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Abstrakt: Tato prace se zabyva moznostmi vyuziti netradi¢nich nastroji ménové
politiky v podminkach malé oteviené ekonomiky a nulovych trokovych sazeb. V praci
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Uvod

Dne 7. listopadu 2013 zadala Ceska narodni banka (dale jen CNB) pouZivat
ménovy kurz jako nastroj ménové politiky v systému cilovani inflace, a to formou
jednostranného kurzového zavazku k hranici 27 K¢ za euro. Ugelem této diplomové
prace je popsat, jaké moznosti centralni banka ma v podminkach malé oteviené

ekonomiky a nulovych urokovych sazeb.

Dopady provadéni takovéto politiky budu demonstrovat a hodnotit hlavné¢ na
ptikladu CNB, ale budou zminény i piiklady Svycarské centralni banky, ktera v lednu
2015 opustila svij kurzovy zdvazek a vyvolala tim na trhu rozruch, nebo centralni

banky Japonska.

| v Ceské republice jsou devizové intervence a ménova politika CNB zna¢nd
diskutované a sledované téma, které si naSlo mnoho odplrcli i mezi vyznamnymi
ekonomy spolu se samotnym prezidentem Ceské republiky, jehoz poéinani ménovou
politiku CNB do ur¢ité miry ovliviiuje. Na druhou stranu je nutno ¥ici, ze devizové
intervence nejsou zadnym neobvyklym nastrojem ménové politiky. V nedavné
minulosti miZeme uvést celou fadu piiklad, kdy centrdlni banka manipulovala
s kurzem. At uz to bylo zminéné Svycarsko, nebo Japonsko. Dale bychom pak mohli
uvést piiklady Dénska, Chile nebo Izraele. Utelem mé prace tedy bude i vysvétlit

pocinani centralni banky a jeji diivody pro provedeni devizovych intervenci.

V teoretické Casti mé prace popiSu ndstroje ménové politiky centrdlni banky
v podminkéch nulovych tUrokovych sazeb s vét§im dirazem na devizové intervence,
dale pak vysvétlim, jak takovy kurzovy mechanismus funguje. Ve tfeti kapitole uvedu
ditvody CNB pro intervence a celkové zhodnotim vyhody a nevyhody. Ve &tvrté ¢asti se
budu vénovat dopadim devizovych intervenci z hlediska makroekonomickych
ukazateli jako HDP, inflace, nezaméstnanosti a platebni bilance, tedy jak z hlediska

vnitini rovnovahy, tak z hlediska vné&jsi rovnovahy.
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Na zavér zhodnotim piiklady dalSich zemi, které provadély v minulosti devizové

intervence, a také se budu vénovat technice exitu z této ménové politiky.
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Teoreticka ¢ast

1 Cile ménové politiky

Centralni banka mtze provadénim své ménové politiky dosahovat mnoha cilt.
Jejich stanoveni je vétSinou uvedené v pfislusSném zakoné¢, nejcastéji v zdkoné o

centralni bance.

Jeden cil byva pro vsechny ekonomiky spole¢ny, a tim je podpora cenové
stability, tedy boj proti inflaci, pfipadné deflaci. Centralni banky vSak v riiznych zemich

mohou mit rtizné cile. Jsou jimi napt.:

e podpora cenové stability

e podpora ekonomického ristu

e podpora zaméstnanosti

e stabilita ménového kurzu domaci mény

e stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb

e stabilita finan¢niho systému

Tyto cile se velmi casto dostavaji do rozporu v tom smyslu, ze k jejich splnéni je
tteba odliSna ménova politika. Za této situace musi centralni banka preferovat nékteré
cile na ukor jinych cilt.

Centralni banka miiZze provadeét:

1. Restriktivni ménovou politiku — kdy se snazi o zpomalovani tempa ristu
penéz v ekonomice,

2. neutralni ménovou ekonomiku — zde rozumime stabilni riist mnozstvi
penéz v ob&hu tak, aby nedochazelo k inflaci,

3. expanzivni ménovou politiku, kdy se banka snazi zvysit tempo ristu

penéz v ekonomice (Revenda, 2011).

V souvislosti s cili ménové politiky bychom méli uvést tzv. magicky Ctverec,
ktery definuje ekonomickou rovnovéhu. Vrcholy magického ¢tyftihelniku predstavuji
podporu cenové stability, podporu ekonomického rlstu, podporu zaméstnanosti a
ménového kurzu. Zatimco prvni 3 cile pfedstavuji tzv. vnitini rovnovahu, ménovy kurz,
nekdy spolecné s rovnovahou platebni bilance, pfedstavuje tzv. vnéjsi rovnovahu. Jak

jiz bylo fe€eno, cesty ke splnéni téchto cili nezfidka jdou proti sobé€. Napiiklad pfi
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restriktivni ménové politice mizeme ocCekavat nesplnéni podpory rlstu a podporu
zaméstnanosti. Pfi expanzivni politice by naopak mélo dojit k nesplnéni 1. a 4. cile.
Tyto rozpory vedly v mnoha zemich k preferenci jen jednoho cile, cenové stability, a to
i v ptipadé CNB a Ceské republiky. V neposledni fadé se centralni banka stara o
finan¢ni stabilitu bankovniho systému. K dosazeni téchto cilli vyuziva regulatornich

nastroju a nastroju dohledu.

2 Nastroje centralni banky

2. kapitolu teoretické Casti bych zacal popisem, jaké nastroje centralni banka ma
dispozici k provadéni své ménové politiky. Ménové nastroje mizeme rozliSovat podle
mnoha kritérii. Napt. Revenda (2011) rozliSuje prvotni déleni na dva zékladni typy

nastroji, a to z hlediska dopadu na bankovni systém.

Neprimé nastroje plsobi plo$né na vSechny banky jednotnymi podminkami pro
vSechny banky. Ty na né¢ mohou reagovat, a také nemuseji. Tyto néstroje neomezuji
rozhodovéni bank, jen ovliviuji jejich podnikdni. Soucasné jsou tyto ndstroje méné
ucinné.

Piimé nastroje nepusobi v souladu s definici trzni ekonomiky, nebot’ piimo
ovliviiuji rozhodovani bank, a omezuji tak jejich samostatnost. Dale pak mtzou byt
individudlni pro rtizné skupiny bank a jsou pouzivany vétSinou jen ve vyjimecnych

ptipadech (Revenda, 2011).

Obrazek 1: Clenéni nastrojii podle dopadu na bankovni systém

Nastroje ménové
politiky
1

1 1
[ mepiime ] |PFiméanepFimé| | Piimé

- O|Jeracena Fovinné minimang .
volnémtrhu rezaruy f—{Limity avérd bank|
vy

Diskontninastraje| |_|Poporueni wiznd | JLimity drokewjich
adohody | sazeh

kurzové
intervence | povinng vidady

pravidlalikvidity

Zdroj: Revenda, 2011
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2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou hlavni a nejCastéji vyuzivany nastroj ménové
politiky. Obecné se da fici, ,,Ze to jsou nakupy nebo prodeje cennych papiru centralni
bankou obchodnim a dalsim bankam v domaci méné, s cilem regulace rezerv bank nebo

kratkodobé urokové miry* (Revenda, 2011).

Operace na volném trhu jsou charakteristické tim, ze se vzdy jedna o obchod
S cennymi papiry mezi centralni bankou a obchodnimi bankami. S cennymi papiry
bézné obchoduji obchodni banky mezi sebou. OvSem v tomhle piipadé se o operace na
volném trhu nejednd. Centrélni banka se tak snazi ovlivnit velikost ménové baze ¢i vysi
kratkodobé urokové miry. K tomuto Ucelu se pouzivaji kritkodobé dluhové cenné
papiry, které maji vétSinou podobu stitnich cennych papird, popiipadé dluhovych
papirti centralni banky.

Transakce probihaji vzdy bezhotovostné. Dale plati, Ze operace s cizimi papiry
mohou byt jednosmérné, zatimco u operaci s vlastnimi cennymi papiry nasleduje zpétny
odkup centralni bankou nejpozdéji v den splatnosti.

Z nakoupenych papirti centralni banka inkasuje urokové platby a splacent jistiny.
Operace s vlastnimi papiry znamenaji pro banku neseni tirokovych nakladu.

Pokud je cilem centralni banky ovlivnit rezervy bank, ke zvySeni rezerv slouzi

operace s cizimi papiry a ke sniZeni operace s vlastnimi papiry, jelikoZ centralni banka

musi svoje emitované papiry nejdiive prodat a pak zpé&tné nakoupit.

14



Obrazek 2: Dopady operaci na volném trhu

Operace navolném
trhu

I— Wakup cennych papird Prodej cannych papird

Zvyienirezery bank — SniZenirezerv bank

— Rist kratkodobé miry

Tlakna znehodnoceni Tlakna zhednoceni
domaciméany mény

Zdroj: Vlastni tvorba z (Revenda, 2011)

Co ptesn€ centralni banka operacemi na volném trhu ovliviiuje, shrnuje obrazek

p<
o

2.1.1 Operace na volném trhu a rezervy bank

e U operaci scizimi cennymi papiry se méni bilan¢ni suma centrdlni banky,
zatimco u operaci s vlastnimi cennymi papiry se méni pouze struktura pasiv,

e nakupy a prodeje cizich cennych papird jsou provadény pied dnem splatnosti,
v den splatnosti je odkupuje emitent,

e centralni banka muze i vlastni cenné papiry nakoupit pfed lhitou splatnosti a

ptipadné je dale prodat. I ty to operace ovliviiuji rezervy bank (Revenda, 2011).
2.1.2 Operace na volném trhu a urokova mira

Nakupy cennych papirti zvysuji likviditu obchodnich bank, a tedy vyvolavaji
tlak na pokles kratkodobé tirokové miry, hlavné na Grokové sazby na mezibankovnim
trhu, a zaroven, pres snizeni uUrokové miry, zvysuji cenu obchodovanych cennych
papird.

Centralni banka muze provadét operace pomoci riznych druht technik. Bud’
stanovi pevn¢ cenu (irokovou miru) cennych papirt, nebo stanovi pevné objem. Zalezi,
zda banka chce predevsim ovliviiovat urokovou miru (pevna cena), nebo rezervy bank

(fixni objem).

15



2.1.3 Operace na volném trhu a ménovy kurz

Zvyseni rezerv obchodni bank miize mit dopad i na znehodnoceni ménového
kurzu, jelikoZ je najednou v ekonomice vétsi mnozstvi domaci mény. Naopak prodeje
cennych papirit znamenaji snizeni rezerv, a tedy tlak na apreciaci doméci meény.
Operace na volném trhu se také Casto vyuzivaji ke sterilizaci devizovych intervenci, kde
se nadbytek/deficit domdci mény vytvofeny pomoci devizovych intervenci

odcerpa/doplni pomoci ,,sterilizace®.
2.2 Diskontni nastroje
Diskontni néstroje délime do 4 skupin:

e Uvéry, které centralni banka poskytuje obchodnim bankim za pfedem danych
podminek.

e Urokové sazby z téchto avértL.

o Urokové sazby z rezerv bank na titech centralni banky.

e Podminéné i vyhlaSované urokové sazby z cennych papirli pfi operacich na

volném trhu.

Revenda (2011) definuje diskontni nastroje timto zptsobem: ,,Urokové sazby
Z rezerv bank a urokové sazby a dalsi podminky uverii poskytovanych centrdlni bankou
obchodnim a dalsim bankam v domdaci méné stanovené za ucelem regulace rezerv bank

nebo kratkodobé urokove miry.

Jak z definice mizete vidét, ne vSechny uvéry, které centralni banka poskytuje
obchodnim bankam, jsou povaZovany za diskontni nastroje. Za diskontni nastroje jsou
povazovany pouze ty, které ovliviluji stav bankovnich rezerv nebo kriatkodobou

arokovou miru.

Pro lepsi vysvétleni je zde shrnuti niZe:
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Obrazek 3: Clenéni uverii centralni banky

Soucast Tiné Gcely
diskontnich Jos k‘\ { (_'}; ’ﬁ]i
nastroji POSKYtove

Diskontni tvéry Uwéry napovinné

minimalni rezervy

Lombardni Gv éry \

— Nouzave Ovéry

il

Feeskontni Ovéry
-| Hotowvostni tv éry

|| uvéry v zahraniénich
ménach

Zdroj: (Revenda, 2011)
2.2.1 Diskontni avéry

Jsou jednim z nejlevnéjSich zdroju likvidity pro obchodni banky. Jsou uroceny
tzv. diskontni sazbou. Jejich poskytnuti je vymezeno pfesné stanovenymi podminkami,
které kdyz banka splni, mize uvéry Cerpat prakticky automaticky. Pii poskytnuti
diskontniho Gvéru stoupaji rezervy bank a pii splaceni rezervy klesaji. VétSinou je u

téchto uvéru vyzadovano kryti kvalitnimi cennymi papiry.

JelikoZz je Cerpani uvérd prakticky zavislé na rozhodnuti bank, G¢innost ménové
politiky je znacn€ omezena. Mnohem vétsi vliv v ménové politice ma samotna diskontni
sazba. Objem cerpané likvidity je znacn€é omezen. Pokud obchodni banka ptecerpa své
limity v ramci diskontnich Gvérd, je nucena si pujcit na mezibankovnim trhu nebo

pomoci lombardniho Gvéru, které jsou ale tro¢eny samoziejmé vyssi urokovou sazbou.
2.2.2 Lombardni uvéry

Lombardni uvéry jsou uvery poskytované centralni bankou se splatnosti do 90
dnt.. Jsou poskytované oproti zéstavé prvottidnich cennych papirt. Tento typ uvéru je
urocen tzv. lombardni sazbou, ktera je vyS$i neZz sazba diskontni. Je to proto, Ze
lombardni Gv€ry jsou povazovany za vice rizikové, jelikoz je banky Cerpaji az

v moment¢, kdy jiz nemohou Cerpat Gvery diskontni.
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2.2.3

Reeskontni Gvéry

Reeskontni uvéry jsou povazovany jako urcity druh diskontnich tvéria. Miizou

byt poskytovany za jinou sazbu nez diskontni, tzv. reeskontni sazbu. Jejich poskytnuti

také nevyzaduje tak kvalitni zastavu, jako v ptipad¢ diskontnich uvért.

2.2.4

Uvéry mize banka poskytnout pomoci réiznych zptisob, a to :

piimé poskytnuti
poskytnuti na zakladé aukce nebo tendru:
= urokové

= objemové

Urokové sazby z diskontnich, lombardnich a reeskontnich avéra

Centralni banky mohou ovliviiovat poptavku po uvérech stanovenim jejich cen.

Muzou tedy tak meénit sazby z diskontnich, reeskontnich a lombardnich uvéri.

ZvySenim sazeb banka snizi poptavku po uveérech a naopak. Urokové sazby

Z poskytovanych avérit mohou ovlivnit 1 kratkodobou a dlouhodobou tirokovou sazbu,

popiipadé ovlivnit mé€novy kurz domaci mény (Revenda, 2011).

vvvvv

urcuje cenu pencz v ekonomice. Od jeji hodnoty se odviji dalsi urokové sazby.

Pro oblast ménové politiky miZeme rozlisit 7 hlavnich Grokovych mér. Jsou to:

Diskontni sazba — sazba z diskontnich uvért, ktera je vyhlasovana centralni
bankou. VétSinou nejnizSi urokova sazba z uvérl. Vyjimkou jsou USA, kde
byva vyssi nez Fed funds ratel.

Reeskontni sazba — sazba z reeskontnich Uvérl, opét vyhlaSovana centralni
bankou. Obvykle byva o néco vyssi nez diskontni sazba.

2-tydenni repo sazba — slavni sazba centralni banky. Pfi operacich na volném
trhu je piebyteéna likvidita, kterou CNB od¢erpava z bankovniho systému,

urocena prave touto sazbou.

! Urokova sazba odvozena z federal fund loans, Gvérti poskytovanych pies noc vzajemné mezi

bankami z prostiedki uloZzenych ve Federalnim rezervnim systému.
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4. Kratkodoba urokova sazba — sazba z mezibankovnich uveérd, které si banky
poskytuji mezi sebou na mezibankovnim trhu. Ma ustalena oznaceni jako napf.
LIBOR (London Interbank Offered Rate), u nas PRIBOR (Prague Interbank
Offered Rate).

5. Lombardni sazba — sazba z lombardnich uvérd, jejiz vySe je vétSinou nad
sazbou mezibankovniho trhu.

6. Zakladni urokova mira — sazba z uvéri poskytovanych obchodnimi bankami
nebankovnim klientim. Je primérem urokovych sazeb, za které mohou dostat
uvery ti nejlepsi a nejvetsi klienti. Je vyssi nez kratkodoba urokova mira.

7. Trzni Grokova sazba — pramér ostatnich urokovych mér z poskytovanych uvért

na trhu. Je z uvedenych sazeb nejvyssi.

Hlavnim cilem zmén urokovych sazeb centralni bankou je ovlivnit vysi dalSich
urokovych sazeb v ekonomice, a tim ptisobit na poptavku po tvérech. To jak intenzivni
dopady mohou zmény mit, zdvisi na tom, jak zavislé jsou obchodni banky na
financovani od centralni banky, at’ jiz formou uvért, nebo prodejem/nakupem cennych
papirt. To samé plati i pro nebankovni subjekty a jejich zavislost na tuvérech

poskytovanych obchodnimi bankami.

VeétSinou sazby meéni centralni banky jen mirn€é a pozvolna v delSim ¢asovém
obdobi. Proto jsou povaZovany spiSe za neoperativni ndstroje mé€nové politiky. VySe
urokové miry a jeji zmény jsou povazovany za zamér centrdlni banky pro zvolené
nejblizsi obdobi. Urokové sazby dale mohou plisobit na zménu ménové kurzu. Napf.
vysoké domaci sazby mohou puisobit na pfiliv zahrani¢niho kapitélu, a tim 1 na apreciaci

domaci mény.
2.2.5 Diskontni sazba z rezerv bank

Diskontni sazbou se pouze netroCi poskytované uveéry, ale centralni banka ji

uro¢i i dobrovolné rezervy drzené obchodnimi bankami u CB.
2.3 Kurzové intervence

Cilem kurzovych intervenci je ovlivnit kurz doméci mény, jehoz hodnota je dana
vztahem mezi poptavkou a nabidkou zahrani¢nich mén a domaci mény. Revenda (2011)
kurzové intervence vymezuje takto: ,, Ovliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na

devizovych trzich za ucelem ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci meny.
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Devizové intervence jsou vétSinou provadény piimym nakupem/prodejem
zahrani¢nich mén centrdlni bankou obchodnim bankam. Tyto operace probihaji vzdy
bezhotovostné. Banka ale mtize kurz, jak jiz bylo zminéno, ovliviiovat nepfimo pomoci
zmén urokovych sazeb. Zde zaleZi na sile tzv. Mezinarodniho Fischerova efektu?.
Cetnost pouzivani ménového kurzu jako nédstroje ménové politiky zavisi na rezimu
ménového kurzu. V zemich spevnym rezimem ménového kurzu jsou intervence

povinné, a tedy permanentni. Moznosti ménové politiky v téchto zemich jsou vSak pro

tyto diivody zna¢né omezené.
2.3.1 Technika provadéni kurzovych intervenci

Néakup zahrani¢ni mény zvySuje po této meéné poptdvku a zaroven zvysuje
mnozstvi domaci mény v rezervach bank, a tedy v celé ekonomice, coZz ma za nasledek
nejen depreciaci domaci mény, ale 1 pokles domacich tUrokovych mér. U prodeje
zahrani¢nich mén je situace presné opacnd. Centralni banka za zahrani¢ni mény skupuje
domaci ménu, ta v ekonomice ubyva, a tedy apreciuje a tirokové sazby rostou. Centralni
banka muze dopady devizovych intervenci sterilizovat, tedy pii ndkupu zahrani¢nich
men, soucasné prodavat cenné papiry tak, aby Grokové sazby a mnozstvi domaci mény
zustaly stejné. Pfi prodeji zahrani¢ni mén se provadi opacna operace, a tedy nakup
cennych papiri od obchodnich bank. Sterilizace ovSem sniZi efekt intervenci do

ménového kurzu.

Devizové intervence mohou mit podobu konverzi, kdy je proveden jednordzovy
nakup/prodej zahrani€ni mény s trvalym efektem do hodnoty ménového kurzu, a nebo
podobu swapovych operaci, kdy nakup/prodej zahrani¢éni mény je o urcité dobé

doprovazen zpétnou operaci za predem dohodnuty, tzv. forwardovy kurz.
2.4 Povinné minimalni rezervy

Jsou centralni bankou stanovena pravidla, jakou cast a z jakych vkladi mayji
obchodni banky povinnost ¢ast svych prostiedkti drzet u centrdlni banky. V ceské
republice povinné rezervy predstavuji 2 % z vkladi se splatnosti do dvou let nebo

z vkladu s vypovédni lhitou do 3 mésica (Revenda, 2011).

2 Mezinarodni Fischeriiv efekt vychazi z nekryté Girokové parity a fika, ze oSekdvand zména

meénového kurzu je dana urokovym diferencidlem prislusnych

zemi.Er{STr,Hn} = IRpg,esmy — IR, (t.t+n)
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2.5 Dalsi nastroje ménové politiky
Dalsimi nastroji ménové politiky, ne vSak ptili§ vyuzivanymi, jsou:

Limity avérd bank — maximalni mnozstvi uvérd, které banky mohou

poskytnout svym klientim.

Limity urokovych sazeb bank — stanoveni maximalnich urokovych sazeb
Z iveért nebo minimalnich a maximalnich trokovych sazeb z vkladi u obchodnich bank

s cilem stabilizovat trzni urokovou sazbu.

