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Uvod

7. listopadu 2013 rozhodla bankovni rada CNB zagit pouzivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvolnovani ménovych podminek. Jak uvadi zapis z tohoto jednani, bankovni
rada rozhodla, ze CNB bude intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny
tak, aby udrzovala kurz koruny vuéi euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.! Cilem toho
¢lanku neni diskutovat makroekonomické dopady kurzového Soku z pohledu modelo-
vého chdpani transmisnich mechanismii centralni bankou. Po uplynuti ptl roku
od intervence je ziejmé, Ze primarni kanal CNB, kterym se oslabend ména promitla
do stabilizace inflacnich o¢ekavani v okoli dvouprocentniho inflacniho cile, zafun-
goval. Slaby kurz se v souladu s o¢ekavanim centralni banky promitl do zastaveni
desinflacnich trendu, zabranil deflaci (primérny meziro¢ni rist spotiebitelskych cen
v lednu az bfeznu 2014 ¢inil 0,2 %) a predevsim vedl ke stabilizaci infla¢nich oc¢eka-
vani v prvnich mésicich roku 2014 v ro¢nim 1 tfiletém horizontu t€sné nad dvoupro-
centni cilovou urovni CNB.2 Ukotveni inflaénich o¢ekavani v blizkosti infla¢niho cile
znamena plnéni primarniho cile centralni banky a potvrzuje tak kredibilitu centralni
banky. Na vyhodnoceni dopadu kurzového Soku do realné ekonomiky je prozatim brzy.
V tomto piipadé je potieba nechat kurzovy Sok v ekonomice pusobit nékolik ¢tvrtleti.?

Cilem tohoto diskusniho pfispévku je zaméfit se na kanaly a transmisni mecha-
nismy mimo modelové mysleni CNB. Konkrétng se budeme zabyvat prvnimi dopady

*  Clanek vychazi s podporou IGA VSE F1/5/2014 Finanéni a hospodatsky cyklus.
1 http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br zapisy z jednani/2013/cmom_131107.html

2 Roc¢ni infla¢ni o¢ekavani se v lednu az dubnu 2014 stabilizovala v okoli 2,3 %, kdyz jesté v fijnu
2013 cinilo 1,36 %, ttileta inflacni o¢ekavani se v lednu az dubnu 2014 stabilizovala v okoli 2,10 %.
Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/index.html.

3 Provedli jsme jednoduchy test existence statistické zavislost mezi vyvojem realného kurzu a realnou
pramyslovou vyrobou podle Grangera, tj. zjistovali jsme, zda existuje korelovanost mezi soucasnou
hodnotou proménné IP (realna priimyslova vyroba) a minulymi hodnotami proménné REEX (redlny
efektivni kurz koruny). Korelace se ukdzala statisticky vyznamna na 5% hladiné vyznamnosti
u zpozdeéni 5 az 17 mésict. V absolutni hodnoté nejvyssi korelacni koeficient byl nalezen u zpozdéni
11 mésict, korela¢ni koeficient ¢ini 0,442. Test kauzality se zpozdénim 12 mésicti zamita hypotézu,
ze REEX kauzalné neptisobi podle Grangera na IP na 1% hladin€ vyznamnosti (F-statistika =
2,42423, p-hodnota = 0,0074). Dopad kurzového Soku do nékladi a trzeb spojenych s vyvozem
a dovozem v ¢eské ekonomice, 1 kdyz na ptikladu apreciace tuzemské mény, je diskutovan v Toth
(2013), promitani se ménového kurzu do inflace v ¢eské ekonomice je tématem prace Babecka-
Kucharckukova (2007).
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intervence na finanéni trhy a diskusi realné podhodnocenosti koruny* a jejich moznych
dopadut. I prostfednictvim téchto kanall totiz kurzovy Sok mize ve vysledku ¢eskou
ekonomiku ovlivnit.

Struktura textu bude nasledujici. V prvni ¢asti se zaméfime na diskusi ohledné
konzistentnosti chovani CNB a tomu, zda skute¢né lze oslabeni koruny v disledku
intervence CNB nazyvat Sokem. Druha kapitola se zamé&ii na to, jaky dopad méla
realizovana intervence na financ¢ni trhy, téeti ¢ast se pak zaméti na diskusi konsekvenci
podhodnocené mény. Zavér ptinasi shrnuti zjisténych relevantnich poznatki.

1. Konzistentnost chovani CNB

Eskalace globalni finan¢ni krize po padu americké investi¢ni banky Lehman Brothers
na podzim roku 2008 a nasledny pad globalni ekonomiky do recese roku 2009 se
samoziejm¢ musel podepsat i na Ceském hospodaistvi. Kolaps zahrani¢ni poptavky®
v kombinaci s nadhodnocenym kurzem koruny® vedl k hlubokému ekonomickému
propadu, kdy realny HDP Ceska klesl v roce 2009 o 4,5%. Tak jak byla recese roku
2009 dovezena, bylo i oziveni roku 2010 disledkem vzestupu zahrani¢ni poptavky.’
Bohuzel jiz v zavére¢ném ctvrtleti roku 2011 zamifila ¢eskd ekonomika opét do recese,
kde se udrzela az do konce prvniho ¢tvrtleti 2013. Jednalo se o nejdelsi recesi v histo-
rii Ceské republiky, ktera byla tentokrate dtisledkem slabé doméci poptavky. V prvé
fad¢ se jednalo o vysledek predluzeni nékterych domacnosti a nefinanc¢nich korporaci
v predchozim obdobi hospodatského ristu.

