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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je zhodnotit pifnosy a néklady devizovych intervenci, které CNB
provadéla v souvislosti s asymetrickym kurzovym zavazkem wi¢i euru V obdobi od listopadu
2013 do dubna 2017. Téma bylo vybrano vzhledem k nedavnému ukonceni tohoto kurzového
zavazku a z toho plynouci prilezitosti tuto jedinecnou zkuSenost zhodnotit. Reserse literatury,
ktera rozebira dané téma, je opérnym bodem empirické Casti prace, jez jednak analyzuje vyvoj
vybranych ukazateli v CR pii a po kurzovém zivazku a nasledné jej srovniva s vjvojem
Vv Polsku a Madarsku ve stejném Casovém useku. Prace dochdzi k zavéru, ze kratkodobé
piinosy, které tento krok znamenal pro ¢eskou ekonomiku, mohou snadno pievazt dlouhodobé

naklady plynouci predevS§im z nakumulovanych devizovych rezerv.
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banka, devizové intervence, kurzovy zavazek
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Abstract

The aim of this diploma thesis is to evaluate the contributions and costs of foreign exchange
interventions the CNB conducted in order to defend foreign exchange peg against euro from
November 2013 to April 2017. The topic was chosen in the light of the recent termination of
this peg and the resulting opportunity to evaluate this unique experience. The literature research
that opens the given topic serves as grounds for the empirical part of this thesis, which firstly
analyzes the development of selected indicators during and after the foreign exchange peg and
follows by a comparison with Poland and Hungary in the same time period. The conclusion of
the thesis suggests that the short-term benefits this step provided for the Czech economy can be
easily overbalanced by the long-term costs.
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Uvod

Téma nekonvencni ménové politiky a nekonventnich ménovépolitickych nastroji, ke kterym
se uchylyji centralni banky pfi tvorbé ménové politiky, je v souCasné dobé¢ velmi aktudlni a
celosvétoveé evokuje debaty polemizujici nad efektivnosti téchto krokt a nad potencidlnimi
negativnimi dopady, které se mohou projevit az v horizontu n€kolika let. Za ucelem dalSiho
snizeni urokovych sazeb v ekonomice volily centrdlni banky odliSné strategie. Napiiklad
Evropska centralni banka (dale jen ECB) a Federalni rezervni systém (dale jen FED) pfistoupily
ke kvantitativnimu uvoliiovani, Svycarska a danska centralni banka zvolily ziporné Urokové
sazby a Svycarska pak také kurzovy zavazek, ktery udrzovala devizovymi intervencemi (za
i¢elem odvraceni apreciace franku). Ceska narodni banka (CNB) se rozhodla daki uvoliovani
ménové politiky V listopadu 2013, kdy se kratkodobé trokové sazby, jakozto jeji konvencni
meénovepoliticky nastroj, octly na technické nule, fesit skrze asymetricky kurzovy zavazek vici
euru, jehoz troven udrzovala devizovymi mtervencemi. V dubnu 2017 se rozhodla zavazek
ukoncit z divodu stabiiniho plnéni inflacniho cile. Rozhodnutim, Ze zvoli tento zplsob dal§iho
uvolnéni ménovych podminek, aby se ji podafilo udrzet miru inflace v cllovaném pdsmu, se

CNB stala prikopnikem.

Abychom ale mohli konstatovat, Ze se mlize zaroven stat vzorem pro vSechny ostatni centralni
banky v malych otevienych ekonomikach, které se octnou v podobné situaci, musime proverit,
k ¢emu jeji rozhodnuti piispélo a v ¢em pifpadné uskodilo. Necht je proto hlavnim cilem této
diplomové prace vyhodnoceni, zda bylo pfistoupeni ke kurzovému zavazku efektivni v rdmci

srovnani jeho nakladt a ptinosu, ato nejen z kratkodobého, ale i z dlouhodobého hlediska.

V prvni Casti se prace zabyva reSerSi dosavadni literatury ohledné ménové politiky, jejich
transmisnich mechanismi a rozd¢lenim na konvenéni a nekonvenéni ménovépolitické nastroje
a ménovou politiku. Navazuje problematikou devizovych intervenci S akcentem na transmisni
mechanismy a déleni tohoto nastroje a na rizné pohledy na efektivnost, rizka a ndklady

devizovych mtervenci, které nabizi dostupné studie.

Analytickd &ast nejprve &tendfe uvede do situace pied piistoupenim CNB ke kurzovému
zavazku V listopadu 2013 a do reakce trhii kratce po tomto rozhodnuti Poté navaze

vyhodnocenim stavu nékolk mésicti po exitu z kurzového zdvazku na ziklad¢é analyzy rozvahy



CNB a jejich polozek a vybranych makroekonomickych ukazatel. V posledni kapitole tato
prace prida také komparaci s vyvojem v Polsku a Madarsku ve stejném obdobi jakozto
v zemich, které maji v mnoha historickych, geografickych 1 ekonomickych ohledech podobné
rysy a centralni banku s autonomni ménovou politikou. V komparaci se zaméfime piedevsim
na ukazatele, jejichz zlepseni CNB po ukoneni devizovych intervenci piipsala jako zasluhu
tohoto kroku nebo jejichz zhorSeni se CNB dle jejho vyjadfeni timto krokem vyvarovala.
Napiiklad pokud tyto zem¢ zaznamenaly trvalej$i pokles miry inflace, ¢i deflaci, ukaze se, zda
to n¢jakym zpiisobem usSkodilo ekonomice. Srovnanim vyvoje jednotlivych ménovych kurzi
préace zskéa alternativni vyvoj flexibilniho kurzu koruny v obdobi kurzového zivazku. Prace
mize také dojit k zavéru, Ze pokud se ukazatele ve vSech srovnavanych zemich vyvijely stejné

pozitivng, tento vyvoj v Ceské republice (CR) nemizeme piipisovat kurzovému zavazku CNB.

1 Meénova politika centralni banky, jeji cile a nastroje

Me¢énova politika je jednou z hlavnich uloh, které centralni banka v ekonomice vykonava.
Kromé¢ této funkce zastava roli vyhradniho emitenta domaci mény, banky bank (véfitele bank
V bankovnim systému), bankovniho dozorce (pfi ud€lovani licenci a dohledu nad trhy) a
reprezentanta zem¢ u meznarodnich mstituci (jako je napiiklad Meznarodni ménovy fond,
dale jen MMF). Nastavenim ménové politiky centralni banka dosahuje stanovenych cili, které

se zavazala dodrzovat.

1.1 Transmisni mechanismy ménové politiky

1.1.1 Tradi¢ni pojeti transmisniho mechanismu

Cile ménové politikky centralni banky mohou byt rliznorodé. Mezi Casté patii cenova stabilita,
meénova stabilita, stabilita finanéniho systému a udrzitelny hospodatsky rist. Centralni banka
je vSak nemize ovlivnit piimo, ale skrze poméme slozité transmisni mechanismy. Na pocatku
téchto mechanismi stoji nastroje ménové politiky. Témi ménova politika plsobi v prvni fazi
na tzv. operativni kritérium, které dale ovliviluje tzv. zprostfedkujici kritérium, ptes které
pronkd az ke koneénym citim ménové politky. RozliSujeme nékolk podob téchto

transmisnich mechanismu,



Monetaristicky transmisni mechanismus

Monetaristicky, neboli ménovy, transmisni mechanismus pusobi na cile ménové politiky skrze
nastroje ménové politky, ménovou bézi a rezervy bank (operativni kritérium) a penézni zisobu
jakozto ménovy agregat (zprostiedkujici kritérium). Pficemz centralni banka, aby zajistila
ucinnost tohoto mechanismu, musi byt schopna ovlivnit ménovou baz ¢i jeji slozZky a musi si
byt jista stabilitou vazeb jak mezi ménovou bazi a vyvojem penézni zasoby, tak mezi penézni

zasobou a cenovou hladinou nebo nomindlnim hrubym domacim produktem.

Tabulka €. 1: Slozeni ménové baze

» Obézivo v rukach nebankovnich subjektil

ObéZzivo » Obézvo v rezervach obchodnich bank

» Povinné minimalni rezervy bank u centralni banky
» Dobrovolné rezervy bank u centralni banky

Rezervy bank

Zdroj: Revenda (2011, s. 74), viastni zpracovani

Meénova baze se nachazi v pasivech centralni banky a centralni banka ji ovliviluje pfi emisi,
nebo stahovani obéziva, ale predevSsim zménami bezhotovostnich bankovnich rezerv, ve
kterych je provadéna drtiva vétSina operaci bank!. Tyto zmény jsou provadény a) poskytovanim
uvéri obchodnim bankam a naslednym zvySenim ménové baze, b) nakupy/prodeje cennych
papiri jinych emitenti od obchodnich bank a zvySenim/snizenim ménové baze a c)
nakupy/prodeje zahrani¢nich mén od obchodnich bank za domaci ménu. Zde se jedna o
nakupy/prodeje mény samotné, ale i1 nakupy/prodeje cennych papiri denominovanych
V zahraniéni méné. Zamérem je zde ovlivnéni meénového kurzu. VIv na rezervy bank a
meénovou bazi se centralni banka snazi zmirovat ¢ineutralizovat pomoci sterilizaci intervenci

ménového kurzu (€ se bude podrobnéji vénovat kapitola 2).

Narozdil od ménové baze, ktera obsahuje i obézivo v pokladnach bank (viz Tabulka ¢. 1), jsou
ménovym agregatem jen penize, které jsou v rukach nebankovnich subjektd. Vztah mezi

vv.or

ménovou bdzi a ménovym agregatem je provazan penéznim multiplikdtorem. Ten piedstavuje

1 Zmény ménové bize mohou probihat také autonomné& bez zasahu centrdlni banky napiiklad pii transakci se
statnimi cennymi papiry mezi obchodnibankou a statem.

3



pomér piislusného meénového agregatu k ménové baz (tedy kolk penéz se realn¢ dostalo do
ekonomiky). Centralni banka voli takovy ménovy agregat, aby jej mohla co nejlépe a
nejefektivnéji  ovlivnit?. Pen&ni multiplikdtory jsou ovliviiovany nékolika faktory, které
centralni banka nemize ovlivnit, coz zvySuje nejistotu v acinnosti  monetaristického
transmisniho mechanismu a v dopadu na ménové agregaty v predpoklddaném rozsahu.
Centralni banka se tedy snazi ovlivnit tento mechanismus také regulaci kratkodobé trokové
miry. Ani pii pfedpokladaném vyvoji ménovych agregati vsSak neni jist¢ dosazeni kone¢nych
cilt, které je opét ovlivnéno externimi faktory. Z téchto divodi neni monetaristicky transmisni

mechanismus pfilis oblbenym postupem meénové politiky. (Revenda 2011, s. 150 —171)

Keynesiansky transmisni mechanismus

Keynesiansky, jmnak Gv€rovy, transmisni mechanismus funguje na bdz regulace kratkodobé
urokové miry reprezentujici operativni kritérium. Tou centrdlni banka nepiimo ovliviiuje
zprosttedkujici  kritérium v podob& uvérového agregatu. UGinnost tohoto transmisniho
mechanismu opét zavisi na mife vlivu centralni banky na kratkodobou trokovou miru a na

stabilit¢ vazeb v mechanismu.

Kratkodobou turokovou mirou je chapana jedna z kratkodobych turokovych sazeb z
mezibankovnich Uveér, z cennych papiri centralni banky, nebo ze stitnich cennych papira.
Centralni banka ji ovliviiuje na rozdil od ménové baze pouze nepiimo, nelze ji vyCist z bilance
centralni banky, a ackoli ji Ize ovlivnit rliznymi nastroji ménové politky, skutecny dopad na
jeji zménu je obtizné kvantifikovatelny. Napiiklad pomoci prodeje cennych papir, zvySeni
urokové sazby centralni banky nebo snizeni limitG Uvéri bank centrdlni banka pilisobi na

zvySeni kratkodobé trokové miry.

V roli zprostiedkujiciho kritéria vystupuje v tomto mechanismu vybrany Gvérovy agregat®. Pii
ristu kratkodobé trokové miry mtuitivné dochazi ke zpomaleni tempa ristu Gvérového
agregatu (pokud je vy$§i poptavka po Gvérech uspokojena vyssi nabidkou). Urokové elasticka
poptavka nebankovnich subjektll po Gvérech se totiz po zvySeni urokovych sazeb snizi. Ackoli

vliv na cenovou stabilitu je u keynesianského transmisniho mechanismu mensSi, nez u

2 Ménovy agregat M1 zahmuje ob&Zivo a b&mé vklady, M2 mimo zminéné také jiné vklady v domici méné a
vklady v zahrani¢nich ménach a M2 navic kratkodobé cenné papiry v domaci méné.

3 Centralni banka jej miize zvolit na zakladé vhodnostiz tv&rového agregatu predstavujictho celkovy stav uveérd
v ekonomice, celkovy stav bankovnich tvérti v ekonomice a dlouhodobou urokovou miru.

4



monetaristického pojeti, koneCnym cilem zde mize byt nejen ona cenova stabilita, ale také
podpora ekonomického rastu (kanaly poklesu kratkodobé trokové miry, rastu uvérli, spotieby
a agregatni poptavky). (Revenda 2011, s. 172 — 196)

Kurzovy transmisni mechanismus

Dalsim transmisnim mechanismem je kurzovy transmisni mechanismus. Ovlivilovanim
penézni zasoby totiz centralni banka neaktivuje jen monetaristicky transmisni mechanismus,
ale nepfimo ovlivni 1 ménovy kurz, ktery je kritériem kurzového transmisniho mechanismu.
Jeho u€mnost je opét podminéna schopnosti centrdlni banky ménovy kurz kontrolovat a

stabilitou jednotlivych vazeb.

Jestlize je ména voln¢ sménitelnd, je ménovy kurz ovlivnén nabidkou a poptavkou na
devizovém trhu. Na devizovou nabidku ma vliv n€kolik faktor, pfedev§im rozsah exportu
7bozi asluzeb amportu dichodi, transferti akapitalu. Poptavku ovlivituje naopak import zbozi
a sluzeb a export dichodl, transferi a kapitalu. Jestlize je Grokovy diferencial kladny, c¢ili
domaci nominalni twrokovd mira je vyS$Si nez zahranini, ména bude pravdépodobné
mehodnocovat vlivem importu zahraniéniho kapitdln. Pfi zdporném diferencidlu funguje
mechanismus vice versa. Jestlize je mira inflace vyS$$i vi¢i zahrani¢ni, existuje také vyssi tlak

na zhodnoceni mény a naopak.

V systému nelimitovaného ménového kurzu si centralni banka interné stanovuje kurzové
hodnoty, pfi kterych intervenuje na trhu. Takovy rezim oznacujeme jako fizeny floating (dirty
floating)*. Kurzové riziko, tedy riziko ndhlého vyraznéjSiho pohybu m&nového kurzu, je pfi
nelimitovaném ménovém systému mnohem vysSi. Centralni banka se V pifpadé kurzového
transmisniho mechanismu rozhoduje pro zavedeni limitovaného, nebo fixniho, ménového
systtmu. To znamend zavedeni pasem fluktuace, které ohraniCuji pohyb ménového kurzu at’' uz
kolem fixni hodnoty na del§i obdobi, nebo kolem hodnoty vypoctené z koSe zahraninich mén
v kratkych horizontech. Jestlize se ména vychyli z dan¢ho pasma, musi centralni banka
zasdhnout a ovlivnit vyvoj kurzu. Zésah je proveden bud’ pomoci ndkupi/prodejli zahrani¢ni

mény na devizovém trhu, nebo nepiimo pomoci zmény urokovych sazeb centralni banky (jejich

4 Existuje také ménovy systémvolny floating, kdy centralni banka nezasahuje do vyvoje ménového kurzu vibec.
Vzhledem Kk tomu, Ze zasahy na devizovém trhu lze provadéttaké skryté, je otazka, zda je mozné takovy systém
identifikovat.



zvySeni zapfiCini piiliv kapitdlu anasledny tlak na zhodnoceni domaci mény). Centralni banka
tak eliminuje kurzové riziko a abdikuje na samostatnou ménovou politku. Je v tomto rezimu
zavisldA na vyvoji zahraniniho ménového agregatu a zahraniéni cenové hladiny. Jestlize se
tempo ristu zahraniéni cenové hladiny snizi, povede to k tlaku na zhodnocovani zahrani¢ni
meény a zaroven k tlaku na znehodnocovani domaci mény. Centralni banka ve snaze vzdorovat
tomuto tlaku zasahem stdhne cast domaci mény a tim zpomali tempo ristu ménového agregéatu

anasledné¢ domadci cenové hladiny.

Problematiku kurzového transmisniho mechanismu zté¢zuje fakt, Ze se zabyva pouze stabilizaci
nomindlnitho ménového kurzu a nikoli redlného. Redlny kurz pfitom reflektuje skuteCnou
situaci v ekonomice a kupni silu obyvatelstva a miize se vyznamné IiSit. Jestlize napiiklad roste
domaci cenova hladina rychleji nez zahraniéni, domaci meéna je redln€¢ podhodnocena.
V takovém piipad¢ nelze systém limitovanych ménovych kurzii dlouhodob¢ udrzet. (Revenda
2011, s. 202 — 213)

1.1.2 Cilovani inflace

Zminéné transmisni mechanismy se ale v dnesni dobé jiz pfili§ nepouzivaji. V ménové politice
V 90. letech minulého stoleti se zaCal pouzivat ménoveépoliticky rezim, pfi kterém se centralni
banka zaméfuje pouze na jeden konecny cil a tim je cilovani inflace. Tato modifikovanid forma
tradiCnich transmisnich mechanismii se stala zdkladni koncepci ménové politky. Je zde
abstrahovano od zprostfedkujiciho kritéria, coz nahrava k lepsimu uchopeni mechanismu pro
vefejnost. Roli operativniho kritéria a ménovépolitické proménné hraje kratkodoba trokova
mira stejné¢ jako v keynesianském pojeti, ktera pusobi v riznych vazbach zahrnutych ve
strukturalnich modelech cilovani inflace. Kone¢nym cilem je konkrétni procentudlni hodnota
ocekavané miry inflice ve stfednédobém horizontu, kterou centrdlni banka predem

prognozuje®.

Cilovani inflace ma prednosti nejen ve velké transparentnosti a srozumitelnosti pro vefejnost,
ale také v moZznosti ignorovat chyby z minulosti (cili totiz jen na miru inflace v aktudlnim
obdobi a nikoli na akumulovanou hodnotu z pfedchozich obdobi a nemusi dohanét piipadné

nedostatky) a v napojeni pouze na nejcastéj$i hlavni cil ménové politky, coz zlepSuje

5 Uplathuje se vpted hledici postup (forward-looking), ktery zohlediiuje v sou¢asnostibudouci, o¢ekdvany vyvoj
proménné.



konzistentnost a zabranuje vlade protlacovat kratkodobé cile v neprospéch cile cenové stability.
Dalsi vyhodou je, Ze v tomto rezimu neni dllezita stabini vazba mezi ménovymi agregaty a

cenovou hladinou, jak je tomu u monetaristického transmisniho mechanismu. (Mishkin 2000)

Existuji také nevyhody tohoto mechanismu. Jednou z nich je napiiklad fakt, ze prodleva mezi
aplikaci ménovépolitickych nastrojii a samotnym projevem v iflaci je zna¢na. Inflace je navic
ukazatel, ktery se obtizné kontroluje. Ne vSechny elementy, které ovliviiuji miru inflace, muze
centralni banka ovlivnit, a proto se vétSinou zaméiuje na inflaci, ktera je o¢iSténa o neinflacni
vlivy (o sezonni vlivy, vliv zmén regulovanych cen, vliv dafovych uprav ajina administrativni
opatfeni) nejCasnéji na uroven tzv. jadrové inflace. Ta reflektuje endogenni vyvoj zdkladnich
ekonomickych faktorli (rist penézni zasoby, agregitni poptavky, mezd apod.). Centralni banka
by také méla spravné vyhodnotit ptivod ristu inflace/deflace a neméla by napiiklad reagovat na
nominalni nabidkové Soky, které¢ vedou ke kratkodobému vychyleni inflace z cilovanych
hodnot, jelikoZ pfenastavovani nastroji pii snaze dodrzet cil by mohlo naopak ekonomiku jesté
vice rozkolisat. Konkrétni inflacni cil miize byt stanoven ¢tyfmi zpiisoby: a) konkrétni hodnota
se symetrickymi odchylkami obéma sméry; b) stanoveni rozpéti mezi dvéma hodnotami; C)
konkrétni hodnota bez odchylek; a d) stanoveni maximalni vySe inflace. Metody cilovani
inflace mizeme dale rozdélit na cil explicitni, jak jej zname, a implicitni modifikkovany cil, kde
bud’ neni inflacni cil kvantifikovdn, nebo k nému piibyvad jest¢ konecny cil podpory
ekonomického rlstu anebo dalsi operativni kritérum - ménovy kurz (zde jde o kombinaci

S kurzovym transmisnim mechanismem).

Pro spravné fungovani mechanismu je tfeba, aby byla centralni banka dostate¢né¢ kredibini na
trhu ocekavani subjekti se utvafela spravné. Dalsi dulezity ptredpoklad je modelové spravna
prognéza inflace. Pouzivaji se dva druhy modeli — podminéna progndza, kterd predpovida
vyvoj inflaice bez reakce centrdlni banky a nepodminéna progndza, ktera ukazuje vyvoj

s budoucim zasahem centralni banky vétSinou v podob¢ zmén trokovych sazeb.

