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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

CB centralni banka

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

DNB Danska centralni banka
EU Evropska unie

FED Federalni rezervni systém

SNB Svycarska narodni banka



Uvod

V listopadu roku 2013 Ceska narodni banka vyhlasila jednostranny kurzovy
zavazek, ktery bude udrzovat intervencemi na devizovém trhu. Rozhodla se tak
zacit pouzivat ménovy kurz, jako novy nestandardni nastroj ménové politiky, poté
co vyderpala moznosti Urokovych sazeb. | kdyz zamér vyuzit mé&novy kurz CNB
komunikovala jiz v roce 2012, vefejnost byla timto krokem v listopadu 2013 stejné
zaskoCena. Okamzité se rozpoutala diskuze o pfinosech a dopadech intervenci.
Jelikoz se intervence dotkly pravdépodobné kazdého obyvatele naSeho statu,
urcité stoji za to se tomuto tématu vénovat podrobnéji. Zaroven si myslim, Ze je to
zajimavé a vhodné téma pro mou bakalafskou praci, i kdyz bohuzel, kapitola
ménoveého zavazku jesté neni zdaleka uzaviena. | pfesto bych chtél v této praci
zjistit, pro¢ se CNB rozhodla pouzit devizovy kurz jako dal$i nastroj ménové
politiky.

Prace je rozdélena do dvou €asti. V teoretické ¢asti jsou zprvu v rychlosti popsany
ukoly a cile ménové politiky centralni banky. Poté nasleduje kapitola pojednavajici
o problémech, které jsou spojeny s deflaci a nizkou inflaci. Dale je popsana
situace, kdy centralni banka pfichazi o svij hlavni ménovy nastroj a dostane se do
situace tzv. nulové bariéry nominalni urokové miry. Na to je navazan pfiklad
Japonska, které se s deflaci potykda od roku 1990 prakticky dodnes. Nasleduje
kapitola o0 moznostech vyuZiti nekonvencni ménové politiky. Teoreticka ¢ast konCi
pfikladem vyuziti nekonvencni ménoveé politiky a to konkrétné vyuzitim devizovych
intervenci Svycarskou narodni bankou, ktera jiz ma i zkuSenosti s exitem

Z ménového zavazku.

Prakticka ¢ast se kompletné vénuje CNB. Prvni &ast popisuje ekonomickou situaci
Ceské republiky, ktera ptedchazela rozhodnuti CNB. Nasledné je rozebrano, co
vedlo bankovni radu CNB k volb& vyuziti pravé ménového kurzu jako dal$iho
nastroje ménove politiky a jakou kurzovou hladinu zvolila. Posledni ¢ast se vénuje

zhodnoceni vybranych ekonomickych ukazateld, jako je pfedevsim inflace a HDP.



1 Monetarni politika v dobé nizké inflace a témér nulovych
urokovych sazeb

Prvni Cast této kapitoly je vénovana teorii monetarni politiky a vysvétluje, jaké
problémy zpusobuje situace, kdy CB nedokaze naplfiovat své inflacni cile a
ekonomika se potyka s pfili§ nizkou inflaci €i dokonce deflaci. Na konci této Casti

je uveden pfiklad Japonska a jeho krize v 90. letech.

Druha cast kapitoly popisuje teorii nulové bariéry minimalnich urokovych sazeb.
Dale feSi jaké nastroje a moznosti ma CB, aby pomohla ekonomice se s touto
situaci vyporadat. Konec kapitoly uzavira priklad Svycarska a jeho vyuziti

devizovych intervenci.

1.1 Monetarni politika

Monetarni (také ménova &i penézni) politika je soucasti a nastrojem hospodarské
politiky statu a usiluje o dosazeni ekonomicko-politickych cild pusobenim na

monetarni veli€iny.

Roli hlavniho subjektu v monetarni politice zastava CB, ktera ji provadi pomoci
monetarnich nastroji a jejichz prostfednictvim ma prfedevsim za ukol pe€ovat o
cenovou stabilitu, regulovat penézni zasobu a urokové sazby a udavat podminky
uvérovani. V delSim Casovém horizontu monetarni politika nedokaze ovliviiovat
makroekonomické veli€iny a proto je jejim cilem pfedevSim péce o vnitini cenovou

stabilitu a vnéjsi stabilitu devizového kurzu.

Dale se vétSina CB stara o podporu ekonomického rustu, regulaci zaméstnanosti,
zmirfovani cyklickych vykyvu, stabilitu platebni bilance, ménového kurzu,
urokovych sazeb a finanénich trhl. Tyto dalSi cile se vSak vzhledem ke svému
charakteru mohou dostavat do vzajemného rozporu, proto musi CB zvolit ty cile,
dulezitych.

PFi péCi o cenovou stabilitu je pro CB dulezité sledovat, jaky trend ma cenova
hladina. V sou€asnosti je pfevazné zastavan nazor, Zze pro hospodarsky rust by
cenova hladina méla sledovat mirny rust, tedy méla by panovat cenova inflace.
Naopak je pro ekonomiku nepfiznivé vniman jeji pokles. Divodum pro¢ je pokles

cenové hladiny takto vniman se vénuje nasledujici kapitola.



1.2 Deflace a jeji vliv na ekonomiku

Deflace je v sou€asnosti vnimana jako trvaly pokles cenové hladiny. Odborna
vefejnost stale feSi otazku vlivu deflace, kdy Cast vefejnosti se priklani k nazoru,
ze deflace je znakem slabnouci ekonomiky a znamenim pfichazejici recese, jina
Cast vefejnosti zase zastava kladny nazor na deflaci, ktera pomaha ocistnému
procesu a celkové pozitivné plsobi na ekonomiku. Zakladni rozdéleni deflace je

tak podle prvotniho podnétu na poptavkovou a nabidkovou.