Celkovy objem uvérti v ekonomice zaznamenal v roce 2008 mezirocni vzestup
0 21,6%, v roce 2009 to bylo pouze 7,5%. Nicméné¢ objem uvért ve stavebnictvi
rostl v roce 2009 o vyraznych 47,5%. V roce 2010 celkovy objem uvért v ekonomice
vzrostl o pouhych 1,5 %, ve stavebnictvi o 3,9 % klesl. Meziro¢ni rist objemu uvért
poskytnutych domacnostem se od fijna 2002 do fijna 2008 pohyboval zhruba mezi
25% az 35 %. Nasledn¢ uvérova dynamika na strané¢ domdcnosti klesla az na pouhych
3,0% v inoru 2013.% Ve svétle evropské dluhové krize a naslednych Gispornych opatfeni
a vysoké mife globalni i tuzemské nejistoty a nestabilniho prostedi pak z opatrnost-
niho motivu i zdravé firmy a domacnosti omezily své investi¢ni a spotfebitelské vydaje.

4 Zavér o podhodnocenosti ¢eské koruny vyplyva z modelového piistupu NATREX, jak je
diskutovano v nasledujici kapitole 1. Opacny nazor ovsem zastava MMF, podle kterého byla koruna
pred intervenci nadhodnocena (viz World Economic Outlook, IMF, 2014).

Realny HDP eurozoény klesl v roce 2009 o 4,4 %, némecka ekonomika dokonce o 5,1 %.

Od zacatku cervence 2007 do poloviny cervence 2008 koruna vici euru posilila o zhruba 20%

na historicky nejsiln€jsi hodnotu t€sné€ pod 23,0 CZK/EUR. Oproti dlouhodob¢ rovnovazné tirovni
kurz CZK/EUR (metodika viz Skop, Vejmélek (2009)) byla domaci ména nadhodnocena o vice nez
Ctyfi procenta.

Zarok 2010 vykazala eurozony rist reAlného HDP ve vy3i 2,0%, Némecko 4,0 %, Ceska republika 2,5 %.

8  zdroj: ménova a finanéni statistika, databaze ARAD, CNB
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Slaba domaéci poptavka se samoziejme promitala i do cenového vyvoje, kde byla
ovSem celkova inflace vyraznym zpisobem ovlivnéna zménami nepiimych dani,
administrativnich cen a externimi faktory ovlivilujicimi ceny potravin a pohonnych
hmot. Primérna ro¢ni mira inflace se tak v letech 2009 az 2012 postupné zvySovala,’
klesat zacala az v roce 2013. Pokud se ovSem podivdme na cenovy vyvoj polozek
spotiebitelského koSe, kterda mé centrdlni banka pod kontrolou, tedy na vyvoj tzv.
korigované inflace bez pohonnych hmot, ! je zfejmé, Ze klesat zacala jiz v zavéreéném
ctvrtleti roku 2008 a v negativnim teritoriu se nachazela od poloviny roku 2009 az
do tinora 2014. Na tento vyvoj indikujici budouci podstielovani inflaéniho cile a tedy
nezbytnost uvolnéni ménovych podminek reagovala centrdlni banka snizovanim
své ménoveé-politické sazby. Cyklus snizovani sazeb byl zahajen 8. srpna 2008, kdy
byla 2tydenni reposazba snizena z 3,75 % na 3,50%. V dalsich 11 krocich byla sazba
postupné snizovana az na uroven 0,05 % dne 2. listopadu 2012. Bylo tak dosazeno tzv.
technické nuly, ktera predstavuje piirozenou bariéru a znamena vycerpani moznosti
vyuzivani toho nastroje pfi fizeni ménové politiky. Jiz v zafi 2012, kdy se dosazeni
nulové bariéry urokovych sazeb blizilo, zaéal guvernér CNB M. Singer laickou i odbor-
nou vetejnost informovat o dalSich nastrojich,' které ma centralni banka k dispozici
véetné¢ moznosti pouziti pfimych devizovych intervenci na trhu proti ceské koruné.
pokracujici recese nabyvaly verbalni intervence na intenzité. Od zati 2012 do kvétna
2013 oslabila ¢eska koruna vii¢i euru o vyraznych 6,5 %.

Je ovSem otazkou, nakolik to bylo oslabeni tuzemské mény zplisobené verbalnimi
intervencemi a na kolik redlnymi ekonomickymi toky, které odrazely recesni charakter
ceského hospodaistvi. Pohled na obrazek 1 ukazuje, Ze koruna ptisobila na ekonomiku
stimula¢né od tretiho ¢tvrtleti 2011, coz koliduje s pocatkem recese v ¢eském hospo-
darstvi. Tlaky na oslabovani ustaly v kvétnu 2013, coz naopak koliduje s koncem
recese v prvnim C&tvrtleti 2013. Z pohledu redlné ekonomiky se tedy ekonomika
odrazila ode dna, coz vyraznym zplUsobem oslabilo ucinnost verbalnich intervenci
CNB. Od kvétna do pocatku listopadu 2013 jiz koruna v podstaté pouze stagnovala.
Z pohledu cenového vyvoje ovsem dna dosazeno nebylo. Naopak dezinfla¢ni tendence
silily a z pohledu centralni banky se zvySovalo riziko, Ze s po¢atkem roku 2014 zazna-
menaji spotiebitelské ceny mezirocni pokles s hrozbou mozného vzniku deflacni pasti,
které se chtéla centralni banka vyhnout. Jiz na ménové-politickém zasedani bankovni
rady CNB 1. srpna 2013 bylo o pouziti pfimych intervenci hlasovano. Tehdy navrh

9  Priamérna mira inflace ¢inila 1,0 % v roce 2009, 1,5% v roce 2010, 1,9% v roce 2011 az na 3,3 %
v roce 2012.

10 Korigovana inflace bez pohonnych hmot je index cen nepotravinaiskych polozek spotiebniho kose
bez polozek regulovanych cen, administrativnich zdsaht a bez pohonnych hmot. Protoze se ale
jedna jiz o velmi zGzeny pohled na spotiebitelsky kos, je pro rozhodovani centralni banky relevantni
tzv. ménovépoliticka inflace. Ta je definovana jako celkova inflace oci§téna o primarni dopady zmén
nepiimych dani.

