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Kurz jako nastroj ménové politiky

Pro¢ Ceska narodni banka pFistoupila

k oslabenf kurzu koruny

Nasledkem svétové finan¢ni a ekonomické krize rdst ¢eské ekono-
miky v roce 2008 prudce zpomalil a nasledujici rok se hospodafstvi
propadlo o vice nez Ctyfi procenta. Nasledovaly dva roky pozvol-
ného oziveni, po nichz viak ekonomika v letech 2012 a 2013 opét
oslabovala. To se nepfiznivé odrazilo v ndrdstu nezaméstnanosti,
snizeni pfijm0 a spotfeby domacnosti, stejné jako ziskd a inves-
tic firem. Ceska néarodni banka reagovala na zminény vyvoj tim,
Ze zcela vyuzila svdj hlavni ménovépoliticky ndstroj, kdyz postup-
né snizila urokové sazby na technickou nulu (0,05 %). Soucasné
s poklesem urokovych sazeb na technicky nulovou Uroveri se CNB
na podzim roku 2012 zavazala, Ze na této hladiné budou uroko-
vé sazby ponechdny tak dlouho, jak bude potreba. Jelikoz ovsem
Urokové sazby nelze snizit do zapornych hodnot, CNB od podzimu
roku 2012 sdélovala, Ze je pfipravena pouzit ostatni nastroje, bu-
de-li tfeba déle uvolnit ménovou politiku. Po ddkladném zvazeni
banka vybrala ménovy kurz. Tento nastroj je pro Ceskou republiku,
kterd je malou otevienou ekonomikou s dlouhodobym prebytkem
likvidity v bankovnim sektoru, vhodnéjsi nez napriklad ndkup stat-
nich dluhopist.

Obrazek 1: Rast HDP
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Jiz samotné vyhlaseni CNB, Ze je pfipravena pouZit kurz k uvol-
néni 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.

Ukdzalo se vsak, ze recese a Utlum na trhu prace odeznivaji jen
velmi pomalu a jejich protiinflacni dopady vedou spolu s pokle-
sem cen surovin a energif k dalsimu snizovani inflace. Kratkodoby
vyhled CNB z konce roku 2013 ukazoval na vzrstajici riziko de-
flace. Ceny mnoha polozek spotfebniho kose (zejména ceny spo-
tfebniho zbozi) pritom klesaly jiz delSi dobu a hrozilo, Ze klesajici
ceny budou domécnostmi a firmami brany jako samozrejmost
a budou zapracovany do jejich ocekavani i mzdového vyvoje.
To by vsak mélo pro ¢eskou ekonomiku neblahé dusledky. Proto

se v listopadu 2013 CNB rozhodla v souladu se svym zakonnym
mandatem, kterym je péce o cenovou stabilitu, a v souladu se
svoji predchozi komunikaci zacit vyuzivat kurz koruny jako dalsi
nastroj ménové politiky.

Obrazek 2: Hlavni Grokova sazba CNB
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Co by hrozilo bez zésahu CNB

Kdyby CNB dale neuvolnila ménovou politiku, hrozilo, Ze se do té
doby pomérné stabilni kurzovy vyvoj prerusi a koruna zacne vy-
razné posilovat. Soucasné by podniky, domacnosti a finan¢ni trhy
jesté vice sazely 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 pocinajici oZiveni by se
zbrzdilo ¢i Uplné zastavilo. Ekonomika by tim mohla spadnout
do dal3i viny recese ¢i dokonce do deflace, tj. do setrvalého po-
klesu cenové hladiny. Pokles cenové hladiny by ved! k dalsimu po-
sileni kurzu a defla¢nich ocekavani a ceska ekonomika by se tak
mohla ocitnout v za¢arovaném kruhu, ktery ekonomové nazyvaji
defla¢né-recesni spirdla.

Pokles cen nakupovaného zbozi a sluzeb, ktery je z pohledu jed-
notlivého spotfebitele zdanlivé pozitivni, je na Grovni narodniho
hospodarstvi jevem krajné nepfiznivym a nevitanym. Centrainf
banky viude ve svété se maximalné snazi rizikdm takového vy-
voje pfedchazet. V ocekdvani poklesu cen totiz fada podnikl ci
domadcnosti odkladd nakupy na pozdéjsi dobu. To ovsem vede
k tomu, Ze chybi, resp. se v ¢ase odsouva poptéavka. Neni-li po-
ptavka, neni potieba tolik vyradbét, firmy propoustéji, snizuji se
pfijmy domacnosti i zisky podnikl, coz tla¢i na dalsi pokles cen.
Takto se cely proces opakuje stale dokola. Pokles cen a pfijmu
zvysuje redlnou hodnotu dluhd a zpUsobuje problémy s jejich
splacenim. Z defla¢né-recesnf spirdly neni snadného uniku. Silné
negativni zkusenost s defla¢nim vyvojem ekonomik ve 30. letech
minulého stoleti je v tomto ohledu stéle vyraznym mementem
pro viechny hospodafskopolitické autority, zejména pak pro cen-
tralni banky. Negativni zkusenost s deflaci ma v poslednich dvou
desetiletich rovnéz Japonsko. CNB se proto v souladu se svym
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mandatem péce o cenovou stabilitu rozhodla konat tak, aby vyse
uvedené riziko vyloucila, tj. aby zajistila rychlejsi navrat inflace
do dvouprocentniho cile, tedy do bezpecné vzdalenosti od de-
fla¢nich hodnot.

Obrazek 3: Inflace ocisténa o primarni vliv dani
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Podkladem pro rozhodnuti o dalSim uvolnéni ménové politiky byly
ekonomické analyzy CNB. Tyto analyzy ukézaly, Ze by se p¥i ne¢in-
nosti ménové politiky mohla ¢eskd ekonomika v roce 2014 dostat
do deflace trvajici pfinejmensim dvé az tfi ¢tvrtleti. To je oviem vel-
mi optimisticky pfedpoklad. Jak totiz ukazuje historicka zkusenost,
deflaci muze byt velmi obtizné zastavit, jakmile se jednou rozjede.
Proto je jeji v¢asna prevence vzdy lepsi neZz pokusy o naslednou
lécbu.

Prinosy oslabeného kurzu

Po dUkladném zvédzeni viech rizik se bankovni rada v listopadu
2013 rozhodla zacit pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvol-
novani ménovych podminek. CNB se zavéazala intervenovat na de-
vizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz
pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Tento kurzovy zavazek CNB je asy-
metricky. To znamend, Ze CNB bude branit posileni kurzu koruny
pod Uroven 27 korun za euro. Naopak pfipadné dal3i oslabovani
nad hladinu 27 CZK/EUR nechéava CNB v rukou nabidky a poptav-
ky na devizovém trhu.

Obrazek 4: Kurz CZK/EUR

29
28 o
27 H
26 o
25

23
1/07 1/08 1/09 1710 1711 112 1713 114

Diky oslabeni kurzu hrozba dlouhodobé defla¢ni pasti pominula
a ekonomicky rast zrychli. Podle Unorové progndzy CNB hruby do-
maci produkt v roce 2014 vzroste 0 2,2 %. Diky uvolnéni ménové

Sbornik ¢lankd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

politiky poroste ¢eska ekonomika v roce 2014 o vice nez 1 procentni
bod rychleji, nez by rostla bez tohoto zakroku. To souc¢asné znamena,
Ze na trhu prace bude k dispozici o zhruba 35 tisic pracovnich mist
vice, nez kdyby CNB nezasahla.

Oslabeni ménového kurzu podpofi cenovou konkurenceschopnost
Ceskych vyvozcl, ktefi zaroveri budou za stejné mnozstvi utrze-
nych eur inkasovat vice korun. Slabsi kurz déle zvedne ceny do-
vazeného zbozi, coz podpofi i na ¢eském trhu poptavku po zbozi
doméciho plvodu. Doméacnosti a firmy uvidi, Ze se nevyplati ¢ekat
na dalsi pokles cen, a ¢ast domacnosti (zejména stfedné- a vyso-
kopfijmovych) a firem zacne vice spotiebovévat a investovat. Ces-
kym firmdm vzroste odbyt, najmou vice pracovnikd a lépe své za-
méstnance zaplati. Vy3si pfijmy a spotifeba domacnosti, stejné jako
zisky a investice podnikd, pfedznamendvaji vyssi dafiovy vynos pro
vefejné rozpocty. Hlavnim prinosem pro obcany je vétsi jistota udr-
Zeni stavajictho zaméstnani ¢i vyssi Sance nalézt nové. Tyto pfinosy
jednoznacné prevazi nad bezprostrednimi dusledky oslabeni koru-
ny, 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 dramatic-
ké, protoze dovozni naro¢nost spotfeby domacnosti je jen zhruba
Ctvrtinovd. Primeérna mira inflace v roce 2014 dosédhne priblizné
1,2 %, a bude tak druha nejnizsi za posledni desetileti. V priiméru
za roky 2014 a 2015 pak bude inflace tésné pod 2% cilem CNB.

Jak se provadeéji intervence

Na zakladé mandatu udéleného bankovni radou nakupuje CNB dle
potieby a podminek na trhu zahrani¢ni ménu tak, aby dosahla
pozadovaného uvolnéni ménovych podminek. Na nakup cizi mény
méze CNB pouzit koruny v neomezeném mnozstvi, nebot ¢eskou
ménu sama emituje v papirové i elektronické podobé. CNB je roz-
hodnuta intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak bude
potieba k tomu, aby udrzela zvolenou urovert ménového kurzu,
odvratila riziko deflace a postupné vratila inflaci k 2% cili.

Adekvatnost zvolené trovné kurzu bude CNB prdbézné monitoro-
vat a v pfipadé potieby nelze vyloucit jeji prehodnoceni. Ke zmé-
né cilového kurzu by vsak bylo tfeba mnohem silnéjsiho impulzu
a prehodnoceni situace, nez je tomu pfi zméné urokovych sazeb.

Pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky skonci
okamzikem, kdy bude v dusledku velmi vyznamnych inflacnich
tlakd k dosazeni infla¢niho cile zapotiebi vyznamné zpfisnit mé-
novou politiku. Teprve tehdy ze strany CNB dojde k ukoncenti inter-
venci a nasledné ke zvyseni Urokové sazby nad (technicky) nulovou
uroven. Pfitom Ize predpokladat, Ze potfeba uvolnéné ménové po-
litiky bude trvat deli dobu. Je tak pravdépodobné, ze CNB bude
pouzivat kurz jako nastroj ménové politiky pfinejmensim do po-
¢atku roku 2015.
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Miroslav Singer
guvernér CNB

V obavé, Ze jeji slovni intervence uz nezabiraji, udélala CNB zésadni
krok a sama oslabila korunu. Vydrzi tak dlouho, dokud nevyvo-
l& mirnou inflaci. Ekonomice to pomuze, véfi guvernér Miroslav
Singer.Boj proti inflaci je povazovan za hrdinstvi, je vsak mnohem
t&z3i krotit klesajici ceny, mysli si guvernér Ceské narodni banky.

Pokolikaté porusujete karanténu na verejné
vystupovani, kterou drzite tyden pred a tyden

po ménovém zasedani?

Ja ji neporusuju, opakuji daivody (intervence) z tiskové konference.
Embargo tyden po zasedani je na to, aby se nevyjadrovaly jiné véci
nez na tiskovce.

Co vas k tomu pfimélo? Hlasita kritika,

ktera se na CNB snesla?

Ukazalo se, Ze ten krok je zavazny, vzbudil debatu. Tudiz jednodu-
chy opatrnostni motiv nerozmélfiovat komunikaci z tiskovky nepla-
ti, je potfeba nékteré véci vysvétlit.

Vysvétlit napfiklad zvy3eni cen,

které slabsi koruna vyvola?

Bavime se o kroku, ktery predstavuje ekvivalent ¢tyr snizeni Uro-
kové miry. To nepfindsi zadnou obfi vinu zdrazovani, spis se ceny
stabilizuji. Prekvapilo mé, Ze nyni musime vysvétlovat zakladni
obecné pojmy ménové politiky, co CNB déla, pro¢ a jak.

Negativné se o oslabeni koruny vyjadfili soucasny

i minuly prezident. Co Fikate tomu, Ze vas kritizuje
Vaclav Klaus, ktery vas jmenoval guvernérem?

To je normalni vyvoj. To, Ze nékoho jmenuji, neznamena, Ze s nim
musim byt vzdy a stoprocentné Stastny. Jako dlouho a $tastné
Zenaty muz vim, Ze se mnou partnerka nemusi byt vzdy $tastna,
prestoze fekla své rozhodujici ano, a naopak. Ale vazné. Na Vacla-
vu Klausovi jsem si vzdy vazil toho, Ze ménovou politiku nekomen-
toval po dobu, co byl prezidentem, a to skoro ani pfi neformélnich
prileZitostech.

Slabsi koruna alespon na rok a pul
(Mlada fronta DNES, autor Jitka Vlkova,
13. 11. 2013 strana 8, rubrika Ekonomika)

O to vice to asi vypovida o tom,

7e se mu krok CNB vibec nelibi.

Spis uz je v jiné funkci. Na druhé strané mé zardzi, ze musim s eko-
nomy komunikovat skutecnost, Zze kazdy krok ménové politiky
s sebou nese vitéze a porazené. Ménova politika neni neutrdini.
Dokonce i necinnost centrdlni banky ma vitéze a porazené, proto-
Ze subjekty trhu spekuluji na to, ze néco ucini a neucin.

Proc jste s intervenci Cekali aZz doted?

Byl pomér hlast tésny?

Dohodlijsme se, Ze u intervenci nebudeme zverejiiovat pomér hlasu.
Je to operace dramatickd, snazime se o vétsi komunikacni jednotu.
Jedna se o zahdjeni ménové politiky jinym nastrojem, proto jsme do-
cela dlouho cekali, zda se infla¢ni tlaky v ekonomice neobjevi. A ony
se neobjevovaly, naopak stale klesaly. To, co vypadalo jako nutnost
ekvivalentu jednoho snizeni sazeb pod nulu, se ménilo na potfebu
dvou az tfi snizeni. V tuto chvili potfebujeme zaporné turokové miry
na nerealizovatelné Urovni zhruba -0,9 procenta. | v dobé, kdy jsme
s Urokovymi sazbami klesali z jednoho procenta k nule, jsme cekali,
jestli takovy krok bude potfeba, nebo ne, protoze jsou to extrémné
nizké Urokové sazby. Nakonec prevazil nazor, Ze intervence je tre-
ba zahajit, protoze ekonomika bez podstatného uvolnéni ménové
politiky by se mohla zacit ubirat smérem, ze kterého by ji ménova
politika docela obtizné dostévala.

Opravdu si myslite, Zze deflace v fadu desetin
procenta by ceskou ekonomiku uvrhla do recese

a prohlubujictho se poklesu cen?

Trochu se mi zd4, Ze fada komentatorl pracuje se scénafem, ze
muzeme udrzet kurz tésné pod 26 korunami za euro pouze ver-
balnimi intervencemi i v okamziku, kdy ignorujeme potiebu snizenf
Urokové sazby a do minusu jit redlné nemGzeme. Zacalo se ukazo-
vat, Ze budeme muset zacit néco délat, nebo ztratime schopnost
ovliviiovat kurz jen slovnimi intervencemi, temnymi hrozbami. Trhy
tém hrozbdm prestdvaly véfit, zacinaly se pfiklanét k tomu, Ze si
intervence netroufneme nikdy zahdjit, a tim nas donutily je skutec-
né spustit. Kdybychom schopnost ovliviiovat kurz ztratili, tak ko-
runa zacne posilovat a nebavime se o desetinkach procent deflace
na obdobi jednoho dvou ¢tvrtleti.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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To byl hlavni argument pro ty ¢leny bankovni rady,
ktefi do té doby byli proti intervencim?

T&zko Fict, musite se zeptat za 3est let (az CNB oficidlné zvefejni
zapis ze zasedani, pozn. red.).

S kym ze zahranicnich kolegt jste se radil

o intervencich?

S Izraelci, ktefi Usp&sné intervenovali nedavno. Se Svycary, ktefi
jsou stale na trhu a intervenuji a drzi néjakou hranici kurzu. A s né-
kterymi kolegy z otevienych exportujicich ekonomik Latinské Ame-
riky. Intervence nejsou v poslednich letech nic neobvyklého. Médme
s kym se poradit.

Vy jste obhajovali intervenci mimo jiné zvysenim
zaméstnanosti, podporou exportu, rdstem
ekonomiky. Ve skutecnosti vam také jde o splnéni
domadciho ukolu dostat inflaci ke dvéma procenttm.
Nizka inflace u nés je vyvoland nedostatkem poptévky. Jasné ze
kazdé uvolnéni ménovych podminek v prvnim fadu vede ke zvy-
sovani cen, ¢imz redlnd poptavka klesa. Ale to se déje i v pripadé
mechanismu snizovani Urokovych sazeb, coz jsme délali v uplynu-
lych osmi letech. S tim, jak ekonomika dlouhodobé roste, generuje
tlaky na zvysovani mezd, domécnosti maji vétsi jistotu zaméstnani,
a to vsechno prvni efekt snizeni poptdvky pretlaci.

Ocekavate, Ze lidé uvéri, Zze bude draz,

a utrati své uspory?

Statisticky Uspory lidi stoupaji. Samoziejmé, ze nemUze Uspory za-
Cit utracet kazdy, jsem si toho plné védom, Ze fada lidi ma obavu
0 to, jak vyjdou s penézi.

Podle vas fada lidi dosud cekala, az bude levnéji.

Vy cekdte s néjakym nakupem, az zboZi zlevni?

Ja jsem ted nic vétsiho nakupovat nepotieboval. Jinak cekani
na zlevnéni bilého zbozi, automobild ¢i nemovitosti, to je pfibéh
poslednich let. Nevsimla jste si, Ze existuji slevové akce, Ze pracka
stoji kazdy rok méné?

Kolik podle vas stoji pracka?

Pod deset tisic korun, obcas si proctu letédky v elektroobchodé.
Problémem je ¢ekdni u téch, co na to maji a potiebuji koupit no-
vou. Coz jsou ti, na které cilime. U nékterych typl zbozi je ta spe-
kulace zfejma.

A co ceny potravin? Chcete lidem tvrdit,

Ze se nezvysovaly?

Pokles cen maskovalo nékolik mizernych drod, kdy ceny potravin
stoupaly. Do znac¢né miry to tahlo inflaci nahoru. V tuto chvili jsou
Urody slusné a tento tlak vymizi.

Sbornik ¢lankd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

Rikate, Ze podporujete export. Rada velkych

vyvozcl ma dopredu zajistény kurz, takze nevydélaji
na oslabeni koruny, navic pouzivajf k vyrobé
soucastky z dovozu. Skutecné véfite, Ze slabsi ména
vytahne vyvozni podniky a s nimi celou ekonomiku

k rdstu?

Podle priizkumu Svazu priimyslu a dopravy je zajisténa asi tretina.
My jsme s tim pocitali, mdme to v efektu intervenci zahrnuto. Jde
navic o vétsi podniky. Mensi podniky, které krize zasahuje vice,
zajistény nejsou. Co se tyka dovozni ndrocnosti exportu, firmam
se zdrazi jen ¢ast vstupl z dovozu, ale slabsi koruna se promitne
do narlistu marze. Pétiprocentni oslabeni kurzu se v pripadé de-
setinové marze projevi v prvnim okamziku jejim nartstem o polo-
vinu. Z tohoto zisku pak mtze podnik investovat, rozvijet vyrobu,
najimat nové lidi.

Co kdyZ navzdory vasim snaham nebudou

ceny rust tak, jak si predstavujete?

Jste pripraveni korunu jesté vic oslabit?

Ke zméné cilového kurzu by bylo tfeba mnohem vyssiho, silngj-
siho impulzu a prfehodnoceni situace, nez kdyz ménime uroky.
Ted neumim fFict, jak by takova situace vypadala. Podle soucas-
ného scénare si myslime, Ze inflace se prvni pulrok pfistiho roku
i po intervencich udrzi mezi nulou a jednim procentem, nebavime
se o drastickém zvednuti cen. Pak se ukaze, bude hodné zélezet
na tom, co se bude dit kolem nés.

A naopak, jakmile dosahnete pozadované

urovné inflace, jak z toho ven?

Na trhu jsme, kdyz kurz narazi na hranu, kterou drzi nasi obchod-
nici pobliz 27 K¢ za euro. Budeme tento kurz drzet dlouho, v tuto
chvili to vidime nejméné na rok a pul. V okamziku, kdy ucitime, ze
inflacni tlaky jsou tam, kde maji byt, tak ekonomika bude kurzu
nominalné pfizplsobena, prestane pro ni byt nepfirozeny.

Oslabovanim koruny a nakupem deviz vam vzrostou
devizové rezervy v bilanci. Co to pro centralni banku
znamena a co s nimi budete délat?

Nainvestujeme je do rdznych druhl dluhopist, jednu desetinu
do akcii. Rozsifujeme teritoria, kam investujeme, do zdravéjsich
soucasti svétové ekonomiky, Australie, Svédsko. Jednou do roka to
uvadime ve vyrocni zpravé.
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Co budete délat s korunami, které ted pumpujete

do ekonomiky? V budoucnu mohou znamenat
vysokou inflaci. Na konci minulého tydne obchodnici
s ménami hovorili o tom, Ze jste nakoupili eura

za osmdesat miliard korun.

Centralni banky jsou dobré v tom, jak stahovat penize z ekonomi-
ky. AZ uvidim ozivujici se inflaci, tak ji s potésenim zaskrtime. At
uz tim, ze ukoncime rezim intervenci a kurz posili, nebo zvedneme
urokové sazby z nuly tfeba na jedno procento. To je pro centralni
banku ukol, ktery je mnohem jednodussi nez celit defla¢nim ri-
ziktim. Téch se ted vétsina centralnich bank obava mnohem vic.

Na staZeni takového objemu by nestacily ani statni
dluhopisy, museli byste vydat vlastni pokladni¢ni
poukdzky. To néco stoji.

Tak je vyddme, kde je problém? Centraini banky uz celé deka-
dy nemaji za ukol dosahovat zisku. Proto jsou Ucetné oddéleny
od statniho rozpoc¢tu a maji mandat délat ménovou politiku.
Mdame monopol na tisk penéz, centrdini banka je pfi fixnim kurzu
stroj na penize. Problém je jediné v zemich, kde jsou subjekty na-
vyklé, Ze jim centralni banka néco davala, napfiklad ve Svycarsku,
kde kantony maji ¢ast pfijma centralni banky. My tento problém
nemame.

Pochvalil vas nékdo za intervence?

Zahrani¢ni subjekty. Nepotrebovaly tento krok vysvétlovat. My
jsme holt jako ekonomové vyrostli na tom, Zze od bankovni rady
chceme, aby byla statec¢nd v dobé vysoké inflace. Ja bych taky rad
byl statecny v dobé rychleji rostouci inflace, akorat se obavam, ze
se ji do konce svého mandétu uz nemusim dockat.

Co Fikate fecem o tom, ze nékdo mohl védét

o intervenci dopfedu, zaspekulovat na trhu

a vydeélat? Je to pravdépodobné?

Ty feci jsem zazil nékolikrat. Zrovna v pfipadech, kdy je rozhodnutf
tézké a zasadni, tak je skoro nepredikovatelné. J& sam jsem byl
prekvapen, Ze jsme intervence minuly tyden zahdjili. Jesté v pul
dvanacté jsem netusil, Ze se to stane. Kdyz jsem do CNB pfisel,
mél jsem zkuSenost s obchodovanim na financnich trzich. Zjisto-
val jsem tehdy, jestli by takova informace mohla prosdknout pres
obchodniky. Dosel jsem k tomu, Ze spekulovat s velkou ¢astkou
na zménu ménové politiky tésné pred rozhodovanim se vam ne-
povede. Bylo by to ndpadné. Na trhu se v té dobé v podstaté mi-
nimalné obchoduje, vsichni védi, ze by tam nékdo prisel s velkym
obchodem, jen kdyby néco védél.

Kolik jste dosud nakoupili eur?

V patek obchodnici mluvili o tfech miliardach.

To Fikali obchodnici. Stav devizovych rezerv ke konci listopadu zve-
fejnime 6. prosince. Informac¢ni politiku budeme drZet stejnou jako
predtim. Kazda miliarda eur, které nakoupime, vytvari 27 miliard
novych korun coby potencidlni poptédvku. My ty koruny generu-
jeme jako centréini banka zadarmo. Neni to pro mé néklad, je to
prilezitost.

Vasi kolegyni Evé Zamrazilové kon¢i pFisti rok mandat
v bankovni radé. Obmény ted bude mit v rukou

Milos Zeman. Podle toho, jak znate prezidentovy
nazory na meénovou politiku, zméni se podstatné
charakter rady?

Pan prezident se vyjadril docela konkrétné, koho by chtél do ban-
kovni rady. Posledni dobou zmiruje primarné pana Rusnoka. Neu-
mim si pfedstavit, ze by do centréIni banky pfinesl néjakou revoluci
tim ¢i onim smérem. Coz neznamena jen holubice ¢i neholubice,
ale ochota ménit ménové podminky. UZ vi, jak CNB funguje, co
od nf ¢ekat.

Hlasoval by pan Rusnok pro, nebo proti intervencim?
Telefonoval jsem mu, Ze je zahajujeme. Neumim si predstavit, ze
bych se s nim bavil o tom, co mé bankovni rada délat. Nemtzeme
zadat pokyny od vlady. PFilis mé to nezajima, nezavislost je o tom,
Ze tyhle véci nezjistujete.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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Rozhodnuti Ceské narodni banky zacit pouzivat jako nastroj mé-
nové politiky kurz koruny, ozndmené minuly ctvrtek, vyvolalo
bouflivou diskuzi odborné i Siroké verejnosti. To neni prekvapivé,
protoZe se jednd o jedno z nejzadsadnéjsich rozhodnuti ménové
politiky za posledni desetileti. Zaroven jde o krok, ktery ma v prvni
fazi své neptijemné dasledky pro obcany v podobé zvyseni cen
dovazeného zbozi. Nad nimi vsak v delSim obdobi prevazi pozitivni
ddsledky oslabeni kurzu v podobé udrzeni cenové stability a rych-
lejSiho oziveni hospodafského ristu. Ve vefejné debaté, kterd se
rozpoutala na toto téma, se pfitom objevuje fada mytd, které CNB
citi potfebu vyvratit.

Mytus ¢. 1: Rozhodnuti CNB bylo prekvapivé

a Sokuijici pro trhy i podniky.

CNB v poslednim roce ve vefejné komunikaci jasné informovala
o potiebé dalsiho uvolnéni ménové politiky i o tom, Ze je pro ten-
to Ucel pripravena pouzit ménovy kurz. Na nékolika poslednich
tiskovych konferencich po ménovych zasedanich bankovni rady
dokonce pfimo zaznélo, ze pravdépodobnost zahajeni devizovych
intervenci se zvysuje, resp. zUstava vysoka. Coz je jasné a srozu-
mitelné sdéleni. Je pravda, Ze presto prese viechno jen mensina
analytikd finan¢niho trhu predpovidala zahéjeni intervenci proti
koruné na listopadovém jednani CNB. Analytici tedy potfebné in-
formace méli, ale vesmés bud neodhadli, Ze CNB mysli sva slova
vazné, nebo zfejmé hodnotili jinak ekonomicky vyhled a dalsi po-
tfebu uvolnéni ménové politiky, nez jako to vidéla CNB.

Mytus €. 2: Jde o bezprecedentni oslabeni kurzu.

