Bylo oslabovani koruny nejvétsi chybou CNB? Aneb jak to doopravdy bylo s
kurzovym zavazkem

Kurzovy zavazek je tématem, které porad ostie rozdéluje ekonomy na dva znepratelené
tabory. Pfestoze od ukonceni cileného oslabovani koruny uplynulo uz vice nez sedm let,
stale je mu mezi tuzemskymi ekonomy vénovana prekvapivé velka pozornost a toto
mimoradné opatieni byva hojné zminovano na rlznych férech ¢i v rozliénych
ekonomickych diskuzich. Nej¢astéji zazniva otazka, zda se mél viibec zavadét, pfipadné
se stale diskutuje problematika jeho ukonceni.

Je pfiznacné, Ze jednim z téch, kdo tuto ménovépolitickou periodu zminuji nejvice, je
samotny guvernér Ceské narodni banky (CNB) Ale$ Michl. Napfiklad v rozhovoru pro Blesk
oznacil skokovy narust likvidity v bankovnim sektoru na prelomu let 2016 a 2017 v
disledku dle jeho soudu Spatného ukonceni oslabovani kurzu koruny za “nejvétsi
narodohospodarskou chybu”. Dokonce se nechal slySet, ze pfebytek likvidity v bankovnim
sektoru vyvolany intervencemi centralni banky zejména v téchto letech mél za nésledek
mimoradné vysokou jadrovou inflaci v CR. Je tedy zfejmé, Ze téma kurzového zavazku ma
i v soucasnosti nemaly vyznam, a proto je tfeba dopady tohoto opatieni znova dlkladnéji
prozkoumat.

Podstata kurzového zavazku

CNB se v roce 2012 dostala do vskutku nepfijemné situace. Jeji hlavni Grokova sazba (tj.
2T repo sazba) byla postupnymi kroky snizena az na 0,05 %, tedy na Uroven tzv. technické
nuly. Tato ménovépoliticka rozhodnuti byla pfitom reakci na silné defla¢ni tlaky a slaby
vykon ¢eské ekonomiky.

Deflacnich tlaklli bylo mnoho, mezi ty hlavni patfily pokracujici fiskalni konsolidace,
zvySena nejistota ohledné budouciho vyvoje ekonomiky, zprvu stagnujici trh prace a poté
vzrlstajici mira nezaméstnanost (podil nezaméstnanych se v roce 2013 blizil 8 %) nebo
také dluhova krize eurozény. Tehdy se zkratka seSla neStastna kombinace rozlicnych

faktord vyvijejicich tlak na niz$i nez optimalni rist, ne-li dokonce absolutni pokles cenové
hladiny.

V této situaci centralni banka celila klicové volbé. Bud na ni mohla jen necginné pfihlizet a
vyCkat, co se stane, anebo aktivné konat. CNB nakonec zvolila druhou variantu, kdyz k
uvolnéni ménovych podminek vyuzila kurz ve formé asymetrického kurzového zavazku,
ktery byl schvalen dne 7. listopadu 2013. Jednoduse fe¢eno, bankovni rada se rozhodla
drzet ménovy par EUR/CZK v pasmu nad hodnotou 27 korun za euro. To znamenalo oslabit
korunu zhruba o 4-5 %. A co je rovnéz hodné zminky, oznameni ohledné pfijeti tohoto
opatfeni mélo okamzity efekt, kdyz koruna pravé o zminéna procenta oslabila za pouhych
par hodin. Zavedeni kurzového zavazku pfitom bylo ospravedliiovano zejména
urychlenim navratu k inflaénimu cili a odvracenim nepfiznivych tendenci v &eské
ekonomice, jmenovité ukoncéeni vlieklé recese a zlepSeni situace na trhu prace.

Je tfeba fici, Zze se pro zvySeni miry inflace za stavu v zasadé nulovych nominalnich
urokovych sazeb teoreticky nabizely i jiné nastroje, kupfikladu rizné formy kvantitativniho
¢i kvalitativniho uvolhovani nebo zaporné urokové sazby. Takové nekonvenéni nastroje


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/Cenova-stabilita-obnovena.-Zustaneme-jestrabi/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Ohlednuti-za-ukoncenym-kurzovym-zavazkem
https://journal.fsv.cuni.cz/storage/1424_537_549_bruha_tonner_final_issue_06_2018.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=BW0BSkyOsMY

vyuZzily svétové vyznamné centralni banky, jakymi jsou americka, evropska, Svycarska,
britska nebo japonska. Vzhledem k otevienosti eské ekonomiky a struktufe tuzemského
bankovniho sektoru v8ak sekce meénova doporucila bankovni radé pravé fizené
oslabovani koruny.