11 Viz naptiklad rozhovor pro Mladou frontu DNES ze dne 18. 9. 2012 na http://www.cnb.cz/cs/
verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2012/cl_12_120918_singer mfd.html.
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stejn¢ jako na dal$im zasedani 16. zaii 2013 neprosel. Schvalen byl 7. listopadu 2013
na zaklad¢ infla¢ni prognozy, ktera indikovala nutnost uvolnéni ménovych podminek'?
odpovidajici snizeni 2tydenni reposazby o 100 bazickych bodi. V situaci nulovych
urokovych sazeb bylo zmékceni ménovych podminek realizovano oslabenim mény.

Obrazek 1
Rovnovazny kurz CZK/EUR (dle pfistupu NATREX) versus skutecnost
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Zdroj: Vlastni vypodty na zékladé Skop, Vejmélek (2009) za pouziti dat z EcoWin a Bloomberg

Poznamka: NATREX model rovnovazného realného kurzu modifikovany na podminky malé oteviené ekono-
miky a aplikovany na ménovy par CZK/EUR (publikovano v Skop, Vejmélek, 2009) je v Komeréni bance
vychodiskem analyz rovnovazného kurzu (viz Komeréni banka, 2014).

Dlouho dopifedu avizované vyuziti pfimé intervence proti koruné transparentné
zasazené do modelového uvazovani CNB tedy samo o sobé piekvapenim byt nemohlo
a v zadném piipadé nebylo v rozporu s dosavadnim konzistentnim chovanim ceské
centralni banky. Pfesto tento krok vyvolal nejenom mezi laickou ale i mezi odbornou
vetejnosti silnou a vétSinou negativni reakei. Kritickd argumentace mifila zejména
k ohodnoceni deflacnich rizik, kdy kritici namitali, ze za soucasnym a ocekava-
nym poklesem spotiebitelskych cen jsou pozitivni nakladové faktory,'> které nemaji
charakter rizikové deflace. Naopak kurzovym Sokem vyvolané zvyseni dovoznich cen
a nasledné celé inflace dale podlomi jiz tak slabou spotfebu domacnosti. Odpovéd’
na tyto otazky bude bezesporu zajimavym vyzkumnym tématem, nicméné zde je tieba
pockat na dostatecné robustni ¢asové fady po kurzovém Soku. My se v dalSich ¢astech
pokusime rozebrat dal$i mozné dopady a transmisni mechanismy kurzového Soku,

12 Vice k teoretickému vymezeni problematiky indexu ménovych podminek, alternativnim zptisobtim
jejich konstrukce, zahraniénim zkugenostem a aplikace v Geskych podminkéch viz Cihak, Holub
(2000) nebo Bliither (2001)

13 Vyznamnou roli v desifla¢nim trendu roku 2013 sehralo oslabeni oligopolni struktury na telekomu-
nika¢nim trhu projevujici se v poklesu cen telekomunikacnich sluzeb (ceny ve skupiné posty
a telekomunikace klesly v roce 2013 oproti roku 2012 o 8,9 %). U cen souvisejicich s bydlenim hral
nejvetsi roli pokles cen elektrické energie. Jeji ceny byly v lednu 2014 meziro¢né o 10,5 %.
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které jsou v soucasné diskuzi spiSe opomijeny, nicmén¢ mohou mit jak mikroekono-
micky dopad na chovani ekonomickych agentil, tak nasledné i vyznamné makroeko-
nomické konsekvence.

2. Dopad intervence na finanéni trhy
Dopad intervence na spotovy devizovy trh

Je naprosto ziejmé, ze bezprostiedni nejvyznamnéjsi dopad méla intervence na spoto-
vém devizovém trhu. Prakticky okamzité po oznameni rozhodnuti bankovni rady dne
7. listopadu 2013 a po zahdjeni realizace pfimé intervence na trhu ¢eska koruna vaci
euru oslabila 0 4,7 % z hodnot 25,80 az témér ke 27,00 CZK/EUR. Podle zvefejnénych
statistik nakoupila CNB na spotovém trhu eura v priibéhu listopadu 2013 v objemu
7,499 mld. EUR. Podle dekadni bilance CNB se intervence koncentrovaly do prvnich
dni po jejich zahdjeni. V prosinci 2013 ani v lednu 2014 jiz zadny intervencni obchod
uskuteénén nebyl.' Pfesto jsme byli az témét do poloviny prosince 2014 svédky
pokracujiciho oslabovani ¢eské mény. Oproti predintervencni tirovni se rozsah depre-
ciace vysplhal az na 7,3 %, kdyz kurz atakoval troven 27,70 CZK/EUR. Jednalo se
o ukazku efektu prestreleni. Ten je mozné vysvétlit dvéma faktory.
1. Makroekonomickym, kdy se centrdlni bance podafilo hrace na trhu presveéd-
¢it ve smyslu, ze kurz zaujal vyznamnou roli v jejich reakéni funkci. Vzhledem
k nejasnostem ohledn¢ rychlosti a sile priniku oslabené mény do inflace a oceka-
vanim, ze lednova inflace kvili snizenim cen elektrické energie spadne pod
prognoézu centralni banky, se zacali hraci na trhu obavat, Ze kurzovy cil by mohl
byt dale zvysen, coz bylo v prvni fazi podpofeno i rétorikou centralnich bankétt.
Naptiklad 19. listopadu 2013 ptinesla agentura Reuters vytazek online rozhovoru
¢lena bankovni rady CNB L. Lizala pro www.patria.cz. V ném L. Lizal uvedl,
ze si dovede predstavit scénaf, kdy centrdlni banka zméni cilovanou uroven
z 27 CZK/EUR na 28 CZK/EUR. ,,4 neni to nijak dramaticky ci nerealisticky
scénar: V Evropé se zpomaluje hospodarsky rist, stile nejsou doreseny problémy
tamniho bankovniho sektoru, jih Evropy se stale potaci v problémech. ECB sniZuje
opét sazby, presto dochazi k trvalému poklesu cen v eurozoné. Pres importni ceny
se vyrazné prohlubuji deflacni tlaky.“"
2. Mikroekonomickym, kdy centralni banka skoupila na trhu eura v objemu zmiinova-
nych 7,5 mld. EUR, coZ znamenalo vyrazné snizeni nabidky eura na tuzemském
trhu vedouci k jeho zdrazeni.'®