Bezprecedentni je mozna to, Ze se koruna dostala k nové trovni (27
CZK/EUR) v Fadu desitek minut po oznameni rozhodnuti CNB. Ji-
nak ale k podstatné vyraznéjsimu oslabeni kurzu doslo v roce 1997,
od podzimu roku 2002 do léta roku 2003 i od poloviny roku 2008
do tnora 2009, kdy se kurz kratkodobé dostal az k hladiné 30 CZK/
EUR. A ve dvou posledné jmenovanych pripadech rozhodné nedo-
3lo k néjaké znicujici infla¢ni ving, mimo jiné kvali utlumené ekono-
mice a pfiznivym ddsledktm rezimu cilovani inflace na ukotvenost
dlouhodobych infla¢nich ocekavani pobliz cile CNB. Pokud jde o sa-
motnou hladinu, na niz kurz CNB oslabila, tj. 27 CZK/EUR, ta je
podlozena dikladnymi analyzami a odpovida vyjadfenim centrdlni
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banky v minulosti. Dle ohlast nékterych analytikd je to Uroven, kte-
rou pfi spusténi intervenci viceméné ocekavali. Musime si uvédomit,
Ze kurzové oslabeni nahrazuje nemoznost poklesu Urokovych sa-
zeb do vyrazné zépornych hodnot. CNB by v pfipadé dostatecného
prostoru pravdépodobné nyni snizila ménovépolitické sazby o 0,75
p.b az 1 p.b, coz by zfejmé vedlo ke ,spontannimu” oslabeni kur-
zu v podobném rozsahu (nicméné ziejmé rozlozeného do ponékud
delsi doby), nez zpUsobily nyni intervence.

Mytus ¢. 3: Inflace ve vy3i 2 % je Spatny cil, CNB by
meéla cilit na nulovy rdst cen a neintervenovat.

Nulova inflace neni povaZzovana za cenovou stabilitu mimo jiné
proto, Ze méfeni inflace byvaji zkreslend smérem nahoru a nula
by fakticky znamenala pokles cen ocisténych o zmény kvality. Za-
roveri pfi nulové inflaci velmi silné hrozi propad do deflace s velmi
neblahymi dasledky pro ekonomiku. Pokud by CNB méla nulovy
inflacni cil, byly by rovnovazné nomindlni Grokové sazby o 2 pro-
centni body nizsi. CNB by tak byvala své urokové néstroje v sou-
¢asné fazi nutnosti vyrazného uvoliiovani ménové politiky ,vyst¥i-
lela” jiz davno a nyni bychom se nachdazeli v defla¢nim pasmu.
Potfeba zacit pouzivat oslabeni kurzu by tedy nastala daleko dfive
a silngji. Za dobu fungovani infla¢niho cilovani v CR (od roku 1998)
si mimoto nejsme védomi jakékoli relevantni laické ¢i odborné de-
baty, kterd by byt jen ndznakem zpochybriovala stanovenou vysi
dosavadnich infla¢nich cili CNB. Vétsina centralnich bank ve vy-
spélych zemich ma stanoven cil ve vysi 2 %.

Mytus ¢. 4: Neustale klesajici ceny

jsou pro domacnosti dobré.

Domdcnosti nejsou jen spotrebiteli a stfadateli, nybrz také zamést-
nanci, vyrobci, dluzniky a majiteli nemovitosti. Vysledny dopad kur-
zu na domdcnosti i firmy je pak nutno posuzovat v tomto celkovém
kontextu. V prvnim kroku klesajici ceny skutecné znamenaji, ze si
lidé mohou za své pfijmy a Uspory koupit vic. Nicméné pokud to
trva delsi dobu, mohou o tyto své pfijmy a nasledné i Uspory pri-
jit. Pri tzv. deflacni spirdle se totiz ekonomika dostéva do utlumu
a firmy museji propoustét a/nebo snizovat mzdy. Mimo jiné i proto,
Ze lidé (zejména stredné- a vysokopfijmové skupiny) i firmy mohou
zacit se svymi vétsimi ndkupy a investicemi otalet v ocekévani, ze
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ceny klesnou jesté vice. Penize tak sice vlivem poklesu cen ziskavaji
na hodnoté, ale zacinaji v ekonomice stéle vice ,zahalet”, uspory
nejsou pretavovany v investice. Coz nuti firmy snizovat ceny a za-
roveri své naklady, a to tak, Ze omezuji pocet svych zaméstnanct
i jejich mzdy. A to dale omezuje poptavku lidi. Stejné jako zjisténti,
Ze cena jejich bytu ¢i domu je najednou nizsi nez hypotéka, kterou
museji splacet. To maze ohrozit stabilitu bank, které Gvéry poskyt-
ly. A tak dale, a tak dale. Doméacnosti se tak lehce (a pro nékoho
mozna paradoxné) mohou stat vlivem poklesu cen chudsimi. Tedy
nic, po ¢em by mély touzit. Neblahé dusledky takového vyvoje zazil
svét béhem 30. let minulého stoleti nebo Japonsko v poslednich 20
letech. Pravé zkuSenost s velkou hospodarskou krizi ve 30. letech
jasné prokazala, ze ménova politika ma v podobnych okamzicich
pUsobit stabiliza¢né. Ma stabilizovat nominalni veli¢iny a tak poma-
hat i redlné ekonomice. Jako nenf stabilitou cen vysoké inflace, nenf
ji ani deflace. Tento poznatek bere nyni ekonomickd véda — pravé
i s védomim bolestné zkuSenosti 30. let — za samoziejmy.

Mytus ¢. 5: V CR nehrozila deflace, ale jen ,dobry”
pokles cen spojeny se zlevnénim elektfiny.

K zaporné inflaci skute¢né prispéje — respektive by bez zasahu
CNB prispél — pokles cen elektfiny, ktery je pro vétsinu domacnosti
a podnikt vitany (i kdyz hornici a tézafi maji na nizké ceny uhli po-
uzivaného k vyrobé elektriny asi jiny pohled). To je ale jen povést-
na posledni kapka do pIného protiinfla¢niho pohéaru. Tzv. jadrova
inflace je zdporna uz fadu let, pficemz vedle cen zboZi se nyni
poprvé dostdvaji do poklesu i ceny sluzeb. Ekonomika je silné pod-
chlazena a jeji mirné oziveni, k némuz zacalo nastésti dochazet,
na tom v nejblizsi dobé nic zdsadniho nezméni. Rist mezd u sou-
kromych firem je nejnizsi v historii. Ceny nemovitosti klesaly fadu
let a mimo Prahu klesaji i nadale. Jinymi slovy, jsme v situaci nedo-
statec¢né poptavky a ji vyvolaného plosného poklesu cen. Do toho
jesteé realné hrozilo, Ze by pfi necinnosti CNB, ztraté vérohodnosti
jejich slovnich intervenci a rostoucim optimismu ohledné oziveni
ekonomiky zacala koruna silit, coz by déle pfidusilo cenovy vyvoj.
Pravdépodobnost vzniku dlouhodobé deflace tak sice jisté nebyla
stoprocentni, ale dostatecné velkd a alarmujici na to, aby centralni
banka zasahla a udrzela ekonomiku v bezpecné vzdélenosti od ni.

Proto neni mozné logicky argumentovat, 7e CNB méla cekat az
na okamzik, kdy se vsechny tyto dlsledky naplno projevi a v3ichni
agenti v ekonomice jim budou ,rozumét”. Pak uz by totiz bylo poz-
dé. Centralni banka ma sviij mandat a nezavislost z dobrych dtvodu
nastaveny tak, aby mohla jednat preventivné, a ne jen pod tlakem
.ménového populismu”. Sebeuspokojeni z vyvoje cen, ktery zdan-
livé nic hrozného nenaznacuje, mlze byt snad vyhrazeno nékte-
rym trznim hrac¢dm (méné pak ekonomickym analytikim), ne vsak
centralni bance. Pfipominalo by to, ovsem s opacnym znaménkem,
znamé situace, kdy ceny nemovitosti rostou neudrzitelnym tempem
a populistickd centralni banka nic necini jen proto, Ze vlastnici nemo-
vitosti jsou spokojeni, jak se jim nemovitosti zhodnocuji. Populdrni Ci
populisticka centralni banka nereaguje v¢as, zodpovédna ano.
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Mytus ¢. 6: Vysledkem kroku CNB bude jen tupé
zdrazovani, ekonomika na néj doplati.

. Tupé” zdrazovani se bude tykat cen dovézeného zbozi. Coz je pro
spotiebitele divod zamyslet se, zda nekoupit srovnatelny vyrobek
z domdci produkce. Ano, to u fady véci opravdu jde — i kdyZ u ¢as-
to pretfasanych pohonnych hmot to neplati, tam jsme na dovozu
vskutku zcela zavisli. A také ddvod rozmyslet si, zda nenakoupit
spise dfive nez pozdéji, coz muze rozhybat doméci poptavku a po-
stavit ekonomické oziveni na pevnéjsi zaklady. Slabsi koruna zaro-
ven podpofi vyvoz a nasledné i investice v pramyslu. To se zac¢ne
promitat do vy3$si zaméstnanosti, rychlejsiho ristu mezd a spotre-
by. To zastavi tlaky na pokles cen z domaci ekonomiky a nakonec
pomuze ustélit inflaci na mirné drovni 2 % pfi rychlejSim oZive-
ni ekonomiky. To Ize stézi nazyvat tupym zdraZovanim. V kostce
se bude jednat o opak problém, s nimiz se ekonomika potykala
po prudkém posileni kurzu v roce 2002. Kurz zkratka v CR funguje
tim ,,spravnym” smérem, jako nastroj stabilizace ekonomiky.

Mytus ¢. 7: Koruna vydrzi na oslabené Urovni

jen kratce, po skonceni intervenci se rychle vrati

na plvodni Uroven. To zbytecné zvysuje nejistotu

o vyvoji kurzu a nasledné cen.

CNB jasné sdélila, Ze je pfipravena intervenovat proti koruné tak
dlouho a razantné, jak bude potreba. Presné fici, jak dlouho to
bude, nelze prosté proto, ze ekonomicky vyvoj pfinasi prekvapeni
a slibit v ménové politice néco na vécné casy neni mozné. Kurz je
pfitom tfeba stale vnimat jako ndstroj, nikoliv jako novy cil ménové
politiky, kterym zGstdva udrzeni cenové stability. Je ale jasné, ze
mé CNB slovem ,dlouho” na mysli nikoli tydny ¢i mésice, ale néko-
lik ¢tvrtleti ¢i dokonce roky. Cislo 27 CZK/EUR tedy posiluje jistotu
o budoucim vyvoji kurzu zptisobem hodné nebyvalym. Po skonce-
ni intervenci se kurz nevrati na plivodni Uroven, protoze mezitim se
jeho nové nomindlni hladiné prizpUsobi Urovert mezd i cen.

Oslabeny kurz se pfitom do cen dovédzenych statkd promitne s ob-
vyklym nékolikameésicnim zpozdénim, nebot vyrobci a prodejci jsou
standardné predzasobeni. Poté vsak cenova hladina mirné poroste.
K ukonceni intervenci a pfipadnému posileni kurzu pfitom dojde az
v dobé, kdy to bude potieba vzhledem k plnéni infla¢niho cile. Oce-
kdvat tedy, ze po zahdjeni intervenci dojde zahy k jejich ukoncenf
a vlivem posileni kurzu se opét obnovi pokles cen, nenf racionalni.

Mytus ¢. 8: Jedna se o ménovou valku.

O ménovou valku se nejednd, a to bez ohledu na to, Ze pfi velikosti
¢eské ekonomiky by CNB mohla vyvolat maximalné ménovou ,bo-
javku”, ne vélku. Cilem zahdjenych intervenci na devizovém trhu
je kompenzovat nemoznost poklesu ménovépolitickych drokovych
sazeb do zdpornych hodnot a soucasné urychlit prostfednictvim
oslabeného ménového kurzu névrat inflace k cili CNB. Dosazenf
uvedeného zdméru je jen z ¢asti zprostfedkovano kandlem cisté-
ho vyvozu, a dopady oslabeného kurzu do néj tak povazujeme
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za sekundarni. Primarnim cilem je ovlivnit infla¢ni oc¢ekavani. Po-
uziti devizovych intervenci CNB pritom doporucily jiz v kvétnu le-
toSniho roku mezinarodnf instituce MMF a OECD jako vhodny né-
stroj pro uvolnéni ménové politiky a zabranéni defla¢nim rizikaim.
Dlouhodobé prospéje oziveni ceské ekonomiky i nasim obchodnim
partnertim v dasledku zvyseni dovozu.

To, Ze toto ménové opatieni nékterym agentdm prospiva vice a ji-
nym méné, je pravda. To ovsem plati pro jakékoli ménové opatienf
centralni banky. Snizovani sazeb nevidi radi stfadatelé, dluznici na-
opak ano. To, Ze pro danou chvili vitéze i porazené urcuje nevy-
hnutelné kazdy krok ménové politiky, povazovala CNB za znalost,
kterd je jiz dlouho v obecném povédomi poucengjsi ¢asti obce ko-
mentétord, nefku-li ekonomd.

cn
|

Mytus ¢. 9: Za intervence CNB ,,vyhodi” miliardy
korun, vysledkem budou ob¥i ztraty CNB.

Intervence vedou k narlstu devizovych rezerv, coz je investice, ni-
koli vyhazovéani penéz. Kratkodobé slabsi hodnota kurzu povede
k ucetnimu zisku CNB (coz oviem neni Ucel intervenci). Dlouhodo-
bé bude zalezet na vyvoji kurzu a Urokovych sazeb doma i v zahra-
ni¢i. Pricemz tendence kurzu posilovat se mize v dlouhém horizon-
tu obnovit, ale v podstatné mensi mife nez pred krizi. Kazdopadné
se nic neméni na schopnosti CNB uhradit svou ztratu z minulosti
bez finan¢ni injekce od stéatu.

Mytus ¢. 10: Zasah CNB nebyl potieba,

nebot kurz neni problémem pro tuto ekonomiku,
kterd navic zacina oZivovat.

Tento nazor nesdilime. Vliv pfedchozi komunikace CNB, ktery mél
za dUsledek stabilizaci kurzu koruny v dosavadnim pribéhu roku
2013, zacal v posledni dobé rychle sldbnout. Zacinaly se totiz obje-
vovat jasné signaly z trhd ukazujici na moznou nahlou zmeénu trz-
niho sentimentu. Tento vyvoj mohl snadno a rychle pferust ve vy-
znamné posileni kurzu koruny, které by znamenalo neadekvatni
zprisnéni ménovych podminek s negativnim dopadem do ekono-
miky. Oziveni ptitom v CR ani v eurozéné zatim zdaleka neni tak
robustni, jak bychom si pfali. Mysli si to i Evropska centralni banka,
kterd se ve Ctvrtek 7. 11. 2013 rozhodla sniZit svou zakladni uroko-
vou sazbu, i kdyz ekonomika eurozény uz také zvolna oziva. | pres
mirné zlepseni je ceska ekonomika za prvni pololeti letosniho
roku stale v minusu a za svymi moznostmi (potencidlem) zaostava
minimélné o 3-4 %. Navic ve fazi pocinajiciho oziveni tazeného
vyvozem, ktery mohl i z téchto pficin zacit nepfijemné posilovat
kurz a pUsobit proti tomuto — prozatim kfehkému — oZiveni, resp.
v defla¢nim sméru. Preventivni zadsah byl v této situaci lepsi nez
nasledné haseni problémd.

Sbornik ¢lankd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

Mytus ¢. 11: Oslabenf kurzu vyvozcim

nepomUze, protoze si pfedem zajistili kurz

na silngjsich hodnotach.

Zajistovani proti pohyblm kurzu, tzv. hedging, nepochybné snizuje
pozitivni dopad oslabeni kurzu na vyvozce. Ale zcela ho neeliminuje,
protoze vyvoz nikdy neni zajistén stoprocentné. Dle pravidelného 3e-
tfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy v nefinan¢nich podnicich bylo
ve druhém cCtvrtleti 2013 zajisténo zhruba 37 % exportu vyvezeného
v daném ctvrtleti a 35 % ocekdvaného exportu v pristich dvanacti
mésicich. Navic malé firmy maji obvykle pristup k hedgingu omeze-
néjsi nez velké podniky, takze v jejich pfipadé je obvykle podil zajis-
téného vyvozu jesté mensi. Scéndr pouzivani ménového kurzu, ktery
se dle rozhodnuti bankovni rady stal nejpravdépodobnéjsim popisem
budouciho ekonomického vyvoje, s existenci kurzovych zajistovacich
operaci v zahrani¢nim obchodé v uvedeném rozsahu pocita.

Mytus ¢. 12 (ktery vSak neni mytem ale — z pohledu
tazatele mozna prekvapivé — spravnym pochopenim
reality): CNB si ,jen tak z niceho” tiskne penize,
kterymi kupuje devizy.

Vytvéreni penéz (hotovostnich i elektronickych) jen tak z niceho je
podstatou stavajiciho ménového systému. V ném centralni banka
s ohledem na svoje cile v oblasti cenové a finan¢ni stability penize
vytvari (kdyz svou ménovou politiku uvolfiuje), nebo naopak de-
struuje/stahuje (kdyZz svou politiku zpfisnuje), a to prostfednictvim
svych ménovépolitickych operaci a nastrojl. (napf. emisi novych
penéz skrze Uvéry bankam, ndkupem cennych papird na trhu ¢i
pravé nakupem cizi mény — devizovymi intervencemi).

Mytus ¢. 13: Skodliva deflace nastava jen tehdy, kdyz
vidime pokles tzv. ménovych agregatl (mnozstvi
penéz v obéhu, tj. zejména vkladt u bank), pfipadné
téZ objemu Gvérd, coz neni nas piipad, a proto CNB
neméla zasahovat.

Vztah mezi vyvojem penézni zasoby, resp. objemem Uvérd a vyvo-
jem inflace neni pfilis silny ani v normdélnich dobéach, natoz pravé
v nasi soucasné situaci, kterd se nazyva tzv. pasti likvidity. Past
likvidity nastava pfi nizkych — v nasich podminkach jiz rok nulovych
— zakladnich drokovych sazbach a pfi ocekavani klesajicich cen.
Je-li ekonomika chycena do pasti likvidity, pak zvySovani likvidity
v bankovnim sektoru a mnozstvi penéz v obéhu nevedou k oziveni
hospodéarského ristu. V pasti likvidity se totiz vyplati jen necinné
,sedét na penézich”, protoze se redlné zhodnocuji samy od sebe.
Penize se tak zacinaji v ekonomice stale pomaleji obracet, a i kdyz
jich je hodné, tak HDP i cenova hladina mohou klesat. Uc¢elem
intervenci CNB proto nenf dalsi zvysenf likvidity v bankovnim sys-
tému, potazmo mnozstvi penéz v obéhu, kterych neni nedostatek,
to by k nicemu nevedlo. Jdeme na to jinak. Je potfeba dat ekono-
mice impuls, aby penize zacaly ve zvysené mife obihat. Oslabeni
kurzu je v nasi situaci vhodnym a ucinnym nastrojem.
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Jesté k uvértim. Nenf tak UpIné pravda, Ze jejich vyvoj nesignalizuje
74dné problémy. Z dat je patrné, Ze poptavka po Uvérech a jejich
objem jsou stdle utlumené, zejména v podnikovém sektoru. Ani
v sektoru domdcnosti nelze rdst novych uvérd preceriovat, nebot
se jedna z velké ¢asti o refinancovani minulych hypotecnich tvérd
bez velkého vlivu na jejich celkovy stav. Stejné je tomu u spotiebi-
telskych uvérd, kde probiha jejich konsolidace. Transmise ménové
politiky (tzn. praktické dopady ménovych opatfeni CNB na ekono-
miku) funguje, klientské Urokové sazby klesly podobné jako sazby
CNB na historickd minima. To bezesporu snizuje zatizeni domac-
nosti a podnikd pravidelnymi splatkami, ale zatim to bohuZzel nenf
vidét v rstu spotieby a investic.

Mytus ¢. 14: Rozhodnutim CNB oslabit kurz koruny
domacnosti redlné skokové zchudly, nebot se
hodnota jejich majetku vyjadiena v eurech podstatné
snizila. Ménova politika neopravnéné jedném bere

a druhym dava.

Pokles vnéjsi kupni sfly koruny, ke kterému oslabenf jejiho kurzu
o zhruba 5 % vedlo, zhorsi v uvedeném rozsahu postaveni téch
Ceskych subjektd, které vsechny své prijmy inkasuji v korunach
a vsechny své vydaje hradi v eurech. A takovych je relativné malo.
Stejné tak se snizi Cisté jménf jen téch domécnosti a podnikd, které
drzi vsechna sva (finan¢nf) aktiva — jako jsou penize na bankovnich
Uctech, spofici dluhopisy, akcie atd. v korundch a maji vSechny
své zavazky (pujcky a z nich vyplyvajici splatky ¢i jiné pravidelné
platby) vyjadrené v eurech. V eurech (resp. obecné v cizich mé-
nach) probiha pfirozené valna ¢ast naseho zahrani¢niho obchodu.
Podniky do néj zapojené pfirozené inkasuji i plati v téchto cizich
méndch, ale jen cca 20 % podnikovych Gvérd je v eurech. U do-
macnosti je pak podil Uvérd v cizi méné de facto nulovy. V tom
se odrazi vysoka dlvéra nasich subjektd v ceskou korunu, dana
dlouhodobou cenovou stabilitou s inflaci pohybujici se v blizkosti
dvouprocentniho infla¢niho cile a nizkymi drokovymi sazbami, coz
je vysledek Uspésného provadéni ménové politiky ze strany CNB.
V jinych zemich, kde je zadluZenost domacnosti a firem v cizi méné
vysokd, by oslabeni kurzu domdci mény mohlo mft na ekonomic-
kou aktivitu negativni dasledky. V Ceské republice vsak oslabent
kurzu povede k pfiznivému vyvoji hospodafstvi.

Intervence stejné jako jind opatfeni ménové politiky maji samo-
ziejmé prerozdélovaci Gcinky. Snizeni Urokovych sazeb snizuje vy-
nosy domacnosti z vkladl, coz je bézna soucast dopadl ménové
politiky. Nelze tvrdit, Ze snizenim Urokovych sazeb vyvolava cen-
tralni banka recesi, protoze lidé dostanou mensi Uroky ze svych
vkladl. Pouziti kurzu rovnéz snizuje readlné vynosy z vkladd, a to
prostrednictvim o néco vyssi inflace. Jde tedy pouze o jiny ndstroj
se stejnym efektem.
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Domacnosti maji nejen vklady, ale i jind korunova aktiva — jako jsou
nemovitosti,podilové fondy, akcie, apod. Jejich hodnotu oslabeni
kurzu naopak z dlouhodobéjsiho pohledu zvySuje. Domacnosti
maji i sva pasiva, jako jsou hypotecni a spotiebitelské Gvéry. Narlst
realné hodnoty dluht vlivem poklesu cen a mezd v dobé deflace
je pro schopnost domdcnosti své dluhy splacet skute¢né hrozbou.
Takové Uvéry pak snadno mohou dostat do vyraznych problému
i banky, které je poskytly.

Mytus ¢. 15: Rozhodnutim CNB oslabit kurz koruny
05 % zdrazi vSechno zbozi a sluzby na nasem trhu
minimalné ve stejném rozsahu.

Neni tomu tak. Zdaleka ne vSechno, co domécnosti nakupuji pro
svou spotiebu, pochézi z dovozu. Ceska ekonomika vyprodukuje
ro¢né zbozi a sluzby za témér 4 biliony korun (4 000 000 000 000).
Pritom ne vSechno je urc¢eno na vyvoz, na investice firem ¢i pro ve-
fejnou spotiebu. Zbyde toho hodné, co nakoupi ¢eské domacnos-
ti — typicky sluzby (osobni, finan¢ni, telekomunikacni, vzdélavani,
zadbava, zdravotni sluzby, IT, aj.) a napf. také stavebni prace. Do-
macnosti dale utraceji v pohostinstvi, za ubytovani, za tuzemskou
rekreaci a jinde. Vyhradné z dovozu nejsou ani vsechny potravi-
ny, léky, zdravotni pomucky, primyslové spotiebni zbozi, obuy,
odévy, vybaveni do domécnosti, auta a jiné dopravni prostredky,
sportovni potieby, alkoholické a nealkoholické napoje a dalsi véci.
Pokud chceme znat dopad oslabeni koruny o cca 5 % na vydajich
domacnosti za konkrétni ndkup, musime uvedeny kurzovy pohyb
promitnout jen do téch polozek a ¢asti nakupovanych véci, které
pochézeji v plné mite z dovozu. Vaha tohoto zbozi v celkovém na-
kupu (napt. 30 %) pak urci procentni narlst platby za cely nakup
(v nasem pfipadé 0,30*5, tj. 1,5 %). Pokud nakup obsahuje vice
polozek (napf. Ctyfi) a vsechny jsou z dovozu, kazda z nich podrazi
z titulu kurzového oslabeni 0 5 %. Vysledny nakup pfitom zdrazi
rovnéz o 5 %, nikoliv vice.

Mytus ¢. 16: Zasah CNB zpUsobil ztratu realného
vynosu drobnych stfadateld véetné téch investuijicich
do statnich spoficich dluhopist

slednich deset let. V prdméru za roky 2014-2015 bude dle dne3nich
odhadd inflace pfesné na urovni 2 %, coz je pravé hodnota cile CNB,
v jehoz vysi se odrazi zakonny mandat udrzovat cenovou stabilitu.
Racionalni ekonomické subjekty berou infla¢ni cil centralni banky
v Uvahu pfi formovani svych ocekdvani o vyvoji cen v budoucnosti
a pfi rozhodovani o spotfebé, Usporach a investicich. Vsichni Gcastni-
ci finan¢niho trhu (banky, subjekty vydavajici cenné papiry, financni
analytici a poradci apod.) disponovali informaci, ze CNB hodl4 v pfi-
padé potfeby dalsiho uvolnéni ménovych podminek pouzit inter-
vence na oslabeni kurzu s cilem zabezpecit pInéni svého cile a ze
pravdépodobnost tohoto zésahu od zacatku roku 2013 nardstala.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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Kurz neni

(Lidové noviny, 14.

Ceska narodni banka zasahnout musela a jeji
rozhodnuti snese ta nejpfisnéjsi mefitka

Rozhodnuti CNB zahajit intervence s cilem uvolnit ménové pod-
minky je stale pfedmétem diskusi. Oslabeni mény o méné nez
pét procent vzbudilo daleko vétsi pozornost nez vsechna snizeni
Urokovych sazeb za poslednich pét let dohromady. To poukazuje
na to, ze koruna je pro mnohé (a centralni bankéfe nevyjimaje)
srdecni zaleZitosti. Pfesto se nemuiZzeme nechat unést emocemi,
ale musime se pevné opirat o raciondlni ekonomické argumenty.
Radi budeme ve vysvétlovani svého postoje i nadéle pokracovat.
Na uvod bych ale rdd vsechny ubezpecil, Ze intervence nejsou
zadnym stfilenim od boku ani zadnym nepromyslenym pokusem.
Troufdm si Fici, ze mnozstvi i kvalita analytické prace, kterou vyna-
lozil v poslednich mésicich tym ekonomd, statistikt a matematikd
CNB k tomu, aby do hloubky rozkli¢oval pfibéh, jenz se v nasi eko-
nomice odehravad, snesou ta nejpiisnéjsi svétova méfitka.