V situaci pozitivniho nabidkového Soku, spojeného s rustem realnych mezd,
vySSimi  zisky, rGstem produktu nebo vy$Si produktivitou prace, dochazi
k nabidkové deflaci. Tento typ deflace je vyvolan zejména technologickou inovaci,
zménami ve fiskalnim systému, rdstem produktivity, poklesem cen vstupd,
politickou €i ekonomickou stabilitou a dalSimi. Vysledkem tohoto stavu je realny
rist hodnoty penéz. V obéhu je totiz stale stejny objem penéz, jez musi byt

pferozdélen mezi neustale se zvySujici mnozstvi zbozi a sluzeb.

Deflace vyvolana nedostate€nou poptavkou je jednim ze zasadnich problémd, s
kterym se CB muze potykat. V deflaci se totiz penize, které normalné vynaseji
méné neZ realné investice, stavaji aktivem nejvynosnéjsSim, protoze jejich realna
hodnota roste sama od sebe s minimalni rizikovosti. Kvuali nizké poptavce jsou
podnikatelské projekty ztratove. Lidé odkladaji spotfebu a radéji drzi penize, nez
aby investovali a utraceli. A to dale nuti firmy propoustét, lidem se snizuji pfijmy a
realna hodnota jejich dluhu roste. Tim se ekonomika dostava do spiraly mifici

stale k vétSimu poklesu, z niz je velmi téZké se dostat.

Jako pfiklad mizeme uvést Velkou depresi 30. let, ktera méla katastrofalni dopady
nejen ekonomické, ale i politické. Povzbuzujici zkuSenosti nejsou ani dvé ztracené
dekady Japonska ¢i sjednoceni Némecka s nadhodnocenym kurzem
vychodonémecké marky, které vyustilo v deflacni pfizpasobeni. A zavidénihodny
neni ani vyvoj v zemich na jihu eurozény, které pfi absenci vlastni mény mohou
obnovit svou cenovou konkurenceschopnost pouze prostfednictvim deflace, ktera
v8ak na druhou stranu zasadné zhorSuje jejich dluhové problémy. (Holub, Kral,
2013)



1.2.1 Japonska krize 90. let

Japonsko je jiz fadu let povaZzovano za prototyp ekonomiky v deflaéni pasti a BoJ
spole€né s vladou postupné vyzkousSely vétSinu doporuceni, ktera jiz od konce
minulého desetileti domaci i zahraniéni ekonomové predkladaji. Zpocatku to byl

zejména Paul Krugman.

Japonsko zazilo po druhé svétové valce velmi vyrazny rozvoj. Hospodarsky rist
Japonska pretrval az do 80. let. V druhé poloviné 80. let vSak doslo k pFehfati
japonského trhu aktiv, kdy doslo, i diky uvolnéni ménové politice BodJ, ktera
neustale dodavala vice likvidity, k nékolikaznasobeni cen pozemkl a nemovitosti

za pouhych pét let.

i S\ VNP

1970 o Il?'?:‘ I i.uslu I ].DS.; - l\.'J-.J-IJ - 1.0.0; I I :uuclz- I I 2005
Ceny pozemki TOPIX = = = Nominalni HDP

Zdroj: Fujii a Kawai

Obr. 1 Ceny akcii (TOPIX), ceny pozemkii ve méstech a nominalni HDP Japonska

Diky vysokym cenam aktiv v té dobé probihalo nadmérné udélovani bankovnich
aveérd, které byly zajistény pravé nadhodnocenymi pozemky. Rostly také investice

firem, protoZze nadhodnocené akcie zlevhovali externi financovani.

Po prasknuti bubliny na trhu s aktivy v roce 1990 mély tyto skuteCnosti velmi
negativni dopad na finanCni sektor. Protoze poté, co uvéry, které byly kryty

pozemky, prestaly byt splaceny, banky zacaly diky témto Spatnym uvérim
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zaznamenavat velké kapitalové ztraty. To spolu s monetarni politikou BoJ a
dalSimi okolnostmi vedlo k rostouci nedlivére financnich instituci. Vysledkem bylo
témeér zastaveni bankovni uUvérové aktivity a recese doprovazené deflaci a

zvysujici se nezaméstnanosti.

Jak jiz bylo zminéno, samotna BodJ pfispéla svymi kroky k japonské krizi.
Napfiklad jeji u€ast na koordinovanych intervencich v neprospéch dolaru v letech

1985-1987 vedla k razantnimu posileni jenu a to zapfi€inilo snizeni

konkurenceschopnosti japonskych podnikl na zahrani¢nich trzich.

BoJ zareagovala na zhorSujici se ekonomickou situaci v Cervenci 1991, kdy snizila
diskontni sazbu z 6,5 na 5,5 %. Nasledné v jejim sniZovani postupné pokracovala,

az se v roce 1995 dostala na, do té doby, minimalni uroven 0,5 %.

Ale i pfesto mira nezaméstnanosti pfekonavala kazdym rokem historicka maxima
a nepfiznivy demograficky vyvoj vyvolaval mezi Japonci obavy z propadu zZivotni
urovné v obdobi stafi. To vSe motivovalo japonské domacnosti k jesté vysSi
spofivosti. Volné finan¢ni zdroje byly vSak ve vétSiné pfipadl drzeny v likvidni
formé&. Domaci poptavka klesala a s ni i vyuZiti vyrobnich kapacit. Za téchto
podminek omezily podniky svou investi¢ni aktivitu na minimum. Pfebytek uspor
nad investicemi vzrostl navzdory témér nulovym nominalnim urokovym sazbam.
Vysoka duvéryhodnost protiinflacni politiky japonské centralni banky se odrazela v
inflaénich oCekavanich ekonomickych subjektt. Ta v zadném pfipadé nepocitala s
ristem cenové hladiny, spiSe naopak s jejim budoucim poklesem, eventualné
stagnaci. Uvolnovani likvidity centralni bankou a redukce intervencnich sazeb na
témer nulovou hodnotu nepfinesly vyrazné zvysSeni penézni zasoby. Lze tedy fFici,
Ze se japonska ekonomika propadla do pasti likvidity a deflace zaroven. (Horska,
2002)