14 Pouziti intervence jako nastroje ménové politiky mohlo byt pro ekonomické subjekty piekvapenim
proto, 7e naposledy CNB intervenovala v obdobi ervenec az zaii 2002, a to v celkovém objemu
954 mil. EUR.

15 http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2013/cl 13 131119 lizal
patria.html

16 Nedostatek eura na ¢eském trhu se projevil navzdory tomu, ze vsechny velké ¢eské banky maji
matefské banky z nékteré ze zemi eurozony. Diivodem jsou jednak regulatorni a interni limity pro
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Obrazek 2
Vyvoj kurzu CZK/EUR po intervenci — efekt prestreleni
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Zdroj: Bloomberg

Ze statistiky obratli na devizovém trhu'” vyplyva, ze primérny denni obrat na spoto-
vém tuzemském devizovém trhu byl v lednu 2014 nejnizsi za celou historii ¢asové
fady od dubna 1997, kdyz ¢inil pouhych 492,7 mil. USD. Mezi fijnem 2013 a lednem
2014 se primérny denni objem ménového paru CZK/EUR zobchodovaného na spoto-
vém trhu snizil o 30% na 338,8 mld. CZK. Nutno ovSem podoktnout, Zze objemy
s markantnim snizenim kurzové volatility po vyraznych vykyvech zaznamenanych
pribéhu globalni finanéni krize let 2008 az 2011. Nizko volatilni a nizko urokové
(a tedy i1 nizko vynosové) prostredi se podepsalo zejména na nizsi aktivité spekulantd
na korunovém devizovém trhu.'®

Z historického pohledu je zfejmé, ze kurzovy vyvoj ménového paru CZK/EUR
v poslednich dvou mésicich roku 2013 nebyl zase az tak vyjimecny, alespon pokud je
o rozsah depreciace koruny. Jak ukazuje obrazek 3, od poloviny roku 2002 do konce
roku 2003 koruna oslabila o 13%, od poloviny ¢ervence 2008 do poloviny unora 2009
pak dokonce o vice nez 20 %. Intervence z lofiského listopadu pak znamenala v prvni
fazi oslabeni o necelych 5% béhem jednoho tydne respektive o vice nez 7% behem
meésice a pual.

vnitroskupinové transfery, jednak fakt, ze piijcovani eur ze strany zahrani¢nich matek za ucelem
jejich smeény do Ceskych korun poté, co centralni banka intervenci kurz oslabila a stanovala
»floor” na 27,0 CZK/EUR, nedavalo ekonomicky smysl. Zaroven by se z pohledu matek jednalo
o poskytovani prostiedkl v podstaté na devizovou spekulaci proti centralni bance.

17 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/obraty devizovy_trh/index.html

18 Ekonometrickou analyzou obratli na tuzemském devizovém trhu s vysvétlujicimi proménnymi
urokovy diferencial a ménové trzni riziko se v tuzemské literatuie zabyvala Durcakova (2011).
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Obrazek 3
Vyvoj kurzu CZK/EUR - historicky pohled
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Zdroj: Bloomberg, vlastni uprava autora

Dopad intervence na op¢ni devizovy trh

Intervence a v jejim dusledku zaznamenany kurzovy Sok se samoziejmé promitly
do volatility kurzu CZK/EUR. Tiimési¢ni historicka volatilita méfena smérodat-
nou odchylkou se zvysila z urovni kolem 4% pied intervenci az k 10% hodno-
tam. Po uplynuti tfech mésicti ovSem dramaticky poklesla, kdyz se na konci dubna
dostala pod 2,7 %. Naproti tomu tfimésicni implikovana volatilita kurzu CZK/EUR,
kterd odrazi ocekévanou volatilitu v nadchazejicich tfech mésicich, jak ji ohodno-
cuje opcni trh, zaznamenala hned po rozhodnuti bankovni rady o intervenci pokles,
a to v bezprostfedni reakci z cca 6% na cca 3%. Tento pokles neodrazel samotnou
intervenci, ale zavazek centralni banky cilovat po delsi obdobi uroven ,kolem*
27,0 CZK/EUR. Op¢ni devizovy trh tedy povazoval zdvazek centralni banky za
kredibilni. Pokud by trh zavazku nevéfil, vedla by intervence naopak ke zvySeni
nejistoty, coz by se odrazilo i ve vyssi implikované volatilité. Snizeni implikované
volatility se samoziejmé odrazilo ve sniZzeni cen opci na ménovém paru CZK/EUR.
Tabulka 1 pfinasi trzni ocenéni evropské 3M Put EUR/CZK at the money opce"
z obdobi pted intervenci a po ni.