Nasim zasadnim — a zatim zda se ne zcela pochopenym — argu-
mentem v této diskusi je, Ze uvolnéni redlnych ménovych podmi-
nek cestou oslabeni kurzu bude pro nasi ekonomiku, funguijici jiz
nékolik let hluboko pod hranici vlastnich moznosti, nepochybnou
vzpruhou. JistéZe jsme si védomi, Ze zvy3eni cen dovazenych stat-
ki bude mit na ty, ktefi je kupuji, zdporny dliichodovy efekt. Ale
nezapominejme na efekt substitucni, diky kterému budou mit ces-
ké i zahrani¢ni subjekty tendenci nahrazovat nékteré zahranicni
vyrobky zbozim ceské produkce. Ve vysledku to celkové zvysi eko-
nomickou aktivitu se vsemi jejimi pfiznivymi dopady vcetné vlivu
na udrZeni zaméstnanosti. V pasti likvidity U¢elem nagich interven-
ci nenf zvyseni likvidity v bankovnim systému, potazmo mnozstvi
penéz v obéhu. Jde ndm pravé a jen o kandly kurzové transmise.
A ty rozhodné nejsou neucinné, ba pravé naopak. V nasi soucas-
né situaci jsou tyto kanaly silnéjsi nez kdykoliv jindy. Nachazime
se totiz v tzv. pasti likvidity, ¢imZ se jiz od dob Keynese oznacuje
situace, kdy dodatecna likvidita dodana centralni bankou do ban-
kovniho systému jiz nem(ze podpofit ekonomiku.

Nenf pravdivé ani zpochybriovéni samotné hrozby deflace z Ust na-
Sich oponentd. Ti poukazuji na setrvale rostouci penézni a Uvérové
agregaty, které pry zadnou deflaci nesignalizuji. K tomu je potfeba
fici, Ze vztah mezi vyvojem penézni zasoby, resp. Uvérové emise
a vyvojem inflace nenf pfilis silny ani v normalnich dobach. Pokud
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modla, ale nastroj
11. 2013, strana 11, rubrika Nazory)

ale existuje néjaké obdobi, kdy se vztah mezi penézni zésobou
stava dle ekonomické teorie nejméné spolehlivym, tak je to pravé
pfi zmifiované pasti likvidity. Ta mGze nastat pfi nizkych — v nasich
podminkéach jiz rok nulovych — Urokovych sazbach a pfi ocekavani
klesajicich cen. Pak se totiz vyplati jen necinné ,sedét na pené-
zich”, protoze se redlné zhodnocuji samy od sebe. Jinymi slovy
penize se zacinaji v ekonomice stéle pomaleji obracet, a i kdyz jich
je hodné, tak HDP i cenova hladina mohou klesat. Podle nasich
predikci by se deflace iz p¥isti rok stala skute¢nosti. A to by na za-
sah ménové politiky bylo jiz prilis pozdé.

Je pravda, Ze intervence stejné jako jind opatfeni ménové politiky
maji redistribu¢ni Ucinky. Snizeni nominalnich Urokovych sazeb,
které ménova politika bézné pouzivd, snizuje vynosy domdcnosti
z vkladt. A nikdo se nad tim nepozastavuje. Je to prosté soucast
dopadt ménové politiky. Mimochodem, asi malokoho by napadlo
rozumné argumentovat, Ze pfi snizeni Urokovych sazeb vyvoldva
centralni banka recesi, protoze lidé dostanou mensi Uroky ze svych
vkladl. PouZit kurzu rovnéz snizuje vynosy z vkladd v redlném vy-
jadreni, a to prostrednictvim o néco vy3si inflace. Je to v principu
stéle stejny mechanismus, jen vyvolany jinym ndstrojem.

Domécnosti maji pochopitelné nejen vklady, ale i jina aktiva, jejichz
hodnotu oslabeni kurzu naopak z dlouhodobéjsiho pohledu zvy-
Suje — jako jsou nemovitosti, akcie apod. Jednim dechem soucas-
né dodavam, ze domacnosti maji i sva pasiva, jako jsou hypotecni
a spotrebitelské Uvéry —, na ctyi¢lennou domacnost pripada v prad-
méru dluh bezméla pal milionu korun. A to nelze v téchto Uvahach
ignorovat. NarUst redlné hodnoty dluh( vlivem poklesu nominal-
nich cen a mezd v dobé deflace je pro schopnost domacnosti své
dluhy splacet skute¢né hrozbou. Takové Uvéry pak snadno mohou
dostat do vyraznych problémd i banky, které je poskytly.

Soucasna reakce verejnosti na zpravu, ze inflace bude pobliz dvou-
procentniho cile, fakticky potvrzuje, Ze infla¢ni ocekavani domac-
nosti a firem bohuzel prestavala byt ukotvena timto cilem a v re-
alité zacala prevazovat ocekavani inflace podstatné nizsi (mozna
pravé jiz defla¢ni). Nékdo, kdo by dvouprocentni inflaci cekal,
nemUze fici, Ze ho ménova politika okrada, protoze redistribu¢ni
efekty ma jen inflace neocekavana. To je vlastné nepfimé potvrze-
ni toho, ze CNB za Gc¢elem odvraceni hrozby deflace a jejich nega-
tivnich dopadl zasdhnout musela.
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Miroslav Singer fesi nezvyklou situaci. Verejnost, kterd jim vede-
nou centrdlni banku dlouhodobé vnimala jako strazce silné mény,
nema pro dnesni politiku zdmérného oslabeni koruny pfilis pocho-
peni. Singer vysvétluje, Ze pravé tato politika je v zdjmu zamést-
nancd, i téch nejchudsich.

Prekvapilo vas, jak vefejnost i odbornici reagovali

na spusténi intervenci? CNB nasledné velmi
zintenzivnila komunikaci, a porusila dokonce tradi¢ni
embargo na vyjadrovani.

Prekvapila mé Uroveri debat, kdy se i odbornici divili, Ze ménova
politika vytvafi vitéze a porazené. Prece i jeji nezména vytvari vi-
téze a porazené! Znovu vysvétlujeme, proc je infla¢ni cil dvoupro-
centni. Mysleli jsme si, Ze tohle uZ je za nami.

TakZe kdo je vitéz, kdo porazeny?

Vitéz je zaméstnanec. Ten, kdo Zije z Uspor nebo z renty, coz neni
velkd ¢ast spolecnosti, mezi vitéze nepatii. Nezapomeiite, ze pokles
cen nejvice poskozuje nejchudsi. To nejsou lidé, ktefi maji Uspory.
Maiji pfijem, od zaméstnavatele nebo jsou na davkach a maji diuhy.

Ovsem ten pffjem je ¢asto fixni.

Ale kdyz dojde k poklesu cen, tak jejich prijmy klesaji. Mnozi z nich
o praci pfijdou. Jakmile v ekonomice klesaji ceny, vydélava se méné
a méné. Nejenom Ze dochdzi k poklesu mezd, ale i stat ma méné
penéz na davky. A na dichody. Nezapomerite, Ze se bavime o nej-
zadluzengjsi ¢asti populace. Maji dluh na dim, v kterém bydli, i
na opravu auta, kterym jezdi. Jejich dluhy se nezmens3uiji, splatky
jim pfi poklesu cen ukrajujf stale vétsi ¢ast z prijmu.

Ovsem nejchudsi lidé pocitujf jinou inflaci, nez

je prameér. Naptiklad vydavaji vétsi ¢ast pfijmu

za potraviny, jejichz ceny rostly rychleji.

Mnoho z nich Zije na venkové a casto tak umi potraviny ziskat
jinde nez z oficialniho trhu. A navic ani rdst cen potravin nebyl dra-
maticky jiny nez celkova inflace. V tuhle chvili je rist cen vyrobct
potravin v podstaté na nule. Coz znamena, Ze pfisti rok porostou
ceny potravin pomaleji nez letos.
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Ddvéru v Ceskou korunu jsme
nepodlomili, lidé o nic nepfisli

(Hospodarské noviny, autofi Marek Hudema a Ludék Vainert,
21.11. 2013, strana 11, rubrika HN byznys)

Pro¢ CNB zaséhla pravé nyni? Intervenci analytici
Cekali spis pfi predchozich zasedanich bankovni rady.
Ur¢ité hral roli pocit, ze se slovni intervence vycerpavaji. Podle
mych informaci nyni intervenci necekalo 15 z 16 analytikd. To je
svym zplsobem dal3i motiv, pro¢ jsme to udélali. Je evidentni, co
by se jinak stalo s kurzem. Uz posledné, kdyz jsme nic neprovedli,
koruna posilila. Korunu od posilovani nebrzdily nase modlitby, ale
hrozba intervence.

Jak byste odpovédél na kritiku prmyslu, Ze nyni
musi povazovat CNB za zdroj dal3i nejistoty?

Pramyslu slabsi koruna prosté pomuze. Mame pramysl, ktery nenf
zalozen na vysoké pfidané hodnoté, a proto je citlivy vici cenovym
vykyvam. A my jim cenu zlepSujeme. Proto si myslim, Ze posledni,
kdo si bude dlouhodobé stézovat, je pramysl. J& z tohoto sektoru
slysim: Fajn, ale musi to byt nadlouho. A ono to bude nadlouho.

Na jak dlouho?
Neumim si pfedstavit, Ze skonci dfiv nez v roce 2015. Ale kdy pres-
né, neumim v tuto chvili Fict.

Vzdy jste zddrazriovali, jak je dobre, Ze lidé majf
davéru v korunu. Neni nyni tato dtvéra jejim
zamérnym oslabenim podlomena?

Lidé o nic nepfisli, sto korun je stéle sto korun, infla¢ni vyhled je
stejny, jaky jsme slibovali pfedtim, kupni sila se neméni. Samozrej-
mé, ten, kdo se chtél od pfistiho tydne odstéhovat do zahranici,
ten to pociti. Ale vétsina lidi tohle neplanuije.

Ale ten, kdo si chtél koupit zimni dovolenou

v zahranici, to pociti.

Souhlasim. Mimo jiné tim podporujeme turistiku v Cechéch, tfeba
Krkonosich. Bude levnéjsi nez v zahranici. Podporujeme ale také
to, aby zahrani¢ni turisté prijeli do Ceska. A turistika je v ekonomi-
ce velmi vyznamné odvétvi.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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Proc¢ opakované volate po utrdceni, a neslysime

od vas vyzvy ke zvySovani plat?

Devizové intervence podle nasich modell pfinesou zhruba pétatfi-
cet tisic pracovnich mist navic. Je to jedno okresni mésto. Samo-
zfejmé je to model. Intervence znamenaji vyssi zisky podnikd a pak
uz je na mzdovém vyjedndvani, aby se promitly do platd.

CNB nemaze ovlivnit zakladni trendy v ekonomice,
vldda vSak ano. Jak ¢asto s ni komunikujete?

Nejvic komunikace probihd mezi ndmi a ministerstvem financi, to
je na denni bazi. Na zasedani vlady chodime zhruba v poloviné
pfipadd.

Jak se dafi sladit monetarni a fiskalni politiku?

Jemné ladéni fiskalni politiky v propor¢nim volebnim systému s ko-
ali¢nimi vliddami je velmi tézké. Politika vlddy je neustéle urcovéna
kompromisem mezi koali¢nimi stranami. Tam neni prostor ovlivio-
vat makroekonomii.

CNB tedy nema ambici ovlivhovat fiskalni politiku?

Jedind doba, kdy jsme méli ambici néco ovlivnit, byla pred par lety,
kdy dochdzelo k rastu strukturdiniho deficitu. To by totiz dlou-
hodobé mohlo vést k tomu, Ze ani my nebudeme moci provadét
ménovou politiku. Ovsem bylo to v Uplné jiné situaci, nez je dnes.

Prekvapilo vas, jak velké mnoZstvi korun jste museli
vrhnout na trh, abyste docilili pozadovaného
oslabeni? Jak se zvétsily devizové rezervy CNB?

Udaje o devizovych rezervach zvefejnime v terminech jako obvyk-
le. Ale mohu vam fFici, ze v prvnich dnech byl zasah, tedy nakup
zahrani¢nich mén, masivnéjsi, nez trh asi ¢ekal. | tak nase devizové

Po prvnim vikendu uz trhy jednoznacné véfily, ze danou Uroven
sménného kurzu okolo 27 korun udrzime.

Sbornik ¢lanktd a rozhovord k oslabenfi kurzu koruny

Co s vétsimi rezervami budete délat?

Jsme na nulovych drocich, tim padem tvorba penéz, za které eura
nakupujeme, neméa zadné naklady. Koruny, které prodavéme, zU-
stanou v ceské bankovni soustavé a budou spotfebované nebo in-
vestované, coz je zadouci efekt. Anebo zUstanou na Uctech bank
a zadnd skoda se nestane, ani ekonomice, ani ndm, protoze Urok
je na nule.

Zatim.
AZ z toho vystoupime, zvednu urok. A splnim mandat cenové sta-
bility. A to uz budou rezervy vynéset.

A kurzova ztrata?
KdyZz budou intervence trvat skute¢né dlouho, kurz se pfizpUsobi.

Da se ale ocCekavat, Ze se jesté zvétsi prebytky
obchodni bilance a slabsi koruna bude znat

i na bézném uctu. Proc by po skonceni intervence
neméla koruna znovu posilit?

Néjakou dobu jisté, prebytky se budou zvétSovat. Ale proti tomu
jdou dalsi trendy, napfiklad zvysovani domaci spotfeby pfi oZivova-
ni ekonomiky. Nebo to, Ze infla¢ni diferencial mezi ndmi a eurozo-
nou nejspise vzroste. Prosté proto, ze ve Frankfurtu se déla hodné
restriktivni politika.

Vas kolega z bankovni rady Lubomir Lizal prohlasil,

Ze si dokaze predstavit dalsi oslabeni koruny

az na 28 korun za euro. MUZete Fici, za jakych
podminek byste pfistoupili k dalsimu oslabeni?

Jen za velmi dramatickych zmén okolnosti. Jde o subjektivni dojem
bankovni rady, nechci vazat kurz na néjaké pevné ¢islo z ekono-
mik, tfeba na urokovou miru. Ceskd i evropska ekonomika je nyni
v hodné extrémni situaci, neodhadnu nyni, ktera ¢isla budou pro
vyvoj ekonomiky dulezitd za rok nebo za dva.
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Miroslav Singer
guvernér CNB

Ceska narodni banka po ,,ndrazu” na nulové Urokové sazby pokra-
Cuje v uvolfiovani ménové politiky pomoci posunu kursu koruny
na hodnoty kolem 27 K¢ za euro.

Vyvolalo to silnou odezvu. Opakuji se debaty o smyslu centralniho
bankovnictvi, uzite¢nosti infla¢niho cilovanii o ekonomickém ospra-
vedInéni tohoto kroku, notabene jesté pomoci nového nastroje.

Smyslem centralnich bank nemdze byt stanovovani ¢i obraceni tren-
dd. Mohou se pouze pokouset ekonomiku néjakym zplsobem sta-
bilizovat, a tim pripadné eliminovat ¢ast jejich vykyvu. Jesté do tfi-
catych let minulého stoleti se vazné polemizovalo, zda maji centralni
ménové autority usilovat o stabilitu cen, nebo o jejich pokles.

Tato debata byla uz tehdy v zadsadé motivovana Uvahou o tom, zda
nenf lepsi posilovat spotrebitelskou poptavku tim, Ze se nechaji ceny
klesat. K takovému nazoru i dnes nepochybné vede to, co fada
Ucastnik( dnesni debaty oznacuje za ,zdravy rozum”. Uz ale em-
pirickd zkusenost prvni dekady po prvni svétové vélce a jesté vice
velkd deprese ukazaly, Ze pokles cen obecné nenf cestou k prospe-
rité o nic vic nez jejich rlst (vyjimkou je pokles cen napfiklad vlivem
technologického pokroku). Ani posledni podobny pfibéh japonské
ekonomické stagnace k jinému zavéru nevede. Naopak péce o sta-
bilitu cen, tedy vzdorovani jejich rastu i poklesu, je to, co slouzi eko-
nomice. Praktickou otazkou je, jak takovou stabilitu zajistit.

Teoreticky velmi pfitazlivy model pfimého fizeni mnoZstvi penéz
v ekonomice kvuli problémdm s jeho mérenim pfilis dobre nefungo-
val. V poslednich dvou dekadach stéle vice centralnich bank, mezi
nimi i CNB, vyuziva koncept cilovani inflace ve stabilizovanych eko-
nomikach typicky k dvéma procentdim. Pro¢ necilujeme na nulu?

Propad cen je horsi nez rlst

Statistické Grady nejsou schopny odfiltrovat ¢ast kvalitativnich
zmén od zmén cen, takze nejméné jednoprocentni inflace v pod-
staté predstavuje stabilitu cen, pfihlédneme-Ili k postupnému rdstu
kvality produktl. Zbytek do dvouprocentniho cile plyne z opatr-
nosti centrdlnich bank. Propadiim cen totiz nastroje ménové politi-
ky Celi mnohem hai nez narlstim, takZe se snazf vytvorit si malou
rezervu nad tim, co je de facto cenovou stabilitou. Pfi dosahovanf
takového cile ale centrdini banky musi brat v Uvahu, a tedy i odha-
dovat, nikoliv soucasny, ale budouci vyvoj.
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Necinnost CNB by se prodrazila
(Reflex, 21. 11. 2013, strana 10, rubrika Aktualné)

Cimz se dostavame ke kritice naseho rozhodnuti vyuZit kursu pro
zadouci uvolnéni ménovych podminek v okamziku, kdy nebylo
mozné déle snizit Urokové sazby, jezZ jsou na tzv. technické nule.
Vétsina kritik( ignoruje dvé skutec¢nosti: V okamziku rozhodnuti
byl kurs koruny jiz po dobu zhruba jednoho roku oslabovan ver-
balnimi intervencemi, a presto k dosazeni alespon trochu klad-
ného cenového rlstu vyzadovala ekonomika dle nasi prognézy
uvolnéni ménovych podminek v rozsahu zhruba ctyf ¢tvrtpro-
centnich sniZenf sazeb.

Kdybychom takové uvolnéni nedodali a nic necinili, potvrdili by-
chom tim silici pocity hracd na trhu s ménou, ze hrozba inter-
venci je ,papirovym tygrem”, a kurs by zacal, pravdépodobné
dosti prudce, posilovat. To by ceny nepochybné poslalo jesté niz.
Avsak dokonce i bez tohoto posileni by ceny zacaly v prvni po-
loviné pristiho roku klesat pod nulu. Koneckoncl ocekavéame, ze
i po nasem diskutovaném kroku zazijeme pfisti rok inflaci v pra-
méru kolem 1,3 procenta, coz bude druhy nejnizsi rdst cen v po-
slednim desetileti.

Zbyva otazka, zda bychom neméli predpovidany pokles cen igno-
rovat a nedélat nic. To by neslo obhdjit jen vyjmutim cen energie
z hodnoceni cenového vyvoje na zakladé toho, Ze jde o technolo-
gicky pokrok. Klesa fada dalsich cenovych indexd, poprvé v historii
jsou na nule ¢i pod ni i ceny sluzeb.

Cekat je snadné

Ekonomika je kvuli omezeni poptavky evidentné dlouhodobé pod
potencidlem. Ménové uvolnéni se tedy nepromitne jen do cen, pfi-
znivé ovlivni i realny vystup. Uvahy o neklesajicim mnozstvi penéz
v ekonomice na tom mnoho nezméni. Vedle dlouhodobé velmi sla-
bé empiricky dolozitelné vazby mezi penézi a agregatnim vystupem
v Ceské ekonomice ignoruji tyto Uvahy predevsim to, Ze v pasti likvi-
dity na nulovych sazbach prosté obéh penéz zpomaluje.

V takové situaci pravé jsme.

Jsem presvédcen, ze potfebné uvolnéni ménovych podminek osla-
benim kursu zabranilo situaci, v niz by za blahovolné necinnosti
centrdini banky poptavkové dlouhodobé omezovand ekonomika
generovala pokles cen, posilujici kurs a déle by se prohloubil jiz
dnes pocinajici pokles inflacnich ocekavanti.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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To je situace, ze které se velmi tézko dostdva i pouzitim mnohem
nestandardnéjsich néstrojt, nez je vyuziti kursovych intervenci.

Moznd by bylo komunikacné snazsi si na takovou situaci pockat
a pak zkouset razantné konat, nejspis dlouho marné. Pro drtivou

Mojmir Hampl
viceguvernér CNB

Taky jsme mohli hazet penize z vrtulniku, fika k probfhajicim
opatfenim Ceské narodni banky proti hrozbé& deflace viceguver-
nér Mojmir Hampl. Definice dlouhodobé dobré ménové politiky
je, ze se o ni v hospodach nikdo nebavi, Fiké viceguvernér CNB
Mojmir Hampl. Hned ale pfipousti, Ze tentokrat téma intervenci
CNB na oslabeni kurzu koruny neni nudna odbornd zélezitost pro
ekonomy a analytiky, ale i ndmét k diskusi pro ,,hospodsky lid”.

Proc¢ vas krok tak rozdélil a zmatl experty, ekonomy,
analytiky i podnikatele?

Mé neprekvapilo, Ze to vyvolalo tak bouflivou reakci v celé popu-
laci. Prekvapilo mne, Ze to vyvolalo takovy zmatek mezi experty
a analytiky, ktefi nas sleduji pravidelné a dlouhodobé a minimal-
né rok poslouchaji nase vyroky o tom, co se mize udat v oblasti
ménové politiky. To, Ze se z toho stalo verejné téma dcislo jedna,
0 némz se opravdu bavi lidé v hospodach, je dokladem toho, ze
koruna je pro Cechy srde¢ni, emocionalni zéleZitost. Maji pocit, Ze
je to dlouhodobé kotva. Nam se zatim moc nedafi prodat fakt, ze
my nechceme ekonomiku pripravit o kotvu cenové stability, ale ze
se naopak snazime zamezit vdZznému nebezpeci cenové nestabili-
ty, jenze z opacné strany. To je totiz UpIné nova situace, kterou ces-
ka ekonomika nezna a neni na ni pfipravena. Tézko se to vysvétluje
narodu drobnych stfadald, ktery deset patndct let viibec ménovou
politiku ani infla¢nf cile nefesil.

Ta masa lidi ale logicky vidi hlavné riziko zdrazovani.
Ano, ale ta reakce je strasné prepjata. Problém je symbolicky, ni-
koli fakticky. Vzdyt co jiného délame, kdyz posledni ¢tyfi roky sni-

Sbornik ¢lankt a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

vétsinu Ceskych obcanl by to vsak bylo — jak ukazuji zkuSenosti
ekonomik, jez se v podobné situaci ocitly — podstatné drazsi.

Taky jsme mohli hazet penize z vrtulniku

(Ekonom, autor Robert Bfestan, 21. 11. 2013, strana 47, rubrika Téma)

Zujeme Urokové sazby? Pfesné totéZ — snazime se do ekonomiky
prinést dodatecné ,zdrazovani”. To mi jen potvrzuje mou tezi, ze
z celé stfedni Evropy, je dikazem toho, Ze lidé dlouhodobé véfi
koruné a stabilité domaci ménové politiky. A doufam, ze se ném
podafi dodatecné vysvétlit, ze ta nestabilita maze pfijit i s opac-
nym znaménkem. Vsichni chapou, Ze vysoka inflace je Spatné, ale
poprvé si tato ekonomika testuje a vede debatu o tom, co to zna-
mend nestabilita v podobé klesajicich cen a dlouhodobé deflace.

To zazZivame poprvé.

Pokud se ale deflace preloZi jen jako to, Ze pfinasi
nizsi ceny, nelze se divit, Ze to bézni lidé chapou
spiSe jako dobrou zpravu, a vy jim ji ted berete...
Vsichni by tu odvrdcenou stranu zacali chapat, az kdyz by uz bylo
pozdé. Az by se kvuli tomu musely snizovat platy i dichody, az by
zacaly dramaticky klesat ceny nemovitosti a rostla nezaméstna-
nost. Kdybych byl ménovy populista, mohl bych to nechat dojit
tak daleko. Ale centraini bankéfi maji svij mandat k tomu, aby
takovému populismu nepodléhali.

INTERVENCE JAKO GAZA

CNB uz ohlasila, Ze intervence mohou trvat rok az
rok a pul. Znamena to tedy zarover, Ze minimalné
po tuto dobu je jasné, Ze Urokové sazby CNB
zUstanou na technické nule?

Nedavalo by pfilis smysl, kdybychom opatienim jednoho typu, zvy-
Senim Urokovych sazeb, 3li proti druhému, tedy proti intervencim.
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| kdyZ to slovo intervence zavani takovym jemnym vyhlazovanim
volatility. Tohle je néco jiného, jde o pouziti kurzu jako alternativ-
niho nastroje ménové politiky za situace, kdy jsou Urokové sazby
na nule a je zapotrebi dalsi zmékceni ménovych podminek.

Ned4 se fici, e CNB sama sebe tim snizovanim
Urokovych sazeb az k nule zahnala do kouta?
Myslite tim, Ze jsme byli tak Uspésni v dosahovani nizké inflace?

To neni nutné kritika, to je prosté fakt,

Ze vam zbyl uzZ jen jediny nastro.

Neni jediny. Kdyz pominu zdporné trokové sazby a kvantitativni
uvolriovani anglosaského typu, mohli bychom i vyhazovat penize
z vrtulniku. Udélat tohle cisté monetaristické feseni. Myslim, ze
nase resenf je oproti vsemu zminénému stéle v mezich konvencni
ménové politiky. V této situaci je prosté nutné dat do ekonomiky
vice penéz. Az se z téhle situace dostaneme, budeme penize zase
stahovat. Kdyz se mne zeptate, zda jsem $tastny, Zze jsme v této
situaci, tak nejsem. Ale smyslem naseho opatreni je vratit se zpatky
k normalnim drokovym sazbdm a normalni ménové politice. Kdy-
bychom nedélali nic, mozna bychom se k ni nevratili 20 let.

Jaka je vase predstava o exitu z intervenci? | nékteff
¢lenové CNB fikaji, Ze 3patné zvolena strategie muize
pfinést nové soky, vykyvy kurzu, prudké posileni...
Nevim, zda je to autenticky vyrok, ale Stanley Fischer (izraelsko-
-americky ekonom a byvaly guvernér izraelské centraini banky —
pozn. red.) pry kdysi fekl, Zze zacit s pouzivanim kurzu v méno-
vé politice je to samé, jako jit do Gazy. Kazdy vi, jak jit tam, ale
malokdo vi, jak se stdhnout. Jinymi slovy, i exit je jednim z rizik
pouziti tohoto néastroje, a koneckoncl i proto jsme to tak dlou-
ho zvazovali. Idedlni model je, Ze ekonomika se ozivi, dostane se
zpét k cenové stabilité, zvykne si na kurz 27 korun za euro a my
intervence v ur¢itém okamziku opustime a zvysime sazby z nuly
na 0,25 procenta.

Mluvi se o tom, Ze ménové intervence jednak
pomohou exportérdm a maji také podpofit domaci
poptavku. V jakém idedlnim poméru by podle vas
mél byt podil na HDP ve vztahu export-spotfeba
domacnosti-spotfeba vlady-investice?

Snazit se nastavit vnitni strukturu HDP, a dokonce si za timto
Ucelem stanovovat néjaké cile, to uz by bylo socidlni inzenyrstvi.
Smyslem toho, co déldme, neni nastavit néjakou idedlni strukturu
ekonomiky. Smyslem je vytvorit co nejlepsi prostredi k jejimu hlad-
kému fungovéni. Role ménové politiky je stabilizace. | kdyz tady
se spousta slozek ekonomiky chové tak, jako by se pripravovala
na valku.
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Tim myslite hromadéni Uspor a priskrceni spotfeby?
Ano, smyslem naseho sdéleni je — zacnéte se chovat normalné.
Dostali jsme se do stavu, kdy kvuli mentéalnim faktortm, totalni ne-
davére v budoucnost, nedlvére ve stat, znechuceni celé populace
ze vseho, se sentiment tak vzdalil od fundamentu, Ze to zacina mit
i makroekonomické dopady.

Z tohoto hlediska vas mozna tési zpravy o tom,

7e Cesi v obavach pfed zdrazovanim vzali Gtokem
nékteré prodejny elektrospotiebici?

Upfimné, ja si poc¢kam radéji na redlna cisla, ne na zpravy v novi-
nach.

