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Anotace

Ve své praci se zabyvam vyhodnocenim dopadi kurzového zavazku CNB na Geskou
ekonomiku. Teoreticka ¢ast, obsazena v prvnich Ctyfech kapitolach prace, dochazi k zavéru,
ze tuzemska centralni banka opatieni kurzového zavazku vybrala mezi jinymi nekonvencnimi
opatfenimi opravnéné. Teoreticky ramec umoziuje Ctenaii pochopit souvislosti v empirické
¢asti prace, kterd se zamétuje na analyzu a vyhodnoceni kurzového zdvazku. Zabyvam se zde
dopady na makroekonomické veliiny a bilanci centralni banky. Dochézim k zavéru, ze
politika kurzového zavazku v letech 2013-2017 ze strany Ceské narodni banky ptedstavovala
uspéch v souladu s jejim klicovym mandatem, tedy péc¢i o cenovou stabilitu.

Klicova slova
Kurzovy zavazek; centralni banka; makroekonomie; ménova politika; deflace

Annotation

In my thesis | evaluate the impact of the CNB's exchange rate commitment on the Czech
economy. The theoretical part, contained in the first four chapters of the thesis, concludes that
the domestic central bank was justified in choosing the exchange rate commitment measure
among other unconventional measures. The theoretical framework provides the reader with an
understanding of the context in the empirical part of the thesis, which focuses on the empirical
evaluation of the exchange rate commitment. Here, | consider the implications for
macroeconomic variables and the central bank's balance sheet. I conclude that the Czech
National Bank's exchange rate commitment policy in 2013-2017 was a success in line with its
core mandate, i.e., price stability.
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1 UvoD

Vyvoj v krizovém roce 2008 pfimél centralni banky po celém svété uvoliovat své ménove-
politick¢é podminky s cilem stimulovat ekonomickou aktivitu a postupné navratit inflaci
na infla¢ni cil. Americky Federalni rezervni systém zacal trokové sazby snizovat v reakci
na komplikace s tzv. subprime hypotékami jiz v zaii 2007. V osmi krocich k fijnu 2008 snizil
zakladni trokovou miru v USA o 3,75 p. b. na 1,5 %. V prosinci téhoz roku poklesla o 1 p. b.
do rozmezi 0 - 0,25 %, coz odrazelo vyvoj americké ekonomiky, a predev§sim pad jedné
z tehdejsich nejvétsich investinich bank — Lehman Brothers." Evropskéa centralni banka
vroce 2007 na rozdil od Fedu svou ménovou politiku utahovala. Hruby domaéci produkt
zaznamenal v eurozoné ve zminéném roce rust o 3 %, index spotiebitelskych cen vzrostl
meziroéné o 2,4 % a nezamé&stnanost &inila 7,4 %. ECB v &ervenci 2008 zvysila refisazbu®
na hodnotu 4,25 %, avSak v kvétnu 2009 jiz ¢inila 1 %. Mé&nova autorita eurozony tim
reagovala na nepfiznivé makroekonomické prostiedi, jelikoz se HDP v roce 2009 propadl
0 -4,5 %, nezamé&stnanost vrostla na 9,5 % a inflace se nachéazela blizko nuly. Britsky hruby
domaci produkt rostl v roce 2007 pomérné konzervativnim 2% tempem, inflace Cinila 2,4 %
a nezamé&stnanost 5,3 %. Na toto konto Bank of England v 1été€ 2007 utahla ménové podminky
zvySenim zékladni urokové sazby na 5,75 %. V roce 2008 se vSak britsky realny HDP propadl
0 0,4 % a Vv nasledujicim roce o 4,2 %. V bieznu 2009 tak byla po sérii rozhodnutich tamni
bankovni rady zékladni urokové sazba na 0,5 %.

Centralni banky se ocitly v situaci, kdy pfi uvolilovani ménovych podminek narazily na
nulovou hranici urokovych sazeb (zero lower bound, dale jen ,,ZLB*). Nemohly tak nadale
sniZit své meénove-politické trokové sazby, a proto zacaly vyuzivat nekonvenéni néstroje, jez
nejCasteji predstavovaly rizné formy kvantitativniho uvoliiovani (QE). Poprvé se zacalo QE
vyuzivat v Japonsku v roce 2001 jako reakce na dlouhodobé deflacni tlaky a nemoznost
nadale stimulovat ekonomiku sniZenim ménové-politickych urokovych sazeb. Tehdy se
jednalo o velmi netradi¢ni néstroj, ale po Velké finan¢ni krizi se rychle aplikoval 1 v jinych
centrdlnich bankach nejen po kratkou dobu, avsak téméft celou posledni dekadu.

Ceska narodni banka se dostala do situace jako vySe zminéné zahraniéni centralni banky,
kdyz 2T repo sazba byla postupnymi kroky sniZena v listopadu 2012 aZ na Uroven tzv.
technické nuly, tj. 0,05 %. Jiz od roku 2009 probihaly v doméci centralni bance interni
diskuse, jak by CNB méla jednat v piipadé ,narazeni“ irokovych sazeb na ZLB. Nakonec
sekce ménova doporucila bankovni radé k uvolnéni ménovych podminek vyuzit ménovy kurz
ve formé¢ kurzového zavazku, ktery byl schvéalen 7. listopadu 2013. O jeho zahajeni se
hlasovalo pfedtim jiz dvakrat, ale pomér hlasujicich byl 4:3 pro nezah4jeni, coZ ve zpétném
pohledu ukazuje na znacnou nazorovou divergenci Clenit bankovni rady. Hlas tehdejSiho
viceguvernéra Mojmira Hampla vSak na onom listopadovém zasedani zménil pomér
hlasovani pro zahajeni kurzového zdvazku s cilem asymetricky drzet ménovy par EUR/CZK

! Lehman Brothers nebyl poskytnut bailout jako jinym americkym bankam, napi. JP Morgan, Bank of America

2 . , . « . oy . ., .

Jedna se o refinancovaci sazbu, za kterou si komeréni banky mohou ptjcit u centralni. Refinancovani reflektuje
proces nahrazeni stavajici dluhové povinnosti novou dluhovou obligaci, kterd ma napf. jinou splatnost
a rozdilnou trokovou sazbu.



nad 27. Pred jeho skutecnou aplikaci centralni banka poskytovala tzv. forward guidance
finanénimu trhu, kdy opakované tvrdila, e ,,CNB je pfipravena pouzit ménovy kurz v ptipadé
potteby dalSiho uvolnéni ménové politiky. Pravdépodobnost zahajeni devizovych intervenci
se neméni a zstava vysoka.“ (CNB, 2013) Po opakované zdrzenlivosti domaci centralni
banky vsSak opravdové zahajeni intervenci trhy piekvapilo. Témér ihned po ozndmeni
o zahgjeni kurzového zavazku nomindlni ménovy kurz koruny oslabil vic¢i euru o 4,7 %
2 25,8 na 27. Udalo se tak z diivodu devizové intervence ze strany Ceské narodni banky
a reakce finan¢niho trhu. Na tiskové konferenci trhy ptesvédcila o perzistenci tohoto zdvazku
nasledujici vyjadieni: ,,CNB je rozhodnuta intervenovat v takovém objemu, a tak dlouho, jak
bude potieba k dosazeni pozadované hodnoty ménového kurzu, a tim k hladkému plnéni
jejiho inflaéniho cile v budoucnosti.” (CNB, 2013). Téz tmysl udrzet Grokové miry
na nizkych hodnotach byl bankovni radou komunikovéan trhu transparentnim zpiisobem:
,Urokové sazby budou drzeny na stavajicich trovnich (tj. na ,technické nule*) v delsim
horizontu, dokud nedojde k vyraznému narastu infla¢nich tlaki. Narast inflacnich tlaka
pfitom neni stavajici prognozou piedpovidan a nejsou identifikovana ani Zadnd hmatatelna
rizika jejich naristu. (CNB, 2013)

Hlavnim cilem Ceské narodni banky bylo pii zavedeni kurzového zavazku odvraceni
deflaéné-recesni spiraly, ktera by poskodila ekonomiku. CNB argumentovala tim, e defladni
tlaky jsou vyvolany spiSe negativnim poptdvkovym Sokem nez pozitivnim nabidkovym
Sokem (Holub, 2013). Pfi této situaci by tak centralni banka méla nadale uvoliiovat ménove-
politické podminky, aby nadéle stimulovala ekonomiku. Odptrci kurzového zédvazku naopak
tvrdili®, 7 opatieni doméci centralni banky znehodnoti domacnostem Gispory a miize zhorsit
konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Nadale poukazovali na moZnost obejit se bez
intervenci na oslabeni ¢eské koruny, jelikoz dle jejich nézoru byly defla¢ni tlaky zplsobeny
pozitivnim nabidkovym Sokem plynouci z vysoké konkurence na telekomunikaénim trhu.

V teoretické Casti nejprve definuji typy deflaci, které mohou ekonomiku postihnout. Odd¢€luji
od sebe deflaci zplisobenou negativnim poptavkovym Sokem a pozitivnim nabidkovym
Sokem, které detailn¢ zobrazuji na AD-AS modelu.

Dale popisuji dal§$i mozné cesty pro ekonomiku v situaci nulovych urokovych sazeb
a specializuji se tedy na nekonvencni nastroje ménové politiky. Zvazuji rizika a ptinosy
dopadi kvantitativniho uvolfiovani, kvalitativniho uvolfiovéani, zdpornych urokovych sazeb
a vyuziti ménového kurzu pro ¢eskou ekonomiku. V této casti nadale predkladam zkuSenosti
s t¢émito nekonvenénimi nastroji z jinych ekonomik. Na zédklad¢ teoretickych a empirickych
poznatkii se rozhoduji, Ze pro tuzemskou ekonomiku je nejvhodnéjSim nekonvencénim
nastrojem pii ZLB vyuziti ménového kurzu.

Nadale si po vybéru nominalniho ménového kurzu jako vhodného nastroje ménoveé politiky
pro ceskou ekonomiku definuji transmisni kanaly devizovych intervenci a rozdil mezi
sterilizovanymi a nesterilizovanymi intervencemi.

3 hapt. Klaus (2015)
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Analyzou makroekonomické situace pred zavedenim kurzového zavazku ilustruji, zda byla
jeho aplikace pro ¢eskou ekonomiku nezbytnd. Zaméiuji se na vyvoj redlného HDP a jeho
slozek, na vyvoj nezamé&stnanosti a inflace, pficemz dochazim k zavéru, ze deflacni tlaky
pusobici na ekonomiku pramenily spiSe z negativniho poptavkového Soku nez z pozitivniho
nabidkového Soku. Opatieni CNB tak dle téchto zjisténi mélo opodstatnéni.

V dalsi kapitole zkoumdm efekty kurzového zavazku na makroekonomické veliCiny, kde
pomoci statistik zobrazuji skuteéné dopady této politiky CNB. Dochazim k tomu, Ze vesmés
byly na makrourovni dopady ménové politiky ¢eské centralni banky v analyzovaném obdobi
pozitivni.

Déle ukazuji dopad kurzového zavazku do bilance Ceské narodni banky, kde vidime
bezprecedentni nartst devizovych rezerv a celkové bilanéni sumy. Analyzuji tedy efekt jejich
vyse na tuzemskou ekonomiku.

Na zavér shrnuji vyzkoumané poznatky béhem prace. Hodnotim klady a zapory kurzového
zdvazku CNB. Dochazim k vysledku, Ze krok centralni banky byl opravnény a pomohl
tuzemské ekonomice k odvraceni deflace. Na druhou stranu, vysoké devizové rezervy
brani trendovému posilovani kurzu koruny. Ménové politika by vSak méla hledét na sviyj
horizont, a pravé na ném hrozil v pfipadé dalsiho neuvoliovani ménové-politickych
podminek pad do deflace, coz krok CNB ospravedliiuje.