19 Jedna se tedy o opci, ktera dava majiteli pravo prodat sjednany objem EUR pouze v dobé splatnosti
opce za realizacni cenu opce.
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Tabulka 1

Trzni ocenéni evropské 3M Put EUR/CZK opce

Ocenéni k datu 6.11.2013 13.11. 2013 1. 4.2014
Implikovana volatilita (bid/ask) 5,630/6,281% 2,707 / 3,806 % 3,114/ 4,608 %
Objem 1 mil EUR 1 mil EUR 1 mil EUR
Realiza¢ni cena = 3M forward 25,748 27,041 27,449
Prémium (v K&) 323942 198 404 243 547

Zdroj: Vlastni vypocty z dat a nastroju agentury Bloomberg, kalkulace na bazi modelu Black-Scholes

Z tabulky 1 jasné vyplyva, Ze se pokles implikované volatility promitl do snizeni
prémia (ceny) opci obchodovanych na CZK/EUR op¢nim trhu, a to po ustaleni trhu
s odstupem Ctyf mésicli o zhruba cCtvrtinu. Vzhledem k zavazku centralni banky
nedopustit posileni tuzemské mény minimalné po dobu jednoho roku pod hladinu
27,0 CZK/EUR znamena ovSem neatraktivitu tohoto instrumentu pro kupujici.
Primérny denni objem CZK/EUR opci v nomindlnim vyjadieni se v lednu 2014 oproti
fijnu 2013 snizil o plnych 60 % na pouhych 23,2 mil USD.?

Dopad intervence na forwardovy devizovy trh

Realizace piimé intervence znamenala, jak jiz bylo vySe uvedeno, Ze centralni banka
na trhu skoupila eura v objemu 7,5 mld. EUR, za které naopak finan¢ni trh obdrzel
¢eskou korunu v objemu cca 200 mld. CZK. Dalsi zvySeni piebytku korunové likvi-
dity, kterd oviem ve vysledu skon¢ila na iétech CNB, bylo impulsem pro pokles
sazeb na penéznim trhu. Primarnim hybatelem byla ovS§em zména v sentimentu na
trhu a pokles prémie mezi sazbami penézniho trhu a dvoutydenni reposazbou CNB.
Hodnoty téchto sazeb z pocatku a konce listopadu 2013 piinasi tabulka 2.

Tabulka 2
Sazby penézniho trhu
Sazba penézniho trhu PRIBOR 6.11. 2013 29.11. 2013 rozdil
1den 0,17 % 0,15% -2 bb
7 dni 0,20 % 0,16 % -4 bb
14 dni 0,21% 0,17 % -4 bb
1 mésic 0,31% 0,28 % -3 bb
2 mésice 0,35% 0,30 % -5 bb
3 mésice 0,44 % 0,38 % -6 bb
6 mésicl 0,56 % 0,49 % -7 bb
9 mésicl 0,66 % 0,58 % -8 bb
1 rok 0,72% 0,61 % -11 bb

Zdroj: CNB, vlastni vypoget

20 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/obraty devizovy trh/index.html
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Prebytek korunové likvidity a naopak nedostatek eurové vedl k tomu, ze forwar-
dovy kurz ménového paru CZK/EUR prestal reflektovat podminku kryté urokové
parity. Podle ni je dan forwardovy kurz nasledujicim vztahem (1):

1+ IR
Fezkipur = Scazxipur % > (D
EUR

kde F = ro¢ni forwardovy kurz CZK/EUR,
S = spotovy kurz CZK/EUR,
IR 7x = ro¢ni korunova tirokova sazba,
IRgyr = rocni korunova urokova sazba.

Ze vztahu (1) pak jasné€ vyplyva, ze podil (F-S)/S by mél odpovidat urokovému diferen-
cialu, jak ukazuje vztah (2). V opa¢ném piipadé by existoval prostor pro arbitraz.

FCZK/EUR _ (1 + IRCZK

) , Tesp. F CZK/EUR — SCZK/EUR ~ IRCZK _ ]REUR 2)
SCZK/EUR (1 +1Rpyp ) SCZK/EUR

Zejména od padu americké investi¢ni banky Lehman Brothers na podzim roku
2008 a naslednému ochromeni likvidity penéznich trhii vztah (2) neplati, nebot” byl
ochromen arbitrazni proces zajist'ujici platnost kryté trokové parity.?! Mezibankovni
penézni trh na globalnich finan¢nich trzich i v ¢eské ekonomice je likvidni pouze
do zhruba jednoho mésice, pro mezibankovni pljc¢ky a depozita na obdobi delsi nez
meésic trh v podstaté neexistuje. To se promitlo v existenci prémie za likviditu, kterou
odrazi tzv. basis swap. A prave ten vysvétluje, pro¢ neplati rovnice (1) respektive (2).
Tento stav je na ménovém paru CZK/EUR patrny jiz od roku 2008. Intervence z listo-
padu 2013 ho ovSem dale zdiraznila, jak je patrné z obrazku 4.

V prvnich dnech po intervenci, kdy se spotovy ménovy kurz drzel v blizkosti
urovné 27,00 CZK/EUR se trhem kotovany ro¢ni forwardovy kurz nachazel o cca 10
haléfd nize kolem 26,90 CZK/EUR. Vzhledem k zévazku centralni banky kurz drzet
kolem 27,0 CZK/EUR vedla tato situace k neatraktivnosti a neochoté ceskych expor-
téri zajiStovat sva budouci eurova inkasa prostfednictvim forwardovych operaci.

I kdyz se tedy kurz koruny kvili intervenci dostal na podhodnocené a z pohledu
vyvozcl atraktivni trovné€, ochota exportérii se na téchto Urovnich zajistovat se
v prvnich dnech po intervenci snizila. Cena forwardli kvuli rozsifeni basis swapt
a trvajicimu zavazku CNB se jevila jako relativné nevyhodna, zajistovani pomoci
op¢nich strategii pies vyrazny pokles cen opci zistalo drahé. Otazkou je pak smyslu-
plnost opcniho zajisténi exportérii v situaci vyrazn€ a uméle podhodnocené mény, coz
bylo dokumentovano vyse diskutovanym sniZzenim realizovanych obchodii na opénim
trhu. Nicméné na forwardovém trhu se situace alespon z klientského pohledu s pocat-