Povinné vklady - stanoveni povinnosti u nékterych subjektl otevirat ucty a
provadét urcité operace u centralni banky (napf. stdit ma u centralni banky sviij vladni
ucet).

Pravidla likvidity — stanovena centralni bankou zajistit dostate¢nou likviditu
bank, a tedy likviditu a stabilitu celého bankovniho systému. Napt. kapitalova
primétenost, kterd je v soucasné dobé stanovend jako podil vlastniho kapitalu na

rizikov€ vaZenych aktivech musi byt vyssi nez 8 %.

Doporuceni, vyzvy a dohody — centralni banka muze dale ovlivnit chovani
obchodnich bank pomoci pisemnych vyzev doporuceni a dohod. Banky nejsou povinné
tato doporuceni dodrzovat, ale vétSinou je dodrzuji, protoze jinak se vystavuji

dodatecnym sankcim a ztraté¢ diveéryhodnosti.

3 Transmisni mechanismy ménové politiky

V piedchozich kapitolach jsme si popsali cile ménové politiky a jednotlivé
nastroje, pomoci kterych centralni banka dosahuje svych cilii. Centralni banka vSak
nedosahuje svych cili pfimo, ale pomoci nastrojii ovlivituje tzv. operativni kritérium,
jehoz zména ovliviluje tzv. zprostfedkujici kritérium a pomoci zprostredkujiciho kritéria
jsou ovlivnény kone¢né cile ménové politiky. Cely tento proces se nazyva transmisni
mechanismus a my si nyni uvedeme jeho typy. Zvlastni pozornost pak budu vénovat
hlavné transmisnimu mechanismu cilovani inflace, jelikoz tento mechanismus je

pouzivan Ceskou narodni bankou.
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Obrazek 4: Transmisni mechanismus menové politiky

Nastroje . y o Konecné cile
- . Operativni Zprostredkujici - .
ménové o L ménové
i kriterium kriterium i
politiky politiky

Zdroj: (Revenda, 2011)

3.1 Me¢énovy transmisni mechanismus

M¢novy transmisni mechanismus je definovan ptiblizné takto:

Obrazek 5. Ménovy transmisni mechanismus

nastroje . . Ménovy agregat Konecné cile
« . Meénova haze a v v .

ménové ol slosk (penéini menoveé

politiky 1€ y zasoba) politiky

Zdroj: (Revenda, 2011)

Centralni banka se snazi svymi ndstroji ovlivnit tzv. ménovou bézi, coz
predstavuje souhrn obéziva a prostfedkll v rezervach bank ulozené u centralni banky.
M¢énova baze vtomto procesu vystupuje jako operativni kritérium. Centralni banka
zvySuje rezervy bank, a tedy emituje penize do ekonomiky pomoci 3 druhli operaci:

poskytovanych uvérl, operacemi na volném trhu a ndkupy zahrani¢nich mén.

Opacny postup, tedy snizeni rezerv bank, je spojen s prodejem cennych papira a

zahrani¢nich mén obchodnim bankam a se splacenim poskytnutych uveért.
3.2 Uvérovy transmisni mechanismus

Uvérovy transmisni mechanismus pouziva k regulaci kratkodobou turokovou
miru jako operativni kritérium. V roli zprostiedkujiciho kritéria zde vystupuje vybrany
uvérovy agregat nebo dlouhodobd turokovd mira. Schéma uvérového mechanismu

muzete vidét na obrazku ¢. 6.
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Obrazek 6: Uvérovy transmisni mechanismus

Nastroje : : e, Konecéneécile
MENo Jé Kratkodoha Uvéerovy MENOVE
Vi . . P p Vi
o urokova mira agregat .
politiky politiky

Zdroj: (Revenda, 2011)

Kratkodobou miru mize CB ovlivnit zase nékolika zpisoby. Jiz vime, ze nakupy
cennych papird zvySuji rezervy a ty dale pasobi na pokles urokové miry. Pfi zménéch
urokovych sazeb z uvért centrdlni banky, méni poptavku po téchto uvérech ze strany

obchodnich bank. Tim nepiimo ovliviiuje rezervy bank a kratkodobou urokovou miru.

Nakupy zahrani¢nich mén maji samoziejmé podobny efekt, také zvysuji rezervy
obchodnich bank, a tedy zpétné¢ plisobi na pokles urokové miry. Dopady na
kratkodobou Urokovou miru pfes stanoveni povinnych minimdlnich rezerv bank se
projevuje pies zmény vynosi a nakladi bank. Vyssi sazba povinnych minimalnich

rezerv snizuje vynosy, respektive zvysuje naklady obchodnich bank.

Co se tyce jednotlivych vazeb mezi jednotlivymi kritérii, tak by mélo platit:

e Riist kratkodobé miry vede ke zpomaleni riistu urcitého tivérového agregatu.
e Pokles kratkodobé urokové miry zptisobi zvyseni tempa rustu daného uvérového

agregatu.

Utinnost daného uvérového transmisniho mechanismu zileZi na mnoha
faktorech jako napf. na citlivosti poptdvky po uvérech centrdlni banky ze strany
obchodnich bank ¢i na elasticit¢ poptavky po tvérech obchodnich bank ze strany

nebankovnich subjektii.

Déle zalezi na tom, jaké zprostfedkujici kritérium je zvolené. Na vybér mame

Z téchto tfi:

= celkovy stav uvért v ekonomice
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= celkovy stav bankovnich uvér v ekonomice

= clouhodoba trokova mira

3.3 Cilovani inflace

Cilovéni inflace dnes vyuziva vétSina centralnich bank. Za operativni kritérium

je zde pouzita kratkodoba tirokova mira, pomoci které se CB snazi splnit inflacni cil.

Zprostredkujici kritérium se v tomto mechanismu nevyskytuje.

3.3.1

Vyhody cilovani inflace
Vvhody cilovani inflace vidi Mandel a Tomsik (2008) ptedevsim v:

M¢énovy transmisni mechanismus byl spojen s celou fadou probléml (napf.
nestabilita penéznich multiplikatort a diichodové rychlosti penéz, nejasny vztah
meénovych agregatu k inflaci).

Centralni banka m& omezeny pocet nastroji, a proto by méla sledovat jen jeden
cil, a tim je stabilita doméci cenové hladiny.

Cilovani inflace je transparentni a snadno pochopitelny systém, ktery miize
ucinné ovlivitovat inflani ocekavani.

Pti nizké inflaci nedochazi k pierozdélovani diichodu a bohatstvi.

Nizk4 a stabilni inflace umoznuje maximalizovat tempo rastu HDP.

Dale je zde nutnost splnéni maastrichtského kritéria v piipadé vstupu Ceské

republiky do Eurozony.

Nicméné cilovani inflace ma i své nevyhody. Mezi nejcastéjsi Mishkin (2000)

povazuje:

Cilovani inflace je pfili§ strnulé, coz dovoluje pfiliS mnoho diskrece, kterda ma
potencidl zvysit variabilitu vystupu, a tedy sniZit ekonomicky rist.

Nuti centralni banky pouze k slabé odpovédnosti, jelikoz inflaci je velmi obtizné
ovladat a existuji zde Casova zpozdéni mezi pouzitim ménovych nastroji a
uskutecnénim planovanych cilt.

Cilovani inflace nemtiZe zabranit fiskalni dominanci.

ReZim plovouciho ménového kurzu, ktery je dalezity pro inflacni cilovani, mize

zpusobit finan¢ni nestabilitu.
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Stanoveni infla¢niho cile
Inflaéni cil mize byt podle Revendy (2011) kvantifikovan ¢tyfmi zptisoby:

a) konkrétni hodnota se symetrickymi odchylkami obé&ma
sméry (Ceska republika 2 % +/-1procentni bod),

b) rozpéti (Kanada 1 % az 3 %),

c) konkrétni hodnota bez stanoveni odchylek (Finsko),

d) stanoveni maximalni hodnoty (Eurozoéna, do 2 %).
3.3.2 Podminéna a nepodminéna prognoza inflace

Podminéné progndza pocita s tim, ze centralni banka po prognézované obdobi
nebude ménit urokovou sazbu. Z tohoto diivodi nemd podminénd prognoza pfilis
vyuziti. CNB proto od roku 2002 publikuje tzv. nepodminéné prognézy, které jiz v sob&
obsahuji mozné chovani centralni banky, jelikoZz jsou vytvafeny pomoci simulac¢nich
modelt.

3.3.3 Mechanismus cilovani inflace

Centralni banka provadi srovnani inflacniho cile s prognézovanym cilem a podle
toho upravuje kratkodobou miru. Pokud je prognézovana inflace vySsi nez inflacni cil,
méla by banka zvysit kratkodobou trokovou miru, v piipadé CNB repo sazbu®, a
naopak pokud je progndzovand inflace pod inflacnim cilem, je nutné operativni

urokovou sazbu snizit (Mandel a Tomsik, 2008).
3.3.4 Vztah miry inflace a dalSich makroekonomickych determinant

Mira ocekavané inflace zdvisi na mnoha faktorech. K vysvétleni pouzijeme

model reakéni funkce centralni banky.
ir, = ain_y + (U — @) - {2 4 B - [(wf,, — 7wl ) +v- 0 — 30} Q)
zdroj: www.cnb.cz

Kde: @fB.v parametry

0 —7) produkéni mezera?

3 Grokova sazba, za kterou odkupuje centralni banka od komerénich bank jimi eskontované

sménky (reeskont)

4 Produkéni mezera je definovana jako rozdil mezi skute¢nym a potencidlnim produktem.
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iy nomindalni urokova mira v minulém roce

g T ’ [ , . ’ . v 7 ’
(meey —mley) rozdil mezi ocekavanou inflaci a inflaénim cilem

- atEutral I y
It rovnovazna arokova sazba

3.4 Kurzovy transmisni mechanismus

Postup, kde se pomoci zmény ménového kurzu snazi ménova autorita zmeénit
vyvoj jinych makroekonomickych veli¢in, se nazyva kurzovy transmisni mechanismus.
V tomto piipad¢ nedokdzeme rozliSit, zda ménovy kurz vystupuje jako operativni, ¢i

zprosttedkujici kritérium, jak je demonstrovano na obrazku.

Obrazek 7: Kurzovy transmisni mechanismus
nastroje ménové Ménovy kurs Konecné cile
politiky domaci mény ménové politiky

Zdroj: vlastni tvorba podle (Revenda, 2011)
3.4.1 Systémy ménovych kurzl

M¢énovy kurz je cena zahranicni mény vyjadfena v jednotkéch ceny domaci a
utvaii se trzné¢ na zakladé stietu devizové poptavky s devizovou nabidkou. Jelikoz
poptavka a nabidka nejsou konstantni veli¢iny a v priabchu €asu se méni, méni se 1
ménovy kurz. Jinymi slovy, ménovy kurz v €ase fluktuuje. Centralni banka se tedy
snazi ménit svymi nastroji devizovou poptavku a nabidku. To, jak asto a jakym
zpiisobem ovliviiuje centralni banka ménovy kurz, je spojeno se systémy devizovych

kurzt. Zakladnimi kritérii pro ¢lenéni systémit ménovych kurzi jsou:

e Kvalitativni charakter mény
e Zpusoby stanoveni centralni parity kurzu
e Stanoveni pasem fluktuace

e Zasahy do pohybu ménového kurzu
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z

droj: vlastni tvorba z (Revenda, 2011)

Limitované ménové kurzy — funguji na principu, Ze centralni banka stanovi
centralni paritu a symetrické odchylky od centrdlni parity. Ménovy kurz tak fluktuuje
Vramci vymezeného pasma, ale jakmile piekond hranici uréeného pasma, centrdlni

banka musi intervenovat.

Nelimitované ménové kurzy — Vtomto systétmu nechava centralni banka
vétSinou kurz volné plynout, nicméné si mize vnitin¢ vymezovat hodnotu ménového
kurzu, pii jehoz ptekroCeni bude intervenovat (tzv. fizeny floating). Nékteré centralni

banky do vyvoje kurzu dlouhodobé¢ nezasahuji. V tomto piipadé pak jde o ¢isty floating.

Administrativné stanovené ménové kurzy — tyto systémy ménovych kurzi
jsou vétSinou spojené s centralné planovanymi ekonomikami. Tyto kurzy se velmi Casto

odchyluji od reality, a proto je nutné je neustale korigovat.
3.4.2 Vliv centralni banky na ménovy kurz

Jak jiz bylo zminéno, ménovy kurz je determinovan nabidkou a poptavkou na
devizovém trhu. Determinanty nabidky a poptavky hledejme v platebni bilanci.
Nabidku zahrani¢nich mén formuje vySe exportu zbozi a sluzeb, velikost importd,
dichodt, kapitalovych transfert a portfoliovych a pfimych investic. Poptdvka je dana
vysi importu zbozi a sluzeb, exportem diichodli do zahrani¢i, exportem transferti a

exportem dlouhodobého a kratkodobého kapitalu. Centralni banka pak ovliviiuje kurz
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pfimo pfes nakupy a prodeje zahrani¢nich mén, anebo nepiimo pies zmény trokovych

sazeb.

e Prodeje zahrani¢nich mén vytvareji tlaky na zhodnoceni doméci mény, nebot
roste nabidka zahranicnich mén na devizovém trhu. Stejny efekt ma rtst
urokovych sazeb, jelikoz ptilakava do zemé zahrani¢ni kapital.

e Nakupy zahrani¢nich mén vytvareji tlaky na znehodnoceni domaci mény, jelikoz
roste poptavka po devizach. Stejné tak snizeni irokovych sazeb zpusobuje odliv

zahrani¢niho kapitélu.

Jelikoz je hlavnim cilem centralni banky stabilni cenova hladina, musi banka
vybrat vhodnou ménu, na kterou svou ménu ,,navaze*. Mezi dalsi kritéria vybéru patii:

stejna struktura ekonomiky, provazanost obou ekonomik a pfiblizné stejné tempo ristu

HDP.

4 Dopady zmény ménového kurzu do vnéjsi rovnovahy

V minulé kapitole jsme si fekli, jak centralni banka miize ovliviiovat ménovy

kurz. V této kapitole bude vysvétleno, jak ménovy kurz ovliviiuje realné

vvvvvv

4.1 Platebni bilance

Je soustava uctl, ktera zachycuje veskeré ekonomické operace mezi domaci
ekonomikou a zahrani¢im, které se uskuteCnily za urcité obdobi, zpravidla jednoho
roku. Formalné jako celek je vzdy vyrovnana. Platebni bilance je asociovana s pojmem
vnéjsi rovnovaha. Tyto transakce predstavuji toky zbozi, sluzeb a penéz, které jsou
spojeny s piilivem nebo odlivem deviz. PfestoZe platebni bilance nese ve svém jméné
ptidavné jméno ,,platebni®, zachycuje nejen penézni a finan¢ni transakce, ale i transakce
spojené s nepenéznimi toky (napt. vécné dary). V roce 2009 vydal Mezinarodni ménovy
fond v poradi Sesty manual platebni bilance jako reakci na nové trendy v mezinarodnim
ekonomickém prostiedi, hlavné rozvoj globalizace, ale i podrobné&jsi zpracovani rozvah
a finan¢ni inovaci. Metodika BM6 klade stejny diiraz jak na transakce zachycené
v platebni bilanci, tak na pozice uvedené v investicni pozici zem¢& vici zahranici

(Mandel a Dur¢akova, 2016).

Zakladni ucty manudlu BM6 tvofi:
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e Bé&Zny ucet

e Kapitalovy ucet

e Financni ucet

e Chyby a opomenuti
Pricemz plati zakladni rovnice:

-

Bézny utet + Kapitalovy Gtet + Chyby a opomenuti = Finanéniuéet

Ptehled o slozkach bézného uctu poskytuje tabulka €. 1

Tabulka 1: Slozky levé strany platebni bilance

‘ Kredit (+) ‘ Debet (-) ‘ saldo
Bézny ucet
ZboZi Export import I. obchodni bilance
sluzby Export import Il .Bilance sluzeb
lll. Vykonova bilance I+l
Prvotni dichody Import (pfijmy | Export (vydaje) | IV. Bilance prvotni dichodi
Import V. Bilance  druhotnych
Druhotné dichody | (pFijmy) Export (vydaje) | dlichodt
VI. Bilance béZného uctu HL+IV.A4V.
Kapitalovy uUcet
Kapitdlové
transfery Import Export
Chyby a
opomenuti Dopocet (+/-)

Zdroj: (Mandel, Dur¢akova, 2016)
4.1.1 Beé&zny ucet platebni bilance

Bézny et zahrnuje zbozi a sluzby, prvotni dichody spojené s mezinarodnim
pohybem kapitalu a pracovnich sil a pak také druhotné diichody (jednostranné pievody,
tj. nekapitalové transfery). Vyznamnou ¢ast béZzného uctu zaujiméa obchodni bilance,
ktera ptedstavuje export (kredit) a import (debet) zbozi. Pohyb sluzeb zachycuje bilance
sluzeb. Nejvyznamngj§imi polozkami jsou: mezindrodni doprava, cestovni ruch a
mezinarodni pojisténi.

Bilance prvotnich dichodli zahrnuje ndhrady zaméstnancim (piijmy z prace
Vv zahrani¢i, vydaje na platy nerezidentl zaméstnanych v domaci ekonomice, dale pak

vynosy z aktiv investovanych v zahrani¢i a pfijmy rezidentii zaméstnanych v cizing).
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Druhotné diichody tvoii jednorazové platby ze zahranic¢i nebo do zahranici, kde

patii napt. dan€ z piijmu, bohatstvi ¢i plnéni z nezivotniho pojisténi.

Soucty jednotlivych kreditnich a debetnich polozek u kazdého uctu tvoti dilci

salda platebni bilance. Soucty dil¢i sald platebni bilance pak tvoii kumulativni salda.
4.1.2 Saldo vykonové bilance

Obsahuje salda bilance obchodu a bilance sluzeb. Ma velky vyznam v ptipadé
malé oteviené ekonomiky, jelikoz vyznamné ovliviluje vysi hrubého domaciho
produktu, nebot’ Cisty export zbozi a sluzeb, tedy saldo vykonové bilance, je soucasti

vydajového pfistupu pro vypocet hrubého domaciho produktu.
4.1.3 Saldo bézného uctu

Ma tzkou navaznost na stavovou bilanci dista investicni pozice zemé, ktera

zachycuje celkovou finanéni pozici zemé vici zahrani¢i. Pro obdobi t az t+1 plati vztah:
investieni pozice (v t + 1) = Saldo béiného a kapitilového tttu (za obdobi t ai t +1)+ Investiéni pozice (vt) (2)

Aktiva predstavuji pohledavky za zahranicnimi subjekty a drzbu zahrani¢niho
majetku domacimi subjekty. Naopak pasiva znamenaji zdvazky domécich subjekt viici
zahrani¢i. Kladné saldo bézného uctu se muze projevit v podobé drzby zahrani¢niho
majetku, nebo mize vést ke zvySeni devizovych rezerv. Opacna situace nastava pii
zaporném saldu. Pfi nulovém saldu se neméni celkova investi¢ni pozice zemé, a proto
tato situace je povazovana za vné¢js$i rovnovahu ekonomiky. Ekonomika vSak miize
dosahnout vné&jsi rovnovahy 1 ptipade€, ze deficit béZného Uctu je vyrovnavan prilivem

nedluhového kapitalu.
4.1.4 Kapitalovy ucet platebni bilance

Zahrnuje pouze fzv. kapitdilové transfery jako napiiklad Cerpani zdroji EU,
pfevody majetku migrujiciho obyvatelstva nebo pfevody nefinancnich a nehmotnych

aktiv, jako jsou patenty, autorska prava atd.
4.1.5 Finan¢ni ucet platebni bilance

Ptfedstavuje mezindrodni pohyby kapitalu v ¢lenéni na pifimé investice,
portfoliové investice, ostatni investice, finan¢ni derivaty a rezervni aktiva. Kreditni
operace znamenaji sniZzeni zahrani¢nich aktiv nebo zvySeni zahrani¢nich pasiv a

naopak, jak ukazuje tabulka ¢. 2.
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Tabulka 2: Operace na financnim uctu v soucasném pojeti platebni bilance

Cista zZzména
Financni ucet zahranicnich aktiv (+) Cista zména zahranicnich pasiv (-)
pfimé investice L . | Zvy3eni zahranicnich pasiv (+)
L, . Zvyseni zahranicnich
portfoliové investice .
aktiv (+)
finanéni derivdty Snizeni zahraniénich | SniZzeni zahrani¢nich pasiv (-)
ostatni investice aktiv (-)
Zvyseni zahranicnich
rezervni aktiva aktiv (+)
(devizové rezervy) | snizeni zahraniénich
aktiv (-)

Zdroj: (Mandel, Dur¢akova, 2016)

Piimé investice jsou vSechny investice, které pfedstavuji vice nez 10% podil na
zakladnim kapitalu. Naopak portfoliové investice ptedstavuji ndkupy a prodeje akcii

S podilem do 10 % na zékladnim kapitélu.

Samostatnou polozku pak od roku 2001 tvofi financni derivaty, které se
vyuzivaji jak k zajiSténi rizik, tak ke spekulacim. Ostatni investice pak zahrnuji
poskytnuté a pfijaté dlouhodobé uvéry podniki, bank, vlady centrdlni banky a pohyby
kratkodobého kapitalu.

Nejvétsi zmeénou metodiky BPM6 je, Ze devizové rezervy se nyni nazyvaji
rezervni aktiva a jsou nyni vykazovany v ramci finanéniho uctu. Zvyseni devizovych
rezerv je nyni oznaovdno znaménkem ,,+“, nebot’ se jednd o zvySeni zahrani¢nich
aktiv. AvsSak import zahrani¢niho kapitdlu pies prodej domadacich cennych papirt

(13

zahraniénimu subjektu je oznacen znaménkem ,,-“, nebot se jedna o zvySeni

zahrani¢nich pasiv.