2 DEFLACE

Soucasna odborna literatura determinuje deflaci dvéma cestami. Prvni deflaci rozumi jako
poklesu cenové hladiny po delsi dobu. Druhym (nestandardnim) zplsobem je pfistup
rakouské Skoly, ktera deflaci vnima jako nedostatecné mnozstvi penéz v ob&hu. Neékteii
ekonomové vyjadiuji kritiku k indexu CPI, jelikoz se podle nich jedna o uméle vytvorené
cenové abstrakce. Index CPI vychazejici z pramérného fixniho koSe sestavovaného
na zakladé vydaji domacnosti tzv. substitu¢né zkresluje. Spotiebitelé totiZz reaguji na zmeny
relativnich cen obménou struktury spotfeby. Tim mohou jejich Zivotni naklady rlist nizSim
tempem, nez ukazuje zména cen fixniho spotiebniho koSe. S pouzivanim fixniho kose je téz
spojena komplikace inovacni ¢i prodejni distorze. I ptes problémy s metodou indexu CPI je
méfeni srozumitelnéjsi nez definice rakouské Skoly pracujici se zménami penéz v ekonomice.
Studie Cao (2015) totiz ukazuje, Ze od 90. let se vztah penézniho agregatu M3 a inflace
vyrazng rozvolnil.

2.1 Deflace zplisobena negativnim poptavkovym Sokem

monetarni restrikci, recesi a deflacnim vyvojem v zemi obchodnich partneri. Popis nam
poskytne AD-AS model nize.
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Y*

AD: ADo AS

Obr. ¢. 1: Negativni poptavkovy $ok — zdroj: vlastni zpracovani

Model zobrazuje situaci, kdy kiivka agregatni poptavky klesa z ADg na urovein AD; pii
stejném produktu ekonomiky a niz$i cenové hladin€. Pii ,,Cernobilém* déleni na ,,dobrou‘ ¢i
»spatnou® deflaci oznacujeme pravé tu zplsobenou negativnim poptdvkovym Sokem
za ,,Spatnou”. V této situaci jsme svédky negativnich jevli spojenych s redistribu¢nimi vlivy
a asymetrického vyvoje cen, mezd a kapitalovych tokl. Jedna z takovych situaci je deflacni
spirdla. K té¢ dojde, paklize ekonomicti agenti zahrnou pokles cen do svych ocekavani. Poté
tim padem odkladaji spotfebu, protoZe penize se stavaji nejvynosnéjsim aktivem. Jejich redlna
hodnota totiz roste, coZ je v kontrastu
s ,,normalnim* stavem ekonomiky. Lidé¢ tedy odkladaji své penize a spotiebu. Tato situace
spojena s nizkou poptavkou vede firmy k propousténi, jelikoz jsou ztratové.

Dochazi ke snizovani pfijmi a realna hodnota dluhii roste. Tim se ekonomika dostava

do defla¢ni spiraly. Mifi tak k dalsim poklesim redlného HDP, coz ptedstavuje nocni muru
pro centralni banky.

Dal§im negativnim jevem mohou byt nékteré typy nakladi spojené s redistribuci bohatstvi.
V piipadé, ze jsou nomindlni mzdy nepruzné, dochazi k pterozdélovani bohatstvi mezi
zamé&stnanci a zaméstnavateli. Zaméstnavatelim rostou naklady a dochazi tedy k redistribuci
bohatstvi od zaméstnavateli k zaméstnancim. Jestlize pozorujeme rigidni mzdy jen
v nékterych odvétvich, vyvoj nakladd a piijmové nerovnosti jsou divergentni mezi
jednotlivymi odvétvimi.

Jako redistribu¢ni ndklad oznaCujeme téz pohyby bohatstvi mezi dluzniky a véfiteli.
Neocekavana deflace zvysi dluznikiim realnou hodnotu jejich zavazku. Mélo by tak dojit
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k rastu bohatstvi vétitell. Tato premisa je vSak platnd pouze v situaci, kdy jsou dluznici
schopni splacet své zavazky.

Realn¢ vsak vétsSinou dojde k hromadnému defaultu avéra. V disledku toho vzniknou ztraty
jak podnikiim, tak 1 bankam. Tato situace muze vést k tomu, ze finan¢ni instituce zacnou
omezovat uvérovani. Soukromé spolecnosti tak radéji odlozi investice a budou redukovat
Cerpani ptjcek v zavislosti na rastu readlnych trokovych sazeb.

2.2 Deflace zpiisobena pozitivnim nabidkovym Sokem

rwe

Deflace spojend s pozitivhim nabidkovym Sokem byva zapfi¢inéna signifikantnimi
technologickymi zménami v ekonomice. Tento proces probihd, pokud klesaji ceny vyrobnich
vstupi® nebo roste produktivita prace zpravidla v technologickém sektoru. Tento jev
se projevil naptiklad pifi velké priamyslové revoluci v 19. stoleti, kdy doSlo k masivnimu
technologickému pokroku a nejednalo se tak o kratkodoby Sok, nybrz o dlouhodoby rust
potencialniho produktu.

Zminéné technologické zmény maji za nasledek rist produktivity prace. Klesaji vyrobni
naklady. Tento faktor vlece cenovou hladinu smérem doll a vyvolava ndrist produkce. Popis
nam poskytne model AD-AS niZe.

AS*o AS*,

AD

AS1

Obr. ¢&. 2: Pozitivni nabidkovy ok — zdroj: vlastni zpracovani

Pozitivni nabidkovy Sok posouva kiivku kratkodobé nabidky AS, doprava na AS;. Zaroven
jsme svédky posunu kiivky dlouhodobé nabidky AS*, do polohy AS*;. Dostaneme se tak pii
konstantni kfivce agregatni poptavky AD z ptivodni Grovné potencialniho produktu na vyssi
uroven pii niz§i cenové hlading.

4 Obvykle se jedna o ceny na komoditnich trzich.
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3 MENOVA POLITIKA PRI NULOVYCH NOMINALNICH
UROKOVYCH SAZBACH

Problematiku ménové politiky pii ZLB studovalo mnoho ekonomil véetné¢ Johna Maynarda
Keynese (1936), ale v minulém stoleti byl pokladan tento jev za spiSe teoreticky, kdyz
ve Spojenych statech americkych vystoupal index spotiebitelskych cen (CPI) az k 15 %.°
Situace se vSak zménila v unoru 1999, kdy Bank of Japan ozndmila, ze bude drzet Grokové
sazby tak nizko, jak bude mozné.° I piesto se viak japonskd centralni banka ocitala v tzv.
pasti likvidity, jez lze popsat nasledujicim zptisobem: ,,Past likvidity je nepfijemny stav, kdy
meénova politika ztraci svou pfilnavost, protoze nomindlni Grokova sazba je v podstaté nulova
a mnozstvi penéz se stava irelevantnim, protoze penize i dluhopisy jsou v podstaté
dokonalymi substituty” (Krugman, 1998). Jinak fe¢eno, ménova politika nema moznost, jak
nadéle stimulovat ekonomickou aktivitu pomoci svého standardniho néstroje v podobé
ménoveé-politickych trokovych sazeb.

Centralni banky v této situaci sahaji po nekonvencnich nastrojich ménové politiky, které vsak
nejsou nutné pouze fenoménem po dosazeni ZLB, avSak mohou byt téz pouzity v dobé, kdy
finan¢ni systém v dané zemi cCeli krizi duvery. Nekonvecni nastroje ménové politiky jsou
v odborné literatuie definovany odlisné.

IMF (2010) rozdéluje nekonvencni opatieni do tii skupin: a) likviditni uvolnovani (liquidity
easing) — pujcovani vladnich dluhopist vyménou za nelikvidni cenné papiry. Patii sem
1 ménové swapy mezi centrdlnimi bankami a komercnimi bankami a mezi centralnimi
bankami navzijem, b) Gvérové uvolnovani (credit easing) — ndkup soukromych cennych
papirti, ¢) kvantitativni uvolfovani — nadkupy dlouhodobych statnich dluhopisii nebo statem
garantovanych cennych papirti.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze studie ohledné nekonvencénich nastrojii ménové politiky se
zabyvaji z velké ¢asti riznymi formami dodavani likvidity do finanéniho systému dané zemé.
Existuji vSak i dal$i nestandardni ménové-politické nastroje, jez ptipadaji v situaci ZLB
V ivahu. Jednim z nich jsou rizné formy intervenovani centrdlni banky na devizovém trhu,
a to sice ve form& ohlaSeni neomezenych devizovych intervenci ze strany centrdlni banky
(McCallum, 2000) ¢i v podobé kurzového zavazku (Svensson, 2001, 2003). Dale ptipadaji
v uvahu ziaporné meénove-politické urokové sazby jako jistd forma zdanéni vkladh
v komer¢nich bankach (Rogoff, 2017). Debatuje se také o zavedeni zapornych depozitnich
ménove-politickych trokovych sazeb, kdy centrdlni banka Gro¢i zdpornymi uroky vklady
komerénich bank, ¢imz je ovliviiuje v tom smyslu, aby poskytovaly vétsi objem uvért. V této

° Situaci pak musel zvratit az byvaly guvernér Fedu Paul Volcker, po jehoz vedenim se zakladni Grokova sazba
vySplhala az ke 20 %.

6 .
,,as low, as possible*
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kapitole shrneme specifika jednotlivych nekonvencnich nastroji ménové politiky a zvazime
nejpfijatelngjsi moznost pro CNB v situaci ZLB.

3.1 Kvantitativni uvoliiovani

Pojmu kvantitativni uvoliiovani Ize rozumét jako politice udrzovani nizkych trokovych sazeb
ze strany centralni banky a zaroven dodéavani likvidity komer¢nim bankdm cestou masivnich
nakupt aktiv na volném trhu. Pfedstavuje to reakci na zvySenou poptavku komercnich bank
a ostatnich financ¢nich subjekti po likvidité. Smyslem této politiky je rlst trzni a bilancni
likvidity v disledku ménové-politickych kroki ze strany centrdlni banky a minimalizace
naristu urokovych sazeb v disledku nedostate¢né likvidity. Specifikum kvantitativniho
uvolnovani spatfujeme v tom, Ze centralni banka cili nakupy aktiv na volném trhu pfedevsim
na dlouhodobé statni dluhopisy.

V rezimu cilovani inflace centralni banka provadi ménovou politiku tak, ze nastavenim své
zékladni urokové sazby ovlivituje kratkodobé irokové sazby na mezibankovnim trhu.” Kazda
centrdlni banka v8ak tuto hlavni ménové-politickou sazbu implementuje jinym zpisobem,
ktery zéavisi na bankovnim systému dané zem&.® To zavisi na likviditni situaci bankovniho
sektoru dané zemé¢. Néakup ¢i prodej cennych papirt mé dopad na rezervy bankovniho
systému a pfi normdlnich €asech je jejich fluktuace pouze vedlejSim efektem ménové politiky
z divodu obchodu s dluhopisy kratkych splatnosti. Pfi kvantitativnim uvoliiovani vSak
nakupuje centralni banka dluhopisy dlouhych splatnosti. Na rozdil od klasického reZzimu
cilovani inflace tak pfi t€chto ukonech centralni banka aktivné zvétSuje svou bilanci.’

3.1.1 Cile kvantitativniho uvolinovani

Jednim z cili kvantitativniho uvolfiovani mize byt feSeni strukturdlni bankovni nelikvidity
Vv pfipad€é zamrznutého bankovniho trhu, coz se v situaci hospodaiské krize stava. V tomto
momentu se d&je to, Ze banky plijcujici na mezibankovnim trhu disponuji dostatkem likvidity
a v dobé€ finanéni krize nepljcuji likviditu mensi bankam. Ty se tak dostanou do nelikvidni
pozice. Zpravidla nespliuji povinné minimalni rezervy a nemaji ani dobrovolné rezervy, ¢imz

"v ptipadé CNB se jedna o 2T repo sazbu. Funguje tak, e Ceska narodni banka stahuje od bank piebyte¢nou
likviditu, za ni bankdm poskytne cenné papiry, jejichz zékladni doba splatnosti je 14 dni. Po vyprSeni splatnosti
je CNB vykoupi zpét a cenu navysi o smluveny tirok.