1.2.2 Moznosti reSeni deflace

NejlepSi a nejrychlejsi zbran proti deflaci je samotna prevence pred ni. Proto je pro
CB dulezité stanovit dolni hranici, které by se méla drzet. CB by méla
permanentné dbat na udrzovani stability finanéniho sektoru, ktera je dllezita pro
snizeni rizika bublin na trzich aktiv a nasledného kolapsu téchto cen, coz je

obvykly za¢atek deflacnich potizi. - V situaci velmi nizké a klesajici inflace by méla
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CB reagovat urokovymi sazbami pomérné agresivné (pokud k tomu ma jesté

dostatecny prostor) a dodavat do systému dostatek likvidity (Frait, 2003).

Dlouhodobéjsi nizka inflace nebo deflace je obvykle odrazem vyrazného poklesu
agregatni poptavky, i kdyz mazeme v fadé pfipadl vysledovat i nabidkou tazenou
deflaci, ale ta neni pro tuto praci podstatna. Logickou reakci tvirct hospodarské
politiky je v takovém pfipadé snaha o podporu agregatni poptavky uvolnénim
meénové politiky. Problém nastava tehdy, kdyz se v deflatni recesi zacnou
nominalni urokové sazby bliZit nule. V situaci, kdy jsou nominalni sazby nulové,
rovnaji se realné sazby ocCekavané mife deflace (tedy zaporné). Pokud je
oCekavana mira deflace vyrazné nenulova, dostavaji se do potizi nejenom ti, ktefi
dluh. Tyto potize se pak mohou promitnout nejen do poklesu ekonomické aktivity,
ale i do destabilizace finan€niho sektoru. Pfi nulovych sazbach nemohou operace
na volném trhu zménit rovnovaznou skladbu portfolii a stimulovat agregatni
poptavku, nebot ménova baze a kratkodobé (a pfipadné dlouhodobé) vladni

cenné papiry jsou dokonalymi substituty (Frait, 2003).

1.3 Teorie nulové bariéry minimalni urokové miry

Teorii zabyvajici se pasti na likviditu se jako prvni vénoval Keynes v roce 1936 a
je definovana jako situace, kdy je urokova mira rovna nebo blizka nule. Pokud
dojde k této situaci a naklady na drzbu penéz jsou zanedbatelné, poptavka po
penézich se stava nekonecné elastickou, protoze vétSina subjektl v ekonomice
zacne preferovat drzbu hotovosti pfed ostatnimi finanénimi aktivy, ktera nesou
témér nulovou vynosnost. V tento okamzik diky nekonecné elastické poptavce po
penézich ztraci standardni monetarni nastroje centralni banky ucinnost na vysi
urokové miry, protoze jakékoli zvySeni nabidky penéz neovlivni velikost vystupu
ani cen (Wroblowsky, 2009).

Priklad takové situace mlze predstavovat takzvana bublina, ktera vznika na trhu
finan€nich nebo realnych aktiv. O¢ekavani ekonomickych subjektl je klesani cen
aktiv a rust urokové miry, protoze ceny aktiv jsou extrémné vysoké a miry vynosu

jsou extrémné nizké. Past likvidity je znazornéna v grafu I1S-LM.
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Obr. 2 Monetarni expanze v pasti likvidity

Na levém grafu je horizontalni poptavka po penézich, coz odpovida situaci
nekonecné elastické preferenci likvidity. Jestlize je poptavka horizontalni, centralni
banka ztraci schopnost ovliviiovat nominalni urokovou miru skrze penézni

expanzi. Tato situace se v IS-LM modelu projevuje jako horizontalni LM kfivka.

1.4 Nekonvenéni monetarni politika

Pokud se ekonomika dostane do situace, kdy jsou kratkodobé nominalni sazby
blizké nule, deflaéni tlaky stale pretrvavaji a projevuji se naznaky pasti likvidity,
muze CB sahnout k méné standardnim nebo az zcela nestandardnim opatfenim.
Potfeba nekonvencnich opatfeni vSak muze nastat i pfi nenulovych sazbach v
podminkach naruseni urokového Ci uvérového kanalu transmisniho mechanismu

ménove politiky.

V obou uvedenych pfipadech centralni banka nedokaze standardnimi nastroji
poskytnout zadouci stimulacni impulz do realné ekonomiky. Je pak legitimni
provadét nekonvencni ménovou politiku. V navaznosti na svétovou financni krizi ji
zacCaly praktikovat nékteré jiné centralni banky, napf. Federalni rezervni systém,
Bank of England, Evropska centralni banka & Svycarska narodni banka (CNB,
20009).
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1.4.1 Forward guidance

Forward guidance (FG), neboli signalizovani budouci ménové politiky centralni
banky, je uzivano ke strategickému formovani trznich oCekavani a zvySeni
informovanosti vefejnosti o0 budoucim sméfovani ménové politiky, jako je napfiklad
budouci trajektorie zakladni uUrokové sazby a jinych nastroji ménové politiky.
Pokud je FG pfijato vefejnosti jako dlvéryhodné, ovliviiuje oCekavanou hladinu
urokovych sazeb, dale zmirfiuje volatilitu o€ekavani trznich ucastnikd a nakonec
by se méla v budoucnosti zvysit citlivost, s jakou budou trhy tyto informace
pfijimat, ovSem jen za predpokladu, ze CB dostoji svym zavazkum a tedy, ze jeji

komunikace je povazovana za dostatecné kredibilni.

Informace lze komunikovat dvéma zpusoby FG a to za pomoci delfské a

odysseovské formy FG.