Argumenty kritik(i oslabovani koruny

Pogkame a uvidime. To byla strategie tfi &len(l tehdej$i bankovni rady CNB, ktefi
nehlasovali pro zavedeni kurzového zavazku. Byli vSak pfehlasovani ctyrclennou vétsinou,
kterou predstavovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir TomsSik a Lubomir Lizal. To
zpétné poukazuje na znacnou nazorovou rozpolcenost uvnitf nejvyssiho organu nasi
centralni banky. Ostatné pfipomernime, Ze dlivodem, pro¢ nebyl hlasovaci pomér ohledné
pfijeti kurzového zavazku uvefejnén bezprostfedné, byla potifeba vétSi komunikaéni
jistoty, jez byla pfi dramatické implementaci tak vyznamného opatfeni opravdu palgiva.

Dle disentnich radnich zde nebyla dostate¢na potfeba zavadét kurzovy zavazek, nebot
udajné nebyla pro ¢eskou ekonomiku deflace takovou hrozbou. Abychom mohli urcit, zda
je tato teze validni, je tfeba nejprve porozumét tomu, Ze deflaci dle sil, jez ji vyvolaly,
délime v zakladnim makroekonomickém modelu na dva druhy. Témi jsou deflace
zpUsobena negativnim poptavkovym Sokem a ta zapfi¢inéna pozitivnim nabidkovym
Sokem. Castym ptikladem druhého jmenovaného typu deflace byva pokles cen komodit,
typicky ropy. Centralni banka na tento druh deflace nemusi a nezfidka by ani spravné
nemeéla reagovat. A to jednak proto, Zze ve standardnim pojeti neni takovy pokles cen
povaZzovan za nebezpecny, a jednak kvdli té prosté skutecnosti, Zze takovou deflaci by

dokazala jen stézi zvratit, pfipadné by to bylo za cenu nelimérné vysokych hospodarskych
nakladd.

Negativni poptavkovy Sok ale pro centralni banku pravem pfedstavuje strasaka, jehoz by
se méla pfi svém rozhodovani hrozit. Vyskytuje se zde totiz riziko, Zze ekonomicti agenti
zahrnou pokles cen do svych o¢ekavani a budou stale odkladat svoji spotfebu. Zaroven
dojde k rlstu realné hodnoty dluhll, coz mtze vést k defaultdim uavérd. Mohl by se tim
rovnéz zazehnout cyklus neustalého poklesu agregatni poptavky a cenové hladiny, ktery
muUze mit pro ekonomiku neblahé dopady a zaroven se jen velmi obtizné zastavuje.
Nicméné v situaci, kdy sedm kvartall za sebou kleséa realny HDP, ménovépoliticka inflace
(tj. inflace ocCisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani) dosahuje meziro¢né 0,1 %,
tzv. jddrova inflace (tj. inflace ocisténa o sezénni vlivy a dopady rliznych administrativnich
opatfeni) je v zapornych hodnotach jiz fadu let, kdy jste svédkem poklesu cen
neobchodovatelnych statk( a kdy mira nezaméstnanosti atakuje 8 %, je pomérné ziejmé,
Ze dominantni vliv musel mit pravé negativni poptavkovy Sok.

Vytknout se da kurzovému zavazku ledasco, z naseho pohledu vSak rozhodné nikoli
naléhava potfeba tohoto nebo eventualné néjakého obdobného opatfeni. Nelze sice
zcela vyloudit hypotetickou moZnost, ze by se bez umélého oslabovani koruny ¢eské
ekonomice nic neblahého nestalo a Ze by se sama odrazila ode dna. Ale na takové “co by,
kdyby” se v centralnim bankovnictvi nehraje. Ménova politika by méla byt vpfedhledici
(tzv. “forward-looking”). Ekonomicky vyzkum ukazuje, ze je vyhodnégjsi deflaci z
obezfetnosti predejit, nez se ji pak snazit ex post krotit za vy$Sich hospodarskych naklad.


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/br_zapisy_z_jednani/2013/download/pt_2013_07.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/publikace/download/sbornik_oslabeni_koruny.pdf

Centralni banka neni v pozici podnikatele, aby mohla vyrazné riskovat. Pokud se totiz risk
vyvine nezamyslenym smérem, dopadne na celou spole¢nost, a nikoli pouze na riziko
podstupujici centralni bankére.