® Menova politika muze byt implementovana skrze operace na dodavani likvidity (dodavaci repo operace) ¢i
operace na stahovani likvidity (stahovaci repo operace).

% Pfi zméng skladby rozvahy centralni banky mluvime o kvalitativnim utahovani. Finan¢ni sektor ma moznost
prevést rizikova a malo likvidni aktiva na centralni banku, a tim ziskat likvidnéjsi a méné rizikové

instrumenty pro pokryti svych potfeb. Vysledkem je pokles rizikové prémie (pii vyssi likvidité na

dotcenych trzich), coz zvysuje investice do rizikovéjsich projekti. To ve svych dusledcich vede k

nardstu ekonomické aktivity a inflace.
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pies n¢ nemuze probihat mezibankovni styk. Tento proces nastava i v jinych sektorech, kde
subjekty preferuji zadrzovani hotovosti. Domacnosti a obchodni spole¢nosti se uchyluji
k drzbé likvidnéjsich aktiv. Centralni banka na nedostatek likvidity reaguje jejim zvySenim.
Realizaci lze provést dvéma zplsoby: operacemi centralni banky na volném trhu®
a uvérovou Cinnosti centralni banky. Snahou této politiky je pieména nelikvidity
na technickou insolvenci.

Finan¢ni subjekty ve svych rozvahach drzi typicky urcity objem cennych papiri, ale v dobé
ekonomické recese jejich ceny klesaji, coz se projevuje nejvice na akciich. Prvnim divodem
jsou ocekavani investori ohledné nizsi ziskovosti spolecnosti, a tak se rozhodnou jejich akcie
prodat. Druhy divod souvisi s nedostatkem likvidity. Tim padem subjekty prodavaji tato
aktiva, aby likviditu znovu ziskaly. Cena aktiv na trhu v§ak miZe poklesnout natolik, Ze se
subjekt stane technicky insolventnim. Dodani likvidity centralni bankou v rdmci ndkupt aktiv
se tak snazi ptibrzdit pad jejich cen a pokusit se o zabrinéni pfemény nelikvidity
na technickou insolvenci.

DalSim cilem byva stimulace ekonomické aktivity a odvraceni defla¢nich tendenci. Centralni
banka totiz ndkupy dlouhodobych statnich dluhopist, u nichz inverzné stoupd cena a klesa
vynos, ovliviiuje dlouhodobé trokové sazby. Vynosy statnich dluhopist slouzi jako méfitko™
pro ocenovani rizikové€jSich soukromych dluhopisii a akcil.®® Snizeni dlouhodobych
urokovych sazeb tak nasledné stimuluje ekonomickou aktivitu a tim agregatni poptavku.

Déje se tak ve v&tsing piipadii pies &tyfi kanaly ménové politiky™: 1) cen aktiv, 2) arokovy
a uvérovy, 3) kurzovy a 4) inflacnich ocekévani. 1) SniZeni trokovych mér zvySuje ceny
aktiv, ¢imZ roste bohatstvi drziteli téchto aktiv. Vzristd tak spotifeba a klesaji uspory
domacnosti. Firmy tim paddem piestdvaji omezovat své investice. Nasledné to vede rlstu
domaci vyroby, zaméstnanosti a mezd, coz zvySuje inflaci a ekonomickou aktivitu. 2) Pfi
poklesu trokovych mér firmy a domdacnosti ¢eli niz§im splatkdim a mensimu riziku selhani.
Jsou tak ochotny investovat ve vétsim méfitku, coz nasledné vede k ristu domaci vyroby,
mezd a zaméstnanosti. V koneéném dusledku to téz zvysi agregatni poptavku a inflaci.
3) Pfi kvantitativnim uvolilovani klesa urokova mira ze statnich dluhopisti a z bankovnich
vkladii, diky ¢emuz nastdva tendence odlivu kapitdlu z mény dané zemé provadéjici tyto

10 napt. v podobé¢ nakupu statnich dluhopist
vy anglictiné tzv. benchmark
12 Napt. pfi ur€ovani tzv. vnitini hodnoty akcie obvykle diskontujeme budouci zisky diskontni mirou

vypoctenou jako vynos z desetiletého amerického statniho dluhopisu + rizikova ptirazka. Pii nakupech téchto

dluhopisi tak centralni banka stlacuje jejich vynosnost na nizsi hodnoty. Investor pak pozaduje pfi diskontovani

------

koupit.
13 Tyto kanaly pusobici na ekonomiku prostiednictvim urokovych sazeb zname téz v dobach konvencni

monetarni politiky. Jejich efekt se kvantitativnim uvoliiovanim pouze zvysuje.
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operace do jinych mén, kde investofi naleznou aktiva s vyssi irokovou mirou. Tento jev tak
pusobi na ménu depreciacné, coz zvysuje ceny dovazeného zbozi do dané¢ zemé. Zaroven
oslabeni nominalniho ménového kurzu zlepsuje konkurenceschopnost tuzemskych vyvozct.
4) Kanal inflacnich ocekavéani je znacné spojen s kredibilitou centralni banky. Jestlize

14 ktera je doprovazena

vefejnosti centralni bankéfi podavaji tzv. forward guidance
konkrétnimi ménoveé-politickymi kroky, inflacni ocekdvani jako dilezity parametr ménové
politiky jsou témito ¢iny ovlivnéna. Eggertson (2003) chape deflaci zptisobenou negativnim
poptavkovym Sokem vedouci az k ZLB jako ztratu kredibility dané centralni banky, paklize
nedokaze ovlivnit sviij mé€nové-politicky cil, coz v této situaci nastane. Jako feSeni navrhuje

praveé zvyseni inflacnich oCekavani, tzn. snizeni dlouhodobych realnych trokovych sazeb.

3.1.2 Transmisni mechanismus kvantitativniho uvoliiovani

Nézorn€ si kvantitativni uvoliiovani mizeme ptedstavit jako soubor vztahl nize, které ve
svém dusledku vedou k navraceni inflace na cil centralni banky.

Divéra

Forward
guidance

Celkové

bohatstvi

Rebalancovanf Ocenéni VySsi pFijmy Inflace na cili
Nakup aktiv centralni portfolia _\_ aktiv a a ochota centralni

- = , utracet bank
bankou ménového Y

kurzu

Cena
pljcovani

Trzni likvidita

Pené&Zni Bankovni
prostfedky pujeky

Obr. ¢. 3: Transmisni mechanismus — zdroj: Bank of England, vlastni zpracovani

Zmény v rozvaze centralni banky pfi kvantitativnim uvolnovani se lisi podle toho, jestli aktiva
(pfedpokladejme dlouhodobé statni dluhopisy) nakupuje od nebankovniho soukromého
sektoru ¢i od obchodnich bank. Pfi nédkupu aktiv od nebankovniho soukromého sektoru
se V jeho bilanci snizi polozka dlouhodobych statnich dluhopisi prodanych centralni bance,
zatimco naroste objem depozit. Dopad operaci centralni banky do bilance obchodni banky Ize
popsat takto: na pasivech vzroste polozka ,,depozita soukromého sektoru a na strané aktiv
dochazi k riistu polozky rezerv, které ma obchodni banka ve svém drZeni u centralni banky.
V rozvaze centrdlni banky se vyskytnou nakoupené dlouhodobé¢ statni cenné papiry. Na strané
pasiv jsme svédky rustu rezerv obchodnich bank. Centralni banka financuje nakupy

14 Komunikace o pravdépodobném budoucim priitbéhu meénové politiky
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zvySovanim ménové baze. V disledku téchto operaci dochazi k rastu jeji bilanéni sumy. V
tomto pripad¢ tedy dochazi k rtstu bilance jak centralni, tak i obchodni banky.

Paklize by centralni banka nakupovala cenné papiry pfimo od obchodni banky, vzroste ji v
aktivech objem dlouhodobych statnich cennych papirt a na stran¢ pasiv zde bude rist rezerv
obchodnich bank. Zrozvahy obchodni banky odepiSeme prodané statni cenné papiry
s dlouhou splatnosti a vzrostou tak jeji rezervy u centralni banky. Jak mizeme pozorovat, pfi
nakupech aktiv od obchodni banky véfitelem posledni instance nedochazi k ristu depozit.
Jestlize neroste objem depozit, nedochazi ani k ristu penéznich agregati. Struktura prodejct
ma tak vyznamny dopad na to, zda budeme svédky riistu penézni zadsoby. Vezmeme-li vSak
V potaz rozvahu centrdlni banky, nezalezi, kdo je prodejcem. Vzdy dojde k rlstu ménové

wrwe

3.1.3 Dopady kvantitativniho uvoliiovani na finanéni trh

Efekt kvantitativniho uvolfiovani na finan¢éni trhy a makroekonomické veli¢iny zemi
provadgjicich tyto ukony jsou zmapovany fadou studii. Vypoctenim primeéru spocivajicim
V porovnani osmi studii zjis§t'ujeme, ze vynos z desetiletého amerického statniho dluhopisu byl
tzv. programem QEI1 provadény Fedem, ktery zahrnoval nakup hypote¢nich zastavnich listt
Vv objemu 1,75 bilionu americkych dolart (dale jen USD), zprosttedkovatelskych cennych
papirt v objemu 172 miliard USD a dluhopisi v objemu 300 miliard USD, ovlivnén
0 -79,6875 bazickych boda.” Program QE2 provedeny americkou centralni bankou zahrnujici
nakup dluhopist v objemu 600 miliard USD, dlouhodobych dluhopisti v objemu 667 miliard
USD na ukor prodeje kratkodobych dluhopisi v objemu 667 miliard USD™ ovlivnil dle
vypoctu priméru 4 studii vynos z desetilettho amerického statniho dluhopisu
0 -28,25 bazickych bodi.’

Studie Swanson (2015)"® analyzujici dopad viech programi véetné QE3 dochazi k zavéru, ze
celkové byl desetilety statni dluhopis ovlivnén o -7,46 bazickych bodli a nominalni ménovy
kurz USD o0 -0,26 %. Podivame-li se do Velké Britanie, primér vychazejici ze 4 studii
ukazuje, Ze pti programu QE v objemu 375 miliard liber (déle jen GBP) byl desetilety britsky
statni dluhopis timto zdsahem ovlivnén o -83,4 bazickych bodi.*® Studie Joyce a kol. (2011)%
dochazi k zavéru, ze nomindlni ménovy kurz GBP byl ovlivnén témito operacemi
0 -4 %. Studie Altavilla a kol. (2015)** mapujici situaci v eurozond uvadi, Ze vynosy
desetiletych statnich dluhopisi byly planovanym nakupem aktiv do konce zaii 2016 v objemu

15 Vysledky téchto studii zmingny ve studii Borio a Zabai (2014)
16Pfiklad kvalitativniho uvoliiovani
17 Viysledky téchto studii zmingny ve studii Borio a Zabai (2014)

18 Vysledek této studie byl zminén ve studii Borio a Zabai (2014)
19 Vysledky téchto studii zmingny ve studii Borio a Zabai (2014)

20 Vysledek této studie byl zminén ve studii Borio a Zabai (2014)
2 yysledek této studie byl zminén ve studii Borio a Zabai (2014)
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1,14 biliont eur ovlivnény o -47 bazickych bodi, zatimco kurz eura vuci dolaru o -12 %.
Ptresuneme-li se do Japonska, prumér 4 studii ukazuje, Ze uvolnovani monetarni politiky
pocatkem roku 2008 se na desetiletych statnich dluhopisech projevil ve sméru poklesii jejich
vynost o 31,325 bazickych bod.?