Delfska forma je méné zavazna a omezuje se pouze na zvefejnéni progndéz o
budoucim vyvoji ménové politiky, které se zakladaji na vyhledu zakladnich

ekonomickych velicin, jako je napf. HDP nebo inflace.

Odysseovska forma naproti tomu predstavuje deklarovany zavazek CB o vyvoiji
nastroje ménové politiky. Tato forma FG je zpravidla vyuzivana v situaci, kdy jsou
omezeny Vv budoucim vyvoji pohybu nastroje ménové politiky, nejCastéji

ménovépolitické urokové sazby.

CNB spolu s intervencemi vyuzila i ob& formy FG, kdy jesté pfed zahajenim
intervenci komunikovala setrvani na nulové urovni urokovych sazeb, dokud se
vyrazné nezvysi inflani tlaky. V roce 2012 zacala vefejné mluvit o zaméru pouziti
kurzového zavazku, az se k nému nakonec v listopadu 2013 opravdu zavazala,
pficemz jasné deklarovala, Zze se sama bude aktivné ucastnit na devizovém trhu
za ucCelem udrzovani kurzu Ceské koruny vuci euru nad 27 CZK/EUR a to

v soucasnosti minimalné do konce roku 2016.

1.4.2 Kvantitativni a kvalitativni uvolnovani

Tento nastroj byl nejCastéji volen napfiklad ECB a FEDem pfi odstranovani
nasledkl hospodarské krize. PFfi kvantitativnim uvolfovani je zamérem CB
navyseni objemu své rozvahy tak, aby se nezmeénila likvidita a rizikovost portfolia

aktiv v rozvaze. Cini tak vytvofenim pfedem uréeného a zpravidla velkého
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mnozstvi penéz, za které nakupuje bezrizikova kvalitni aktiva s dlouhodobou
splatnosti. Témi jsou pfedevsim statni dluhopisy. CB timto navySuje svoje rezervy
a soucasné lilkviditu ve finanénim sektoru. Takeé je to signal pro ekonomiku, Ze
chce CB dosahnout rustu inflace. Hlavnim duvodem tohoto plsobeni je tedy
snaha snizit dlouhodobé nominalni urokové sazby a zvysit inflacni oCekavani a
prostfednictvim snizenych dlouhodobych realnych urokovych sazeb tak podpofit

investice a agregatni poptavku.

Pfi kvalitativnim uvolfiovani naopak CB méni sloZeni rozvahy. CB nakupuje méné
likvidni a rizikovéjsi aktiva namisto bé&zné vyuzivanych statnich dluhopisa.
Hlavnim dlvodem je o€isténi finanéniho trhu od rizikovych a malo likvidnich aktiv,

Vv s

tomu zmirnuje likvidni omezeni bank, a tedy podporuje uvérovy kanal.

1.4.3 Zaporné nominalni urokové sazby

Efektivita a pfinosy zapornych hodnot kratkodobych nominalnich urokovych sazeb
jsou pravdépodobné nejrozporuplnéjSi mezi nekonvenénimi nastroji a donedavna

se o nich diskutovalo jen na teoretické urovni.

Praktické zkuSenosti s nimi ma napfiklad Danska centralni banka, ktera mezi lety
2012 a 2014 snizila depozitni sazbu na -0,2%. Divodem bylo posilovani danské
koruny, ktera byla od roku 2011 vyuZivana investory jako zajisténi proti rozpadu
eura. DNB nejprve standardné snizovala urokové sazby na hodnoty technické
nuly, poté pristoupila k devizovym intervencim, jez vedly k velkému nardstu
devizovych rezerv. DNB nakonec zastavila intervence a naproti tomu zavedla
negativni sazbu zvkladd komerCnich bank u DNB. Pfimym dopadem bylo
oslabeni danské koruny, tedy z pohledu Danska sazby splnily sv{j ukol, protoze
se podafilo udrzet kurz domaci mény a zabranit tak pfilivu zahrani¢niho kapitalu,
nicméné zaporné depozitni sazby némély zadny efekt na trzni urokové sazby ani

na objem bankovnich uvéru, coz pfi boji s deflaci muze byt klicovy problém.
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1.4.4 Devizové intervence

Devizové intervence se primarné fadi mezi standardni ménové nastroje, avSak
v provedeni CNB a situaci, v které se eska ekonomika nachéazela, se jedna o

jejich nestandardni vyuZiti, proto jsem je zaradil do této kapitoly.

Devizové intervence piedstavuiji ¢innost CB, kdy nakupuje i prodava zahrani¢ni
meény nebo aktiva za domaci ménu na devizovém trhu. CB muze nakupovat Ci
prodavat pfesné definovany objem domaci mény, ale nemlze pfesné odhadnout
zménu hladiny ménoveého kurzu, protoze ta se odviji na zakladé reakce ostatnich

ucastnikt devizového trhu.

Druhou moznosti je vyhlasit konkrétni hladinu ménového kurzu, které chce CB
dosahnout. CB tak musi intervenovat na devizovém trhu v takové mire, ktera

Zadanou zménu hladiny skutecné vyvola.

Bézné se devizové intervence vyuzivaji v ménovépolitickém rezimu fixniho
ménoveho kurzu. Jejich vyuziti v reZzimu plovouciho kurzu, ve kterém se nachazi
vétsina centralnich bank véetn& CNB, scilem pinéni inflaniho cile, je

nestandardni.

Proto vyhlaSeni asymetrického kurzového zavazku z listopadu 2013 pochazi
z pozice, kdy se CNB nachazela v situaci piného vyuziti potencialu Grokovych
sazeb. Vyuziti devizovych intervenci tak vtomto pfipadé spada do

onekonvencnich opatfeni ménové politiky.