21 Viz Baba, N., Packer, F., Nagano, T. (2008).
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kem roku 2014 normalizovala a zajisténi devizové expozice exportéri s horizontem
spadajicim za ,.exit™ centralni banky (ro¢ni a delsi forwardové kontrakty) v situaci
podhodnocené mény objem klientskych transakci na forwardovém trhu zvysilo. I kdyz
mezi fijnem 2013 a lednem 2014 celkovy primérny denni obrat na CZK/EUR forwar-
dovém a FX swapovém trhu klesl o 6,3% na 683,55 mil. USD, objem klientskych
transakci na tomto trhu vzrostl o téméf 30 %.%

Obrazek 4
Forwardové body ro€niho kontraktu versus ro¢ni turokovy diferencial
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Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat z Ecowin, Bloomberg

Dopad intervence na trh statnich dluhopist

I kdyz se realizace intervence tykala primarné devizového trhu, sekundarni dopady
byly patrné i na dalSich trzich, konkrétn¢ na dluhopisovém a akciovém trhu.

Skoupenim eur v korunovém ekvivalentu 200 mld. K¢ dodala centralni banka
korunovou likviditu tuzemskym i zahrani¢nim bankam, pficemz podil tuzemskych
a zahrani¢nich bank na intervenci neni z vetejn¢ dostupnych informaci znam. Nicméné
podil zahrani¢nich bank rozhodné nebyl nevyznamny, jak ukazuje pohled na statistiku
struktury drziteld ¢eskych statnich dluhopist. Pred intervenci se podil zahrani¢nich
drziteld drzel od pocatku roku 2013 stabilni na Grovni kolem 13 %. Béhem listopadu
ovsem jejich podil vzrostl nad 15% s tim, jak zahrani¢ni banky novou korunovou
likviditu umistovaly do bezpe¢nych dluhovych instrumentd. Tak ukazuje tabulka 3,
podil zahrani¢nich investorti na drzbé Ceskych statnich dluhopisti se v absolutnim
vyjadreni zvysil béhem listopadu o témét 30 mld. K¢.

22 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/obraty devizovy trh/index.html
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Tabulka 3
Drzba ceskych statnich dluhopist nerezidenty

.13 .13 [ .13 | IV.13 | V.13 | VL.13 | VIL13 | VIIL13 | IX.13 | X.13 | X.13 | XIl.13 | 1. 14
Absolutni
objem 161,0 | 167,1 | 176,6 | 179,6 | 1755 | 173,0 | 1729 166,9 | 166,1 | 172,5 | 201,9 | 193,2 | 201,0
(mld. K¢)
Podil
na celkovém 12,4 12,7 13,3 133 | 13,2 13,4 13,3 12,8 13,1 13,4 15,6 15,0 15,4
objemu (%)

Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni vypocty

ZvySena poptavka ze zejména ze strany nerezidentd po Ceskych statnich dluhopi-
sech se samoziejmé v pointervenénim obdobi projevila ve vzestupu jejich cen, respek-
tive poklesu jejich vynosi. Vzhledem k tomu, Ze na ceny dluhopist plsobi cela fada
faktord véetné vnéjsich, neni realné jediny faktor v podobé intervence od ostatnich
vlivl separovat. Z obrazku 5 je ziejmé, ze vynos ¢eského pétiletého statniho dluhopisu
bezprostfedné po intervenci klesl o vyraznych 30 bazickych bodi na 0,85 %, v dalSich

tydnech vynos kratce klesl dokonce pod 0,80 %.

Obrazek 5

Genericky vynos pétiletého éeského statniho dluhopisu
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Zdroj: Bloomberg

23 7. listopadu 2013, kdy CNB o intervencich rozhodla, zaroveii probihalo zasedani ECB. Jeho
vysledkem bylo rozhodnuti o snizeni kli¢ové ménoveé-politické sazby ECB o 25 bazickych bodt. To
se projevilo na bezprostiednim poklesu vynosu némeckého desetiletého statniho dluhopisu (Bundu)
o cca 10 bazickych bodu, pokles pétiletého némeckého Bundu jiz byl minimalni.

818 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2014



V prubéhu prvnich mésict roku 2014 jiz se situace na dluhopisovém trhu stabili-
zovala a normalizovala. Dopad intervence byl co do objemového a cenového pohybu
ziejmy, ale pouze docasny.

Dopad intervence na akciovy trh

Teoreticky by se skokové oslabeni koruny mélo na akciovém trhu projevit prostred-
nictvim dvou kanald. (1) Lze oc¢ekavat bezprostfedni pozitivni dopad na ceny téch
akciovych titulli, pro néz prazska burza neni primarnim trhem. Jejich korunova cena
se tedy na domacim trhu odviji pfedevs§im situace na zahrani¢nich burzach. To by se
mélo tykat zejména akcii Erste Bank, VIG a CME.** (2) Pozitivni dopad Ize ptedpokla-
dat u proexportné zaméfenych firem, z dlouhodobé&jsiho pohledu by se mélo oslabeni
koruny u vétsiny firem projevit na cenach jejich akcii pozitivné az tehdy, kdy piinese
zadouci zlepSeni tuzemskych makroekonomickych veli¢in jako rast ¢eského HDP,
priamyslové produkce, spotieby atd.