Muze se zdat, ze cllovani inflace je v rozporu s cilem cenové stability, kde by cenova hladina
mela zOstavat na stejné Grovni. V realit¢ ale cil napiklad 2% inflace odraz rist kvality zboz a
slhizeb a cenova hladina jako takova je pii tomto cili v podstat¢ na nulové urovni rdstu.

(Revenda 2011, s. 197 - 202)



1.2 Konvencni a nekonvenéni ménova politika

Meénova politika se rozliSuje na nékolika trovnich. Z pohledu nastroji ménové politiky, které
stoji na pocatku transmisniho mechanismu, se Casto setkdvame s rozdélenim na zakladé dopadu
na bankovni systém, ato na piimé a nepiimé nastroje. Pfimé ndstroje jsou takové, které piimo
omezuji rozhodovaci procesy komercnich bank atadime zde napiiklad lLimity uvérd, trokovych
sazeb, pravidla lkvidity a povinné vklady u centralni banky. Naproti tomu nepiimé nastroje
ménove politiky jsou takové, na které¢ banka miize, ale nemusi reagovat. Jedna se pfedevSim o
operace na volném trhu, diskontni néstroje a devizové mtervence. Nekde mezi t€mito dvéma
kategoriemi leZi povinné minimalni rezervy a nejrizn€jSi doporuceni a vyzvy pro banky.
(Revenda 2011, s. 221) Ackoli jsou pfimé nastroje zpravidla ucinngjsi, jsou pouziviny méné
Casto, nez nepifimé. Ty ptlisobi plosnéji stanovenim jednotnych podminek pro vSechny banky,

neomezuji tolik jejich samostatnost a nemusi byt ¢asové limitovany. (Jilek 2004, s. 379)

Kdybychom seale podivali do soucasné doby, mohli bychom s Jikem ajeho 13 let starou praci
polemizovat o tom, zda je i dnes pravdou, Ze jsou piimé ndstroje pouzivany méné Casto.
V obrazu nedavné finan¢ni krize z roku 2008 se vyClenil novy obor tzv. makroobez‘etnostni
politiky, ktery predstavuje komplementa¢ni cil financni stability jako dopinék k cili cenové
stability, jenz K celkové makroekonomické stabilit¢ systému uz nebyl postacujici.
Z ekonomického hlediska totiz banky realizuji velkou finanéni paku, coz znamena, ze nedrzi
dostatek kapitalu a snazi se o conejvysSi zsk jeho dalsi investici. Jak se vSak nedavno ukézalo,
nedostatek kapitdln v krizi za situace runu na banku nepokryje stranu aktiv, banky vyhlasi
okamzitou msolvenci a cely kiehky systém se jednoduSe zhrouti Pouceni z takové situace se
promitlo pravé do makroobezietnostni politiky. Pro zajiSténi finanCni stability a omezeni
makro-financnich rizk nyni centralni banka pouziva nastroje, kterymi reguluyje financni trh.
V minulosti se k tomuto Gcelu pouzivaly nastroje ménové politky, jako napiiklad limity avéra
a trokovych sazeb, aktudlnim regulatornim nastrojem jsou ale predev§im pravidla kapitalové
piimétenosti. Kapitdlovad pfiméfenost vyjadiuje vybavenost banky vlastnimi zdroji ve vztahu k
rizkové strukture aktiv, K vybranym mimobilanénim aktivim banky a k trznim rizik im.
Parametricky sejedna o pomér regulatorniho kapitalu (Tier I, Tier 1) a rizikové vazenych aktiv,

ktery musi dosahovat podle mezinirodni regulace Basel Il minimalng 8 %5. (BCBS 2017)

6 Postupné se bude toto procento zvy$ovat na 10,5 % v roce 2019, z nichz 2,5 % bude tvofit ,bezpecnostnipol§tai
a dodate¢nych 2,5 % ,proticyklicky polstai, o kterém rozhoduje regulace na narodni tirovni.
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Dodrzovani tohoto pozadavku bankami by mélo zajistit robustnj$i financni systém, ktery
nepfenasi Soky, ale naopak je absorbuje a Vv piipad¢ krize je mnohem odolngjsi. A co vic,
samotnd meénova politika, konkrétn¢ politka inflaéniho cilovani, nezabrafiuje vzniku
uvérovych bublin, které jsou Casto spoustéci krizi. Svym charakterem tyto dnes velmi aktudlni

a klicové nastroje také zatazujeme do piimych nastroji.

Dalsi alternativou mize byt dé€leni ménové politiky z pohledu cetnosti, pifpadné tradicnosti,
jejich vyuzivani na konvencni a nekonvencni. Pro Cely této prace se budeme soustiedit
pfedevS§im toto rozd€leni Nejprve je vSak tfeba rozvést diskuzi na téma, co vlastné
nekonvencnost je. Z historického hlediska je to pojem relativni, coz demonstrujeme na piikladu
Macka a EngliSe a jejich sporu z doby hospodaiské krize ve 30. letech. Engli§, pozdé&jsi
guvernér Narodni banky Ceskoslovenska, vidél vychodisko z krize v tom, 7 centralni banka
bude proplacet realné sménky, které vznikly na zdkladé dodavatelského a odbératelského
vztahu. Tim chtél zajistit rist ménové baze adekvatné k obchodnimu styku. Takova emise
penéz neni inflaéni — nové emitované penize jsou vydany jen vyménou za novou, dodatecnou
produkci. Takovyto piistup lze v dnesni dob¢ jen sté€Zi povazovat za konvencni. Naproti tomu
jeho oponent Macek navrhoval feSeni v duchu keynesianské politky Vv podobé obdoby operaci
na volném trhu, coZ byla v t¢ dob¢ nemyslitelnd a naopak dnes naprosto konventni zaleZito st.
Nekonvencnost je relativni také z hlediska rliznych teoretickych Skol Kupiikladu monetaristé,
kteti uznavaji dvoustupiovou bankovni soustavu, nepovazuji zisahy centralni banky do
komeréni sféry za standardni a zastdvaji nazor, Ze centralni banka by méla zajiStovat ménovou
stabilitu. Kvantitativni uvollovani, které aktualné vykonava ECB nakupovanim firemnich
dluhopist, povazuji za nemyslitelny piistup, jehoz zasahy do mikrosféry naprosto odmitali.
Z pohledu postkeynesiancti jsou ale zasahy ECB U¢mnnou a moznd 1 konvenéni ménovou
politkou. Na téchto ptikladech vidime, Zze pojem ,nekonvenéni“ mize byt z mnoha uhli

pohledu relativni a nelze jej piesné vymezit.

Da8im problémem je urCit, zda je pii debaté o (ne)konvencnosti fe¢ pouze o nekonvenénim
nastroji pouzivaném konventni ménovou politikou, nebo o komplexni nekonvencni ménové
politice ajejim cili. Zde je také na misté uvést nékolik piikladl. Podivame-li sena vySe zminéné
kvantitativni uvoliovani ECB, je zde v podstaté vyuzit v této dobé¢ tradiCni nastroj operaci na
volném trhu (aCkoli nekonvenéné s ohledem na typ nakupovanych aktiv). AvSak co je
nekonven¢ni, je cil ménové politky, kterym je operacemi nafukovat ménovou bazi. Za

nekonvenéni nastroj se daji také povazovat zaporné trokové sazby. Devizové intervence a
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kurzovy zavazek jsou sami o sob¢ spiSe konvenénim ndstrojem ménové politiky, avSak
nekonvencni je cil, ke kterému mohou byt vyuzity. Jestlize slouzi k usmérfiovani ménového
kurzu, jedna se o standardni postup. Nicméné pokud jsou pouzity za uCelem korigovani inflace,
v dob¢, kdy podobna operace nema obdoby, Ize je povazovat za nekonvencni. V literatufe vSak
nenachdzime piili§ jednotnd uchopeni této problematikky a autofi Casto zaméiuji pojmy
nekonvencni nastroj a nekonventni menova politka, nebo uhybaji vyrazem ,nekonvencni

opatfeni nebo ,nekonvenéni krok* (jako napiiklad Smaghi 2009).

1.2.1 Konvenéni nastroje a monetarni politika

Me¢énova autorita pouziva konvencni nastroje k udrzovani podminek likvidity na penéZnim trhu
ak dosahovani cile stabilni cenové hladiny za tzv. normalich podminek na trhu. Pro tyto ucely
ji sta¢i ovliviiovat klicové kratkodobé trokové sazby’ a nemusi byt zallenéna do
dluhového poméru vici stitu, ani soukromému sektoru (at’ uz skrze piimé nakupy statnich

dluhopist, dluhu podnikt, nebo skrze jiné dluhové instrumenty). (Smaghi 2009)

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou V poslednich dvou desetiletich klicovym a nej€asteji pouzivanym
nastrojem pro prosazovani ménovych zamérii centralnich bank a pro fizeni likvidity. Rozumime
jimi  nakupy nebo prodeje cennych papird centralni bankou obchodnim a dal§im bankam v
domaci méné, s cilem regulace rezerv bank nebo kratkodobé trokové miry. (Revenda 2011, s.
222) Obchoduje se piedev§im se statnimi cennymi papiry, popiipad¢ s cennymi papiry dané
centralni banky, a to operacemi Vv bezhotovostni podobé, kdy je centralni banka indiferentni
ohledn¢ emitenta daného cenné¢ho papiru a jsou pro ni obecnymi. Tyto operace lze provadet
také s cennymi papiry dalSich emitentli, ktefi jsou nebankovnimi subjekty ¢i vyjimecné
obchodni ¢i jinou bankou. Zde centralni banka pfimo preferyje urCité emitenty a narusuje
nepifmy charakter operaci.® Nakup a prodej statnich cennych papirit (nebo cennych papirt
daich emitentl) vede k ristw/poklesu bilancni sumy centralni banky. U prodeje, respektive
emise, vlastnich cennych papirii a jejich nakupu dochazi ke zméné polozky emitované vlastni

cenné papiry v pasivech a bilanéni suma ovlivnéna neni. Na strané komercéni banky pak pfi

7 Jedna se ptedevsim o dvoutydenni (2T) repo sazbu.
8V tomto pifpadé se da hovofit o kvantitativnim uvolfiovani (vice o ném v kapitole 1.2.2.).
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prodeji cennych papirti centralni bankou dojde k poklesu rezerv a k ristu kratkodobé trokové
miry (pfi nakupu vice versa).

V praxi funguji operace na volném trhu tak, Ze pro regulaci rezerv bank a kratkodobych
urokovych sazeb vyuziva centralni banka tendry, nebo aukci, které vypisuje na pravidelné¢ bazi
a které slouzi k dodani ¢i odCerpani likvidity do ¢i z mezibankovniho trhu. Je-li tfeba, mlze
také zasahnout ad hoc a upravit objem likvidity naptiklad na konci udrzovaciho obdobi, nebo

pii extrémnim nartstu poptavky po likvidit¢ v dob¢ finanéni krize. (Brtma 2009, s. 13 - 14)

V tendru mize byt specifikovana cena cennych papirt, respektive urokova sazba (fixni, Ci
variabilni), kterou centralni banka upravuyje, dokud nepfesvéd¢i komeréni banky
k odkupwprodeji. Dalsi variantou je specifikace objemu obchodovanych cennych papird.
Timto ma centralni banka pod kontrolou mnozstvi rezerv bank, nema ale tak silnou kontrolu
nad kratkodobou trokovou mirou, jako Vv piipadé stanovovani ceny. ZvySeni rezerv bank a
snizeni urokové miry vede ke zvySeni ménové baze a K potencidlnimu tlaku na depreciaci
domaci mény. Operace na volném trhu se dale vyuzivaji ke sterilizaci kurzovych intervenci,

kdy se centralni banka snazi navratit rezervy bank na pivodni uroven®.

Operace na volném trhu délime na pfimé, repo a switch operace. Pfi pfimych operacich
centralni banka nakoupi, ¢i proda cizi cenné¢ papiry a efekt je jednosmérny a trvaly. Repo
operace jsou dvojiho druhu. Reverzni repo operace spocivaji v ndkupu a pozd¢jsim odkupu
cennych papirti a prosté repo operace naopak v prodeji a pozdé€jsimu nakupu. Efekt na rezervy
je tedy pouze docasny. Switch operace vyménuji cenné papiry za papiry s jinou Thitou
splatnosti a méni tak ¢asovou strukturu cennych papiri a tim urokovou miru, nikoli objem
rezervi®, (Revenda 2011, s. 223 - 225)

Diskontni ndstroje

Historicky nejstar§Sim nastrojem meénové politiky jsou diskontni néstroje. Do této kategorie
fadime uvéry obchodnim a dalsim bankam, které maji za cil ovlivnit rezervy bank, trokové
sazby ztéchto Gvéri a trokové sazby zrezerv bank a z cennych papirt, které ovliviiuji

kratkodobou urokovou miru a ménovy kurz. Snizenim trokové sazby z téchto uvérit centralni

9 Sterilizaci kurzovych intervenci se budeme podrobnéji zabyvat v dalsi kapitole.
10 Takovéto operace provadél napiiklad FED od roku 2011 pod nazvem operace Twist.
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banka zvySuje poptavku atim rezervy bank. Sazby zde funguji jako cena penéz. Centralni banka
je mize vyhlasit za uCelem ovlivnéni kratkodobych a dalSich Grokovych sazeb, aniz by uvéry

realn¢ poskytovala.

Diskontni uvery jsou kratkodobym nastrojem omezenym ramcovymi podminkami, na zakladé
nichz mize banka volné¢ Cerpat za diskontni sazbu. Pii poskytnuti Gvéru, zpravidla v domaci
méné, se bance zvysi rezervy a postupnym splacenim se nasledné¢ snizuji. Centralni banka
vyzaduje jako jednu z podminek vétSinou kvalitni kolateral v podobé napiiklad statnich
cennych papird, finan¢ni zdravi banky a kredibilitu ve splaceni z minulosti. Riznymi zpusoby
dale stanovuje limity objemu Uvért (absolutni vySe, pomér ke kapitdlu, podminky kryti atd.).

Za jeden z druhii diskontnich Gvért jsou povazovany reeskontni Gvéry.

Lombardni uveéry jsou kratkodobé uvery poskytované Vdomaci méné proti zistavé za
lombardni sazbu, ktera byva drazsi, nez diskontni. Jedna se o nouzovy nastroj, protoZze banky
je mohou poptavat, jestlize nemaji moznost dophit lkviditu jinymi Gvéry. Centralni banka
akceptuje 1 nékteré rizikovéj$i zastavy nez jsou statni cenné papiry, a proto jsou tyto uvéry

poskytovany jen do ur¢ité vySe jeji hodnoty. (Revenda 2011, s. 230 - 237)

Povinné minimalni rezervy

Dalsim konvencnim nastrojem ménové politiky jsou povinné minimalni rezervy. Jedna se O
piimy a z jisttho pohledu i nepfimy nastroj. Piimy, jelikoz centralni banka stanovuje pravidla,
za kterych u ni museji banky utvaret pohleddvky a drzet tak urCitou miru rezerv ve
svych aktivech, jinak je ¢ekaji sankce. Pokud jsou ale tato pravidla (stejnad zakladna a sazby)
nastaveny pro vSechny banky rovnocenn¢, maji na né stejny dopad a néstroj je spiSe neptimy.
Centralni banka ma pfi jejich pouziti cil ovlivnit penézni multiplikatory. P zvySeni povinnych
rezerv banky, a to bud’ zvySenim jejich sazeb, nebo zikladny, ze které se pocitaji, dochazi ke
snizeni penéznich multiplikatori. Mimo ménovou politiku slouzi také k regulaci likvidity a

piipadné k vytvoteni likviditnitho polStafe pro horsi Casy.

V dnesni dobé se tato alternativa pfili§ aktivné nepouziva, respektive povinnou miru rezerv

centralni banky V ¢ase neméni, nékteré je uz nevyuzivaji vibec!l. Jednou z nevyhod tohoto

11 Napiiklad Bank of Canada, ktera piestala tento nastroj vyuzivat v roce 1995. Podrobngjsi informace a motivy
k tomuto rozhodnuti jsou dohledatelné ve studii K. Clintona (1997)
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nastroje je fakt, Ze jsou pfit€zZi pro banky, kterd zvySuje nakladovost a snizuje vynosnost.
Omezuje tak jejich konkurenceschopnost vici nebankovnim subjektim na trhu a zahrani¢nim
bankam. Dalsi nevyhodou je, Ze pfi velkém mnozstvi dobrovolnych rezerv v bankovnim
sektoru neni tento nastroj pfili§ GCinny. Zaroven jeho implementace neni zcela operativni a trva

delsi dobu, nez komercni banky své rezervy adaptuji. (Revenda 2011, s. 243 - 244)
Limity uvéra a urokovych sazeb

Limity uveérii a trokovych sazeb predstavuji ne piili§ rozsifeny pifmy ndstroj ménové politiky,
ktery vyznamné zasahuje do rozhodovani banky a do jeji samostatnosti. Centralni banka jimi
limituje mnozstvi Uvérd, které mize banka poskytnout klientim s cilem regulovat Uvérové
agregaty. Snizeni (zvySeni) limith uvéri vede k omezeni (zvySeni) jejich nabidky a K rdstu
(poklesu) mezibankovnich trokovych sazeb. Limitaci urokovych sazeb z uvérii pak centralni
banka stanovuje maximalni sazby klientskych Gveér. ZvySeni téchto limiti by potencidlné mélo
vést ke zvySeni sazeb, ve skutecnosti vSak zalezi na reakci bank a také klientd. Obé¢ tyto varianty
mohou nepiimo ovlivnit také vysi rezerv bank a pies pohyb zahranicniho kapitalu také ménovy
kurz. (Revenda, 2011 s. 242 - 248)

1.2.2 Nekonven¢ni nastroje a monetarni politika

V tzv. abnormilnich podminkdch na trhu mohou byt konventni nastroje nedostatecné pro
dosaZeni cili ménové politiky. Podle Smaghiho (2009) mohou abnormalni podminky nastat ze
dvou divodl. Prvnfim divodem je moment, kdy je ekonomicky Sok natolk siny, Ze je tieba
snizit Urokovou miru na technickou nulu!?. Dal§i snizeni nominalni trokové miry (kterou
ovliviiyji konvencni ménové ndstroje) jiz neni mozné. Redlnd irokova mira miize vSak byt kvili
deflacnim ocekavanim pfilis vysoka na to, aby vymanila ekonomiku z tpadku, a tim se
dostavame do pasti likvidity. Hroz, ze pokud centralni banka zvysi penézni baz, vstiebaji ji
subjekty do svych tspor, nebo banky do svych rezerv. Nedojde tedy k nartstu cenové hladiny,
nezvySi se ani produkt a efekt se vytrati (Svensson 2000) Dallim diivodem je piili§ pomala
transmise ke konecnému cili pomoci konvencnich nastroji. Takova situace mize nastat, i kdyz
se nenachdzime v situaci technické nuly. V ramci udrZeni stability mize byt centralni banka

nucena pouzit nekonventni ménovou politiku, a to jestlize se ekonomika potyka s nespravné

12 Termin technickd nula se pouZiva pro oznadeni situace, kdy ekonomika ocitd na nulové hranici nominalnich
urokovych sazeb.
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fungujici fiskdlni politikou, kterd neplni svou funkci a neni napiiklad schopna pfistoupit
k sanaci bankovniho sektoru (stat je piili§ predluzeny). V téchto piipadech tedy lze piistoupit k
implementaci nekonven¢nich ménovych politik. Jejich aplikaci mize centralni banka
dodatecné uvohit finanéni podminky na trhu ve snaze podpofit agregatni poptavku. Cenova
stabilita, jakozto jeden z hlavnich ménoveé-politickych cilt, jde v mnohych piipadech do Gstrani
a na jeji ukor se upfednostiuji jiné cile. V budoucnu se tak centralni banka mize z pohledu
kritiki potykat s riziky potencidln¢ vysoké miry inflace. Pfirozhodnuti pro takovy krok by mél
kazdy tvirce politky dobie zvazt, k jakému uUcelu chce téchto nastroji vyuzit, jaké jsou
potencidlni vedlejsi efekty a charakteristiky dané ekonomiky a spravné se rozhodnout, ktery z

téchto nastroji bude Vv jeho ptipadé nejvhodnéjsi

Nekonvenéni nastroje piimo ovliviluji naklady a dostupnost externiho financovani bank,
domacnosti a dalSich subjekt na trhu snahou o ziZeni spreadu mezi rliznymi typy tohoto
financovani. Timto ovliviiuji ceny aktiv a tok finannich prostredkt. (Smaghi 2009) Bernanke
a Remhart ve své praci (2004) rozdélili nekonvencni nastroje na tfi hlavni kategorie: a) efekt
zavazku, ktery yjisti investory, ze budouci kratkodob¢ trokové miry budou nizsi, nez ocekévaji;
b) zvétSeni rozvahy centralni banky nad potiebnou uroven, aby se usadila kratkodoba urokova
mira na nule - kvantitativni uvoliovani); ac)zména relativnich dodavek cennych papiri na trhu
manipulaci trznich podminek aktiv v riznych splatnostech Vv rozvaze centrdlni banky
(pfedevSim statnich dluhopist, podnikového dluhu, komeréntho dluhu a zahraniénich aktiv) -

"kvalitativni uvollovani" nebo "avérové uvolnéni”.

