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Pro¢ Ceskd néarodni banka pfistoupila
k oslabeni kurzu koruny

Nasledkem svétové financni a ekonomické krize riist ceské ekonomiky v roce
2008 prudce zpomalil a nésledujici rok se hospodafstvi propadlo o vice nez
Ctyfi procenta. Nésledovaly dva roky pozvolného oziveni, po nichz viak
ekonomika v letech 2012 a 2013 opét oslabovala. To se nepfiznivé odrazilo
v narlstu nezaméstnanosti, snizeni pfijmd a spotfeby domacnosti, stejné
jako ziskd a investic firem. Ceské& narodni banka reagovala na zminény vy-
voj tim, Ze zcela vyuzila svij hlavni ménovépoliticky nastroj, kdyz postupné
snizila Urokové sazby na technickou nulu (0,05 %). Soucasné s poklesem
urokovych sazeb na technicky nulovou troveri se CNB na podzim roku 2012
zavazala, Ze na této hladiné budou Urokové sazby ponechany tak dlouho,
jak bude potfeba. Jelikoz ovsem Urokové sazby nelze snizit do zapornych
hodnot, CNB od podzimu roku 2012 sdélovala, Ze je pFipravena pouzit
ostatni nastroje, bude-li tfeba dale uvolnit ménovou politiku. Po dikladném
zvazeni banka vybrala ménovy kurz. Tento néstroj je pro Ceskou republiku,
ktera je malou otevienou ekonomikou s dlouhodobym prebytkem likvidity
v bankovnim sektoru, vhodnéjsi nez napfiklad nakup statnich dluhopisd.

Obrazek 1: Rust HDP
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Jiz samotné vyhlaseni CNB, Ze je pfipravena pouzit kurz k uvolng-
ni ménové politiky, vedlo koncem roku 2012 a zac¢atkem roku 2013
k oslabeni a nasledné stabilizaci kurzu koruny, coz zbrzdilo dezinfla¢ni
tendence a pomohlo ekonomice se preci jen trochu nadechnout.
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Obrazek 2: Hlavni urokova sazba CNB
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Ukdzalo se vsak, Ze recese a Utlum na trhu prace odeznivaji jen velmi
pomalu a jejich protiinfla¢ni dopady vedou spolu s poklesem cen surovin
a energii k dalsimu snizovani inflace. Kratkodoby vyhled CNB z konce
roku 2013 ukazoval na vzrastajici riziko deflace. Ceny mnoha polozek
spotiebniho kose (zejména ceny spotfebniho zbozi) pritom klesaly jiz del-
i dobu a hrozilo, e klesajici ceny budou domdacnostmi a firmami brany
jako samoziejmost a budou zapracovany do jejich ocekavani i mzdového
vyvoje. To by vsak mélo pro ¢eskou ekonomiku neblahé ddsledky. Proto
se v listopadu 2013 CNB rozhodla v souladu se svym zakonnym manda-
tem, kterym je péce o cenovou stabilitu, a v souladu se svoji predchozi
komunikaci zacit vyuzivat kurz koruny jako dal3f nastroj ménové politiky.

Co by hrozilo bez zdsahu CNB

Kdyby CNB dale neuvolnila ménovou politiku, hrozilo, Ze se do té doby
pomérné stabilni kurzovy vyvoj prerusi a koruna zacne vyrazné posilovat.
Soucasné by podniky, doméacnosti a finanéni trhy jesté vice sézely na dalsi
pokles cen, a byly by tak méné ochotné Cerpat Uvéry i pfi rekordné nizkych
urokovych sazbach. Nasledné by dale zesilily protiinfla¢ni tendence a po-
¢inajici oziveni by se zbrzdilo ¢i Uplné zastavilo. Ekonomika by tim mohla
spadnout do daldi viny recese ¢i dokonce do deflace, tj. do setrvalého
poklesu cenové hladiny. Pokles cenové hladiny by ved! k dalsimu posileni
kurzu a defla¢nich ocekavani a ceskd ekonomika by se tak mohla ocitnout
v zac¢arovaném kruhu, ktery ekonomové nazyvaji deflacné-recesni spirala.
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Pokles cen nakupovaného zbozi a sluzeb, ktery je z pohledu jednotlivé-
ho spotrebitele zdanlivé pozitivni, je na Urovni ndrodniho hospodarstvi
jevem krajné nepfiznivym a nevitanym. Centralni banky vsude ve svété
se maximalné snazi riziklim takového vyvoje predchazet. V ocekdvani po-
klesu cen totiz fada podnikd ¢i domacnosti odklada nakupy na pozdejsi
dobu. To ovsem vede k tomu, Ze chybi, resp. se v case odsouvé poptdvka.
Neni-li poptavka, neni potieba tolik vyrabét, firmy propoustéji, snizuji se
pfijmy domacnosti i zisky podnikd, coz tlaci na dalsi pokles cen. Takto
se cely proces opakuje stale dokola. Pokles cen a pfijmu zvysuje redlnou
hodnotu dluht a zpUsobuje problémy s jejich splacenim. Z deflacné-re-
cesni spiraly nenf snadného uniku. Silné negativni zkusenost s deflacnim
vyvojem ekonomik ve 30. letech minulého stoletf je v tomto ohledu stale
vyraznym mementem pro vsechny hospodéiskopolitické autority, zejmé-
na pak pro centralni banky. Negativni zkusenost s deflaci ma v poslednich
dvou desetiletich rovnéz Japonsko. CNB se proto v souladu se svym man-
datem péce o cenovou stabilitu rozhodla konat tak, aby vyse uvedené ri-
ziko vyloucila, tj. aby zajistila rychlejsi ndvrat inflace do dvouprocentniho
cile, tedy do bezpecné vzdalenosti od deflacnich hodnot.