VLASTNIi MENA? K NEZAPLACENI

Jaké zbrané proti riziku deflace by CNB méla v ruce,
kdybychom byli ¢lenem eurozény?

Kdyz mate ménovou politiku, mate néjaky dodatecny tlumic, na-
stroj, diky némuz muzete reagovat na vyvoj ekonomiky. Kdyby-
chom byli v eurozéné, nemohli bychom délat v zasadé nic. Bylo
by to hodné podobné tomu, co vidime v jizni ose eurozény. Nebo
kdyz chcete vidét, jak by se dalo postupovat v ekonomice bez au-
tonomni ménové politiky, kterd zaziva Spatné casy a kde probiha
ohromny pokles cen, podivejte se do Pobalti...

Ale pravé Pobaltské zemé do eurozény dobrovolné
vstupujf — Estonsko — nebo jasné mifi jako Litva

a Lotyssko...

Ono to ma svoji logiku. Rozdil mezi nami a Pobaltim je ve formé
a provadéni ménové politiky za celé obdobi transformace. Pobalti
po celou dobu jelo v rezimu fixniho kurzu; od zac¢atku se tam roz-
hodli, Ze budou ménovou politiku , outsourcovat” zvenci. Je proto
logické, Ze chcete sedét u stolu, kde se rozhoduje o vasi ménové
politice. Podstatné je i to, Zze Pobaltské zemé se na rozdil od mno-
hych zemfi eurozény chovaji vesmés tak, jako by uz v té eurozéné
byly. Kdyby se viechny problémové zemé v eurozéné byly schopné
tak tvrdé prizpUsobit realité jako tfeba Lotyssko, tak je krize eu-
rozény davno pryc.

Je tedy podle vas pravé tohle, ta moznost devalvovat
korunu, intervenovat proti ni, tim hlavnim dtvodem,
pro¢ si zachovat korunu a nemit euro?

Neni to moznost hybat kurzem, ale moZnost mit vlastni ménovou
politiku.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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Na druhé strané jsou tu zajimavé argumenty typu,

Ze vyhody koruny jsou uZ pryc a Ze jen fakt, Ze
nemame euro, stoji ¢eskou ekonomiku ro¢né

zhruba 1,5 procenta HDP...

Nékdo by mé musel opravdu vazné presvédcit, ze autonomni meé-
nova politika této zemi dlouhodobé Skodila a Ze pfinasela doda-
te¢né naklady. Ja si to rozhodné nemyslim. Koneckonct Ceska na-
rodni banka kazdy rok zpracovava takzvany dokument sladénosti,
ktery vlada bere v Gvahu pfi rozhodovéni, jestli bude stanovovat
datum vstupu do eurozény, respektive zda vstoupime do mecha-
nismu sménnych kurz( ERM II. A j& nezndm lepsi analyzu, kterd
odpovida na otdzku, zda je nase ekonomika v klicovych paramet-
rech dostatecné podobna té v eurozéné tak, aby to negenerovalo
dodatecna rizika. A je mi lito, zatim ty analyzy vychazeji tak, ze
rizika jsou vétsi nez prinosy.

Vladimir Tomsik
viceguvernér CNB

. Prekvapenost verejnosti ukazuje na fakt, ze v ekonomice uz byla
nastavena ocekdvani velmi nizké, taktka nulové inflace. Lidé uz
zfejmé pocitali dokonce i s poklesem cen,” Fikd Vladimir Tomsik,
viceguvernér Ceské narodnf banky.

LN: Od intervence CNB za oslabeni koruny ubéhly tfi
tydny. Jak opatfeni s timto odstupem hodnotite?
Prirovnavam nyni Ceskou republiku k pacientovi, jeho? stav se po-
dafrilo stabilizovat.

LN: Bézni obcané takovy pocit zjevné nesdili.
Lamentuji nad tim, Ze jste jim zdrazili zbozi z dovozu,
benzin a mnoho dalsiho.

Tato zdrazeni jsou kratkodobou reakci na lék, ktery jsme ekono-
mice podali. PFitizi se ji — coz se pravé déje —, abychom ji v delSim
obdobi mohli uzdravit. My i pro pfisti rok prognézujeme inflaci
na urovni 1,3 procenta, a to po zapocteni efektu intervence. To by

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny

Nenf tu i tfeba bankovni lobby proti euru? Vzdyt
banky maji jen z kurzovych operaci a zajisténi proti
zménam kurzu rocné cisty zisk v fadech miliard...
PFizndm se, Ze za dobu, co se vede debata euro ano — euro ne, se
mi nikdy nestalo, Ze by nékdo z vedoucich ¢inovnikt bank, s nimiz
se potkdvam, pravé tohle mél jako téma. Mnohem silnéjsi argu-
menty jsou ideologické a ideové. A navic, nejsem si védom, Ze by
se ke mné kdy dostaly néjaké detailnéjsi studie ukazujici na pfi-
kladu jednotlivych zemi, Ze by po pfijeti eura nasledoval néjaky
dramaticky propad bankovnich ziskl. Tohle v debaté neni zadny
podstatny argument.

Propichli jsme defla¢ni bublinu

(Lidové noviny, autor Lukas Kovanda, 28. 11. 2013, strana: 16, rubrika Domov)

byla druhd nejnizsi inflace za posledni desetileti.

LN: Lidé nadavaji i na to, Ze kvali vam zchudli.

Nikdo, kdo spofi v korunach, o nic nepfisel. Neni tomu tak, ze
bychom kazdy den prepocitavali nase Uspory, nase aktiva, do cizi
meny.

LN: Jenze i na zasedani bankovni rady, na niz

jste o intervenci rozhodli, padlo, Ze u nékterych
produktli muze byt obtizné, ba nemozné nahrazeni
dovazeného zbozi domacim. To by oviem snizilo
kupni silu obyvatelstva.

Pokud nékdo néco takového fika, mél by byt schopen dolozit to
Cisly. My naopak pocitdme s tim, Ze lidé ,pfepnou” na spotiebu
tuzemského zbozi, coz ekonomice pomdze. Jde vlastné o jeden ze
trf klicovych mechanism0 — takzvanych kurzovych kanald —, jimiz
zamyslime intervenci ekonomice pomoci.
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LN: Jaké jsou ty zbylé dva?

Jeden spociva v tom, ze pokud zarucime nizkou, predikovatelnou
inflaci — nikoli deflaci! —, okamzité nastavime i o¢ekavanou real-
nou urokovou miru. To se hned odrazi ve spotfebé a v investicich,
jelikoz snizime ocekdvanou redlnou vynosnost a lidé — ti, jejichz
—zacnou vice utracet a investovat. No a zbyvajici, celkové tedy treti
kanal se tykd podpory exportu — zvyseni konkurenceschopnosti
Ceskych firem na vyvoznich trzich. V malé a oteviené ekonomice,
jakou je ta nase, ma takovy kanal svaj velky smysl, ponévadz pod-
pora exportu je vlastné podporou celkové vykonnosti ekonomiky,
a tedy i zdsadnim pfispévkem k zachovani pracovnich mist.

LN: Kritici ale poukazuji na to, Ze cesky export je
vysoce dovozné narocny, procez se intervence mine
ucinkem.

S dovozni naro¢nosti ale pocitame! Analytici a dalsf pracovnici CNB
byli pravé témi, ktefi s timto argumentem pred lety pfisli jako prvni.
Importni néro¢nost odhadujeme u jednotlivych vydajovych kom-
ponent hrubého domaciho produktu na hodnoté 0,74 pro vyvozy
(tedy na jednu miliardu korun pfirGstku exportd je potreba 740
miliond korun importd), 0,82 pro investice a 0,35 pro spotiebu
domécnosti. V ptipadé spotreby vlady predpoklddame zanedbatel-
nou dovozni naro¢nost. Jinymi slovy, dobfe vime o tom, Ze dovozni
naroc¢nost je vysoka. Presto jsme se pro intervenci rozhodli.

LN: Lidé ale hofekuiji také nad tim, Ze zasah CNB
nejcitelnéji okrada ty nejchudsi.

Naopak, dvacet procent nejchudsich domacnosti — které, jak vime
z nasich dat, nedisponuji takfka zadnymi Usporami — patfi také
mezi ty nejzadluzenéjsi. A kdo je zadluzeny, pficemz splaci zafi-
xované splatky, ten pochopitelné trati pfi setrvalém poklesu cen.
Nebot tomuto poklesu se ¢asem musi pfizpUsobit mzdy a nasledné
i vyse socidlnich davek, protoze ani stat nebude mit na to, aby je
pri deflaci vyplacel v tak stédré vysi. Vsechno tedy klesd, ale dluhy
zUstavajf — to je deflace. A ta chodi ruku v ruce s recesi. A nejchudsi
— tedy nejhure placena pracovni sila — jsou obvykle mezi prvnimi,
kdo je v recesi propoustén. Tuto pracovni silu Ize totiz pfi oziveni
zase pomérné rychle najmout. TakZe intervence rozhodné neni na-
mifena proti nejchudsim, naopak.

LN: Uz pred intervenci lidé pocitovali znacnou
nejistotu ohledné stavu ekonomiky. Pravé proto
mnozi z nich spofili a spofili, le¢ neutraceli. Jak vite,
Ze jim intervenci jistotu vracite. Neprohloubi to
naopak jejich nejistotu?

Nerekl bych. Intervenci poskytujeme této ekonomice, této zemi, jis-
totu v tom, Ze se vzdy plné snazime dostat nasemu zavazku nizké
a predikovatelné inflace. Ujistujeme vlastné lidi, Ze ekonomika nebu-
de vystavovana Sokim typu toho, Ze by ceny padaly setrvale dold.
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LN: JenZe intervenci zvySujete obecnou nejistotu
stran ekonomiky napfiklad i podle nazoru
exprezidenta Klause, s nimz jste pred nékolika

lety napsal knihu Makroekonomicka fakta ceské
transformace. On, jak zndmo, intervenci kritizuje

z mnoha dalsich ddvodd. Treba pravi, Ze nic
takového, jako je deflace, ceské ekonomice nehrozi.
J4 osobné, ale jisté i cela CNB, si vazime odbornych nazort. Ale
chceme, aby tyto nézory byly podlozené analyzami. Nas tym, ktery
provadi predikce, je déla uz patnact let. A modely, jez pouZiva,
snesou nejprisnéjsi svétova méritka. Na jejich zakladé mohu Fici,
Ze jsem presvédcen, ze v deflaci uz jsme. Takzvand jadrova inflace,
tedy korigovand inflace bez zahrnuti pohonnych hmot, je pét let
v zdporu. Pét let jsme u tohoto ukazatele v deflaci! Tecka. A mu-
zeme pokracovat dale: ceny pohonnych hmot mezirocné klesaly
po vétsinu letosniho roku s vyjimkou cervence — v fijnu mezirocné
minus Ctyfi procenta. Nemohli jsme prosté ¢ekat na to, az do de-
flace spadne klicovy ukazatel — inflace méfena indexem spotrebi-
telskych cen.

LN: Pravdou oviem je, Ze fada ekonom rozliSuje
takzvanou dobrou deflaci a Spatnou deflaci. Ta prvnf
je dana poklesem vyrobnich nakladd, cen energii,
technologickym rozvojem ¢i konkurenénim bojem.
Naproti tomu Spatna deflace je odrazem krizového
vyvoje ekonomiky — a proti ni je tfeba zakrocit.
Nektefi ekonomové oviem mini, ze paklize v CR jsou
nyni defla¢ni tlaky, tak jde spiSe o projev té dobré
deflace.

Jsem presvédcen o tom, Ze tak jako je inflace jedna, tak je i de-
flace jedna. Deflace je jedna a je Spatnd. Mrzi mé, Ze ani odborna
verejnost se neni schopna poucit z historie. Debata o deflaci uz
v Ceskych zemich kdysi probihala, kdyZ se o jeji podstatu preli Karel
Englis (ministr financi v 3esti ¢eskoslovenskych viddach, ve tFica-
tych letech pusobil jako guvernér Narodni banky ¢eskoslovenské
— pozn. red.) a Alois Rasin (prvni Ceskoslovensky ministr financf
— pozn. red.). Defla¢ni krize ve dvacatych letech hrozila destabi-
lizovat cely nas tehdejsi financni systém. Englis musel reagovat
na Rasina a popisovat, co vsechno deflace zplsobuje. Upozorno-
val na to, Ze domdcnosti jsou rady, pokud jim klesaji ceny -, ale
jen do té doby, nez si uvédomi, Ze klesé také odbyt, podniky se
zaviraji a lidé ztraceji zaméstnani. Pfitom splatky a dluhy zGstavaji.
Englis — dodnes velkd autorita ekonomické obce — doslova mluvil
o defla¢nich ,hrizdch”. Z tehdejsi situace mimochodem proziravé
tézil Tomas Bata, nebot nebyl zadluzeny u bank. Takze kdo fika, ze
deflace neni $patnd, at se zaméfi na tuto etapu ceské hospodarské
historie.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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LN: Ekonomicti historici ale také upozornuji na to,

Ze USA prozily na konci 19. stoleti dlouhé obdobi
ekonomického rastu a rozkvétu, které pfitom bylo
doprovazeno pravé deflaci. Tahle deflace byla tedy
také Spatna?

Obecné — jsem opravdu presvédcen o tom, ze deflace je Spatna
vzdy. Dopada tizivé na nizkopfijmové skupiny obyvatelstva, jak
jsem uz rekl, oddaluje pfitom téz spotfebu i investice. Takze celd ta
medidlni hysterie, ktera se rozpoutala...

LN: ...pardon, medialni hysterie? Intervenci prece

kritizovala podstatna ¢ast odborné obce.
Dobre. Ale neukazuje tato prekvapenost vefejnosti na fakt, ze
v ekonomice uz byla nastavena ocekavani velmi nizké, takrka nulo-

vé inflace, ne-li dokonce deflace?

Miroslav Singer
guvernér CNB

Ani ze své ,slonovinové véze"”, kde podle nékterych komentatort
Ziji, jsem neprehlédl, Ze debata o poslednim kroku nasi ménové
politiky se vede v podstaté na jedno téma — zdrazovani. A to i pres-

za desetileti. Zde neni dvod ke znepokojent.

Dasledky naseho kroku jsou i jiné a jinde. Rad bych vysvétlil, co
ménova politika déla a proc je jeji setrvalé zacileni na dopfedu
oznameny a dlouhodobé udrzovany cil dilezité pro vsechny. Z do-
savadni diskuse vyplyvaji dva zavéry: zaprvé, mnozi nedoceriuji,
7e kazdé uvolnéni ménové politiky, at uz jde o snizeni Urokd ci
oslabeni kurzu, ma v podstaté stejné dusledky. Zadruhé, casto
se opomiji, ze tyto efekty maji cyklicky charakter. To, co se stane
béhem ekonomického poklesu, se totiz v opacném gardu bude
odehravat v okamziku, kdy bude potfeba inflaci v pocinajicim se
prehrivani ekonomiky brzdit, at uz zvysenim Urokl ¢i posilenim
kurzu, pfipadné nebranénim v jeho zpevrovani.

Sbornik ¢lanktd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

LN: Myslite? B&zné prece slychame lidi nadavat,

o kolik zase zdrazily potraviny, Ze zdrazuji energie.
Mam zkratka pocit, Ze lidé spise pocitaji se setrvalym
rlstem cen nez s jejich poklesem.

Nebylo tomu spise tak, Ze lidé mnohdy takika automaticky kupo-
vali vyrobky s napisem ,sleva”, ,akce” nebo ,last minute”? Neby-
lo tomu tak, ze lidé se mnohdy automaticky tazali hned na zac¢atku
jednani o kontraktu: ,, A jakou dostanu slevu?” Obdvam se, Ze tato
ekonomika jiz zacala Zit na slevach. A to neni nic jiného nez de-
flacni ocekavani. Jsem rad, Zze se nam podatilo defla¢ni bublinu
propichnout.

Co ménové uvolnéni bere,

to pritvrzeni dava, a naopak
(Mlada fronta DNES, 29. 11. 2013, strana 11, rubrika Nazory)

Kdy Ze se nevyplaci spofit

CentraIni banky neméni ekonomické trendy. Vyhlazuji ¢ast vyky-
vl hospodaiského cyklu. BEhem hospodarského poklesu uvolriuji
ménovou politiku a zpfisiuji ji pod vrcholem konjunktury. To sa-
moziejmé vede k prerozdélovani (pfinejmensim) relativniho bohat-
stvi v ekonomice.

Uvolnovani ménové politiky, které zazivdme uz od roku 2008, vzdy
vede k rdstu mezd, vynost z podnikani a investovani a rlistu cen.
Mezi relativné zvyhodnéné se fadf i ti, ktefi ziji z ddvek a dtichodd.
Ty jsou totiz hrazeny z pfijm0 statniho rozpoctu, jez se ziskavaji
v prevazné mite vybérem dani napfiklad od podnikd, podnikateld,
zaméstnancu ¢i prodavajicich.

Naopak drzeni Uspor se stdva relativné méné vyhodné. Logicky tedy
uvolnéni ménové politiky nejvice zasahuje ty, ktefi chtéji jiz jen zit
z Uspor, ale uz k tomu nepozaduji diichod. Téch ale moc neni.
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Na druhé strané zpfisfiovani ménové politiky, bez ohledu na to,
zda je dano zvysenim Uroku nebo posilenim kurzu, snizuje mzdy,
vynosy z podnikani nebo z investovani (stejné jako pfijmy rozpoctu
z téchto aktivit plynouci), snizuje ceny a zvysuje hodnotu Uspor.
Zpfisnéni relativné vice zasahuje nejen ekonomicky aktivni subjek-
ty jako podnikatele, zaméstnance a firmy, zvlasté jsou-li zadluzeni,
ale i prijemce davek ¢i ddchodut, nebot béhem zpfistovani klesa
vybér z danf a ve statnim rozpoctu se Skrta.

NeutraIni ménova politika

Aby to nebylo tak jednoduché, kazdy ekonomicky subjekt, jako
ob¢an, rodina, ¢i firma, mé riizné role. Casto vlastni auto ¢i nemo-
vitost, je dluznikem, spotfebitelem, podnikatelem nebo investo-
rem do finan¢nich instrumentd. Véha téchto rolf je vsak v rliznych
vrstvach spolecnosti jind. U nds tfeba vétsinu Uspor vytvareji vy-
sokopfijmové domacnosti a mira jejich Uspor stéle roste. Naopak

jejich zadluZenf pritom také stéle roste.

Ménova politika viak nema a ani nemuze dlouhodobé ménit roz-
lozeni téchto roli a celkovy vztah spolecnosti ke sporeni a k zadlu-
Zovani. Béhem cyklu ma byt neutraini. To, co béhem uvolriovani
dava, pfi pfitvrzovani bere, a naopak, k tomu je vsak tfeba, aby
neustéle naplfovala tentyz cil.

Prochdzime bezprecedentni krizi a uvolfovani ménové politiky je
mnohem Vétsi, nez si vétsina diskutujicich pripousti. Intervencni
oslabeni kurzu o necelych pét procent na 27 K¢ za euro predsta-
vuje jen asi jednu ctvrtinu az jednu tretinu celkového ménového
uvolnéni od roku 2008. Uz snizeni Urokovych sazeb na dnesni nulu
z 3,75 procenta v |été 2008 a nasledné verbalni intervence vedly
k podstatnému ovlivnéni kurzu. Pokud by urokové sazby neklesly
az na dnesni ,technickou nulu”, kurz by asi nyni kolisal u 22,60 K¢
za euro a byl by o 11 az 12 procent silnéjsi proti Urovnim, kde se
nachdzel pred stavajicim oslabenim o pét procent (tento typ vypo-
¢tu model CNB skute¢né umi).

Nase ekonomika by na tom nevydélala. Jeji nizsi cenova konkuren-
ceschopnost by vedla nejen k dramatickym ekonomickym ztrdtam
a nizsim mzdéam, ale i ke ztraté p¥ijma statniho rozpoctu. Novy mi-
nistr financi by celil problému, co s rozpoctovym schodkem kolem
4,7 procenta pfi podstatné hlubsim propadu ekonomiky. Troufnu
si tvrdit, Ze jen néprava takového rozpoctového problému by se

nemile dotkla i vlastnikt uspor.
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Je zbytecné, aby pfi poklesu ekonomiky nebyla ménova politika
tak uvolnéna, jak to jen jde z hlediska stability cen a konzistent-
niho zavazku centraini banky, u nds uz pét let dvouprocentniho
infla¢niho cile. Zapomina se, ze az v konjunkturni fazi hospodar-
ského cyklu pfijde pfitvrzeni ménové politiky, budou Uspory zvy-
hodnovany bud posilovanim kurzu, nebo rastem drokd, ¢i obojim.
Tim bude ménova politika samoziejmé naopak penalizovat jiné
subjekty, nez ty, které jsou pouze nositeli kratkodobych, pevné
urocenych vkladl a jiné ekonomické role na sebe nevzaly. Stale
viak ve prospéch stejného cile, ktery zarucuje jeji neutralitu.

Utrdcet Ize jen to, co vydélame

V debatach kolem intervenci se objevuji pochyby o prospésnos-
ti uvolfiovani ménové politiky plynouci ze ,zdravého rozumu”.
Pokles cen mé podle téchto nazorl zvysit kupni silu Uspor, a tim
i chut spotfebiteld utrdcet. Tim ma vzrist spotiebitelska poptavka
a ma byt stimulovana cela ekonomika. Nékteré zemé tuto myslen-
ku vyzkousely v praxi a ovéfily, Ze opak je pravdou. Dlouhodobé se
da v ekonomice utracet jen to, co se v ni vydélava. Jak se v historii
ukazalo, pokles cen zpUsobeny nepfiméfenou ménovou politikou
vede k poklesu ziskd firem, k propadu mezd a rdstu nezaméstna-
nosti, k bankrotdm dluznikll a omezovani davek a dlchodu. De-
finitivnim koncem politik zpUsobujicich stély riist hodnoty Uspor
byly v lepsich pfipadech fronty na polévku. Obdvam se, ze ,zdravy
rozum”, ktery ignoruje, Zze dlouhodobé muzu i jako spotfebitel
utracet jen to, co vydélam, pomaha pochopeni ménové politiky
asi stejné, jako ,zdravy rozum” pomdha pochopeni integralniho
poctu nebo pravidel stavby jaderné elektrarny.

Rozdil je jen v tom, Ze se 0 ménové politice v posledni dobé dis-
kutuje Castéji.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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Kritici nedavné intervence CNB nemaji pravdu ani v jednom ze
svych tvrzeni na téma deflace. Oslabeni kurzu koruny s cilem od-
vratit hrozbu deflace vyvolalo vasnivé diskuse. Kritici kroku CNB
pfisli se dvéma tvrzenimi na téma deflace. Zaprvé zadna defla-
ce nam nehrozila. Zadruhé, kdyby uz pfisla, byla by to deflace
dobra, podobné jako za primyslové revoluce. V nasem c¢lanku
vyvracime oba uvedené argumenty.

Deflace je vzdy a vsude ménovy jev, cili je zavisla na tom, co cinf
nebo necini centralni banka. Kdyby CNB nesniZila v pribéhu krize
urokové sazby na nulu, byli bychom v deflaci jiz ddvno a domaci
ekonomicka aktivita by byla odhadem o pét az Sest procent nizsi
nez v soucasnosti. A exportéfi by asi tézko jasali nad kurzem pod
hranici 23 korun za euro. Stejné tak by se zaméstnanci neradi
smitovali s kazdoro¢nim poklesem svych mezd pfinejmensim
o dvé procenta, mimo jiné i proto, Ze by se jim pak mnohem
obtiznéji splacely jejich dluhy.

Pfedchozim snizovanim drokovych sazeb narazila CNB na jejich
nulovou dolni mez. Deflaéni tendence vsak dale silily a v fadé ce-
novych okruht jsme se jiz do zapornych cisel ¢i do jejich blizkosti
dostali. Celkova meziro¢ni inflace je sice stéle jesté kladna, rychle
se vsak snizuje a v fijnu spadla pod jedno procento. Navic v pod-
staté cely rast cen je dUsledkem letosniho zvyseni DPH, tedy fak-
toru, ktery v lednu 2014 odezni.

,Jadrova” inflace je zdporna jiz od poloviny roku 2009. V rdm-
ci ni tradi¢né klesaji ceny spotfebniho zboZi, nyni se ale poprvé
na hranu deflace dostaly i ceny sluzeb. Kladny pfispévek k rdstu
cen doposud meély pouze ceny potravin, jez vsak uz zacaly zpo-
malovat, a regulované ceny. Ty ale v lednu 2014 za¢nou meziroc-
né klesat kvili snizeni cen elektfiny a plynu.

Rovnéz pokles dovoznich cen, cen ve zpracovatelském pramyslu,
cen zemédélskych vyrobcd, cen trznich sluzeb a stavebnich pracf
i cen nemovitosti vysila jasny signal, Ze se stéle silné podchlazena
ekonomika a Gtlum na trhu prace projevuji v defla¢nich tenden-
cich napfic celym hospodafstvim.

Hrozba deflace je pfitom vidét i v zemich EU, predevsim téch
na jihu eurozony, které se jako my potykaji s hospodaiskym
Utlumem. PFi¢inou nasich problémU je soubéh slabé zahrani¢ni
i domaci poptavky. Zvyseny sklon k Uspordm prakticky ve vsech

Sbornik ¢lanktd a rozhovord k oslabenfi kurzu koruny

k8

Tomas Holub, Petr Kral

Deflace byla hrozbou

(Lidové noviny, 3. 12. 2013, strana 9,
rubrika Nazory)

sektorech ekonomiky a naopak mald chut ¢i ochota investovat
se promitaji do makroekonomické nerovnovahy vyzadujici dalsi
pokles redlnych drokovych sazeb, jehoz vsak jiz nelze dosédhnout
standardnimi néstroji. Penize se v ekonomice prestavaly otacet,
takze i pfi pokracujicim mirném rdstu jejich mnozstvi se ekono-
mika dostala do blizkosti defla¢ni pasti. A k takzvanému para-
doxu spofivosti, ktery Fika, ze kdyz lidé zacnou v priiméru vice
spofit, usetfi nakonec vsichni méné, nebot jim klesnou pfijmy
a nebude si z ¢eho davat stranou.

Byla by to deflace dobra?

Deflace vyvolana nedostate¢nou poptéavkou je no¢ni mlrou cen-
trélnich bank. V deflaci se totiz penize, které normalné vynaseji
méné nez realné investice, stavaji aktivem nejvynosnéjsim s tim,
jak jejich redlnd hodnota sama roste. KvUli nizké poptdvce jsou
podnikatelské projekty ztratové. Lidé tak radéji drzi penize, nez
aby investovali. A to déle nuti firmy propoustét, snizuje to pfijmy
lidi a jejich dluhy se stavaji tizivéjSimi. Tim se ekonomika dostava
do nepfijemné spirdly mifici stale k vétSimu poklesu, z niz je velmi
tézké se dostat.

Velkou vystrahou je Velka deprese 30. let, kterd méla katastrofal-
ni dopady nejen ekonomické, ale i politické. Povzbuzujici zkuse-
nosti nejsou ani dvé ztracené dekady Japonska ci sjednoceni Né-
mecka s nadhodnocenym kurzem vychodonémecké marky, které
vyustilo v defla¢ni pfizpUsobeni. A zavidénihodny neni ani vyvoj
v zemich na jihu eurozény, které pfi absenci viastni mény mohou
obnovit svou cenovou konkurenceschopnost pouze prostfednic-
tvim deflace, kterd viak na druhou stranu zdsadné zhorsuje jejich
dluhové problémy.