Jak by se mélo teoreticky projevit znehodnoceni tuzemské mény v cenach akcii
nejvyznamnéjSich firem obchodovanych na prazské burze? Teoreticky by oslabeni
koruny mélo mit pozitivni dopad na akcie spole¢nosti CEZ. Prodejni ceny spoleé-
nosti koncovym zakazniktim se odvozuji od némeckych eurovych cen, zatimco vétSina
nakladi je korunovych. Proti tomuto efektu ale pisobi zajisténi, kdyz vétsina prodeji
na leto$ni a pfisti rok je jiz podle spolecnosti zajisténa. Mirné pozitivni dopad 1ze
predpokladat také u akcii spole¢nosti NWR vzhledem tomu, Ze nadpolovicni ¢ést
produkce jde na vyvoz. V piipadé spole¢nosti Philip Morris CR a Pegas Nonwovens
Ize také ocekavat mirn€ pozitivni vliv na vyvozy, ktery ale bude ¢astecné eliminovan
ristem korunovych nékladt na material. U dalSich tituld na prazské burze by inter-
vence z dlouhodobého pohledu neméla mit vyznamny vliv, hlavné u firem plisobicich
ve vice zemich, které vedou své ucetnictvi v cizi méné. To je ptipad spolecnosti Erste
Bank, VIG, Fortuna, Orco a CME. Eurové resp. dolarové zisky téchto firem z CR
sice budou po oslabeni koruny mirné nizsi, korunovy kurz akcii na burze by to ale
po prepoctu nemélo vyznamné ovlivnit. Provoz nékterych dalSich firem v zahranici
pak tvofi jen malou nebo prakticky zadnou ¢ast konsolidovanych vysledkd (napf.
Telefonica CR nebo Unipetrol). Celkovy pozorovany dopad téchto faktorti byl oviem
zanedbatelny (viz Komer¢ni banka, 2014).

I kdyz je ztejmé, Ze na kurzy akcii plisobi celd fada faktori, které je obtizné od sebe
oddélit a izolované zanalyzovat, je ziejmé, ze skutecny vliv intervence na tuzemsky
akciovy trh byl vzhledem jeho minimalni roli pfi ziskavani kapitalu tuzemskych firem*
nevyznamny, a to jak pokud jde o cenovy dopad, tak v ptipad€ objemu zrealizovanych
transakci. Dopad byl pii pohledu na neocisténa data patrny v podstaté pouze v den
intervence.

24 Pro akcie Erste a VIG je primarnim trhem videniska burza, pro CME americky NASDAQ

25 Trzni kapitalizace ¢eského akciového trhu €inila v roce 2012 pouhych 18,9 % HDP, coz piedstavuje
18. misto z 27 zemi EU (zdroj: Svétova banka).
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V den oznameni intervence 7. listopadu 2013 zaznamenal hlavni index prazské
burzy PX cenovy vzestup o 1,3%, ktery byl ovSem hned nasledny den vice nez
vymazan poklesem o 2,2 %. Za bezprostiednim vzestupem ovSem stalo v podstaté
pouze precenéni téch akcii, které se primarné obchoduji na nékterém ze zahrani¢nich
trhii. Akcie spolecnosti VIG si tak 7. listopadu pfipsaly 3,6 % (hned nasledujici den
ovsem jejich cena o 2,7% klesla), Akcie Erste Bank zaznamenaly ve stejnych dnech
nejprve vzestup o 2,7% nasledovany poklesem ceny o 2,6 %. Pro ob¢ tyto emise je
primarnim trhem burza ve Vidni a primarni ménou tudiz euro. Ceny na prazské burze
v korunach se tak pouze piepocitaly slabsim kurzem ¢eské mény.

Obdobny zavér plati i o realizované objemy obchodu. 7. listopadu byl na BCPP
zobchodovan objem akcii v hodnoté pres 1,5 mld. K¢, coz bylo vyrazné nad celoroc-
nim primérem roku 2013 ve vysi (0,74 mld. K¢). Nicméné obchodni aktivita se
po n¢kolika dnech vratila do normalu, jak je patrné z obrazku 6.

Obrazek 6
Vyvoj hlavniho indexu prazské burzy PX a objemy obchodti na BCPP v priibéhu listopadu
2013

20 === Objem obchodi (mld. K&) 1050
—|ndex PX (v bodech)

16 S 1030
\
N N
N N

1.2 § \§ 1010
N\ N )

08 N R N N X ; 3 990
S YXNNE RN N\ N
NYNNN e NN - N N
N N NN NN RRRNRRERNSER N N
NN NRNNNNNNRNNRNSNGG N N
N N N R NN R NN RNNNNNRNNRNNGEN
NN Y N NNNNNSNNNNNNNRNNNGEGN
T i © k% C NG Ye e e S cCNEer=E
o O O O 0O 0O = = = ™ ™ +*+— +*+— ©o o o o N o o o

Zdroj: Bloomberg

3. Kurzovy Sok versus rovnovaha

Jak ukézala kapitola 2, bezprostfedni dopad intervence na jednotlivé segmenty financ-
niho trhu byl patrny, nicméné ¢asové omezeny a tudiz nelze ocekavat, ze bychom
mohli z tohoto pohledu zaznamenat vyznamnéjsi makroekonomice konsekvence.
Ovsem s jedinou vyjimkou, a tou je podle naseho nazoru realn¢ podhodnoceny kurz
¢eské mény vici euru.

Obrazek 7 jasn¢ dokumentuje, ze na rozdil od nékterych obdobi v minulosti,
kdy centralni banka vyuZzivala intervence (at’ verbalni ¢i ptimé) ke snizeni odchylek
trzniho kurzu od rovnovazné trovné, tentokrate se CNB chové opaéné. Prvni obdobi
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vyrazného odchyleni trzniho kurzu od rovnovazného* jsme zaznamenali v prib&hu
roku 2002, kdy CNB reagovala piimou intervenci na trhu proti domaci mén&. Druhé
zajimavé obdobi je patrné v letech 2008 az 2009. Nejprve ¢eska koruna vyrazné
posilovala, na coz reagovala centralni banka snizenim sazeb a verbalni intervenci
proti tuzemské méné. Oslabeni koruny po padu americké investi¢ni banky Lehman
Brothers na podzim roku 2008 si nasledné na pocatku roku 2009 vyzadalo ze strany
CNB verbalni intervenci, tentokrate ve prospéch koruny. Cilem vzdy bylo navratit
kurz k rovnovazné urovni. Aktudlni intervence je ovSem c¢inéna ve sméru dostat kurz
koruny dale od rovnovahy, coz znamena uéinit ji podhodnoceng;si.