1.5 Ménové intervence Svycarska

NeZ se v dalich kapitolach budu pln& vénovat CNB, uvedu pfiklad jiné ménové
politiky CB, ktera jizZ ma zkuSenosti s exitem kurzového zavazku. Tento pfiklad se
tyka Svycarské narodni banky, jejiz mé&nova politika ma podobné rysy jako CNB a
i samotna ekonomika Svycarska je svym charakterem a otevienosti podobna té
Ceské.

SNB, stejné jako CNB, pfistoupila k devizovym intervencim z obavy dal$iho
posilovani domaci mény, které by pfispélo k moznému padu Svycarské ekonomiky

do deflace.
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Obr. 3 Priimérna roéni inflace ve Svycarsku, 2008-2015 (%)

V roce 2008, kdy naplno propukla financni krize a zavladla nejistota na finan¢nich

trzich, zaCaly zahrani¢ni subjekty hledat tzv. bezpecny pfistav pro sveé prostredky.

Diky své povésti silné a stabilni mény se jim pro mnoho investorl stal Svycarsky
frank. To v roce 2009, kdy jiz byly urokové miry na urovni technické nuly, pfimélo

SNB k devizovym intervencim, aby zabranila dal$imu posilovani doméaci mény.

SNB intervenovala ve tfech fazich. Prvni faze zadala 11. 3. 2009, kdy se SNB
podafilo, diky nakupim eura, oslabit domaci ménu o 4 %, z1,48 na 1,54
CHF/EUR. Hladinu 1,50 CHF/EUR se povedlo SNB drzet po cely rok 2009. Ke
konci roku 2009 byl vSak narUst inflace jiz tak velky, ze CB od intervenci upustila.

Na kratkou dobu se k nim vratila v roce 2010.

AvSak neustaly spekulacni tlak opét zapfi€inil posilovani Svycarského franku az
k historicky nejsiln&j§imu smé&nnému poméru vi&i euru. To donutilo SNB v z&fi
2011 k vyhlaseni jednostranného kurzového zavazku 1,20 CHF/EUR, ktery chtéla
udrzovat také za pomoci neomezenych devizovych intervenci. Kurz se SNB

poved! stabilizovat lehce nad 1,20 CHF/EUR za cenu navyS$eni devizovych rezerv.

Tento zavazek branila SNB az do 15. ledna 2015, kdy neotekavané ustoupila od
kurzového zavazku. To vedlo k nejistoté na devizovém trhu a s tim pfiSlo strmé

posileni franku az na uroven 0,85 CHF/EUR. Nasledné se kurz ustalil kolem
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hodnoty 1,02CHF/EUR. Takto razantni posileni domaci mény mélo vliv na
prognézy HDP Svycarska, ktery se propadl z rastu 1,9% aZ na zapornych 0,5%.
Jednim z hlavnich divodd exitu SNB z kurzového zavazku bylo ocekavané
oslabeni eura va¢&i dolaru, zapfiCenéné kvantitativnim uvolfiovanim ECB a

navysovanim urokovych sazeb FEDu.

Tak strmé posileni mény po opusténi kurzového zavazku vyvolalo nazory
zpochybnujici u€innost intervenci jako ménoveépolitického nastroje. Jako hlavni
davody jsou nejCastéji zmifiovany nastavena hladina kurzového zavazku, ze které
byl kurz uvolnén, a ktera az pfiliS neodpovidala ekonomické situaci, a poté
nacasovani a samotné provedeni exitu, které bylo neoCekavané a pro trhy

neditelné.

Duvody, pro€ byl kurzovy zavazek pfijat, pretrvaly. Inflace zlstala po exitu pod
svym cilem a silna ména opét zhorSila konkurenceschopnost domacich podniku.
Na této situaci mély svij podil i jiné vlivy, i ty, které SNB svoji politikou nemohla
ovlivnit, jako byla napfiklad ekonomicka situace ostatnich statd eurozony.
Nicméné si myslim, e se jedna o dobry pfiklad, ktery CNB pfinesl cenné

informace pro jeji budouci opusténi kurzového zavazku.
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2 Ménové intervence CNB

V praktické Casti se nejprve zaméfim na ekonomickou situaci, ktera panovala
v Ceské republice po finanéni krizi v roce 2008. Poté se zamé&fim na dlvody, které
CNB vedly k vyhlaSeni kurzového zavazku a vyuziti devizovych intervenci jako
nestandardniho nastroje ménové politiky. Na konci praktické Casti porovham a

zhodnotim vybrané ekonomické ukazatele a dosavadni zkuSenosti.

2.1 Ekonomicka situace predchazejici ménovym intervencim CNB

V roce 2008 se naplno projevily dopady svétové finanéni a ekonomické krize na
Ceské ekonomice, kdy se jeji rast prudce zpomalil a v roce 2009 se HDP rychle
propadlo o vice nez Ctyfi procenta. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 nastalo mirné oZiveni,
které trvalo az do roku 2011. V roce 2012 a 2013 vSak nastal opét propad, coz

znovu podnitilo debatu o nutnosti nekonvencnich krokd ménové politiky.

Ceska ekonomika také zaostavala za svymi hlavnimi obchodnimi partnery, coz
poukazovalo na fakt, Ze zpomaleni Ceské ekonomiky nebylo zpusobeno jen
poklesem zahrani¢ni poptavky v dusledku evropské financni krize, ale i slabou
domaci poptavkou, ktera byla nasledkem restriktivni fiskalni politiky v letech 2010

az 2013 a nizkou divérou domacnosti a firem predevsim v roce 2012.

1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15
e (R =—N&mecko = Rakousko Madarsko == Polsko == Slovensko

Zdroj: OECD

Obr. 4 Meziroc¢ni vyvoj HDP (v%)
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Dale byla ovlivnéna inflace, ktera za€ala v roce 2012 klesat a béhem roku 2013 se

dostala aZ k dolIni hranici toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB.
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Obr. 5 Meziroéni inflace a inflacni cil CNB

Na nepfiznivou ekonomickou situaci CNB reagovala postupnym sniZzovanim
urokovych sazeb. JenZe toto standardni uvolfovani ménové politiky nestacilo a
urokové miry se v listopadu 2012 dostaly na hodnotu technické nuly (0,05 % pro

dvoutydenni repo sazbu a diskontni sazbu a 0,25 % pro lombardni sazbu).