Centralni banka a ¢asovani trhu

“Nesnazte se ¢asovat trh, stejné v tom nebudete Uspé&sni”, zni z st mnoha Uspésnych
investord. Centralni banka je vSak instituci, kterd& mnohdy trh ¢asovat musi. A pravé
nacasovani zavedeni a ukon&eni kurzového zavazku je ji ¢asto vycitano. Této kritice je
nutné dat alespon ¢astecné za pravdu. Pfi pohledu na makroekonomické indikatory mél
byt kurzovy zavazek skutec¢né zaveden dfive. S vyhodou zpétného pohledu se dokonce
ukazuje, Ze toto opatieni mélo byt pfijato klidné uz o pul roku dfive. Nemélo by se vSak
zapominat na to, Ze se o kurzovém zavazku jiz dvakrat pfed jeho definitivni implementaci
hlasovalo, ale az napotfeti se klicovy hlas tehdejSiho viceguvernéra Mojmira Hampla
pfeklopil na druhou stranu. A pfece se zda, ze v tomto pfipadé plati pfislovi “lépe pozdé
nez nikdy”.

Ukonc¢eni intervenci

Jak jiz zaznélo v Uvodu, tim, co byva na kurzovém zavazku snad nejcastéji kritizovano, je
exit z tohoto opatfeni. Bankovni rada CNB rozhodla s okamZitou platnosti ukong&it kurzovy
zavazek 6. dubna 2017.

Tlaky na posileni kurzu koruny v roce 2017 postupné silily, coz nutilo centralni banku ke
stale vétSsimu objemu devizovych intervenci. CNB proto provedla zdaleka nejvice
intervenci pravé tésné pred ukoncéenim kurzového zavazku. Dlsledkem toho bylo, Ze
rezervy CNB v zahrani&nich mé&nach vzrostly a7 tésné pod hranici 70 % ceského HDP. CNB
vSak transparentné komunikovala okolnosti své exitové strategie, coz mélo za nasledek
nizkou volatilitu ménového kurzu po jeho ukonceni.
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Kritici kurzového zavazku ¢asto poukazuji na to, Ze bylo toto opatfeni ukonéeno pfilis
pozdé, kvlli cemuz se bilance nasi centralni banky znac¢né zvétsila. V tomto ohledu by
bylo patfi¢né jim dat za pravdu, nebot s vyhodou zpétného pohledu se skutec¢né ukazuije,
Ze kurzovy zavazek mél byt vzhledem k sile tehdejsich inflacnich tlakl ukonéen alespon o
par mésicu drive.

Nelze z toho vSak vyvodit (a bohuZzel mnozi kritici kurzového zdvazku tuto chybnou
implikaci &ini), Ze obrovsky nar(ist bilance CNB stal za neddvnou ni¢ivou inflaéni vinou.
Jeden z autor( tohoto textu napsal o této problematice detailnéjsi clanek, pfesto alespon
v kratkosti deklarujme, Ze jasny a bezprostfedni kauzalni vztah mezi zvySenim bilance
centralni banky a narlistem miry inflace neexistuje.

Kurzovy zavazek mél v letech svého plsobeni vliv na miru inflace kvlli pro-inflacnim
dopadlim slabsiho kurzu koruny a ¢astec¢né také v disledku uspésného zvyseniinflacnich
ocekavani domacich ekonomickych subjektl. Je ale nezbytné mit na védomi, Ze pfi¢inou
rastu miry inflace v téchto letech nebyla expanze bilance nasi centralni banky per se.
Zvyseni bilance CNB bylo pouze neodvratnym disledkem jejich devizovych intervenci za
Ucelem udrzeni kurzu koruny v pasmu nad hranici 27 CZK/EUR. Na vyvoj miry inflace mél
v8ak vliv vyhradné onen oslabeny kurz koruny, a nikoli objem devizovych rezerv CNB, jenz
dosahl svého zdaleka nejvétsiho rlstu na konci kurzového zavazku.

Neni pfitom pravdépodobné, Ze by kurzovy zavazek mél dopad na nedavnou epizodu
mimofadné vysoké miry inflace. Ménovépolitickd rozhodnuti sice prokazatelné maji
znacné zpozdéni, nikoli vSak 4 roky Ci jeSté déle. Spravnéjsi by bylo tvrdit, Ze nastaveni
ménové politiky po ukonceni kurzového zavazku se nam nyni zpétné jevi jako pfilis
uvolnéné. Tedy lze fici, Zze Urokové sazby mély byt zvySovany podstatné dfive, rychleji a na
vysSi uroven. Nikoli kurzovy zavazek, nybrz nedostate¢né pfisnd ménova politika v
poslednich letech stala z velké ¢asti za skongivsi inflacni epizodou.