3.1.4 Dopady kvantitativniho uvoliiovani na makroekonomické veli¢iny

Efekty kvantitativniho uvolfiovani na makroekonomické veliiny jsou zmapovany téz v fade
studii. Braumeister a Benati (2013)® mapuji dopad na ekonomiku Spojenych statd
americkych a Velké Britanie. Dochazi k zavéru, ze kvantitativni uvoliiovani v roce
2009 v USA ptispélo k rastu HDP o 0,9 procenta a miry inflace o 0,5 procentniho bodu.
Ve Velké Britanii byl dle této studie dopad vyssi, pfi¢emz bilan¢ni politiky Bank of England
se podle autord zaslouzily o pfirtstek v britském HDP ve vysi 2 procent, zatimco v tamni
inflaci o 2 procentni body. Engen a kol. (2015)* se zabyvali téZ dopadem kvantitativniho
uvoliiovani na nezaméstnanost, pficemz dosli k zavéru, ze tento meénové-politicky krok
prispél k jejimu sniZeni o 1,2 procentniho bodu. Hausman a Wieland (2015)% zkoumali vliv
QE v Japonsku, pricemz ukézali, Ze jeho dopad vedl k ptirastku HDP o 1 procento.

3.2 Zaporné ménové-politické arokové sazby

Implementovat zapornou urokovou sazbu miize centralni banka ptes depozitni facilitu, kdy na
rezervy obchodnich bank uvali ménoveé-politicky Grok v zdporném teritoriu. Zaporna trokova
ménoveé-politickd sazba vSak nema neomezeny strop, jako je tomu technicky u kladné
urokové miry. Mimo moZznych velmi nepfiznivych ekonomickych dopadi jsou zde také
regulatorni limity v nékterych zemich. Cim vice budou sazby zaporné, tim vétsi bude
preference drzby hotovosti. Komeréni banky totiZ teoreticky nebudou chtit zaznamenat tak
prudky pokles ve své Cisté urokové marzi a prenesou zaporné sazby na vkladatele. Prakticky
se vSak soukromy bankovni sektor obaval odlivu vklad, a tak zdporné sazby na vkladatele
nepienesl. Ve Svycarsku dokonce banky zvysily tirokovou sazbu za hypotéky za tiéelem
udrZeni si své ziskovosti. Zde nastava problém v transmisi zapornych ménové-politickych
urokovych sazeb, protoze pokud se projevi v zaplijcnich i depozitnich sazbach, mohou nastat
komplikace pro finan¢ni sektor z hlediska ziskavani zdroji. Zaporné trokové sazby tak
muzeme urcit jako jistou ,,dan z penéz*.

3.2.1 Cile zapornych ménové-politickych arokovych sazeb

Cilem, ktery chce centralni banka dosdhnout pii zavedeni zapornych turokovych sazeb, je
oziveni ekonomické aktivity. Zprostfedkujicim mechanismem je pravé sniZeni
ménoveé-politickych trokovych sazeb, s ¢imZ souvisi €tyfi kanadly ménové politiky pfitomny

22 Vysledky téchto studii zminény ve studii Borio a Zabai (2014)
23 yysledek této studie byl zminén ve studii Borio a Zabai (2014)
24 Vysledek této studie byl zminén ve studii Borio a Zabai (2014)
2% yysledek této studie byl zminén ve studii Borio a Zabai (2014)
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jak pii konvencnich, tak nekonvencnich nastrojich ménové politiky: 1) cen aktiv, 2) urokovy
a uveérovy, 3) kurzovy a 4) infla¢nich ocekavani. Vzdy hraje dilezitou roli kredibilni forward
guidance, kdy centrdlni banka daveéryhodné piesvéd¢i financni trh 0 dosazitelnosti svého
cile.?® 1) Pfi zapornych urokovych sazbach se zvySuje cena aktiv, ¢imz roste bohatstvi
drzitelli téchto aktiv a s tim ochota spotfebovavat. 2) Teoreticky ramec zapornych urokovych
sazeb ukazuje, Ze pfi jejich zavedeni se snizi uroky za spottebitelské uvéry a hypotéky, coz
nadale povede k rastu agregatni poptavky. 3) Nizsi urokové sazby, resp. zaporné, budou
stimulovat kapital do teritorii s vy$Simi trokovymi sazbami, coz povede k depreciaci domaci
mény vici ménam zahraniénim. Tento faktor z hlediska konkurenceschopnosti podpofi export
a zdrazi import. Vyvola to tzv. substitu¢ni efekt, kdy domécnosti budou preferovat levnéjsi
domaci zbozi, ¢imz podpoti domdaci vyrobu a nasledné agregatni poptavku vzroste poptavka
ze zahrani¢i po domacim zbozi. 4) Pti piesvédceni trhil o udrzitelnosti zadpornych trokovych
sazeb jako nastroje k navraceni inflace na inflaéni cil toto opatfeni vyvold zvySeni inflacni
o¢ekavani ekonomickych agentl, coz podpoii cestu centralni banky za cenovou stabilitou.

3.2.2 Dopady zapornych ménové-politickych urokovych sazeb

Z davodu provadéni nekonvenéni ménové politiky zapornych trokovych sazeb v mnohych
ptipadech spolecné s kvantitativnim uvolfiovanim je obtizné kvantifikovat jejich efekt
na makroekonomické veli¢iny a nominalni ménovy kurz. Ve Svédsku byla depozitni sazba
snizena na -0,25 % jiz v roce 2009, ale v roce 2014 se dostala do zapornych hodnot také repo
sazba.?’ Inflace se zatala navracet ke svému cili pomalu, aviak v roce 2016 Ize pozorovat riist
pramenici predevsim z obecného rlstu cen potravin a komodit na svétovych trzich, coz bylo
podpoieno efektem oslabujiciho ménového kurzu. V letech 2012-2015 ale oscilovala inflace
kolem nuly a dostala se téZ do zapornych hodnot.

DalSi centralni banka skandinavské zeme¢, Danska, snizila v roce 2012 svou zakladni
trokovou sazbu na -0,1 %%, piicemz v 2015 byla stanovena na trovni -0,75 %, coZ bylo dano
prudkym oslabovanim eura.” Zéaporné urokové sazby sice v Dansku odvratily deflaci, ale
inflace se az do roku 2021 pohybovala pod cilem.

Evropska centralni banka snizenim depozitni facility do zipornych teritorii
na -0,1 % nebojovala pouze proti deflacnim tlakiim (tamni inflace v roce 2014 ¢inila 0,2 %),
ale téZ proti ztraté své kredibility zpiisobené dluhovymi komplikacemi jizniho cipu eurozony
a Recka. Tu musel podpofit dnes jiz legendarnim vyrokem byvaly guvernér ECB Mario

26 pyj nekonvencénich nastrojich ménové politiky to plati mnohonasobné, jelikoz vefejnosti jsou tyto politiky do
chvile jejich neprovadéni neznamy.

Tomuto kroku byla ptikladana vyssi signifikance, jelikoZz repo operace se ve §védské ekonomice vyuzivaji
Castéji.
28 Jednalo se o dvoutydenni repo sazbu
29 Dénska koruna se pohybuje v ramci ERM 11 v tizkém fluktuacnim pasmu +- 2,5 % vici euru od roku 2000.
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Draghi ,, Whatever it takes . Po tomto kroku lze v eurozoné pozorovat rist objemu avéru a
pokles rentability vlastniho kapitalu®® (ROE) komerénich bank.

Svycarska centralni banka sahla po sniZeni depozitni Girokové sazby do minusu (-0,75 %)
a cilovani sazby 3M LIBOR do pasma -0,25 az -1,25 % Vv roce 2015 po opusténi kurzového
zévazku, kdy frank zacal silné apreciovat. SniZzeni sazeb tak mélo za cil toto posilovani
omezit. Dopad zapornych urokovych sazeb byl patrny ve vysoké miie predCasnych plateb
dani a odvodii, coz se projevilo na prebytku statniho rozpoctu.

3.3 Vyuziti nominalniho ménového kurzu jako nastroje ménové
politiky

Vyuziti ménového kurzu jako néstroje na ZLB spociva v tom, ze centralni banka kupuje dle
potfeby a podminek na trhu zahraniéni ménu tak, aby dosdhla poZadovaného uvolnéni
ménovych podminek. Na ndkup cizi mény mize pouzit domaci ménu v neomezeném
mnozstvi, nebot’ ji sama emituje v papirové i elektronické podobé. Dava ji to tak kredibilitu
pfed odbornou i laickou vefejnosti, zZe své intervenovani na devizovém trhu muze udrzet
dlouhodobé. Toto je v kontrastu se situaci, kdy centralni banka provadi intervence na posileni
domaci mény a limitace téchto operaci je dana vysi devizovych rezerv.

Vyuziti nominélniho ménového kurzu jako nekonvenéniho nastroje ménové politiky pii ZLB
je pojato vice studiemi, ale z diivodu pfinosu pro kone¢né rozhodnuti CNB o asymetrickém
kurzovém zévazku si popiSeme dvé, které k tomuto verdiktu ptispély. McCallum (2000)
vyvraci nazor, ze centralni banka po dosazeni ZLB ztraci nastroj ke stimulaci ekonomiky.
Pokud se ekonomika nachézi ve stavu nizké inflace a zdporné mezery vystupu, uréuje ménova
autorita miru devalvace doméci mény, kterda vede k dosaZeni cilované miry inflace
a stabilizaci potencialniho produktu. Doporucuje provadéni devizovych intervenci, nebot
v depreciaénim sméru nejsou omezeny kone¢nou zdsobou rezerv. Svenssonova taktika (2001)
se skladd z nasledujicich kroki: stanoveni cilované trajektorie pro cenovou hladinu;
devalvace mény a docasna fixace jejiho kurzu na postupné oslabujici (,,crawling®) trajektorii;
po dosazeni cilované¢ cenové hladiny uvolnéni kurzu a ptechod ke standardnimu rezimu
ménové politiky (tj. ke standardnimu flexibilnimu cilovani cenové hladiny nebo inflace).
Podle jeho zavéra tento postup ,,nastartuje ekonomiku a piekona deflaci prostfednictvim
realného znehodnoceni domaci mény, nizsich redlnych trokovych sazeb a vyssich inflacnich

« 1. . .31
ocekavani.®

%0 Jedna se o vypocet hospodarského vysledku vydéleny vlastnim kapitalem.
3t V novéjsich studiich se vyuzitim nominalniho ménového kurzu jako nastroje mé€nové politiky zabyva napf.
Borio a Dyastat (2010)
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3.3.1 Transmisni mechanismus vyuZiti nominalniho ménového kurzu jako
nastroje ménové politiky

Standardni piisobeni oslabeného kurzu domaci mény probiha nejprve prostiednictvim naristu
cen dovazeného spotfebniho zbozi, jenz v malé oteviené ekonomice velmi rychle zvySuje
celkovou inflaci. V delSim obdobi se zvySuji rovnéz ceny domacich statkd, k jejichz produkei
je pouzivano dovazenych vyrobnich vstupti. Oslabeni nomindlniho kurzu zéaroven vede
k docasné depreciaci realného kurzu, a tim k posileni cenové konkurenceschopnosti doméci
produkce. Ta se projevuje narlstem vyvozu a zaroven presmerovanim Casti spotieby
domécnosti od dovazenych statkli ke statkim tuzemskym. Vysledkem je zlepSeni Cistého
vyvozu, které obvykle pfevazuje nad negativnim dichodovym efektem vyssich dovoznich
cen. Dochazi tak ke zvySeni ekonomické aktivity, zaméstnanosti a mzdového rlstu, a s jistym
zpozdénim tedy i k nartstu inflacnich tlakti z doméci ekonomiky. Zaroven pii divéryhodné
komunikaci centralni banky ohledn¢ udrzeni kurzového zédvazku dochazi k narastu inflacnich
ocekavani.