CNB se také na podzim roku 2012 nechala poprvé slyset, Ze v souvislosti s dal$im
uvolfhovanim ménové politiky je rozhodnuta vyuzit i nekonvenénich nastroju, a to
pfedev§im kurzu koruny, bude-li zapotfebi. Samotnym prohlasenim se CNB
podafrilo na konci roku 2012 oslabit korunu, coz pomohlo ke zmék&eni ménovych

podminek.
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Obr. 6 Ménovépolitické sazby od roku 2009 (v %)

Rok 2013 se vSak nesl ve znameni neustavajiciho klesani inflace a prohlubovani
ekonomickeé recese. Poslednim signalem pro pouZiti devizovych intervenci byla
zavérecna prognoza z roku 2013 ve Zpravé o inflaci IV/2013, ktera odhadovala
nutnost zfetelné zaporné hodnoty repo sazby az na hodnoté kolem -0,9%. Na tuto

predikci se CNB jiz rozhodla reagovat.

2.2 Rozhodnuti CNB o pouziti ménového kurzu

Bankovni rada CNB se rozhodla reagovat vyuzitim devizovych intervenci
k ovlivnéni kurzu doméaci mény. O vyuZiti pravé této techniky CNB uvaZovala jiz

od roku 2009 a vedlo k nému nékolik skuteénosti.

Hlavnim pfredpokladem bylo vyCerpani potencialu urokovych sazeb az na ZLB.
AvSak snizovani sazeb do zapornych hodnot bylo zavrhnuto kvili spornym
pfinostim. Dale bylo zamitnuto pouziti kvantitativniho uvolfiovani, s ohledem na
dlouhodoby pfebytek likvidity v bankovnim sektoru a jiz tak nizké vynosy
dlouhodobych statnich dluhopist (CNB, 2014).

Pfed samotnym zahajenim devizovych intervenci se pouzil prvek forward
guidance, tedy CNB v listopadu 2012 ohlasila ponechani urokovych sazeb na
technicky nulové urovni v del§im ¢asovém useku, protoZe se v blizké budoucnosti

neoCekava oziveni inflace. Toto jednani se samo o sobé& ukazalo do urCité miry
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jako uginné, avdak nasledny pokles dlouhodobych Grokovych sazeb v CR nebyl

dostate¢né ucinny na prekonani deflacnich tendenci.

Oslabeni kurzu mény v malé oteviené ekonomice je efektivnim nastrojem na
zvySeni domaci cenové hladiny a tim tedy ke zvySeni inflaCniho ocCekavani.
Navic dopady pouziti ménovych intervenci na zménu kurzu jsou znatelné silnéjSi

v podminkach, kdy urokové miry dosahly ZLB.

CNB vsak nechtéla vyuzit devizové intervence s pfedem definovanym objemem
jako dfive napfiklad lzrael nebo Chile, protoze jejich efekt ma za prvé maly
oCekavany likvidni dopad intervenci, ktery je pfimo spojen s jejich objemem a za
druhé neni mozné presné urCit odpovidajici objem intervenci, které zarucCi
potfebné oslabeni kurzu. S tim souvisi obecné sporna uc€innost tohoto druhu
intervenci pfi ovliviiovani kurzového vyvoje. Proto CNB chtéla vyuZit devizovych
intervenci jen jako prostfedek k ovlivnéni kurzu koruny, jehoz zména méla slouzit

jako hlavni nastroj mé&nové politiky k pInéni inflaéniho cile. (CNB, 2014).

Diky témto divodim CNB zvolila pravé oslabeni kurzu a jeho pfipadné pouZziti
komunikovala jiz od zafi 2012, tedy jesté pred uplnym dosazenim ZLB. Vyuziti
devizovych intervenci pro CR doporugil v roce 2013 i Mezinarodni mé&novy fond
(MMF, 2013).

2.3 Nastaveni hladiny kurzu

Druhym neméné dulezitym a jednoduchym rozhodnutim, po zvoleni vyuziti kurzu
koruny jako nekonvenéniho nastroje ménové politiky, bylo zvolit vhodnou
interven¢ni hladinu, ktera by napomohla pinéni inflaéniho cile a odpoutani se od
ZLB v budoucich letech.

Pro tento U&el vypracovala CNB nékolik variant intervenéni hladiny a podle svého
pfesvédCeni vybrala tu variantu, ktera by méla nejlépe zajiStovat plnéni cill
ménové politiky s ohledem na doporuceni ekonomickeé literatury zabyvajici se

pfekonanim rizika deflace.

Nakonec byla vybrana varianta s hladinou kurzu kolem 27 CZK/EUR. Oslabeni
kurzu na tuto hladinu mélo zprvu pfinést rust dovoznich cen a posléze inflacni

tlaky domaci ekonomiky, které znovu vrati inflaci k inflacnimu cili v druhé poloviné
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roku 2014. Dale se mély projevit pfiznivé dopady na export, poptavku domacnosti

a vyrobu, také uz v roce 2014.

2.4 PlInéni kurzového zavazku

Bankovni rada CNB se tak v listopadu 2013 zavazala, Ze bude v pfipadé potfeby
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz
koruny vagi euru poliz hladiny 27 CZK/EUR (CNB, 2013), bez ohledu na objem
trvani intervenci. Naopak pfipadné daldi oslabeni kurzu koruny CNB nebude

ovlivhovat a jeho pohyb necha na vyvoji nabidky a poptavky na devizovém trhu.

