export c¢eskych firem. Primérné slo o pro-
pad kolem 50 %. Pro ¢eskou otevienou proexportni ekonomiku je tento vysledek
zasadni. Vyrazna vétsina exportérti vyvazi predevsim do zemi EU. Pro vétsinu
¢eskych podnikt je trh EU natolik velky, Ze nemaji potfebu piekrocit hranice
&lenskych statt (AMSP CR, 2020).

Rok 2021: Oproti roku 2019 doslo k poklesu oblasti i zemi, do kterych fir-
my exportuji, coz je dano situaci ohledné pandemie Covid-19. 97 % vyvozch
exportuje do zemi EU. Segment malych a stfednich podnikd je exportné vice
geograficky vazan na okolni zemé, spiSe nez vzdalena teritoria. Nejvice expor-
téfi z hlediska objemu vyvazeji do Némecka 40 %, na Slovensko 38 % a do Pol-
ska 18 %. Prvni vyvozni p¥icka nélezejici Némecku asi nepiekvapi. Na némecké
ekonomice CR de facto zavisld. Velky skok zaznamenalo Slovensko. Posiluje
také export do Polska, coZ z hlediska exportu neni snadny trh. Vyvozni bilance
s Polskem je navic pro CR stéle vyrazné zdpornd. Do kterych zemi planuji firmy
rozsifit export v budoucnu? Nejcastéji planuji firmy rozsitit export do Polska
11 %, Némecka 11 % a Rakouska 8 % (AMSP CR, 2021).

Rok 2022: Exportu dominuji evropské zemé. 96% firem exportuje do zemi
EU a do dalsich evropskych zemi 28 %. Z evropskych destinaci pfevazuje Slo-
vensko 55 %, Némecko 41 % a Polsko 31 %. V celkové statistice exportu (podle
Ceského statistického tfadu) do sousednich zemi obecné miif témé# polovina
celého ceského exportu. Obecné je segment malych a stfednich podnikt vice
vazén na trhy EU a dlouhodobé nepreferuje vzdélena teritoria (AMSP CR, 2022).

15.11. Zavér

,||]]"""“”'-.

Hlavnim cilem a tlohou ménové politiky CNB je zabezpeceni cenové stability
v CR. K tomu vyuzivda CNB ménové politického rezimu infla¢niho cilovani. Po
dlouhou dobu pouzivala CNB jako sviij hlavni ménové politicky nastroj Groko-
vé sazby, které vSak postupné snizovala a 2. listopadu 2012 byl dokonce tento
instrument ménové politiky zcela vycerpan, kdyz repo sazba byla snizena az
na troven technické nuly (0,05 %). Rovnéz se v pribéhu roku 2012 snizovala
meziro¢ni mira inflace. V listopadu 2013 ¢inila inflace 1,5 %. To dokonce vedlo
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k nemoznosti plnéni infla¢niho cile a ekonomické analyzy CNB odhadovaly,
ze pokud nedojde k néjakému zasahu, objevi se v roce 2014 ve dvou az tfech
¢tvrtletich deflace.

Problémem je, Ze deflaci, jakmile se objevi, je t&7ké zastavit. CNB nézoru,
7e v&asna prevence je vzdy lepsi nez pokusy o jeji naslednou lé¢bu. CNB zvo-
lila devizové intervence a na hrozbu deflace zareagovala 7. listopadu 2013,
kdy schvélila kurzovy zavazek intervenovat na devizovém trhu. Zavazala se,
Ze bude uchovavat kurz koruny vi¢i euru na aprecia¢ni hranici 27 korun za
euro. Intervence maji kromé odvraceni rizika deflace napomoci cenové hladi-
né blize k infla¢nimu cili a povzbudit ekonomiku natolik, aby se CNB pozdgji
mohla vratit ke svému tradi¢nimu ménové politickému néstroji trokovych sa-
zeb. Devizové intervence dopadaji také na zahrani¢ni obchod, ktery silné ovli-
viiuje vykonnost celého ¢eského hospodatstvi. CNB zéroven depreciaci kurzu
podpotila tuzemsky export, a tim i konkurenceschopnost zemé.

Cilem tohoto piispévku bylo hledani souvislosti mezi ménovymi interven-
cemi a ¢eskym exportem zboZi a sluzeb do zemi eurozény a do Polska za obdobi
2010-2022. Komparaci ¢asové fady exportu zbozi a sluzeb bylo zjisténo, ze po
celé sledované obdobi dochazelo stile k meziroénimu nepravidelnému pfirtst-
ku objemu exportii. Na zdkladé komparace ¢asovych fad exportu a ménového
kurzu nebyly identifikovany zadné souvislosti. Pfihlédneme-li k prazkumu ce-
skych exportérti, ktefi konstatuji pozitivni vliv devizovych intervenci na export,
tak je to odlisné zjisténi, nez které vyplynulo komparaci ¢asové rady exportu.
Ze zemi eurozoény prevazuje export do Némecka, na Slovensko, Francie. Stejné
tak kazdoro¢né roste export do Polska.

,Vysledek vznikl pii feSeni studentského projektu ,,Od holandské nemoci
k zotavujici se ekonomice, ¢. 7427/2022 /06 s vyuzitim tcelové podpory na spe-
cificky vysokoskolsky vyzkum Vysoké skoly finan¢ni a spravni”.
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Foreign Exchange Interventions of the Czech National Bank
and Their Potential Connection with the Czech Export of Goods
and Services Between the Czech Republic, the Eurozone and Poland

Abstract: In the period 7.11.2013-6.4.2017, the Czech National Bank carried out monetary
interventions, maintaining the exchange rate of the Czech currency at the appreciation limit
of 27 crowns per euro. The aim of the paper is to find connections between foreign exchange
interventions and Czech exports of goods and services between the Czech Republic, the eurozone
and Poland for the period 2010-2022. A comparison of the time series of the exchange rate and
exports did not indicate a connection between foreign exchange interventions and exports of goods
and services between the Czech Republic, the eurozone and Poland. As for the export destinations
of Czech companies, EU countries predominate, especially Germany, Slovakia and Poland.

Keywords: Czech National Bank, foreign exchange interventions, export, eurozone, Poland.
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