3.3.2 Cile vyuziti nominalniho ménového kurzu jako nastroje ménové

politiky

Jednim z cil vyuziti nominalniho ménového kurzu je snaha zamezit pfiliSné apreciaci domaci
mény. Stalo se tak v roce 2008 ve Svycarsku, jelikoz nasledkem hospodaiské krize pravé
do tamniho franku mifilo obrovské mnozZstvi kapitdlu jako do tzv. bezpecného pfistavu.
Je potieba fict, Ze SNB nepouZila k odvraceni apreciacnich tlakl pouze devizové intervence,
ale téZ kvantitativni uvolilovani a zédporné trokové sazby. Tyto nastroje byly pouzity kvili
odvraceni deflacnich tlakd, které apreciace Svycarského forintu podporovala. V roce 2008
a 2010 tamni centralni banka provadéla intervence jednorazového charakteru, ¢imz posilovani
doméci mény zastavila pouze nakratko. Proto vroce 2011 zavedla asymetricky kurzovy
zavazek shranici 1,2 CHF/EUR, pod kterou nemél kurz klesnout diky neomezenym
devizovym intervencim.*?
DalSim cilem pfistoupeni k intervenovani na devizovém trhu miize byt navySeni bilance
centralni banky. Tuto politiku provadeéla v letech 2008-2011 izraelska centralni banka, ktera si
dala za cil navysit své devizové rezervy. Dlivodem byl rist izraelské ekonomiky, s ¢imz se
pojila vétsi mira integrace do svétové ekonomiky, a proto bylo uznéno, ze by tamni centralni
banka méla drzet vét§i mnozstvi devizovych rezerv. DalSim argumentem k intervencim byla

wrwe

sazbami v Izraeli, které ptilakaly zahrani¢ni investory.

32 V roce 2015 se vSak SNB rozhodla k nahlému opusténi intervenéniho reZzimu, naéeZ frank prudce aprecioval a
centralni banka se ho pokusila nahradit snizenim cilové sazby 3M LIBOR na 0,125 %.
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3.3.3 Dopady vyuziti nominalniho ménového kurzu jako nastroje ménové

politiky

Ve Svycarskych podminkdch mélo vyuziti nominalniho ménového kurzu dopad na bilanci
centralni banky. V pribéhu let 2005-2009 byly devizové rezervy stabilni a tvotily 45 % vici
HDP, pticemz v roce 2015 dosahly pies 90 %. Po svétové krizi a prvni viné devizovych
intervenci pozorujeme narust vSech polozek hrubého domaciho produktu dokazujici
ekonomické oziveni Svycarské ekonomiky, pfi¢emz nejvetsi percentudlni zménu zaznamenal
export pravé oslabenym kurzem. Inflace v letech 2009-2016 oscilovala kolem nuly, pfi¢emz
v letech 2009, 2012, 2015 a 2016 se dostala do zapornych hodnot. Bez vlivu kurzového
zavazku by tak situace byla pravdépodobné horsi.

V piipad¢ Izraele byl hlavni cil intervenci bezpecné splnén, kdy se devizova aktiva na bilanci
centralni banky zvysila z15 % vroce 2008 az na 30 % vuci HDP vroce 2011. Diky
intervenénim zasahtim nedoslo ke zpomaleni hrubého domaciho produktu. Cisty export, ktery
pred intervencemi nabyval zapornych hodnot, po jejich provedeni zlepsil sviij vykon. Podpora
exportu je jednoznacnd, jeho navyseni vSak bylo kompenzované soucasné rustem importu.

3.4 Nejvhodnéjsi nekonvencni ménové-politicky nastroj v ¢eskych
podminkach

Dlouhodobé udrZeni inflace v kladnych hodnotach pouze ptes forward guidance neptipadalo
v &eskych podminkéach v ivahu. V roce 2012 CNB jasné deklarovala, Ze bude drzet urokové
sazby na tzv. technické nule po delsi ¢asovy horizont, coz snizilo dlouhodobé urokové sazby,
ale inflace ptesto nadale klesala.®® Proto bylo dulezité nadale uvolnit ménové-politické
podminky.

Experimentovani se zdpornymi Urokovymi sazbami se v ¢eskych podminkach nejevilo jako
vhodné, jelikoz kromé jejich nejistého dopadu na ekonomiku bychom jesté meli zminit
334 platila tato pravidla
o urocich zprodleni: ,Nafizenim vlady ¢. 351/2013 Sb., ze dne 16. fijna 2013, doslo

Ceskou legislativu, kdy od 1. €ervence roku 2010 do 26. ¢ervence 201

s uéinnosti od 1. ledna 2014 ke zméné stanoveni Urokli z prodleni, kterd zni: VySe uroku
z prodleni odpovida roéné vysi repo sazby stanovené Ceskou narodni bankou pro prvni den
kalendainiho pololeti, v némz doSlo k prodleni, zvySené o 8 procentnich bodi.” V tomto
ptipad¢ by tak zaporna urokova sazba mimo jiné explicitné pomahala dluznikiim na tkor
vétitellim, jelikoZ by efektivné sniZzovala pendle. I ptes pfipadné akceptovani tohoto konceptu
se nam zde ale jevi lepSi ménoveé-politicky nastroj pii ZLB.

Prebytek likvidity ceského bankovniho sektoru a nizkd vynosnost statnich dluhopist
nenahrdvala kvantitativnimu uvolflovani, které se provadi uspéSné spiSe v prostiedi
nedostatku likvidity, kdy hlavni kratkodobou ménové-politickou urokovou sazbu neni

33 Signifikantni pokles jsme zaznamenali pfedevsim v ménové-politické inflaci.
34 V této dob¢ byl zaveden kurzovy zdvazek. Proto jsou zde zmin€na tato pravidla.
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stahovaci repo, nybrz dodavaci. Kvalitativni uvoliiovani se také nejevilo jako vhodny néstroj,
jelikoz na Ceském kapitalovém trhu nevidime dostateCny objem rizikovych aktiv, jejichz
nakup by se mohl jako nekonvenc¢ni nastroj pouzit.

4000

3500 E
Vyznamny strukturalni :

3000 1 piebytek likvidity |

2000

pfevod pfivatizagénich tokud
4o0p | (EUR7mid)  ®»

\ "
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1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Celkovy stahovany objem (Ké. mid.)

Celkovy stahovany objem OFN Facilita —— Zahranién aktiva CNB
Obr. ¢. 4: - Strukturalni piebytek likvidity v bankovnim sektoru — zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovani

Pro malou otevienou ekonomiku, jakou je Ceska republika, se tak z palety moznych
nekonvenc¢nich néstroji ménové politiky jevi jako nejlepS§i moZnost vyuZiti nominalniho
ménového kurzu, resp. kurzového zavazku. Jeho vlivy spocivaji v ristu cen dovaZenych
statkli konecné spotieby, pfi kterém se dovazené zbozi po pfepoctu novym kurzem stava
relativné draz§im. Déle po zdraZeni dovazenych vstupii potfebnych k domaci vyrobé dojde
k ristu cen domécich statkd z diivodu réistu nékladdi na jejich vyrobu.*® Tyto efekty pak
stimuluji ekonomické agenty k tzv. substituci drazsich dovazenych statkl statky domacimi,
coz zpusobi rist poptavky po domécich produktech vedouci k rozsifeni produkce, zvySeni
zameéstnanosti a ristu mezd. Z toho plyne téz rist vSeobecné cenové hladiny a poptavka ze
zahraniéi. Proto jako vhodny ménové-politicky nastroj pro Ceskou republiku pii ZLB volim
kurzovy zavazek a konstatuji, ze CNB tak pii jeho volbé uéinila spravny krok.

4 NOMINALNI MENOVY KURZ

Pokud trzni sily pisobi pfi rezimu kurzového zévazku, tak Ze by nomindlni ménovy kurz
dostaly mimo vyty¢enou hranici ¢i pdsmo centralni banky, ménova autorita zasdhne pomoci
operaci na devizovém trhu.

Devizové intervence jsou soucasti arzenidlu ménové politiky vedle nomindlnich ménové-
politickych urokovych sazeb. Slouzi k ovliviiovani poméru devizové nabidky a poptavky
doméaci mény za Gcelem zménit hodnotu jejiho nomindlniho ménového kurzu s cilem plsobit

35 .. . . , , o, . . o VIR
Pfi perzistenci kurzového zavazku s kredibilni forward guidance to pak ma za dusledek zvySeni inflacnich
ocekavani.
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na klicovy cil ménové politiky vytyceny centralni bankou. Jestlize centralni banka intervenuje
na oslabeni nominalniho ménového kurzu domaci mény, jejim prodejem a nakupem meény
zahrani¢ni vytvari na devizovém trhu depreciacni tlak na doméci ménu (graf a). V pfipad¢, ze
centralni banka intervenuje naopak na posileni nominalniho ménového kurzu, nakupem
doméci mény a prodejem zahranicni mény vytvari na devizovém trhu apreciacni tlak
na domaci ménu (graf b). Devizové rezervy nelze oznacit za symetrické, protoze
pii intervenovani na oslabeni doméci mény ma centralni banka neomezeny prostor z divodu
moznosti vytvaret nekonecné mnozstvi domaci meény. Naopak pii intervenovani na posileni
domaéci mény je centralni banka omezena vysi svych devizovych rezerv.

ménovy kurz

objemdeviz

Obr: €. 5 - Nabidka a poptavka po devizach (nakup deviz) — Zdroj: vlastni zpracovani

ménovy kurz

objem deviz

Obr: &. 6 - Nabidka a poptavka po devizach (prodej deviz) — Zdroj: vlastni zpracovani

Kromé vySe popsaného trzniho kanalu, kdy centralni banka piisobi aktivné na devizovém
trhu, existuje také signalizacni kandl. Pokud ménova autorita svou komunikaci piesvedci
ekonomické agenty tak, Ze zakomponuji vytycenou hranici ¢i pasmo nominalniho ménového
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kurzu do svych ocekavéni, jedna se o uspéSnou intervenci. Jde o idealni situaci, jelikoz
samotné devizové intervence nesou své naklady. Zakladnim pfedpokladem pro tento pribéh
je vSak vysoce kredibilni komunikace ze strany centralnich bankéfi.

4.1 Sterilizované vs. nesterilizované devizové intervence

Pted definovanim kanala transmisniho mechanismu devizovych intervenci je dalezité rozdé€lit
sterilizované a nesterilizované devizové intervence. V piipadé piipusténi plného dopadu
devizovych intervenci do pené€zni zasoby se jednd o nesterilizované devizové intervence.
Centralni banka se ale mize rozhodnout pro tzv. sterilizovani devizovych intervenci, coz
V praxi znamend neutralizovani jejich efektu na penézni zdsobu prostfednictvim operaci
na volném trhu. Pfiinou sterilizace byva ze strany centrdlni banky nepfipustit pokles
agregatniho vystupu, rist domaci urokové miry a nezaméstnanosti. Centralni banka je pfi
sterilizovanych intervencich sice schopna kratkodob& vyrovnat nabidku deviz s poptavkou
po nich, ale zaroven prostfednictvim ndkupu statnich obligaci obnovuje v ekonomice ptivodni
vys$i penézni zasoby, kterd bude znovu vyvolavat ptevis devizové poptavky nad nabidkou.®

5 MAKROEKONOMICKA SITUACE PRED ZAVEDENIM
KURZOVEHO ZAVAZKU

Nize v grafu porovnavame vyvoj hrubého doméciho produktu s ostatnimi ndmi podobnymi
zemeémi, do nichZ fadime zemé& tzv. CEE regionu (Polsko, Mad’arsko a Slovensko) a nase
dilezité obchodni partnery (Némecko, Rakousko). Provedeme-li srovnani ristu HDP mezi
uvedenymi zemémi v letech 2008-2013, zjistujeme, Ze Ceska republika piekonala primér
téchto zemi pouze v roce 2008 o 0,03 p. b., kdy rostla 2,7% tempem. Roku 2009 zazila
tuzemska ekonomika hluboky propad zpisobeny Velkou finan¢ni krizi o 4,7 % (odchylka
od praméru o -0,78 p. b.), naez rok 2010 zaznamenala rist o 2,4 % (odchylka od priméru
0 -0,78 p. b.). Nasledovalo vSak jeho zpomaleni na 1,8 % (odchylka od priaméru
0 -1,23 p. b.) vroce 2011 a propad o 0,8 % (odchylka od praméru o -1,1 p. b.) v roce 2012.
Roku 2013 realny HDP zaznamenal nulovy rist (odchylka od priiméru o -1 p. b.). Pravé slaby
rust ekonomiky a propady v nékterych letech, které byly silnejSi nez u okolnich zemi,
symbolizuji nejen slabou zahrani¢ni poptavku spojenou s evropskou dluhovou krizi, ale téz
doméci fiskalni restrikci a nizkou divéru firem a spotiebiteld.

