ODBORNY CLANEK

MoZné varianty m énoveé politiky v obdobi
temeér nulovych sazeb

Centralni banky napfi¢ vyspélym svétem realizuji v kontextu slabého makroekonomického vyvoje velmi
uvolnéné ménové politiky. Rada z nich stlagila své zakladni Urokové sazby blizko k nule. Americky Fed &i
japonska centralni banka sniZily sazby na témér nulové hodnoty jiz pfed lety (napf. Fed jiz v prosinci 2008).
Né&které banky pristoupily k této form& ménové expanze pomérné nedavno, kdyZ napt. CNB sniZila svoji
dvoutydenni repo sazbu na 0,05 % teprve v lofiském listopadu. Se snizenim sazeb je relativné pozadu ECB,
byt i ta se po tfi ¢tvrté roce uchylila ke korekci své refinanéni sazby o 0,25 procentniho bodu na 0,50 %. Mnohé
centralni banky tak staly nebo aktualné jesté stoji pfed otazkou, jaké pfipadné dalSi ménové stimuly pouzit
k podpore finanénich systému, potazmo realné ekonomiky. Napf. Fed, jak je jiz vSeobecné znamo, se s
bariérou nulovych sazeb vyrovnava prostfednictvim kvantitativniho uvolfiovani, tedy nakupovanim statnich a
hypotecnich dluhopisu od komerénich bank (podobnou politiku zastavaji rovnéz centralni banky Velké Britanie
a Japonska). ECB se zase na prelomu let 2011 a 2012 rozhodla evropskych bankdm, zuZzovanym dluhovou
krizi, poskytnout levnou likviditu formou tfiletych avéra (tzv. operace LTRO), tedy pfistoupila k poskytovani
uvérl s delSi nez obvyklou dobou splatnosti. DalSi ménové autority, jako napf. Svédska nebo danska centralni
banka, dokonce pfistoupily k politice zapornych urokovych sazeb (dansti centralni bankéfi v ¢ervenci 2012
snizili depozitni sazbu na -0,20 %). DalSi moznosti ménovych stimult je provadéni devizovych intervenci. O
této varianté ménoveé expanze, konkrétné tedy ve formé prodeje ceské koruny a nadkupu zahraniéni mény, se jiz
nékolik mésict debatuje také na padé CNB. NeZ se vratime k mozZnosti provadét devizové intervence ze strany
CNB, tak se zamysleme nad dal$imi mé&novépolitickymi navrhy, jenZ se as od &asu objevuiji v ekonomickych
debatach a které maji za cil se vyrovnat s bariérou nulovych sazeb.

s

Jednim z takovych navrht je cilovat vySSi inflaci. Ekonomové se v tomto kontextu zamysleji nad otazkou, zda
by nebylo pro ekonomiky pfFiznivéjSi mit o néco vySSi miru inflace nez jsou 2 %, které jsou v mnoha zemich
obvyklym inflaénim cilem. VySSi inflace (napf. kolem 4 % by vytvarela tlak na rdst nominalnich Urokovych
sazeb, které by se pak mohly dostat na primérnou hodnotu kolem 6 %. Ménova politika by pak za této
konstelace méla vétSi manévrovaci prostor a hned tak by nenarazila na hranici nulovych sazeb. Je vSak vySSi
mira inflace z narodohospodéaiského pohledu Zadouci? Domnivam se, Ze spiSe ne. VySSi inflace s sebou
vétSinou pfinasi vétsi nestabilitu makroekonomickych veli€in a vyznacuje se vétSi variabilitou, kdy jeji vykyvy
kolem napf. 4% praméru byvaji vyraznéjSi nez je tomu v pfipadé nizkoinflacnich ekonomik. Riziko
neoCekavanych inflaénich Sok( je tedy podle mého nazoru vysSi v ekonomikach s vySSi mirou inflace.
VyraznéjSi inflaéni vykyvy navic vytvafeji nestabilni inflacni ocekdvani a to celkové nepfispiva
k makroekonomické stabilité. Ménova politika, jejiz cilem je sice nizsi, ale o to stabilngjsi inflace ma tak podle

mého nazoru potencidl vytvaret stabilnéjSi a vice predikovatelné ekonomické prostfedi nez politika s vySSim
inflacnim cilem.