Obrazek 7
Trzni kurz CZK/EUR versus rovnovazna uroven

40.0 = CZK/EUR (nominalni kurz) ===-LT NATREX +/- smérodatna odchylka
‘—""\‘ pfima intervence
36.4 AN proti CZK

328

verbaini intervence o

ve prospéch CZK prima intervence

proti CZK
292 .
\\\
~
256 A e
.
verbalni intéfvemce == ==-= ! A —— Lo
proti CZK

220 o . i i ‘ ‘

Mar-00  Sep-01 Mar-03  Sep-04 Mar-06  Sep-07 - Mar-09  Sep-10 Mar-12  Sep-13

Zdroj: Vlastni vypodet autora na zakladé Skop, Vejmélek (2009) za pouziti dat z EcoWin a Bloomberg

Realnym podhodnocenim &eské mény v diisledku intervence CNB a tim poskytnuté
cenové konkurenceschopnosti ¢eské exportné orientované ekonomice dava centralni
banka exportérim ¢as na to, aby docasné¢ zvysenou cenovou konkurenceschopnost
v diisledku slabsi mény vysttidala zvySend konkurenceschopnost, kterd bude vyplyvat
z vys§i investicni aktivity a nasledné vys$siho potencidlu ¢eské ekonomiky. Samotna
intervence ma primarné cyklicky nikoliv strukturalni charakter, kdyz docasné podpoti
zahrani¢ni poptavku. Diive nebo pozdé¢ji bude realné podhodnoceni eliminovano.
Bud’ opétovnym nominalnim zhodnocenim ¢eské koruny, az bude intervenéni rezim
ukoncen, nebo nominalnim pfizplisobenim ostatnich cen v domaci ekonomice (cen

v

zboZi a sluzeb i mezd), tedy vyssi korunovym inflaénim diferencidlem vici euru. Je

26 Rovnovazny kurz vychazi z ptistupu NATREX, ktery je §iroce diskutovan v Skop, Vejmélek (2009).
Nerovnovahou chapeme situaci, kdy se skute¢ny kurz odchyluje od rovnovazného o vice nez
+/- jednu smérodatnou odchylku.
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otazkou, zdali bude toto obdobi docasné kurzové podhodnocenosti vyuzito i ke struk-
turadlnim zménam v ekonomice.

Strukturalni posun v Ceské ekonomice je totiz nezbytny. Jak ukazuje Brina,
Mandel (2014), ceska ekonomika nemtize podporovat hospodarsky riist pies spotiebu
domacnosti a vlady, ale pouze ptes Cisté exporty a proexportné zamétené investice.
Vyrazné snizeni vnéjsi nerovnovahy v letech 2011 az 2013 bylo zejména dusledkem
slabé domaci poptavky, jak dokumentuje tabulka 4.

Tabulka 4
Vnéjsi rovnovaha versus domaci poptavka

Meziroéni zména éistych exportt Meziro¢ni zména domaci poptavky
A NX A (C+I+G)
2011 24,3 mld. K& -16,0 mid. K¢
2012 23,7 mid. K& -95,8 mld. K&
2013 -19,0 mid. K& 44,2 mid. K&

Zdroj: Vlastni vypodet autora na zakladé dat CSU (sezénné ogigténa data narodnich Gétd ve stalych cenach
predchoziho roku)

Zaveér

I kdyz rozhodnuti CNB o pouziti pfimych intervenci jako nastroje mé&nové politiky
bylo s dostate¢nym ptedstihem centralni bankou avizovano a bylo konzistentni s mo-
delovym aparatem centralni banky, pfesto byl dopad tohoto rozhodnuti na financ-
nich trzich patrny. Nejvyraznéjsi byl samoziejmé na devizovém trhu, kde jsme byli
v prvnich tydnech dokonce svédky efektu prestieleni. Zasah CNB se projevil v dogas-
ném zvyseni historické volatility a poklesu implikované volatility kurzu CZK/EUR,
docasné byla prohloubena disparita mezi forwardovym kurzem a urokovym diferenci-
alem. Objem transakci na spotovém devizovém trhu byl v lednu 2004 nejnizsi v histo-
rii. Na dluhopisovém trhu byla disledkem intervence zvysena poptavka po statnich
dluhopisech ze strany nerezidentd a nasledny pokles jejich vynosi. Vliv na tuzemsky
akciovy trh byl minimalni, pouze doslo k jednorazovému piecenéni cen téch akcii, pro
které je prazska burza az sekundarnim trhem.

Na rozdil od minulosti je sou¢asnd intervence vedena ve sméru vychylit kurz CZK/
EUR od jeho realné rovnovazné urovng€, coz znamena docasnou cenové konkurenéni
vyhodu pro ¢eské exportéry s potencialné pozitivnim dopadem do vné&jsi ekonomické
rovnovahy. Jednd se o vSem o krok cyklicky, nikoliv strukturdlni. Budouci vyvoj
ukdze, zda bylo docasné kurzové vyhody vyuzito k posileni celkové exportni konku-
renceschopnosti ¢i nikoliv.
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CNB FXINTERVENTION AND ITS IMPACT ON FINANCIAL MARKETS

Jan Vejmélek, University of Economics, Prague, nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3;
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Abstract

The paper is discussing CNB FX intervention and its impact on all segments of Czech financial
markets from process and volumes of transactions point of view and possible consequences.
The focus is on foreign exchange, bond and stock market. Although the impact of FX intervention
was evident on all markets under discussion, it was not so significant having macroeconomic
effects. The only exception is the FX market. The Czech National Bank contributed to the widening
gap between market and equilibrium exchange rate. The undervalued Czech currency will have
a temporal positive impact on the macroeconomic external balance.
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