Ovliviiovani oéekavani na trhu

Centralni banka miize ovlivnit ceny aktiv na trhu tim, Ze pfesvéd¢i participanty, ze budouci
kratkodobé trokové miry, Cili dlouhodobd urokova mira, zistanou niz$i, nez nyni ocekavaji.
Trh tak bude ocekdvat v budoucnu vyssi inflaci, dojde ke snizeni redlné¢ trokové miry, a tudiz
ke zvySeni agregatni poptavky. Centralni banka tak uini uvefejnénim né&jaké formy zavazku,
ktery hodla dodrzovat. Takovy zdvazek mize byt nepodminény, coz znamend, Ze se vztahuje
K urité cCasové periodé, nebo podminény, tedy jeho trvani je svazano s ekonomickym
prostfedim (konec je podminén napiiklad urCitym rlstem inflace). Tato politka nemusi byt
uplatiiovana pouze v podminkach nulovych urokovych sazeb. (Bernanke a Reinhart 2004)
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Uvérové uvoliiovani

Kompozice rozvahy centralni banky je obvykle velmi rozmanita. Centralni banka je drzitelem
riznych typl aktiv a, jakozto hra¢ s velkym vlivem na finanénim trhu, miize zménou struktury
své rozvahy vyznamné ovlivnit strukturu na trhu. Reknéme, Ze centrilni banka preskupi cenné
papiry v portfoliu z kratkodobych na spiSe dlouhodoba. Jestlize predpokladame, ze cenné
papiry maji riznou likviditu a nesou s sebou rizné riziko, to znamend, Zze nejsou mez sebou
dokonalymi substituty, ovlivni tato operace relativni ceny cennych papirii a nasledné celkové
vynosy na trzich (v naSem piipadé zvysi dlouhodobé vynosy a stimuluje ekonomiku). Toto je
relevantni zejména pii zamrzlych GUv€rovych trzich zplsobenymi obavami z nedostatecné
kapitalové piiméfenosti a rizika bankrotu, které jsou typické pro finanéni krizi. (Morgan 2009)
Centralni banka mize vyuzit téchto tii kanali tivérového uvoliiovani: a) poskytuje kratkodobou
likviditu na mezibankovnim trhu; b) poskytyje likviditu pifmo dluznkim na kliCovych
uvérovych trzich; a c) nakupyje dlouhodobé cenné papiry do svého portfolia. Tyto nakupy se
pfitom nemusi omezovat pouze na statni cenné papfry, ale také na zahraniCni statni cenné
papiry, korporatni cenné papiry a akcie. (Bernanke 2009) Nicméné vzhledem k tomu, Ze cenné
papiry jsou navzijem velmi blizkymi substituty, nemusi zména jejich struktury dostate¢né
zménit rizikové a terminové prémie a tento nastroj se v praxi mize ukazat jako neti¢inny. Proto

se doporucuje spise jako doplikovy k jinym nastrojim meénové politiky. (Reinhart a Sack 2000)
Kvantitativni uvoliiovani

Dalsi variantou, jak prosazovat ménovou politiku za nulovych trokovych sazeb, je zvétSovani
rozvahy centralni banky. Takovato politka se oznacuje jako kvantitativni uvoliovani.
V podstat¢ bychom ji mohli chapat ani ne tak jako nastroj ménové politky, ale jako
nekonvenéni ménovou politiku, ktera vyuzivd konvencni nastroj (a to operace na volném trhu).
Od nakupovani aktiv konvenéni ménovou politikou se liSi pfedev§im motivem, Ktery centralni
banku vede k této aktivité. V piipadé bémych operaci na volném trhu se zaméfuje na cenu
rezerv, avSak VvV podminkach nulovych urokovych sazeb praktikuje Kkvantitativni uvoliovani,
kterym ovliviiuje nikoli cenu (kterou jiz ovlivnit nelze), ale velikost rezerv na trhu. (Bernanke
a Reinhart 2004) Centralni banka zvétSuje rozvahu, kdyz nakupuje aktiva na mezibankovnim
trhu. V praxi se vétSinou jedna 0 bezrizikova dlouhodobé aktiva, jako jsou statni dluhopisy?.

13 Ac¢koli ani statni dluhopisy nejsou zcela bezrizikové, viz napiiklad Bolton, Jeanne (2011).
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Komer¢ni banka dostane vyménou za statni dluhopisy likviditu, kterou investuyje do pujcek a
tato likvidita se pteléva do dalsich trht. Zminéna operace pak ovlivni dlouhodobou urokovou
miru ve dvou fazich. Vynosy ze statnich dluhopisti slouzi jako méfitko pro valuaci privatnich
dluhopisti. Nakupy statnich dluhopisti tedy snizi vynosy na celém trhu. Zadruhé, pokud klesnou
dlouhodobé urokové miry, povzbudi se dlouhodobé investice, agregatni poptavku a
V kone¢ném vysledku cenovou hladinu. V ne tak idealnim piipadé banka likviditu od centralni
banky vstfeba a ponecha si ji jako rezervni polStaf. V této situaci je nastroj neefektivni.
V podminkach nulovych urokovych sazeb by vSak banka neméla mit motivaci likviditu drzet,
vzhledem k tomu, Ze by se ji to nevyplatilo. Proto je dulezité¢ k této strategii pfistoupit, az kdyz
jsou konvenéni nastroje vyCerpany. (Smaghi 2009)

Zaporné uirokové sazby

Dalsi moznosti, jak se zachovat pii vyCerpani tradiCnich nastrojii ménové politky na Grovni
nulovych trokovych sazeb, nebo také doplikem ostatnich nekonvenénich nastroji, je
piistoupeni k zdpornym nominalnim urokovym sazbam. Centralni banka plati bankam
nominalni trokové sazby za jejich rezervni vklady uni. Pokud vyplaci kladnou trokovou sazbu
z rezervnich vkladl, jak je tomu za normalich okolnosti odrazuje banky od piesunu
piebytednych rezerv do jinych aktiv, jako jsou tvéry. Uhrada troki z vkladi je tedy operace
absorbujici finanéni prostfedky vedouci k zpiisnéni podminek na penéznim trhu. Naopak pokud
by centralni banka vyhlasila nulovou, nebo dokonce zipornou trokovou sazbul4, komeréni
banky by platily za odloZeni rezerv u centralni banky a mély by vétsi motivaci zprostiedkovat
uvéry a podminky na penéznim trhu by se tak uvolnily. (Morgan 2009) Motivy pouziti tohoto
nastroje se mohou liSit. V situaci thimeného mflacniho vyhledu se aplikuje k podpofeni inflace
pres potencialni zvySeni spotieby a nasledné agregatni poptavky. Zatimco jiné centralni banky
bojuji s tlaky na posilovani mény, kdyz pomoci negativnich sazeb odvrati piilivy kapitalu do
zemg. (Bech a Malkhozov 2016)

14 K takovému kroku se v minulosti uchylilo naptiklad Dansko, Svycarsko, Japonsko, Svédsko &i Eurozona.
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2 Devizové intervence

Devizové intervence jsou nastrojem meénové politky, ktery spada do kategorie kurzovych
mtervenci spolu s trokovymi mtervencemi ve vazbé na kurz. Ptredstavuji ,,Oviiviiovani vztahu
mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich za ucelem ovliviiovani vyvoje ménového kurzu
domaci meny.” (Revenda 2011, s. 239) Nakupem zahrani¢ni mény centralni banka zvySuje
poptavku po zahraniéni méné na devizovém trhu!® a domaci ména oproti ni ma tendenci
mmehodnocovat. Protistranou intervenci jsou komeréni domdci i zahranicni banky a vyjime¢né
zahraniCni centralni banky. Pfi ndkupech deviz se t€émto bankam zvySuji rezervy a nasledné se
zvySuje také ménova baze v ekonomice a idealné i penézni zisoba. V zemich, kde je nastaven
fixni kurzovy rezim, jsou devizové intervence povinné K udrzovani urovné kurzu. S rostouci

flexibilitou kurzu roste piirozené také dobrovolnost intervenci.

Vyse zminény popis se tyka devizovych intervenci na trhu. Za intervenéni zisah milizeme
povazovat také intervence ,mimo trh“, které mohou fungovat na bazi dohody mezi centralni
bankou a statem, Ze pokud statu piijdou vétsi objemy deviz napiklad z prostiedkt fondu EU,
centralni banka odkoupi tyto devizy mimo trh od statu za trzni kurz bez ovlivnéni trovné
ménového kurzu v ekonomice (v bilanci centralni banky se zvysi devizové rezervy na strané
aktiv a soubézné se zvysi prostiedky na bézmém uctu centralni vlady na strané pasiv).
Stejnosmérna operace by mohla probihat pfi devizovych pifjmech z privatizace, které by stat
meénil za domaci ménu. Nenastava tedy piipadna kratkodoba destabilizace devizového trhu a
zaroven ma stat u centralni banky vyhodnéj$i, v danou chvili prakticky zafixovany kurz bez
trzntho rizika. Zaroven by tato dohoda mohla potencialné fungovat iV opacném sméru, ato za
situace statntho zahraniéniho dluhu. Stat by mohl nakupovat devizy potiebné ke splatce tohoto
dluhu vyménou za domaci ménu pii ménovém kurzu stanoveném centralni bankou. Tento kurz
by byl ,pevny*, nebyl by tedy ovlivnén deprecianim smérem, jak by tomu bylo na devizovém

trhu pii velkém objemu (trhem ocekavaného) nakupu deviz ze strany statu.

Jak jiz bylo zminéno v prvni kapitole, devizové mtervence jsou samy o sob€ nastrojem ménové
politiky, ktery je konvencéni. Dulezit¢ ale je zhodnotit motivaci a zamysleny cil, za kterym byly

pouwzity. Pokud se jedna o kone¢ny cil ovlivnéni kurzu, mizeme je kategorizovat jako

15 Devizovy trh je trh, na kterém subjekty obchoduji s cizimi ménami v bezhotovostni formé za cenu oznagenou
jako devizovy kurz.
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konvenéni pfistup ménové politiky. Jejich pouzti za jinym tcelem (napiiklad ovlivnéni inflace)

je v8ak, alespont v dnesni dob¢€, povazovano za nekonvenéni.

Z hlediska terminologie mize byt podle Franty a kol. (2014) pouziti devizovych intervenci
konven¢né defnovano jako pfistup, kdy je specifikovan objem ndkupu cizi mény na trhu, ale
dopad na ménovy kurz je nejisty a zavisi na trznich podminkach. Druhou moznosti je pouziti
devizovych intervenci jako nastroje K ovlivnéni ménového kurzu Vv podminkach nulovych
urokovych sazeb, kdy centralni banka voli —a pfipadné i vefejné vyhlaSuje —specifickou uroven
ménového Kurzu, které chce dosahnout, a je piipravena zasdhnout na devizovém trhu v
nespecifikovaném a neomezeném rozsahu za tucelem dodrzeni tohoto zdvazku. Praktické
ZkuSenosti s pouzitim kurzu Vv nekonvenéni ménové politice jsou vSak omezené. Centralni
banky Izracle a Chile pouzivaly devizové mtervence v letech 2008-2009, ale nedosahly nulové
hranice trokové miry. Svycarska narodni banka v roce 2011 sice stanovila minimalni urovefi
ménového kurzu, jejim primarnim motivem vsak nebylo dosazeni inflaéniho cile, ale odvraceni
spekulaénich tok?l a udreni trovné ménového kurzu. Volba CNB zroku 2013 ve formé
deklarace asymetrického zavazku vici ménovému kurzu také spada do druhé ze zminénych
kategorii, ale vytvari jedine¢nou zkuSenost a zasadné se li§i od pouziti devizovych intervenci

v konvenéni ménové politice. (Franta a kol. 2014)

2.1 Typy devizovych intervenci

Jednou z moznosti, jak rozlenit devizové intervence, je podle motivu, ktery stoji za jejich
provadénim. Centralni banka mize mit rlizné motivy k provadéni devizovych intervenci.
Mizeme rozli§it, zda je timto motivem ovlivnéni urovné ménového kurzu, ovlivnéni rychlosti
apreciace (¢i depreciace) meény, potlaceni volatility ménového kurzu, kontrola, nebo zvyseni
hladiny rezervniho polStafe v cizi méné z preventivnich davodu, snizeni nesouladu ménovych
kurziil®, zajisténi likvidity, nebo zda se jedna o jiny diévod. Casto se stava, Ze centralni banka
nespecifikuje piesny zamér intervenci, a to napiiklad v piipadé, kdy je jejim deklarovanym
divodem ovliviiovani ménového kurzu, ¢i ,foukani proti vétru“. Z téchto stanovisek neni jasné,
zda je skuteCnym motivem intervenci kurzova volatilita, nebo tieba tlhumeni nadmérného

zhodnoceni a takova politka se muze jevit jako velmi nejednoznac¢na. (Chutasripanich a

16 P1ilis vysoky ménovy kurz niiize véstk nizké konkurenceschopnostizemé na mezinarodnich trzich a piili§ nizky
kurz k neudrzitelnému ristu a inflaci.

18



Yetman 2015) Na Grafu ¢. 1 vidime cetnost vySe zminénych motivii centralnich bank, které
zkoumali Adler a Tovar Mora ve své studii, 2011, na vzorku centralnich bank se zaméfenim
na Latinskou Ameriku. Buffer, neboli v cestiné rezervni polStar, spolu s ovlivilovanim volatility
kurzu, se ukazaly jako cCasté divody. Do kategoric Others (ostatni) zafadili dévody jako

napiklad korekce nesrovnalosti a fizeni lkvidity na devizovém trhu.

Graf ¢. 1: Motivy devizovych intervenci

MOTIVES FOR INTERVENTION, 2004-20102
{percentage of countries)

(IR
40

50

20

Level  Speed Volatility Buffer Odher
M run sample' Latin America® M ~on Latin America

Sources: 1MF stalf calculations.

# Based on declared ex post motives for intervening as made publicly available in
official central bank statements (e.g., press releases, annual reports, web site, etc.);
otherwise ex ante statements of objectives are emploved. Averages for the period.

ncludes Latin America, Australia, India, Indonesia, Isracl, Russia, Thailand and
Turkey.

? Includes Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Mexico, Peru and
Uruguay.

Zdroj: Adler a Tovar Mora (2011)

Kdyz se podivime podrobnéji na ovliviiovani turovné ménového kurzu (pii foukani proti vétru),
podle Egerta a Komarka (2005) mizeme déle rozli§it tii typy devizovych intervenci. Prvnim
jsou intervence, které naruSuji trend ménového kurzu. To znamena, Ze jestlize ména apreciuje,
uskutecnéni devizovych intervenci zapiiCini jeji depreciaci. Dalsi typ devizovych intervenci
muze apreciaci ménového kurzu zpomalit a zthumit tedy jeho trend. Tretim typem jsou devizové
intervence, které naopak podporuji trend kurzu. Prodeje domaci mény v tomto piipadé slouzi

K jeji strm&jsi depreciaci.
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2.2 Sterilizované vs. nesterilizované intervence

Pti nesterilizovanych intervencich autorita prodava, nebo nakupuje cizi ménu oproti domaci
bez provadéni kompenzacnich operaci. Devizové intervence tak maji ptimy vliv na domaci
meénovou baz. Efekt téchto operaci zndzornuje Graf €. 2, na kterém je zachycen model IS-LM-
NX-BP’. Vychozi bod A zna¢i rovnovahu v priseéiku IS1-LMi-NXi. V piipadé piilivu
zahranicniho kapitalu je BP1 kifivka vpravo od bodu A a nachazime se v deficitu platebni
bilance. Pokud se centrdlni banka rozhodne mtervenovat a prodavat domaci ménu, piipadny
rist penézni zasoby pak vede v tomto modelu k posunu kiivky LM1 do LM2 a vzniku rovnovahy
v bodu B. Skrz efekt likvidity dochaz ke snizeni domaci trokové miry, které znamena pokles
piiliva zahraniniho kapitaln. To vede k vyrovnani platebni bilance centralni banky a k
zastaveni tlaku na apreciaci mény. U€innost téchto intervenci na ménovy kurz mize byt
zpochybnéna v ptipadé, kdy by byl dopad zmény ménové béze na kurz pies ménové agregaty,
urokovou miru a o¢ekavani trhu diskutabilni. A to jednak z divodu, Ze novy bod rovnovahy se
nachazi v deficitu vykonové bilance, tedy napravo od kiivky NX1 v Grafu ¢. 2, coz vede pies
kurzovy vyrovnavaci proces naopak k tlaku na depreciaci mény. Zaroven je zde opomijen
mflacni efekt, ktery tlakem na rist trokovych sazeb ptsobi také depreciacné. (Mandel a TomSik
2008, s. 222 - 226)

Graf é. 2: Nesterilizované devizové intervence
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Zdroj: Mandel a Tomsik (2008, s. 222), viastni zpracovani

17 Tento model piedstavuje rovnovahu na trhu penéz reprezentovaného kiivkou LM, na trhu zboZ a sluzeb
v podobé kiivky IS, kiivky BP jako celkové platebni bilance a NX jako vykonové platebni bilance zemg.
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Naopak v piipadé sterilizovanych intervenci je G¢inek intervenci na nabidku domaci mény
neutralizovan. Neutralizaci je chapan proces, kdy dojde ke kompenzaci, ¢i sterilizaci,
oficidlnich zahrani¢nich aktiv, jejichz zménu v poméru k domacim aktivim intervence piinesla.
D¢je se tak bud’ zaroven s intervencemi, nebo piipadné s malym zpozdénim. (Sarno a Taylor
2001) Sterilizace probihda pomoci operaci na volném trhu, respektive nakupu, ¢i prodeje
cennych papiri v domaci meéné, které tla¢i na pokles, ¢i rist kratkodobé trokové miry.
Sterilizace itervenci je provedena pfedev§sim proto, aby se centralni bance dafilo dodrzovat
kratkodobé operacni cile ménové politky (vétSinou se jedna o kratkodobou trokovou miru).
V porovnani s nesterilizovanymi intervencemi sterilizace umozityje zpétnou stabilizaci ménové
baze (v Grafu ¢. 3 nedochazi k posunu kiivky LMz1). To tedy znamena, Ze také kratkodoba
urokova mira zistava na své trovni. (Canales-Kriljenko 2003) Sterilizace zaroven zabranuje

Sokovému naristu penézni zasoby a naslednym negativnim inflacnim dopadim.

Pfi pohledu na Graf ¢. 3 vidime, Ze v piipad¢ Uplné sterilizace, a tedy vysledného nulového
pohybu LM: kiivky, se stale nachazime v nerovnovaze, ktera je nestabilni a kde piebytek
domaécich aktiv nad zahraniénimi znamena doméci Grokovou miru niz§i, nez zahraniéni. Podle
teorie portfolia mize k vyrovnani dojit pomoci tzv. rizkové prémie, kterd je jakousi
kompenzaci subjektim na trhu za tento trokovy diferencial. V idedlnim piipadé rist rizikové
prémie posouva kiivku BP1 az do BP2, ¢ili do trovné zahraniéni urokové miry, ve které nastane

vV bodé A rovnovaha. (Mandel a Tomsik 2008, s. 224 - 227)

Graf €. 3: Sterilizované devizové intervence
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Sterilizované ntervence ale maji, oproti tém nesterilizovanym, uU¢inek mnohem vice
nejednoznaény a pravé ony dominuji debatdm diskutyjicim o jejich kontroverznosti a
pochybujicim o efektivnosti devizovych intervenci. Jsou zpochybniovany tim, Ze se zde vychdzi
Z jednoduchého modelu ménového kurzu s pfedpokladem dokonalé substituce mezi domacimi
a zahranicnimi aktivy. (Sarno a Taylor 2001) Navic je v teorii portfolia zanedbany efekt zmény
devizovych rezerv na kurzova ocekavani. Jestl subjekty kvili ristu devizovych rezerv
ocekavaji apreciaci, za¢nou podnikat spekulaéni utoky na danou ménu proti ristu rizikové
prémie. UCinek takovych devizovych intervenci tedy mize ovlivnit kratkodobou trokovou

miru dokonce opacnym smérem.

Sterilizacni koeficient méti intenzitu procesu sterilizace, Cili do jaké miry centralni banka
kompenzuje zménu svych Cistych zahraniénich aktiv prostfednictvim cistych doméacich aktiv.
Zménu Cistych zahraniCnich aktiv lze odhadnout zménou devizovych rezerv centralni banky
zapfi¢inénou devizovymi mtervencemi a zménu Cistych doméacich aktiv Ize uchopit jako nakup

(prodej) cennych papirii centrdlni banky a zménu salda emisnich (stahovacich) repo operaci.
2.3 Transmisni mechanismy devizovych intervenci

V literatufe se uvadi nékolik transmisnich mechanismd, neboli kanali, ptes které mohou

pusobit devizové intervence na trzich.

2.3.1 Zakladni transmisni mechanismy

Jako prvni ze tfi zakladnich kanald transmise Si mizeme uvést kanal pusobici na devizovém
trhu pres kiiz devizové nabidky a poptavky. Jestlize centralni banka nakupuje devizy za domaci
ménu, posunuje se kiivka devizové poptavky nahoru, viz situace v Grafu ¢. 4 a). Domaci ména
za¢ne znehodnocovat, popiipad¢ je pozastavena jeji tendence posilovat. Naopak pii ndkupu
domaci mény za zahraniéni (Situace v Grafu ¢. 4 b) se posunuje kiivka devizové nabidky. Tento

kanal funguje pouze po dobu devizové mtervence, a pak se navrati zpét do ptivodni polohy.
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Graf ¢. 4: Pisobeni devizovych intervenci na devizovy trh
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Zdroj: Revenda (2011, s. 208), viastni zpracovani

Dale pak kanal likviditni, ktery plisobi na trokovou miru. Tato transmise probihd pies ménovou
bazi a rezervy a ma nepifimo uUmérnou logku. Tedy jestlize se zvy$i objem lkvidity v
ekonomice nasledkem nakupu deviz a prodeje domaci mény, Klesne trokova mira a jestlize se

snizi objem likvidity, urokova mira naopak vzroste.