Obrazek 3: Inflace ocisténa o primarni vliv dani
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Podkladem pro rozhodnuti o dalsim uvolnéni ménové politiky byly eko-
nomické analyzy CNB. Tyto analyzy ukazaly, Ze by se p¥i necinnosti
meénové politiky mohla ¢eskd ekonomika v roce 2014 dostat do deflace
trvajici pfinejmensim dvé az tfi Ctvrtleti. To je ovsem velmi optimisticky
predpoklad. Jak totiz ukazuje historickd zkusenost, deflaci mize byt
velmi obtizné zastavit, jakmile se jednou rozjede. Proto je jeji v¢asna
prevence vzdy lepsi nez pokusy o naslednou lécbu.

Pfinosy oslabeného kurzu

Po dlkladném zvéazeni vsech rizik se bankovni rada v listopadu 2013 roz-
hodla zacit pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvoliovani ménovych
podminek. CNB se zavazala intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Tento
kurzovy zévazek CNB je asymetricky, tzn., Ze CNB bude branit posileni kur-
zu koruny pod Uroven 27 korun za euro. Naopak pfipadné dal3i oslabovani
nad hladinu 27 CZK/EUR nechéava CNB piné v rukou nabidky a poptavky
na devizovém trhu.

Diky oslabeni kurzu hrozba dlouhodobé defla¢ni pasti pominula a ekono-
micky rist zrychli. Podle unorové prognézy CNB hruby domdci produkt
v roce 2014 vzroste 0 2,2 %. Diky uvolnéni ménové politiky poroste ceska
ekonomika v roce 2014 o vice nez 1 procentni bod rychleji, nez by rostla
bez tohoto zakroku. To soucasné znamena, Ze na trhu prace bude k dis-
pozici o zhruba 35 tisic pracovnich mist vice, nez kdyby CNB nezasahla.

Obrazek 4: Kurz CZK/EUR
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Oslabeni ménového kurzu podpofi cenovou konkurenceschopnost ¢ces-
kych vyvozcl, ktefi zaroveri budou za stejné mnozstvi utrzenych eur
inkasovat vice korun. Slabsi kurz déle zvedne ceny dovazeného zbozi,
coz podpofiina ceském trhu poptavku po zbozi domaciho pdvodu. Do-
maéacnosti a firmy uvidi, Ze se nevyplati ¢ekat na dalsi pokles cen, a c¢ast
domacnosti (zejména stredné- a vysokopfijmovych) a firem zacne vice
spotiebovévat a investovat. Ceskym firmam vzroste odbyt, najmou vice
pracovnikl a Iépe své zaméstnance zaplati. Vyssi pfijmy a spotfeba do-
macnosti, stejné jako zisky a investice podnikd, predznamenavaiji vyssi
dariovy vynos pro verejné rozpocty. Hlavnim pfinosem pro obcany je
Vvetsi jistota udrzeni stavajiciho zaméstnani ¢i vyssi sance nalézt nové.
Tyto pfinosy jednoznacné prevazi nad bezprostfednimi disledky osla-
beni koruny, které mohou byt v kratkém obdobi nepfiznivé, protoze
firmam zdrazi nakupované suroviny, materidly a polotovary ze zahranici
a drazsi budou i dovazené zbozi a energie pro domacnosti.

Dopady oslabeni kurzu do inflace pfitom nebudou nijak dramatické,
protoze dovozni ndrocnost spotfeby domdcnosti je jen zhruba ctvr-
tinova. Primérnad mira inflace v roce 2014 dosahne pfiblizné 1,2 %,

2014 a 2015 pak bude inflace tésné pod 2% cilem CNB.

Jak se provadéji intervence

Na zékladé mandatu udéleného bankovni radou nakupuje CNB dle potie-
by a podminek na trhu zahrani¢ni ménu tak, aby doséhla poZzadovaného
uvolnéni ménovych podminek. Na nakup cizi mény méze CNB pouzit koru-
ny v neomezeném mnozstvi, nebot ceskou ménu sama emituje v papirové
i elektronické podobé. CNB je rozhodnuta intervenovat v takovém objemu
a tak dlouho, jak bude potfeba k tomu, aby udrzela zvolenou Grovery mé-
nového kurzu, odvrétila riziko deflace a postupné vratila inflaci k 2% cili.

Adekvatnost zvolené Urovné kurzu bude CNB priibézné monitorovat
a v pripadé potreby nelze vyloucit jeji prehodnoceni. Ke zméné cilového
kurzu by vsak bylo tfeba mnohem silnéjsiho impulzu a prehodnocent
situace, nez je tomu pfi zméné urokovych sazeb.

Pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky skonci oka-
mzikem, kdy bude v dusledku velmi vyznamnych infla¢nich tlakd k do-
sazeni infla¢niho cile zapotfebi vyznamné zpfisnit ménovou politiku.
Teprve tehdy ze strany CNB dojde k ukon¢eni intervenci a nésledné
ke zvyseni Urokové sazby nad (technicky) nulovou Uroven. Pfitom Ize
predpokladat, Ze potieba uvolnéné ménové politiky bude trvat delsi
dobu. Je tak pravdépodobné, ze CNB bude pouzivat kurz jako néstroj
ménové politiky pfinejmensim do pocatku roku 2015.