36 Zde je vSak uveden popis postupu centralni banky pfi boji proti depreciaci
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Obr. &. 7: Vyvoj hrubého domaciho produktu (2008-2013) — zdroj: Svétova banka, vlastni zpracovani

5.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu pred zavedenim
kurzového zavazku

Vyvoj tuzemského doméciho produktu pfed zavedenim kurzového zavazku znacil slabou
ekonomickou aktivitu. K tomuto vysledku negativné pfispivala spotieba domacnosti a zména
zasob, ktera se sice ve 4. kvartale 2012 pteklopila do kladnych hodnot, ale jinak ziistavala
zaporna. Dlouho plisobil pro-ristové Cisty vyvoz, ale po ristu ve 2. kvartale roku 2013
mezironé ve 3. ¢tvrtleti znovu klesl. Nize na grafu miizeme pozorovat meziro¢ni poklesy
redlného HDP 7 kvartald pred zahdjenim politiky kurzového zéavazku. Po nékolik ze
sledovanych kvartali kladné ptispival do rdstu hrubé pifidané hodnoty zpracovatelsky
primysl, navdzany na export, ale nasledné téméf vSechna odvétvi vcetné zpracovatelského
vykazovala zaporny rist.

0,00%
° 1/2012 11/2012 /2012 1vV/2012 1/2013 11/2013 11/2013
-0,50%
-1,00%
-1,50%
-2,00%

-2,50%

-3,00%

Obr. &. 8: Meziroéni tempo ristu realného hrubého doméciho produktu — zdroj: Ceské narodni banka, vlastni
zpracovani
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Pokles spotfeby doméacnosti, pozorovany od pocatku roku 2011, byl vykazan kromeé
2. a 3. kvartalu roku 2013 ve vSech nami sledovanych c¢tvrtletich. Pri¢inu vidime v pokracujici
fiskalni konsolidaci, nejistoté ohledné budouciho vyvoje ekonomiky a stagnaci na trhu prace,
k cemuz se posléze zacala piidavat vzristajici nezaméstnanost. Ve zminovanych kvartalech,
kde nenastal pokles spotfeby doméacnosti, jsme byli svédky jeji stagnace. Mohla za to mirné
zvySena duvéra obyvatelstva v ekonomiku.

{mezirocni zmény v %, sezonné neodisténo)

1Y09 1710 111 1112 1113

—— Redlné vydaje na individualni spotfebu
Nomindlni vydaje na individualni spotfebu
Redlny hruby disponibilni dichod

—— Nomindlni hruby disponibilni dichod

Obr. &. 9: Vyvoj spotieby domacnosti — zdroj: Ceskéa narodni banka

Cisty vyvoz byl po dlouhou dobu hlavnim proriistovym faktorem tvorby hrubého domaciho
produktu. Ve &tvrtém ctvrtleti roku 2012 vsak rostl zfetelné pomalej$im tempem. Pokles
celkového vyvozu byl tehdy spojen se zbozim, zatimco sluzby mirné rostly. Jen nevyrazné
zvySeni celkového vyvozu ve tretim Ctvrtleti roku 2013 souviselo s pokracujicim mirnym
rustem vnéjs$i poptavky v zemich naSich hlavnich obchodnich partneri. Podrobngjsi graf
¢istého vyvozu je uveden nize.
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Obr. &. 10: Vyvoj &istého vyvozu — zdroj: Ceska narodni banka

Tvorba hrubého fixniho kapitalu se meziro€né v nami sledovaném obdobi zhorSovala. Pokles
v sektoru nefinan¢nich podnikd, ve kterém se realizuje 60 % z celkovych investic, se vyrazné
prohloubil v prvnim kvartale roku 2013 na -7,7 %. Jejich zaporny piispévek k meziro¢nimu
vyvoji celkovych fixnich investic se tak zvysil t¢éméf o 5 procentnich bodil. Ve tietim Ctvrtleti
vSak sledujeme zmirnéni poklesu fixnich investic napii¢ ekonomikou. Kladny piispévek
K tvorbé hrubého fixniho kapitalu si ve sledovaném obdobi udrzely finanéni podniky.

(mezirotni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neoadisténo)

1109 1/10 1#11 1712 1713
mmm Nefinanéni podniky Emm Domadacnosti
Vl0ada B Finandéni instituce

Neziskové instituce
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (mzr. zmény v %)

Obr. &. 11: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu — zdroj: Ceské nérodni banka

Oslabenou spotiebu domdécnosti a churavéjici ekonomicky vyvoj doklada graf bariér ristu
Vv primyslu, jelikoz nedostatecnou poptavku oznacovaly firmy jako sviij hlavni problém.

29



(v %)

100

80

60

40

20

0
1/09 1/10 1711 112 113 114

Nejsou I Ostatni
I Financnf problémy B Nedostatek materidlu/zafizen
Nedostatek zaméstnanc( mmm Nedostatecnd poptévka

Obr. &. 12: Vyvoj bariér riistu v primyslu — zdroj: Ceska narodni banka

Tuzemska ekonomika se pohybovala siln¢ pod svym potencidlem, kdy ve tetim Ctvrtleti roku
2013 mirné rozeviela svou mezeru vystupu a ziistala tak silné¢ zaporna (-3,7 % z potencialniho
produktu).

(v % z potencialniho produktu)
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Obr. &. 13: Vyvoj mezery vystupu — zdroj: Ceska narodni banka
5.2 Vyvoj nezaméstnanosti pred zavedenim kurzového zavazku

Trh prace byl pfed zavedenim kurzového zavazku téz poznamenan nizkou poptavkou
v ekonomice. V dusledku toho pocet zaméstnanct piepocteny na plné Gvazky zaznamenaval
poklesy. Téz tzv. Beveridgeova kiivka®’ poukazovala na pokles poctu volnych pracovnich
mist a na nartist po¢tu nezaméstnanych osob. ZhorSenou situaci na trhu prace pozorujeme jiz
od roku 2008, pfiCemz vyznamnéj$i nartst podilu nezaméstnanych osob na obyvatelstvu

37 . ; ey .. ceviw , . o , .
Grafické zobrazeni zachycujici empiricky zjistény inverzni  vztah mezi  poctem  volnych pracovnich

mist @ mirou nezaméstnanosti pii dané cen¢ prace.
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zaznamenavame od roku 2009. Ekonomicka recese s sebou piinesla nartst téchto hodnot nad
osmiprocentni hranici v tnoru 2013.

% (k ultimu obdobi), mésiéni data
9

1

0
6 o ® P oo o ® O 0 N W B

A1 10 a5 02 250028 1958 85 02 928 '153\ %ﬂ})\ NS

NPT D AT B AT T T P DT g NN Tap O o

Obr. &. 14: Podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu (ve véku 15-64 let) — zdroj: ARAD, CNB

S timto vyvojem bylo nevyhnuteln€ spojeno zpomaleni tempa riistu nominalni mzdy, coz lze
dokazat na dolnim grafu.

Index nominalni mzdy, SOPR=100, roéni data
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Obr. &. 15: Index nominalni mzdy — zdroj: ARAD, CNB

Vezmeme-li v potaz té€z index redlné mzdy, vidime ziejmé klesajici tempo jejiho riistu prave
v roce 2013.
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Index realné mzdy, SOPR=100, roéni data
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Obr. &. 16: Index realné mzdy — zdroj: ARAD, CNB

5.3 Vyvoj inflace pred zavedenim kurzového zavazku

Inflace se pred zavedenim kurzového zdvazku pohybovala pod hranici toleran¢niho p'cisma38

domaéci centralni banky, mira inflace klesla na 0,9 %. Jadrova inflace nabyvala zapornych
hodnot jiz od roku 2009. Za tuto skute¢nost mohly ptedev$im ceny obchodovatelnych statki.
Nize na grafu vSak mizeme pozorovat, ze vroce 2013 se zastavil 1 rdst cen
neobchodovatelnych statkll. Jedna se o statky, u nichZ jsou vysoké néklady na arbitraz nebo
na cestovani prodavajicich a kupujicich mezi vzdalenéjSimi trhy. ZjednoduSen¢ se tak jedna
predev§im o domaci sluiby.‘o’9 Tento faktor ndm tedy indikuje, Ze negativni poptavkovy Sok
nebyl v ¢eské ekonomice zanedbatelného charakteru. Nebyly to vSak jen tyto ddvody
pfispivajici k potencidlni deflaci. Nizké ceny ropy a zlepSeni na trhu agrarnich komodit
sehrélo také svou roli a odrazilo se v tzv. headlinové inflaci.

%8 Toleraneni pasmo CNB: 1-3 %
39 Napt. kadeinictvi, opravy, bydleni, sluzby maloobchodni prodeje
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Obr. &. 17: Vyvoj cen — Zdroj: Ceska narodni banka

M¢énové-politicky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu vS§ech zmén neptimych
dani, m¢la pfed zavedenim kurzového zavazku sestupnou tendenci a v fijnu 2013 dokonce
dosahla pouze 0,1 %, coz nadale znacilo nepfiznivy vyvoj a moznost deflacné-recesni spiraly,
které jsme byli svédky v dobé Velké hospodaiské krize ve 30. letech minulého stoleti.
Meénova politika by dle novych keynesovcli méla byt vpiedhledici a nelze ¢ekat na situaci, az
se deflace skute¢né dostavi. Narodohospodarské naklady na ukonceni deflace jsou pfi reakci
ménové politiky ex-post vzdy vyrazn€ vEétsi. Monetaristé mohou argumentovat, Ze jsme byli
svédky pfiméfené¢ho ristu ménovych agregati. Primérnd ro¢ni mira rlstu agregatu MI
(obézivo) cinila v listopadu 2013 4,5 %, zatimco agregatu M2 a M3 4.9 % a 5,7 %,
respektive. Nékteré studie vSak kauzalni vztah mezi penéZnimi agregaty a inflaci popiraji.
Altimari (ECB, 2001) ukazuje, Ze pro nowcast inflace 1ze vyuZzit ménové a Gvérové agregaty,
které v sobé obsahuji dostatek uZzite¢nych informaci ohledné kratkodobého vyvoje inflace.
Nejedna se vSak o identifikovany kauzalni vztah. Cao (2015) ukazuje, ze vztah M3 a CPI
inflace se od 90. let vyrazné rozvolnil.

Argumentem pro nezavadéni kurzového zavazku mohla byt inflacni o€ekavani nefinan¢nich
korporaci,40 kterd se stile pohybovala jak na tfiletém, tak v jednoletém horizontu
v toleranénim pasmu centralni banky, tzn. byla pomérné ukotvena inflaénim cilem CNB. Pied
zavedenim zavazku ale miZzeme nize na grafu pozorovat jejich pokles. Predpokladame tedy,
ze v hypotetickém piipad¢é absence kurzového zavazku by se jest¢ nadale snizila z divodu
vycerpani ucinnosti tzv. forward guidance.

40 . N , . DR, < . o < . o . .

Logika, pro¢ bereme v ivahu pouze inflacni ocekavani nefinanénich podnikti a ne financnich trht, je takova,
ze rozhodnuti o cenovych a mzdovych kontraktech budou provadét pravé manazeti podniki, nikoliv analytici
a snizeni pravée jejich ocekavani by se negativné mohlo pfenést do dal§iho prohloubeni deflacni spiraly.
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Obr. ¢. 18: Vyvoj inflaénich oéekavani nefinanénich podnikil — zdroj: ARAD, CNB

VySe zminéné skutecnosti tedy dle mého nazoru jednoznacné ospravedliuji zavedeni
kurzového zavazku, jelikoz deflacni vlivy piisobici na ekonomiku byly zpisobeny dle dat
spiSe negativnim poptavkovym Sokem neZ pozitivnim nabidkovym Sokem. Je zde samoziejmé
jisty vliv zlevnéni v sektoru telekomunikaci, ktery by indikoval spiSe pozitivni nabidkovy ok,
avsak klesajici mzdy, churavéjici vyvoj hrubého doméciho produktu, s ¢imz souvisi oslabena
poptavka, nas presvédcuji o opaku.