Dalim je monetarni kanal, kterym se intervence promitaji do penézni nabidky, a to nejprve
zvySenim meénové baze, které vede k moZznému zvySeni ménového agregatu (penézni nabidky).
Nutno podotknout, Ze na rozdil od pfedchozich dvou kanali jsou zmény v ménové baz, ktera

je stavovou velicinou, trvalé.

2.3.2 Dodate¢né transmisni mechanismy

Mezi dodatecné transmisni mechanismy devizovych intervenci fadime zejména nasledujici.
Portfoliovy kanal

Portfoliovy kanal funguje na zikladé teorie portfolia, ktera predpokladd, Zze nvestofi na
mezinarodnim trhu ladi sva portfolia porovnavanim relativniho oc¢ekavaného vynosu z aktiv.
Jeho logika spociva v nasledujicim. Ménova autorita intervenuje na devizovém trhu ndkupem
deviz a nasledné¢ operaci sterilizuje. Doméaci Grokova mira by se tedy ménit nem¢la, piipadné
jen minimalng. Co se ale zméni, je skladba portfolii subjektl na trhu, kterou zménila autorita

pii provadéni sterilizaci (a tedy ndkupem, ¢i prodejem domacich aktiv) a kterd je nyni pro
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subjekty neoptimdlni Meéni se pomér zahraniénich a domacich aktiv (respektive pomér
soucasnych relativnich hodnot zahrani¢nich a domacich aktiv), a tak irizikova prémie z drzby
domacich aktiv proti zahranicnim. Subjekty zacnou relokovat aktiva v portfoliu a nasledkem
toho vznikne tlak na zménu ménového kurzu, ktery odrazi jejich ocekdvany uztek z
drzeni aktiv. V pfipadé, Ze se takto zvySi nabidka jedné mény oproti druhé, bude prvni ména

depreciovat.

Tato mySlenka koresponduje s teorii nekryté trokové parity, kde figuruje doméaci trokova mira
(IRp), zahraniéni urokova mira (IRF), oéekavana zména kurzu (E(Sri+1)) a také rizikova prémie
(rposF). Ve vzorci nekryté trokové parity vyjadiime vztahy mezi témito proménnymi takto:

AD,t*)

lEt(srt+1) =IRp, — IRp, — T "™pr + TPpr = f(m* 1)

Zdroj: Mandel a Tomsik (2008, s. 156), viastni zpracovani

Rizikova prémie je funkci poméru domacich a zahraniCnich aktiv a predstavuje riziko budouci
nelikvidity na devizovém trhu. Za pfedpokladu nulové ocekévané zmény spotového kurzu
pusobi nakup deviz devizovymi intervencemi (a nasledny pokles Ar) a prodej domacich aktiv
jejich sterilizaci (a rist Ap) jednosmémé na nartst rizikové prémie. Nardstem roste kiivka BP,
jak bylo zndzornéno v Grafu ¢. 3. ZvySeni rizkové prémie vede subjekty k oCekavani

depreciace domaci mény (klesa E(Sri+1) ve vzorci).

Portfoliovy kanal vSak funguje pouze za ptredpokladu, Ze subjekty na trhu nejsou indiferentni
V drzeni zahraninich a domacich aktiv amaji ohledné néj své preference. Jinymi slovy domaci
a zahranicni aktiva jsou nedokonalymi substituty na trhu. V takovém pfipad¢ by subjekty
prodaly stejny objem zahranini mény jako objem, ktery nakoupila meénova autorita a Cista
zména urovné ménového kurzu by byla nulova. (Sarno a Taylor 2001) Je tedy otazkou, do jaké
miry je v dneSnim svété, kde je vysoka mobilita kapitdlu a vzajemnd nahraditelnost aktiv

Vv portfoliich tudiZ roste, tento kanal G¢inny.
Informacni/signalizacni kandl

| v piipadé, Ze by platila Uplnd nahraditelnost domaciho a zahranicniho kapitdlu a portfoliovy
kanal by nebyl u¢inny, intervence mohou stale byt funkéni skrz informac¢ni, neboli signaliza¢ni

kanal. Hraci na trhu totiz mohou steriizované devizové intervence vnimat jako signal, ktery
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jim prozrazuje budouci ménovou politku, a promitnou nov€é nabyté mformace do svych
ocekavani. Posun téchto ocekavani znamend zménu urovné budouctho ménového kurzu a za
predpokladu, ze kurz je vpied hledici proménna, se tato zména promitne také do spotového
ménového kurzu a Usti tak v Usp€Snou mtervenci. Napiiklad spekulanti mohou ocekévat pti
oznameni itervenci posileni kurzu v budoucnu, a proto dnes reaguji ndkupem této mény. Tato
reakce vSak zapiiCini posileni ménového kurzu v soucasnosti Mechanismus plati, jestlize
centralni banka disponuje informacemi, které trh nezna a jestlize je ochotna je vypustit. Faktem
ale je, Zze devizové intervence jsou dosti nakladné a pokud centralni bankéf spoléhd na
signalizacni kandl, je v jeho vlastnim zijmu komunikovat zadméry jeho politky vcas, jasné a
divéryhodné, aby byla co neju¢innéjsi. Jestlize totiz uCastnici na trhu nabydou dojmu, Ze
centralni banka neni schopna dodrzet své zaméry a neuvéii ji, at uz dobrovolng, Cci
nedobrovoln¢, hrozi spekula¢ni utok. (Kenen 1987) Nékteré studie poukazuji na fakt, Ze
devizové intervence mohou naopak vést ke zvySeni nejistoty v o¢ekavani uCastnikii na trhu,

respektive ke zvySeni volatility ménového kurzu. (Connolly a Taylor 1994, Bonser-Neal a
Tanner 1996)

Mikrostrukturdlni kanal

Vliv intervenci na kurz skrz obchodni aktivitu. Tento kandl ukazuje, Ze rozdil mezi nakupné
miciovanymi a prodejné¢ miciovanymi piikazy, napiiklad ukazatel order flow (tok objednavek),
je dilezitym determinantem dynamiky ménového kurzu. Vysledky riznych studii znaci, Ze
inovace Vv obchodovani naruSuji zasoby deviz investort, coz je tfeba kompenzovat zménou
jejich ocekavanych vynost. Obchodnik na devizovém trhu sbira informace z riznych zdroju a
podle nich voli strategii obchodovani. Existuji dikazy, Ze order flow predchdazi zméndm veli€in,
které¢ implikuji pohyb ménového kurzu. To znameni, Ze pokud centralni banka provede
steriizované devizové intervence, mize tento kanal fungovat jako jakasi informativni
komponenta, kterou sleduji ostatni subjekty a ktera kratkodobé zvysi trokovou miru a ménové
agregaty. Proto je dllezit¢ sledovat fungovani, formovani cen a charakteristiky tohoto trhu.

(Vitale 2006)

2.4 Provedeni devizovych intervenci

Jak se promitne provedeni devizovych mtervenci do bilance centralni banky, zndzoriiuji
tabulky ¢. 2 a ¢. 3. Nejprve se vényme tabulce ¢. 2, kde jsou provadény nesterilizované

intervence. V situaci nakupu cizi mény se v aktivech bilance centralni banky zvysi devizové
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rezervy!® a na strané pasiv se zvysi rezervy bank. Touto cestou tedy dojde ke zvyseni ménové
p vy y doj vy

baze, jejiz jsou devizové rezervy soucasti.

Tabulka ¢. 2: Bilance centralni banky — nesterilizované intervence

Aktiva centralni banky Pasiva centralni banky

vVvyyvyy

vVVvyYYy

Zdroj: Revenda (2011, s. 40), viastni zpracovani

Zlato

Pohledavky vi¢i domacim bankam
Nakoupené statni cenné papiry
Nakoupené cenné papiry
nebankovnich subjektt

Devizové rezervy )

Pohledavky viici MMF

Hmotny a nehmotny majetek
Ostatni aktiva

VvVyy VYVYY

vwvyy

Obézivo
Rezervy bank )
Zavazky vici statu a nebankovnim
subjektim

Zavazky vici zahrani¢i

Zavazky vic¢i MMF

Zakladni kapital, kapitalové fondy,
rezervy

Emitované vlastni cenné papiry

> Ménova baze

Ostatni pasiva
Vysledek hospodateni (+/-)

V tabulce ¢. 3 vidime sterilizaci devizovych intervenci a jeji plsobeni na bilanci centralni

banky. Zvysené devizové rezervy, zpusobené ndkupem zahraniénich mén, jsou reverzni

operaci, zde prodejem statnich cennych papird (Situace a), nebo prodejem vlastnich cennych

papird (situace b), usmérnény a nepromitnou se tak do rezerv bank a do ménové baze. V praxi

vétSinou neni sterilizace Uplna.

18 Devizové rezervy reprezentuji mezinarodni likviditu oficidlnich ménovych instituci dané zemé. Jsou slozeny
z likviditnich devizovych aktiv (volné sménitelné mény, zlato), statnich dluhopisti zahrani¢nich zemi a dal§ich

likviditnich devizovych aktiv. (Mandel, Tomsik, 2008)



Tabulka ¢. 3: Bilance centralni banky — sterilizované intervence

Aktiva centralni banky Pasiva centralni banky

» Zlato » Obézivo L
» Pohledavky vii¢i domacim bankdm » Rezervy bank > Menova bize
» Nakoupené stitni cenné papiry » v P> Zavazky vicCi statu a nebankovnim
» Nakoupené cenné papiry subjektim
nebankovnich subjekti P> Zéavazky vici zahrani¢i
> Devizové rezervy ® 1 » 4 » Zavazky vici MMF
» Pohledavky vici MMF P> Zakladni kapital, kapitalové fondy,
» Hmotny a nehmotny majetek rezervy
» Ostatni aktiva Emitované vlastni cenné papiry 4

Ostatni pasiva
Vysledek hospodateni

vVwyy

Zdroj: Revenda (2011, s. 40), viastni zpracovani

Centralni banka mize pouzit rizné financni nastroje, kterymi ovlivni ménovy kurz. At uz jsou
to spotové nakupy (prodeje) cizi mény?®, forwardy, swapy nebo opce?°. Nejvice dominantnim
je spotovy trh (kolem 70 % operaci), a to z divodu jeho vysoké likvidity v porovnani s ostatnimi
trthy, coz poskytuje centralni bance prostiedi S dobrymi podminkami. Nicméné je pravdou, Ze
trh s financnimi derivaty v posledni dob¢ nariista na vyznamu a také centralni banky je nyni
pouzivaji Castéji, nez v minulosti. Jeho vyhodou je, Ze nutné neznamena akumulaci devizovych
rezerv a nevyzaduje okamzitou sterilizaci. Na druhou stranu neni tolik transparentni, takze
oslabuje signaliza¢ni kanal a nese s sebou likviditni a riziko a riziko protistrany. (Adler a Tovar
Mora 2011)

Zpusoby, kterymi centralni banka zasahuje na devizovych trzich, se mohou [it v riznych
rozmérech. Intervence mize, nebo nemusi, byt zalozena na pfedem urCenych pravidlech.

Velikost a frekvence transakci se mohou LiSit. Jestlize se pii vykonavani devizovych intervenci

19 Ndkupy/prodeje zahrani¢nich mén za doméaci ménu ve spotovémkurzu se nazyvaji konverze.

20 Ménovy forward je smlouva o zamknuti tirovné kurzu pro nakup nebo prodej mény k budoucimu datu.
Swapové operace probihaji dvousmémé. Nejdiive prodejem, nebo ndkupem zahraniéni mény za domaci za
spotovy kurz, a poté naslednym zpétnym nakupem, nebo prodejemv dohodnutém terminu v budoucnu.

Menova opce udéluje kupujicimu pravo, nikoliv vS§ak povinnost, koupit nebo prodat uréitou ménu s uréitym
ménovym kurzem ke stanovenému datu nebo pfed nim.

27



centralni banka tidi pfedem stanovenymi pravidly a jasné¢ definuje padsmo ménového kurzu,
nebo cilovou zonu, mize ovlivnit chovani kurzu skrz signalizacni kanal tak, aby zistal v pasmu,
aniz by centralni banka podnikala redlné zisahy. Samotna ocekavani budoucich akci centralni
banky mohou byt dostatecna k ovlivnéni ménovych kurzi. Realnému pouwziti devizovych
intervenci se lze wyhnout, pokud centralni banka pfijme planovanou intervenéni strategii, coz
7namena, 7e se zavazuje kupovanim, nebo prodavanim cizi mény omezit nadmérnou volatilitu,
pokud domaci ména ocefuje, nebo znehodnocuje nad ramec predem urCenych trovni. Tyto
argumenty vSak kliCov€é zavisi na tom, jak vysokou ma centralni banka uroven Kredibility
(divéryhodnosti) na trhu. Dalsi moznosti je zvolit diskre¢ni strategii provadéni intervenci.
Intervence mohou byt spustény na zdklad€¢ pohybu ménového kurzu, na zakladé meritka
spojen¢ho s ménovym kurzem (napt. jeho zména, volatilita), nebo na béaz kvantitativné
stanoveného pravidla (objem intervenci v ¢asovém horizontu). Cést odbornki zastavajicich
tuto taktikku intervenci argumentuje, ze diskreCni zasah, a zvlast¢ pak zachovani moznosti
prekvapeni trhii, mohou byt uzite¢né z taktického hlediska pro zvySeni G¢innosti. Adler a Tovar
Mora (2011) ale uvadi, ze rozliSovat politiku pravidel a diskre¢nosti neni podstatné a neovlivni

uéinnost intervenci.

U devizovych intervenci zilezi také na tom, v jaké fazi jsou informace o nich zvefejnény.
RozliSujeme, jestli to je s predstihem, v rozmezi jednoho tydne, pozdéji, nebo nikdy. Centrélni
banka nema povinnost tyto informace zvefejiiovat a dobfe tedy zvazuje, v jaky moment
informaci uvefejni. Je si védoma toho, Ze jeji rozhodnuti mize mit velky vliv na efektivno st
dané intervence. Pokud se rozhodne pro tajné intervence, které nejsou zvefejnény, ziekne se
tim signalizacniho transmisniho kandlu, ktery funguje na bazi reakce na trhu na jejich
oznameni. Utajeni intervenci na druhou stranu miize zamezit spekulacnim utokiim na ménu. Je
také mozné, Ze centralni banky Snizkou kredibilitou davaji pfednost tajnym intervenénim
operacim vzhledem k tomu, Ze signalni kanal je V jejich pifpadé malo u¢inny. (Chutasripanich
a Yetman 2015)

2.5 Efektivnost devizovych intervenci

Pti pohledu do historie se v pribéhu 20. stoleti nazory na devizové intervence vyvijely. Diive
byly nazory pomérné jednotné a vétSina tvirch ménovych politik i finan¢nich trhii se piklanéla
ke konsenzu, Ze nenabizi efektivni a trvajici feSeni. Tento pohled vyustil ve studii publikovanou

V navaznosti na ekonomicky summit G7 v roce 1982 ve Versailles, znamou jako Jugensontiv
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report. Vysledky této studie potvrzuji jen malé a prechodné plsobeni intervenci. V posledni
dob¢ se ale ndzory odbornikii rozchazi a nékteré praktické zkuSenosti nabizi odhiSné zavéry.

(Dominguéz a Frankel 1993)

Utinnost nesterilizovanych devizovych intervenci skrze zmény relativni penéZni zisoby je
V podstaté prokazana. Pfi debaté o efektivnosti devizovych intervenci se tedy otazka vznasi
predevsim nad intervencemi sterilizovanymi. (Egert a Komarek 2005) Této problematice se
vénuje mnoho autorl, jejichz studie konkrétnich piipadli vSak pfichdzeji s rozporuplnymi
vysledky. Napiiklad u¢innost $védskych intervenci byla zpochybnéna autory Aguilarem a
Nydahlem (2000), kteti dosli k zavéru, ze efektivnost na kurz i na jeho volatilitu je slaba a
prokazatelna jen v nékterych kratkych obdobich. K podobnému vysledku dospéli také Brandner
a Grech (2002) pti zkoumani uUc¢innosti na mény Evropsky mechanismus sménnych kurzi
(ERM). Na druhou stranu treba Fatum a Hutchinson (2003) na jiném piipadu dokazuji, Ze

sterilizované devizové intervence jsou v kratkém obdobi u¢inné.

Efektivnost devizovych intervenci ovlivituje velka Skala faktort. Jednim z nich je bezpochyby
jejich objem. Intervence musi byt dostateéné velké v poméru k celkovému obratu na devizovém
trhu, k zasobé domaci mény nebo k zasobé vefejné obchodovanych domacich a zahrani¢nich
bondu drzenych soukromym sektorem, aby dokéazaly ovlivnit tamni trendy. (Canales-Kriljenko
2003)

S vySe zminénym také souvisi poznatek Galati a Melicka (2002). Ti uvadi, ze devizové
mtervence mohou byt efektivnéj§i v rozvijejicich se ekonomikach, ato skrze portfoliovy kanal.
Je totiz pravdépodobné, Ze budou disponovat veétSim portfoliem devizovych rezerv v poméru
Kk obratu mistniho devizového trhu. Sin€jSimu portfoliovému kanalu nahrava také fakt, ze mira
nahraditelnosti mezi dluhem mény rozvijejicich se ekonomik a dluhem v cizi méné je obecné

niz8i, coz se odraz ve vysSich rizikovych prémiich.

Jak p#8i G. Adler a C. E. Tovar Mora ve své studii (2011), ktera se zamétovala ptedevsim na
staty s rozvijejici se trzni ekonomikou, devizové intervence mohou zpomalit tempo ristu
cenové hladiny, ackoli efekt vyrazné klesé se snizyjicim se stupném otevienosti kapitadlové ho
uctu. Efektivnost naopak roste v piipadé, jestlize ména vykazuje znamky nadhodnoceni. Dle
jejich vysledki nezilezi na tom, zda jsou intervence provadény na zikladé urcit¢ho pravidla,

které je dodrzovano, ¢i na diskrecni bazi.
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Podle Boyera (1978) je nejoptimalngj$im kurzovym rezimem pro vétSinu zemi fizeny floating
(vice o fizeném floatingu v kapitole 1.). Apreciace by v tomto reZzimu byla zastavena men$im
ristem ménové baze, neZ pii fixnim reZimu auroveit ménového kurzu by se posunula méné nez

Vv rezimu Cist€ flexibilniho ménového kurzu.

V otazce efektivnosti devizovych intervenci je dulezitd také kredibilita centrdlni banky. Nékteré
banky nejsou dostatecné¢ divéryhodné, aby trh adekvatné reagoval skrz signalizaéni kanal
zkratka proto, ze ji nediivéfuje. Pokud z minulosti nabyl pfesvédceni, Ze nenaphi své sliby,
mtervence jsou mén¢ efektivni. Jestlize se nachdzime ve stavu, kdy autority provadi fiskalni
politiku, kterd je nekonzistentni s ménovym zivazkem devizovych intervenci, zasah je
odsouzen k selhani piedevsim proto, Ze kurzova politika je neslucitelna se zakladnim postojem
ménové a fiskalni politiky, takze vyCerpani konecnych zisob rezerv je nevyhnutelné. Nizka
kredibilita aslaby signaliza¢ni kandl je spojovan s rozvijejicimi se ekonomikami, jelkoZ tamni
centralni banky nemaji piili§ hlubokou instituciondlni historii jako v pfipadé vyvinutych
ekonomik. (Canales-Kriljenko 2003)

v

Existuje také nazor, ze intervence mohou byt vice efektivni, jestlize jiz byly provadény v
podobném duchu v minulosti (ve stejném sméru a po podobné dlouha obdobi). (Disyatat a
Galati 2005)

Nekteti autofi, jako napiklad Milton Friedman (1953), otec monetarismu, spojovali efektivnost
devizovych intervenci s jejich profitabilitou. Jestlize byly intervence vynosné, znamenalo to,
7e byly Gspésné provedeny. Toto porovnani ziskli a ztrat je mozné vypocitat pomoci nasledujici

rovnice:

K
Ze = fxi(Se = Si) + S (i — ik)foj (2)

t
k=1 j=1
Zdroj: Sarno a Taylor (2001), viastni zpracovani

kde zt znaci vynosy, fx nakupy cizi mény, Sta Sk jsou nominalni mé€nové kurzy na konci period
taka ik* a ik Jsou zahranini a domaci urokové miry v ¢ase k. Tato rovnice implikuje dva
determinanty zsku. A totiz, ze zisk mize byt ovlivnén zaprvé rozdilem nominalnich ménovych
kurzi jakoZto cen cizi mény (jestlize domaci ména posiluyje a centralni banka drz v aktivech

cizi ménu, Cili je v dlouhé devizové pozici, dochazi ke ztrat€). Zadruhé je ovlivnén rozdilem
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domaci a zahraniéni urokové miry, ktera vyjadiuje urokové naklady v piipadé aktiv a pasiv

v riznych ménach. (Sarno a Taylor 2001)

Faktem vSak je, ze profitabilitu nelze automaticky spojovat s efektivnosti intervenci. Jak
pomamenal napiiklad Edison (1993), existuji situace, kdy profitabilni intervence nejsou
zarovenl stabilizacni a naopak. Kupiikladu jestlize centrdlni banka nakoupila cizi ménu
Vv prostfedi levnych cen a prodala v prostfedi drahych, pak by profitovala 1 v piipad€, ze tato
operace nen¢la zadny vliv na ménovy kurz. Navic takto spocitany zisk neni rizikoveé ocistén.
Pozd¢jsi literatura se zaméfuje na méfeni efektivnosti intervenci v navaznosti na pravidla

obchodovani na ménovych trzich, které udavaji rizné hodnoty mén na spotovém i futures trhu.