Tento zavazek CNB také okamzité podpofila, kdy do konce listopadu nakoupila
7,5 miliardy EUR. Tyto nakupy vzbudily dostate¢nou davéru finanéniho trhu a kurz
se rychle stabilizoval nad hladinou 27 CZK/EUR.
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Obr. 7 Vyvoj kurzu CZK/EUR

Po nasledujici dva roky doSlo jen k obCasnému posileni koruny, které bylo

v souladu se zavazkem a CNB tak na né&j po celou dobu nijak nereagovala.

Vunoru 2015 vSak ECB oznamila zamér dalSiho uvolnéni ménové politiky
nakupem dluhopisti. Do toho se pfidal prezident Ceské republiky Milo§ Zeman,
ktery ve svém prohlaseni jasné kritizoval politiku CNB a naznagil odhodlanost se

tim pfi jmenovani ¢lent bankovni rady fidit. To spolu s pfiznivymi vysledky domaci
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ekonomiky stlagilo kurz t&sné k hranici 27 CZK/EUR. CNB zareagovala a znovu
od listopadu 2015 zacCala aktivné branit kurz intervencemi, kdy od ¢ervence do
konce roku nakupy prekro€ily 11 miliard EUR. Celkem tak vice nez za dva roky
CNB intervenovala priblizngé za 470 miliard CZK, coz se projevilo na nar(istu

devizovych rezerv.
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Obr. 8 Uzavrené spotové operace a devizové rezervy CNB, 2013-2016 (v mil. EUR)
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3 Zhodnoceni vybranych ekonomickych ukazatelt

V této kapitole zhodnotim dopady kurzového zavazku na vybrané ekonomické
ukazatele, jimiZ jsou inflace, urokové sazby, HDP, nezaméstnanost a kurz CZK.
Prvni tfi ukazatele porovnam s prognézou CNB, ktera byla obsaZzena ve Zpravé o
inflaci 1V/2013.

3.1 Inflace

Slabsi kurz koruny se mél promitnout do narustu dovoznich cen zvySujicich
celkovou inflaci. Poté mélo dijit k oziveni domaci ekonomiky, ktera by zaujala
hlavni pozici v tvorbé inflace. Diky tomu méla inflace dosahovat cile CNB jiz ve
tfetim kvartalu roku 2014 a poté atakovat jeho horni toleranci pasmo. V roce 2015
se méla opét vracet k inflaCnimu cili. Pfitom vychyleni inflace do horniho
toleran¢niho pasma mélo kompenzovat jeji hodnoty pod cilem v roce 2013 a na
zacatku roku 2014.
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Obr. 9 Celkovd inflace CR, 2009-2015 (v %)
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Snaha vrétit inflaci k jejimu cili se nakonec CNB piili§ nezdafila, kdy b&hem
prosince 2013, v reakci na pravé uskuteCnéné intervence, celkova inflace vyrazné
vzrostla 0 0,4%, avSak na zaCatku roku 2014 klesla a za¢ala oscilovat hluboko pod
infllaénim cilem kolem 0,5% po cely rok 2014 a 2015, coZ je v rozporu

s prognézou CNB, ktera éekavala navrat k cili jiz v roce 2014.

3.2 Urokové sazby
V progndze urokovych sazeb 3M PRIBOR CNB piedpokladala, Ze diky oslabeni

kurzu koruny vuci euru, které urychli navrat inflace, bude mozné se odklonit od

nulovych urokovych sazeb na konci roku 2014.
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Obr. 10 3M PRIBOR, 2009-2015 (v %)

Ve skutec€nosti vSak nedoslo k dostatenému rastu inflace, aby bylo mozné zacit s
navySovanim urokovych sazeb a ty se tak drzely na urovni technické nuly i na
konci roku 2015.

3.3 HDP

U HDP mélo opét sehrat dulezitou roli zdraZeni dovozu. | za cenu nizsi kupni sily
domacnosti a diky tomu menSi spotiebé, mély pravé vysSi ceny importu

presmeérovat poptavku domacnosti k domacimu zbozi a sluzbam. Navic slabsi
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kurz zvySuje konkurenceschopnost domacich proexportnich podniki. To spolu

S nizkymi urokovymi sazbami podporuje nejen tyto podniky k investovani.

Diky tomu mélo dojit k oziveni vyroby, ristu zaméstnanosti a mezd, coz by zvysilo
koupéschopnost a spotiebu domacnosti. Prognézou byl rist HDP o 2,1% v roce
2014.
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Obr. 11 Progndza vyvoje realného HDP, 2009-2015 (v %)

Reéalny HDP zaznamenal meziro€ni rast jiz od prvniho Ctvrtleti roku 2013 a zacal
stagnovat nad 2% béhem roku 2014. Vroce 2015 znovu HDP zaznamenal
razantni meziro€ni rust pfes 4%. Od roku 2013 je tedy vidét trend rustu a

z pohledu HDP byla prognéza CNB nejpiesné&jsi.
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Obr. 12 Struktura meziro¢niho ristu HDP, 2013-2015 (v %)

Dulezity vliv na vyvoj HDP méla tvorba hrubého fixniho kapitalu, ktera od konce
roku 2012 citelné slabla. Avsak od posledniho Ctvrtleti roku 2013, kdy se mohly
projevit dopady intervenci, zaznamenaly investice mirny 0,2% rast poprvé od roku
2011. Tento trend pokracuje dalSi dva roky, kdy se oekava pfiblizny naruast 3,5%

v poslednim ctvrtleti roku 2015.

Vyznamny vliv na tvorbu HDP méla také spotfeba domacnosti, ktera cely rok 2012
klesala, ale jiz ve druhém Ctvrtleti roku 2013 zaznamenala rust, ktery pfetrval
nasledujici dva roky, kdy se rlast pohyboval v roce 2014 v rozmezi 0,6 %-1 % a
v roce 2015 dokonce kolem 1,4 %. Od roku 2013 tedy spotieba domacnosti
oCividné roste. Tento trend ale zapocal jeSté pfed samotnymi intervencemi, proto

neni jasné, do jaké miry mély intervence CNB na spotfebu doméacnosti vliv.