Makroekonomické dopady kurzového zavazku

Pfipomenme, Ze primarnim Ucelem kurzového zavazku bylo zabranit deflaci a zvratit
nepfijemné tendence v ¢eské ekonomice. Pro evaluaci vyhodnosti tohoto mimofadného
opatfeni je tedy nutné zvazit, jaky vliv mélo cilené oslabovani koruny na klicové
makroekonomickeé veliciny.

Zagnéme hrubym domacim produktem. Dle CNB oslabeni koruny vyrazné pfispélo k
ekonomickému oZiveni, které nastalo jiz v roce 2014. Jan Br(iha a Jaromir Tonner z CNB ve
sveé studii dokladaiji, Ze rlst realného HDP byl diky kurzovému zévazku v roce 2014 vyssi o
1,2 p.b.avroce 20150 0,6 p. b. Vychazejice z alternativniho modelu (postaveném na jiné
metodé vypoctu) popisuji titiz autofi, Ze oslabeni koruny prispélo v roce 2014 k rlstu
realného HDP 0 0,8 p. b.avroce 201500,6 p. b.

Dale je také dllezité, jak se po zavedeni kurzového zavazku vyvijela mira nezaméstnanosti
¢i obecnéji situace na tuzemském trhu prace. Podil nezaméstnanych osob na celkovém
obyvatelstvu majicim od 15 do 64 let €inil v prosinci 2013 (tj. mésic po zavedeni kurzového
zavazku) dle dat MPSV 8,2 %. V prosinci roku 2017 pak mira nezaméstnanosti ¢inila pouze
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3,8 %. Mira nezaméstnanosti klesla z velké miry pravé diky hospodarskému oziveni, jez
bylo diisledkem oslabovani koruny ze strany CNB.

Nejd(ileZit&jsi je v8ak vzhledem k mandatu CNB to, kterak se vyvijela mira inflace a jaky
vliv na to mél pravé kurzovy zavazek. Jednim ze zavér( vyzkumu Jan Brihy a Jaromira
Tonnera je, ze kurzovy zavazek zabranil tomu, aby se mira inflace dostala do zapornych
hodnot. Nebyt néj, mira inflace by vroce 2015 &inila az -2 %. Stejni autofi ve své jiné studii
dokladaiji, ze kurzovy zavazek zvySil miru inflace vroce 2014 01,2 p.b.avroce 20150 1,8
p. b. Jejich alternativni model indikuje podobné hodnoty: 1,2 p. b. vroce 2014a1,5p. b. v
roce 2015. Toto opatfeni CNB tedy ovlivnilo miru inflace pfesné zamyslenym zptisobem a
pfineslo to, co bylo jeho uc¢elem.
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Efekt kurzového zdvazku na miru inflace a jeji odhadovany vyvoj bez tohoto opatreni.
Zdroj: Bruha; Tonner (2018).

Licomérnost kritik(l kurzového zavazku

Nestranného pozorovatele musi fascinovat, s jakou vinou kritiky médii a vefejnosti se
kurzovy zavazek setkal. Ba co vic, toto opatfeni byva povétSinou vnimano negativné i
dnes. A to presto, Ze zavedeni kurzového zavazku bylo nejen plné v souladu s modernimi
poznatky makroekonomie, ale také se ex post ukazuje, Ze se jednalo o velice Uspésny
krok.

Co je vSak jesSté vice zarazejici, je fakt, ze kurzovy zavazek byva ostfe kritizovan nékterymi
&leny soudasné bankovni rady CNB, v &ele s guvernérem Michlem, ktery jej dokonce
oznacuje za jednu z hlavnich ménovépolitickych chyb. A nechybi ani neopodstatnéné
nafceni tohoto opatfeni ze zavinéni dvojciferné miry inflace v poslednich letech. Hodilo
by se zde fici, Ze zatimco obdobi kurzového zavazku bylo doprovazeno vysokym
hospodaiskym rlistem a nizkou mirou inflace, posledni roky byly obdobim vazné cenové
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nestability. A ta méla nesrovnatelné horsi makroekonomické dusledky nez vécéné
napadany kurzovy zavazek.s