4.2 Kurzovy vyrovnavaci proces vykonové bilance

Kurzovy vyrovnavaci proces ndm poda vysvétleni, jak piebytek ¢i deficit
platebni bilance mize byt vyrovnan pomoci zmény ménového kurzu. Zakladem podle
Mandela a Tomsika (2008) je pouze zmeéna relativnich cen v disledku zmény

meénového kurzu. Duchod a cenova hladina zustava konstantni.
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Probiha nasledujicim zpiisobem. Pii deficitu vykonové bilance domaci ména
znehodnoti. To zdrazi ceny importovaného zbozi a zaroven zlevni exportované zbozi do
zahrani¢i. Tim se exportéfi stanou konkurenceschopnéjSimi na svétovém trhu.
V duisledku toho importéfi omezi import a exportéii rozsifi export. Analogicky funguje

proces u piebytku platebni bilance, jak miiZzete vidét na obrazku nize.

Obrazek 8: Mechanismus kurzového vyrovnavaciho procesu vykonové bilance

[ Schodek vykonové [ Prebytek vykonové |
bilance | bilance
Znehodnoceni ( Zhodnoceni
meénoveého kursu meénového kursu

[Rist exportu (pokles| [Pokles exportu (rist |

importu) importu)
Rovnovaha ( Rovnovaha
vykonové bilance vykonové bilance

zdroj: (Mandel a Tomsik, 2008)

Kurzovy vyrovnavaci proces je slozitéjs§i soubor vztahl, a proto je nutné

podrobné vysvétlit devizovou poptavku a nabidku.

4.2.1 Devizova poptavka

K pochopeni funkce devizové poptavky nam bude slouzit nasledujici graf ¢.1,
kde na horizontalni ose je index zahrani¢nich cen importu (Prim) a na vertikdlni ose

realny import v devizovém vyjadieni (img). Devizova je urCena prisecikem zahrani¢ni

nabidky importu ( l"m:fl?,i) a domaci poptavkou po importu (imii ).
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Graf 1. Funkce devizové poptavky

ime imeS 1

imeP;

Pr.im
Zdroj: vlastni tvorba podle (Mandel a Tomsik, 2008)

ex 7 e P , i ata S . . ; ,
Funkce zahrani¢ni importni nabidky ™7 reprezentuje objem nabizené¢ho
importu zahrani¢nimi subjekty pfi rtiznych importni cenach. S ristem indexu

importnich cen roste i nabizené mnozstvi realného importu. Definujeme ji podle funkce
img = iMgg + iMg,pPrm 3)

L ore . . TYOTL . ;

Funkce doméaci importni poptavky ! je definovéana funkci:

N .
imyp = iMpg + iMp plerPr (4)

Jak z funkce muzeme vidét, poptavka po realném importu nezavisi jen na
zahrani¢nich cenach, ale zavisi 1 na indexu ménového kurzu, jelikoz doméci importéti

se orientuji az podle cen po pfepoctu ménovym kurzem.
Devizova poptavka je na zacCatku vymezena cCtyfuhelnikem ABCO, ktery
reprezentuje soucin indexu importnich cen a rovnovazného redlného importu. Pii

. y , o i D , o iy O
devalvaci ménového kurzu se k¥ivka ™F1 posouvd do polohy kiivky '™Mrz. Jak
mizeme vidét, kiivka se posouva doleva a méni sviij sklon. Dochazi jak k poklesu

zahrani¢nich importnich cen (z A do E), tak k poklesu redlného mnozstvi importu (z C
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do D). Devizova poptavka je pak po devalvaci charakterizovana ¢tyirahelnikem OEFD a
je mensi.
4.2.1.1 Devizova poptavka u malé zeme

Ptedchozi ptipad byl spiSe ptipadem velké zemé, ktera dokaze ovlivnit cenu na
svétovém trhu. A tedy po devalvaci jsou zahraniéni exportéti donuceni jit s cenou dolu,
aby zabranili markantnéjSimu propadu ve vyrobé. Na grafu ¢.2 je demonstrovan ptipad
malé ekonomiky, kde pokles jejiho importu nema vliv na celkovou poptavku na
svétovém trhu, a tedy ani na trzni cenu zahrani¢nich trzich. To je i piipad Ceské
republiky. Z grafu je vidét, Ze devalvace ménového kurzu vede pouze ke sniZeni
realného mnozstvi importu a je spojena pouze se sniZzenim spotfeby importovaného
zboZi.

Graf 2 Efekt devalvace v pripadé malé oteviené ekonomiky

Imr .
C IMF~ 1

N imePs

S
t
Zdroj: vlastni tvorba podle (Mandel a Tomsik, 2008)

Pr.m

4.2.2 Devizova nabidka

Devizova nabidka je opét definovana jako pruse¢ dvou funkci — doméci nabidky
exportu a zahranicni poptavky po domacim exportu. Ke kazdé funkci si opét uvedeme

jeji linedrni zapis.
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Zahrani¢ni poptavka po domacim exportu (ex}?) je funkci indexu

zahrani¢nich exportnich cen (Fi(F.EX)) Tedy s poklesem zahrani¢nich cen, poroste

zahrani¢ni poptavka po domacim exportu.
F= - P
EXp = €Xpp — €XpplFEX )

P , , ~) L. «
Domaci exportni nabidka (5%F) nezavisi pouze na proménné index
zahrani¢nich cen (Pi(F.EX)) | ale i na indexu ménového kurzu ez, jelikoz domaci
exportéii se orientuji az podle cen piepoctenych ménovym kurzem.

£
E.'X.'F = Ex_:,-}., + Ex_:_-‘prRPF‘EH (6)

Graf 3: Devizova nabidka

/
Exe /
/ xS
E , / Fl
F / B
/
C 7/
/
/

/ /
exgy

D A Prex
Zdroj: vlastni tvorba dle (Mandel, TomSik, 2008)

Z grafu ¢. 3 a soustavy rovnic exy aex; je patrné, zZe devalvace ménového
kurzu zptisobuje pohyb doméaci exportni nabidky a zménu jejiho sklonu. Devalvace
ménového kurzu mé zde vSak protismérny ti€inek. Na jedné strané roste realné mnozstvi
exportované¢ho zbozi (z C do F), na druhé stran€ vSak klesaji zahrani¢ni ceny exportu

(z A do D).

Devizovou nabidku po devalvaci reprezentuje na grafu ¢. 3 ¢tyfuhelnik ODEF.
Zda devizova nabidka po devalvaci vzroste, nebo naopak poklesne, zavisi na hlavné na

elasticité zahrani¢ni poptavky po domacim exportu.
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Devalvace totiz zvyhodiiuje exportéry v tom, Ze za stejné trzby v zahrani¢ni
meén¢, dostanou v doméaci méné vice. Exportéfi tedy mtizou snizit ceny V nadéji zisku
novych zakaznikl. Pfi pruzné zahranicni poptavce bude relativni nartist objemu exportu
vysS§i nez relativni pokles cen exportu. Ve vysledku budou devizové trzby vyssi, a tedy
bude vétsi devizovd nabidka. Pfi nepruzné zahranicni poptdvce bude rdst objemu
exportu nizsi nez pokles exportnich cen, coz bude mit za nasledek pokles devizové

nabidky.
4.2.3 Marshall - Lernerova podminka

Vzijemné kombinace devizové poptavky a nabidky ndm ukazuji tfi situace nize,
jak muzete vidét na grafech ¢. 4, 5 a 6.

Graf 4: model 1

D (IMg)
Qr S (EX)
B
A
ERl ERZ ER(D/F)

Zdroj: vlastni tvorba z (Mandel a Tomsik, 2008)
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Graf 5: model 2

o) D (IMg)
B
\
A S (EXF)
ER1 ERz ER(D/F)

zdroj: vlastni tvorba z (Mandel a Toms$ik, 2008)

Graf 6: model 3

S (EXF)

N

F

vy,

— o

ER1 ER ER(P/)

zdroj: vlastni tvorba z (Mandel a Tomsik, 2008)

Prvni situace na grafu ¢. 4 je charakterizovana vysokou elasticitou jak devizové
nabidky, tak devizové poptavky. V této situaci jde devalvaci z ER1 do ER2 rovnovahy
salda vykonové bilance. I u modelu €. 2 1ze dosdhnout devalvaci rovnovéhy. Zde je vSak

rovnovaha vykonové bilance nastolena pii soucasném poklesu devizové nabidky,
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jelikoz devizova poptavka klesa rychleji nez devizovd nabidka. Obraceny sklon
devizové nabidky S (EXF) nastava, jestlize je zahrani¢ni poptdvka po domacim exportu
nepruzna. V modelu ¢. 3 vede devalvace K jest¢ vétsimu deficitu salda vykonové
bilance. Posun kursu z ER; do ER2 vede k jesté vétsimu poklesu devizové nabidky a

dochdzi k situaci, kdy se necisti trh.

Posledni situace nastava, kdyz neni splnéna Marshall — Lernerova podminka,
ktera tika, ze devalvace povede ke zlepSeni salda vykonové bilance, pokud soucet
poptavkovych elasticit v zahranicnim obchode, tzn. elasticity domdci poptavky po
importu Eft a elasticity zahranicni poptavky po domdcim exportu Efy , j& V absolutni
hodnote vétsi nez jedna (Mandel a Tomsik, 2008). Tato definice je pouze platna

Vv pripad¢, ze byl piivodni Cisty export nulovy.

Obecné plati, ze v dlouhém obdobi je Marshall —Lernerova podminka splnéna,
avSak v kratkém obdobi byt splnéna nemusi. Je to z dlivodu toho, Ze dodavatelim a
odbératelim chvili trva, nez si uvédomi cenovou zménu, vzniklou v disledku
devalvace. Firmy maji navic vzajemné mezi sebou uzaviené smlouvy a zahrani¢ni

odbératelé tedy nemtizou ihned naptiklad ménit své dodavatele.

Dochazi tedy ktzv. efektu J kiivky, kdy se saldo vykonové bilance
bezprostiedné po devalvaci zhorSuje, jelikoZ devizové piijmy se snizuji a devizové
vydaje zustavaji stejné a az po urcitém case je Marshall — Lernerova podminka splnéna

a saldo vykonové bilance se zlepSuje (Mandel a Tomsik, 2008).

4.2.4 Teorie absorpce

Teorie absorpce se zabyva tim, jak depreciace (devalvace) ménového kurzu
ovliviuje rist dichodu a sménné relace. Nejdiive si ur¢ime, jak definovat poptavkovy

kde: Y» poptavany produkt
Yg potencialni produkt
c spotieba
I investice
G vladni vydaje

NX  ¢isty export
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Po jednoduchych upravach dostavame
kde vyraz (C+I+G) piedstavuje absorpci (A).

Pokud se plsobenim devalvace absorpce automaticky nesnizi, mize se Cisty
export zlepsit tim, ze realny produkt vzroste, ale tento rtist by mél zarovenn kompenzovat
zhorSeni sménnych relaci, které je zapfiCinéno pravé provedenou devalvaci.
Znehodnoceni ménového kurzu muze byt tedy pouze ucinné u ekonomik, jejichz

produkt se pohybuje pod trovni svého potencialniho produktu.

Navic F. Machlup (1969) zde upozornil na realokacni efekt, pomoci né¢hoz
devalvace poméaha odstranit celni bariery a jiné netrzni ptekazky. JenZe zvySeni
dichodu zptsobi i rast absorpce, kterd je na dichod citlivd. Prosté to, co se

v ekonomice vyrobi navic, to se v ni také spottebuje (Mandel, a dalsi, 2008).

Duchodovy efekt zahrani¢nich sménnych relaci je dan vztahem:

NX EXy IMy
TT i J"|| _ ( J".' _ i J".') (8}:

- PEX,L'J PEX PL'-’I
kde: NXy - nominélni saldo vykonové bilance
EXy - nominalni hodnota vyvozu zboZi a sluzeb
IMy - nominalni hodnota dovozu a sluzeb
Pex - cenovy deflator vyvozu
P - cenovy deflator dovozu
Pex,mm - cenovy deflator vykonové bilance, ktery je vypocten jako

prumér deflatoru vyvozu a dovozu

Absorpce je dana funkci disponibilniho diichodu
A= Qg t+ ﬂ-yYD (9)

po upravach se dostaneme k vysledné rovnici:

NXy=[-ap+ QA —ayl¥p + A — ay)TT)Pgxm (10),
kde
Yo = f1(ER)
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TT = £ (ER)

Rovnice iikd, e podevalvaéni zvyseni produktu Yz je primarn& spojeno se

zlep$enim &istého exportu, naproti tomu ptisobi diichodovy efekt absorpce Yo-(—avy) .
4.2.5 Devalvace a rust cenové hladiny — redlny ménovy kurz

Ptredpoklad stabilni cenové hladiny je pro kurzovy vyrovnavaci proces pouze
teoreticky. Je empiricky dokazano, Zze po devalvaci vétSinou dochazi k ristu cenové
hladiny. Pfistup z hlediska teorie redlného kurzu popisuje, ze devalvace mize pouze
zmeénit nomindlni kurz, nikoli vSak redlny kurz. Napt. ptfi devalvaci o 10 %, vzroste
cenova hladina taky o 10 % a realny kurz zlistdvd nezménén. Jedinym disledkem je
pouze zvyseni inflace. Avsak je dillezité zminit, Ze pfistup zaloZeny na teorii redlného
kurzu nebere v potaz zmény realného dichodu na vykonovou bilanci. Piedpokladejme
tedy, Ze realny dichod =zlstivd konstantni. Index realného kurzu Irez je

charakterizovan rovnici:

I
Iger = IER%

(11)
kde :Ier —bazicky index vyvoje m&nového kuruu
Pr _ zahrani¢ni cenov4 hladina
Pp — doméci cenova hladina
4.2.5.1 3 Typy nabidkové inflace

Hlavnim diivodem pro vyuziti devizovych intervenci byla snaha CNB splnit
inflacni cil, a tedy vyuZiti teorie redlného kuru. Devalvaci mé€nové kurzu 1ze dosdhnout

3 typt nabidkové¢ inflace:

a) Rust domacich cen importu — rist cen importovaného zboZi a vstupt pro vyrobu.
Infla¢ni tlaky budou tim dal vétsi, ¢im vice je ekonomika povazovéna za price

takera®, coz je ptipad Ceské republiky.

b) Rist domacich cen exportovaného zboZi — exportéfi zjist'uji, Ze po devalvaci je

pro n¢ prodej v zahrani¢i vyhodnégjsi nez prodej v domaci ekonomice. Maji tedy

5 price taker — je zemé, kterd svym spotiebnim chovanim nemdZe ovlivnit cenu zboZi na

svétovém trhu
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snahu zvysit ceny domaciho exportovaného zbozi na troven cen zahrani¢nich.
Z empirickych vyzkumt ale vyslo najevo, ze doméci ceny rostou jen z 52 % (Holub,

1999). Hlavnim divodem jsou rozdilné vySe diichodti doma a v zahranici.

¢) Inflace spojena s indexaci mezd — jeji rychlost a intenzita zavisi na schopnostech

odbort prosazovat své pozadavky pfi vyjednavani s firmami.
4.2.5.2 Poptavkova inflace

Primarnim cilem CNB ale nebylo zvysit inflaci pies stranu nabidky. Protoze
nabidkova deflace je povazovana za tu ,,dobrou deflaci®, jelikoz je zplisobena poklesem
cen v nakladovych polozkach a realny HDP v takové situaci roste. Skutecnym diivodem
pro provedeni devizovych intervenci, byla obava z poklesu cen na strané poptavky,
ktery je spojen s roztaCenim deflacni spirdly, jak je pozdéji rozvinuto v nasledujicich
kapitolach. Agregatni poptavka se obecné stimuluje ptes slozky HDP, tedy spotiebu,
investice, vladni vydaje a &isty export. V ptipadé CNB §lo hlavné o spotiebu a investice,
jelikoz k provedeni fiskalni expanze je tieba piebytkovy statni rozpocet, nehled¢ na to,
7e v dobé provedeni devizovych intervenci Ceskou narodni bankou neméla Ceska
republika ustanovenou vladu. Cesky export nepochybné devalvaci koruny ziskal, ale jiz
pred intervencemi byl v piebytku a pfili§ vysoky ¢isty export plisobi zpétné na apreciaci

koruny (Soukup, a dalsi, 2011).

Podle teorie jde poptavkovou inflaci stimulovat i zvySenim penézni nabidky.
V dnes$ni praxi je vSak vztah mezi ménovymi agregaty M1 a M2 a inflaci velmi slaby,
jak uvadi Vladimir Tomsik5, viceguvernér CNB. Obchodni banky sice ziskaly novou
likviditu ve vysi 200 mld. ¢eskych korun, ale banky tyto penize nepouZzily na dodatecné
Gvéry, ale zpétng ulozily u CNB. Podle Tomsika tak penéZni zasoba M2 vzrostla asi 1

% (tj. asi 32 mld. korun)’. Cilem bylo tedy zvysit spotiebu domaciho zbozi pres zménu

8 TOMSIK, Vladimir. Devizové intervence a pené&zni zasoba. Jak spolu souviseji? Nijak a neni to
prekvapivé. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 14.1.2014. 2014 [cit. 2015-05-01]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/blog_cnb/tomsik.html#10_brezna 2015

7 TOMSIK, Vladimir. Devizové intervence a penézni zasoba. Jak spolu souviseji? Nijak a neni to
prekvapivé. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 14.1.2014. 2014 [cit. 2015-05-01]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/blog_cnb/tomsik.html#10 brezna 2015

41



relativnich cen mezi domacim a zahraniénim zboZim a taky pfes zlevnéni investic pro

zahrani¢ni investory.
4.2.6 Devalvace a substitu¢ni efekty na strané importu

Dalsi efekt, co si CNB slibovala od devizovych intervenci, je omezeni spotieby
importovaného zbozi a podpora domacich vyrobct. Tato substituce podle Mandela a
Durc¢ékové (2008) mulze probihat jak ve prospéch vyrobka exportovatelnych, tak ve
prospéch neobchodovatelnych statkli. Z hlediska realného kurzu devalvace umoznuje

substituci, pokud plati nasledujici nerovnost:

Ier - PrgUEr) > Wex - Ppex + Wyr - Ppar (12),
kde: Ier index nominalniho kurzu

Pr.m index zahrani¢nich cen importovaného zbozi

Pp,ex index domécich cen exportovaného zbozi

Ppnr index domacich cen mezinarodné neobchodovatelného

zbozi
Wgx vaha exportovaného zbozi v domaci spotiebé
Wyt vaha mezindrodn¢ neobchodovatelného zbozi.

4.2.7 Devalvace a substitu¢ni efekty na strané exportu

Z hlediska strany exportu bude mit devalvace pozitivni vliv, pokud bude export
ziskovy, tedy domaci ceny budou vyssi nez soucet vazenych cen vstupd. Musi tedy

platit Ze:

PrexUgr)-Igg > Wiy - Wex(Po.c) + Win - Poy + (L — wyy — win) - Iz - Prag U gg)

(13)
kde: PrEx —index zahrani¢nich cen exportovaného zbozi,
Wzx — index mzdovych nakladd
Pry — index cen domécich vyrobnich vstupti
Pr.m — index zahraniénich cen vyrobnich vstupt z importu,

Wy — vaha podil mezd v ndkladech,

42



Wiy — vaha podilti domacich vstupti v nakladech.

Jinymi slovy, devalvace nebude mit zadny ucinek, pokud depreciacni zména
indexu nominalniho kursu ez je pln& vyvaZzovana poklesem zahrani¢nich exportnich
cen Pr.ex nebo ristem mezd v exportnim odvétvi Wex | ristem cen domécich vstupt

Py nebo riistem cen importovanych vstupti [ez - Proe

5 Divody pro provedeni devizovych intervenci - hrozba

deflace

Hlavni diivod pro provedeni devizovych intervenci v CR® souvisi s hlavnim
cilem ménové politiky, kterym je mé€nova stabilita. Konkrétnéji, hrozba deflace, ktera je
stejné jako inflace projevem cenové nestability. Tfeba Revenda (2010) oznacéuje deflaci
za dlouhy nepfetrzity pokles agregatni cenové hladiny, ktery je spojen s nedostatecnou
emisi penéz a ktery vede k riistu kupni sily penéz. Jinou definici pro deflaci pouziva
Mandel (2014) ,,Deflace je pokles penézni nabidky, pokles nabidky wvéri nebo pokles

cenové hladiny.*
Deflace zplisobuje 4 zakladni problémy:

e rist redlného dluhu

e vznik deflacni spiraly

e hoarding z divodu nejistoty

e past likvidity z divodu spekulace cen na pokles

cen cennych papirQ

Rist reialného dluhu — je spojen sredistribuénim efektem, kdy s rostouci
deflaci roste realnd hodnota vSech zavazkli smérem k véfiteli. AvSak véfitel nemusi byt
ten, kdo v podminkach deflace ziskava, ale ten, kdo také ztraci, pokud realna hodnota
zévazki prevysi dluznikovu schopnost splacet. Tomuto tématu se vénoval ve své praci

Irving Fisher béhem hospodaiské krize ve 30. letech (Kufa, 2006).