6 EFEKT KURZOVEHO ZAVAZKU NA MAKROEKONOMICKE
VELICINY

V roce 2014 zaznamenala Ceska republika nariist realného hrubého doméciho produktu
0 2,3 %, coz sice fakticky znamenalo negativni odchylku od koSe ndmi analyzovanych zemi
0 -0,35 p. b., ale oproti roku 2013 jsou zde patrné zndmky oZiveni. Nadchéazejici rok 2015 byl
jiz ve znameni 5,4% ristu, ktery prevySoval o 1,87 p. b. primé&r analyzovanych zemi. V roce
2016 vykazala tuzemska ekonomika 2,5% rust (odchylka od praiméru o 0,2 p. b.) a roku 2017
rostla vyraznéji o 5,2 % (odchylka od priméru o 1,45 p. b.). JiZ tato data vypovidaji o tom, Ze
ackoli dochazelo ve vyse zminénych letech k oziveni téméf ve vSech nami podobnych
zemich, Ceska republika je ve vétsing let prekonavala.

Dopad kurzového zavazku do ekonomiky mél piinést dle CNB (2013) nasledujici:
1) Navraceni inflace zpét ke dvouprocentnimu cili
2) Oziveni realné ekonomiky

3) Rast spotieby domacnosti a investic firem
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4) ZlepSeni konkurenceschopnosti tuzemskych exportérii a vétsi poptavka po domacim
zbozi

5) Rast zaméstnanosti a mezd

6,00%
5,00% S
4,00% =
3,00% \
2,00%
1,00% —
0,00%
2014 2015 2016 2017
e Ce5kd republika e Slovensko Madarsko
@ Rakousko e N&mecko Polsko

Obr. &. 19: Vyvoj hrubého domaciho produktu (2014-2017) — zdroj: Svétova banka, vlastni zpracovani

6.1 Efekt kurzového zavazku na hruby domaci produkt

Dopad kurzového zdvazku je velmi dobfe patrny pii pohledu na vyvoj jednotlivych slozek
hrubého doméciho produktu. Po jeho zavedeni vidime zfetelné ekonomické oziveni, kdy slabé
¢i zéporné prispivajici slozka spotfeby domacnosti vzrusta. Lze tak oznacit za nespravnou
kritiku mozného neptiznivého dopadu diichodového efektu na domécnosti a jejich spotiebu.
Z hlediska odhadd vlivu kurzového zavazku na redlnou ekonomiku je spekulativni, z jaké
Casti prispél do rastu realného HDP, jelikoz jsme byli svédky v letech jeho trvani obecného
ekonomického oziveni. Britha a Tonner (2017) ve své studii piipisuji za vyuziti predikéniho
modelu g3 kurzovému zavazku z rastu realného HDP 1,2 p. b. v roce 2014, zatimco v roce
2015 0,6 p. b. Tonner a kol. (2015) podle svého alternativniho modelu ukazuji, Ze v roce 2014
m¢él kurzovy zavazek vliv na realnych HDP 0,8 p. b. a v roce 2015 0,6 p. b.
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Obr. &. 20: Vyvoj struktury HDP — Zdroj: Ceské narodni banka

V obdobi let 2011-2013 rostl vyvoz do Némecka a zemi Evropské unie o 13,5 %, respektive
13,9 %. Vyrazny vliv opatieni CNB na export lze pozorovat v letech 2014-2016, kdy v tomto
obdobi vzrostly do Némecka o 21,3 % a do Evropské unie o 21,8 %. Podivame-li se
na celkovy export, pied zahajenim oslabenim koruny zaznamenal v roce 2011 rust o 10,1 %,
v roce 2012 0 6,0 % a roku 2013 2,2% rust. Na kurzovy zavazek reagoval v roce 2014 rlistem
o 13 %, avSak v dalSich letech nevykdzal vyrazné nartsty. Pfi analyze vyvoje importu
dochdzime ke zjiSténi, Ze nelze potvrdit hypotézu jeho utlumu zplsobenou vyraznym
nartistem poptavky po domacim zbozi — substitu¢ni efekt (viz dolni graf). V roce 2011
doséhla celkova mira rastu importu 8,6 %, v roce 2012 4 % a v roce 2013 0,7 %. Po zahéjeni
kurzového zavazku import naopak vyrazné vzrostl o 12,1 %, v roce 2014 a o 4,3 % v roce
2015. Jakkoli by nemél byt dopad kurzového zavazku na export pfecenovan, podle Seteni
zroku 2017 Asociaci malych a stfednich podnikatelt (AMSP) 44 % vyvozcl vnimalo
intervence pozitivné, 28 % neutralng, zatimco 28 % negativné.
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(mezirocni zmény v % a v mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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Obr. ¢&. 21: Vyvoj &istého vyvozu — zdroj: Ceska narodni banka

VétSina podnikateli v primyslu vnimala na pocatku kurzového zavazku nedostateCnou
poptavku jako sviij hlavni problém pfi rstu produkce. V prubéhu zdvazku sice nadale slabsi
poptavka pietrvala, ale ve vétsi mife se projevil nedostatek zaméstnancti, ktery byl zpiisoben
zlepSenim situace na trhu prace z pohledu zamé&stnanc.
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Obr. &. 22: Vyvoj bariér riistu produkce v priimyslu — zdroj: Ceska narodni banka

Pfic¢inou rastu nominalnich i redlnych mezd bylo ekonomické oziveni podpotfené kurzovym
zévazkem, ustupujici fiskalni restrikci a snizenim nejistot ohledné budouciho ekonomického
vyvoje. Vytvoieni novych pracovnich mist téz sehralo dulezitou roli pii spotfebé domacnosti,
ktera reflektovala rtist hrubého disponibilniho diichodu (viz graf).

37



(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

12
10 -
8 _
6 _
4 —
2
0
27 L L
-4 -
1713 1114 1115 /16 1117 /18 17119
I Mzdy a platy Il Zisky podnikatell
Dichody z vlastnictvi I Socialni davky
B Dané a socidlni pfispévky Ostatni transfery
—— Hruby disponibilni dichod —— Spotfeba domacnosti

Obr. &. 23: Vyvoj spotieby domécnosti — zdroj: Ceska narodni banka

Ceska ekonomika se pfed zavedenim kurzového zavazku nachézela hluboko pod svym
potencialem, tzn. zaznamenavala zapornou mezeru vystupu. Postupné vSak v dobé tohoto
zavazku dle Kalmanova filtru mezeru vystupu uzavirala a nasledné operovala mirné¢ nad
potencidlem.
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Obr. &. 24: Vyvoj mezery vystupu — zdroj: Ceské narodni banka

Urokové sazby se nachazely na historickych minimech a v dafiové oblasti neprob&hly zadné
vyraznéj$i zmény. Domaci vyvozci tim padem mohli vyuzit oslabeni koruny k vys$sim ziskiim
a naslednym investicim do produkce, naopak dopad slabsi koruny mohl negativné ovlivnit
piimé zahrani¢ni investice. Vliv intervenci tedy muize byt oboustranny. Vladni investice
souvisely zejména s ¢erpanim Evropskym fonda v roce 2015.
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Obr. &. 25: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu — zdroj: Ceska narodni banka
6.2 Efekt kurzového zavazku na nezaméstnanost

Nize na grafu lze pozorovat zlepSenou situaci ohledné nezaméstnanosti, pricemz podil
nezaméstnanych osob na obyvatelstvu 15-64 let €inil v prosinci 2013 dle dat MPSV (mésic
po zavedeni kurzového zavazku) 8,2 %. V prosinci 2017 tato statistika ¢inila pouze 3,8 %.

(k ultimu obdebi), mésiéni data
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Obr. &. 26: Podil nezaméstnanych osob na obyvatelstvu 15-64 let — zdroj: ARAD, CNB

Snizena nezaméstnanost koreluje v tomto piipad€ s navySenim poctu volnych pracovnich mist
(viz graf nize), pfi€emz ze ,,zamrzlé¢ho* trhu prace s nizkym poctem volnych pracovnich mist
se tuzemska ekonomika z dlivodu hospodéiského oziveni posunula do situace napjatého trhu
préce, ktery zacal jiZ od konce kurzového zavazku generovat proinflacni tlaky.
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pocet volnych pracovnich mist (v tisicich)
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Obr. &. 27: Podet volnych pracovnich mist — zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Z hlediska vyvoje primérné mési¢ni mzdy mizeme na grafu pozorovat jejich slaby rast pred
zahajenim kurzového zavazku, ktery se v roce 2013 pieklopil do poklesu (v nomindlnim
vyjadteni o -0,1 %, v realném o -1,5 %). Po fizeném oslabeni koruny vsak v roce 2014 mzdy
vzrostly v meziroénim srovnani nominalné o 2,9 %, pti¢emz realné o 2,5 %. Vzrustajici trend
Ize pozorovat i v dalsich letech, kdy mzdy nadale rostly z divodu ekonomického oziveni. Téz
svou roli sehréla tvorba novych pracovnich mist zminéna dfive, kterd zaméstnance zvyhodnila
pfi mzdovych kontraktech se zaméstnavateli. Tonner a kol. (2015) za vyuziti alternativniho
modelu dochazi k zavéru, Ze kurzovy zavazek mél vliv na pokles nezaméstnanosti v roce
2014 0 0,3 p. b., zatimco o rok pozdéji o 1,2 p. b. Snizeni nezaméstnanosti o 0,25 p. b. dle této

rwr

studie pfinasi okolo 10 000 volnych pracovnich mist vice.
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Obr. &. 28: Vyvoj primérné mésiéni mzdy meziroéné (v %) - zdroj: Ceska narodni banka
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6.3 Efekt kurzového zavazku na nominalni ménovy kurz

Nominalni ménovy kurz viuéi euru téméf ihned po oznameni kurzového zavazku v listopadu
2013 oslabil o 4,7 % na pozadovanou troveti Ceskou narodni bankou, tedy na 27 EUR/CZK.
Na grafu nize je vidét, jak se vyvijely intervence centralni banky za ucelem udrzeni tohoto
zavazku. CNB intervenovala silnd pfi jeho zahdjeni, pficemz jeho kredibilita zajistila
nezvySovani devizovych rezerv kompletné v roce 2014 a v ¢asti roku 2015. Nejvice rezervy
narostly vletech 2016 a 2017 pifed ukonfenim zavazku, kdy centralni banka musela
intervenovat na oslabeni kurzu, tak aby dokazala svému zavazku dostat. Z dtvodu
transparentni komunikace ménovy kurz vici euru po opusténi zavazku skokove neposilil, jako
tomu bylo v piipadé Svycarska.
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Obr. ¢. 29: Vyvoj ménového paru CZK/EUR a devizovych intervenci v priabéhu kurzového zavazku — Zdroj:
Ceska narodni banka