Intervence miize mit podle nékterych teorii dokonce zvraceny ucCinek, ato ze zhrouceni mény
je jesté pravdépodobngjsi. Cim striktndj$i je zavazek centralni banky ohledné devizovych
intervenci, tim veétsi maji totiz spekulanti motivaci K utoktim na ménu a dochaz k pfesunu

bohatstvi pravé k nim. (Sarno a Taylor 2001)
2.6 Naklady a rizika devizovych intervenci

Existuji dva pfistupy k nakladnosti mtervenci — narodohospodaisky a ekonomicky (komercni)
pfistup. Ekonomicky pfistup ma kofeny u jejiho zakladatele Miltona Friedmana a jeho jiz
zminéné rovnice, ktera znazortiuje spojitost devizovych intervenci a kurzového a trokového
diferencialu, pies které se intervence promitnou do vysledovky centralni banky. Tady se
promitne velikost ztraty zplsobené vykondvanim devizovych intervenci. Ackoli centralni
banka neCeli pozadavkim na minimalni zikladni kapitdl a ze zikona se na ni nevztahuje
konkurzni fizeni?! i pii bilanéni insolvenci a k tomu je neomezené likvidni, tato ztrata implik uje
naklady a rizika. Pokud uvazuyjeme o ztrat¢ jako o hie s nulovym souctem, ztrata centralni
banky znamena zisk jinych subjektt na trhu, ktery by piirozené nevznikl. Jedna se tedy o umélé
prerozdélovani dichodii ve spolecnosti Narodohospodaisky piistup k nakladim polemizuje
nad otazkou, zda se intervencemi podatilo poztivné ovlivnit makroekonomické ukazatele jako

je nezaméstnanost, rist domaciho produktu a tak dale.

Ackoli rezim fizeného floatingu mize byt povazovan za efektivnéj$i (viz Boyer (1978)

v piedeslém textu), nakladnost devizovych intervenci miize byt v piipade tohoto rezimu vyssi.

21 \fiz Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
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Jedna se sice 0 jakysi kompromis mez fixnim a flexibilnim ménovym kurzem, nicméné
zastanci fixntho rezimu jej z tohoto pohledu pokladaji za neoptimdlni. Intervence jsou totiz
Vtomto rezimu ochuzeny o psychologicky efekt na trzich. Subjekty pod vidinou ne tak
striktntho zavazku (jednd se o zavazek udrZovat ménu v ramci urcit¢tho péasma oscilace) maji
prostor pro spekulaci achovaji se odvaznéji. Centralni banka tak musi realizovat mnohem vétsi
mnozstvi devizovych intervenci, aby trovenn ménového kurzu uhajila, a intervence jsou tedy

nakladngjii

Devizové intervence jsou asymetrickym ndstrojem ménové politiky. To znamena, Ze neni totéz,
kdyz centralni banka intervenuje S imyslem oslabit ménovy kurz a kdyz intervenuje S imyslem
posilit ménovy kurz. V piipadé posilovani kurzu ma centralni banka neomezené zasoby domaci
meny (je jejim vyhradnim emitentem), za které nakupuje devizy. Teoreticky tedy nema problém
nekonecné hajit ménovy zivazek. Jestlize je ale fe¢ o oslabovani kurzu, operace probiha
nakupem domaci mény za zahrani¢ni. Centralni banka ma v tomto piipadé omezené zisoby
devizovych rezerv, aproto jsou jeji moznosti omezeny a mize intervenovat jen po urcitou dobu.
Hroz, Ze zavazek nebude schopna dodrzet (to také souvisi s vnimanim trhu, ktery je si tohoto
faktu védom a se signalizacnim kanalem). Jestlize se ji znechodnocovani mény nepodafi zastavit,
musi pfistoupit na oficidlni zménu ménového kurzu, ¢ili na devalvaci mény, nebo na rozSifeni
pasem fluktuace. Devalvace miZe byt spojena s ndklady jednak v podobé& odlivu zahrani¢niho
kapitalu a snizeni inflaénich tlaka pfi snizeni agregatni poptavky. Navic vede k neefektivni
reakci trhu, ktery musi absorbovat vznikly Sok, a ke znehodnoceni domdcich tspor. Pozitivni
efekt ma na export, avSak mezi zemémi mize pii takovém soutéZzivém devalvovani vznik nout
tzv. ménova valka. (Revenda 2011, s. 210) Jak devalvaci, tak rozsifenim pasem dava centralni
banka trhu najevo, ze nezvlada situaci ménové politky, a tak mize ohrozit svou povést a

vyrazné oslabit signalizaéni kanal pfi dalSim intervenovani.

Dalsi riziko, které centralni banka podstupuje pii vysokém poméru devizovych rezerv
vmiklému devizovymi intervencemi, je jeji vznikld oteviend dlouhd devizova pozice. To
namend, ze kazdé nominalni zhodnoceni domaci mény pro ni znamena ztratu. Tu centralni
banka mize vyrovnat, kdyz bude dlouhodobé drzet domaci urokovou miru pod zahrani¢ni
(pokud tento nastroj nevyCerpala). (Mandel a Tomsik 2008, s. 225) Jak navic pii Mandel a
Zelenka ve své praci ,,Pri ,, bezbrehém * provadeni sterilizovanych devizovych intervenci se
rozvaha centralni banky miize dostat az do stadia, kdy je ohroZena ucinnost jeji urokové

protiinflacni politiky. Zvyseni urokové sazby centralni bankou vede k nariistu jeji ztraty z titulu
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apreciace domaci meny a vysSich ndkladu na stahovaci (sterilizacni) repo operace.
Ekvivalentni rust zisku (tj. diichodu) subjektii, které jsou v opacné financni pozici, nez je pozice
centralni banky, vytvori silnéjsi pozitivni poptavkovy efekt, nez je restriktivni efekt z piisobeni
vys$si urokové sazby. “ (Mandel a Zelenka 2009) Centralni banka timto zptGsobem mize ztratit
kontrolu nad inflaci.

Piili§ vysokym pomérem devizovych rezerv miize také dojit ke ztraté kredibility na trzich. Ty
zkratka prestanou vefit, Ze centrdlni banka bude vykondvat ménovou politku, aniz by

zohlediovala sviij zaporny kapital.

Politika sterilizace devizovych intervenci mize byt neuCinni, jestlize ménova politika
Vv systému pevného kurzu neni dostatecné autonomni. Pii sterilizacni politice dochdzi k ristu
nabidky cennych papird centralni banky a statu, s niz zaroven roste i domaci trokova mira. Obé
tyto skutecnosti zacnou ldkat zahraniéni kapital, ktery znamend dodatecny nezadouci piirtstek
zahraniCnich aktiv, ktery je centralni banka nucena opét sterilizovat. Intenzitu piilivu
zahraniCnich aktiv po zvySeni domdacich aktiv sterilizaci méii tzv. kompenzacni koeficient.
Pokud se hodnota tohoto koeficientu blizi k jedné, veskera sterilizace je nasledovana piilivem
zahraninich aktiv ve stejném rozsahu a sterilizace probihd do nekonecna. V této situaci jde o

kompletni ztratu autonomie této ménové politky a nemoznost kontroly ménové baze centralni
bankou. (Mandel a Tomsik 2008, s. 87 - 88)

Nekdy je provadéni devizovych intervenci dokonce zbyteCné. Jestlize centralni banka haji
vykonavani  devizovych intervenci tim, ze chce zvySit uroven devizovych rezerv
Z bezpecnostnich duvodd, neni to podle studie Archibalda a Richmonda (1971) relevantni
argument. Vysledky patrné z jejich modelu ukazuji, ze zadna ze spektra zkoumanych zemi

nem¢la tak nizkou troven devizovych rezerv, aby byla v ohrozeni.

V neposledni tad¢ je tieba zminit fakt, ze centralni bankovnictvi je odvétvi, které by mélo byt
ze své podstaty ziskovym. Zdroje zisku centralni banky prameni v tzv. razebném, které v dnes$ni
dobé¢ predstavuje hospodaisky vysledek centralni banky (nebo jeho Cast) putujici do statniho
rozpoctu. Na strang aktiv centrdlni banky jsou nakoupené devizové rezervy, které inkasuji
vynos, a na strané¢ pasiv se nachdzi obézivo emitované centralni bankou. Toto obé&zivo v Case
exponencialné roste a nejsou z n&j placeny naklady. Dalsi polozkou pasiv jsou stahovaci repo
operace provedené za uCelem sterilizace intervenci. Z téch centralni banka musi platit troky.

Repo operace se postupem Casu méni na ob&zivo a tim se snizuji také placené uroky z nich, az
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situace vyusti ve vysledny zisk. Pii provadéni intervenci se vSak s danou logikou dostavame do
ztraty a zisk v dlouhém obdobi oddalujeme (dalo by se fict, Ze jsou to ndklady obé&tované
ptileZitosti). Dobu, za kterou je schopna centrdlni banka opét generovat zsk, podrobnéji

analyzovali ve své studii Cincibuch a kol. (2008).

3 Politika devizovych intervenci CNB od roku 2013 do roku 2017 a jeji
dopady

V nésledujici kapitole je provedena analyza obdobi kurzového zivazku CNB od listopadu 2013
do dubna 2017 piedeviim na zikladé vyvoje rozvahy CNB, ménové béze a vybranych

makroekonomickych ukazateli.
3.1 Rozhodnuti CNB 0 p¥ijeti kurzového zivazku

Ceska narodni banka se 7. listopadu 2013 rozhodla pouzivat kurz jako dal§i nastroj expanzivni
ménové politiky?2. Do té doby pouzivala jako hlavni néstroj pfedeviim operace na volném  trhu,
kterymi snizovala kratkodobou tUrokovou sazbu a uvoliiovala ménové podminky za tucelem
podpory ristu inflace. Ta se v t& dobé podle informaci CNB nachizela pod inflanim cilem?3,
coZ Si pozdgji ukaZeme na Grafu ¢. 7. CNB v minulosti jiz od roku 2008 snizovala urokové
sazby, az se ocitla v pribéhu roku 2012 v podminkach nulovych trokovych sazeb, neboli
v pasti likvidity (o které mimo jiné pojednava kapitola 1.2), jak ukazuje nasledujici Graf ¢. 5.

Jak je vidét, dvoutydenni repo sazba i diskontni sazba klesly na technickou nulu.

22 Ménovy kurz nelze klasifikovat jako nastroj ménové politiky. CNB pozdéji upfesnila, e nastrojem, ktery se
rozhodla pouzivat, jsou devizové intervence a kurzovy zavazek, ktery lze povazovat za nastroj psychologického
charakteru (viz ,,Ovliviiovani o¢ekavanina trhu®)

23 CNB od roku 2010 stanovila sttednddoby inflaéni cil 2 % s oboustrannymrozpétim +- 1 %. Inflaci CNB chape
meziro¢ni piirdstek indexu spotiebitelskych cen. Na kratkodoba vychyleni hodnot inflace z pasma zptisobena
napiiklad vlivem zmén nepiimych dani CNB nereaguje.
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Graf & 5: Vyvoj trokovych sazeb CNB v obdobi pfed kurzovym zivazkem
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Zdroj: ARAD CNB, viastni zpracovani

V této situaci CNB zvaZovala daki vychodiska, jez by ji oteviela branu k pokradovani
V provadéni expanzivnich zisahi na trhu. Z moznych variant, ke kterym patiilo i pfistoupeni
K zapornym urokovym sazbam, zvolila devizové intervence. V souladu s timto rozhodnutim
rovnéz v roce 2012 avizovala jejich pravdépodobné budouci vyuziti. Jak uvedla ve Zpravé o
inflaci 1V/2013: ,, ...v podminkdch malé oteviené ekonomiky je oslabeni kurzu koruny ucinnym
nastrojem ke zvyseni dovoznich cen a tim i domdci cenové hladiny, resp. ke stabilizaci
inflacnich ocekavani v blizkosti cile CNB.* Tento krok podpofil také Mezinirodni ménovy
fond, ktery uved], Ze pokud hrozi dlouhodoba hrozba deflace, je vhodné se v piipadé CR obratit
zejména k devizovym intervencim. (IMF 2013) Od intervenci si CNB slibovala také podporu
domaci poptavky, kterd bude podnicena oslabenim kurzu a zdrazenim dovozu. Zaroven mél
oslabeny kurz znamenat konkuren¢ni vyhodu pro domaci vyvozce, a tedy podporu exportu, a
zvySeni ziskovosti domacich podnikt, které by mohly zisk investovat. Zvysena vyroba by
povedla k vy$$im urovnim mezd, k ristu zaméstnanosti a v disledku k zvySeni kupni sily
obyvatel. (CNB 2013c) Devizové intervence, navzdory vzniklé vyhodé domacich exportért,
nebyly podle CNB vnimény jako zahdjeni ménové vilky. (CNB 2013b) V teoretickém
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kontextu, ktery je nastinén v piedchozich kapitolich, je tato volba CNB s motivem Kkorekce

inflace v situaci nulovych trokovych sazeb nekonvenc¢ni.

CNB zvolila asymetricky kurzovy zivazek vii euru. Prohlasila, e bude dlouhodobé
intervenovat na devizovém trhu tak, aby udrzela kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR.
Pfesnéji se zavazala k ndkupu deviz v neomezeném objemu proti posileni koruny pod tuto
hladinu. Jak je vidét na Grafu &. 6, po tomto rozhodnuti zadala CNB okanvité intervenovat a
trh rychle zareagoval a zadlenil zivazek CNB, ktery vnimal jako dostate¢nd divéryhodny, do
svych o¢ekavani. Kurz CZK/EUR velmi rychle oslabil na ¢tyfleté minimum a drzel se dalsich
nékolk mesici i bez dalich rozsahlejSich mtervenci nad urovni 27 CZK/EUR. Tehdejsi
guvernér CNB Miroslav  Singer v navaznosti na to dodal: , Naddle plati, Ze jsme
rozhodnuti intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak bude potreba k dosazeni
pozadované hodnoty ménového kurzu a tim k hladkému plnéni inflacniho cile v budoucnosti.

Ve sméru intervenci na oslabeni kurzu nejsme limitovani vysi devizovychrezerv, “ (CNB 2013a)

Graf & 6: Reakce kurzu CZK/EUR na prvotni devizové intervence CNB (v mil. CZK)
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Kdyz bychom se podivali na mén¢ detailni datové rozhrani devizovych intervenci a ménového
kurzu, mohli bychom vypozorovat, Ze trh reagoval i na pouhé slovni intervence, které CNB

provadéla v roce 201224,

CNB ve své tiskové zpravé po ménovépolitickém zasedani bankovni rady 7. listopadu 2013
(CNB 2013c) uvedla, 7 diivodem devizovych intervenci je predeviim troveri miry inflace,
v CR, kterd ma deflaéni tendence a Ii§i se na ménovépolitickém horizontu od inflaéniho cile.
Tomu by m¢la svédcCit progndza inflace (Graf €. 7) publikovand ve Zpravé o inflaci ze ¢tvrtého
kvartaln roku 2013 kratce po oznameni kurzového zavazku. Kiivka zikladniho scénate
zobrazuje vyvoj celkové inflace, pokud by CNB ziistala u pouzivani trokové miry jako nastroje
meénové politiky. 1bez pouzivani devizovych intervenci by se po €ase, aCkoli pomalym tempem,
celkova inflace méla navratit k inflaénimu cili v horizontu ménové politiky. Alternativni scénaft
reflektuje  prognézu s volbou devizovych intervenci, kterd méla zajistit rychlej$i navrat

K infla¢nimu cili jiz na pocatku horizontu ménové politiky.

Graf ¢&. 7: Prognéza inflace CNB z 1V/2013
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Zdroj: CNB (2013d)

24 Prikladem mize byt napitklad rozhovor guvernéra Miroslava Singera pro Hospodatske noviny v fijnu 2012
(Singer 2012) nebo tiskova konference po zaseddni bankovnirady v prosinci 2012 (CNB 2012).
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Zatimco v progndéze zdkladniho scénafe ze Ctvrtého kvartalu roku 2013 je znazornéna hrozba
nulové inflace az deflace na pocatku roku 2014, ve srovnani s prognézou z ptedchoziho
kvartalu, kdy prognéza inflace byla mnohem méné pesimistickd, CNB pomémné vyznamné
piedpovéd’ piehodnotila. Pfedpovéd’ byla v souladu s vyhledem trznich trokovych sazeb,
které se mély v blizkém obdobi prechylit do ziporného pasma. Clenové bankovni rady na svém
jednani uvedl, ze ,,...samotny navrat inflace do cile, ktery implikuje modelovy aparat, je
v soucasnosti predmétem mimorddné nejistoty a je navic podminén dalSim uvolnénim meénové

politiky. “ (CNB 2013c)

Nicméné pokud se soustiedime na stfednédoby horizont ménové politky (vzdaleny zhruba 12
- 18 mésicd v budoucnosti), ktery se CNB snazi primarné ovliviiovat, v ném se mira inflace
navraci do cilovaného péasma, a to hned na pocatku horizontu ménové politikky ke konci roku
2014. Je tedy obtimé konstatovat, ze se CNB timto podafilo obhajit proinflacni divody svého
kurzového zavazku a hrozbu deflaéni spirdly (tj. setrvacného poklesu cenové hladiny). Potiz
mize byt v modelech, které inflaci prognézuji Predikéni tym CNB pouziva Kk piedpovidani
vyvoje ekonomickych veliéin modely dynamické statistické rovnovahy (DSGE modely),
jejichz filosofie vychdzi z neokeynesianského ptfedpokladu, Ze ekonomika spéje k dosazeni
svého optima neboli do stalého stavu. Deflacni spiralu tyto modely nejsou schopny v progndze
zobrazit. (CNB 2018d)

Co se ty¢e avizovani konce kurzového zavazku, CNB nejprve uvadéla, 7 bude kurzovy
zavazek hajit minimaln¢ do konce roku 2015. Pak ukonceni zavazku postupné odlozila na konec
roku 2016, pozdé&ji zavazek prodlouzila do prvniho kvartalu roku 2017. S blizicim se koncem
termin ukon&eni upfesiiovala. V tnoru 2017 guvernér CNB Jifi Rusnok avizoval, Ze intervence
potrvaji minimalné do konce prvniho Ctvrtleti stejného roku. (Rusnok 2017) Devizové
intervence byly ukon¢eny 6. dubna 2017, cozbylo konzistentni s ohlaovanim CNB. Bankovni
rada na tiskové konferenci dale dodala, Ze: ,,Na zaklade dukladného posouzeni dostupnych
makroekonomickych dat, analyz a prognostickych scénari bankovni rada konstatovala, zZe

doslo k naplnéni podminek pro udrZitelné pinéni dvouprocentniho inflacniho cile do

budoucna.* (CNB 2017b)
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3.2 Dopady kurzového zivazku CNB

A& se realné vysledky kurzového zivazku CNBukaz az s vétim ¢asovym odstupem, miZzeme
zhodnotit jednak, zda se jednotlivé vybrané ukazatele a Ceskd ekonomika vyvijeli na zikladé
predikci prognostiki CNB, ale také upozornit i na nékteré potencidlné negativni dopady,
které¢ by mohla tato politika v budoucnu implikovat.

3.2.1 Analyza rozvahy CNB

Pii rozebirani efekttl devizovych intervenci se nejprve zaméfime na rozvahu CNB. Uvoliovani
ménové politky bylo trendem poslednich let nejen v Ceské republice, ale také napidklad
vV Eurozoné, ackoli ECB zvolila za timto ucelem politiku kvantitativniho uvoliiovani. K této
koncepci ménové politky se vaze trend enormniho nafukovani rozvahy centralnich bank,
ktery mizeme pozorovat i u CNB na Grafu ¢&. 8, kde je objem rozvahy ke konci étvrtleti vztazen
k HDP CR v daném roce. Podil rozvahy CNB se v roce 2017 vysplhal z piivodnich asi 22 %
na zadatku kurzového zivazku na kone¢nych 66 % HDP CR.

Graf &. 8: Podil rozvahy CNB na HDP CR v béZnych cenach (v %)
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Zdroj: ARAD CNB, CSU (2018a), viastni zpracovaini

Nafoukla bilance CNB je spojena s riziky, které jsme si zmiovali v kapitole 2.
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Dale je tieba rozvést, ktera z polozek rozvahy CNB nejvice piispéla k tomuto trendu. Z Grafu
&. 9 vyplyva, Ze za rapidnim narGistem rozvahy CNB stoji predeviim Vklady rezidenti u CNB,
konkrétn& podslozka Vklady ménovych finan¢nich instituci?®, které od pocatku devizovych

mtervenci nékolikandsobné vzrostly.

Graf & 9: Vyvoj pasiv v rozvaze CNB (v mil. CZK)
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V piipad¢ sterilizace devizovych intervenci by, podle ,klasického monetaristického vykladu*
(f. prodej statnich cennych papirti ze strany centralni banky), polozka vkladi rezidentt MFI
teoreticky méla klesat. CNB by prodavala statni cenné papiry prostiednictvim repo operaci za
ucelem stahovani domaci mény z obchu, a tudiz by klesaly volné rezervy bank v této polozce.

Tomuto scénafi ale neodpovida skute¢ny trend kivky této polozky.