Vznik deflacni spiraly

8 Ve Svycarsku byla mozna hrozba deflace pouze vedlejsim divodem. Hlavni diivod byl udélat

Svycarsky frank méné atraktivni pro investory, a zabranit tak jeho dalSimu zhodnoceni.
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Defla¢ni spirala souvisi jiz s u¢enim J.M. Keynese, ktery zdirazioval, Ze mzdy
jsou strnulé smérem dolii. To je zpusobené tlaky odbori, kdy zaméstnanci nejsou
schopni rozliSovat mezi redlnou zménou a nominalni zménou a podléhaji cenové iluzi.
Jinymi slovy, zaméstnanci chranéni odbory jsou ochotni radsi akceptovat 3% zvySeni
nomindlnich mezd pti 5% inflaci, nez 2% snizeni nominalnich mezd pfi nulové inflaci.
Firmam tak neni umoznéno v deflatnich podminkach snizit nomindlni mzdy, jsou
nuceny propoustét. ZvySuje se tak nezameéstnanost. Koneckoncli vztah mezi
inflaci/deflaci a nezaméstnanosti pozdéji objevil A. W. Phillips se svou ,,Phillipsovou
ktivkou“. Vyssi nezaméstnanost tlaci na snizeni celkové spotieby v ekonomice. Nizsi
spotieba se pak odrazi v nizsich trzbach firem a ty jsou nuceny dale propoustét. Schéma

deflaéni spirdly mizete vidét na obrazku €. 9.

Obrazek 9: Deflacni spirala

predzasobe l nizéi ceny

ni friem zhoii

nizéi
spotieba nizsni triby
zhoiia firem
sluieb

zvydena
L nizi
nezameéstna

produkce
nost

Zdroj: vlastni tvorba z (Mandel, 2014)

Hoarding z divodu nejistoty — pojmem ,hoarding™ se oznacuje hromadéni
penéz, kde ekonomické subjekty s deflacnimi ocekavanimi pozdrzuji spotiebu a

hromadi penézni zlstatky v nadéji, ze ceny v budoucnu jesté poklesnou.
Past likvidity z diivodu spekulace na pokles ceny cennych papira

Je situaci, kdy ekonomické subjekty drzi i pfi nizké urokové mife znacné
mnozstvi pené€z, jelikoZ ptfedpokladaji vzriist irokoveé miry a pokles cen cennych papiri.
Jakékoliv zvySeni mnozstvi penéz tedy nevede k vySsi spotieb¢ ani investicim. Ménova

politika je pak neucinna.
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Nicméné proti témto U€inklim deflace stoji v teorii urcité automatické procesy
napravy. Prvni je tzv. Pigouiv efekt bohatstvi, podle kterého v deflacnich podminkach
roste realny dichod, a tedy redlné bohatstvi. S rlistem readlného bohatstvi by méla rast 1
spotieba. Dal$i mechanismus mizeme nazyvat setrva¢nost a nutnost spotieby (Mandel,

2014).

Nekteré statky, jako potraviny se budou spotfebovavat nezdvisle na deflaci, a
proto by deflacni spirdla neméla Upln¢€ stoprocentné fungovat. Za tfeti mechanismus
muzeme povazovat fakt, ze v disledku nizkych urokovych sazeb meéna sama
znehodnoti, coz by mélo zvysit jak cisty export, a tedy HDP, ale zvysit i ceny
importovanych statktl, jak bylo popsano v kapitole 4. Nakonec jako posledni napravujici
mechanismus bych uvedl zvysenou poptavku po tvéerech v disledku nizkych urokovych

sazeb.

Problém hrozby deflace je ovSem sporny, jelikoz neni, na rozdil od inflace,
dostatek ptipadi, abychom mohli spolehlivé empiricky ovéfit, jak hluboké dopady

deflace ma a zda viilbec mtze dojit k problému defla¢ni spiraly (Mandel, 2014).

Nejznaméjsimi piipady jsou USA po roce 1929 a Japonsko v 90. letech 20.

stoleti.
5.1.1 Hospodatska krize ve 30. letech 20. stoleti

Velkd hospodaiska krize patii k exemplarnim piipadiim deflace. Jeji pocatek se
datuje k 24. tijnu 1929, kdy doslo k propadu cen akcii na Newyorské burze. Dow —
Jones index béhem 2 dnl okamzité€ ztratil 25 % ze své hodnoty. Krach na burze v USA
se postupné dostal do dalSich zemi. V prubéhu let 1929 — 1933 doslo v USA k poklesu
produkce o 30 % a nezaméstnanost vzrostla z 3 % na 25 %, v nékterych odvétvich az na
50 %, jak popisuje Kufa (2006) ve své disertaéni praci. Velka hospodaiska krize se
samoziejmé promitla i ve vyvoji cen, kdy v USA mezi lety 1928 — 1931 poklesla
cenova hladina o 29 %. Tento pokles cen negativné ovlivnil bankovni sektor, kdy banky
utrpély ztratu jednak v disledku ristu redlnych dluhii a neschopnosti dluznikt je splacet
a jednak v disledku poklesu cen cennych papiri, které banky drzely ve svych

portfoliich.

Mrwe

(1936) wvidél pfic¢inu ve ztrat€¢ divéry v podnikatelské prostiedi a v nedostate¢né
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poptavce ve spojeni s nizkymi investicemi. Naproti tomu Irving Fisher (1933) ptipsal

pfi¢inu nahromadéni Spatnych Gvért v predchozim obdobi konjunktury.

V roce 1963 vychazi kniha A Monetary History of the United States, 1867 —
1960 od Miltona Friedmana a Anny Schwartz, ktera znamenala tGplni novy pohled na
hospodagskou krizi, monetarni pohled. Podle nich stoji za Svitovou hospodaeskou krizi
Spatnd minova politika Federalniho rezervniho systému (Fedu). Fed totiz v roce 1928
poesel ndhle z expanzivni minové politiky (kterd stala za vznikem spekulaéni bubliny
na NYSE® v roce 1929) na silni restriktivni politiku s vysokymi irokovymi sazbami.
Krach na Newyorské burze ale nepeimil Fed zminit svoji minovou politiku a snizit
urokové sazby, jelikoz pro Fed bylo hlavnim cilem zabranit znehodnoceni dolaru vuei
zlatu (Zlaty standard). Z tohoto duvodu se vitSina bank ocitla ,,na suchu‘ a pod naporem
vybiru vkladu nepeezila, coz vedlo k zadeeni soukoli a americkd ekonomika se ocitla
bez poteebného ,,0leje” — peniz (Holman,Vencovsky, 2004). I kdyz Milton Friedman
podava virohodné vysvitleni pei¢iny Velké hospodaeské krize, na druhé strani Velka
hospodaeska krize se netykala jen Spojenych statu americkych, ale i celé Evropy, bylo
by nespravné myslet si, zZe Spatnd minova politika jedné zemi by mila tak znaéné

dopady na hospodaeskou krizi v Evropi.
5.1.2 Deflace v Japonsku

Ekonomicky tspéch Japonska byl prakticky od konce 2. svétové valky postaven
na rozvoji doméciho hospodafstvi a podpote exportu. V poloving 80. let bylo Japonsko
na hospodatském vrcholu. Politika Japonska uplatiiovala vedle podpory exportu také
silny protekcionismus z hlediska dovozi. To vedlo k pfebytku bézného uctu platebni

bilance, ktery prakticky trval aZ do roku 2008.

Vytvartely se tedy tlaky na zhodnoceni japonského jenu, ktery postupné posilil
z hladiny 260 JPY/USD v tinoru 1985 na hladinu 150 JPY/USD v zaii 1986 a nasledné
se ustalil na Grovni 125 JPY/USD. Tomuto trendu se snaZily zabranit nizko nastavené
urokové miry Bank of Japan, které sice zplsobily hromadné odlivy kapitdlu, ale ani
takto zdporny stav financniho uctu platebni bilance nedokdzal vyrovnat obrovsky
prebytek bilance obchodni (Kufa, 2006). Rust HDP, tazen hlavné vysokymi hodnotami

¢istého exportu, byl na tirovni 4 % ro¢né a nezaméstnanost okolo 2 — 3 %.

9 NYSE — New York Stock Exchange
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V 80. letech v japonské ekonomice také panovala vysoka uroven cenové
hladiny, kterd byla uméle zplsobena jiz diive zminénym omezovanim importu, coz
umoznilo ochranu neefektivnich domacich vyrobct, ktefi tak mohli prodavat své zbozi
za vysSi ceny, nez byla cena zbozi zahrani¢nich konkurentii. K vysoké cenové hlading
vSak také velkou mérou ptispély vysoké spotiebni dan¢, které tak zvySovaly konec¢nou

cenu zbozi.

Vysoké spotiebni dané¢ vSak také ptisobily na sniZzeni urovné spotieby, a tedy
podporovaly vyssi miru uspor. Takto vysoké uspory pak pievySovaly miru domacich
investic a v dasledku nizkych urokovych sazeb stanovenych japonskou centralni bankou
zaéali lidé i podniky hledat jiné p¥ileZitosti investovani svych tspor. Cast kapitalu sice
odtékala do zahrani¢i (USA a jiné asijské zem¢), ale podstatnd cast prosttedkll byla
ukladana do investi¢nich piilezitosti v domaci ekonomice, hlavné na kapitalovém trhu

(akcie japonskych podniki) a trhu redlnych aktiv (trh nemovitosti).

Vysokd poptavka po japonskych akciich a nemovitostech vytvorila znacny
narist jejich cen. Levné Uivé€rovani, diky nizkym Grokovym sazbam, jen podpofilo dalsi
rast spekulacni bubliny na kapitalovych trzich. V tomto obdobi doslo k velmi
zajimavému jevu. Ackoliv inflace dosahovala hodnot pod 1 %, tak ceny aktiv se

v kratkém obdobi nékolikrat znasobily. Hovotfime tady o tzv. inflaci aktiv.

Na tuto situaci zareagovala japonska centrdlni banka, ve snaze zabranit
financovani spekulativnich ndkupt na trhu aktiv, zvySenim urokovych sazeb, které
dosahly vroce 1990 az na 6 %. Rust Urokovych sazeb vyvolal zbrzdéni a nasledné
prasknuti spekulacni bubliny. Podobny vyvoj mél 1 trh nemovitosti, ktery také zacal

vyznamné¢ klesat.
Akciovy index Nikkei 225 se béhem nasledujicich 2 let propadl o vice nez 60 %.

I ptes splasknuti cenové bubliny nebyl zaznamenan signifikantni pokles HDP
ani spotfeby. To nastalo az v roce 1994, kdy bylo zaznamenéano zna¢né zpomaleni HDP
oproti jinym ekonomikdm. Japonskd vldda podnikla fadu opatfeni k napravé
nepiiznivého trendu vyvoje ekonomiky, le¢ bez tspéchu. Hospodarska krize Japonska

se jesté vice prohloubila v roce 1997 diky propuknuti asijské finan¢ni krize.

Probihajici recese méla v Japonsku postupné za nasledek rist nezaméstnanosti.
Béhem pocatku 90. let se nezaméstnanost zvysila témef 2,5nasobné. Nartstu poctu

nezaméstnanych se vldda rovnéz snazila branit vytvafenim umélych pracovnich mist.
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Co se tyce platebni bilance, tak ta zlistala i v obdobi recese zna¢né prebytkova.
Piebytky platebni bilance znamenaji pfiliv devizovych rezerv, které se zvysily
z hodnoty 22 mld. USD v roce 1995 na 824 mld. USD v roce 2004. Pfebytkova platebni
bilance tedy 1 nadéle plisobila apreciaci jenu, ktery dosahl nejvyssi hodnoty v roce 1995,
a to
83 JPY/USD. Az potom vlivem Spatné situace japonské ekonomiky japonsky jen

oslabil.

Centralni banka ve snaze podpoiit ekonomiku postupné snizovala diskontni
sazbu az na 0,8 % v roce 1996 spolecné spolu s fiskalni expanzi japonské vlady, ktera

Vv roce 1998 znamenala riist vefejného dluhu na troven 160 % HDP.

Pokles aktiv a hospodatského vykonu byl zanedlouho doprovazen i poklesem
cenové hladiny. Jak muizete vidét na obrazku 10, inflace méfené podle indexu CPI,
index se do negativni trovné dostal v roce 1995, kdy uz diskontni sazby byly na
pomérné nizké urovni. K deflaci pak znovu doslo v roce 1998, kdy potom obdobi

deflace pokracovalo az do roku 2005.

Obrazek 10 Japonska inflace 1990-2010

JAPAN INFLATION RATE

Jan/92 Jan/96 Jan/00 Jan/04 Jan/08

Zdroj: www.tradingeconomics.com

Z té€chto zjisténi mizeme usoudit, Ze na deflaci v japonské ekonomice neméla
vliv restriktivni politika centralni banky, ale jiné faktory. Kufa (2006) vidi pficinu,

kromé splasknuti bubliny na kapitalovych trzich a nasledném poklesu HDP, v problému
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japonského bankovniho sektoru. Tento japonsky model zvany ,keiretsu byl
charakterizovan uzkymi vztahy mezi jednotlivymi bankami a japonskymi firmami,
kterym japonské banky az priliS ochotné poskytovaly tvéry, které Casto slouzily ke

zvyseni paky pii spekulativnich ndkupech aktiv.

Oslabeni hospodaistvi znacné snizilo platebni schopnost firem splacet své
zavazky, coz znamenalo rust klasifikovanych uvérd v portfoliich bank. K roku 2002
podle Agentury pro finan¢ni sluzby klasifikované uvéry piedstavovaly 90 biliona jend,
coz bylo asi 17 % HDP. Situaci nepomohlo ani postaveni centrdlni banky, jejiz
guvernéti mohli byt vladou kdykoliv odvolani. Vyssi nezavislost centralni banka ziskala
az vroce 1998. Dalsim faktorem japonské deflace je i charakter obyvatelstva, jejich
ochota spofit, a to i za podminek nizkych trokovych sazeb, z diivodu vysokych ndkladt

na vzdélani a predevSim nedostate¢ného finan¢niho zajisténi potieb stafi.

Hlavni divody japonské deflace tedy nebylo roztoceni deflacni spiraly, ale

divody jiné. Takto je Mandel (2014) shrnuje ve svych pfednaskach:

e ztrata konkurenceschopnosti u exportné orientované zem¢ (Jizni Korea a
Cina),

e vlastnické a politické propojeni stat — banky — firmy (keiretsu) omezuji
konkurenci,

¢ nedobytné bankovni Givéry (tzv. non-performing loans r. 2002),

e soucasné predluzeni statu (statni dluh 230 % HDP).

6 Diskuze moZnosti pouZiti netradi¢nich nastrojii ménové

politiky v podminkach nulovych urokovych sazeb

Situace ZLB (Zero lower bond) je novou situaci, ktera byla nastolena svétovou
ekonomickou krizi v roce 2008. Prakticky prvni reakci vSech tii nejvétSich centralnich
bank, tedy Fedu, ECB a BoE, bylo okamzité snizeni urokovych sazeb. Jako prvni snizil
svoji sazbu Fed, a to v reakci na krizi subprime hypoték. Z ptivodni vyse 5,25 % byla
sazba sniZzena az na 1,5 %. BoE spolu s ECB nejprve své sazby zvysily. Bank of
banky své sazby sniZzovaly aZ na Grovné kolem 1 %. V soucasné dobé€ se jiZ patym
rokem pohybuji hlavni trokové sazby vsech bank pod urovni 1 %, jak doklada graf nize

(Zamrazilova, 2014).
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Graf 7 Vyvoj hlavnich urokovych sazeb Fed, ECB a BoE
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Podle Fawleye a kol. (2013) se ménova politika pomoci standardnich nastroji
snazi ovlivnit hlavné kratkodobé urokové sazby ptes ndkupy a prodeje kratkodobych
dluhovych cennych papiri. Tento vliv probihd ptes dva typy kanalii. Tzv. Asset price
channel, kdy nakup dluhopist (vétSinou statnich) centralni bankou snizi urokové sazby,
které mohou ovlivnit ceny ostatnich aktiv v€etn€ ménovych kurzi a akcii. Vyssi ceny

akcii pak mohou podnécovat vyssi spotfebu a investice.

Druhy kanal tzv. credit channel vyuzivé také zmén cen aktiv, ale hlavné vyuziva
faktu, ze uvolnénéjSi ménova politika miZe snizit efekt, jako je moralni hazard a
nepiiznivy vybér. Tyto jevy jsou velmi viditelné pravé béhem ekonomickych krizi, kdy
niz§i zisky firem odradi solventni dluzniky od brani uvérl, ale naopak neodradi
podvodné subjekty, které nemaji v imyslu splacet poskytnuté pajcky.

r~r

Avsak ndkupy kratkodobych cennych papirii nesnizi tirokové sazby, kdyz jsou
jiz na nule. ZvySeni ménové baze tak nelze povazovat za efektivni stimul. V takové
situaci se stavaji penize a dluhopisy blizkymi substituty a vetfejnost muze takové
dodavky likvidity od centralni banky jednoduse ,,drzet pod matraci®, coz nestimuluje
ekonomickou aktivitu. V takové situaci hovofime o ,,pasti likvidity”. Centralni banky by
se tedy m¢ely zaméfit na ovlivilovani urcitych trhl a urcitych urokovych sazeb, nez jen

na prosté zvyseni mnozstvi penéz v ekonomice.

V situaci ZLB vznikd problém, ktery popisuje tieba Bernanke a kol. (2004):

»Aby si ména uchovala vlastni hodnotu, musi byt nominalni urokova mira minimalné
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nula. Realna urokova mira se pak rovna inflacnim ocekdavanim se zdpornym
znaménkem, ktera ale muze byt vyssi, nez urokova mira potiebna k stabilizaci cenové

hladiny. Tento jev pak zpiisobuje tlak na snizeni nakladu a cen a vznik deflacni spiraly.*

Podle Zamrazilové (2014) ale neni dosazeni situace nulovych trokovych sazeb
jen jedinym divodem pro pouziti nekonvenénich nastrojii ménové politiky. Timto
divodem muaze byt selhani transmisniho mechanismu urokového a uvérového
charakteru, kdy vlivem krize selhava mezibankovni trh a banky, z divodu poklesu
davéry, nejsou ochotné se vzajemné uveérovat. Tento nedostatek likvidity pak musi byt
kompenzovan tveéry od centralni banky. Mozna je 1 modifikace téchto opatieni jako
napf. prodlouzeni splatnosti jednotlivych tvért, rozsifeni moznych piijemct likvidity

nebo rozsifeni seznamu aktiv p¥ipustnych pro pfijeti jako kolateral.*

Analyzou nekonvenc¢nich nastrojii ménové politiky se zabyval naptiklad Borio a

Vv

Disyatat (2009), ktefi pokladaji klicovou otazku: ,,Je nekonvencnim nastrojem Castéjsi a

intenzivnéjsi vyuzivani nastroje standardniho?*
IMF déli druhy nekonvencnich néstrojii ménové politiky ndsledovné:

a) Likvidni uvoliiovani — plijcovani vladnich dluhopisii vyménou za nelikvidni
cenn¢ papiry. Patfi sem i mé€nové swapy mezi centralnimi a komerénimi bankami

navzajem.
b) Uvérové uvoliovani — nakup soukromych cennych papird.

c) Kvantitativni uvolilovani — ndkupy dlouhodobych statnich dluhopisti nebo

statem garantovanych cennych papiri.
Nastroje nekonvencéni ménové politiky

V nésledujicich odstavcich si uvedeme nejcastéjsi typy nekonvecnich nastroji,

které v posledni dob¢ rlizné centralni banky pouZily.

10 Zastava v podobé& cenného papiru s vysokou bonitou (nejéast&ji statni dluhopis), kterd se

pouziva u Buy / sell — back a Sell / buy back operace.
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6.1 Kvantitativni a kvalitativni uvolnovani

Prakticky po vypuknuti finan¢ni krize v roce 2008, se vSechny velké centralni
banky (Fed, ECB, BoE, BoJ) uchylily kur¢itym formam kvantitativniho a

kvalitativniho uvolfiovani. Velmi podrobné vysvétleni udava napi. Buiter (2008).
6.1.1.1 Kvantitativni uvoliovani

Kvantitativni uvoliiovani je rtst bilan¢ni sumy ucetni rozvahy centralni banky
skrz zvySeni ménové baze pii zachovani stejné struktury portfolia. Centralni banka tedy
nakupuje cenné papiry z hlediska kvality a splatnosti ve stejném pomeéru, jaka byla

struktura jeji struktura aktiv pfed uvoliiovanim.
6.1.1.2 Kvalitativni uvoliiovani

Naproti tomu u kvalitativniho uvoliiovani centralni banka nezvySuje svoji
bilan¢ni sumu a méni pouze strukturu aktiv. Centralni banka v podstaté prodava kvalitni
cenn¢ papiry a misto nich nakupuje rizikovéjsi papiry. Velmi ¢asto vSak centralni banky

vyuzivaji kombinaci kvantitativniho a kvalitativniho uvoliovani.
6.1.2 Opatieni svétovych CB
6.1.2.1 Federal Reserve system

Fed zacCal se svym prvnim programem Large scale asset purchase (LSAP)
Vv listopadu 2008 za Ucelem stabilizace finanéniho trhu v USA. JelikoZ primarni
pfi¢innou krize byl trh se subprime hypotékami, sméfovala vétSina finanénich
prostiedkil na hypote¢ni trh. Jednalo se o ndkup dluhopist statem vlastnénych podniki a
cennych papirt krytych hypotékami (mortage backed seccurities). Zbytek byl tvoren
nakupy statnich dluhopisii (cca. 300 mld. USD). Program byl ukoncen v bfeznu 2010 a
celkovy objem dodané likvidity pfedstavoval asi 1750 mld. USD.