Devizové intervence, kdy doméci centralni banka nakupovala eura a prodavala koruny, maji
vliv 1 na dnes$ni kurz. Koruna pfedtim trendové posilovala, pficemz se tento trend zastavil
pravé zahijenim kurzového zavazku. Rist cen v tuzemsku kopiroval rist cen v Evropské
meénové unii, ale tento vztah se rozvazal. Pozorovanou realitou je, Ze redlna konvergence, tedy
dohanéni produktivity/HDP k priméru EU/EMU/Némecka, je doprovazena nomindlni
konvergenci. Jinymi slovy, dohanéni produktivity vede i k dohanéni cen. Toto cenové
dohanéni mlze probihat dvéma kanaly, resp. jejich kombinaci — posilovanim koruny a vyssi
inflaci. V minulosti velk4 ¢ast cenového dohdnéni probihala ptes kurz, coz bylo trendové
posilovani. Inflace diky tomu postupné snizovala az na primér EMU. Kurzovy zavazek vSak
zménil hru tak, ze za vyhodnych 27 EUR/CZK ji koupili i ti, ktefi ji koupit neplanovali. Za
normalnich okolnosti by fundamenty jako je pifebytek bézného uctu platebni bilance
a priliv zahrani¢nich investice posilovani koruny podporovaly, ale pfekoupena koruna brani
tomuto trendovému posilovani. Toto se miize zménit jediné tak, Zze fundamentalni toky
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vykoupi korunu zpét od spekulanti Ci investorti. Pfed covidem byla fundamentalni poptavka
po koruné cca 100 mld. rocn¢, nicméné devizové rezervy byly navySeny béhem kurzového
zavazku o cca 2500 mld. Proces pienosu drzeni koruny od spekulant k fundamentiim bude
tedy jesté trvat. Lze to vSak urychlit prostfednictvim snizeni pfekoupenosti koruny, coz se da
vyftesit poklesem devizovych rezerv. To se Vv soucasnosti d¢je, jelikoz od zacatku roku 2022
CNB intervenuje na posilovani koruny.41

6.4 Efekt kurzového zavazku na inflaci

Kurzovy zavazek nepochybné meél vliv také na miru inflace. Jelikoz cenova stabilita je
hlavnim mandatem doméci centralni banky, ovlivnéni inflace cilenym oslabenim kurzu
koruny nad hranici 27 EUR/CZK, tak aby se dostala na 2% cil, byl kli¢ovy kol CNB. Na
prvni pohled se muze zdat, Ze kurzovy zavazek selhal, jelikoz inflace méfena indexem
spotiebitelskych cen, kterou centralni banka cili, se dostal do toleran¢niho pasma 1-3 % az
v roce 2017, konkrétn¢ na hodnotu 2,5 %.

Vyvoj spotiebitelskych cen
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Obr. ¢&. 30: Vyvoj spotiebitelskych cen — zdroj: Cesky statisticky tad, vlastni zpracovani

Dlvodem prodlouzeni navratu na cil tuzemské centrdlni banky a dlouhodobé oscilovani
inflace okolo 0,5 % byl pokles cen ropy na komoditnich trzich v roce 2014 a 2015, ktery
vyvolal defla¢ni tlaky. Svym dilem také ptispély nizké ceny potravin reflektujici dobrou
urodu a odvetné sankce na dovoz zeméd¢€lskych produkti ze strany Ruska. Na tento vyvoj
vak CNB plIné uplatnila institut vyjimky z inflaéniho cile, kdy na své tiskové konferenci
po ménové-politickém zasedani 17. prosince 2014 uvedla: , Bankovni rada Ceské néarodni
banky konstatovala, ze deflacni tlaky pfichdzejici ze zahranici jsou v tuto chvili z vyznamné
¢asti spojeny s pozitivnim nabidkovym Sokem, zejména s poklesem energetickych komodit.
Teprve pokud by doslo k dlouhodobému posileni deflacnich tlakli schopnych zptsobit propad
domaci  poptavky, obnoveni rizik  deflacntho  vyvoje  Ceské  ekonomiky

4 Vytvari tak poptavku po korunéch a nabidku eur.
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a systematicky pokles infla¢nich ocekavani, bylo by tieba zvazit posun hladiny kurzového
zévazku na slabsi troven.” Brttha a Tonner (2017) dochazi k zavéru, ze podle g3 modelu
kurzovy zévazek navysil inflaci méfenou indexem spotiebitelskych cen o 1,2 p. b. v roce
2014, zatimco o 1,8 p. b. vroce 2015. Jejich alternativni model indikuje podobna cisla:
1,2a1,5p. b., respektive.

Inflacni ocCekavani svym krokem cilené¢ oslabit korunu ovlivnila tak, ze se posunuly
k 2% infla¢nimu cili. Postupné vSak znovu, jak na jednoletém, tak tfiletém horizontu z vyse
uvedenych diivodu zacala klesat, avSak pii nezavedeni tohoto asymetrického zavazku by
pravdépodobné sestoupila jeste nize.

%, meziroéni zmény SC ve vyhledu na 1 a 3 roky, ¢tvrtletni data
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Obr. ¢. 31: Inflaéni o&ekavani nefinanénich korporaci — zdroj: CNB, ARAD
7 DOPAD KURZOVEHO ZAVAZKU NA BILANCI CNB

Kurzovy zavazek mél zna¢ny dopad na bilanci Ceské narodni banky, kdy celkovéa bilanéni
suma mezi 31.12.2012 a 31.12.2017 narostla z 878 318 mil. K¢ na 3 212 141 mil. K¢.
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AKTIVA (v mil. K&)

31.12.2012 31.12.2017
zlato 702 602
pohledavky vici MMF 55335 81008
pohledavky vici zahranici véetné CP 813 138 3120494
pohledavky vici bankam v tuzemsku 0 0
hmotny a nehmotny majetek 4182 3308
ostatni aktiva 4961 6729
celkem 878 318 3212141
PASIVA (v mil. K¢)

31.12.2012 31.12.2017
bankovky a mince v obéhu 422 707 593 854
zavazky viaci MMF 42 697 81282
zévazky vici zahranici 4360 140992
zavazky vuci tuzemskym bankam 383 642 2294 920
zavazky vUci statu a ost. vefejnym institucim 126 599 269 895
rezervy 219 245
vlastni kapital -106 066 -183 806
ostatni pasiva 4160 14 759
celkem 878 318 3212141

Tab. ¢. 1: Vyvoj bilanéni sumy CNB — zdroj: Ceské nérodni banka, vyroéni zprava 2012,2017

Pti pohledu na stranu aktiv lze pozorovat nulové pohledavky vi€i tuzemskych komerénim
bankam, coz podtrhuje jejich silnou kapitalovou a likviditni pozici. PoloZka pohledavky viici
zahranici, véetné cennych papirt zahrnovala v roce 2012 92 % vsech aktiv ¢eské centralni
banky, pfi¢emz v roce 2017 to bylo jiz 97 %. Tento vyvoj byl zplisoben pravé kurzovym
zdvazkem, s ¢imz souvisely nakupy eur na devizovém trhu ze strany CNB, jez dosihly
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celkové cca 75,9 mld. eur. Nejvice jich Ceska centralni banka nakoupila v roce 2017 v objemu
42,5 mld. eur kvuli silicim sazkam trhu na konec zavazku, ktery CNB sama naznalovala
a pripoustéla. Podil bilan¢ni sumy na HDP tak vzrostl od roku 2012 z 22 % na 64 % Vv roce
2017.

Rast bilance na stran¢ pasiv byl vykompenzovan ristem polozky zavazky vici bankam
v tuzemsku, coz je dusledkem sterilizace volné likvidity skrze stahovaci repo operace
a depozitni facility. Jeji podil na pasivech €inil v roce 2017 71 %, zatimco v roce 2012 pouze
44 %.

Dusledek politiky sterilizovanych devizovych intervenci proti apreciaci ¢eské koruny je vznik
dlouh¢é devizové pozice centrdlni banky, coz mélo za nasledek zaporné hodnoty vlastniho
kapitalu na konci roku 2017. Devizové rezervy CB investuje do zahrani¢nich aktiv, pficemz
vSak bilance je vedena v domaci méné. Pokud doméci ména posili, zahrani¢ni aktiva budou
mit niz$i nomindlni hodnotu po pfepocteni na doméaci ménu, coZ mizeme pozorovat na grafu

nize.
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Obr. &. 32: Vyvoj vlastniho kapitalu CNB — zdroj: Ceska narodni banka

Ceska narodni banka v$ak neni souéasti vefejnych rozpoéti Ceské republiky, naopak je od
nich striktné oddélena a podle zédkona hradi naklady na svoji Cinnost ze svych vlastnich
vynost. CNB neni placena z dani a jeji naklady tudiz nejsou naklady dafiovych poplatniki.
Ztrata CNB tedy jingmi slovy nemé piimy dopad na ekonomiku.”? Argumentem proti vysoké
bilanci centralni banky je domnénka, Ze pravé ta ji brani v provadéni stabilizacni ménové
politiky a miize dokonce byt zdrojem inflace. Na zasedani bankovni rady 4. srpna 2022 z Gst

42 V pfipadé centrdlni banky se nejedna o soukromy podnik, ktery usiluje o maximalizaci zisku. Pokud se
bavime o CNB, jejim primarnim ukolem je zajiStovat cenovou stabilitu, nikoliv zisk.
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Evy Zamrazilové a Jana Fraita ,,bylo feceno, Ze kurzovy zavazek z let 2013-2017 zptisobil
rust bilance bankovniho sektoru, a tim pfispél k soufasné vysoké inflaci.” S timto nelze
souhlasit, protoze 1) ménova politika plisobi na svém horizontu, proto nemuize byt jeji
provadéni z let 2013-2017 daivodem narastu inflace v roce 2022, 2) Svycarsko vygenerovalo
bilanéni sumu presahuyjici 100 % HDP a inflace vtéto zemi <¢ini 2,8 %

. , sy R . 43
V prosincovem mezirocnim srovnani, coz tento argument vyvraci.

8 ZAVER

Ceska narodni banka vystoupila z asymetrického kurzového zavazku 6. dubna 2017 viéi euru,
ktery byl nastaven na 27 EUR/CZK. Jeji exitova strategie se zna¢né liSila od jejiho
$vycarského protéjsku. Zatimco SNB se rozhodla neéekané zavazek opustit, CNB jeho
ukonceni transparentné komunikovala. To mélo za dusledek nizsi volatilitu kurzu v ¢eskych
podminkach, kdy koruna vi¢i euru velmi mirné posilila, pfiCemz Svycarsky frank vici
evropské méné nominalng aprecioval téméf o 30 %. Tuto transparentnost Ceské narodni
banky tak muzeme oznacit za prikladnou a pomohla
ke stabilizaci tuzemské ekonomiky.

Kurzovy zavazek pfinesl vyraznou vzpruhu pro ¢eskou ekonomiku, kterda byla v dané dobé
potteba, jelikoz tuzemské hospodafstvi se nachdzelo pravdépodobné pied vznikem deflacni
spiraly. Byl zde vSak prostor zavést ho dfive s ohledem na tehdejsi makroekonomickou
situaci. Prabéh tohoto nekonvenéniho meénové-politického opatfeni byl komunikovan
transparentnim zpusobem od zacatku do konce, pficemz tento faktor pomohl k jeho G€innosti.
Dopad vyuziti kurzu na &eskou ekonomiku je nezpochybnitelny a dodavam, ze Ceska narodni
banka tuto zkuSenost miZze vyuzit v dalSich ptipadnych situacich. Ukazalo se totiz, Ze pro
malou otevienou ekonomiku, kterou pravé ceskd predstavuje, je vyuziti kurzového zavazku
jako nastroje na ZLB jednou z moZnych variant, jak znovu docilit pti deflacnich tlacich
navratu inflace na infla¢ni cil determinovany centrdlni bankou. Nejedna se tedy pouze
o doporuceni pro ¢eskou centralni banku, ale téZ pro zahrani¢ni centralni banky podobnych
ekonomik, ze se mnohdy jedna o lepsi nastroj, nez ktery pfedstavuji jiné nekonvenc¢ni nastroje
meénove politiky.

Zavérem podotykdm, Ze se jednalo o stiedoSkolskou praci a tim padem neni podlozena
ekonometrickymi modely, které se svym nyné&j$im aparatem neovladam. Prace se tedy
na ekonometrické modely pouze odkazuje a v budoucnu bych své badani v ménové-politické
oblasti rozsifil praveé o né.

43 Podobné se k tomuto argumentu vyjadril na stejném zasedani bankovni rady také Tomas Holub.
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