25 "Ménové finanéni instituce"” (MFI) zahrnuji centrdlni banku, rezidentské banky a vSechny ostatni rezide ntské
financni instituce, pFedmétem jejichZ cCinnosti je prijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladum od
Jinych subjektit nez ménovych financnich instituci a na vlastni ucet (prinejmensim v ekonomickém smyslu)
poskytovat ivéry a/nebo investovat do cennych papirii.“ (CNB 2018e)
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Protistranou operaci na volném trhu pfi sterilizaci devizovych itervenci jsou ménové finanéni
instituce (tedy predev§im domaci banky), kterym sterilizaci klesaji rezervy, jez centralni bance
odevzdaji vyménou za nakoupené cenné papiry. Pokud by CNB provadéla sterilizaci, chtéla by
predejit ristu ménové baze v ekonomice. Soucasti ménové baze jsou kromeé obéziva prave
rezervy bank26. Uspésna sterilizace tedy vede ke sniovani rezerv bank a stahovani penéz
z obéhu. V Grafu ¢. 10 ale vidime, Zze ménova baze vzrostla. To koresponduje s rustem vkladi
MFI v pfedchozim grafu. Po zahdjeni devizovych intervenci nejprve ménova baze kopirovala
kitvku obéziva, Cili rezervy bank se nijak vyznamné neménily. Od tiettho kvartalu roku 2014
se ale niizky zaCaly rozevirat a ménova baze zaCala rast z ptvodnich 12 % na vrcholnych 17 %
HDP v prvnim ctvrtleti roku 2017. Kfivku podilu ménové baze na HDP milizeme srovnat
S pomérn¢ nemenicim Se typicky mirné rostoucim trendem obéziva, zcehoz vyplyva,
7e pficnou narGstu ménové baze je jeji druhd polozka, a totiz rezervy bank. MiZzeme tedy

konstatovat, ¢ CNB na zakladé této analyzy ,klasickou® sterilizaci neprovadéla.

Graf & 10: Srovnani vyvoje obéZiva a ménové baze ve vztahu k HDP CR v béych
cenach (v% )
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26 Ménova baze sledovanéVCNB zahruje obé€zivo a rezervy, které drzi obchodnibanky a druzstevni zilozny na
uctech u centralni banky. (CNB 2018c)
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Pii analjze rezerv bankovniho systému u CNB bychom ale neméli opomenout jiz uvedeny fakt,
7e tyto rezervy jsou slozeny ze dvou polozek, a totiz z volnych rezerv bank a z povinnych
minimalnich rezerv. Mira povinnych mmnimalnich rezerv nebyla zménéna od roku 2010
a predstavuyje 2 % ze zavazkli banky v0OC¢i nebankovnim subjektlim, respektive vklada
nebankovnich subjektti u banky. Pokud tedy kiivka této polozky rostla, musely rist vklady
nebankovnich subjekti ubank. Volné rezervy bank vznikaji nad ramec povinnych minimalnich

rezerv a centralni banka je mize sterilizovat prostiednictvim operaci na volném trhu.

K tomu, abychom urcili kterd ztéchto dvou polozek zapii¢inila rist rezerv bankovniho
systtmu u CNB, ktery vypljva z piedchoziho grafu, nim posloudi Graf & 11. Na ném
pozorujeme vyvoj rezerv bank a druzstevnich zaloZzen skrze poloZky volnych a povinnych
minimalnich rezerv. Jak je vidét, povinné minimalni rezervy v prib&éhu casu mirné¢ rostly
plynulym tempem. V porovnani s pocatkem roku 2012 zaznamenaly ke konci roku 2017 nartst
0 52 % na 78 miliard korun. Jak jiz bylo feceno, tato polozka mohla rust ze dvou divodu —
zvySenim procenta povinnych minimdlnich rezerv centrdlni bankou, nebo diky zvySenému
piilivu vkladi nebankovnich subjekt u bank. Vzhledem k tomu, Ze 2% pomér se nezménil
od roku 2010, zvysily se vklady nebankovnich subjektt u bank. Dalsim divodem, pro¢ rostla
poloZka rezervy bank a druzstevnich ziloZen, jsou jejich volné rezervy. Ty nartstaly
od poloviny roku 2015 z ptivodnich 3,6 miliard az na 98,5 miliard v dubnu 2017, kdy byl
oznamen konec devizovych mtervenci. Po ukonceni kurzového zivazku se volné rezervy bank
od druhého kvartdlu 2017 rychle smr$tovaly k plvodnimu stavu. Z toho plyne, Ze je banky

nejspiS presunuly do vynosngjSich alternativ s atraktivnéjSim urokem.
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Graf & 11: Vyvoj rezerv bank a druistevnich zaloZen u CNB (mid. CZK)
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Ke konci kurzového zavazku v dubnu 2017 v8ak polozka rezervy bank a druzstevnich zalozen
tvofila celkem jen 173 miliard, coZ je neceljch 8 % celkovych vkladi MFIL. (CNB 2017a)
Za rustem vkladii MFT tedy stoji predevsim jiné polozky.

Odpovéd’ na rist vkladd MFI tkvi ve filosofii sterilizace devizovych intervenci, ktera se
v prubéhu ¢asu méni a 1§ se také specifickymi parametry jednotlivych rozvah centralnich
bank. Tyto specifika musime mit na paméti, pokud chceme spravné analyzovat vyvoj rozvahy
centralni banky v souvislosti se sterilizaci. V polovin¢ 90. let probihala sterilizace na zaklad¢
monetaristického pfistupu, ktery zname z uCebnic a ktery jsme pouzli i v pfedchozi analyze.
Tento pfistup predpoklada zjednoduseny proces, kdy centrdlni banka prodava statni cenné
papiry na strané¢ aktiv jeji rozvahy, aby odCerpala volné rezervy bank na stran€ pasiv.
Do polozky Vklady rezidenti - MFI by tedy dle této ideologie spadaly jen volné rezervy a
povinné minimalni rezervy a pokud by volné rezervy neklesaly, znamenalo by to neprovedenou

sterilizaci devizovych intervenci.

Dalsi pohled na sterilizaci nabidla v minulosti CNB, kdyz ji v souvislosti s ménovou krizi
provadéla nikoli uc¢ebnicové prostiednictvim statnich cennych papirti, které v bilanci neméla,

ale prostiednictvim pokladniénich poukazek CNB na strang pasiv.
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Dnesni pohled na sterilizaci je ponékud odlisny od monetaristického ucebnicového piistupu.
CNB v rozvaze nema statni cenné papiry a jejim hlavnim ménovépolitickym nastrojem jsou
konvencné kratkodobé trokové sazby. PoloZka Volné rezervy bank v tomto procesu jiz nemusi
hrat tak podstatnou roli, jelikoz existuji dal$i kratkodobé alternativy, kam mohou banky ukladat
své volné prostiedky. Volné rezervy bank jsou totiz Vtomto piipade vstiebany v podobé
overnight depozit a repo operaci. Ob¢ tyto polozky jsou kratkodobé a je k zamySleni, zda také
svym zpUsobem nepatii do definice ménové baze, jejiz koncepce miize byt z tohoto pohledu
ustrnula u monetaristického pojeti. V nasledujicim Grafu ¢. 12 je proto ilustrovana tzv. volna
likvidita bankovniho sektoru u CNB slozena ze ti polozek. Ta ukazuje pravé vyvoj overnight
depozit, objemu realizovanych operaci (jakoZto ekvivalentu stahovacich repo operaci) a také
volnych rezerv, které jsou soucasti tradicniho pojeti ménové baze. Vidime, Ze volné rezervy
tvoii jen minimum volné likvidity bankovniho sektoru a banky maji vétsinu prostiedktt u CNB
(neboli vkladti MFI) uloZzenou ve form¢ dvou zbylych polozek, predev§im v 14dennich repo
operacich. Banky se pfi rozlozeni jejich volnych prostfedki rozhoduji na zakladé trokovych
sazeb, které tyto tfi polozky nabizi. Konkrétné repo sazba pii zacatku kurzového zavazku
ptedstavovala pouze 0,05 % urok, overnight depozita byla Gro¢ena diskontni sazbou na stejné
urovni. Volné rezervy nesou nulovy urok a jsou tedy nejméné atraktivni, coz také vyplyva
z Grafu ¢. 12. Od pocatku roku 2017 se vSechny polozky, predevsim repo operace, zacaly strmé
zvySovat. Od Cervence 2017 se volna likvidita nejen z volnych rezerv, ale i z overnight depozit
presunula do repo operaci, a to kvilli zvySeni repo trokovych sazeb, o kterém CNB rozhodla
v ét& 2017 (CNB 2017¢), coz zvysilo atraktivitu repo operaci. Celkova suma volné likvidity
odpovida sumé vkladit MFI v pasivech rozvahy CNB. Z grafu plyne, Ze ¢esky bankovni systém
nyni zaznamenava velky ptebytek volné likvidity.
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Graf €. 12: Volna likvidita u CNB — mési¢ni priméry (mld. CZK)
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Dal8im zidvérem mize byt, Ze likvidita, kterou banky (a druzstevni zilozny) disponuji na strané
pasiv jejich rozvah, nevyvolava tvérovou Cinnost nebankovnich subjektl, jejiz vysledkem by
byla postupna pieména volné likvidity (tj. overnight depozt, volnych rezerv arepo operaci) na
povinné minimalni rezervy, piipadné obézivo. Odpoveéd’ na otdzku, proC neni Gvérova aktivita
odpovidajici, miZeme hledat bud’ na strané poptdvky subjektl po uveérech, nebo
v makroobezfetnostni politice centralnich bank. Ta se snaz o stabilizaci bankovntho systému a
omezeni tvorby uvérové bubliny, kterd by mohla vést k predluzeni subjekti a nasledné k
finan¢ni krizi. Tim vice se o toto snazi V Situaci urokovych sazeb v ekonomice na technické
nule, které generuji prostredi atraktivni pro vznk uv€rovych bublin. Regulatorni pozadavky,
které musi banky dodrzovat, je mohou nutit ke zdrzenlivosti v poskytovani uvért a alokovani
volné likvidity jinam. Depozitné uvérova c¢innost proto nemusi probihat dokonale a nedojde
K enormnimu nartstu Gvérd. Na Grafu ¢. 13 mizeme pozorovat, ze Gvéry klientim sice za dobu

devizovych intervenci vzrostly, ale oproti vkladim MFI u CNB jen mirng.
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Graf ¢. 13: Srovnani vyvoje uvéri a vkladi v aktivech bilanci obchodnich bank (v mil.
CzK)
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Vmik makroobezietnostni politiky tudiz snizil vyznam monetaristické sterilizace devizovych
mtervenci, kterou jiz centralni banka nemusi nutné pouzivat. Makroobezietnostni politika je
totiz schopna, navzdory rlUstu ménové bdze, respektive volné likvidity, ktery by byl

v monetaristickém pojeti nezadouci, zamezit narlGstu depozitné-uvérového procesu.

Graf ¢. 14 ukazuje srovnani vyvoje volné likvidity bankovniho systému, a devizovych rezerv
od roku 2012. Abychom mohli tyto dvé veli¢iny porovnavat, pomoci druhé osy jsme vyrovnali
pocatecni stav devizovych intervenci na trovenn volné likvidity bankovniho systému. Je
zietelné, Ze trend téchto dvou veli¢in byl opravdu velmi podobny a sterilizace devizovych
intervenci provadéna nebyla. Od druhého Ctvrtleti roku 2014 byl priristek volné likvidity
mensi, nez kumulace devizovych rezerv. Pred koncem kurzového zavazku pokryvala volna
likvidita asi 74 % devizovych rezerv. Konkrétné $lo o mezeru asi 860 miliard korun. Pficinu,
pro¢ volnd likvidita nerostla stejné¢ jako devizové rezervy, najdeme pii pohledu na rozvahu
CNB. Na strané aktiv se nachizeji predeviim devizové rezervy, avsak v pasivech je kromé

volné likvidity, kterou zobrazuje Graf €. 14, také polozka obéZiva, povinnych minimalnich
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rezerv abézného UCtu statu, které se mohly Vv Case zvySovat a zapfiCinit roz$t€peni mez volnou
likviditou a devizovymi rezervami viditeIné na grafu. Jak je zndmo, obézivo roste v Case.
Povinné rezervy rostly také, coZ jsme si ukdzali na Grafu ¢. 11. Co se tyce béZné¢ho uctu statu,
ten mohla ovlivnit novela rozpoctovych pravidel platna od roku 2013, ktera zavedla povinnost
statnich subjektd zidit si i¢et u CNB (PSP CR 2013).

Graf €. 14: Srovnani vyvoje devizovych rezerv a volné likvidity (v mil. CZK)
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Pii pohledu na detail samotného vyvoje devizovych rezerv CNB, které se nachazi v aktivech
jeji rozvahy, vidime, Ze v porovnani s rokem 2010 tato polozka bilance vyrazn¢ vzrostla.
Trendy ristu devizovych rezerv pochopitelné souvisi s nekonvenéni ménovou politkou CNB.
Pokud se ale zaméfime na Sir$i Casovy horizont a zabrousime do historickych hodnot, miizeme
tento trend pozorovat jiz v letech 1993 — 1997, kdy CNB uplatiiovala politku fixniho kurzu
a bojovala proti apreciaci koruny, a také nasledné¢ v letech 1997 — 2002 v obdobi tizeného
floatingu. Vyusténim tdchto rezimd byla dlouha devizova pozice CNB. Je tedy mommé fici,
7e CNBma s vysokym pomérem devizovych rezerv (a tudiz dlouhou devizovou pozici) do jisté

miry zkuSenosti v tom sméru, Ze jiz proSla obdobnou situaci, aniz by ztratila kredibilitu na trhu.
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Mezinarodni ménovy fond stavi své modely, v souladu s ideologii J. J. Polaka, na myslence,
7e v idedlnim piipade by devizové rezervy mély kryt tii az Sesti mésini import zboz a sluzeb
dané zem€. Zarovei je tento ukazatel sledovan zahranicnimi centralnimi bankami, ratingovymi
agenturami a investory, coZz implkuje jeho vliv na zahraniéni mvestice. Celkova vyse
devizovych rezerv na konci roku 2008 ¢mila 716 mld. CZK, coz odpovidalo piblizn¢ tri
mésiénimu dovozu zboz a sluizeb. (Mandel a Zelenka 2009) Kdyz vSak tyto hodnoty srovname
se stavem na konci roku 2017, kdy devizové rezervy dosahovaly 3150 mld. CZK a polozka
dovozu 7zboz a sluzeb v platebni bilanci (za prosinec 2017) dosahovala cca 282 mid. CZK,
dostaneme se daleko za hranici doporuéené turovnd MMF. (ARAD CNB) Devizové rezervy

Vv tomto bodé& kryly asi 11-ti mésiéni dovoz?’.

Na Grafu ¢. 15 nize je zndzormnén rlst poloZky devizové rezervy od roku 2012 a vyvoj HDP
Ceské republiky. Cervena kiivka ukazuje procentualni podil stavu devizovych rezerv ke konci
ctvrtleti na HDP v daném roce. Pocinaje Ctvrtym kvartdlem roku 2013 se podil devizovych
rezerv na HDP zacal zvySovat z ptivodnich 21 % ve tretim kvartdlu na 66 % HDP, coZ je vice
nez trojnasobny nartst. Na Grafu je také zfetelné, jak se zvySovala potfeba mtervenovat
na devizovém trhu s blizicim se o¢ekdvanym koncem kurzového zivazku. Subjekty na tomto
trthu zaCaly spekulovat na onen konec a domnivaly se, Ze pokud nakoupi slab$i korunu,
po skonceni zacne apreciovat a prodaji ji pii sinéj$im kurzu, jinymi slovy ocekéavali apreciaci
kurzu CZK/EUR. Aby CNB hajila proti témto Gtokém troveti kurzu 27 korun za euro, ktery
m¢l tendenci posilovat, musela stale vice zasahovat a nakupovat devizové rezervy, které tak

exponencialné rostly.

21 K této hodnoté dosp&jeme prostym podilem devizovych rezerv (délenec) a importem zboZ a sluZeb za dany
mesic (delitel).
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Graf ¢&. 15: Vyvoj devizovych rezerv CNB a HDP CR v béimych cenich (mld. CZK, % )
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Zdroj: CNB (2018b), CSU (2018a), vlastni zpracovdni

Pii¢inou devizovych intervenci neni jen narist rozvahy CNB, ale také vyznamnd zména jeji
struktury, coz implikuje trzni rizko v podobé kurzového a trokového rizika, ktera rozebereme

pozdéji.
3.2.2 Kumulace ztraty CNB a trini riziko

Jak je uvedeno v kapitole 2, devizové intervence mohou znamenat nemalé naklady a rizika
pro centralni banky, ale ipro celou ekonomiku. Ty se projevi do vysledku hospodateni na strané
pasiv Vv rozvaze centralni banky. Jak si lze v8imnout v Grafu ¢. 16, polozka Kapital a rezervy,
ktera vysledek hospodatfeni zahrnuje, pii vykonavani devizovych intervenci vykazovala kladné
hodnoty. Bylo tomu tak diky zsku, ktery CNB realizovala, kdyz oslabovala korunu a ziroven
drzela v rezervach singj$i devizy. Nicméné po opusténi kurzového zavazku zacala opét

realizovat ztratu?s.

28 CNB sice konzervativné investuje nakumulované devizové rezervy s vynosem pohybujicim se ro¢né kolem 2
%, ktery se da od této ztraty odecist, v porovnanis vys§iztraty seale jednd o zanedbatelny ptispévek ke zlepSeni
vysledku hospodatreni CNB.
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Graf ¢&. 16: Vyvoj polozky Kapital a rezervy CNB v letech 2013 — 2017 (v mil. CZK)
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Centralni banka dusledkem devizovych ntervenci podstupuje trzni riziko v podobé rizika
urokového a kurzového. V Grafu ¢. 9 jsme si ukdzali, ze devizové intervence zapiiinily nardst
objemu a zmény struktury rozvahy CNB, kterou ke konci roku 2017 tvoiily piedeviim vklady
rezidentl. Z vkladt rezidentt, jakozto zavazku centralni banky vi¢i nim, musi centralni banka
platit Grok. Cim je podil této polozky v rozvaze vétsi a ¢im je samotna rozvaha objemngjsi, tim
vétsi naklady bude centralni banka platit, a bude tak realizovat znacnou ztratu. Navic
po opusténi devizovych intervenci jiz centrdlni banka nepotfebuje dale uvoliovat ménovou
politku, a tedy zpravidla postupné zvySuje tUrokové sazby, aby naopak korigovala jeji
prehiivani. To v8ak vede k tomu, ze trokové riziko a naklady, v podobé troku, ktery plati
z vkladi rezident, rostou také.

Daliim ptvodcem zraty je kurzové riziko, které vyplyva z drzeni devizovych rezerv. CNB je
v dlouhé pozci, coZz znamena, ze ma v rozvaze velkou vétSinu aktiv v cizi méné. Po konci
devizovych intervenci v dekadni bilanci CNB z 10. dubna 2017 tvoiila aktiva v cizi méné
dokonce tém&t 97 % rozvahy CNB. (CNB 2017a) Jestlize si uvédomime velikost jeji rozvahy,
kterd se n€kolikkandsobné nafoukla, vystaveni kurzovému rizku je enormni. Pokud domaci
meéna oslabuje, centralni banka vykazuje zsk a pokud posilyje, vykazuyje zritu. Po dobu

kurzového zivazku tedy CNB generovala zisk ze sinych deviz, po opuiténi vsak koruna
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posilila, jak je vidét na Grafu &. 17, a znehodnotila velké zisoby, které po dobu intervenci CNB
nakumulovala. T mensi posileni koruny znamenia pro CNB velkou zratu vzhledem k objemu

téchto rezerv.

Na Grafu ¢. 17 mizeme blize pozorovat vyvoj kurzi CZK/EUR a CZK/USD. V prib¢hu
kurzového zavazku nejdiive potieba intervenovat nebyla tak nutna vzhledem k tomu, ze se kurz
nachizel asi 0,4 CZK/EUR nad limitem 27 CZK/EUR, ktery se CNB zavazala nepiekrodit.
Dal§i variantou by bylo, Ze si CNB mohla devizovymi intervencemi tvofit uréity poltaf
nad hraniéni hodnotou 27 CZK/EUR, a to napiklad aby stabilizovala situaci na ménovém trhu
a ukotvila oc¢ekavani subjektd ohledné budouciho vyvoje. S evoluci devizovych rezerv v Grafu
¢. 15 koresponduje spiSe tato varianta. Vzhledem k tomu, Ze byl zaznamenan rist devizovych
rezerv, coz reflektyje, Zze byly provadény devizové intervence (ackoli ne v takovém rozsahu,
jako pozdé&ji). V pribéhu roku 2015 se zmitovany kurzovy polstai rozpustil a kurz posiloval
tésné Kk hranici 27 CZK/EUR, kde setrval az do opusténi kurzového zivazku. CNB musela
stanovenou uroven kurzu hajit frekventovanymi devizovymi intervencemi, coz zpusobilo
velkou kumulaci devizovych rezerv, kterou jsme pozorovali vySe. Po ukondeni zavazku CNB
méla koruna tendenci posilovat. To zmameni, 7 CNB momentalnd realizuje ztraty
z devizovych rezerv, kdy pii devizovych intervencich nakoupila devizy za cenu kolem 27
CZK/EUR, které maji nyni hodnotu o tém¢t dvé koruny za euro nizsi, coz je vzhledem
k velikosti devizovych rezerv velky objem ztraty. Posilovani koruny se vSak nejevi jako pfilis
prudké a pokud nebude déle pokradovat, mohla by tato skute¢nost CNB v tomto ohledu spasit.
Na druhou stranu fakt, Ze koruna po ukonéeni kurzového zivazku piili§ neposilila, naznacuje,
7e Ceska ekonomika byla v dobé kurzového zivazku tazena predevsim spotiebou a nikoli
istym exportem. Pravé &isty export piitom chtéla CNB na pocatku kurzového zavazku

podpofit.

o1



Graf & 17: Vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD
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Zdroj: ARAD CNB, vlastni zpracovani

Vyse uvedené divody vedly kjiz vyobrazené ztraté CNB po opusténi kurzového zivazku.
Dilezit¢ je poznamenat, Ze tato ztrata neni jednordzova a bude se dale kumulovat z divodua
zminénych trznich rizik. Takova situace mie v uréité fizi eskalovat ke ztraté kredibilty CNB
na trhu, jak bylo zminéno v kapitole 2.