V listopadu 2010 nasledovala 2. vlna QE* ve vysi 600 mld. USD, jiz s cilem
podpofit hospodaisky rist, snizit nezaméstnanost a zabranit deflacnim tlaktim. Po ném
nasledovalo v prosinci 2012 3. kolo kvantitativniho uvolfiovani s mésicnim limitem
nakupovanych dluhopisti 45 mld. USD, doplnéné o nakupy cennych papirG krytych
hypotékami v mésicnim limitu 40 mld. USD (Zamrazilova, 2014). Studie hodnotici
dopady téchto programu, napi. Gagnon (2010), Yellen (2011) se vesmés shoduji v tom,

11 QE — Quantitative easing (Kvantitativni uvolfiovani)
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ze se diky nim podafilo snizit dlouhodobé¢ trokové sazby a zptsobily névrat likvidity na
zajisténé uveérove trhy.

IMF (2013) odhadoval efekt poklesu vynosi desetiletych dluhopisit na 100
bazickych bodu.

6.1.2.2 Bank of England

BoE zacala vyuzivat kvantitativni uvoliovani v bfeznu 2009 s cilem podpofit
dostupnost podnikovych uvért. Celkové v ramci programu APF ( Asset purchase
facility) nakupovala jednak soukroma aktiva a jednak vladni dluhopisy. V bieznu roku
2009 byly zahajeny nakupy statnich dluhopist kryté emisi novych penéz. BoE postupné
zvySovala limity z ptivodnich 75 mld. GBP v bifeznu 2009 na 200 mld. v listopadu
2009. V unoru pak nakupy dalSich aktiv zacala financovat emisi pokladni¢nich
poukézek, ale v fijnu 2011 se opé&t vratila k emisi novych penéz. V poloviné roku 2013
méla BoE ve svém portfoliu vladni dluhopisy ve vysi 360 mld. GBP a korporatni
dluhopisy ve vysi 100 mil. GBP.

Podle Zamrazilové (2014) maji odhady jednotlivych studii vysokou variabilitu a
odhadovany dopad provadénych programii mél vliv na pokles vynosli desetiletych

dluhopisii mezi 45 az 160 bazickymi body.
6.1.2.3 Evropska centrdlni banka

Primérnim cilem ECB bylo reagovat na rostouci nediivéru na finan¢nich trzich a
uvolnéni ménovych podminek na mezibankovnim trhu, ktery na zacatku roku 2009
zamrznul. Jeji program FRFA spocival v garantovani neomezeného piidélu likvidity
oproti kolateralu, v rozsifeni moZnych aktiv, pfipustnych jako zastava. Dale pak ECB
prodlouZila splatnost hlavni refinanéni operace ze 6 na 12 a dokonce i 36 mésicii, ¢imz
sniZila jejich urokové sazby a zahdgjila program ndkupu krytych dluhopisi, které mély
snizit naklady financovani bank. Tato opatfeni ECB deklarovala jako tuvérové

uvoliiovani, nikoliv kvantitativni uvolilovani (Zamrazilova, 2014).

V lednu 2015 spustila ECB dalsi program nakupt dluhopist (vydanych

jednotlivymi ¢lenskymi staty Eurozony a evropskymi institucemi), tentokrat zabranit
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defla¢nim tlaktim, podpofit investice a spotiebu a vratit inflaci na hodnoty kolem 2 %.

Tento program by mél béZet do zaii 2016 v celkovém objemu asi 60 mld. EUR.!2

Nasledujici tabulka shrnuje vSechna nekonvencni opattfeni provedena zminénymi

bankami:

2 EVROPSKA CENTRALNI BANKA. ECB announces expanded asset purchase programme
[online]. 2015 [cit. 2015-08-08]. Dostupné Z:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.html
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Tabulka 3 Nekonvencni opatieni Fedu,, BoE,, EC

leden 2015 - zagi 2016

aktiva

obdobi program opateeni bbjem
Zapi 2008 - 2010 LSAP1 (QE1)! GSE? 175 mid. USD
MBS? 1250 mid. USD
vladni dluhopisy 300 mld. USD
Listopad 2010 - beezen 2011 LSAP2 (QE2) vladni dluhopisy 600 mld. USD
FED . .
Zaei 2011 - prosinec 2012  [MEP* (TWIST) vladni dluhopisy 667 mld. USD
limit 40 mid.
LSAP 3 (QE 3)
MBS USD/ misic
45 mid.
Prosinec 2012 vladni dluhopisy USD/misic
soukroma  aktiva-  korporatni
APF® ]
Leden 2009 dluhopisy 3,6 mld. GBP
Bwoezen - listopad 2009 APF vladni dluhopisy 200 mid. GBP
APF vladni dluhopisy + kvalitni soukr.
BoE | @ijen 2011 aktiva 75 mid. GBP
vladni dluhopisy + kvalitni soukr.
, APF .
Unor 2012 aktiva 50 mld. GBP
APF vladni dluhopisy + kvalitni soukr.
Eervenec - listopad 2012 aktiva 50 mld. GBP
Kviten 2009 -2010 CBPP 1° kryté dluhopisy 60 mld. EUR
Kviten 2010 SMP’ vladni dluhopisy Eurozony 297 mld. EUR
s Listopad 2011 CBPP2 kryté dluhopisy 54 mld. EUR
Srpen 2012 OMT vladni dluhopisy zemi Eurozony neaktivovano
vladni dluhopisy + sekuritizovana
ABSPP® + CBPP 3

60 mld. EUR

L LSAP — large scale asset purchase

2 GSE — government sponzored enterprises

3 MBS — mortgage based securities

4 MEP — maturity extension programme

> APF — Asset purchase facility

5 CBPP — covered bond purchase programme
" SMP — securities market programme

8 asset-backed securities purchase programme

Zdroj: (Zamralilova, 2014), (Bohatec, 2015)
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Provedené operace mély signifikantni dopad na rast bilancnich sum jednotlivych
centralnich bank. Rozlozeni jednotlivych aktiv mazete vidét nasledujicich grafech €. 8,
9a10.

Graf 8: Aktiva Fed
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Graf 9 Aktiva ECB
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Graf 10 Aktiva BoE
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Nejvice relativni nartst zaznamenala Bank of England, jejiz aktiva se od roku

2007 do roku 2013 vice nez zétyinasobila.
6.2 Zaporné urokové sazby

Negativni urokové sazby jsou z mého nazoru jesté vice nekonvencéni nastroj, nez
kvantitativni uvolilovani. Na toto téma bylo doposud napséno pouze par védeckych
praci a ani neexistuje mnoho ptipadi pouziti v praxi. Teoretickému vychodisku se
vénuje tieba Buiter (2009), ktery fika, Ze aby negativni urokové sazby plnily svou roli
jako nastroje ménové politiky, je tfeba upustit od ob&ziva, jelikoz troceni béznych ucth
ekonomickych subjektti negativnimi Grokovymi sazbami by zptsobilo tprk k obézivu,
jelikoZ obé€zivo, stejné jako jiné aktiva ,,na dorucitele® jsou zdpornymi sazbami obtizné
postizitelna nejen proto, ze majitel takovych je neznamy, ale také proto, Zze se mize

rychle ménit.

Mankiw (2009) pak dodava, ze problém negativnich urokovych sazeb je ten, Ze
misto aby lidé penize pijcovali za zdporny urok, budou je drzet ,,pod matraci
Vv hotovosti, pokud drzba v hotovosti nebude spojena s vétsimi naklady, nez pdjceni za
negativni urok. Mankiw tikd, Ze kdyby Fed kazdy rok losoval ¢islo od 0 do 9 a kazda
bankovka s touto vylosovanou ¢islici na konci svého sériového Cisla by piestala platit.
Tim by ,,vynos* z drzby hotovosti pfedstavoval -10 %, ale plijceni za negativni urok
treba -3 %, coZ by predstavovalo nizsi ndklady. Za takovéto situace by ekonomickeé
subjekty rad€ji své penize piijcovaly a nebo rovnou utrécely, coz je vlastné smyslem

nizkych Grokovych sazeb — zvysit spotiebu.

V minulosti pouZila zaporné Grokové sazby napt. Danska centralni banka

nebo Svycarska centralni banka, ktera sazby u vkladu na vidénou drzi zdporné dodnes.
6.2.1 Svycarska centralni banka

Svycarska centralni banka se k zapornym trokovym sazbam uchylila po sérii
mnohacetnych monetarnich operacich za G€elem zneatraktivnit Svycarsky frank (CHF)
pro investory a se snahou omezit zahrani¢ni kapitalové toky do Svycarské ekonomiky.
Svycarsky frank je obecné po dlouhou dobu povazovan za ,,ménu bezpeéného piistavu*
a vlivem ekonomické krize v roce 2008 a nasledné Evropské krize s poCatkem roku
2010 ,.pfiteklo” do Svycarska podstatné mnozstvi kapitalu, ktery zptsobil apreciaéni
tlaky na Svycarsky frank. SNB s nadhodnocenym frankem bojovala pomoci devizovych
intervenci od roku 2009. Od roku 2011 pak SNB vyhlasila jednostranny kurzovy
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zavazek s hrani¢ni hodnotou EUR/CHF 1,20. Nicmén¢ piedstavitelé Svycarské centralni
banky povazovali frank, i pfi kurzu EUR/CHF 1,20, za stidle mirné nadhodnoceny. Po
znacnych intervencich od kvétna 2012 do srpna 2012 vzrostly devizové rezervy SNB na

65 % HDP a celkova bilance centralni banky na 85 % HDP (McDonnell, 2013).

SNB se tedy uchylila k negativnim trokovym sazbam poprvé v srpnu 2011,
svoji hlavni trokovou sazbu dlouhodobé udrzuje pod nulou od konce roku 2012, jak

muzete vidét na grafu.

Graf 11: Hlavni urokovad sazba SNB v %
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Zdroj: SNB
6.2.2 Evropska centralni banka

5. Cervna 2012 Evropska centralni banka sniZila svoji hlavni refinan¢ni sazbu na
0,15 %, hlavni zaptijéni sazbu na 0,40 % a svoji depozitni sazbu na — 0,10 %, coz byl
prvni piipad, kdy evropské banky musely zacit platit za prebytecnou ulozenou likviditu
u ECB. 4. zafi 2012 pak doslo k dal§imu sniZeni, a to v hodnotach 0,05 %, 0,30 % a
-0,20 %.

Jednim z hlavnich divodl pro stanoveni zdporné urokové sazby bylo rozsifeni
spreadu mezi depozitni a hlavni zapljéni sazbou. To mélo ozivit skomirajici
mezibankovni trh, kdy banky s piebytkem likvidity byly nuceny radéji zapijcit svou
likviditu na nezabezpeceném mezibankovnim trhu, nez ji mit ulozenou u ECB, a naopak

banky s nedostatkem likvidity byly nuceny pijcovat si na mezibankovnim trhu, nez u
ECB.
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Zde je se ale tieba ptat, pro¢ jsou banky ochotné drzet i nadale svou piebytecnou
likviditu u ECB. Pro¢ radéji nedrzi hotovost, kterd je urocena nulovou urokovou
sazbou? Protoze 1 drzeni hotovosti je spojeno s urCitymi néklady, jako jsou néklady na
uskladnéni, zabezpeceni a hlavné dopravu. Jelikoz evropsky mezibankovni trh zahrnuje
stovky obchodnich bank a denné zde dochazi k transakcim v celkovém objemu 40 — 50
miliard euro, je tedy celkové neptfedstavitelné provadét tyto transakce hotovostné. Proto
jsou evropské banky ochotné mit uloZzenou piebytec¢nou likviditu u ECB 1 za cenu

urcitych nakladi plynoucich ze zaporné urokové sazby (Cceuré, 2014).
6.3 Devizové¢ intervence — Ménovy kurz jako netradi¢ni néstroj na ZLB

Devizové intervence literatura bézné oznacuje jako ndstroje konvenéni ménové
politiky. VétSinou se jedna o rtizné typy zavéSeni (crawling peg + pasma oscilace,
currency board). V takovych ptipadech se centralni banka ziika své ménové politiky a

intervenuje na trhu tak, aby udrzela stanoveny kurz.

V této kapitole se budeme ovSem vénovat pouziti ménového kurzu jako
nekonvenéniho nastroje v podminkich ZLB. Oslabeni mény CNB a vyhlaseni
jednostranného kurzového zavazku, kdy ména muze depreciovat jakkoliv, ale nesmi
apreciovat pod uréitou mez, povazujeme za nekonvencni ndstroj ménové politiky.
Doposud byly zkuSenosti s vyuzitim ménového kurzu jako nekonvenéniho néstroje
meénové politiky velmi omezené. Centralni banky Chile a Izraele pouZily devizové
intervence v roce 2008, respektive 2009, ale nedosahly podminek nulovych trokovych
sazeb. Asi nejpodobnéji vypadala situace ve Svycarsku, kde sice bylo dosazeno hladiny
ZLB, ale hlavnim divodem pro provedeni intervenci byla reakce na apreciaci mény

zpusobenou statusem mény bezpeéného piistavu (Franta a kol., 2014).

Z teoretického vychodiska se tomuto problému vénovali hlavné McCallum

(2000) a Svensson (2001).
6.3.1 McCallumuv zpisob

McCallum (2000) tika, Ze lze vyuzit devizovych intervenci ke stabilizaci
cenové hladiny nebo eliminovani zaporné mezery produktu i v situaci ZLB, pokud je

ekonomika mezinarodné oteviena. VSe vysvétluje na matematickém IS-LM modelu.
Vysledna rovnice obsahujici Taylorovo pravidlo je tato:

S —Spq = Hp— Uy (AP, — ) — 2B GV + 5, (14)
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kde: St —5ea zména nominalniho kurzu

Ap. inflace

" hodnota cilované inflace

Ee 13 ocekavana produkéni mezera
Hos Myl parametry

€t nahodna slozka

Uvedena rovnice naznacuje, ze ke znehodnoceni vlastni mény by méla centralni
banka pfistoupit pokazdé, pokud se skute¢nd inflace ( EApT,t) pohybuje pod
stanovenym cilem (7 ) nebo pokud je skute¢ny vystup niz§i neZz potencidlni produkt,

tedy vznika zdporna mezera vystupu.

V McCallumov¢ ptipadu je vSak oslabeny kurz pouze mezioperacnim kritériem,
kterého by mélo byt dosahovano pomoci standardnich nastroji, tedy ndkupy deviz. Tyto
moznosti jsou v ptipad¢ depreciace domaci mény prakticky neomezené, nebot’ centralni
banka miize kdykoliv kryt ndkup deviz nové emitovanymi penézi. Provedené intervence
— Vv ptipadé, ze nejsou sterilizovany — pak dale zvysSuji nabidku penéz v domaéci

ekonomice a tlaci na ruist cenové hladiny.

Dale se ptedpoklada, Ze teorie redlného kurzu neplati ihned, ale v delSim obdobi.
V krat§im obdobi oslabeny nominalni kurz oslabi i redlny kurz. Depreciace realného
kurzu pak zvySuje zahrani¢ni poptdvku po exportech a snizuje doméaci poptavku po
importu, tedy zvysuje Cisty export.

Depreciace redlného kurzu by pak méla probihat tak dlouho, dokud se oslabeni

redlného kurzu nepromitne do domacich cen. McCallum (2000) pak dochézi k zavéru,

ze efekt tohoto nastroje miiZze byt vysoky.

Hlavnim problém McCallumova zptisobu je, Ze nezohlediiuje podminku nekryté
urokové parity. Podle McCalluma je totiz dosazeno zvySené cenové hladiny pies
transmisni kandl portfolia, coz tfeba kritizuje Svensson (2001) a navrhuje sviij zptisob

,heprustielné cesty*.
6.3.2 Podminka nekryté arokové parity

I kdyz se zda oslabeni kurzu devizovymi intervencemi pomérné automatickou

operaci, nemusi tak tomu nutné vzdy byt. Z divodu podminky nekryté tirokové parity,
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nemusi ndkupy zahrani¢nich deviz vést k okamzité depreciaci domaci mény. Tento fakt

je navic umocnén podminkou nulovych trokovych sazeb.

Teorie nekryté urokové parity piedstavuje rovnovahu spekulanta. Racionalné
uvazujici subjekty budou investovat do domacich aktiv pouze v piipad¢, ze ocekavany
vynos z téchto aktiv bude vyssi nez ocekavany vynos ze zahrani¢nich aktiv. Pti svém
rozhodovéni bude investor porovnavat nejenom uroven urokovych mér v obou zemich,
ale zaroven bude zvazovat 1 o¢ekdvany vyvoj spotového kurzu mezi danymi ménami.

Rovnovaha spekulanta nastava, pokud plati tzv. nekryta arokova parita:

(14 IRE") = (1 4 IRE)  FEReen)

SR, (15)

kde: IR5:" a IRE:" - domici a zahranicni tirokové mira pro obdobi t az t+n
E;GR:n) - ocekavana hodnota spotového kurzu v ase t pro ¢as t+n
SR, - spotovy kurz v ¢ase t

tuto rovnici pak mizeme transformovat na:

14 IRE
SR. = E.(SR.. ) — _FEt_
T 5 (16)

Pro zachovani rovnovahy na trhu v ptipad¢ zvyseni domaci trokové miry je
nutné, aby se odekdvany ménovy kurz E:GR::n) kvantitativng zvysil. Tedy aby se
zvysilo oc¢ekavani ohledné depreciace doméci mény. Jinymi slovy, vyS$si trokovy vynos
musi byt kompenzovan budoucim znehodnocenim mény. Jinak dochdzi ke vzniku
prostoru pro arbitrdz. Tato rovnice musi byt platna i opacné€. Pokud se centralni banka
rozhodne provadét devizové intervence ve prospéch oslabeni domaci mény, hodnota

SE: na levé strané rovnice se zvySuje. Aby byla rovnost rovnice zachovana, je tieba
zvysit odekavanou depreciaci domaci mény E:GR::n) nebo snizit doméci trokovou

jr Rt+?‘! . . . . . , , , , 7
sazbu ‘fip: . Jelikoz se pohybujeme v situaci nulovych urokovych sazeb, neni dalsi
sniZzeni mozné a Gspéch centralni banky zavisi na ovlivnéni ocekavani vyvoje ménového
kurzu (Mandel a Tomsik, 2008).

Rozsitenou verzi nekryté trokové parity je tzv. teorie portfolia, ktera tika, ze
rozdil urokovych mér nemusi byt kompenzovan budouci depreciaci ménového kurzu,

ale vys$i rizikovou prémii (Mandel a Tomsik, 2008). V nasem piipad¢ nulovych
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urokovych sazeb mizeme toto tvrzeni reformulovat tak, Ze centralni banka mulize byt
Vv oslabeni své domaci mény Uspé$na, pokud se investofi stanou averzn&j$imi k riziku
spojenému s investovanim do domaci mény. Tady rovnovaha nastava, pokud se rovna

nasledujici rovnice:

1 ”;er+n

1
SR, = E,(SReyn) ———= - (1 +
E t(s E-I-?!] _l + IRETEH ( T‘} (17)

Pokud se tedy zvysi SR: vlivem devizovych intervenci centralni banky, staci

aby se na druhé strané zvysSila rizikova prémie T a rovnice bude opét v rovnovaze

(Durcakova a Mandel, 2016).
6.3.3 Svenssonova ,,neprustielna cesta* z pasti likvidity

Svensson (2001) ve své praci kritizuje McCallumiv postup z divodu nedodrzeni
podminky nekryté urokové parity a také zpochybnuje silu ucinku efektu portfolia a
nabizi vlastni strategii, jak uniknout z pasti likvidity. Svou strategii si je na tolik jisty, ze

ji nazval ,,nepristielna cesta“>,

Svenssonova strategie stoji na né€kolika predpokladech:

e Domadci inflace zavisi pozitivné na budouci ocekavané inflaci a meznich
néakladech produkce. Mezni ndklady naopak zaviseji pozitivné na mezeie
vystupu (mysli se zde situace negativni mezery vystupu, kdy skutecny
produkt je niz§i nez potencialni) a ménovém kurzu.

e Index spotiebitelskych cen zavisi pozitivn€ na domdci inflaci a ristu cen
importovaného zbozi a sluzeb. Importni ceny pak zaviseji pozitivné na
depreciaci domaci mény.

e Produkéni mezera (rozdil mezi skuteCnym produktem a potencidlnim
produktem) negativné zavisi skrz domadaci agregatni poptivku na
dlouhodobych trokovych mirach a pozitivné na sménnych relacich.

e Dlouhodobd realna urokova mira pak zavisi na budouci ocekavané

nominalni trokové mife a negativné na budouci o¢ekavané inflaci.
Posledni podminku 1ze znazornit vztahem znamym jako Fischerova rovnice:

T =l =Ty (28)

13 foolproof way
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Zde se opét dostdvame k problému, ktery jiz popsal Krugmann (1998) nebo
Bernanke (2004). Predpokladejme situaci ZLB. Jestlize v takové situaci je nominalni

urokova sazba '+ rovna nule, pak:

V piipadé deflace (Tr+1 nabyva zapornych hodnot) pak podle vyse uvedené
rovnice vychazi kladna urokova mira, coZ znamena, Ze ve standardnim rezimu cilovani
inflace je realnd urokova mira pfili§ vysoka, je potieba ji snizit. To vSak z divodu
existence nulové trokové sazby neni mozné a pro dal$i uvolnéni ménovych podminek

musi centralni banka hledat jiné cesty. Svensson (2001) nabizi toto feSeni:

1. Centralni banka by méla ohlasit rezim cilovani cenové hladiny, kterd by
méla byt vyssi nez soucasnd cenova hladina. A zaroven sledovat urcity
dlouhodoby inflacni cil (napt. 2 % rocné). Zduraziuji zde, Ze Svesson
dava prednost cilovani cenové hladiny ptfed cilovanim inflace. Rozdil
mezi témito dvéma terminy je vtom, Ze cilovani cenové hladiny
predstavuje cilovani urcité absolutni hodnoty a pfedstavuje zavazek na
delsi obdobi nez jeden rok, zatimco inflace ptredstavuje meziro¢ni rist
cenové hladiny, a tedy relativni hodnotu. Svensson preferuje cilovani
cenové hladiny pfed cilovanim inflace, protoze cilovani inflace
predstavuje pouze kratkodoby cil na obdobi jednoho roku. Navic je pro
banky nesmirné obtizné drzet inflaci v pozadovanych hodnotéach rok co
rok.