V soucasné debaté se vsak objevuji i ndzory, ze pokud uz ndm
néco hrozilo, pak deflace dobra. A protoze jeji ptiklady Ize stézi
najit v tomto ¢i minulém stoleti, obraceji se zastanci této teorie az
do 19. stoleti k prikladu priimyslové revoluce. Je pravda, ze tehdy
byl technologicky pokrok natolik rychly, ze umoznoval pokles cen
bez neblahych dasledkl v podobé klesajicich mezd, podkopavani
ziskt podnikt a odkladani investic. Nicméné analogie s nasi situ-
aci silné pokulhava.
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Ocekévany pokles cen elektfiny v CR je sice pFiznivy nabidkovy
faktor, ale elekttina zdaleka nenfjedinym, prvnim ani nejvyznam-
néjsim okruhem cen sméfujicim k poklesu. Navic pokud jeji zlev-
néni odrazi néjakou technologickou revoluci, tak na druhé strané
Atlantiku v podobé tézby bfidlicového plynu v USA. U nds bo-
huzel zadny technologicky skok nepozorujeme. Nase ekonomika

Mojmir Hampl
viceguvernér CNB

Pomalu doznéla prvni vina nezbytné, rozsahlé a misty téZ neuvéfitel-
né debaty k rozhodnuti CNB pouzit devizovy kurz jako alternativni
nastroj k udrzeni cenové stability v nasi zemi v situaci, kdy urokové
sazby narazily na dno. Dovolim si k ni pfidat deset svych pozndmek.

1. K ménové politice obecné - zda se, ze v této logicky
zjitfené debaté se ¢eska centraini banka stala ¢astecné obéti své-
ho vlastniho Uspéchu. Diky tomu, Ze bez povsimnuti stabilizovala
cenovou hladinu zejména poslednich 15 let (viz déle) a téma in-
flace na rozdil od mnoha jinych zemi nikdo pfilis nefesil (coz je
vzdy a vsude nejlepsi znak toho, Ze centrdlni banka déla svou praci
v priméru dobre, nebot ménova politika ma byt nudna a nezaji-
mava), zapomnéli v mezicase i mnozi trochu poucenéjsi pozorova-
telé ,, malou ménovou nasobilku”, tedy co centrélni banka vlastné
je a co ¢ini. Jak jinak si vysvétlit zdéseni z toho, Zze ménova politika
obcas pfinasi do ekonomiky mirné ,zdrazovani”? No jéje, jistéze
ano! PrestozZe to mnohym pripadéa neintuitivni, tak typicky ve Spat-
nych ekonomickych ¢asech ¢i v ocekdvanf jejich prichodu se skrze
tzv. uvolnéni ménovych podminek (snizovani sazeb ¢i oslabova-
ni kurzu) snazi do ekonomiky pfinést vice penéz a tim i rychlejsf
rUst cen, ktery je pak doprovodnym jevem nésledného zadouci-
ho ozivovani ekonomiky. Pro centraini banku je tato zména cen
cilem a cesty, které k nému vedou (tzv. transmisni kanaly), pak
ekonomickym mechanismem, nastrojem pro dosazeni cile. V dob-
rych casech pak prekvapivé déld opak, zvysuje sazby, pfitok penéz
do ekonomiky skrti, brzdi poptévku a pfindsi tak ,zlevriovani”,
resp. brani nadmérnému zdrazovani. V dobé ocekavané a pak pro-
bihajici recese banka snizuje Urokové sazby, ¢imz motivuje vsechny
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nevzkvétd. M4 za sebou osm Ctvrtleti témér nepretrzitého pokle-
su, produktivita prace mezirocné klesa o dvé az tfi procenta, in-
vestice padajf dvoucifernymi tempy. Takze tvrzeni, ze nas defla¢ni
vyvoj by byl pfevazné tazen pozitivnimi zménami na nabidkové
strané ekonomiky, a ne utlumenou poptavkou, nema zadnou
oporu v realité.

Ménova politika v ¢asech ménového
populismu ,,10 poznamek k domaci

debaté o intervencich”
(Ceskd narodni banka, 13. 12. 2013)

vice utracet, méné spofit, vice investovat a tak prinasi nakonec téz
vyssi poptdvku i vyssi rast cen. Ovsem takovy rast cen, ktery nikdo
neresi a nikdo si ho nevsima, proto se mu fika cenova stabilita (viz
dale). Cili pokud nékdy ménova politika zplisobuje , zdrazovani”,
pak paradoxné v casech, kdy je ekonomice Uzko ¢i ji Uzko hrozi.
A pokud ,zleviiovani”, pak naopak v ¢asech, kdy se ekonomika
hrozi prehréat, jako tifeba v ¢asech pred financni krizi. Oslabenf kur-
zu ve stylu CNB ptsobi nynf stejnym smérem jako sniZeni Uroko-
vych sazeb, jen trochu jinymi kanaly (pfes cenova ocekavani, zmé-
nu relativnich cen vseho domaciho vici vsemu zahrani¢nimu, pres
zvyseni celkovych pfijmd v ekonomice, kterd je Cistym exportérem
apod.) a trochu rychleji, ale zkrdtka stéle stejnym smérem!

2. K ménové politice CNB v poslednich letech - CR se
nyni nachazi stale ve $patnych casech a je neuvéfitelné, ze nékteri
diskutéfi vazné tvrdi, Ze centrdlni banka oslabenim kurzu smérem
k 27 korunam za euro ménovou politiku naopak ,, pfitvrzuje”, ozive-
ni ,brzdi” a k tomu ,ni¢i” domaci poptévku. To by ale prece cinila,
jen a jen pokud by délala opak — zvySovala Urokové sazby a kurz
posilovala! Pokud tedy centrdini banka pro mnohé dnes pfindsi
zavrzenihodné |, zdrazovani”, pak si uvédomme, Ze pravé to déla
v nasi zemi v malych krocich nepfetrzité jiz od roku 2008, odkdy
snizovala Urokové sazby o témér 4 procentni body az ke stdvajici
nule. Tim CNB dlouhodobé posilé signély k riistu cen zpét ke svému
2% cili — opravdu nékdo mysli vazné, Ze tim celou dobu ,,nicila eko-
nomiku a umrtvovala poptavku” v této zemi a Zze méla délat opak?
Pokud ano, tak to bychom byli skutecny svétovy unikat, jedind zemé
na planeté, kde ménové uvolnéni ekonomice v recesi skodi. Pokud

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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by méla nyni CNB ptindset impulsy ke ,zleviiovani”, jak by si asi
mnozi nepouceni a nepoucitelni pfedstavovali, méla by tedy asi zacit
honem zvy3ovat Urokové sazby a posilovat kurz. Bez nadsazky by to
bylo totéz jako ve fyzice tvrdit, Ze Slunce se toci okolo Zemé, protoze
pfi pohledu na oblohu je to preci ,kazdému clovéku se zdravym
rozumem” jasné. Je mi lito, ale jsou to jen nebezpecné omyly vy-
plyvajici z nulové znalosti abecedy ménové politiky. ,Pouli¢ni eko-
nomie”, kterd nejde za hranice takovéhoto ,zdravého rozumu”, je
stejné bezcennd, jako tato ,pouli¢ni fyzika” pfi pohledu na vychod
a zapad Slunce. Mimochodem, vsadim se, Ze az za¢nou rUst Uro-
kové sazby, budou se vsichni tito pouceni komentatofi zase mozna
divit jinym vécem. Tfeba jak je mozné, Ze rUst Urokovych sazeb vede
k poklesu cen dluhopist, kdyZ jim to ,hlava nebere”.

3. K ménovému populismu - Popularita a roziitenost omylt
uvedenych vyse mé vede k neblahé domnénce, Ze kdyby dnes né-
kdo navrhl v referendu, aby CNB zvysila Grokové sazby tfeba na 5
% ¢ 10 % (to aby stfadatelé méli vy3si vynosy z vkladd a citili se
bohatsi), ¢imz by okamzité vyznamné posilila kurz koruny k euru
a zaroven tak tlacila na ,zleviiovani”, ziskal by snadno po nékolika
televiznich debatédch nadpolovi¢ni vétsinu hlast. To je ovsem prava
definice ménového populismu, ktery by kratkodobé uspokojil vét-
Sinu a jiz ve stfednim a nepochybné pak dlouhém obdobi napros-
to zlikvidoval celé hospodafstvi a s nim nakonec i to ,kratkodobé
zdanlivé bohatstvi velkych Uspor a silného kurzu”, jehoz iluzi by
uvedenou ménovou politikou centraini banka uméla na chvili zafi-
dit. (To je totiz hlavni vtip centralniho bankovnictvi, mélo chapany
v celé dnesni domaci debaté — ménova politika prosté nedokaze
zafidit zvySeni dlouhodobého ristu bohatstvi zemé nad Groven
jejiho potencidlu. A to ani tisténim penéz, ani jejich destrukci, to
jsou jen nastroje pro dosazeni cenové stability, kterd ma v idedlnim
svété jen a pouze neprekazet redlné ekonomice.) Takovéto ,sleva”
by opravdu nebyla zadarmo. A aby to nevypadlo, Ze jen strasim,
dodam, Ze jsme si cvicné v CNB zpracovali simulaci toho, jak by dnes
ekonomika vypadala, kdyby CNB nedélala to jeding, co v poslednich
letech davalo smysl, tedy neuvolfovala ménové podminky snizova-
nim sazeb az na nulu. Ano, cenova hladina by jiz davno klesala a lidé
by se mozna kratkodobé radovali ze slev a kurz by byl hluboko pod
23 korunami za euro, coz by jisté ,s jasotem” pfivitala celd nase ex-
portné orientovana ekonomika. Ovsem lidé by si se sk¥ipéjicimi zuby
zvykali na pravidelny pokles mezd pfinejmensim o 2 % roc¢né. Az
0 6 % vice, nez jsme zazili, by se za uvedena léta propadla Uroveri
ekonomické aktivity s jasnym dopadem do vys$si nezaméstnanosti
a rozpoctovy deficit by $plhal k 5 % HDP. Bez ménové stabilizace by
se tyto trendy pfi dodate¢nych Socich navic dale zrychlovaly. A to je
spise optimistictéjsi odhad. A ted kouzelna tecka pro nékteré méné
poucené — ano, i toto vse by centrdlni banka mohla zajistit, kdyby
chtéla, protoZe by to necinnosti dokazala. Ale vazné nékdo mysli, ze
méla?? Je prece odstinéna od politického cyklu pravé proto, aby ji
takovéto kratkodobé hry na popularitu s dlouhodobé fatalnimi dd-
sledky nenapadaly.

Sbornik ¢lanktd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

TakZe na namitku, Ze ménova politika byla posledni Iéta stejné
vlastné nedicinnd, nebot ekonomika je tak jako tak dlouho v recesi,
Ize snadno opécit: budte si jisti, ze bez popsanych zasaht CNB by
dnesni situace ceské ekonomiky byla zjevné viditelné horsi. Témér
mé prekvapuije, Ze se malokdo pt4, jestli naopak neméla uvoliovat
ménové podminky vice a rychleji (David Marek je v tomto opravdu
spise unikatni vyjimkou).

4. K neexistenci akademické debaty - Je frustrujici, jak
Casto se i v poucenéjsi debaté objevuje tvrzeni, Zze rozhodnuti
CNB pouzit zndmym zptisobem kurz je ,umélym”, , zdmérnym” ¢i
Lnetrznim” zésahem. Heuréka! Takovy je z oviem definice kazdy
zasah centralni banky, protoZe ve stavajicim penéznim systému je
centralni banka netrzni instituci, ktera urcuje, jaka bude na daném
Uzemi vyse klicovych nomindlnich velicin — inflace ¢ Urokovych
sazeb. A nepfimo samoziejmé i vyvoj devizového kurzu. To, Ze
centralni banka nechava kurz volné plovat, jesté samozfejmé ne-
znamena, Ze ho neovliviiuje, jak si zfejmé mnozi mysli. Pokud jsme
v letech pred finan¢nf krizi zazivali v této zemi postupné a kladné
pfijimané posilovani kurzu koruny k euru, pak neslo o ,nahodu,
kterou vymyslel trh”, ale o volbu centralni banky. Tim, Ze se cen-
tréIni banka rozhodla dosahovat s pomoci rezimu cilovani inflace
srovnatelnych zmén cenové hladiny jako zapadni zemé a zaro-
veri ekonomika dohanéla, tedy rostla rychleji nez zemé na zapad
od nés, ,odsoudila” CNB kurz k posilovani, které pak trzni sily
s nékterymi nutnymi vykyvy ,jen” technicky zafidily. Stejné jako
trzni sily ,zafidi” vice ptj¢ek a méné Uspor, kdyZ centralni banka
vyznamné snizi irokové sazby. CNB mohla ucinit i jiné rozhodnuti,
tfeba kurz permanentné fixovat jako fada jinych zemi v nasi bliz-
kosti. Stale to ale byla a je otdzka volby!

Nepochopeni viech téchto docela zakladnich véci ve verejné de-
baté ptilis nepoméhd fakt, Zze v ni az na vzacné vyjimky prakticky
chybéji pFispévky z cisté akademické sféry, z univerzit, kateder
a vyzkumnych pracovist, jak je bézné v neméné emotivni, jen vy-
znamné hlubsi debaté o ménové politice v jinych zemich.

5. K Pavlu Kohoutovi - Ten pati k nejzufivéjsim kritikiim
rozhodnuti CNB uvolnit dale ménové podminky prostrednictvim
kurzu. Nékteré jeho myslenky zaslouzi komentar, protoze se vy-
znacuji vzacnou kombinaci atraktivity podani pro laického ctena-
fe (to oceruji) a zaroven vécné chybnosti. Mohou tudiz pfispivat
k siteni zbytecnych mytt. Kdyz pominu, Ze Pavel Kohout si plete
zakladni pojmy — napfiklad hovofi ve svych textech o rovnovéazném
nominalnim kurzu na Urovni 25-26 korun za euro, pficemz rovno-
vazny mulze byt v monetdrni ekonomii pouze kurz redlny (omluva,
to je pro fajnsmekry) — Ze je Sifitelem bludu, Ze oslabeni kurzu
je ,restriktivni” ménovou politikou, ne ménovym uvolnénim (viz
detailné vyse) a dalsi jemné lahtdky, které jsou spise na kroucent
hlavou — tak jeho hlavni teoreticka namitka je, ze Ceské republice
nehrozi defla¢ni cenova nestabilita, jak tvrdi CNB, ale jakési ba-
jecné obdobi ,skvélé deflace” dané technologickym pokrokem,
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ktery se témér vyrovnava s léty pramyslové revoluce 19. stoleti. Ne-
sporna atraktivita této myslenky pro fadu chytrych ¢tenafd jen tak
mimochodem ukazuje, jak hluboce se defla¢ni ocekédvani zacinajf
zabydlovat v Siroké populaci (k tomu vice az posledni poznamka).

V kazdém pfipadé je Kohoutlv popis reality az komicky nevéro-
hodny. V 19. stoleti diky technologické revoluci produktivita prace
rostla, rostly redlné pfijmy zaméstnancu a téz jejich kupni sfla. Pri-
tom investice do produktivniho kapitélu byly vysoce vynosné. Pri
jen pomalu rostouci ¢i stagnujici zésobé zlata (Ci stfibra), které bylo
zakladem tehdejSiho monetarniho rezimu, se to projevovalo ten-
denci cen k poklesu. Stalé mnozstvi drahym kovem krytych penéz
kupovalo vice a vice produktd. Klasicka deflace dand nabidkovymi
zménami v ekonomice. Probuh, co s timto mame spole¢ného my?
Jsme v nejdel3i recesi za dobu samostatné Ceské republiky a sta-
le pozorujeme hluboky propad investic. Produktivita prace klesa
dokonce tak rychle, jak jsme to v novodobych déjindch nezazili,
a rlst mezd je téZ nejslabsi za posledni fadu let a vSichni si na néj
zacinajf zvykat. Takhle Ze vypadd bajny technologicky pokrok &
la Ceskd republika? Pokud tedy jen klesajici ceny jsou znakem
technologického pokroku, tak nejrychlejsi technologicky pokrok
nyni v EU zaZiva Recko (pokles spotfebitelskych cen v Fijnu 0 2 %),
Kypr (-0,5 %) ¢i Spanélsko (-0,1 %). Naopak Velka Britanie touto
optikou zadného technologického pokroku nedosahuje (rdst cen
0 2,2 %), stejné jako tedy ,technologicky zaostalé” Estonsko Ci
Finsko. A podivejme se na dal i na svét. Spojené staty, s ocekdva-
nym rdstem cen letos 0 1,5 % vlastné téZ technologicky ,zaosta-
vaji” — jsou pfitom plvodcem podstatné technologické revoluce
v energiich (bfidlicovy plyn). Ceska republika je naopak jakymsi
,ostrivkem technologické revoluce” v Evropé i ve svété. Je mozné
toto vie myslet vazné?

Co jednodussi a bohuzel pravdivéjsi vysvétleni? Vzhledem k tomu,
Ze u nas neklesaji jen ceny energii, coz by samo o sobé nebyl pro-
blém, ale Ze je se znaménkem minus uz dnes kdejaky cenovy okruh
(ceny zemédélskych vyrobct, ceny trznich sluzeb, ceny nemovitos-
ti, ceny vyrobct ve stavebnictvi atd.) a nad nulou udrzuji i index
spotrebitelskych cen jen dopady zvyseni nepfimych dani, jde u nas
prosté o penézni a poptavkovy fenomén. A ten zada ménové uvol-
néni. Alternativni hypotézy jsou svidné, ale spise pro ,katedru
ménové bludologie”, kterou je pro né treba vytvorit.

CNB Pavel Kohout navic vy¢ita, ze si neumi spravné interpretovat
rdst penéznich agregatd a rlst cen, pficemz on sam jaksi zapo-
mina, Ze u nas delsi dobu znatelné klesa rychlost obratky penéz,
tedy jednoduse penize se ,méné otaceji”, coz mad na ceny stej-
né dopady jako neblahy vyvoj penéznich agregatd, kterym i on
sdm podmifiuje vznik jeho ,3Spatné deflace”. Samoziejmé, nelze
to kvantitativné srovndvat se 30. lety (nastésti), ale kvalitativné
a z hlediska teorie ano. Jen pro ilustraci: kdyz budou lidem rozda-
vany masivné penize v hotovosti a oni zadné z nich neutrati a jen
si je vzdy v pIné vysi schovaji do matrace, klesne natolik rychlost
obrétky penéz, ze ekonomika stejné zazije deflaci jako v pfipadé
poklesu penéznich agregatu.
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Kdyby toto vSe nestacilo, objevi se zase jina historka, tfeba o pro-
gnézach. Je jisté pravda, ze CNB v minulych letech udélala chyby
v prognozach HDP. Jejich prevazna cast vsak pramenila ze Spatnych
predpokladl o vyvoji zahrani¢ni poptavky, tj. HDP v zemich eurozo-
ny. A zde CNB vzdy skromné pfiznavala, ze prognézovat je umi
malo a spoléha se na predpovédi moudrych analytikt finan¢niho
trhu dotazovanych v rdmci Setfeni Consensus Forecasts. Také je vsak
pravda, ze CNB témto predpovédim svétovych analytikt ned(ivé-
fovala slepé. Jiz zav¢as v roce 2008 zpracovala alternativni scénar
progndzy, ktery se v pribéhu roku 2009 dostaval s rastem HDP
lehce do zdporu. Coz tehdy — pokud mé pamét neklame — byl prvni
takovy scéndt. Proto byla CNB na mezindrodni scéné chvalena, ze
vcas zacala v roce 2008 se snizovanim Urokovych sazeb, zatimco tre-
ba ECB jesté v této situaci sazby zvysovala. Co v té chvili délal Pavel
Kohout? Napfiklad psal ¢lanek ,,Mame se bat hyperinflace?”, kde si
odpovida, Ze ano. No, to tedy byla Uspésna predpovéd.

V prognézovani inflace CNB dopada v poslednich letech naopak
velmi dobre. Od poloviny roku 2008 do soucasnosti se prognéza
inflace odchylovala od skute¢nosti v prdméru jen o 0,3 procent-
niho bodu. A to v tom sméru, Ze skute¢na inflace byla v praméru
tésné pod progndzou. Pokud z této drobné odchylky chce nékdo
vyvozovat silny zaveér, tak asi v tom duchu, Ze ndm za rok nehrozila
deflace ve vysi -1 %, ale -1,3 %, coz by byl jen dalsi ddvod pro
ménovy zasah CNB.

Aby bylo jasno, Pavel Kohout je jisté velmi inteligentni a pracovity
¢lovék a patfi mezi zajimavé komentdtory v domdacim verejném
prostoru. Ale obcas se prosté myli. Sdm kdysi konstatoval, ze prilis
pozdé pochopil rizika a vady projektu eura a pak na néj zménil
ndzor. Fajn. Pfedpokladam, ze totéz se stane se zpozdénim i v pfi-
padé posledniho rozhodnuti CNB.

V mezicase do okamziku prozreni viak jeho ¢im dal kiecovitéjsi ar-
gumenty jakoby nechténé davaly zapravdu tém, ktefi citi, Ze prosté
jen sdm mozna udélal u kurzu koruny $patné investi¢ni rozhodnuti
a tfeba i radé lidi dal podobné dobrou radu — témito radami se
prece zivi. A kdyZ velmi ostfe napadd CNB za ekonomické ,fu-
Serstvi” a dokonce mluvi o tom, Ze bychom méli vSichni dostat
,Rad Klementa Gottwalda”, nelze bohuzel nezminit fakt, Ze Pavel
Kohout sém nema dle dostupnych informaci ani ukoncené stan-
dardni vysokoskolské vzdélani ekonomického sméru. TakZe prosim
opatrné pfi ¢tenf svadnych zavérd svizné napsanych clankd. Svad-
nost mlze byt dana i tim, Ze autor ma nékteré ucebnice precteny
jen do ptlky, coz v nékterych zlomovych okamzicich nemusi stacit.

6. K Usporam - Z obdobného ddvodu téz varuiji pred raznymi
zasadnimi interpretacemi toho, o kolik stfadatelé pfisli na svych
Usporach z titulu rozhodnuti CNB ze stejného pera. Oslabeni kurzu
je pokles kupni sily smérem k zahranici. Ale mluvit pfimo o zne-
hodnoceni Uspor je uz psychologickd hra pro vydéseni publika,
nic vic. Nepamatuji si, ze by v roce 2009 kdo psal ¢lanky o tom,
Ze vsichni stfadatelé pfisli ,0 vice nez 20 % Uspor”, kdyz koruna
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oslabila za par meésict o vic nez tolik — az na 29 korun za euro.
Nepamatuji si, Ze by stejnou Uvahu kdo cinil pfed 11 lety, kdyz
CNB intervenovala aktivné proti koruné a oslabila ji v podobném
rfadu jako dnes (4-5 %). A nevéfim, Ze stfadatelé se divaji na svou
korunovou hodnotu Uspor a kazdy den ji pfepocitavaji do libry,
dolaru ¢i Svédské koruny, aby zjistili, kolik v jaké méné ,ztratili” ¢i
,ziskali”. Jen béhem psani tohoto ¢lanku vyjadieno v librach pfisel
kazdy Cech ze stokoruny vkladu o korunu, pokud se mam divat
na kurzovy listek. To bych ale pfijal ponékud zkratkovité myslent,
které prosté neberu, byt i ja mam své Uspory v ceskych korunach.
Jen na okraj: béhem let 1998-2008, kdy CNB nechala v rdmci re-
zimu cilovani inflace posilit ménovy kurz koruny vici euru témér
0 40 %, jsme si cimrmanovsky fe¢eno mohli , délat ¢arky”, kdykoli
ndm nékdo poslal dékovny dopis za zhodnoceni svych Uspor nebo
o tom alespon napsal ¢lanek. Kolik byste Fekli, Ze jich bylo?

7. K odpdrctim existence centralni banky, tedy i CNB
jako takové - Zzajimavé proto je, ze v celé debaté paradoxné
nejkorektngjsi, byt stéle kriticky popis toho, co CNB od zac¢atku
listopadu kond, pfichazi od zacatku od libertaridnského, resp. neo-
rakouského kfidla ekonomd, coz jsou lidé, ktefi v principu cely sta-
vajici penézni systém odmitaji a centralni banku by nejradéji zrusili,
CoZ je samo 0 sobé jisté akceptovatelnd akademicka pozice. Do-
porucuji vsem predist si tfeba trefny text Martina Panka k tématu.
Od liberataridnti se osobné lisSim tim, Ze nevérim v to, ze bychom
méli pohotové uskutecnitelnou alternativu k systému nekrytych
penéz s nucenym obéhem, v némz cely svét operuje. Koneckon-
cu, asi tézko bych jinak mohl v centraini bance pracovat. Centraini
banku, kterd je nezavisla na vladé a ptimo ji nefinancuje, beru jako
Lsecond-best”, druhé nejlepsi feseni tohoto svéta a jsem schopen
s nim Zzit. Jak fika vystizné vyznacny cesky libertarian prof. Josef
Sima, na rozdil od zahrani¢niho obchodu, kde ekonomicka teorie
stvorila ideal — ¢im vice svobodného obchodu, tim 1épe — v oblasti
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penézniho systému ndm tento idedl v ekonomické védé vlastné
chybi. Tim je diskuze tézsi. Nerozumim sice, Ze nékdo vidi idedl
ve zlatém kryti mény, ale alespori je zjevné témto lidem jasné, co
v existujicim systému centraini banka je a co neni, coz zjevné unika
tém, ktefi naopak tvrdi, Ze o ménové politice néco védi. Takze, Ze-
hré-li nékdo na tzv. umélé rozhodnuti CNB oslabit korunu, necht si
uvédomi, Ze neni o nic ,umélejsi” nez jakékoli jiné, které centralni
banka cini. To je princip jejiho fungovani, nikoli vyjimka z pravidla.
Zasadni je pak pouze otdzka, jaké ,,umélé nastaveni” ménové po-
litiky je pro ekonomiku nejprospésnéjsi (¢i nejméné skodlivé). A tim
se dostdvame k definici infla¢niho cile.

8. K infla¢nimu cili — zrejmé poprvé za dobu, kdy je ménova
politika provadéna v rezimu cilovéani inflace (tj. od roku 1998), se
predmétem 3irsi debaty stal i jeji inflacni cil, tedy to, jaké inflace by
méla centrdlni banka dosahovat. Z pohledu na obrazek dole je nej-
prve hezky vidét ,stru¢nd historie inflace” v samostatné CR. Nejvys-
3i inflace jsme dosahovali v prvni fazi transformace, zhruba do roku
1998. Bylo to déno tehdy pouzivanym rezimem fixniho kurzu, ktery
byl bohuZzel nekonzistentni s postupnym uvolfiovanim kapitalovych
tokld a pokusy o cilovani mnozstvi penéz v obéhu. Ne Ze by tehdy
ménové strategie. Poté, co se tento rezim zhroutil béhem finan¢ni
krize na jafe 1997, ptesla CNB k rezimu cilovani inflace, ktery po-
mohl nejprve do té doby prevazujici vysokou inflaci vyrazné snizit
a pak nasledné stabilizovat na stale nizsich hodnotéach. Infla¢ni cil se
postupné snizoval a od roku 2010 méa CNB infla¢ni cil ve vysi 2 %,
tedy nejnizsi ve svych dé&jinach! Nepamatuiji si pfitom, Ze by kdy byla
debata smétuijici k jesté nizsim infla¢nim cildm CNB, a to ani v dobg,
kdy tyto byly vy3si, nez je cil dnesni! Naopak, napfiklad exprezident
Vaclav Klaus, ktery dnes vysi stavajiciho cile kritizuje jako vysokou,
kritizoval jesté v roce 1999 centrdni banku za to, Ze inflaci velmi
rychle snizovala dolt. Toto roztomilé chucpe koneckoncl jen potvr-
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zuje ucebnicové poucky o vztazich centrdlni banky a politické sféry
v dobrych i $patnych casech. Pohledem na graf je také vidét, kdy
centralni banka svych cill nedosahovala. Prestfelila v roce 2008,
tehdy diky kombinaci zmén dani, regulovanych cen a abnormalni-
ho rlstu cen potravin, a také v letech 2012 a 2013, ale pouze kvli
zménam nepfimych dani, na které ménova politika jako na Soky
svého druhu zamérné nereaguje (nesnazi se prosté zpfisnit méno-
vou politiku proto, Ze vlada zvysuje dané, aby jejich cenové vlivy
potlacila — bylo by to nelogické a kontraproduktivni, byt v logice
absurdnich komentarl z poznamky ¢. 1 to mozna nékdo zacne
napfisté pozadovat). Efekty vladnich zmén dani jsou také dnes
prakticky to jediné, co jesté nasi inflaci drzi nad nulou. Jinak se
ovéem CNB pohybovala spise pod cilem, resp. v jeho blizkosti, jak
je vidét a ziskala tak i mezindrodni reputaci jako ménové velmi
pfisna centralni banka, respektujici v tomto koneckonct pfiroze-
nou a zcela tradi¢ni penézni konzervativnost domaci populace.
Vyznamné CNB podstFelovala svij cil v letech 2002-2003, kdy do-
konce inflace spadla pod nulu. Tehdy CNB masivné intervenovala
proti v té dobé nadmérné posilujicimu kurzu, coz nékomu muze
pfipominat dnesek. Podstatny rozdil byl viak v tom, Ze tehdy jesté
méla prostor na to reagovat také snizenim urokovych sazeb, coz
té7 ucinila! Sazby jsou ale dnes uz na nule a v tom je situace CNB
jind, komplikovanéjsi.