Pokud se navic zaméfime na podminku nekryté trokové parity, mize V budoucnu dojit
ke dvéma nestabilnim situacim, které povedou k nekone¢né kumulaci ztraty centrdlni banky.
Centralni banka je nejvice ohrozend zaprvé, jestlize md domaci ménu, kterd posilyje, azarovein
ma vyS$$i domaci Urokovou miru, neZ je zahraniéni trokovd mira. Druhy pifpad ohroZeni je

v situaci, kdy se repo operace neméni dostate¢né rychle na obézivo.

Jak bylo jiz zminéno, pfi zZkoumani vyvoje ménového kurzu po dubnu 2017 (v Grafu ¢&. 17),
kdy byl kurzovy zivazek CNB ukonen, je viditelné, e koruna posiluje k trendu
pred kurzovym zavazkem. Toto pomémé prudké posileni a vzniklé kurzové rizko mulze
znamenat nejen zraty z devizovych rezerv, ale také komplikaci pro ¢ast domacich firem. Jedna
se 0 firmy, které se nachazeji v dlouhé devizové pozci, ¢ili jsou to exportéii a pohledavky
za odbérateli v zahrani¢i vedou v zahranicni méné. Tyto firmy po dobu zavazku t&zly z uméle

oslaben¢ho ménového kurzu. Posilenim koruny se jim ale export zdrazi a budou potencialné
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muset odbourdvat své investice, které za dobu kurzového zavazku vybudovaly, a uzavirat
obchodovani, pokud nadbyte¢nou produkci nepokryje domaci poptavka. Je zde tedy prostor

pro vznik distorze.

3.2.3  Vyvoj makroekonomickych ukazateli v CR

CNB uvedla, Ze hlavnim cilem kurzového zivazku a devizovych intervenci byl navrat
ménovépolitické inflace, korigované o viiv zmén dani, K cilované hodnoté 2 % +- 1 %. (CNB
2013c) Zaroven S oznamenim o zahajeni devizovych intervenci uvefejnila ve Zpravé o inflaci
1112013 scénaf, ktery progndzoval, ze diky devizovym intervencim se Ceska ekonomika piiblizi
K tomuto cili mnohem rychleji, nez kdyby k intervencim nedoslo. Tento scénaf reprezentuje
Seda kiivka na Grafu ¢. 18. Skute€na ménovepoliticka inflace se vSak vyrazné Lisi od predpoveédi
CNB. Misto aby se navratila do cilovaného pasma uz ve druhé poloviné roku 2014, kolisala az
do poloviny roku 2016 lehce nad nulou. Realny vyvoj ménovépolitické inflace byl tedy jesté
hor$i, nez zakladni scénaf progndzy inflace ze Ctvrtého kvartdlu 2013 bez pouzti kurzového
zavazku (z Grafu ¢. 7). Teprve ve druhé poloviné roku 2016 prolomila nerostouci trend
a skokové vzrostla o vice nez 2 % za dva kvartaly na 2,5 %. V tomto stavu CNB opustila
kurzovy zavazek. Mira inflace, ktera se v pribéhu intervenci nezvySovala, ziejmé zapfiCinila

odloZeni ukonceni kurzového zavazku z ptivodni druhé poloviny roku 2016 aZ na rok 2017.
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Graf & 18: Vyvoj ménovépolitické inflace CR — prognéza vs. skuteénost (v %)
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Zdroj: CNB (2013d), CNB (2018f), viastni zpracovdni

Nedostatecné rostouci inflaice mize byt divodem, pro¢ ménovy kurz koruny po ukonceni
kurzového zavazku posiloval CNB zjevné predpoklidala, Ze kdyz kurzovym zivazkem oslabi
korunu, pii navratu k flexibilnimu ménovému kurzu se toto oslabeni dostatecné¢ promitne
do cenové hladiny. Ta vi¢i zahrani¢i poroste natolk, ze ménovy kurz koruny po ukonceni

kurzového zavazku jiz nebude mit tendenci zpét posilovat.

Divody, proé¢ se skute¢na inflace tolik lifila od progndzované, tkvély podle CNB v pozitivnim
nabidkovém Soku ze zahrani¢i v podob¢ snizujicich se cen potravin, regulovanych cen a cen
pohonnych hmot. Pravé rist téchto cen rovnéZ podle CNB zapfi¢inil navrat k cili na prelomu
roku 2016 a 2017. Toto tvrzeni je ovéfeno na Grafu ¢. 19 ze Zpravy o inflaci /2018, ktery
zobrazuje vyvoj miry inflace a jednotlivych jejich polozek. Jadrova inflace, ktera je oCiSténa
o vliv regulovanych cen, pohonnych hmot a potravin a o primarni dopady zmén nepiimych
dani, se sice v poloviné roku 2014 pieklenula ze zapornych do kladnych hodnot, nicméné drzela
se az do ledna 2017 stabiln& t&sn& pod 1 %, coZ vybotuje z pasma tolerance. Argument CNB

neni tedy zcela na mist€ a i navzdory devizovym intervencim takto ociSténa inflace
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neprochazela dostatené rostoucim vyvojem. Pravdou vSak je, Ze ceny pohonnych hmot,

regulované ceny a ceny potravin celkové inflaci na vyvoji jesté vice ubraly.

Graf & 19: Vyvoj inflace CR a jejich poloZek v dobé kurzového zivazku (meziroéné, v %)
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Zdroj: CNB (2015, 2018f), viastni zpracovdni

Vyvoj inflace do jisté miry koresponduje s vyvojem ekonomiky. Ta, jak vidime na Grafu ¢. 20
prostiednictvim pfiristkit HDP ve stalych cenach, zaznamenavala do roku 2013 pokles. Jednim
z druhotnych cilt kurzové politky a devizovych intervenci CNB bylo zepseni stavu tehdejsi
ekonomiky a ukazateli jejiho ristu. Kdyz proto chceme komplexnéji analyzovat efekty

devizovych intervenci CNB, musime podrobnéji rozebrat také domaci ekonomiku.

Domaci ekonomika jiz od zacatku roku 2013 vSak obratila klesajici trend a zacala stoupat,
ackoli kurzovy zavazek byl vyien az ve Ctvrtém kvartalu toho roku. Fakt, ze by Ceska
ekonomika a subjekty v ni byly schopny anticipovat, 7e CNB kurzovy zavazek uskuteéni
a predem by zaCaly napiiklad zvySovat vyvoz, se nejevi jako pfili§ pravdépodobny a realny.
Miizeme se tedy zamyslet nad tim, zda by vyvoj scénafe bez pouzti asymetrického kurzového
zavazku vykazoval prirtistky HDP a jeho polozek, nebo zda za pozitivnim vyvojem HDP nestoji
spiSe pfirozeny hospodarsky cyklus, pro ktery je charakteristické stfidani recese a expanze.

Do expanze mohla Ceska ekonomika zacatkem roku 2013 pfechdzet na zakladé vyvoje HDP.
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V roce 2016 se tvorba HDP ponc¢kud utlumila. Ve druhém kvartalu roku 2017 se naopak rapidné
zvysila.

Graf & 20: Vyvoj &étvrtletniho piiristku HDP CR, stilé ceny, sezénné oisténo (v %)
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Zdroj: CSU (2018a), viastni zpracovdni

Co stoji za timto vyvojem HDP CR, demonstruje Graf & 21. Kdyz se podrobné podivime
na jeho slozky, miizeme konstatovat, ze hlavnim divodem jeho fluktuace je predevsim tvorba
hrubého kapitdlu a bilance zboZ a sluzeb (Cistého exportu). Vydaje na konecnou spotiebu
vladnich instituci jsou stabin€j$i polozkou, vzhledem k tomu, Ze v praxi je vefejna sféra obecné
rozpoctové rigidni. Od roku 2014 se zvySila spotfeba domacnosti a drzela se na zvySenych
hodnotach az do konce roku 2017. Tahounem ristu HDP v roce 2015 byla tvorba hrubého
fixntho kapitalu. Ta indikuje zvySenou investicni aktivitu v ekonomice. Bilance zahrani¢niho
obchodu se po celou dobu kurzového ziavazku nachazela v kladnych hodnotach. Spotieba
domacnosti, ktera je indikatorem ekonomické aktivity obyvatelstva, se od tietho kvartdlu roku

2014 pohybovala v okoli 1% piispévku do HDP ro¢ng.
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Graf ¢&. 21: Piispévky vydajovych sloZek k realné zméné HDP - objemové indexy,

meziro¢ni rist (v %)
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Zdroj: CSU (2018b), vlastni zpracovdini

Vyvoj stavu b&mého uétu CR, jakoZo souhrnu viech ekonomickych transakci CR se
zahraniénim, V pribe¢hu devizovych intervenci mizeme podrobnéji sledovat na Grafu ¢. 22.
Ackoli &isty vyvoz zboZ a sluzeb je v CR dlouhodobé kladny, bilance prvotnich a druhotnych
dichodti drzela az do roku 2013 bézny ucet v zipornych hodnotdch. Dlouhodobé negativni
primarni dichody reflektuji pfilivy piimych zahraniénich investic ze zahrani¢i. Uskute¢néné
piimé zahranicni investice ale mohou znamenat zepSeni obchodni bilance, pokud se jedna
o mvestice, které produkuji zvySeni doméactho vyvozu, nebo snizuji dovoz ze zahraniCi.
Diivodem, ktery ovlivituje negativni vyvoj bilance druhotnych dichodd, mohou byt vykyvy
piffmid Z rozpo¢tu EU. Dalsi diivod, za kterym bychom mohli hledat snizeni druhotnych
dichod, mize tkvdt ve zvySené migraci pracovni sily ze zahrani¢i do CR v poslednich letech.
S timto jevem je spojen zvySeny odliv diichodul, které jsou pfevedeny do zahraniéni matetské
zemg. Stav bézného uctu jako celku se v roce 2014 sice presunul do kladného péasma, coz by
mohlo indikovat, Ze tento vyvoj miZeme piipsat ménovépolitickému rozhodnuti CNB.
Nicméné pokud se na kitvku bézného uctu podivame z SirStho casového rozmezi, vidime,

7e pomérné plynule stoupala jiz miniméln€ od roku 2010, od které¢ho jsou zndzornény hodnoty
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v grafu. V roce 2014 se jeho stoupajici trend naopak zastavil a v roce 2015 stagnoval. V roce
2016 se pak opét Zlepsil, avsak Vv roce 2017 opét mimé poklesl. CR je nyni v situaci mirného
piebytku bézného uctu.

Graf &. 22: Vyvoj bézmého uctu platebni bilance CR (v mil. CZK)
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Zdroj: ARAD CNB, viastni zpracovani

Co se tyce nezaméstnanosti, ktera byla jednim z ukazateli ekonomiky, jez se mély Zlepsit diky
kurzovému zavazku CNB, ta se od po¢atku zavazku vigi euru Vv priméru souvisle zlepsovala,
jak je vidét v Grafu €. 23. Sezoénni zhorSeni, které mizeme na grafu sledovat vzdy na pocatku
roku, si mizeme vysvétlit exspiracemi pracovnich smiuv, které jsou situovany nejcastéji prave

ke konci kalendainiho roku, ale také utlumem venkovnich praci v zimnim obdobi.
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Graf & 23: Podil nezaméstnanych osob v CR (v %)
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Zdroj: MPSV CR (2018), viastni zpracovani

Na Grafu ¢. 24 pozorujeme vyvoj primémé realné mzdy v CR, ktera v pribéhu kurzového
zavazku Vv praméru konstantné rostla. Vyvoj tohoto ukazatele ¢astecné koresponduje s vyvojem
nezaméstnanosti. V praxi vétSinou plati, ze ¢im mensi je nezaméstnanost v ekonomice, tim vice
logicky roste realna mzda kvili pfevisu poptavky nad nabidkou na pracovnim trhu, ktery ji tlac¢i

smérem vzhuru.
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Graf & 24: Primérna reilna mzda v CR (meziro¢ni srovnani v % )
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Dalsi ukazatel, na ktery mélo vliv um¢lé oslabeni kurzu kurzovym zavazkem, je vyvoj statniho
dluhu. V tabulce ¢. 4 je znazornéno, jak domaci i zahraniéni slozky statntho diuhu rostly
do roku 2013, a pak dale. Zahranicni dluh poté vlivem oslabeni kurzu koruny logicky zacal
klesat a tlacil celkovy statni dluh smérem doli. Tento pokles celkového dluhu statu ale mohou
mnozi chybné piifadit viadé CR, ktera v tomto piipadé na jeho poklesu Zidnou zasluhu nema.
Snadno tak mohlo dojit ke Zkresleni vyvoje skutecného statntho dluhu ociSténého o kurzoveé
vlivy. Nicméné vzhledem k tomu, ze koruna po ukonceni kurzového zivazku opét posilila,

statni dluh CR opét zaznamena nardist.

Tabulka & 4: Trend a struktura stitniho dluhu CR (v mld. CZK)

2011 2012 2013 2015 2016 Trend

Sisfleli 1344,1 14994 1667,6 1683,3 1663,7 1673 1613,4 1624,7 /\
celkem

Domaci diuh 1036,3 1182,2 1287,3 1288,1 1363,7 1389,4 1343,6 1370,9 /'/V
Zahraniénidluh  307.8 317,2 380,3 3952 300 2836 269,8 2538 /\

Zdroj: MF CR (2018), viastni zpracovani
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4 Komparace vyvoje v CR, Mad’arsku a Polsku v obdobi kurzového

zavazku

Kapitola 4 se bude zabyvat srovnanim vyvoje vybranych ukazateli v CR, v Polsku a
v Mad’arsku v obdobi od listopadu 2013, kdy CNB rozhodla o kurzovém zavazku CZK/EUR,
do dubna 2017, kdy zavazek opustila.

4.1 Argumentace pro vybér Mad’arska a Polska ke srovnani

Pokud chceme zjistit, jak by mohla situace vypadat v CR, aniz bychom vychzeli z analyzy
potencidlnich prognostickych scénaii, musime hledat ekonomiky, které maji podobné
charakteristiky a jejich centralni banky zaroven ve stejné dobé& nepfistoupily k nekonvencni
ménové politice a nechaly ekonomku volné se wvyviet. Zvyvoje zikladnich
makroekonomickych ukazateli v téchto ekonomikach a specidlné z vyvoje ukazatell, které
CNB pfipsala na konto kurzovému zivazku a devizovym intervencim v CR, mizeme do jisté
miry uréit, zda byla ¢eskd nekonvenéni ménova politka U¢inna a piispéla K vyvedeni CR
z hospodaiské krize. Hlavnimi ukazateli na které se tato kapitola pii srovnani soustiedi, je

vyvoj inflace, ménového kurzu, HDP, spotfeby, nezaméstnanosti a vykonové bilance.

Je pochopitelné¢ velmi problematické najit ekonomiku, ktera by vykazovala stejnou vstupni
kombinaci znakd at' uz napiiklad co se ty¢e velikosti, struktury domaciho vyvozu, inflace,
nastaveni ménové politiky a podobng. Pro tCely srovnani bylo vybrano Polsko a Mad’arsko a
to vzhledem Kk tomu, Ze jsou to zem¢ tzv. Visegradské CEtyiky s podobnym historickym vyvojem
a S obdobn¢ vyspélymi malymi otevienymi ekonomikami, podobnou strukturou vyvozu
(zhruba tfetina vyvozu se importuje do Némecka), které zirovenr maji vlastni ménu a centralni
banku autonomné vykonavajici ménovou politiku v zemi. Hlavnim cilem vSech tii centralnich
bank je udrzovani stanovené miry inflace (v Mad’arsku jsou to 3 % +- 1 % a v Polsku 2,5 % +-
1 %), a to za powsiti kratkodobych trokovych sazeb jakoZzto hlavniho ménovépolitického
nastroje. (MNB 20183, NBP 2018a) Zarovenn je ménova politika vSech tii centralnich bank

aktuadln¢ nastavena expanzivné.

Situace pted listopadem 2013 (nez CNB pfistoupila ke kurzovému zivazku) byla ve viech tfech
zemich rovnéz obdobna. Je nutné ale dodat, Ze, jak ale ukazuje Graf ¢. 25, mad’arska, ani polska
centralni banka na rozdil od CNB v té dobé nevyCerpaly kanél kratkodobych trokovych sazeb

az na technickou nulu. Mohly tedy nadale uvoliiovat ménovou politiku bez piistoupeni
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K alternativnim nekonven¢nim nastrojim, coz také délaly (jak je vidét na grafu). Za celé obdobi,
kdy CNB intervenovala na devizovém trhu, se ale ménovépolitické trokové sazby Polska a
Madarska na technickou nulu nedostaly. Uvoliiovani ménovych podminek tak nebylo
provadéno az do krajni miry tohoto nastroje a pfistoupeni k dodateCnému uvoliiovani ménové
politky pomoci nekonvencnich nastrojii nebylo ani nasnadé€. Je ale potieba dodat, ze pokud
byly polska, nebo mad’arska ménovépoliticka trokova sazba nastaveny jako zapuj¢ni a nikoli
tak jako ta Ceskd depozitni (tedy nebyly v situaci, kdy ji pouzivaly ke stahovani piebytecné
likvidity), mize byt toto porovnani zavadéjici, nebot’ zapujéni urokové sazby jsou zpravidla

vys$§i nez depozitni.
Graf ¢&. 25: Srovnani vyvoje ménovépolitickych wrokovych sazeb (v % )
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Zdroj: ARAD CNB, MNB (2018b), NBP (2018b), viastni zpracovdni

Tato odliSnost nutné nemusi byt zdvadou na nasledujici komparaci, ba naopak, teoreticky
bychom mohli vysledovat, jak pii pokracujicim uvoliovani meénové politky Vv podobnych
ekonomickych a externich podminkach miize jednotlivé ukazatele ekonomiky ovlivnit zména
pouwzivaného  ménovépolitického  nastroje. A co vic, konkrétné Polsko zménilo
meénovepolitickou sazbu za sledované obdobi od listopadu 2013 do dubna 2017 celkem pouze
0 1 procentni bod a od pocatku roku 2015 jiz tuto sazbu neménilo a dale podminky

neuvoliovalo.
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4.2 Komparace chovani ménovych kurzi

Snizeni volatility ménového kurzu a zabranéni jeho vyrazné apreciaci bylo jednim ze zisluh
kurzového zavazku, které CNBuvadi na svych webovych strankach. (CNB 2018a) Potencialni
vyvoj koruny bez kurzového zavazku ndm mize jistym zpiisobem nastiit vyvoj mad’arského
forintu a polského zlotého v tomto obdobi Na Grafu ¢. 26 je nutné si nejprve ovefit, zda maji
kiivky kurzi CZK/EUR, HUF/EUR a PLN/EUR dlouhodob¢ srovnatelny trend a pohybuji se
spolu v uré¢itém tandemu. Klouzavé praméry procentualnich zmén téchto kurzi (zde konkrétné
ctvrtletni klouzavé primery) odhaluji, Ze tyto tfi ménové kurzy vykazuji velmi podobné trendy
Jiz od roku 2007.

Graf ¢. 26: Srovnani vyvoje ménovych kurzii CZK/EUR, HUF/EUR a PLN/EUR
(tvrtletni klouzavy primér, zména Vv %0)
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Zdroj: ARAD CNB, MNB (2018b), NBP (2018b), viastni zpracovdni

Na zdkladé¢ tohoto ovéfeni miizeme dale predpokladat podobny vyvoj kitvek téchto tii
ménovych kurzii i po dobu kurzového zivazku CNB (respektive vyvoj kiivky koruny v piipads,
7¢ by CNB k zavazku nepfistoupila). V Grafu ¢. 27 vidime kiivku skuteéného vyvoje kurzu
PLN/EUR a také je zde zjednoduSenym zptsobem nasimulovana linie, jejiz troven odpovida
stfedni hodnoté kurzu PLN/EUR za obdobi od listopadu 2013 do dubna 2017, tedy dobé¢ trvani
kurzového zavazku CNB (vysledna stiedni hodnota je 4,2201 PLN/EUR). Tato zkonstruovani

linie slouzi k lepSimu grafickému posouzeni volatility skutecného vyvoje ménového kurzu.
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Podaftilo se tak do jist¢ miry nasimulovat, jaka by mohla byt volatilita a oscilace flexibilniho
ménového kurzu koruny kolem linie dané stiedni hodnotou. Variaéni koeficient hodnot
PLN/EUR v obdobi od zac¢atku do konce kurzového zivazku (reprezentyji relativni velikost
rozptylu kolem priméru za toto obdobi) predstavoval pro tento ménovy par 2,1 %, coz mizeme
poklddat za nizkou hodnotu. V porovnani s predchozimi lety wvolatilita PLN/EUR
ve zmiovaném obdobi nevybocuje z normalu. Trochu vyraznéji pod osu by kiivka kurzu klesla
a ménovy kurz by aprecioval pouze vroce 2015. Vétsi apreciacni tendence by mohly byt
z pohledu CNB, ktera bojovala proti apreciaci, nezadouci. O takovém vyvoji viak mluvit nelze.