2. Dalsim krokem je znehodnoceni mény a stanoveni urcit¢é hodnoty
ménového kurzu, u které bude ménovy kurz ukotven. Zde se banka
zavazuje kprovadéni neomezenych intervenci tak, aby dosahla
pozadované parity kurzu. Ta ma byt stanovena tak, aby redlna devalvace
kurzu odpovidala rovnovaznému kurzu. Banka musi dostatecné
demonstrovat, ze bude branit kurz dostatecné dlouho, aby zavazek nabyl
na kredibilité.

3. Jakmile je dosazeno pozadované cenové hladiny, mél by byt kurzovy
zavazek opustén a monetarni politika se navrati ke standardnimu cilovani

inflace.
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Po takto provedené devalvaci se podle Svenssona zvysi celkovy produkt diky
devalvaci a snizeni dlouhodobych redlnych trokovych sazeb a domaci inflace poroste
diky vysSimu produktu a vysSim budoucim inflaénim ocekdvanim ekonomickych

subjektil.

Redlna depreciace kurzu zpisobuje, ze doméci zbozi je na svétovych trzich
levnéj$i a tedy podporuje export. Snizeni dlouhodobych urokovych sazeb pak méni
intertemporalni rozhodovani ekonomickych subjekti mezi spotiebou a usporou.

Subjekty se pak rozhodnou pro nynéjsi spotfebu pied usporami

Svensson ve své praci zdiraznuje platnost nekryté trokové parity a zaroven
navazuje na Krugmana (1998), kdyz dodéava, ze nespornou podminkou pro uspéch této
strategie je zména ocekavani soukromého sektoru. Maximalizace infla¢nich ocekévani
se jevi jako nejlepsi feSeni.

Standardni ptisobeni oslabeného kurzu domaci mény probihé nejprve pies nartst
importnich cen, které v malé oteviené ekonomice rychle zvySuji celkovou inflaci.
V del§im obdobi se zvySuji i ceny domdéci produkce, k jejiz vyrobé se pouzivaji
importované vyrobni vstupy. Depreciace nomindlniho kurzu zarovent vede k oslabeni
realného kurzu a k posileni cenové konkurenceschopnosti domdaci produkce. Ta se
vyznaCuje jednak zvySenim exportu a jednak piesmerovanim ¢asti spotieby od
zahrani¢nich statkil na statky domaci vyroby. Vysledkem je zvySeni exportu, ktery
obvykle ptevazi nad dichodovym efektem zvySenych importnich cen. Dochazi tak ke
zvySeni celkového vystupu ekonomiky, zaméstnanosti a rustu mezd a s jistym

zpozdénim i k narustu infla¢nich tlakti v ekonomice.

7 Svycarskda zkuSenost s pouZitim netradi¢nich nastrojt
ménoveé politiky

Jak jsem jiz v ivodu zminil, ve své praktické Casti hodlam porovnavat dopady
pouziti devizovych intervenci jako netradiéniho ménového nastroje jak v piipadé CNB,
tak v ptipadé Svycarské narodni banky (dale jen SNB). I kdyz pouziti devizovych
intervenci jako nekonvenéni politiky jsme mohli v historii vidét 1 u jinych centralnich
bank (Japonsko, Dansko, Chile, Izrael), Svycarska situace a diavody se v mnoha

ohledech podobaji situaci a diivodim ceskym. Obé zemé& maji nejvétSiho exportniho
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partnera Némecko. Ob¢ zem¢ se ocitly v situaci ZLB. A obé zemé dosahly oslabeni své

mény technikou vyhldseni jednostranného zavazku ve vztahu k euru.

I pfes tyto spoletné¢ znaky je potieba zdiraznit urCité odliSnosti. Hlavnim
divodem SNB pro oslabeni Svycarského franku nebyla obava z deflacni spirdly, ale
snaha zabranit nadhodnoceni §vycarské mény vyplyvajici ze statusu ,,mény bezpec¢ného
pfistavu®. V dob¢ krize totiz investofi hledaji bezpecné moznosti, kde ulozit svij

kapital. Vyssi poptavka po Svycarském franku pak zptuisobovala jeho apreciaci.

Tomuto problému se naptiklad vénovala Yesinova (2015), ktera ve své praci
zkoumala strukturu kapitalovych toki do a ze Svycarska v zavislosti na vykyvech na
finan¢nich trzich. Kompletni piehled poskytuje graf ¢. 12, ktery predstavuje Cisté
kapitalové toky ve Svycarsku v procentech HDP v obdobi 2000 — 2014 b&hem
ekonomickych krizovych udélosti (pad Lehman Brothers 2008, finanéni pomoc Recku
2010, rozsifeny balicek Recku 2011 nebo projev guvernéra Fedu Bena Bernankeho o
omezeni kvantitativniho uvoliiovani). Cisty kapitalovy tok predstavuje rozdil mezi
kapitdlovymi financnimi toky ze zem¢ a do zemé a pii pohledu na graf ¢. 12 dochazelo
k vyrazné ptevaze kapitalovych pfitokd nad kapitalovymi odtoky.

Graf 12 Cisté soukromé kapitdalové toky v Svycarsku (2000 - 2014)
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Dal$i rozdil mezi Svycarskem a Ceskou republikou miize predstavovat velikost

ekonomiky. Podle statistik Mezinarodniho ménového fondu je Svycarsko 20. nejvétsi
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ekonomikou svéta. Je tedy dosti sporné, jestli ho z hlediska ménové politiky mizeme
fadit mezi malé oteviené ekonomiky. Naproti tomu Ceska republika je az 51. nejvétsi
ekonomikou na svété. Zde o statusu malé oteviené ekonomiky neni pochyb. Co se tyce
otevienosti ekonomiky, tak Svycarsko se d4 povaZovat za otevienou ekonomiku, nebot
jeho podil exportu a importu na HDP dosahoval hodnot 64 %, respektive 57 % v roce

2011, tedy v dob¢ vyhlaseni kurzového zavazku, jak ukazuje nasledujici graf ¢. 13.

Graf 13 Mira ekonomické otevienosti Svycarska (2005 -2013)
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V neposledni fadé pak vidim rozdil v charakteru dané mény. Svycarsky frank je
Sestou nejvice obchodovanou ménou na svétovém trhu, s podilem 5,2 % na objemu
vSech FOREX transakci, coz spliuje statut svétové mény. Pofadi ¢eské koruny se mi
nepodaftilo zjistit, ale podle serveru investopedia.com nepatii ¢eska koruna mezi top 20

nejvice obchodovanych mén na svétovém trhu.
7.1 Charakter ménové politiky Svycarské narodni banky v poslednich letech

O urcitém charakteru ménové politiky SNB jsme si jiz fikali v kapitole o
zapornych urokovych sazbach. V této kapitole se budu vénovat popisu celkové ménové

politiky SNB v poslednich letech.

Za normalnich okolnosti SNB bézné ciluje inflaci pies zménu svych urokovych
sazeb a taky pfes zménu 3mési¢niho CHF LIBOR, kterou se snazi ovliviiovat pres

kratkodobé repooperace. Moznosti této politiky byly vycerpany v bieznu 2009, kdy
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v odpoveédi na ekonomicky vyvoj zpusobeny financni krizi v roce 2008, byla banka

nucena snizit své urokové sazby na minimum, a ocitla se tak v situaci ZLB.

Jelikoz Svycarsky frank z divodu statutu mény bezpecného piistavu i pies tyto
opatfeni neumérné posiloval, a ohrozoval tak Svycarsky export, bylo nutné dalsi ménové
uvolnéni. SNB tak pfijala hned nékolik nekonvencnich opatfeni. Zahgjila devizové
intervence za ucelem oslabeni Svycarského franku, prodlouzila splatnost repooperaci,
¢imz se ji podafilo ,,zplostit™ vynosovou kiivku, a zahajila ndkup kratkodobych statnich
dluhopisti. Dusledkem téchto opatfeni znacné narostla ucetni bilance SNB, hlavné
bankovnich rezerv. Cast ztdchto rezerv se viak SNB podafilo odéerpat pomoci
reverznich repooperaci a prodejem svych pokladni¢nich poukédzek. Ménovy kurz vSak
stale aprecioval. V roce 2011 pak zintenzivnéni Evropské dluhové krize zvysilo riziko

vazné deflace ve Svycarské ekonomice.

3. srpna 2011 pak SNB ohlasila zGzeni pasma pro 3mésicniho LIBOR na
0 — 0,25 % a soucasné¢ zahgjila program kvantitativniho uvoliiovani, kdyz ohlasila
navyseni rezerv obchodnich bank z 30 miliard CHF na 80 miliard CHF. Cilem téchto
opatieni bylo sniZit Grokové sazby na penéznim trhu, a zneatraktivnit tak Svycarsky
frank pro investory. Ménovy kurz v reakci na tato opatfeni zacal depreciovat. Tato
situace ovSem trvala jen tyden, a proto 10. srpna 2011 centralni banka spustila dalsi
vlnu navySovani bankovnich rezerv. Tato kone¢nd expanze se zastavila na ¢isle zhruba
200 miliard CHF. Ani to vSak §vycarskému franku nezabranilo v posilovani, a proto 6.
zaf1 2011 SNB pfijala jednostranny kurzovy zavazek 1,20 frankl za euro a zavézala se,
ze bude na ménovém trhu intervenovat, kdykoliv Svycarsky frank posili pod hodnotu

1,20 frankt za euro.

Tento zavazek pak SNB drZela aZ do ledna 2015, kdy se rozhodla tento zdvazek
opustit a nechat kurz volné plovat a zaroven sniZila depozitni sazbu do zapornych
hodnot na -0,75 %. Svycarsky frank hned na to posilil o vice nez 30 %. Opusténi tohoto
kurzového zavazku bylo pomérné piekvapujici, jelikoz centralni banka nedosahla cila,
které si piedtim stanovila, tedy oslabeni franku jako rezervni mény a opusténi prostredi

nulovych urokovych sazeb.

Diivodli pro opusténi zavazku bylo hned nékolik. Jednani SNB bylo
pravdépodobné reakci na chystané kvantitativni uvoliiovani ECB. Vlivem tohoto

uvoliiovani by euro jesté vice oslabilo, a vytvofilo tak tlak na posileni Svycarského
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franku. SNB usoudila, ze dal$i branéni stanovené hranice by bylo neskute¢né nakladné
(Kovanda, 2015). Devizové rezervy SNB v soucasné dobé dosahuji pies 550 miliard
CHF, coz ptedstavuje asi 80 % HDP. Vyvoj devizovych rezerv SNB mizeme vidét na
grafu C. 14

Graf 14: Devizové rezervy SNB v tis CHF
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Vlivem zhodnoceni franku se pak jeji devizové rezervy znehodnocuji a SNB
vykazuje ztratu. Podle Hospodafskych novin'* SNB vykazala za prvni &tvrtleti ztratu 30
miliard CHF. Tato ztrata by ale byla mnohem vétsi, kdyby SNB nadéle drzela svij
zavazek, a zvysila by tak mnoZstvi rezerv ve svych aktivech. V tomto ptipad¢ je ztrata
pro centralni banku diilezita, nebot’ SNB je vlastnéna jednotlivymi kantony a ze zdkona
mé povinnost odvadét zisk do jejich rozpodtu®®. Realizovana ztrata tedy vytvarela

politické tlaky na vedeni centralni banky zménit svou politiku.

14 Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-63947470-svycarska-centralni-banka-v-rekordni-ztrate-

muze-za-to-silny-frank

15 Art. 31 951.11 Federal Act of 3 October 2003 on the Swiss National Bank (National Bank Act,
NBA)
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7.2 Vyvoj ménového kurzu CHF/EUR

Na grafu ¢. 15 je vidét, ze Svycarsky frank prakticky celou dobu od roku 2009
posiloval. Modrymi linkami jsou znazornény hladiny (1,5 a 1,2 EUR/CHF) a casovy
rozsah devizovych intervenci. Zatimco v obdobi 2009 — 2010 SNB provadéla intervence
zcela ndhodné s cilem udrzet kurz EUR/CHF kolem hodnoty 1,5, tak ve druhém obdobi
intervenci (2011 a 2015) se jiz zavazala udrzet kurz EUR/CHF na minimalni hodnoté

1,2 a zavazala se intervenovat ithned, jakmile kurz poklesne pod hodnotu 1,2.

Jak mtizeme vidét z grafu v obdobi od 6. 9. 2011, kdy SNB oficialn¢ ohlasila
svij zavazek, do 15. 1. 2015, kdy banka sviij zdvazek opustila, se opravdu kurz celou
dobu drzel nad hodnotou 1,2. SNB nam tak poskytuje diikaz, Ze kurzovy zavazek je
opravdu technicky mozné dodrzovat i po dels$i obdobi né€kolika let. Ostatné jak fika
odborna literatura: ,, Banka miize se silnou meénou bojovat do nekonecna, jelikoz mize
kdykoliv emitovat likvidni prostiedky, za které pak nakoupi devizové rezervy. Naopak
boj se slabou meénou je omezen mnozstvim devizovych rezerv, které ma banka

k dispozici “ (Duré¢akova, Mandel, 2010).

Graf 15 Vyvoj EUR/CHF 2009-2015
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Po opusténi jednostranného kurzového zavazku je jasné vidét, Ze kurz ihned

aprecioval k hladin¢ 0,965 frankti za euro. Toto masivni posileni nebylo zptisobeno
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pouze neustalym piilivem kapitalu do Svycarska, ale bylo zptisobeno titoky spekulanti,
kteti uvidéli ptilezitost ke zbohatnuti na skokovém posileni mény. Sviij vliv mélo i
nastaveni velkého mnozstvi stop-losst t€sn¢ pod hladinou 1,2 franka za euro. Diky
aktivovani velkého mnozstvi stop-losst se na trhu objevilo mnoho pozadavkl na koupi
Svycarského franku, coz jeho cenu hnalo jeste¢ vys. Ve vétSiné piipadi tyto pozice
nebyly uzavieny na trovni nastavenych stoplossi, jelikoz posileni franku bylo tak
masivni, Ze se zde neutvofila cena pro uskute¢néni téchto obchoda. Uzavieni pozic bylo
tedy casto realizovano za mnohem vyssi cenu Svycarského franku, coz zputsobilo

mnohadetné ztraty vét$iné investi¢nich bank.®

Po splasknuti spekulac¢ni bubliny frank oslabil k hladin€ 1,1 frankt za euro, kde

V Soucasnosti setrvava dodnes.
7.3 Vyvoj inflace

Svycarska narodni banka mé oproti jinym narodnim bankam stanoveny infladni
cil dost netradicné. SNB ma pouze jednostranné stanovenou hranici horniho pasma na
hodnoté dv¢ procenta. Takto stanoveny cil vlastné tika, Ze se banka snazi, aby inflace
nepiekrocila 2 %. Dolni hranice vSak stanovena neni. Proto defla¢ni tlaky ve Svycarské

ekonomice nelze hodnotit jako nesplnéni infla¢niho cile centralni banky.

Nicméné¢ SNB se ve svych prohlasenich z Cervence a zafi 2011 zminovala o
tom, Ze zdrojem nizké inflace respektive deflace je pfedev§im drahy frank a mimo jiné

probihajici recese v zemich Eurozony (SNB, 2011).

1 Dostupné =z : http://www.wsj.com/articles/swiss-franc-move-cripples-currency-brokers-
1421371654
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Graf 16Mezirocni inflace Svycarska (1/2008 - 7/2015)
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Prakticky od posledni ¢tvrtiny roku 2008 se meziro¢ni inflace pohybovala pod
hranici 2 %. Pii srovnani standardni inflace méfené podle indexu spotiebitelskych cen a
jadrové inflace (inflace oCiSténa o zmény cen ropy a energii) 1ze usoudit, ze za docasné
cenové vykyvy mohly zmény cen ropy. Pfi pohledu na graf jadrové inflace l1ze vidét, ze
klesaly ceny i jinych statkil, coz potvrzuji zpravy SNB z obdobi 06/2011 — 7/2012, kdy
vzniklou deflaci pficitaji hlavné poklesu v cendch zbozi, jelikoz ceny sluZzeb zstaly
ptiblizn¢ konstantni a ceny nemovitosti dokonce signifikantné rostly. Tyto vysledky jen
ukazuji, Ze za nizkou inflaci respektive deflaci stal jasné silny frank, ktery nejen
zleviioval importované zahrani¢ni zbozi, ale sekundarné ptsobil na pokles cen zbozi
domaci vyroby at’ uz prostiednictvim nizsich importnich cen vstupd, nebo tlakem na
domaci vyrobce byt vice konkurenceschopny vi¢i zahranicnim vyrobcim. Lze tak

usoudit, Ze v p¥ipadé Svycarska se jednalo a jedna o nabidkovou deflaci.

Od zahajeni devizovych intervenci v zaifi 2011 je moZné pozorovat urcitou
stabilizaci cenové hladiny, byt se nejednalo o opusténi deflacnich hodnot. Vyvoj
jadrové inflace opustil zaporné hodnoty az v 1. Ctvrtiné roku 2013, aby se pak po

opusténi kurzového zavazku vrétila do zapornych hodnot.
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Trochu jiny pohled na prasak ménového kurzu do cen poskytuje graf ¢. 17, ktery

' Po prvni vIng

zachycuje vyvoj importnich cen a primyslovych cen vyrobcil
intervenci v roce 2009 miizeme pozorovat znatelny nartst hodnot ve vyvoji importnich
cen a indexu PPIL. Nicméné¢ tyto kroky nezabranily navratu indexu spottebitelskych cen
do deflacniho pasma, stejn¢ tak ani indexu PPIL. Béhem vyhlaSeni jednostranného
kurzového zavazku (2011 -2015) Ize pozorovat urcitou stabilizaci. Po opusténi tohoto

zévazku a zhodnoceni franku vidime naprosto okamzity propad do deflacniho pasma az

k hodnotam -10 % v piipadé importnich cen.

Graf 17: Vyvoj importnich cen a indexu PPI (2008 - 2015)
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Na zéklad¢ tohoto pozorovani lze soudit, Ze zména ménového kurzu se velmi
rychle promitd do zmén importnich cen a indexu PPIL. I pfes tato méfeni neplynou ze
zprav SNB Z4dné obavy z deflacni spirdly. Toto tvrzeni je podlozené infla¢nimi

oc¢ekavanimi, které ztstavaly po celou dobu trvani kurzového zavazku na kladné tirovni.

7.4  Vynosy Svycarskych dluhopist

Jak jiz bylo vySe zminéno, kvantitativni uvoliiovani mélo podobu navySovani

bankovnich vkladii na vidénou. SNB toho dosahovala ptes operace na volném trhu, kdy

17 Index primyslové produkce (IPP) méii vlastni vystup primyslovych odvétvi i primyslu

celkem oc€istény od cenovych vlivil. Jedna se o zakladni ukazatel konjunkturalni statistiky pramyslu.
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vétsinou skupovala svoje vlastni pokladni¢ni poukazky nebo je splatila v dobé¢ splatnosti

bez dalsi emise novych poukazek.

Graf 18: Vyvoj vynosii Svycarskych dluhopisii
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Zdroj: SNB, vlastni zpracovani

Pti pohledu na graf ¢. 18 vyvoje vynost Svycarskych dluhopisi s riznou dobou
splatnosti vidime, ze vynosy od doby zavedeni nekonvencnich opatfeni soustavné
klesaji, a to jak u dlouhodobych aktiv, tak i u dluhopist s kratsi splatnosti. Otazkou je,
zda pokles vynost do splatnosti u sledovanych dluhopisii je zplisoben signalizaénim
efektem, tedy poklesem trokovych sazeb, anebo zpisobeny efektem portfolia, kdy
centralni banka nakupuje urcity druh aktiva, ¢imz zvySuje po daném aktivu poptavku, a
tedy 1 cenu daného aktiva. VyS§i cena vSak naopak sniZzuje vynosnost dané¢ho aktiva.
(Aktivum ma niz$i arok.) Transmisni kanal portfolia je zaloZzen na podmince
nedokonalé substituce mezi penéZnimi a nepenéznimi aktivy. Monetdrni expanze pak
méni optimalni skladbu portfolia domécnosti a firem. Tyto ekonomické subjekty se
nasledné snazi obnovit rovnovahu portfolia vyménou nové uvolnénych penéz za
nepenézni aktiva. Jelikoz je mnozstvi aktiv ve finan¢nim sektoru dané, vyssi poptavka
po téchto aktivech tla¢i na rast jejich cen a snizuje jejich vynosnost (Bernanke, a dalsi,

2004).

Podle studie Christensena a Krogstrupa (2015) pievazil efekt portfolia nad
signalizatnim efektem a opravdu doslo k vétSimu poklesu dlouhodobych dluhopist

oproti kratkodobym, takze uvoliiovani SNB bylo uspésné. Christensen a Krogstrup
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sledovali reakci vynosu 10letych Svycarskych dluhopisi na tfi oznameni SNB o
navySeni bankovnich rezerv. Pii dekompozici vynosu na kratkodoba ocekavani a
terminovou prémii se podafilo dokdzat, ze znatelnéjSi pokles byl zaznamenan u

terminové prémie, a tedy doslo k zplosténi vynosovych kiivek.