Ale zpét k cili. Inflacni cil ve vy3i 2 % je na cesté ke stabilné nizké
inflaci v nasi zemi do zna¢né miry konecnou stanici. Doséhli jsme
davno pfed mnoha srovnatelnymi zemémi hodnot inflace, které
jsou povazovany standardné ve svété za cenovou stabilitu, a je
obt{zné predstavit si, kam jit dal. Byla by lepsi nula jako cil? Inu,
kdyz pominu fakt, Ze skutecné neexistuje jedna jedind centralni
banka na svété, kterd by méla jako stfed svého cile nulu (vazné,
ani jednal!), je potfeba pfipomenout, Ze i kdybychom takovy cil
dnes méli, tak by i tak méla centrélni banka konat v tom sméru, jak
konala. UZ jen na to, aby se inflace pobliz nuly v dalSich ¢tvrtletich
udrzela a neklesala do zépornych hodnot, by bylo potfeba dalsiho
uvolnéni ménovych podminek! A protoze bychom s nulovym cilem
inflace zacinali z nizsich vychozich Urovni nominélnich drokovych
sazeb, prostor pro jejich snizovanf by se vycerpal jiz davno, takze
bychom v rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
byli dokonce o hodné dfiv.

Proc¢ ale nula dobrym cilem neni, je potfeba stéle opakovat. Bézné
pravidelné méreni inflace na bazi vybérového indexu spotrebitel-
skych cen s konstantnimi stalymi vahami skutec¢nou inflaci nad-
hodnocuje. Jednak neumi vzit zcela v potaz zménu kvality zbozi.
Kdyz si koupite nové auto s airbagy, které to staré nemélo, a ono
bude o néco drazsi, tak kus vyssi ceny neni inflace, ale vyssi kva-
lita vozu (nadhodnoceni samoziejmé bude platit i v pripadé, kdy
cena zlstane stejnd a kvalita se zvysi). Vypocet inflace téz neumi
vzit perfektné v Gvahu rychlou zménu chovani spotrebitele. Po-
kud se v jednom obchodé ve mésté objevi akce na kureci Fizky
a vsichni spotrebitelé je koupi tam a zcela opusti obchody, kde
se shiraji data pro vypocet inflace, data skutecnou cenu kurecich
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fizk( nadhodnoti, protoZze zaznamenaji i ceny z obchodu, kde si
fizky koupilo najednou vyrazné méné lidi nebo nikdo. Totéz plati
také pro situaci, kdy se nékde zlevnil margarin proti maslu (dvé na-
hrazky z hlediska spotieby) a spotfebitelé kupovali ndhle vice mar-
garinu. Funkce tzv. stalych vah ve spotfebitelském kosi nedokaze
dokonale zachytit, Ze spotrebitelé rediné utratili za onu nahrazku
masla a tedy ,stejny uZzitek z ndhrazky” méné, protoze vaha obou
vyrobkd v kosi zlstava stale stejnd. Aby nedoslo k mylce, toto
neni zadna chyba statistického uUradu, ten nas déld koneckonct
skvélou préci i v evropském kontextu! Je to nutnd dan za to, ze
data o inflaci mtzeme vibec rozumné méfit na pravidelné mésicni
bazi a mame je k dispozici s malym zpozdénim. Zkrétka, inflace
i nad nulou z téchto dlvodl znamend, Ze v priméru spotiebi-
tel neztratil kupni silu tolik, kolik infla¢ni ¢islo naznacuje. Zhruba
dvouprocentni inflace, kterd ma okolo sebe néjaky toleran¢ni in-
terval (u nds +/- 1 procentni bod), je tedy uznand definice cenové
stability. Je to takova inflace, kterou nikdo ,nefesi” a v bézném
Zivoté si ji nevsima. Koneckoncd, u nds malokdo fesil i to, kdyz byla
vyssi, jak jsme ukazali vyse. My se ovsem dostdvame do situace,
kdy od cile odplouvdme nebezpecnou rychlosti smérem pod nulu,
cozZ je znepokojivé.

Jednim z méla svétlych produktivnich bodt debaty o cili je tak zce-
la legitimni otdzka, kdo mé vlastné cil pro ménovou politiku stano-
vit? CNB sama jako je tomu dnes? Nemusi to tak byt, ve Velké Bri-
tanii treba urcuje cil centralni bance politickd sféra (ministr financi).
Bylo by urcité opravnéné, kdyby cil ur¢oval centralni bance nékdo
jiny, tfeba s politickym mandatem. Koneckoncd, mozné by to bylo
pro CNB i komfortngjsi. Otézka je, jak by takové stanovovani cile
tfeba vladou, ministerstvem financi, Snémovnou ¢i Senatem u nés
dopadlo. Na tu debatu bych se opravdu tésil, ovsem troufnu si
predpokladat, Ze po mésicich diskuzi by nakonec s ohledem na po-
znanou svétovou praxi zUstal inflacni cil tam, kde je ted’.

9. K ménové politice CNB ve svétovém kontextu —
V jednom bodé jsem asi debatu trochu precenil. Caste¢né jsem se
tésil na sofistikované rady (a trochu se jich i obdval) a doporucent,
jak méla ménova politika postupovat v danou chvili. Nicméné zde
je debata prekvapivé chuda. V zésadé se CNB dozvédéla, Ze nema
délat nic, pficemz oviem argumenty pro toto nic jsou stavény tak,
ze kdyby byly mysleny vazné, tak se mély objevovat uz nékolik let
jako zasadni ndmitky k letitému uvolfiovani ménové politiky. To se
vsak nestalo. Trosku neprehledné, ze. Zvlasté pikantni prichut maji
tyto komentare od téch, ktefi se hlasi k monetarismu ¢i vyzdvihuijf
prospésnost autonomni ménové politiky v nasi zemi. Oboji je dU-
vodem k tomu ménovou politiku pravé ted pouzivat, a ne ji vypinat
a prestat kroutit volantem, kdyz se blizi pfekazka, které je dobré
se vyhnout. Seriézni pokus o argument, Ze zadnéa prekazka vlastné
neni nablizku, v debaté nezaznél. Koneckoncl to znovu ukazuje,
jak jsou obecné preventivni zdsahy obtizné. Vsichni viechno snaz
pochopi, az kdyz se najednou narazi v pIné rychlosti na zed. To uz
byva pozdé a pak bychom cetli ¢lanky, pro¢ si CNB plati armadu
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analytikd, kdyz nebyla schopna v¢as reagovat na skodlivé disledky
deflace, které jsou popsany v kazdé bakalaiské ucebnici ekonomie.
Tak jako centrdlni banka neni chvélena, kdyZ upozorfiuje na exce-
sivni rdst cen nemovitosti v dobé boomu a zasahne proti nému
(,Co tam vsichni blazni? Vzdyt to bez problému roste uz Sesty rok
v fadé”), nenf to snadné ani pfi zdsahu z opacné strany. V narodé
drobnych stfadalt, konzervativnich a pfirozené opatrnych na peni-
ze (coz jsou velmi dobré vlastnosti), ktefi radi nizké a idedlné stale
klesajici ceny vseho a riziko deflace je jim cizi, to plati dvojnéasob.

Nicméné pokud je relevantni néjaké pouceni z ménové historie,
pak to, ze centrélni banka se ma snazit stabilizovat nominalni ve-
liciny, zejména spotiebitelské ceny. A nedopoustét ani vysokou
inflaci ani deflaci a tim pfispivat k celkové hospodarské stabilité.
Zazivédme nyni jako CNB v mnohem mens3im to opovrZeni, které si
vychutndvaji vyznamné svétové centrdini banky uz fadu let. Také
nas problém je jiny a spiSe lokdlni (viz déle). Americkd centralni
banka musela udélat po splasknuti vsech bublin neskonale vic, aby
stabilitu nomindalnich veli¢in v USA (a zprostfedkované i ve svété)
zajistila. A pokud by necinila, jisté by dnesni svét vypadal zatracené
jinak a nepochybné zejména pro ty nejvice nadavajici har.

Ve 3$patnych casech byvaji centrdlni banky opovrhovany za své
akce. Pokud ale necini nic, v delsim obdobi jsou opravnéné pouze
nenavidény. A historii zostuzeny. Zejména pokud opakuji stejné
chyby. Jak jsem psal jinde, hospodarské déjiny na hodnoceni role
centralnich bank ve vyspélém svété po této krizi teprve cekaji. Mala
kapitolka pritom zfejmé muze byt napsana i o Svycarské ¢i ceské
centralni bance, byt problém CNB je zkratka se svétem nesoumé-
fitelny, snad s vyjimkou toho, Ze jsme jiz jako mnohé vyspélé zemé
narazili na omezeni nulové Urokové sazby. Alespori je ale vidét, ze
fesime operacné podobné problémy jako vyspély, nikoli rozvijejici
se svét, byt to je pro Cecha jen mala utécha.

Stav cistych financnich aktiv domacnosti
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10. K lekcim z debaty - Pokud mohla existovat pochybnost
o deflacnich ocekévanich postupné zabudovéavanych samovolné
do této ekonomiky, tak boufliva reakce na ménovy krok CNB spise
naznacuje, ze tato hrozba byla nejen realna, ale mnohem silnéj-
3i, nez se zdalo. Stavame se postupné ,ekonomikou ve slevé” ¢i
~ekonomikou ve vyprodeji”. Hospodarstvim, kde, jak vtipné fika
muUj kamarad, pomalu kazdé jednani zacind otazkou: ,kolik mi
slevite proti lofisku?”, ¢i ,jakou dostanu slevu proti poslednimu
obchodu, co jsme spolu délali?” Hospodafstvim, ve kterém nizka
zatracené loajalni k nizkym cendm), v némz si kazdy, kdo poskytuje
zbozi a sluzby, stézuje, ze za né dostava min nez driv ¢i stézi tolik
co driv (ptejte se pravnikd, auditort, Ucetnich, ucitelt cizich jazy-
kd, konzultantt, poradct, stfedni tfidy a koneckonct vsech, ktefi
prodavaji svou praci atd.). Vsichni mame radi slevy, ovsem nékdy
kratkozrace nedocenujeme, ze dnesni slevu dostat, znamena zitra
slevu muset dat, a to slevu v cené mé prace (koneckonct bohaté
zemé jsou ty, kde je lidskéd prace draha, ne levnd). A opravdu to
vse neni zadny znak technologického pokroku, to je poptavkovy
fenomén. Hysterie ohledné megazdrazovani ze zasahu CNB vypo-
vida néco o stavu nas vsech. Nicemu nevéfime, s vyjimkou zprav,
které potvrzuji nas predsudek, ze vsechno neskutecné zdrazi. Pri-
tom CNB se snazi jen zespodu dostat k cenové stabilitg, tj. k nizké
kladné mite inflace, kterou tady nikdy nikdo nefesil a které si ani
v budoucnu nebude nakonec vsimat. Cili centralni banka uz sku-
tecné ,lame” defla¢ni ocekavani. A logicky za to musi pykat. Byva
napadana, Ze je zcela odtrzena od reality. Je to jisté nadnesené,
lidé v centralni bance Ziji prozaictéjsi Zivoty, nez se zda, ale v jed-
nom dulezitém bodé se skute¢né za posledni Iéta od zbytku eko-
nomiky vzdalila ¢i spise ekonomika se vzddlila ji. Centralni bance
totiz zUstal dlouhodoby horizont uvazovani, zatimco horizont uva-
zovani jinych ekonomickych subjektl se postupné zkracuje. Inves-
ti¢ni, spotfebitelska i viddni rozhodnuti cili na stale kratsi horizonty
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a jsou vedena snahou pokud mozno na té pristi fakture zaplatit
min, dal se uvidi. Proto je pro dlouhodobé uvazujici centrdlni ban-
ku defini¢né obtizné presvédcit o nécem nebezpecném, co bude
bolet az v budoucnu, své okoli, tedy subjekty, jejichZ horizont Gvah
kon¢i zitra. Proto se najednou vsichni po zésahu CNB v Cisté ex-
portni zemi — kterd ma obchodni pfebytek i s Némeckem, s nimz
ma jinak vétsina svéta schodek — citime do jednoho jako importéfi,
ktefi vie dovazi.

Opatrnostni motivy, spekulativni motivy, nejistota, nedtvéra vsech
ve vSechny, v budoucnost, v sebe, ve vefejny sektor, to v3e se déle
a dale zesiluje a ma skutecné dalsi deflacni potencial. V jakém
okamziku pak ma centralni banka konat? Kdyz budou ceny padat
02 %? O 3 %? V zadném nebude zdsah populdrni, v kazdém
okamziku bude vétsina fikat, Ze obrat ji nevyhovuje, protoze se
prizplsobuje slabé kupni sile a nizsim prijmam, které dostava jako
dUsledek predchozi zakruty téZe defla¢ni spirdly. Kdyz se vsich-

Vladimir Tomsik
viceguvernér CNB

jmy a zejména starsi spoluobcané vnimaji oslabeni koruny. Zarover
chapu jejich reakce na Sifici se Casto az poplasné zpravy o zdrazovani
zbozi, zejména toho ze zahranici.

PFiznejme si v3ak, Ze ceské hospodafstvi na tom uz nékolik let nenf
dobre. Ceska nérodni banka se jiz pét let snaZf tuto situaci Fesit sni-
7ovanim drokovych sazeb. Po vycerpéni této moznosti musela CNB
slabé ekonomice ohrozené trvalym poklesem cen, mezd, platt a dd-
chod (tzv. defla¢ni pasti) naordinovat lék, ktery sice v kratkém obdobi
vyvolava bolestivou reakci v podobé vyssich cen dovézeného zboZi,
ale v obdobi nékolika ¢tvrtleti tento 1ék zabere a ekonomika se zacne
uzdravovat. Navic ne viechno zboZi je z dovozu. Mdme v mnoha pfi-
padech srovnatelné ceské vyrobky.

Kdybychom v CNB nic nedélali a jiz nékolik let neslapali na pedal pod-
porujici stabilni vyvoj hospodafstvi, tak by se ekonomika dél propada-
la, lidé by ztraceli zaméstnani a zacaly by se snizovat nejenom ceny,
ale i hodnota majetkt doméacnosti, v¢etné nemovitosti. Pribyvalo by
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ni citi byt chudi a o své chudobé se presvédcuji a utvrzuji se v ni
i svym spotiebnim a investi¢nim chovanim, tak nakonec zchudnou.
Ekonomie je véda o tom, co se odehrava v nasich hlavach. A pokud
skute¢né budeme ,poptédvat” nizkou ekonomickou aktivitu, tak ji
taky dosdhneme se vsemi ddsledky. Pritom cistd finan¢ni aktiva
domécnosti (vsechny finan¢ni aktiva, kterd domacnosti vlastni sni-
Zena o vysi jejich dluht) i v téchto $patnych ¢asech nadale rostou
(Cernd ¢éra na grafu dole). To samoziejmé plati v prameéru, je jasné,
Ze se to netyka vSech a vSude. Pokud tak v tomto okamziku cent-
ralni banka otoci tato nebezpecna ocekavani zmaru, pak i za cenu,
Ze se na ni bude nadavat a Ze na ni kazdy ledasco svede, stéle pIni
svou Ulohu. Jeji pfedstavitelé jsou dost slusné placeni za to, aby to
v zajmu del3iho horizontu snesli. Chtélo by se dodat: omluva, Ze in-
jekce trochu zaboli, ale nedélat nic by mohlo bolet ¢asem vic. Cen-
trélni banka nechce ekonomiku pfipravit o kotvu cenové stability,
je nadale tou konzervativni starou dobrou CNB, kterou vzdy byla.
Chce jen tu kotvu ekonomice vratit a udrzet celou lod' stabilni.

Vitézem bude cesky obcan
(Pravo, 16. 12. 2013, strana 19, rubrika Trhy & ekonomika)

nezaméstnanych a stale vice zbozi by v obchodech lezelo ladem. Kaz-
dy z nas je sice rad, pokud nam klesaji ceny nakupovaného zbozi, ale
to pouze do té doby, nez si uvédomime, ze klesé také odbyt, podniky
se zaviraji a lidé prichazeji o praci. Neustaly pokles cen zbozi a sluzeb
dlouhodobé nevede k tomu, Ze se lidé maji jenom Iépe. Pokles cen si
dfive ¢i pozdéji musi vynutit i pokles mezd, platt, dichodd a vsech
socialnich davek. Pouze dluhy zGstévaji.

Ten, kdo Fika, Ze trvaly pokles cen a mezd neni Spatny, by si mél uve-
domit, Ze primeérna ceska ctyrclennd domacnost ma dluh 500 tisic
korun a defla¢ni past by ji dfive ¢i pozdéji pfivedla do nefesitelnych
problému. Nejvice to plati pro nizkopfijmové skupiny obyvatelstva,
které nemaji Uspory a ¢asto maji jen dluhy.

Nelze zpochybnit, Ze oslabeni koruny podpofi ¢eské vyrobky nejenom
na nasem trhu, ale zvy3i i jejich konkurenceschopnost v zahranici.
V malé a oteviené ekonomice, jakou je ta nase, ma takovy krok svij
velky smysl, jelikoZz podpora vyvozu je vlastné podporou vykonnosti
Ceské ekonomiky. A tedy i zésadnim prispévkem k zachovani pracov-
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nich mist. A to je to, o co CNB jde — stabilizovat vyvoj cen, podpofit
Ceskou ekonomiku a zachovat pracovni mista.

Kazdy z nas se divd na svét jinyma ocima. Ale zékladni fakta nelze
popfit. Za prvé zadné rychlé a bezbolestné feseni pro dlouhodobé
slabou ceskou ekonomiku neexistuje. Za druhé nase Uspory, majetky,
nemovitosti nepfepocitdvame kazdy den do cizi mény, naopak spofi-
me a platime Ucty v korunach, takze prostym oslabenim koruny jsme

Miroslav Singer
guvernér CNB

Miroslav Singer, guvernér Ceské narodni banky o oslabeni mény,
vite v pozitivni vyvoj ekonomiky a o tom, pro¢ ma Homer Simpson
vyhodu proti bankovnimu dohledu. Guvernéra Miroslava Singera
Cekd rok, v kterém bude centrdini banka drzet kurz koruny u hra-
nice 27 korun za euro a branit pfipadnym tlakiim na jeho posileni.
LJsem rdd, Ze jsme ucinili to, co jsme ucinili, ze jsme nasli odvahu
necekat, az k tomu budeme dofackovéni vyvojem,” reaguje gu-
vernér na vytky fady kritikd intervenci. Zjevné plati, Ze doma nikdo
neni prorokem, protoze intervence mély pozitivni ohlas u zahra-
ni¢nich odbornikd a guvernérovi pomohly k prestiznimu ocenéni.

HN: Ziskal jste ocenéni ¢asopisu The Banker ze
skupiny Financial Times jako nejlepsi guvernér

v evropé. Mimo jiné za intervence na oslabenf
koruny. Je to s ohledem na fadu negativnich reakci

v Cesku pro vas satisfakce?

Jako satisfakci to nevnimdm. Rozdilné vnimani intervenci u nas
a vnéjsi analytickou obci je pro nds zfetelné od chvile, kdy jsme
s tim zacali. Velci hraci védéli, ze ten krok je avizovany a ze prav-
dépodobnost intervenci stoupd, takze pro né to zadné prekvapent
nebylo. Debaty o tom, co mé centrdlni banka délat, kdyz jsou saz-
by na nule, také nejsou zadnd novinka na trhu. Pro mé to v tomto
smyslu satisfakce neni.

Sbornik ¢lanktd a rozhovord k oslabenfi kurzu koruny

nezchudli. Za treti Zzadné celoplosné a dramatické zdrazovani se konat
nebude. Pristi rok ceny v primeéru porostou jen o 1,3 procenta. To
bude druha nejnizsi inflace za poslednich 10 let. A konec¢né za ¢tvrté
oslabeni koruny podpofi ceské vyrobky, cesky export, a tim i celou
¢eskou ekonomiku.

Kurz pustime, az nam
posileni nebude vadit

(Hospodaiské noviny, autofi Martin Jasminsky a Milos Cermak,
6. 1. 2014, strana 12, rubrika Cesko)

HN: Berete to tedy hlavné jako ocenéni za intervenci
proti koruné, za odvahu to udélat?

Tato cena se dava za néjakou reakci ve slozité situaci, kterou poro-
ta povazuje za spravnou. Prede mnou ji dostal turecky guvernér,
ktery musel délat ve slozité situaci nékolik zdanlivé protichtidnych
opatfeni naraz. My jsme vidéli, Ze jsme od podzimu 2012 na Grovni
nulovych sazeb, a srozumitelné jsme fikali, Ze jsme v pfipadé po-
tfeby dalsiho ménového uvolnéni pripraveni pouzit kurz. A kdyz
k tomu situace nazrala, tak jsme to udélali. BEhem té ro¢ni prestév-
ky jsme uvnitf centralni banky debatovali, jak to provést. Jestli jen
stanovit Uroven, pod kterou reagovat, nebo zda kurz ovliviiovat
skoro jako urokovou miru. Alternativou mohla byt zadpornd uro-
kova mira, coz je jesté méné konvencni, ale u nas to nema smysl,
protoze v systému je dostatek likvidity. Také pumpovani dalsich
penéz do systému by nic nepfineslo.

HN: Je pravda, Ze jste prosazoval intervence uz dfive?
Nezverejriujeme,jak kdo hlasoval,ale v zédznamech z jednani si mu-
Zete precist, ze se néktefi ¢lenové bankovni rady vyslovovali pro to,
abychom to ucinili drive.
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HN: Co presvedcilo ty, ktefi byli dfive proti?

Neéktefi si uvédomili, Ze nutnost tohoto kroku stoupla, a to ze dvou
ddvodu. Laické Ucastniky debaty jsme v pribéhu té doby do jisté
miry ukolébali. Cely rok jsme intervenovali slovné a kurz jsme jako
na niti drzeli od posilovani. A postupné jsme délali i jiné kroky.
Napfiklad jsme prerusili odprodej vynost z devizovych rezerv, coz
tlaci na posilovani mény. Po kazdé bankovni radé jsme se snazili
oznamit néco, co by trhy pfipravovalo na to, Ze se k tomu zéasahu
blizime a Ze to myslime vazné. Skutecni hraci na trhu tomu rozu-
méli. Zazili to jinde, védi, co to znamena, a védéli, jaké jsou obavy
z padu do delsiho defla¢niho obdobi. Ale na podzim to prestavalo
fungovat a pro vétsinu bankovni rady bylo zfetelné, Zze uz nemame
co nového udélat kromé intervence. A v té chvili trh zacal spekulo-
vat na to, Ze se intervenovat nebude. To byl prvni zésadni moment.
Druhy byl, Ze situa¢ni zpréva ukézala, Ze potieba uvolnit ménovou
politiku dramaticky stoupla. Kdybychom trhiim oznamili, Zze potre-
ba intervenci stoupla, a neudélali to, tak by to podle mého nazoru
mélo na kurz negativni dopad. Jesté do Vanoc by posilil a ted' by-
chom celili kfiku exportért, ze jsme néco slibovali, a neudélali. To
se stalo Svycartim, ktefi ¢ekali dlouho a museli kurz oslabovat ne
o pét, ale o dvacet procent, protoze jim pred zédsahem posilil. To
by byl pro ekonomiku vétsi Sok a také by to bylo drazsi v dlsledku
vétsiho narlstu devizovych rezerv.

HN: Jak si vysvétlujete, Ze intervence pomeérné silné
kritizovali i mnozi exportéfi, ktefi dfive kritizovali
posilovani kurzu? V ¢em se jejich situace zménila?
Sdruzenf exportérl to jednoznacné privitalo. Ale to, Ze nesouhlas
byl medidlné hlasitéjsi, je také dané tim, ze nesouhlas s centralni
bankou je medidlné zdbavnéjsi nez souhlas. Byl vtom ovsem i dalf
moment. To, Ze jsme stabilitu kurzu néjakou dobu drzeli, tak to
zvnéjsku vypadalo pomérné udrzitelné. Néktefi exportéfi fikajf, ze
byli zajisténi a utrpéli ztratu. Ne. Kdyby byli zajisténi, tak nemoh-
la zména kurzu zménit jejich vysledek. Oni de facto, at védomé
¢i nevédomé, byli prezajisténi, takze vlastné spekulovali na to, ze
k intervenci nedojde a kurz posili. A také asi na zacatku ne vsichni
pochopili, ze zavazek nepustit kurz pod urcitou hranici je platny
na delsi dobu. Néktefi si mysleli, Ze to nemUtzeme udrzet, coz je
nesmysl. Centralni banka je schopna oslabit kurz své vlastni mény
v mife, v jaké chce, a na jak dlouho chce. Tam nenf limit.

HN: Chcete kurz kolem 27 korun za euro, ale

koruna oslabila vice, i pfes 27,50 za euro. Budete

to ignorovat, nebo pfi silnéjsim oslabeni mize pfijit
néjaky zasah?

Urcité to sledujeme a budeme vyvoj kurzu vyhodnocovat. MUze
to znamenat, ze si trh mysli, ze k dosazeni inflace, kterd nebude
dramaticky od cile, nebo dokonce v zédpornych cislech, je potreba
slabsi kurz. Nebo to mlze znamenat kratkodobé spekulace a pak
by ménova politika byla zbyte¢né uvolnéna. Pokud by to byl ten
druhy pfipad, tak samozrfejmé, aniz bych mél pocit, ze jsou ted
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nase devizové rezervy néjak excesivni, mizeme debatovat o tom,
Ze jsme bez problémd fungovali s néjakym objemem devizovych
rezerv pred zahajenim pouzivani kurzu. Lze tedy diskutovat, zda se
z téch rezerv neda kus pouzit. Ovsem v této chvili nenf na tuto de-
batu dostatek seriéznich dat. Rikali jsme, Ze chceme kurzem dodat
i kus stability ekonomice a mél by byt pobliz 27 korun za euro delsi
dobu. Abychom ménili tuto hladinu, to by muselo v ekonomice
dojit k dramatické zméné situace.

HN: Co si myslite o nazorech, Ze vystoupit z tohoto
rezimu bude komplikované a ze mtze dojit

ke skokovému posileni mény?