Dalsi diskutovanou variantou, ktera by teoreticky méla zabranit ndrazu na nulové sazby je cilovani nominalniho
HDP. Cilovani agregatni makroekonomické veli€¢iny v podobé nominalniho HDP je vSak velice obtizné, a to



z pohledu existence hospodarskych cykld. Pokud by centralni banky chtély cilovat néjakou optimalni
hospodarskou Uroveri a ekonomiky by se zrovna nachazely v recesi (napf. podobné té, kterou nyni proziva
eurozéna), pak by pravdépodobné musely aplikovat jeSté uvolnénéjSi ménovou politiku nez je tomu dnes a k
narazu na nulové hodnoty zékladnich Urokovych sazeb by tak dfive ¢i pozdéji stejné doSlo. Pfi cilovani
nominélniho HDP navic hrozi, obdobné jako pfi vySe zminéné politice vySSiho inflaéniho cile, zvySena volatilita
ekonomickych veli€in (Grokovych sazeb, inflace). VyraznéjSi kolisani makroveli¢in pak centralni banky nuti
manévrovat ¢astéji, coz ale pak muze plsobit kontraproduktivné a vliv ménové politiky na realnou ekonomiku
se tak snizuje. Cilovani nominalniho HDP tak zfejmé také nebude patfit mezi optimalni ménovépolitickou
variantu. Ostatné ve vyspélych zemich se k této formé& meénové politiky doposud nepfistoupilo (zlstava tak
pouze v teoretické roving), a to pravé diky vySe nastinénym negativnim faktorim.

Zda se tak, ze (vzhledem k vySe uvedenému) se Gvahy tuzemskych centralnich bankéfd o mozném provadéni
devizovych intervenci jevi jako smysluplné. Jiz v lofiském zaFi néktefi predstavitelé CNB naznagili moZnost
intervenci na ménovém trhu, a to s cilem oslabit korunu. Koruna byla totiz od lofiského €ervna v apreciacnim
trendu, kdy posilovala z Urovni kolem 25,90 CZK/EUR az k hladiné 24,40 CZK/EUR v zafi (apreciace o témér 6
%). Jista slovni intervence proti koruné ze strany CNB tak byla tehdy logickym krokem. Takto silna koruna,
v situaci slabé domaci poptavky a témér nulovych inflanich tlakd, totiz ¢eské ekonomice neprospivala. Loni
v z&fi v8ak jesté dvoutydenni repo sazba &inila 0,50 % a CNB tak méla je$té mirny prostor pro snizeni své
zakladni sazby. To také v lonském fijnu a listopadu dvakrat za sebou ucinila a postupné tak snizZila sazbu az
témeér k nule na 0,05 %. Toto snizeni ve spojitosti s prohlaSenimi, Ze devizové intervence proti koruné jsou stale
ve hre, vytvarelo tlak na domaci ménu a ta také od 3Q 2012 nastolila deprecia¢ni trend a postupné oslabovala
az k drovnim 25,90 CZK/EUR vykazovanych letos v dubnu. Koruna se tak podle mého nazoru dostala
v soudasnosti na takové Urovng, kdy devizové intervence ze strany CNB nejsou na pofadu dne. Pfesto si
myslim, Ze v pfipadé vyraznéjSiho vychyleni kurzu zpét pod hranici 25 CZK/EUR jsou devizové intervence
reSenim.

Byt je samozfejmé tfeba fici, Ze nejsou nastrojem vSemocnym. A to uz jen ztoho divodu, Ze devizové
intervence se fadi mezi tzv. nepfimé néastroje ménové politiky, tedy pusobi zprostfedkované a neni tak pfedem
jasné, jak na né zareaguji ekonomické subjekty. Neni tedy napf. pfedem zarucené, zda se oslabeni koruny a
nasledné pfipadné posileni exportu promitne i do rostoucich mezd, do vétsi spotfeby domacnosti a tedy do
vySSi inflace. Podpofit inflaci a zvySit inflaéni oekavani, to je v podstaté jeden z cili devizovych intervenci.
Domacnosti a firmy by tak v dusledku ocekadvaného zvySeni cenové hladiny mély mit tendenci neoddalovat
svoji spotfebu a vice utracet a investovat. VysSi mira inflace vSak s sebou pfinasi i zvySeni cen zboZzi
kazdodenni spotfeby, u kterého je vétSinou poptavka cenové neelastickd. To pak muze vést ke snizeni
disponibilnich pfijmG domécnosti, k utlumeni spotfeby a ke snizeni efektu devizovych intervenci. Devizové

intervence tak samoziejmé maji své kladné a zaporné efekty.

Ceska ekonomika je malou otevfenou ekonomikou, ktera je do zna&né miry zavisla na zahraniéni poptavce a
tedy na velikosti Cistého exportu. A v malé oteviené ekonomice by pouziti devizovych intervenci mélo mit své
misto a smysluplnost. Kladné efekty plynouci z intervenci by tak mély prevySovat nad zapornymi efekty. Navic
je tfeba zminit dulezity fakt, Ze tuzemské banky, podniky a doméacnosti se pfevazné financuji v doméaci méné
(nikoliv v zahrani¢nich ménéch). Nehrozi tak, Ze depreciace koruny plynouci z devizovych intervenci bude mit
finan¢né destabilizujici dopady.