Obrazek 11: Vyvoj slozek vynosu 10letého dluhopisu
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Zdroj: (Christensen, Krogstrup, 2015)

7.5 HDP

Graf ¢. 19 zobrazuje meziroéni zménu HDP Svycarska a Eurozony. Prakticky po
celou dobu sledovaného obdobi (2008 aZ polovina roku 2015) Svycarskd ekonomika
rostla rychleji nez ekonomika stati Eurozony, ktera se potykala s problémy dluhové
krize statd PIGS!®. Tento fakt je taky &asteGnou pii¢innou neumérné silného
Svycarského franku. Prvni zpomaleni ekonomiky od globélni finan¢ni krize v roce 2008
muzeme pozorovat Vv posledni c¢tvrtiné roku 2011, kdy ekonomika zpomalila aZ na
0,64 % mezirocng. Podle zpravy SNB ze 4. Ctvrtleti 2011 neni toto zpomaleni
pfipisovano nizS§imu Cistému exportu, ale 1 poklesu agregatni poptavky jako takové,
zpusobeném hlavné poklesem investic (SNB, 2011). SNB si pak od stabilizovani
ménového kurzu slibovala nejen zvySeni exportu, ale taky spolu s nizkymi trokovymi

sazbami vytvoreni stabilnéjSich podminek firmam pro planovani investic.

18 PIGS nebo taky PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain) byvaji oznacovény staty jizni

Evropy vyznacujici se vysokym dluhem na HDP, a tedy vysokym investi¢nim rizikem zemé.
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Graf 19: Mezirocni tist HDP Svycarska a Eurozény v béznych cendch, sezénné ocisténo
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Po zavedeni devizovych intervenci mizeme opravdu pozorovat navrat k ristu
okolo dvou procent. Na zaklad¢ grafu ¢. 20, miizeme usoudit, ze narast Cistého exportu

na tom mél znacny podil, stejné tak vzriist spotfeby domacnosti.
Graf 20. Prispévky na HDP v jednotlivych letech
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Zdroj: SNB, vlastni zpracovani

Pii pohledu na vyvoj obchodni bilance Svycarska (graf & 21) vidime krasné
typické provedeni J kiivky, kdy se Cisty export na konci roku 2011 zna¢né zhorsil
z diivodu naristu importované zbozi. Tento paradoxni jev se vyskytuje prakticky ihned

po oslabeni mény, kdy ekonomické subjekty ocekavaji zdrazeni importovaného zbozi
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v disledku depreciace mény, a snazi se tak zvysit spotiebu importovaného zbozi pred
jejich planovanym zdrazenim.

Graf 21 Obchodni bilance Svycarska v mil CHF
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Obecné se da fict, ze zavedeni kurzového zavazku pomohlo Svycarsku udrzet
ekonomicky rist a hladinu inflace v kladnych hodnotach. Celkové vSak strategii nelze
povazovat za Uspé$nou, jelikoZ se nepodafilo zvratit vyvoj cenové hladiny, pouze ho
zpomalit. VVzhledem Kk tomu, Ze inflace i HDP se po ukonceni kurzového zavazku
propadly do zapornych hodnot, Ize usoudit, ze defla¢ni tlaky na Svycarskou ekonomiku
trvaly déle, nez ochota SNB nadéle intervenovat. Na zdkladé¢ meziro¢ni zmény HDP
-0,2 % za 11/2015 a -0,4 % za 11I/2015 miZeme vypozorovat, ze Svycarska ekonomika
sméfuje do recese. Je vSak zatim brzy cinit urcité zaveéry. Naptiklad Slovensko

Vv posledni dobé dokazuje, ze ekonomika miize vykazovat vysoky rist i za stavu deflace.

8 Ceska republika a CNB

8.1 Vyvoj eské ekonomiky pied zasahem CNB

Z divodu svétové finanéni a ekonomické krize vroce 2008 rast ceské
ekonomiky zna¢né zpomalil a v nasledujicim roce se ekonomika propadla o vice nez 5
%. Nasledovaly 2 roky mirného ristu, avSak v letech 2012 — 2013 ceska ekonomika
opét klesala. Tento pokles nebyl zplsoben pouze slabou =zahrani¢ni poptavku

Vv disledku evropské dluhové krize, ale také poklesem doméaci poptavky zplsobenym
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silnou restriktivni rozpoctovou politikou vlady (Franta, a dalsi, 2014). Nasledkem toho

doslo k prohloubeni produkéni mezery vystupu, jak ukazuje graf ¢. 22

Graf 22: Mezera vystupu v CR v % potencidlniho produktu
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Zdroj: (Franta a dalsi, 2014)

Mezera potencialniho produktu znamené rozdil mezi skute¢nym a potencidlnim
vystupem. Tento vyvoj ekonomiky se pak odrazil ve zvySené nezameéstnanosti a
dokonce v meziro¢nim poklesu mezd ke konci roku 2013. Tyto dezinfla¢ni tlaky se

samoziejme promitly do cenového vyvoje (graf ¢. 23)

Graf 23: Mezirocni inflace a cil CNB
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Zdroj: CNB, zprava o inflaci 11/2014
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V roce 2012 byla sice meziroéni inflace nad cilem CNB, ale podle (Franta a
dalsi, 2014) byl tento rist zpiisoben rustem nepfimych dani, regulovanych cen a cen
potravin, tedy faktorGi nefundamentalni povahy, jelikoz ménové politickd inflace, tj.
inflace ocCisténd o zmeny dani, se na konci roku 2013 pfiblizila k nule. Jadrova inflace,
tj. inflace ocisténa od zmény pohonnych hmot, se pohybovala v zdpornych hodnotach
jiz od roku 2009. Dale pak CNB uvadi, Ze se na podzim roku 2013 poprvé zastavil i rist
cen neobchodovanych statkli, coz byl jeden z dalSich indikatori dezinflacniho plisobeni

Ceské ekonomiky.

CNB zacala na tento vyvoj reagovat prakticky od roku 2009, kdy postupné
snizila své urokové sazby na technickou nulu (0,05 % pro dvoutydenni repo sazbu a
diskontni sazbu a 0,25 % pro lombardni sazbu v listopadu 2012), ¢imz zcela vycerpala

moznosti vyuziti svého hlavniho néstroje.

Graf 24: 2T repo sazba a kurz CZK/EUR
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Ve zpravé o inflaci 11/2013 poprvé prognéza CNB ukazovala, ze k uvolnéni
meénovych podminek je potfeba zapornych urokovych sazeb. Zaroven doslo k depreciaci
kurzu CZK/EUR, ktery tak castecné kompenzoval nemoZnost pouziti zdpornych
urokovych sazeb. Oslabujici kurz vSak nebyl zplisoben pouze recesi Ceské ekonomiky,
ale i komunikaci CNB, ktera nékolikrat zdtraziiovala, Ze pro potieby dalsiho uvolnéni

ménovych podminek je piipravena intervenovat na ménovém trhu (CNB, 2013).

Ve zpravé o inflaci IV/2013 pak progndza implikovala potiebu zapornych sazeb

i pro mezibankovni sazbu 3M PRIBOR, ktera oproti sazbam CNB obsahuje navic trzni
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prémii. Bylo tedy nutné pfistoupit k dal§imu uvolnéni ménovych podminek a vzhledem
k tomu, z¢ CNB svij tradiéni nastroj vyGerpala, bylo potieba vyuzit nekonvenénich

nastroj ménove politiky.
8.2 Volba nekonvencniho nastroje

O vyuziti ménového kurzu jako nekonvenéniho nastroje ménové politiky bylo
rozhodnuto z mnoha davodi. I kdyz progndza ze zpravy o inflaci 111/2013 naznacovala
potfebu pouziti zapornych sazeb, implementace tohoto feSeni je spojena s urcitymi
omezenimi. Jak jiz bylo dfive zminéno, pouziti zapornych sazeb je mozné pouze do
urovné, kdy naklady plynouci z negativnich trokovych sazeb jsou niz$i, nez naklady
spojené s drzbou hotovosti (Buiter, 2009). Historicka zkusenost v§ak pouze existovala
S pouzitim negativnich sazeb do -0,2 % (gvédsko, §V}'1carsko, Dansko a ECB), ale na
zaklad¢ zpravy o inflaci IV/2013 bylo potieba nastavit urokové sazby az kolem -0,9 %,
aby bylo dosazeno pozadovaného infla¢niho cile 2 %. Nejvétsi prekazku pro pouziti
zapornych Grokovych sazeb vSak pfedstavovala urcitd pravni omezeni v ¢eském zakoné.
Napfi. Ustanoveni § 15 odst. 3 zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v platném znéni
tika, ze ,,nedojde-li k vydani dluhopisu, je emitent povinen do 30 dnit po dni skonceni
lhiity pro upisovani vratit upisovateli jim upsanou a splacenou castku véetné uroku ve
VWi vdzeného priméru repo sazeb Ceské ndarodni banky za obdobi od data splaceni.*
Pokud by tento trok byl zédporny, vyd¢lal by emitent na nevydani upsanych dluhopist,

coz je proti ucelu uvedeného ustanoveni.

Nebo v piipadé ustanoveni § 8 zakona ¢. 145/2010 Sb., o spotiebitelském tGvéru
je uvedeno, Ze spotiebitelsky Gvér je troéen diskontni sazbou stanovenou CNB, pokud
smlouva, ve které se spotiebitelsky uvér sjednava, neobsahuje informace uvedené v § 6

odst. 1 ptislusného zakona (Bohatec, 2015).

Zadruhé, CNB provadéla verbalni intervence za idelem sniZeni urokovych sazeb
k hladiné ZLB prohlaSenim z listopadu 2012, kdy zd@raznila, Ze urokové sazby
zlstanou na technicky nulové hodnoté tak dlouho, dokud nedojde k vyraznéjSimu
zesileni infla¢nich tlakd. Tato strategie sice pfispéla ke snizeni dlouhodobych

urokovych sazeb na konci roku 2012, celkové se vSak nejevila jako dostatecné ucinna.

Zatteti, vzhledem k tomu, Ze cesky bankovni sektor dlouhodobé vykazoval
prebytky likvidity (graf €. 25), kdy podil vkladl na Gvérech se postupem casu zvySoval.

To znamenalo, Ze Uvéry v prib&hu poslednich let rostly niz§im tempem nez vklady, a
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vznikala tak piebyte¢nd likvidita. Rovnéz diky velmi nizkym vynosim ze statnich
dluhopisii (graf ¢. 26) nebylo mozné pouzit kvantitativni uvolilovani napf. pomoci
nakupu statnich dluhopisii, nehled¢ na to, ze nadkup statnich dluhopisti centralni bankou
by byl povazovan za monetizaci statniho dluhu, byt by S§lo o nakup na sekundarnim
trhu. Kvalitativni uvoliovani vSak taky nebylo proveditelné, jelikoz v Ceskych
podminkéch jsou jedinymi objemové vyznamnymi dluhopisy pouze hypotecni zastavni
listy. Avsak trhy ostatnich firemnich dluhopist jsou v CR pfili§ malé na to, aby byly
schopné absorbovat nakupy ve velkych objemech provadéné CNB (Franta a dalsi,
2014).

Graf 25: Vyvoj podilu rychle likvidnich aktiv na aktivech a klientskych vkladii na poskytnutych vivérech
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Graf 26: Vynosy statnich dlouhodobych dluhopisii v CR
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Naopak fakt, ze Ceské republika je velmi oteviena ekonomika (graf &. 27), hralo

ve prospéch pouziti ménového kurzu. Navic 1ze vyvozovat, ze pouziti ménového kurzu

7o v

jako nastroje ménové politiky, bude mit vétsi €inek v podminkach nizkych trokovych

sazeb nez za situace inflace na urovni infla¢niho cile.

Graf 27: Mira otevienosti ekonomiky CR (2008-2013)
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8.3 Rozvaha CNB

Nékup eur se také projevil v iidetni rozvaze CNB. V prvnich tfech dnech od
vyhlaSeni zavazku byly provedeny nakupy za 7,499 mld. EUR, coz piedstavovalo
priblizné 200 mld. CZK. Jak mizeme vidét na grafu ¢. 28. Napf. za listopad 2013 se

devizové rezervy skokové zvysily o pfiblizné 220 mld. CZK.

Graf 28: Mnozstvi devizovych rezerv a jejich podil na HDP v mil. CZK
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Zdroj: CNB

K dalSimu vétsimu ristu devizovych rezerv pak doslo mezi ¢ervencem a zafim
2015, kdy CNB musela ptikroéit k obrané devizového zavazku v rozsahu 7 mld. EUR.
Ke konci roku 2015 devizové rezervy predstavuji asi 1600 mil. CZK, v poméru k HDP
asi 36,5 %, coz neni pfili§ vysokd hodnota a drzeni takového mnozstvi rezerv je

relativné ,,levné®.

Jaky mély vliv provedené intervence na stranu pasiv, nam fika pohled na graf ¢.
29. Protistranou, ktera v listopadu 2013 sméiovala eura za nové emitované koruny, byli
jak rezidenti, tak nerezidenti. Jelikoz soucasti penézni zasoby jsou jak korunové, tak
cizoménové vklady rezidentd, nemély smény rezidentli na penézni zasobu témet zadny
vliv. Takze v tomto ptipadé¢ cizoménové vklady rezidentd klesly a korunové vklady
o stejnou vysi vzrostly. VIiv devizovych intervenci na penézni zdsobu piedstavuje
pouze fakt, ze devizové zasoby rezidentil byly nyni pfecenény slabSim kurzem. Naopak
nerezidenti sménili béhem intervenci cizi ménu na nové emitované koruny a ty pak
ulozili u Ceskych bank. Tomsik (2014) tikd, Ze tato udalost skute¢né nastala a vklady
bank se v listopadu 2013 oproti fijnu 2013 zvySily o 150 miliard K¢&. Tyto operace se
tedy projevily v narGstu vkladu komercnich bank. Aby vsak doSlo k rustu penézni
zasoby, musely by komercni banky zacit poskytovat tyto nové vklady formou uvért

ekonomickym rezidentiim.

Jelikoz se ale Cesky bankovni systém nachazel v prebytku likvidity jiz pted
provedenim intervenci, nebylo u¢elem zvySovat likviditu bankovniho systému. ,, V' pasti
likvidity ucelem nasich intervenci neni zvyseni likvidity v bankovnim systému, potazmo
mnozstvi penéz v obéhu. Jde nam pravé o kandly kurzové transmise. A ty rozhodné
nejsou neucinné, ba pravé naopak. V nasi soucasné situaci jsou tyto kandly silnéjsi nez
kdykoliv jindy. Nachdzime se totiz v pasti likvidity, ¢imz se jiz od dob Keynese oznacuje
situace, kdy dodatecna likvidita dodana centralni bankou do bankovniho systému jiz

nemiize podporit ekonomiku* (Tomsik, 2014).
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Graf 29: Pasiva CNB v mil. CZK
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Zda intervence byly sterilizované ¢i nesterilizované nam ukazuje graf ¢. 30. Jak
muizeme vidét, tyden po intervencich vzrostl objem stahovanych repo operaci z 400
mld. na pfiblizné¢ 600 mld. CZK. MlZeme teda usoudit, zZe vétSina prebytecné likvidity,
ktera byla intervencemi do bankovniho systému dodana, byla repo operacemi stazena

zpét a intervence byly sterilizované.

Graf 30: Operace na volném trhu a vyvoj vyse obéziva v mld. CZK
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Zdroj: CNB
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Jednim z argumentli oponentli devizovych intervenci byl fakt, ze deflace udajne
nehrozila z divodu trvale rostoucich penéznich agregat. Na to vSak Vladimir Tomsik
(2014) reaguje: ,, Vztah mezi vyvojem penézni zdsoby, resp. uvérové emise a vyvojem
inflace neni prilis silny ani v normalnich dobach. Pokud ale existuje néjaké obdobi, kdy
se vztah mezi penézni zdasobou stava dle ekonomické teorie nejmeéné spolehlivym, tak je
to prave pri zminované pasti likvidity. “ Coz dokazuje i1 graf ¢. 31, kde mizeme vidét
stabilni vyvoj penéznich agregatii pred intervenci i po ni.

Graf 31: Vyvoj penéznich agregatii v mil. CZK
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8.4 Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK

Dne 7. listopadu 2013 tedy CNB piistoupila k devizovym intervencim
v piiblizném rozsahu 7,499 mld. EUR a vyhlasenim jednostranného zavazku
27 CZK/EUR. Kurz okamzit¢ po vyhlaseni zna¢né posilil z hodnot 25,8 a do 3 dnt
ptekonal stanovenou hranici 27 korun za euro. S koncem roku 2013 pak kurz atakoval
hranici 27,7 CZK/EUR (7,3 %). Toto provedeni se trochu liSilo od ,nepristielné

cesty“Svenssona, ktery spi§ doporuc¢oval postupné oslabeni kurzu.
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Graf 32: Vyvoj menového kurzu CZK/EUR
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Zdroj : Trading station 2

Ackoliv za rok 2014 zadny dalsi interven¢ni obchod uskute¢nén nebyl, byli jsme
svédky soustavného oslabovani ¢eské koruny, které vyvrcholilo na zac¢atku roku 2015,
kdy se kurz vySplhal az k hodnotam 28,5. Dle Vejmélka (2014) se tak délo ze dvou

duvodu:

1 Makroekonomickych, kdy se CNB podafilo piesvédit ekonomické
subjekty o tom, ze kurz zaujal vyznamnou roli. Vyuzila tak prvku
forward guidance, kdy jesté na konci roku 2013 komunikovala, vzhledem
kvili nejasnostem ohledné priisaku inflace do cen, moznost oslabeni
kurzu z 27 CZK/EUR na 28 CZK/EUR.

2 Mikroekonomickych, jelikoz CNB skoupila na trhu eura ve vysi
zminénych 7,499 mld. EUR, coz znamenalo podstatné¢ snizeni jeho

nabidky, a tedy jeho zdrazeni.

Naopak od ledna 2015 nabral kurz posilujici trend, kdy se v poloviné Cervence
2015 priblizil k hranici 27 CZK/EUR. CNB tak poprvé od listopadu 2013 musela branit
sviyj kurzovy zavazek a v obdobi od ¢ervence 2015 do zafi 2015 intervenoval v rozsahu

dalsich 7 mld. EUR (CNB, 2015).

Podle CNB toto posileni 1ze vysvétlit mirnou turbulenci na svétovych finanénich
trzich, kdy na zacatku 3. Ctvrtleti oslabila celd fad mén rozvijejicich se zemi ve vztahu
k tradi¢nim hlavnim ménam (U.S. dolar, euro). (Nejvice oslabil brazilsky real, ptiblizné

22 %.) Oslabovani mén rozvijejicich se zemi bylo spojeno se zhorSenim ekonomické
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situace, odlivem kratkodobého kapitalu, resp. zhorSenim jejich béznych ucth platebni

bilance.

Testovani hladiny 27 CZK/EUR vsak bylo vyvolano i pozitivnim vyvojem Ceské
ekonomiky za rok 2015. Navic k nému pfisp€ly 1 nadale expanzivni ménové politiky
mnoha centralnich bank, zejména ECB. Dale pak poklesla ocekavani ohledné zvySovani
ménove politickych sazeb ve Velké Britanii a v USA. Spolecné s nepfiznivym
ekonomickym vyvojem v mnoha rozvijejicich se zemich, kde dochdzelo ke znacnym
odlivim kapitalu, se pak Ceska republika s piiznivym ekonomickym vyvojem a
nezapornymi urokovymi sazbami stala zajimavou destinaci pro zahrani¢ni kratkodoby

kapital (CNB, 2015).
8.5 Inflace a prisak kurzu do cen

Nyni se podivame na to, jak si CNB vedla z hlediska svého hlavniho cile, tedy
udrzeni ménové stability a dosazeni infla¢niho cile dvou procent. Z dostupnych dat lze
vypozorovat, 7e inflace méfend podle CPI*®

(11172013 — 1V/2015) v kladnych hodnotach, ale vyrazné¢ pod hladinou toleran¢niho

zustala po celou dobu sledovaného obdobi

pasma. P¥i pohledu na srovnani vyvoje inflace s prognézami CNB z obdobi z 111/2013 a
11/2014 vyplyva Ze, centralni banka byla ve svych prognoézach piilis optimisticka a svij
inflacni cil ,,podstielila®.

Graf 33: Srovnani skutecné inflace s prognézou
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

19 Consumer Price Index — index spotiebitelskych cen
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Na vyrazné niz$i inflaci oproti progndézadm se obzvlast podilely vnéjsi faktory.
Zejména vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i, u nichz se nepotvrdil oCekévany rtst. Rust
zahrani¢ni poptavky ovSem také nedosahoval oc¢ekdvanych hodnot. Dale se pak oproti
progndze propadly zahrani¢ni Grokové sazby. Na pielomu let 2014 a 2015 se rovnéz
propadly ceny ropy (CNB, 2015).

Graf 34: Vyvoj inflace, mezirocni zména v % (I/2011- IV[2015)
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 34 miZeme sledovat vyvoj jadrové inflace, kterd v priib&hu roku
2014 doséhla kladnych hodnot a dokonce se dostala nad hranici toleran¢niho pésma.
V porovnani s ménové politickou a CPI inflaci mizeme fict, Zze za obdobi 2014-2015
byla niz$i inflace do znac¢né miry zpusobena klesajicimi cenami ropy a pohonnych

hmot.