Reverze jednoho sméru ménové politiky je vzdy obtizna. Stejné
spekulace zazivate na téma vystoupeni z nizkych urokovych sa-
zeb. Priorita cile je pro centralni banku dulezitéjsi voditko nez to,
co bude, az bude. Ale Spatné se mi vnimd ta ¢ast debaty, ktera
fika, ze centralni banky znevérohodnuiji vlastni mény, a tudiz bude
pro né obtizné to posilovani. To nejde dohromady, to neni logicky
konzistentni Uvaha. Budeme z toho rezimu vystupovat az ve chvili,
kdy ndm posileni mény nebude vadit. Jinak feceno, az bude treba
pfiblizit se infla¢nimu cili shora.

HN: Jak to bude probihat realné? date avizo

s predstihem tieba ctvrt roku, kdy uz kurz nebudete
podporovat?

Bude to podobné, jako kdyz trh pfipravujeme na jakoukoli zménu
Urokovych sazeb. Za¢neme fikat, Ze u inflace nardstaji rizika smé-
rem nahoru a ze je mozné, ze prijde pfitvrzeni ménové politiky.
Nejsme samozrejmé schopni udélat ten presny zévazek na néjaky
konkrétni den pfislusného mésice i proto, ze ten dany den o tom
budeme hlasovat. Trh ale bude mit vcas informace o tom, Ze rizika
narstaji opa¢nym smérem, a bude mit informaci, Ze to zac¢iname
reflektovat.

HN: TakZe po né&jakém zasedani bankovni rady
vystoupite a rfeknete, Ze pfi opacném pohybu kurzu
uz CNB nebude reagovat?

To je pravdépodobnd moznost. A tomu budou predchazet rtizné
mezikroky. Tam je ale jesté jiny faktor, ktery si mnozi dost jasné ne-
uvédomuji, protoze hodné debat se toci kolem dobrych vysledkl
bilance zahrani¢niho obchodu. Ty dobré vysledky jsou mimo jiné
tazené tim, Ze tu klesaji investice. Investice jsou dovozové nejna-
ro¢néjsi véc, kterou nase ekonomika zna. Dovozova naro¢nost in-
vestic je asi 85 procent. Cili v okamziku oZiveni ekonomiky se ozivf
i dbvéra firem. Zac¢nou investovat, protoZe se nebudou obavat, ze
jim budou klesat ceny. Pak zahrani¢néobchodni vyména maze vy-
padat vyrazné jinak. Obecné je debata tazena teoreticky naprosto
chybnym konceptem toho, Ze existuje néco jako rovnovazny nomi-
nalni kurz. Rovnovazné jsou jen redlné veliciny. Rovnovazny je jen
realny kurz. Abych to fekl srozumitelnéji, kurz, ktery je konzistentnf
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s desetiprocentni inflaci nebo s minus pétiprocentnim poklesem
cen, je zcela jiny nez kurz, ktery je konzistentni s kolisanim kolem
infla¢niho cile. Otazka, jakou dnes urcité debatujf sofistikovanéjsi
hraci na trzich, je, jaky kurz je konzistentni s dlouhodobéjsim ozi-
venim Ceské ekonomiky a souc¢asnym napliiovanim infla¢niho cile,
jak ho madme stanoven.

HN: Jaky ocekavate letos vyvoj ekonomiky?

Docela pozitivni. My si myslime, Ze inflace bude dramaticky niz-
kd i po tom, co se stalo. Ten predpoklad je v tuto chvili zhruba
1,3 procenta, coz by byla druha nejnizsi primeérna inflace za de-
kadu. Ocekdvame postupné oziveni a v tomto smyslu i postupny
narlst davéry viech ekonomickych subjektl a tim i navrat v druhé
pulce roku k vyssi mife investi¢nich aktivit.

HN: Jak vase rozhodovani loni ovlivnil vyvoj
v politice?
Nijak.

HN: Vlbec to nehralo zddnou roli?

Ja jsem pfisel do centralni banky pfed osmi a pul lety a jednou
z prvnich zmén ménové politiky, kterou jsme ucinili, bylo snize-
ni sazeb pod Uroven sazeb ECB. Dokonce i v bankovni radé jsme
tehdy resili nazory, Ze se zhrouti nebesa, Ze vsichni vyuziji ¢eskou
korunu k ndkupu eur a Ze za dva tydny budeme v panice. Zajimavé
z hlediska politiky je, Ze jsme toto rozhodnuti cinili myslim den
poté, kdy totalné levicovy blok podpofil setrvani Stanislava Grosse
ve funkci premiéra a Poslanecka snémovna mu nevyslovila nedd-
véru. My jsme se o tom na tehdejsi bankovni radé vibec nebauvili.
Politika je skute¢né daleko a ovliviiuje ekonomiku v dlouhodobéj-
sim horizontu nez ménova politika.

HN: Novym ¢lenem bankovni rady bude Jifi Rusnok.
Jakou do budoucna oc¢ekavéte proménu CNB, ktera
byla vnimana jako euroskepticka a kterou bude
obmeénovat prezident Milo$ Zeman, ktery je spise
eurooptimista?

V kazdém pripadé je to posledni zména pred mou vyménou. Mné
kon¢i druhy mandat, takZe uz pokracovat stejné nemohu. Jednu
z védi, kterou jsem se ve své kariéfe naucil, je nemluvit svym na-
stupclm do toho, co délaji. A kdyz uz verejné, tak jen pochval-
né. Povazuji to za normalni slusnost. Pokud jde o to vymezeni se
vUci Evropé, tak na Urovni centrdni banky je to vymezeni mno-
hem konsenzudlnéjsi, nez se jevi. Ono je z praktického hlediska
jednotného bankovniho dohledu. Ze mazeme mluvit i do chovani
pobocek a do toho, zda se chce néjakéd banka pfeménit na poboc¢-

2019, nebo 2020. VIddy museji respektovat fakt, ze jsme véfitel
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evropskych finan¢nich skupin, vklady nasich obc¢and jsou vyuzity
i na Uvéry matefskym a sesterskym bankam v mife, kterou nam
zatim pomérné silné dovoluje omezovat evropska legislativa.

HN: Kolik ma nas bankovni sektor v zahranici?

V poméru k velikosti naseho bankovniho systému jde o malou
¢ast. Celkova hrubd expozice investi¢niho a obchodniho portfolia
péti nejvétsich domacich bank na jejich matefské skupiny se v po-
slednich letech pohybuje kolem 100 miliard korun. A aktiva celého
bankovniho sektoru jsou kolem 4700 miliard korun. Pro nas jsou
vyznamné dvé véci. Prvni je, Ze mame moznost fici, Ze se to zvy-
Sovat nebude, a druhd je jesté dulezitéjsi, Ze madme moznosti, jak
pfipadnym pfevoddm penéz, tfeba na sanaci ztrat bank v zahrani-
¢f, zamezit. Ptali se mé na to casto v televizi v roce 2008 po padu
Lehman Brothers a nedovedu si predstavit, ze bych lhal a fikal,
mame to v rukou — a neméli. Tohle se hodné snazime vysvétlovat
zahrani¢nim partnerdm, ktefi se nas ptaji, kde vidime problém.
A my jim vysvétlujeme, Ze by to byl jejich problém, pokud bychom
dotazy na bezpeci ceskych vkladd museli odkazovat do Bruselu,
do Vidné nebo do Pafize. Banky by pak mohly ztradcet hodnotu,
protoZe to neni primarné o béznych lidech, ale pokud znejisti kor-
poratni treasury manazefi, pfevedou penize jinam a bankam byz-
nys utece.

HN: Jak se v tomto ohledu divate na myslenku
zaveden/ sektorové dané pro banky?

Centralni banky nejsou obecné touto myslenkou nadsené. Je to
prosté soucast politiky. Nemam-li ddvod se domnivat, Ze urcity
sektor ma néjakou vnitini ochromujici vyhodu, tak to nedéava smy-
sl. A banky takovou vyhodu nemaji. Banky Ziji na konkuren¢nim
trhu, i u nds uz jim klesaji zisky, pozadavky na navyseni kapitalu
jsou nepfijemné, pfichazeji nové banky. Nemyslim si, Ze danova
politika délana na zékladé toho, jak ty véci vypadaly v minulosti,
vede k Uspésnym vysledktm. Ale je to vysostné hdjemstvi politiky
a od nds mdze zaznit pouze odborny néazor.

HN: Ted tady mame Zivy pfipad krachu kampelicky, Metropolitni-
ho spofitelniho druzstva, které je zhruba s 12 miliardami vkladd
nejvétsi z kampelicek. Pro¢ bankovni dohled CNB nezasahl dfive?

Vzdy je teoreticky mozné ptat se, zda neslo zasadhnout dfive, kdyz
uz vime, jak to dopadlo.

HN: Proc se to nedafi?

Existuje nékolik limitd. Ten zakladni je, ze bankovni dohled nenf
springfieldska jaderna elektrarna. Vedle toho, ze v dohledu samo-
ziejmé sedi kvalifikovanéjsi odbornici nez Homer Simpson, tak tam
predevsim nebézi informace o transakcich kampelicek v redlném
Case na obrazovkach a nikde neni cervené tlacitko umoznuijici ta-
kové transakce pred jejich provedenim zastavit. Dohled o nich do-
stava informace az ex post.
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HN: A ten dalsi limit?

Druhé& véc je, ze obecné dohled je schopen zachytit chybny ma-
nagement, ale maze jit o chovani v dobré vife. Musim se pfiznat,
Ze co jsem Cetl ve spise o této kauze, u niz uz rozhodnuti nabylo
pravni moci, tak nejsem Uplné presvédcen, ze tohle je tenhle pfi-
pad. Tohle nenfi pfipad, Ze by se v dobré vife jenom Spatné Fidi-
la firma. Ten spis je jeden z nejdelsich, jaky jsem kdy mél v ruce,
a odborny Utvar o sankcich i odebranf licence rozhodl spravné. To,
co se v tomto pripadé délo, sankcionuje vétsinou ex post trestni
procedura.

HN: Kdyz to preloZime, tak tam nejspi$ dochazelo

ke krimindlnimu chovani. To nelze zjistit dfive, nez
kampelicka doroste do rozmeéru dvandacti miliard?
Sektor kampelicek méa zhruba 44 miliard a predstavuje asi procen-
to celé ¢eské financ¢ni soustavy. Z tohoto pohledu je to velmi malé.
Ale v sektoru kampelicek uz tak méme nasazenou asi tfetinu viech
zaméstnancd bankovniho dohledu, cozZ je hodné. Ma to i druhou
dimenzi. NemUzeme se k tomuto sektoru chovat dramaticky jinak
nez k jinému. PFi rovnosti vlastnickych forem ho nemtzeme dozo-
rovat jinak nez banky, penzijni fondy nebo obchodniky s cennymi
papiry. Ze bychom najali Sest set lidi, které nevim, kde bychom
vzali, aby to 3li Fidit misto jejich vlastnich managementd. Specific-
ké na tom sektoru je, Ze je garantovan fondem pojisténi vkladd.
A historicky je za tim politické rozhodnuti, ze tento sektor bude
existovat v této pravni podobé, coz je véc, proti niz se vymezujeme
uz fadu let. Jinak neni systémové pfilis vyznamny.

HN: Jaky bude mit na kampeli¢ky dopad

zména zakona, kterd zpfisfiuje podminky

pro jejich fungovani?

Neublizi, pomuze, ale umél bych si pfedstavit mnohem razantnéjsi
postup. Mné se zda, Ze ten sektor fungoval velmi dobfe, dokud
mél vklady pojisténé v mensi mife nez banky. Lidé si na své penize
davali vétsi pozor. V okamziku, kdy se pojisténi posunulo na stej-
nou uroven jako u bank, zacaly kampelicky konkurovat nabidka-
mi vyssich urokl. A pracovnici v kampelickdch podcenili, Ze uroky
mohou zacit klesat. Klesly jim moznosti, jak vklady zhodnocovat,
a dostali se do situace, kterou viibec necekali. Ze prosté nejsou
schopni platit ¢tyfi procenta, kdyz se na trhu penize zhodnocuji
pod jedno procento, protoze se dramaticky uvolnila ménova poli-
tika. M(zete na to reagovat mnoha zpUsoby. Bud v takové situaci
podéte ndvrh na konkurz, nebo hodite flintu do Zita a rozhodnete
se, ze ,kazdej mésic je dobrej”. Jaka je z toho cesta ven? Né&jakym
zpusobem vratit vy3si miru rizika tém, ktefi tam davaji penize. Ne-
ménit smlouvy, které existuji, ale nové vklady by mély byt pfijimané
uz za jinych podminek.

HN: Budete tyto zmény iniciovat?
AZ se setkam s novym ministrem financi, jisté tohle bude téma.
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HN: Ze tfeba nebudou vklady v kampelickach
pojistény v daném limitu do sta procent?

Reknu to jinak. Prvni navrh feseni kyperského problému zjevné le-
gitimizoval dan z garanci vkladd. Uz pét procent naprosto zmént
Uvahu vkladatell. To je podle mé systémové feseni. Ten sektor je
rizikovéjsi, nenf systémové vyznamny, necht existuje, ale at v ném
nejsou vklady garantované stejné jako v bankach.

HN: Guvernér je pozice, kterd si drzi u verejnosti
jistou Uctyhodnost. Citil jste po intervenci néjakou
zménu? Ze na vas ve vasi oblibené hospodé

v dejvicich lidé kriceli, Zze kvali vam pfisli o penize

a maji ted drazsi pivo?

Pivo bylo ovlivnéné miniméalné, moznd na rozvozu, a tam cena po-
honnych hmot stoupla o jeden a pul procenta.

HN: TakZe pivo v pohodé&?

Pivo ano. Ale samozrejmé mi pfisly néjaké e-maily. J& si nastésti
vzdycky uvédomoval, Ze pozice guvernéra centralni banky je po-
puldrni spiSe vyjimecné.

HN: V Cesku méla vzdy dobrou pozici.

Ne vzdycky. V zdsadé poslednich deset let si nikdo pofadné neu-
védomoval, Ze centraini banka existuje a ze nékdy musi ten vyvoj
razantné ovlivnit. V letech 1997 az 2000 to tedy byly Uplné jiné
kapky. Ale i ve svété maji guvernéfi jiné pozice. Ted jsem se bavil
s irskym kolegou, ktery mi fekl, ze mél pét mésicli permanentni
demonstraci pred centrélni bankou.

HN: Byly i nepfijemné situace?

Néco, co vas prekvapilo?

Tak urcité ta véc, Ze jsme pry intervenci pomohli PPF. To mé roz¢ili-
lo. Nekradu, nemam to zapotrebi, a nemam zapotrebi poslouchat
takovéhle feci.

HN: Prekvapila vas kritika od Vaclava Klause,

ktera byla docela silna?

Nijak zvlast. Vaclav Klaus v podstaté neni smiten s tim, jak funguijf
centrdlni banky. A nelze nevidét, Ze se zajimd o néjakou pozici
na pravé Casti politického spektra, kde to ,central bank bashing”
(kritika centralnich bank) je soucasti urcité casti politického pro-
gramu. Zrovna tentokrat mé ta kritika nijak zvlast neprekvapila.

HN: Jako bankér jste tedy spokojeny?
Jsem rad, ze jsme ucinili, co jsme ucinili, ze jsme nasli odvahu ne-
Cekat, az k tomu budeme dofackovéni vyvojem.
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Viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl ke kritice inter-
venci od prezidenta MiloSe Zemana a jeho predchidce Vaclava
Klause fika: ,Osobné jsem cekal negativni reakci ze strany politikd
mnohem silné&jsi.”

Od intervence proti silné koruné uz uplynuly dva
meésice. Kdy budou vidét prvni dopady?

Ja bych byl opatrny s uzivanim pojmu , intervence”, ktery by mohl
budit dojem, Zze nékdo neustédle prodava nebo nakupuje. Pouzil
bych radéji obrat , pouziti kursu jako dalsiho nastroje ménové poli-
tiky”. Nase ndkupy trvaly jen pér dni a od té doby na trhu nejsme.

ProtoZe vsichni védi, Ze kdyby kurs spadl pod

27 korun za euro, tak na trh opét vstoupite.

Ano, my jsme fekli, ze nedopustime pfilisné posilovani koruny pod
tuto uroven.

A kdy budou vidét prvni dopady?

Neni to jako u Urokovych sazeb, kdy se zména projevuje v hori-
zontu az osmnacti mésicd. U kursu je to trochu rychlejsi. Nicméné
efekty se v ekonomice uz projevuji. Zhodnotit to budeme moci,
jakmile dosahneme cilt v oblasti, které jsme si stanovili.

Prozradite, jak jste pfi onom listopadovém

zasedani hlasoval?

Budu zcela a jasné drzet standard, jaky maji u podobnych opatreni
centralni banky v zahranici. Tedy rozhodnuti, kde bude uvedeno, jak
kdo jmenovité hlasoval, bude zvefejnéno za 3est let. Nevim, proc by-
chom méli byt jedinou centrdlni bankou, kterd by postupovala jinak.

Ptdm se proto, Ze se o vas Suska, Ze vy jste byl

jazyckem na vahach. Ze jste dodal potfebny ¢tvrty hlas.
Musim odkdazat na predchozi odpovéd. Ale doddm k ni néco, co
zapadlo, kdyz ménovou politiku jesté nikdo nefesil. O tom, zda
zahdjit pouziti kursu jako alternativni nastroj, uz centralni banka
pred 7. listopadem nékolikrat hlasovala. To nebylo tak, Ze by se
toto téma zjevilo najednou. My jsme ho nékolikrat transparentné
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Euro pro nas neni prioritni téma
(Tyden, autor Jifi Stefek, 13. 1. 2014, strana 54, rubrika Ekonomika)

komunikovali. Ze to nikdo nebral nebo nechtél brat vazné? Pak to
ale neni chyba vysilace.

Byl stav Ceské ekonomiky takovy, aby si vyzadal takto
silny zasah?

No, silny. J& se vzdycky vracim k okamzikiim v neddvné minulosti,
které mnozi uz nepamatuji nebo je ani nevnimali. V minulych le-
tech se koruna opakované pohybovala o vice nez ¢tyfi nebo pét
procent. V této souvislosti davam za priklad Iéta 2008 a 2009, kdy
koruna béhem nékolika mésic oslabila az na 29 korun za euro,
tedy o vice nez dvacet procent. Nepamatuiji se, Ze by se o tom psal
byt jeden jediny ¢lanek (jen ¢asopis TYDEN o tehdejsim prudkém
oslabeni koruny kvali nespravnym informacim zahrani¢nich médif
a analytikd cizich bank informoval dokonce nékolika ¢lanky, pozn.
red.). Rozsah toho opatreni proto nelze oznacit za excesivni, neu-
véritelné velkd ale byla reakce medidlni. A jestli bylo potfeba dalsi
uvolnéni ménové politiky? Odpovédi je samo rozhodnuti. Ceska
narodni banka byla presvédcena, ze ano.

Neobavate se, Ze se dostavi pravy opak? Tedy Ze lidé

nebudou vice utracet, ale naopak budou na penézich
jesté vice sedét?

To, Ze fadu lidi mdze nase rozhodnuti vést k néjaké mire otdzek, si
bankovni rada i odborny aparat CNB uvédomoval. Obecné Ize Fici,
a nevim, jestli si to vsichni uvédomuiji, ze kdyz se ménova politika
uvolnuje, vzdy pfinasi do ekonomiky nepatrné a nepozorované
zdrazovani. To se tady déje od roku 2008, kdy jsme zacali se sni-
zovanim urokovych sazeb. Rozdil je jen v tom, Ze jsme tentokrat
pouzili ne Uplné standardni, ale stéle konvencni nastroj. A Siroka
vefejnost si toho vice vsimla.

Guvernér CNB Miroslav Singer ziskal za intervenci
cenu pro nejlepsiho guvernéra Evropy. Podle jeho
slov je to ocenénf prace i jeho kolegu. Citite se tim
poctén?

Jestli pfimo poctén, to nevim. Tato cena se udéluje pravidelné,
dlouhodobé ji zndme. Porotci sleduiji situaci v jednotlivych zemich.
Je to tedy velmi znalé a poucené publikum hodnotiteld, tot vse.
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Rozhodnuti bankovni rady ma i fadu odpurcu.

Mezi nimi je napfiklad prezident Milo§ Zeman

i jeho predchtdce Vaclav Klaus. Ten pfitom dnesni
bankovni radu jmenoval. Co tomu Fikate?

To, Ze se ¢ast politické nebo byvalé politické elity postavi k tomu
kroku spiSe odmitave, bylo néco, s ¢im bylo tfeba pocitat. Je to po-
tvrzeni viech ucebnicovych tezi o vztahu politikl a centrdlni banky.
Osobné jsem ze strany politikt ¢ekal mnohem silnéjsi negativni re-
akci. Toto je totiz presné typ rozhodnuti, které je kratkodobé nepo-
pularni a efekty pfinasi ve strednédobém az dlouhodobém obdobi.
Je to tudiz pro politickou elitu velmi jednoducha véc k vymezovani.

Guvernér Singer zasah hajil i tim, Ze zvysi ro¢ni
objem hrubého domaciho produktu az o 70 miliard
korun a tficeti tisicim lidi ziska praci. Neni to pfilis
smelé?

Ne, neni. Je to ocekavani, které je ddno nasim modelovym apara-
tem a jez vedlo nase rozhodovani v minulosti. Pokud toto oceka-
vani pripada nékomu pfilis optimistické, fajn. Mné prijde logické,
kdyz vezmu v potaz, ze Ceské republika je malou otevienou vyvoz-
ni ekonomikou. Kdyz jsme udélali tento krok, mél jsem najednou
dojem, Ze vsichni v této zemi jsou jen dovozci. Predstava, ze dopa-
dy naseho opatfeni budou ve stfednim a dlouhodobém horizontu
jen negativni, se miji se znalosti samé podstaty ekonomiky. My
systémové musime uvazovat v delSim horizontu, nez je horizont
pristich zprav, pfistiho komentare. Jestli to znamend, Ze jednou
za ¢as musime ustat néjakou miru kritiky nebo nadévek, dobrg,
i to je soucasti nasi prace.

Jenze bézni lidé uvazuji jinak. Napfiklad vidi, Ze jim
vase rozhodnuti zdrazilo dovolenou nebo elektroniku
z dovozu, byt néktefi obchodnici si pfirazili o vice,
nez museli.

Spousta véci se v takovém okamziku svede na centralni banku. Ale
pokud ta reakce povede k tomu, Ze si vSichni ukotvi inflacni ocekavani
a nebudou nadale ocekavat, Ze ceny budou jen klesat, Ze nebudeme
nadéle ,ekonomikou ve vyprodeji”, tak centralni banka splnila svoji
roli. Je jasné, Ze za to platime néjakou dan, ale kdybychom se o to
nepokusili, zaplati ekonomika ve stfednédobém a dlouhodobém ob-
dobi dari mnohem vétsi. Pokles mezd, pfijmu firem i statu, casem
pokles diichodl a pevnych davek a rostouci bfemeno dluhd pro nej-
zadluzenéjsi, tedy nejchudsi, to jsou ty dlouhodobé dusledky deflace.

Jak se rozhodnuti CNB projevi na kondici vyvozu

z krdtkodobého a dlouhodobého horizontu?
Ocekavame, ze toto opatfeni domacimu exportu a stejné tak HDP
nebo zameéstnanosti prospéje. Slychdm ted od vyvozcl, Ze budou
pfijimat nové zaméstnance. Sly$im od hoteliérd, Ze budou investo-
vat do nového nabytku. Protoze i to je forma exportu, kdyz pfije-
dou zahrani¢ni turisté do Ceské republiky.
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Proslycha se, Ze na intervenci CNB vydélaly nékteré
banky. Co vy na to?

Mé tohle opravdu rmouti, Stve a osobné se mé to velmi dotyka.
Nenf to nic jiného nez sprostd pomluva, kterd nema autora. Neméa
nikoho, kdo by k ni pfidal svoje jméno. Clovék ve vefejné funkci
musi mit urcitou miru odolnosti. Je naprosto v poradku, ze ¢lo-
vék musi skousnout celou fadu nadavek, urdzek, kritiky ¢i nepék-
nych e-maild. To je soucast hry. Nenf ale povinnosti nikoho nechat
na sebe plivat néco, co je opravdu sprosta lez. Tohle se mé hluboce
dotyka.

Jak vyzniva rozhodnuti CNB v evropském nebo
celosvétovém kontextu? Nevstoupila tim banka

do ménové valky?

UZ v minulosti jsem pouzil termin, Ze mnohé centralni banky spus-
tily nebo Ze hrozf spustit ,,atomové tlacitko”. Ale pozor, ja Ffikam,
Ze pro mé spusténi atomového tlacitka je okamzik, kdy nezavisla
centrdlni banka zacne piimo financovat vladu. To je néco, co délat
nemd. To tady nenastalo a doufam, Ze ani nenastane. A ménova
valka? Probuh, ne! Kdyby toto byl znak ménové valky, tak by nas
krok tézko podpofil ¢ pfimo k nému vyzyval Mezindrodni ménovy
fond.

Kdy by podle vas mélo Cesko pfijmout euro?

VSimnéte si, Ze jsme Castéjsim adresatem tohoto dotazu my, cen-
tralni bankéfi, nez ti, ktefi o tom redlné rozhodnou, tedy politicka
elita. VSimnéte si té7, Ze mnozi horlivi zastanci eura jsou mirné
neupfimni, protoze v ¢ase, kdy mélo euro velké problémy, mlceli.

Tak méla by, ¢i neméla?

Reknu to jinak. Jsem dlouhodobé presvédeen o tom, ze Ceska re-
publika nepotfebuje kupovat divéryhodnost pro korunu a svou
ménovou politiku zven¢i. Nepotiebuje ménovou stabilizaci formou
zapojeni do ménové zony. Byl jsem o tom presvédcen pred financ-
ni krizi a jsem o tom presvédcen i nyni. Dlouhodobé si myslim,
Ze to pro nas neni prioritni téma. V této souvislosti bych uved|
priklad Svédska. M& podobny rezim a ménovou politiku jako my.
Nema vyjimku na zavedeni eura, jen se tam v roce 2003 politicka
reprezentace zeptala vefejnosti, jestli chce zavést euro. Svédové
vétsinové Fekli Ne a od té doby se na to ve Svédsku vlastné nikdo
nepta. Chtél jsem tim Fici, Ze existuji zemé, které neciti toto téma
jako akutni, a presto jsou soucésti Evropské unie. Prosté to pro né
neni otazka zivota a smrti.
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Centralni banky mnoha vyspélych zemi snizily urokové sazby
na bezprecedentné nizkou uUroveri, v mnoha pfipadech dokonce
az na nulu, a byly vlivem nepfiznivého ekonomického vyvoje nu-
ceny hledat cesty k dalsimu uvolnéni ménové politiky jinymi na-
stroji. S touto novou situaci se centralni banky vyrovnaly po svém.
Nékteré zacaly nakupovat statni cenné papiry a realizovaly tak
politiku kvantitativniho uvolfiovani. Jiné ménové autority zacaly
od komer¢nich bank nakupovat nové tridy aktiv, aby jim poskytly
tolik potfebnou likviditu a zaroven vylepsily strukturu portfolia je-
jich aktiv. Dalsi centralni banky zacaly poskytovat Uvéry s delsi nez
obvyklou dobou splatnosti, a nebo — v pfipadé malych otevienych
ekonomik — sahly k devizovym intervencim. Nasly se i centralni
banky, které vyzkousely zdporné urokové sazby. Pro¢ to délaji?
Pro¢ radéji nefeknou, Ze vycerpaly svlj prostor a ted jiz budou
Cekat na to, az se ekonomicka situace sama vrati do normalu?