Velky prirlstek odekavala CNB u exportu. Zadatek byl slibny, v prvnim &tvrtleti
2014 zaznamenal Cisty vyvoz narlst o 0,9 %, ale od té doby do konce roku spise
klesal a ozZiveni se oCekava az béhem roku 2016. PfiCinou takto necekaného
vyvoje muze byt to, Ze spotfeba nepfesla od zahraniCnich vyrobkl k domacim
v takové mife, jak se oCekavalo, a proto se diky posileni eura vuci koruné zvysil

objem jak exportu, tak i importu, a to ve stejné mife. K této situaci mohly také
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pfispét dlouhodobé kontrakty domacich exportért, které kalkuluji s kurzovymi

zmeénami.

Spotieba vlady, kterou devizové intervence nemély nikterak zasadné ovlivnit,

zaznamenala béhem let 2013-2015 mirny rust.

3.4 Nezameéstnanost

Nezaméstnanost ma také velmi dobry trend od roku 2013, kdy mira
nezameéstnanosti Cinila 9,4%. B&hem nasledujicich dvou let klesla az na hodnotu
5,9% v roce 2015. | kdyz se da jen tézko urcit vliv intervenci na nezaméstnanost,
da se opét fici, ze b&hem kurzového zavazku CNB nabrala nezaméstnanost

pfiznivy smér.
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Obr. 13 Mijra nezaméstnanosti, 2011-2015 (v %)

29



Zaver

V teoretické €asti jsou naznaceny problémy, které jsou spojeny s deflaci. Hlavni
problém pFedstavuje poptavkova deflace, ktera mize v dlouhodobém horizontu
pfivést ekonomiku do deflacni spiraly. DalSim problém je to, ze pokud se uz
ekonomika propadne do deflace, je velmi obtizné se zni vymanit, coz je
pfedvedeno na pfikladu Japonska. Proto je velmi dllezita samotna prevence pred
ni. Hlavnimi ménovymi nastroji CB v rezimu cilovani inflace jsou urokové sazby.
Zasadni problém pfichazi, pokud se CB pfi uvolfiovani ménové politiky dostane az
na nulovou bariéru urokovych sazeb, protoze v ten okamzik je jeji hlavni nastroj
v podstaté vyCerpany, a proto musi volit jiné nestandardni feSeni, aby mohla dale

uvolriovat ménovou politiku a pfedejit tak deflaci.

V praktické &asti jsou popsany diivody, pro¢ Ceska narodni banka zvolila jako svdj
nekonvencni ménovy nastroj jednostranny kurzovy zavazek, ktery se rozhodla
udrzovat za pomoci devizovych intervenci. Tento kurzovy zavazek byl stanoven na
hodnoté 27 CZK/EUR, pod ktery hladina kurzu neméla klesnout. Dale je
v praktické ¢asti porovnan vyvoj vybranych ekonomickych ukazatelt pfevazné od
roku 2013 do konce roku 2015, aby bylo mozné zhodnaotit vliv intervenci. Hlavnim

zamérem CNB bylo za pomoci intervenci nasmérovat inflaci zpét k 2% cili.

Pravé vyvoj inflace je trochu zklamanim, protoZe podle prognézy CNB z tretiho
Ctvrtleti roku 2013 se méla inflace za pouZiti kurzového zavazku vratit ke svému
cili jiz v poloviné roku 2014. Ve skuteCnosti se ale k nému nepfiblizila ani do konce
roku 2015. Na druhou stranu zde byly silngjsi deflacni tlaky, jako napfiklad
vyrazny pokles ceny ropy, se kterymi progn6za nemohla pocitat a samotna Ceska
ekonomika je silné zavisla na vyvoji ekonomiky okolnich statd. Naopak intervence
meély uspésny vliv na samotny ménovy kurz, kterého bylo dosazeno okamzité po
zahajeni intervenci v listopadu 2013, a ktery byl udrzovan po cely rok 2014 bez
nutnosti dalSiho pouziti devizovych intervenci. Bohuzel s dalSim prodluzovanim
trvani kurzového zavazku, ktery je v sou€asnosti naplanovan minimalné do konce
roku 2016, a soudasné s ménovou politikou ECB, byla CNB donucena znovu se
aktivné ucastnit na devizovém trhu v druhé poloviné roku 2015, coz znamena dalSi
rust devizovych rezerv. PFiznivy vyvoj zaznamenal také HDP, ktery dokonce

preddil prognézu CNB. Na druhou stranu to miZe podkopavat odGvodnéni
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aktivniho zapojeni CNB kvali nizké inflaci a vliv nizké inflace na hospodarsky vyvoj

Ceské republiky jako takovy.

V praci jsem tedy predstavil mé hlavni cile: problematiku deflace a nulovou bariéru
urokovych sazeb. Dale jaké nestandardni nastroje muze CB pouzit v této situaci.
Poté jsem se podrobngji vénoval vyuziti ménového kurzu CNB, jako
nestandardniho nastroje ménové politiky. Pfevazné hodnotim ménovou politiku
CNB kladné, protoZe si myslim, Ze bez kurzového zavazku a mé&novych intervenci
mohla Ceska ekonomika sklouznout do deflace, ktera ji mohla citelné oslabit.
Bohuzel pro uplné ukotveni nazoru nemam potfebné informace, které budou
k dispozici az nékolik let po opusténi kurzového zavazku. Celkové samotné
opusténi kurzového zavazku, jeho nasledny vyvoj a jeho vliv na c&eskou
ekonomiku bude velmi dulezity pro konecné hodnoceni, a proto jsem sam

zvédavy, co nas v nadchazejicim obdobi ¢eka.
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