Na zéklad€ dostupnych dat o inflaci miZeme fict, ze mé€nova politika méla byt
uvolnéngjsi, ale stanoveni kurzového zavazku zabranilo propadu inflace do zapornych

Cisel.
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Graf 35: Dovozni ceny a ceny primyslovych vyrobcii v % mezirocné
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Detailnéjsi pohled na prasak ménového kurzu do cen poskytuje graf ¢. 35, ktery
vyjadfuje vyvoj importnich cen a cen primyslovych vyrobct jako meziro¢ni zménu
v procentech. Pfi pohledu na vyvoj dovoznich cen je vidét okamzity nardst po
provedeni devizovych intervenci, a to az k hodnotdm kolem 5 %. Se zacatkem roku
2015 se vSak vyvoj importnich cen dostal znovu do zdpornych hodnot, hlavné vlivem
klesajicich cen pohonnych hmot, a zda se, Ze efekt slabsiho kurzu na dovozni ceny byl

Jiz zacatkem roku 2015 vycerpan.

Celkové lze ftici, Ze transmisni mechanismus ménového kurzu pies stranu
nabidky fungoval dobfe a CNB se timto nabidkovym $okem podafilo zvysit inflaci. Zda
mél slabs§i ménovy kurz pozitivni u¢inek na inflaci 1 pfes poptavkou stranu, tomu se

budeme vénovat v dalSich kapitolach.
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8.6 HDP

Graf 36: Vyvoj a prognéza redlného HDP v % mezirocné
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Pfi srovnéni s prognozou ze 3. Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni rist HDP nachazel
nad planovanou prognoézou az do poloviny roku 2014. Se zacitkem roku 2015 vSak
ekonomika znovu zrychlila az na 4,6 % ve druhém ctvrtleti 2015. Pro rok 2016 se
ocekava zpomaleni ristu na hodnotu kolem 2,8 % ro¢né. Toto zpomaleni souvisi
s omezenim vladnich investic v disledku ukonceni cerpani fondi EU z ptedchoziho
obdobi a postupného nabéhu nového obdobi. Ke zpomaleni ristu taky piisp&je odeznéni

efektu narastu zasob z roku 2015.

Graf 37: Struktura mezirocniho riistu redlného HDP v %
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Zdroj: CNB, CSU

90



Na zékladé dat z grafu €. 37, mizeme usoudit, Ze rust redlného HDP od zavedeni
kurzového zéavazku se postupné zvysSoval. K ristu HDP pfispivaly vSechny slozky,
hlavné vSak zvySend spotfeba doméacnosti a investice ke konci roku 2013. V pribehu
roku 2014 a zacatku 2015 mél pak podstatny vliv rist zésob, ktery pfispél az 2 %
k meziro¢nimu rustu na zacatku roku 2015. Ve druhém ¢tvrtleti 2015 mély na rekordni
meziro¢ni rist 4,7 % podil hlavné investice a zvySena spotieba domécnosti. Co se tyce
¢istého vyvozu, tak efekt oslabeni ménového kurzu nemél na tuto velicinu zasadni vliv.
V prvnim ctvrtleti po zahdjeni devizovych intervenci sice CcCisty vyvoz vzrostl
0 13 mld., ale v nasledujicich ¢tvrtletich byl spiSe zaznamenan meziro¢ni pokles ¢istého
exportu, piestoze celkovy export rostl. To lze vysvétlit vysokym sklonem Ceské
republiky k importu. Oslabeni ménového kurzu tedy mélo pozitivni efekt na Cesky
export a ten pozitivné ovliviioval HDP, ale celkové HDP zpétn¢€ piisobilo na rist
importu, a tedy vysledny efekt oslabeného ménového kurzu na Cisty export byl nulovy,
spisSe zaporny.

Otazkou vSak zlstava, jakou mérou se na rustu HDP podilela ménova politika se
svym kurzovym zévazkem a jaky podil pfipad4d spravné politice vlady ¢i vnéjSimu

okoli.

Oslabeny kurz se zcela jist¢ projevil v platebni bilanci, kdy v prvnim Ctvrtleti
2014 dosahl beézny ucet prebytku 83,6 mld. K& (graf ¢. 38), zejména z diivodu prebytku
obchodni bilance, kterd dosahovala pfebytku 97,8 mld. K¢. Oproti 43,3 mld. ze
4. ¢tvrtleti 2013 byl to nartist o vice nez 100 %.

Graf 38: Struktura bézného 1ctu
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Zdroj: CNB

8.7 Nezaméstnanost a vyvoj mezd

Graf 39: Ukazatele nezaméstnanosti v %
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Zda m¢l slab8i ménovy kurz vliv na vyvoj nezamé&stnanosti, neni zcela ziejmé. Obecna
mira nezaméstnanosti zacala klesat jiz na zacatku roku 2013, tedy 10 mésich pred
provedenymi intervencemi. Pokles obecné miry nezaméstnanosti znané zrychlil na

zacatku roku 2015 a dosahl trovné 5,2 %.

Zajimav¢jsi je pohled na vyvoj mezd (graf ¢. 40), kde se primérna mzda
skokové€ zvysila o 5 procentnich bodii az k hodnoté 3 % meziro¢né ihned po provedeni

intervenci.
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Graf 40: Priimérna mzda
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Po mirném oslabeni v prubé¢hu roku 2014, pak ve druhém ctvrtleti 2015
meziro¢ni dynamika primémé nominalni mzdy znovu zrychlila k hodnotam 3,4 %.
Ptispél k tomu rist mzdy jak v podnikatelské, tak v nepodnikatelské sféte (Zprava o

inflaci 1V/2015)
9 Porovnani Svycarského pripadu s ceskym a navrh strategie
exitu

9.1 Shrnuti nejzasadnéjsich rozdili

Jak jiz bylo fegeno, situace CNB a SNB se mnohém podobaly, ale i ligily.
Nasledujici tabulka shrnuje uréita kritéria pro porovnani ménové politiky SNB a CNB.
JelikoZ podobnostem obou intervenci jsem se vénoval jiz v predchozich kapitolach,

Vv této kapitole se zamétime spiSe na rozdily mezi obéma situacemi.
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Tabulka 4: Srovndni SNB a CNB

Kritérium SNB ENB
Oteveenost ekonomiky peed | export/HDP 60 % export/HDP 79 %
B i e import/HDP 50 % import/HDP 72 %

Typ minové politiky

Cilovani inflace s hraniénim
pasmem 2 %

Cilovani inflace inflaénim
cilem 2 % a hraniénimi
pasmy 1 a3 %

Hlavni nastroj

SARON (overnight repo)

2T repo sazba

Pouzité nekonveneni nastroje
Vv peipadi snizeni hlavni
urokové sazby na nulu

Zaporné trokové sazby
Kwvalitativni uvoloovani

Devizové intervence

Devizové intervence

Technika devizovych | VyhlaSeni  jednostranné¢ho | VyhlaSeni  jednostranného
intervenci zavazku minimalni ceny 1,2 | zdvazku minimalni ceny 27
CHF za EUR v 9/2011 CZK za EUR v 11/2013
Duvod Obava z nadhodnoceni CHF | Hrozba deflace a nizka
poptavka

Dopad na minovy kurz

SniZeni variability minového
kurzu

Snizeni variability minového
kurzu

Obdobi peed vyhlaSenim
kurzového zavazku

Skryté minové intervence

FX swapy

Transparentni ~ komunikace
smirem k vegejnosti

Zdroj: CNB, SNB

Hlavnim rozdilem mezi Svycarskym a ¢eskym piipadem byl samotny divod pro

provedeni intervenci. Ve Svycarsku byl hlavni diivod pro oslabeni mény piili§ silny

frank, jelikoz frank je povazovan za ménu bezpeCného pfistavu (Svycarské statni

dluhopisy jsou ohodnoceny nejvysSim ratingem AAA, viz graf €. 41). Jeho agregatni

poptavka byla naopak na velmi dobré urovni, nebot vSechny jeji slozky v roce 2011

oproti roku 2010 rostly. Hodnota, kterd byla kriticky malé, byla hodnota exportu, ktera

byla ke konci roku 2011 na jednéch z nejnizsich hodnot. Oslabeni §vycarského franku

tedy mélo zajistit hlavné zvySeni exportu.
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Graf 41: Ratingy stdatnich dluhopisii jednotlivych zemi
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Zdroj: CNB, Moodys
9.2 Komunikace s verejnosti

Dal§im vyznamnym rozdilem mezi SNB a CNB je forma komunikace
s vetfejnosti. O moznostech vyuziti devizovych intervenci jako netradi¢niho ndstroje
ménové politiky CNB informovala jiz sroénim piedstihem a na poslednich dvou
zasedanich bankovni rady pfed jejim spusténim o nich dokonce hlasovala. Jeji poc¢inani
si 1ze vysvétlit i jinak. A to tak, ¢ CNB se snazila pouze slovné intervenovat, a tim
oslabit ¢eskou korunu bez vstupu na devizovy trh. Kone¢ny vstup na devizovy trh pak

byl pouze dusledkem nedostate¢né uspésnych verbalnich intervenci.

Naproti tomu Svycarskd nirodni banka provedeni devizovych intervenci
dopfedu neoznamovala. Sdm guvernér SNB, Thomas Jordan, se nechal slySet, Ze
transparentnost centralni banky nema vzdy pozitivni efekt na mé€novou politiku. ,, Kdyby
zapisy z jednani bankovni rady byly verejné dostupné, samotnd jednani bankovni rady
by se stala méné otevirena a prirozend a kvalita rozhodovani by utrpéla. Navic je vysoce
nepravdépodobné, Ze publikovani jednani bankovni rady zvysi uroven porozumeéni

verejnosti ménové politice. %

20 JORDAN, Thomas. SNB Jordan: No Plans To Publish Minutes, Intro Forward
Guidance. Efxnews.com[online]. 2014 [cit. 2016-03-07]. Dostupné zZ:
https://www.efxnews.com/story/22458/snb-jordan-no-plans-publish-minutes-intro-forward-guidance
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9.3 Vlastnictvi a déleni hospodaiského vysledku

Postaveni centralni banky je ve Svycarsku vice spjaté se statni moci. Svycarska
centralni banka je vlastnéna jednotlivymi kantony a Svycarskou konfederaci a dalSimi
urady, kterym distribuovala dividendy z dosazenych ziskl. Signaly budoucich ztréat jsou
tedy ve Svycarsku velmi politicky citlivé. Graf &. 42 ukazuje vyvoj vlastniho kapitalu
Svycarské narodni banky a vysledky hospodafeni za jednotlivé roky. Na zakladé grafu
1ze vidét, ze vysledky hospodaieni Svycarské néarodni banky byly zna¢né volatilni,

jelikoz znacnou cast tvoii devizové rezervy.

Graf 42: Viastni kapital a vysledky hospodareni SNB v mil. CHF
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Naopak CNB, byt vlastnéna statem, je podle zakona ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské
Nérodni bance vice nezavisld a nemé povinnost distribuovat své zisky jejim
akcionafiim. Do samotného kurzového zavazku jiz vstupovala s kumulovanou ztratou

ve vysi 130 mld. CZK.
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Graf 43: Kumulovany zisk/ztrata a vysledky hospodareni CNB v mil. CZK
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9.4 Strategie exitu

V této kapitole se budeme vénovat spise nadasovani exitu v piipadé CNB. Exit
SNB byl jiz dostatecné popsan v kapitole ¢. 7. Otazkou tedy je, zda bude ptipadny exit
CNB stejné nékladny jako v piipadé SNB.

Z konference potadanou CNB 17. 2. 2016 vyplynulo, Ze exit z kurzového
zavazku by mé¢l nastat, azZ budou vytvoreny podminky pro udrzitelnost dvouprocentniho
inflacniho cile. Nejedné se o dosazeni hodnoty 2 % inflace jako takové, ale o vytvoreni

podminek pro udrzeni inflaéniho cile dlouhodobé.?

Graf €. 44 ukazuje infla¢ni prognézu z Gnora 2016. Meziro¢ni inflace by zde
méla dosédhnout planované dvouprocentniho cile v prib¢hu 1. — 2. ¢tvrtleti roku 2017.
Déle z komunikace bankovni rady zunora 2016 vyplyvéa, Ze k ukonCeni kurzového

zavazku nedojde diiv nez v roce 2017.

21 HOLUB, Toma$. Cenové stabilita a exit z kurzového zavazku CNB. In: Ceskd Ndrodni
Banka [online]. Praha, 2016 [cit. 2016-03-08]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystou

peni_projevy/download/holub_20160217 cma.pdf
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Graf 44: Inflacni prognéza CNB v %
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Nacasovani exitu na 1. polovinu roku 2017 vidi podobné¢ i finan¢ni analytici, jak
je vidét v tabulce €. 5. Podle Tomase Holuba by mél byt transparentni. M¢l by byt tedy
zcela odlisny od Svycarského exitu. Exit bude znamenat ndvrat k rezimu fizeného kurzu,
kdy CNB prestane vyhlasovat, kterou by preferovala, ¢i chtéla branit. Nicméné je banka

pfipravena naddle intervenovat, pokud by se kurz nadmérné odchylil po opusténi

zavazku.

Tabulka 5: Ocekdvany termin ukoncent kurzového zavazku CNB

Ocekavany exit _ pocetanalytiku
lednové Setfreni  Unorové Setreni
30Q 2016 2
4Q 2016 2
1Q 2017 5 6
2Q 2017 5 7
3Q 2017
4Q 2017 1 1
1Q 2018 1
Zdroj: CNB

Predpovidat chovani kurzu po opusténi zavazku je obtizné. S exitem tohoto typu
navic neexistuje historicka zkuSenost. V minulosti totiZ opusténi fixniho kurzu vétSinou
vedlo k masivnim depreciacim dané mény a k vycerpani devizovych rezerv centralni
banky. A navic vétSina kurzovych zavazkl byla vyhlasena jako s pfili§ slabou ménou
(Honk Kong, Argentina). Jiné zemé naopak zavedly kurzovy zavazek se zavedenim své

vlastni mény. Napt. Estonsko v souvislosti se zavedenim estonské koruny v roce 1992
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navéazalo svou ménu na némeckou marku, posléze euro a svij kurzovy zavazek
neopustilo do pfijeti eura v roce 2011 (Ghosh a dalsi, 2000). V minulosti ale nenajdeme
jediny ptiklad, kde zavedeni kurzového zavazku mélo slouzit jako prevence deflace.
Zatim posledni ndzorny ptiklad exitu je pravé jiz zminény Svycarsky piipad a
jeho nepfiznivé dopady déavaji silné argumenty do rukou odptlirci devizovych
intervenci. AvSak existuje fada silnych protiargumentl, pro¢ by mél exit v piipade

Ceské republiky byt zcela odlisny nez v piipadé Svycarska.

Zaprvé, kurz byl pred zahajenim intervenci mirn¢ nadhodnocen, jak ukazuje
graf. 45, kde lze jasn€ vidét, ze skutecny kurz se ve III. Ctvrtleti roku 2013 skutecné
nachdzel pod pasmem rovnovazného ménového kurzu. K podobnym vysledkim dospél

i mezinarodni fond?.

Graf 45: Rovnovazny kurz CZK/EUR a skutecny kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB

Zadruhé, CNB sice predpoklada v Ceské republice vyssi rist HDP neZ v zemich
Eurozony, ale tento rozdil by nemél byt tak vysoky, jako pfed krizi. Obecné je zde vyssi
stupent konvergence k Eurozoné. V parité¢ kupni sily pfedstavuje nyni cesky HDP

ptiblizn¢ 80 % HDP priméru Eurozony.

22 Dostupné z http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15198.pdf
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Graf 46 Mzirocni rist HDP v CR a statii euorozény v %
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Zdroj: Eurostat

Zatteti, ocekava se slabsi apreciace redlného kurzu koruny, nez tomu bylo pred
krizi. Pfi pohledu na graf ¢. 47 miZeme vidét, Ze redlny kurz od roku 2010 spiSe

deprecioval. CNB nyni predpoklada zhodnocovani realného kurzu na trovni 1,5 %

ro¢né.?

Graf 47: Realny kurz koruny podle indexu CPI, rok 2010=100
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Zdroj: CNB

2 HOLUB, Toma$. Cenové stabilita a exit z kurzového zavazku CNB. In: Ceskd Ndrodni
Banka [online]. Praha, 2016 [cit. 2016-03-08]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystou

peni_projevy/download/holub_20160217_cma.pdf
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Dale by ptipadné tlaky na posileni ¢eské koruny mély byt tlumeny pro fakt, Ze
vétSina Ceskych vyvozcl bude zajisténa proti kurzovému riziku pomoci dostupnych
finanénich nastroju (forwardy, futures, opce). V neposledni fad¢ by strmému posileni
mény po opuiténi kurzového zavazku mélo zabranit odhodlani CNB intervenovat

Vv ptipadé vysoké volatility ménového kurzu CZK/EUR.

Naopak pro markantni posileni ¢eské koruny po exitu hovoii fakt, ze ECB 10. 3.
2016 spustila dalsi fazi kvantitativniho uvoliiovani, kdy snizila svoji hlavni trokovou
sazbu na nulu a depozitni sazbu umistila hloubé&ji do zapornych hodnot. Rovnéz
roz$ifuje program nakupu dluhopisti z 60 miliard na 80 miliard EUR mési¢n€ s cilem

zvysit inflaci v Eurozoné.
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Zaver
Z hlediska ménové politiky se pravé ted’ nachazime ve zcela neobvyklé dobé.
Bankovni systémy se nachazeji v prebytku likvidity a zda se, ze penézni zdsoby je
v ekonomikach vice nez dost. Piesto se tyto ekonomiky potykaji se zdvaznou deflaci i¢
deflacnimi riziky. Pied vétSinou centralnich bank stoji situace, kdy si stav ekonomiky
zada expanzivni ménovou politiku, standardni nastroje jsou vsak jiz vyCerpany. Je proto

tteba vyuzit nové ménové nastroje pro povzbuzeni ekonomiky.

Tato prace se vénovala pouziti netradi¢nich nastroji ménové politiky v malych
otevienych ekonomikach. Dlraz byl pfedevsim kladen na vyuziti devizovych intervenci
a ménového kurzu jako ménového nastroje. AvSak nyni se u nejvétSich centralnich bank
stale Castéji sklonuji negativni urokové sazby. Zkoumdani této problematiky by vsak
vydalo na dalsi praci podobného rozsahu, jako je tato, nehled¢ na to, Ze na zkoumani

dopad negativnich trokovych sazeb je jeste ptilis brzo.

V teoretické Casti jsem se vénoval popisu standardnich nastrojii ménové politiky
a nejCastéjSim transmisnim mechanismtim. Tedy vysvétleni, jak se urcité pouziti
meénového nastroje projevi v ekonomice jak z hlediska dopada do vnitini rovnovahy, tak

Z hlediska dopadt do vné&j$i rovnovahy.

Dale byla popséna nynéjsi ekonomicka situace pasti likvidity a hrozici deflacni

pasti a diskutovany netradicni ménové nastroje expanzivni ménové politiky.

Dopady téchto néastroji byly zkoumany na dvou casteéné podobnych
ekonomikach. Ve Svycarsku byla pouzita cel fada netradi¢nich nastrojii s cilem hlavng
oslabit Svycarsky frank. Ze ziskanych vysledku lze usoudit, Ze vSechny pouZité nastroje
mély znacny dopad na ekonomické veliCiny. Transmisni kanaly byly tedy plné funkéni.
Meziroéni riist HDP byl ve Svycarsku béhem trvani kurzového zavazku skuteéné vyssi
nez v Eurozoné. Stejné tak inflaci se podafilo udrzet v kladnych hodnotach. AvSak
Z hlediska dlouhodobych cilli nebyla tato strategie Uspésna, jelikoz po provedeném exitu
se viechna makroekonomicka data zhorsila. Podle mého nazoru piipad Svycarska totiZ
jasn¢ demonstruje, Ze v oteviené ekonomice ekonomicky vyvoj zavisi na rlstu
ekonomik sousednich. Svycarska strategie pouze oddalila propad do recese a deflace,

ktery byl pravdépodobné nevyhnutelny.
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V piipadé Ceské republiky se efekty oslabené mény v ekonomice projevily
velmi rychle. Co se tyc¢e rastu cen a mezd, tak depreciace mény zabranila propadu do
deflace. Nicméné pozadovaného cile nebylo dosazeno. Prakticky okamzity efekt mélo
oslabeni mény na rtst importnich cen a rast mezd. To se nésledné projevilo ve zvySené
domaci spotiebé, ktera byla spole¢né s investicemi hlavnim tahounem signifikantniho
rustu HDP. Oc¢ekédvany pozitivni vliv na €isty vyvoz nebyl s vyjimkou prvniho ¢tvrtleti

2016 zaznamenan.

Ackoliv ve vyvoji inflace si obé ekonomiky vedly podobn¢, ve vyvoji HDP si
Ceska republika vedla o poznani 1épe, kdy v L. a II. &tvrtleti roku 2015 rostl vystup o

4,1 %, respektive o 4,6 % mezirocné.

Jelikoz Ceska republika stale v dobé psani této diplomové prace neprovedla sviij
exit, neni mozné zcela porovnat tyto vysledky oproti Svycarsku. Nicméné v posledni
SNB. Ve zkratce jen uved’me, Ze to jsou: transparentni komunikace CNB a formovéni
ocekavani smérem k vefejnosti, fakt Ze ceska koruna neni ménou bezpecného pftistavu,
&i relativné nizky podil devizovych rezerv na HDP, coz dovoluje CNB za relativné
nizké naklady pockat s exitem na vhodnou dobu, oproti SNB, ktera byla k exitu
prakticky donucena.

Otazkou vSak do budoucna zistava, zda je viibec spravné pro centralni banku se
Vv takovych prebytcich likvidity chovat expanzivné. Odpovéd’ na tuto otazku ndm da

pouze cas.
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