Az do konce sledovaného obdobi se kiivka nachdzela nad jeji osou.

Graf &. 27: Vyvoj kurzu PLN/EUR v obdobi kurzového zivazku CNB
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Tutéz simulaci mizeme provést na ménovém paru HUF/EUR v Grafu &. 28. Uroven kiivky
sttedni hodnoty kurzu HUF/EUR pro obdobi od listopadu 2013 do dubna 2017 odpovida
hodnoté 310,245 HUF/EUF. Vzhledem Kk vyvoji ve vice nez tiech piedchozich letech byla
volatilita ménového kurzu HUF/EUR ve sledovaném cCasovém tseku pomérné dost nizka a
oscilovala kolem stfedni hodnoty bez vétSich vykyvl. Mirné vyraznéj$i vykyv byl zaznamendn
v Cervenci 2015, stejné jako v piipadé PLN/EUR. Varia¢ni koeficient v obdobi od pocatku do
konce kurzového zavazku vykazoval pro hodnoty HUF/EUR pouze 1,29 %. O tendenci
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posilovat Vv tomto obdobi V piipadé forintu také hovofit nelze, v porovnani s pfedchozim

vyvojem jde spiSe naopak o depreciaci.

Graf &. 28: Vyvoj kurzu HUF/EUR v obdobi kurzového zivazku CNB
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Zdroj: ARAD CNB, MNB (2018b), viastni zpracovdni

ProhlaSeni CNB, ze: ,,Bez dalsiho uvolnéni ménové politiky CNB hrozilo, Ze se predchozi
pomérné stabilni kurzovy vyvoj prerusi a koruna zacne vyrazné posilovat.” (CNB 2018a), se

tedy zda byti na zaklad¢ této analyzy neopodstatnéné.

Co se tyCe realného efektivniho ménového kurzu (REER), ktery interpretuje predevsim
konkurenceschopnost zem¢ pomoci srovnani kupni sily domaci mény vici zahrani¢i, jeho
vyvoj se mezi CR, Polskem a Mad’arskem vyrazné neodliSoval. V Grafu &. 29 je znazornéno,
7e jelikoz se index realného efektivniho kurzu v pribéhu kurzového zavazku snizoval, cozznaci
oslabovani doméacich ménovych kurzi, konkurenceschopnost ve vSech téchto zemich se
zvySovala. Konkurenceschopnost se ale stejnym trendem zvySovala jiz od roku 2010. V roce
2015 se tendence kiivek REER Madarska, CR a pozd&ji i Polska obratla a
konkurenceschopnost se za¢ala snizovat, v CR dokonce lehce rychleji bez ohledu na kurzovy

zavazek CNB.
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Graf ¢. 29: Srovnani Indext realného efektivniho ménového kurzu (2010 = 100)
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Zdroj: data.Worldbank, viastni zpracovani
4.3 Srovnani vyvoje inflace

Dalsim indikatorem, ktery je vhodné na trovni naSich ti vybranych zemi srovnat, je rlst cenové
hladiny. Konkrétn¢ na Grafu ¢. 30 sledujeme index spotiebitelskych cen. Jak je vidét, ackoli
trendy kiivek cenové hladiny jsou podobné, v letech 2010 — 2012 byly trovné cenové hladiny
pomérn¢ rizné. Od roku 2013 se vSak cenova hladina vcelku sjednotila, a to predevsim
v Mad’arsku a CR. Cenova hladina v CR se v pribéhu kurzového zivazku pohybovala tdsné
nad nulovou urovni. V Polsku se v poloviné roku 2012 pieklenula pod nulovou hranici, kde
stagnovala pobliz -1 % az do druhé poloviny roku 2016. Mad’arska inflace vykazovala hodnoty
velmi podobné CR, aZ na vjkyv do negativniho pasma v prvnim kvartalu 2015. Od poéatku

roku 2017 jsou trovné inflace ve vSech tfech zemich harmonizovany.
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Graf ¢. 30: Srovnani vyvoje miry celkové inflace (meziro¢né, v %0)
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Zdroj: OECD.Stat, viastni zpracovani

Také mira inflace korigované o ceny potravin a energie se pired piistoupenim ke kurzovému
zavazku CNB v jednotlivych stitech ligila. Uroven takto upravené &eské inflace vykazovala
témet nulové hodnoty a od pocatku roku 2014 mirn€ rostla. Naproti tomu kiivka této mad’arské
mnflace se béhem roku 2012 vySplhala az k hodnotam kolem 4 %, a poté se postupné snizovala
ke 2 % v poloving roku 2014, kde se setrvala az do konce kurzového zivazku CNB. Kiivka
takto upravené polské inflace predstavuyje téméf zrcadlovy vyvoj Ceské inflace. V obdobi, kdy
CNB drzela kurzovy zavazek, tato kiivka mimé klesala, az dosahla mim& zapornych hodnot
ve druhé polovin¢ roku 2016. Zde se jeji trend obratil.
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Graf ¢. 31: Srovnani vyvoje inflace oCiSténé o ceny potravin a energie (meziro¢né, v %)
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Zdroj: OECD.Stat, viastni zpracovani

Vzhledem k opacnému trendu, ktery vykazuje kiivka Ceské inflace upravené o zmény cen
potravin a energie zhruba od pocatku kurzového zavazku, lze vyvodit zavér, Ze kurzovy
zavazek CNB mél poztivni dopad na vyvoj inflace v CR. Nicméné pokud analyzujeme vyvoj
mad’arské a polské kiivky, tak ikdyz se zde v piipadé Polska dostavame do zapornych hodnot
(ptedevsim u celkové inflace, u inflace oc¢isténé o ceny potravin a energie pak minimaln¢), a
tedy ,statistické¢*“ deflace, neda se hovofit o vzniku deflacni spiraly. Hrozba deflaéni spiraly

byla jednim z hlavnich dtvodd, pro¢ CNB piistoupila k nekonvenéni ménové politice.
4.4 Srovnani vyvoje HDP, spotieby a nezaméstnanosti

Dalsi zasluhou, kterou mély dle CNB piinést devizové intervence, je rychlejsi ekonomicky riist.
(CNB 2018a) Abychom objektivngji analyzovali riist Geské ekonomiky v pribéhu kurzového
zavazku CNB od listopadu 2013 do dubna 2017, podivime se na roéni procentualni pifristky
realného HDP v CR, v Polsku a v Mad’arsku, které znazoriiuje Graf &. 32. Na prvni pohled
vidime, Ze trendové jsou vSechny tii kitvky v grafu velmi podobné. Na rozdil od polské
ekonomiky, kterd se po celé obdobii pfed nim nachdzela v pozitivnich hodnotdch, mad’arska a
Ceska kiivka realného HDP byla v roce 2012 v uthumu. Mad’arsko se jiz v roce 2013 pichouplo
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do kladnych hodnot apiiblizilo se Polsku, CR v tomto roce nadale stagnovala. Nicmén& v roce
2014 se viechny tii kiivky ekonomik v procentudlnim ristu sjednotily a CR v roce 2015 ostatni
lehce predcila. V roce 2016 a 2017 se vyvoje redlnych HDP ve vSech tfech zemich sjednotily.
TéZko fict, zda je skok z -0,5 % na 5,3 % béhem prvnich dvou let kurzového zavazku jeho
zasluhou, & nikoli. Je mommé, Ze kurzovy zivazek proces hospodaiského ristu v CR urychlil.
Kazdopadné vyvoj madarské kiivky byl, a¢ v ro¢nim piedstihu, velmi podobné rychly.
V koneéném disledku je navic vyvoj HDP v CR srovnatelny s ostatnimi pozorovanymi zem&mi

a nijak nevy¢niva.

Graf ¢. 32: Srovnani vyvoje realného HDP (meziro¢né, v %0)
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Vychozi situace v roce 2013 byla, v souvislosti se spotiebou, pro vSechny tii zem¢ pomérné
podobna. CR, Polsko i Mad’arsko trpély snizenou spotiebou a nizkou domaci poptavkou, ackoli
Polsko stale zaznamenavalo mirny rist. Klesajici spotieba se vSak v nasledujicim roce obratila,
jak vidime na Grafu €. 33, riist spotieby se sjednotil aplynule nadale pokracoval v tomto trendu
az do roku 2017. Vliv kurzového zivazku CNB, jak se zda, nemél v této oblasti jiny vliv, neZ
Vv piipadé pohyblivych mén v Polsku a Mad’arsku.
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Graf ¢. 33: Srovnani vyvoje spotfeby domacnosti (mezirocné, v %0)
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Zdroj: OECD.Stat, viastni zpracovani

Pokud se podivime na vyvoj na trzich prace sledovanych statl, pozoryjeme pokles
nezaméstnanosti, jejiz trend je téméf totorny a vzijemné rovnobémy. Ackoli ze situace CR
vychdzi nejlépe s koncovym podilem nezaméstnanosti na celkové pracovni sile 2,9 %, tento
podil klesal stejné¢ rychle také v Polsku a Madarsku, a tedy nemtizeme dojit k zavéru, Ze je
ZlepSeni tohoto ukazatele odlisné. Mezera mezi jednotlivymi podily byla naopak na konci roku

2017 mensi, nez v roce 2013.
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Graf ¢. 34: Srovnani vyvoje miry nezaméstnanosti (v %)
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Zdroj: OECD.Stat, viastni zpracovani
45 Komparace vyvoje béznych ucti platebni bilance

Bémy ucet platebni bilance v jednotlivych zemich je zobrazen jakozto procento HDP zemé.
Stejné tak jako bilance bé&mého uétu Polska se bilance b&mého uctu CR od roku 2010 ze
zapornych hodnot plynule pfesouvala smérem do kladného pésma a dorovnavala vyvoj
madarského bézého uctu pohybyjiciho se pobliz nulovych hodnot. Zatimco kiivka
mad’arského 1 polského bézného uctu v roce 2014 mirné poklesly, kiivka ceského bézné¢ho uctu
si v tomto roce rostouci trend udrzela. Navzdory této skuteCnosti ale madarska i polska kiivka
v priméru rostly stejné rychle, nebo rychleji, nez ceskd. Na konci roku 2017 opét doslo ke

snizeni rozdili u této polozky u vSech tif zemi a vSechny skonCily v poztivnich hodnotach.
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Graf ¢. 35: Srovnani vyvoje béZzného uctu platebni bilance (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Tahounem bé&mého G¢tu platebni bilance je v CR, v Polsku i v Mad’arsku bilance zbo# a sluzeb
(Cisty export). Ta diky poztivnimu vyvoji vyvozu do zahrani¢i rostla nejvice v Polsku a mirnéji
v CR a v Mad’arsku, coz koresponduje s trendem kfivek b&mého uétu na piedchozim grafu.
Cisty vivoz v Ceské republice nerostl piili§ vyznamné, ato i navzdory oslabenému ménovému
kurzu kurzovym zavazkem CNB. A¢ se mohlo z diive uvedeného Grafu &. 22, ktery obsahoval
pouze vyvoj b&mého G¢tu platebni bilance CR, zdat, Ze tato polozka dostatetnd rostla, ze
srovnani s vyvojem v Polsku a Mad’arsku na Grafu ¢. 36 by se dalo spiSe vydedukovat, ze
oslabeni kurzu nepfispé€lo k vy$Simu Cistému vyvozu. Vinit z této stagnace externi podminky
se vzhledem Kk ristu Cistého vyvozu predev§im v Polsku nezda byt opodstatnéné. Za nepiilis
vyraznym rustem Cistého vyvozu stoji proporciondlni zvySeni dovozu, které pravdépodobné
souvisi s dovozem vstupnich polotovart uréenych pro vyvozni vyrobu, ale také se zvySenou

spotfebou, ktera implikovala dodate¢ny dovoz.
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Graf ¢&. 36: Srovnani vyvoje ¢istého exportu (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Zavér

Ackoli Ceska narodni banka neni jedinou centralni bankou, ktera se v nedavné dobé uchylila
K alternativnim  nastrojim menové politky umoznujicim dodate¢né uvolnéni ménovych
podminek, jeji rozhodnuti o pfistoupeni k asymetrickému kurzovému zavazku vaci euru
z listopadu 2013 s hlavnim cilem zabranit deflaci unikatni beze sporu je. Timto krokem si proto
CNB vyslouzila pozornost celosvétové odboré i laické vefejnosti a vyvolala mnoho otizek
nad jeho piinosy a naklady do budoucna. Hlavni pfidanou hodnotou této prace je tyto otazky
zodpovédét prostfednictvim empirické analjzy vyvoje vybranych ukazateld v CR, ale i
komparaci se situaci v Mad’arsku a v Polsku, jakoZto v zemich s podobnymi charakteristikami,

které po dobu kurzového zdvazku CNB zistaly u konvenénich ménovépolitickych nastrojt,

Pokud vychazime z definic nekonvenéni ménové politiky a ménovépolitickych nastrojd, jez
tato prace nabizi, tak na rozdil od ostatnich centralnich bank, které za ucelem uvoliovani

ménové politiky volily nekonvencni pfistupy jako napiiklad kvantitativni uvoliovani, snoubi
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zkoumana ménova poliika CNB pouziti konvenéniho nastroje devizovych intervenci a

kurzového ziavazku s nekonvencnim uUcelem korekce miry inflace.

Po ukon¢eni asymetrického kurzového zivazku vigi euru, ktery CNB hajila od listopadu 2013
do dubna 2017, mizeme s ro¢nim odstupem dospét K prvnim zavérim, zda tento krok spinil
ocekavani, jez si Ceska centrdlni banka na jeho pocatku stanovila, a jestli negativni dopady

neptevazi benefity, které kurzovy zivazek piinesl.

Provedena analyza znaci, Ze skutecnd mira inflace se v obdobi devizovych intervenci vyrazné
lisila od predikce CNB a pieklenula se do cilového pasma nikoli ke konci roku 2014, ale aZ ke
konci roku 2016. Ve srovnani s Polskem a Mad’arskem nezaznamenala celkova inflace rychlejsi
rist, ackoli o¢iténd o vliv cen potravin a energie rostla vy$$im tempem. Hlavnim divodem
kurzového zivazku bylo vyhnout se deflaci a s ni spojenymi problémy, avSak vyvoj situace
v Polsku mize byt piikladem toho, Ze obavy mohly byt zbyte¢né. Polsko si proslo docasnym
obdobim ,statistické* deflace a i pfesto po toto obdobi dokédzalo generovat stabini pozitivni

piirstky HDP a jeho slozek.

Daliim pinosem kurzového zivazku CNB méla byt podpora exportu. Rist exportu ale
dorovnavalo proporciondlni zvySeni importu a V porovnani s Polskem a Madarskem se
vysledny Cisty vyvoz jakozto prostfedek zvySeni HDP ZepSil jen minimalné. Navic se
nezlepSila ani konkurenceschopnost zem¢ oproti ostatnim S ohledem na vyvoj indexu realného

efektivniho kurzu v Cesku, Polsku a Mad’arsku.

Kurzovy zivazek mél rovnéz zabranit piiliSné volatilit®¢ ménového kurzu koruny a jeji hrozici
tendenci vyrazné posilovat, &ehoz se CNB obavala. Na piipadu polského zlotého a mad’arského
forintu se ale ukazalo, Zze tyto obavy byly pravdépodobné zbytecné vzhledem k tomu, ze obé
mény nevykazovaly znamky vysokych vykyvii vii¢i euru a nemély tendenci posilovat, ba spiSe

naopak.

Po ukonCeni kurzového zavazku kurz koruny piirozené posiloval k ptivodnim hodnotam pied
jeho pocatkem, a to vzhledem k pifli§ malému ristu inflace. JelkoZ ale ekonomicky rist v CR
nebyl v obdobi zavazku dostatené taZen Cistym exportem, posileni nebylo tak markantni a

pravdépodobné jiz nebude dale pokracovat.
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Pii komparaci s Polskem a Madarskem jsme mohli sledovat, ze vybrané ukazatele v CR
nedosahovaly vyrazné¢ lepSich vysledkti, a pokud se zZlepSovaly, tak spiSe jen kratkodob¢ a v
obdobi ukon¢eni kurzového zivazku se jejich vyvoj sladil

| kdyZ v nékterych ohledech byl kurzovy zavazek prospés$ny a byl dobrou pojistkou proti riziku
deflace, ma jen docasny pozitivni efekt na ekonomiku a jeji ukazatele a je otazkou, zda jeho
kratkodobé pitosy pievySuji dlouhodobé naklady a rizika. Stav devizovych rezerv po hajeni
kurzového zivazku devizovymi intervencemi zejména pii blizicim se konci se témef
Styfnasobng zvétsil a vySplhal se na 66 % HDP Ceské republiky. Na konci sledovaného obdobi
devizové rezervy kryly 11mésicni dovoz, coZ je daleko za hranici, kterou stanovyji modely
Mezinarodniho ménového fondu. Devizové intervence také zménily strukturu rozvahy CNB,
ve které se nyni na stran¢ aktiv nachdzi nakoupend zahranicni aktiva v podobé devizovych
rezerv. Tato struktura implikuje kurzové riziko. Pii posilovani ménového kurzu koruny dochazi
k poklesu hodnoty aktiv CNB vyjadienych v korunach, coz znamend kumulovanou ztratu. Dalsi
zména struktury rozvahy CNB probéhla na strané pasiv, kde se proporcionalné se zvySenim
devizovych rezerv na stran¢ aktiv zvySily vklady rezidentli, pfedevS§im domacich bank. Z téchto
vkladti musi CNB platit {iroky, coz vyvolava trokové niklady a riziko. Pfi utahovani mé&novych
podminek a postupnému navySovani Urokovych sazeb budou tyto urokové naklady rust.
Devizovymi intervencemi se zménila nejen struktura rozvahy CNB, ale také jeji velikost, a to
nékolikanasobng. Tento fakt jest¢ umoctiyje zminéné kurzové a trokové rizko a potencialni
kumulaci ztraty. Pokud kumulovana ztrata dosahne ur¢ité trovné, mohlo by dojit napiiklad ke
zraté kredibility CNB na trhu. Navic ztrita centralni banky znamena zsk nékoho jiného, a

tudiz dochdzi k umélému prerozdélovani dichodii ve spolecnosti.

V neposledni fadé je tfeba zminit, Ze pfiliSnd angazovanost v ménové politice ze strany
centralni banky jako takova a radikalngjsi zmény ménovépolitickych nastroji mohou zpUsobit
rozkolisani ekonomiky. Monetarni politka by piitom méla predevSim zabezpecit stabilni
makroekonomické a finan¢ni prostfedi. Nékdy mize byt cesta pomalejSiho pfirozeného
vymanéni ekonomiky z problémil stabiln¢j$i a v ¢ase vyhodnéj$i, neZ aktivni ménova politika
riskujici rozpohybovani ekonomiky. Ta mize z rychlého piehiati stejné rychle zamifit zpét do
krize, a¢ bylo dobrym umyslem urychlit jeji navrat do rovnovahy.

Pfi shrnuti zminénych zaveérd této prace dochazime k usudku, Ze kratkodobé piinosy této

ménové politiky mohou byt v budoucnu pievazeny naklady, které CNB dlouhodobé ponese.
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Slabou strankou této prace miize byt fakt, ze ke komparaci byly vybrany zemé, které se v obdobi
rozhodnuti CNB o pfistoupeni ke kurzovému zivazku nenachazely v situaci vySerpani
konven¢éniho ménovépolitického nastroje (kratkodobych urokovych sazeb) a mohly tento
nastroj jesté¢ dale vyuzit k dodatecnému uvoliovani ménovych podminek. Mize ale ukézat, zda
byla role kurzového zavazku v uvoliovani ménové politiky odlisna od konvencéni ménové

politiky.

Vhodnym rozSfienim tohoto tématu by byla podrobnéjsi ekonometrickd analyza. Vétsi
pozornost by si zaslowzila otazka udrzitelnosti devizovych rezerv a Sni spojena predikce
budouciho vyvoje ztraty CNB a horizontu, v jakém bude CNB schopna opdt generovat zsk.
V problematice ztraty centralni banky existuje prostor pro podrobngjsi vyzkum, ktery by tato
prace mohla podnitit. Tato prace rovnéz dochaz k zavéru, ac toto nebylo uUstfednim predmétem
zkoumani, Ze nékteré vyklady, jako je definice ménové baze a klesajici vyznam sterilizace
devizovych itervenci, jez se stale ve studijni literatufe povazyi za aktualni, v Case ustrnuly a

V praxi se jiz v soucasnosti stéz aplikuji.
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Seznam zkratek

,,éNB“ mamena Ceska narodni banka

,CR* znamena Ceska republika

»ECB® znamena Evropska centralni banka

»ERM® namend Evropsky mechanismus sménnych kurzi
»EU“ znamend Evropska unie

»FED Znamend Federdlni rezervni systém

»HDP* znamena hruby domaci produkt

,MF CR“ znamenid Ministerstvo financi Ceské republiky
LMFI“ znamena ménové financni instituce

»MMF* znamena Mezindrodni ménovy fond

,MPSV CR“ znamend Ministerstvo prace a socialnich véci Ceské republiky

-REER® znamena Realny efektivni ménovy Kurz
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