Za prvé, centralni banky maji zékonem jasné stanoveny ukol —
udrzovat cenovou stabilitu. Nestabilita cen totiz znamena vétsi
rozptyl inflace, coz vede k vyssim transakénim néakladtm, vétsim
poruchdm ve fungovani trhu, neopravnénému prerozdélovéani bo-
hatstvi a v kone¢ném dusledku k vétsi nestabilité vsech makroe-
konomickych velicin. Vyssi kolisavost inflace zpUsobuje nestabilitu
inflacnich ocekavani s prokazatelné negativnimi dopady na spotre-
bu, investice, hospodarsky rdst a zaméstnanost.

Vyse infla¢niho cile ma v3ak jeden dulezity vedlejsi efekt, ktery mlu-
vi spiSe pro to, aby byl tento cil mirné vyssi, nez odpovida pouze
obvyklému statistickému zkresleni pfi méreni inflace (tj. vyssi nez
jedno procento). Jde o problémy spojené s bariérou nulovych sazeb,
pfi jejichz dosazeni ztraci ménova politika svlj standardni nastroj
a vznika riziko cenové nestability smérem dold, tedy deflace. Toho si
byl po vypuknuti soucasné financni krize velmi dobre védom i hlavni
ekonom Mezindrodniho ménového fondu Olivier Blanchard, ktery
jiz pred nékolika lety nastolil otazku, zda by nebylo pro centraini
banky vhodnéjsi usilovat o néco vyssi miry inflace, tfeba kolem ctyr
procent. Dlouhodobé vyssi inflace podle néj zvysi nominalni Uro-
kové miry v priméru na Sest az sedm procent. V takovém piipadé
ma ménova politika daleko vétsi manévrovaci prostor a hned tak
nenarazi na bariéru nulovych sazeb. Navic vyssi inflace umozni stla-
Cit redlné Urokové miry k nule, ¢i dokonce vyraznéji pod nulu, nez je
tomu pfi dvouprocentni inflaci. Nicméné doposud zadna centralni
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Cekani na inflaéniho Godota

(Hospodarské noviny, 14. 1. 2014, strana 9, rubrika Komentare)

banka nepfistoupila k tomu, aby zvysila svij inflacni cil. Ddvodem
je zejména to, Ze verejnost dnes jiz neni ochotna pfistoupit na to,
Ze v nékterych letech bude inflace kvuli neo¢ekavanym Sokam tie-
ba sedm osm procent. Navic vétsi rozkolisanost inflace samoziejmé
bude zptisobovat i méné ukotvena infla¢ni ocekavani.

Riziko deflace

Za druhé, ,vysedéni” obdobi zapornych urokovych sazeb mohlo
byt vyrazné del3i a bolestivéjsi, nez si myslime. Mohlo to byt ceka-
ni na Godota, nebot existovalo realné riziko, ze bychom v obdobf
deflace a nizkého hospodarského rtstu zUstali dlouhodobé. Je to
totiz jedna ze zakladnich vlastnosti deflace, Ze jakmile jednou na-
stane a zabuduje se do defla¢nich ocekavani lidi, je tézké se z ni
vyhrabat. V této souvislosti je naopak na misté si polozit otdzku,
zdali CNB nezasahla pfilis pozdé, kdyz mnohé trzni ceny padajf jiz
nékolik let za sebou a jiné ceny udrzovaly inflaci v okoli dvoupro-
centniho cile jenom kvuli deregulacim a zvySovani DPH.

Argument, Ze za hospodafskou recesi a dlouhodoby pokles cen
nemuze restriktivni ménova politika, ale jiné faktory ¢i slozky hos-
podarské politiky, je sice relevantni, avsak neospravedifiuje rezig-
novat na dal3f uvolfiovani ménovych podminek. Cilem ménové
politiky je dosahovat cenové stability, a pokud tento cil nenf ohro-
Zen, tak ménovéa politika ma podporovat hospodarsky rist a vy-
hlazovani hospodafského cyklu. Navic CNB dnes disponuje cennou
historickou zkusenosti, kdy v dobé zavedeni cilovani inflace pfed
vice nez 15 lety nedorucila adekvatné uvolnénou ménovou politi-
ku, a zpUsobila tak vyznamné narodohospodérské skody v podobé
podstielovani inflacniho cile, slabého hospodéafského ristu a zvy-
raznéni problému tehdejsiho bankovniho sektoru. CNB za tehdejsi
politiku upfednostriovani nizké inflace na utkor vysoké nezamést-
nanosti a recese ekonomiky byla velmi hlasité laickou i odbornou
vefejnosti kritizovana. Od této doby CNB vyrazné pokrocila dopre-
du nejenom v oblasti kvality prognézovani (progndzy jiz nejsou
postaveny jen na kratkodobych trendovych makromodelech, ale
zahrnuji v sobé detailni celkové rovnovéhy ekonomiky), ale pokro-
¢ili jsme i v oblasti (a)symetrického hodnoceni (ne)plnéni infla¢niho
cile. Jinak feceno, nulové inflace je stejné Spatné, jako by ekonomi-
ka dosahovala ¢tyfprocentni inflaci. A pokud by CNB p¥i takto vy-
soké inflaci nic nedélala, tak by s tim vefejnost urcité nesouhlasila.
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Co do budoucna?

Existuje néjaka alternativa k dnes pouzivanym ménovym rezimtm
v podobé cilovani inflace, cilovani ménové zasoby ¢i udrzovani
pevnych kurzl, kterd by umoznila vyhnout se bariéfe nulovych
sazeb? Ekonomicka teorie jiz dfive uvaZzovala o cilovani agregat-
ni cenové hladiny ¢i nominalniho HDP. Nicméné doposud k tomu
v zadné vyspélé (natoz pak konvergujici) ekonomice z fady dob-
rych ddvodl nedoslo.

Dal3i, dnes nejcastéji diskutovana moznost, k niz sahla CNB,
je pouziti devizovych intervenci. V malé oteviené ekonomice,
kde je nutné sledovat vyvoj celkového indexu ménovych podmi-
nek, tj. urokové miry a kurzu, to smysl urcité dava. Neni proto
nahodou, ze CNB jiz v listopadu 2012 oznamila mozZnost pou-
Ziti intervenci, pokud bude zapotrebi dalsiho uvolnéni ménové
politiky. V ¢eské ekonomice je navic spinén jeden zakladni, ale
¢asto opomijeny predpoklad pro Uspésné intervence a zajisténi
stability ekonomiky: domaci banky, podniky a doméacnosti se
nefinancuji v cizi méné. Oslabeni mény tak nemé finan¢né de-
stabilizujici dopady.

Vladimir Tomsik
viceguvernér CNB

souviseji?

Listopadové devizové intervence CNB jsou stale predmétem debat
o tom, zda byly nutné, a pokud ano, tak v jakém rozsahu a s jakym
nacasovanim. Podivejme se na né ale tentokrat z pohledu jejich
vlivu na penézni zasobu. V nedavnych debatach se totiz objevilo
nékolik argumentd, které byly pfinejmensim nepresné, zavadejici,
anebo pfimo nepravdivé.

Nejprve se zamyslim nad souvislosti devizovych intervenci a ob-
jemu penézni zasoby. V ucebnicich bychom se zfejmé dozvédéli,
Ze devizové intervence centrdlni banky na oslabeni vlastni mény
predstavuji emisi novych penéz, a dokonce je to emise tzv. moc-
nych penéz, které se dalsim pUjcovanim v bankovnim sektoru jesté
namnozuji. Celkem by tedy v tomto zjednoduseném modelu mély
devizové intervence vést k citelnému rlistu penézni zasoby v eko-
nomice. Situace je vsak v realité komplikovanéjsi. Vliv na penézni
zasobu v prvnich krocich zavisi jednak na tom, zdali tim, kdo pro-
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Uvahy nékterych ekonomt o rezignaci ménové politiky na zajisténi
cenové stability v podobé dosazeni nizké a predvidatelné inflace
rozhodné nejsou tim spravnym doporucenim. Cena, kterou by-
chom za to zaplatili, by byla pfili§ vysoka. Kromé vyssi kolisavosti
nejenom inflace, ale viech makroekonomickych veli¢in, by se totiz
vyrazné zvysilo i riziko vzniku finan¢ni nestability. Berme jako fakt,
Ze rezignace ménové politiky na dosazeni cile cenové stability im-
plikuje i rezignaci na cil finan¢ni stability, nebot v obdobi recese
a poklesu cen rostou redlné pouze dluhy a zhorsuje se schopnost
viech dluznikd splacet své zavazky. Pfitom neni zadny ddvod,
proc veskerou tihu ménové a celkové stabiliza¢ni politiky presou-
vat pouze na bedra urokovych sazeb, jejichz moznosti navic CNB
jiz pIné vycerpala, kdyZ mala oteviend ekonomika ma k dispozici
i dalsi icinny nastroj v podobé ménového kurzu.

Devizové intervence, penézni zasoba
a kvantitativni rovnice penéz. Jak spolu

(Ceska narodni banka, 14. 1. 2014)

dava cizi ménu a ziskava tak nové koruny, je rezident ¢&i nerezi-
dent (jinymi slovy, zda dand osoba sidli v Ceské republice, ¢i ne).
A dale také na tom, zda nové koruny utvofi novy vklad v ¢eskych
bankéch, anebo zda jsou pouzity na Uhradu jiz existujicich koru-
novych dluht. Ctendr si maze promyslet vechny kombinace, ale
soustfedme se na dvé nejvice relevantni. Prvni kombinace se tyka
rezidentd, tj. doméacnosti a firem, které béhem intervenci prodajf
¢ast svych vkladd v cizi méné. Takto ziskané koruny soubézné zvy-
Si jejich zUstatky na korunovych uctech. Soucasti ceské penézni
zasoby jsou totiZ jak korunové, tak cizoménové vklady rezidentd.
Takze v tomto pfipadé jeden druh vkladt klesl, ale druhy odpovi-
dajicim zptsobem vzrostl. Vliv devizovych intervenci na koruno-
vou hodnotu celkové penézni zasoby zde spociva pouze v tom,
7e dosavadni cizoménové vklady jsou pfecenény novym, slabsim
kurzem. Toto pfecenéni je ale v nasich podminkach pomérné malé,

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny



CINB cesi

NARODNI
BANKA

protoze rezidenti drzi jen zhruba desetinu penéz v cizich ménach.
TakZe oslabeni doméaci mény pfiblizné o 5 % vede diky tomuto
technickému neboli pfeceniovacimu efektu k rdstu penézni zasoby
asi 0 0,5 % (bez ohledu na to, jak velkou ¢i zda vibec néjakou
sménu cizoménovych vkladid rezidenti provedli). Mimochodem se
ukazalo, ze sménu svych cizoménovych vkladd na vklady korunové
provedli rezidenti béhem listopadu pouze v omezené mife (domac-
nosti témér vlbec, firmy v fadu nékolika miliard korun).

nou cizi ménu béhem intervenci sméni na nové vydané koruny,
a ty potom ulozi v ¢eskych bankéach. Ze srovnani fijnovych a listo-
padovych dat vyplyva, Ze tato kombinace skute¢né nastala. Vklady
a uvéry, které ceské banky pfijaly od nerezidentt, se mezi fijnem
a listopadem zvysily o 150 miliard korun. To samo o sobé ale mé-
novou zadsobu neméni, protoZe ta je definovana jako obfhajici ho-
tovost a vklady rezidentd, nikoliv nerezidentd. Otdzkou vsak je,
zdali tyto nové vklady, jez maji banky k dispozici a které v prvnim
kroku zvysi jejich volné rezervy, nepovedou k tomu, Ze banky bu-
dou s vétsi intenzitou poskytovat nové Gvéry. Touto cestou by se
nové penize rozlévaly na Ucty rezidentl a v dalSich krocich by sku-
tec¢né vedly k rdstu penézni zasoby. Mohlo by tomu tak v principu
byt, ale v soucasnych ceskych podminkach ani tato situace nena-
stava. Z dlvodd, jez maji kofeny v devadesétych letech, funguje
Ceska bankovn{ soustava v rezimu, kdy centralni banka do systému
likviditu nedodava, jak je ve svété obvyklé. CNB naopak likviditu
od obchodnich bank stahuje (jinymi slovy, odcerpava prebytecné
penize z bankovniho sektoru).

Graf — Objem stahované likvidity (mld. K¢)
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To fakticky znamena, ze obchodni banky si u CNB penize ukladaji
za ménovépolitickou Urokovou miru.

PFri uvérovani tak banky nejsou nedostatkem likvidity nijak limi-
tovany, protoze ji maji naopak nadbytek. Nové vklady, které se
v jejich bilancich po intervencich objevily, banky nepouziji na do-
datecné uvéry. Takto mohly koneckoncl nalozit i pfedtim se svou
nadbytecnou likviditou. Vysledkem potom je, Ze se pouze zvysi
nadbytek jejich likvidity, ktery prostfednictvim tzv. repo operaci
a depozitnich facilit ukladaji u CNB. A pFesné to se také v listopadu
stalo. Veskeré nové koruny vzniklé intervencemi se vratily do CNB

Sbornik ¢lankd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

v podobé prebytecné likvidity, kterou si komereni banky u CNB
ulozily. Celkem tak penézni zdsoba M2 vzrostla mezi fijnem a listo-
padem o 1 % (tj. asi 32 miliard korun), pfi¢emz intervencim Ize za-
tim pfipsat pravdépodobné méné nez polovinu tohoto pfirdstku.
Neni proto pravda, Ze by intervence ve vysi 200 miliard korun vedly
k rGstu penézni zasoby 0 6,25 %, jak tvrdi néktefi kritici.

Na listopadové devizové intervence a na to, jaky je a bude jejich
dopad, Ize nahlizet i optikou tradi¢ni kvantitativni rovnice penéz.
Tu Ize zapsat v jeji dichodové verzi: P*Y=M*V, kde na levé strané
vystupuje cenovd hladina (P) a Uroven redlné produkce (Y), tak-
Ze dohromady méme na levé strané produkci v béznych cenach,
a na pravé strané rovnice vystupuje penézni zésoba (M) a ona po-
nékud tajemna dlichodova rychlost obratu penéz (V).

Jednoduchd myslenka této rovnice saha hluboko do historie a pred
necelymi Sedesati lety ji znovu ozivili monetaristé v cele s Miltonem
Friedmanem. Rovnice je samoziejmé platna, protoze je tautologic-
ka, tj. pravdiva diky tomu, ze jsme jeji ¢leny definovali pravé tak,
aby vzdy platila a nikdy se nemohla stat nepravdivou. Ale stejné
jako u jinych tautologii otdzkou spise je, kdy je uzitecna pfi struk-
turovani nasich Gvah a kdy naopak muze vést (pokud je doplnéna
chybnymi pfedpoklady) k mylnym zavéram. Klicové je pfitom to,
zda Ize spoléhat na stabilitu oné tajemné rychlosti obratu penéz V.
Je jasné, Ze napriklad v pfipadé vysokych inflaci, kdy se penézni za-
soba zvysuje o desitky i stovky procent béhem kratkého obdobi,
je kvantitativni rovnice uzite¢nym a dostacujicim vysvétlenim. Ale
pro ucely ménové politiky ve vyspélych zemich, ve kterych je dnes
inflace nizka a jejichz penézni agregéty se méni v fadu jednotek
procent za rok, je kvantitativni rovnice daleko méné uzite¢na. Jako
voditko pro zmény v ménovépolitickych sazbach a pro nastaveni
dalsich nastrojt centrélnich bank je prakticky témér nepouzitelna.
Je to prilis hruby néstroj, ktery nebere v potaz ekonomickd oce-
kavani a nemUze dostatecné podrobné zachytit pfibéh, jenz se
v ekonomice odehrava. Dichodova rychlost penéz je nestabilni,
takze predpoklad, ze je konstantni, by mohl vést k zavaznym hos-
podafskopolitickym chybdm. Slavny a velmi vystizny je vyrok gu-
vernéra kanadské centralni banky Geralda Boueyho z 80. let: ,My
jsme neopustili penézni zasobu M1, penézni zasoba M1 opustila
nas.” Pro zajimavost pfipomerime, Ze pokud by se CNB fidila vyvo-
jem penézni zasoby M1, coz byl tradi¢ni ndstroj monetaristt, mu-
sela by jiz ddvno a vlastné béhem celé krize dosti razantné méno-
vou politiku zpisiovat. Siroké penézni agregaty (M2, M3) jsou sice
spjaty s vyvojem ekonomiky tésnéji, spise vsak vyvoj hospodarstvi
se zpozdénim nasleduji a nejsou hybatelem ekonomiky. Centralni
banky samoziejmé penézni agregaty nadéle sleduji (a neignoruiji!),
ale chdpou je spise jako dokresleni celkového obrazu ekonomické-
ho vyvoje, a ne jako vseobjimajici popis hospodarské reality.

Kvantitativni rovnice nam zde mlze jen malo pomoci pfi odhalenf
disledkd intervendi, ale o to vice nds mize zmast. Na jednu stranu
intervence jisté povedou k vy3si Urovni cen (P), ale zaroven — jak
jsem uvedl vyse — je jejich pfimy dopad na penézni zasobu (M)
vcelku omezeny. Pokud bychom predpokladali, Ze rychlost penéz
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(V) na pravé strané rovnice zlstane konstantni, potom jedinou ve-
licinou, kterd by se musela pfizptsobit, by byla redlnd produkce
(Y). Ta by musela poklesnout, resp. by se muselo snizit tempo jeji-
ho rdstu. Rychlost obratu penéz vSak nebude konstantni, naopak
se pfizpUsobi a bude o néco vyssi, nez by byla, kdyby k intervencim
nedoslo. Pripomerime, Ze tato rychlost obratu v Ceské republice

Graf — Nominalni HDP, M1, M2 a jejich rychlost obratu
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Lonsky rok skoncil rekordnimi ¢isly cistého vyvozu. Jiz v dobé pred
pouzitim kurzu jako ménového néstroje dosahoval zahrani¢ni ob-
chod rekordnich ¢isel, poté doslo k dalsimu zlepseni. Takze, proc¢
méla centrdlni banka pochybnosti o jednoznac¢né pozitivni inter-
pretaci tohoto stavu a proc vlastné nemusi jit o tak dobrou zprévu,
jak to na prvni pohled vypad&? Zasadni dtvody jsou dva.

Prvnim je pochopeni toho, co statistika fika. Pro srovnani uvadim
nasledujici graf, kde je zobrazen cisty vyvoz ve dvou metodikach.
Dfive pouzivanou, avsak nejzndméjsi, je preshranic¢ni statistika,
kterd zachycuje pohyb zbozi pres hranice. V minulosti, kdy byl

doposud velmi vyrazné klesala, takze pouze staci, aby se tento
pokles zpomalil. A rst redlné ekonomiky naopak zrychli diky vyssi
cenové konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobcl a nizsim redlnym
Urokovym sazbam, coz jsou klicové slozky ménovych podminek
ovliviujici vyvoj poptavky v ekonomice.

Zavérem je nutno Fici, Ze devizové intervence nemély a nema-
ji primarné za cil zvysit mnoZstvi penéz v ekonomice. CNB
nezamyslela prostifednictvim intervenci pfifouknout ces-
kou penézni zasobu a ani samoziejmé nebylo jejim zamé-
rem zvysit prebytek likvidity, coz byl jejich predpokladany,
ale neskodny vedlejsi efekt. V dlouhodobém horizontu sice
intervence zprostredkované povedou k rlstu penéz v ekonomice,
ale pouze nepfimo tim, ze podpofi rist produkce a dosazeni in-
fla¢niho cile, coz podpofi i poptavku po Uvérech a po penézich,
kterou bankovni sektor postupné uspokoji. Tento efekt v3ak bude
v Case rozprostfeny a pravdépodobné nebude mozné ho oddélit
od faktord ostatnich. Celkové Ize shrnout, Ze pfimy vliv intervenci
na ménovou zasobu je okrajovy a pfi rozhodovani o nich nehrdl
prakticky zadnou roli.

Ceské bilanci zahrani¢niho obchodu se
dafi jako nikdy — coz ovSem nemusi byt
tak dobra zprava

(Ceskd narodni banka, 21. 1. 2014)

kazdy stat izolovany, tato statistika také dobre korespondovala
se skute¢nou exportni vykonnosti. A protoze se da pohyb zboZi
pres hranice dobfe monitorovat, jde o donedavna obvykly pfistup
méreni. Jenze z hlediska skute¢nych narodohospodarskych efektd
neni az tak dulezité, kdy zbozi prekroc¢i hranice, jako to, kdy dojde
ke zméné vlastnika z rezidenta na nerezidenta. To je pak metodika
cistych vyvozl v narodnim pojeti, kterd pravé monitoruje zahranic-
ni obchod jako okamZzik zmény vlastnictvi.”

Rozdil Ize dokumentovat na jednoduchém pfikladu. Vezméme
si dvé stejné IT firmy poskytujici konzultacni sluzby ceskych za-

* Mimochodem i IMF vydal po mnoha letech novy Balance of Payments Manual No. 6., ktery se, na rozdil od predchozich verzi, rozdilu preshrani¢ni a narodni
statistiky vénuje. Nésledné byla tato doporuceni implementovéna na nérodni Urovni a také se odrazila v Evropském systému ndrodnich G¢td ESA 2010. Tolik

k technickému zdzemf statistiky zahrani¢niho obchodu.
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méstnancd do zahranici (tedy cisty export). Obé jdou identické,
jen jedna z nich ma vlastnika ceského a druha nerezidenta. Obé
si najaly za stejnou odménu stejného programatora, ktery pracuje
z domova tfeba nékde u Céslavi. Ceskd firma nemé mezinarodni
renomé, a tak sluzbu poskytne za 1 000 eur. Zahrani¢ni vlastnik
toto renomé ma a mUze si za stejnou sluzbu téhoz ¢lovéka Gctovat
o polovinu vice, tedy 1500 eur. V pfeshrani¢nich statistikdch jsou
pak zachyceny obé dvé firmy s témito ¢astkami, jejich celkovy ex-
port ¢ini 2500 eur. Jenze u firmy se zahrani¢nim vlastnikem bylo
500 eur pfirdzkou za ono zahrani¢ni renomé, tzv. branding. Tato
pfirdzka ale neni produktem ceské ekonomiky, je vylu¢nym vlast-
nictvim i dilem zahrani¢niho majitele a onen zahrani¢ni vlastnik si
téch 500 eur odveze tfeba v kapse saka do své domovské zemé
(pro $touraly, nefesime dané, ale princip statistiky). Z hlediska na-
rodniho pojeti musi byt export ocistén pravé o tento efekt, ktery
nesouvisi s vykonnosti domaci ekonomiky, a cisty export obou fi-
rem v narodnim pojeti tak bude jen 2 000 eur. Stejny efekt nasta-
ne, kdyz naptiklad v CR smontujeme pocita¢ z komponent. Pokud
ho vyveze neznackovd montovna, bude jeho cena jina, nez kdyz
ho napfed v CR , koupi” nadnérodni znacka, ptilepi na néj cedulku
se svym logem a vyveze ho pak tfeba i za dvojnasobek.

Z grafu je vidét, Ze rozdil mezi ndrodnim a preshrani¢nim pojetim
v ¢ase narlsta s tim, jak se v CR stéle vice etabluji zahrani¢ni firmy
a rozvijeji se tu napfiklad logistickd centra, ktera obsluhuji fadu
zemi regionu a maji podobny efekt na statistiku zahrani¢niho ob-

chodu jako vy$e popsany branding.

Graf - Saldo obchodni bilance (mld. K¢)
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Druhy dtvod, proc¢ vysledky zahrani¢niho obchodu nejsou tak
dobré, jak na prvni pohled vypadaji, souvisi s vyvojem investic. Jiz
nékolik let investi¢ni aktivita setrvale klesa a objem investic se tim
padem neustéle snizuje, a to nejen v redlnych ¢islech, ale dokonce
i nominalné. Investice jsou ale dovozné nejndrocnéjsi soucasti HDP.
Na makrourovni uvazujeme, Ze asi 85 % objemu investic je impor-
tovano (importni néro¢nost investic).

Sbornik ¢lanktd a rozhovord k oslabeni kurzu koruny

Jen jako hrubé srovnani Ize pouzit jednoduché pfiblizeni. Pokud v le-
tech 2008 az 2013 pokles| ro¢ni nominalni objem investic asi o 190
mld. K¢ (z 1 030 na odhadovanych 840 mld.), Ize to interpretovat
tak, Ze cca o 160 mld. K¢ (=190%0,85) se musel zlepsit Cisty vyvoz
jen jako statisticky efekt snizené investi¢ni aktivity. A kolik je Cisty vy-
voz v narodnim pojeti? Ocekavame celkovy vysledek kolem 120 mid.
K. Obé ¢isla jsou tedy zcela srovnatelnd! Pokud bychom uvazovali
ve stalych cenach, bude vysledek jesté o néco horsi. Ale v tomto
priblizném srovnani, které stejné zanedbdvé fadu dalsich faktord,
zejména kurz koruny, nejde o zasadni rozdil. Stejné tak mirné op-
timisti¢téjsi ¢isla bilance obchodu ¢i objemu investic v poslednim
Ctvrtleti roku 2013 nepovedou k principidlné odlisnému zavéru.

Pro nazornou ilustraci je predchozi graf doplnén o odhad celého
roku 2013 a investice jsou vyneseny na pravé ose v inverzni stupnici.
Negativni korelace ¢istého exportu a prevracené hodnoty investic
po zacatku krize v roce 2008 je dobre zfetelnd (presahuje 90 %).

Graf - Saldo obchodni bilance a investice (mld. K¢)
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Pokud budeme ¢isla o zahrani¢nim obchodu interpretovat v sou-
vislostech, neni vysledek tak Uzasny, jak na prvni pohled vypa-
da. Ceska ména se pouze zdanlivé pohybovala na ,rovnovazné”
urovni, kterd vedla k historicky , nejlepsim” exportnim vysledkdm.
V pripadé obnoveni investi¢ni aktivity na predkrizovou uroven by-
chom se pohybovali spise v deficitu cistého zahrani¢niho obchodu
v narodnim pojeti i s nepochybnym trznim tlakem na oslabeni nasi
mény. Z uvedenych divodd se domnivam, Ze bez ohledu na ver-
balni intervence centrdlni banky nebyl kurz koruny pred ménovym
zasahem centrdlni banky na podzim loriského roku na rovnovazné
urovni (v disledku utlumenych investi¢nich dovozl, které opticky
zlepsuji exportni vykonnost) a neodpovidal skutecné realné dlou-
hodobé vykonnosti ¢eské ekonomiky.
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Listopadové oslabeni kurzu koruny oZivilo debaty na téma deflace,
inflace a infla¢niho cile. Aktudlni diskuze o deflaci jsou velmi zaji-
mavé a uzitecné, ale ponékud zastiraji, o co v nasi ménové politice
jde predevsim. Je to sice banalni opakovani, ale pfipomernme, ze
v soucasném ménovém rezimu je pro nas zasadni infla¢ni cil. Zda
inflace klesne tésné pod nulu (tj. nastavéa formalné deflace) nebo
zGstava tésné nad nulou (a tedy deflace nenastavd), neni kvalita-
tivné az takovy rozdil. Ano, oslabeni kurzu koruny mélo zabranit
sklouznuti do deflace, jejiz riziko dostaveni se bylo tak velké, ze
centralni banka musela konat. Nemél by ale vznikat dojem, Ze mé-
nova politika funguje v jakémsi bindrnim rezimu, prepinajicim mezi
dvéma mody podle toho, zda meziro¢ni inflace zabrousi do za-
pornych ¢isel nebo zda se udrzuje tésné nad nimi. V souc¢asném
obdobi, ve kterém se namérena inflace bude néjaky ¢as pohybovat
kolem nuly, vlastné ani nevime, zda ekonomika je skute¢né v infla-
cinebo v deflaci. Namérena inflace je vzdy a vSude zatiZzena urcitou
chybou, coZ rozhodné neni minéno jako vytka vaci zavedenému
statistickému sbéru a zpracovani dat. Chyby méfeni sice mohou
pusobit obéma sméry, ale v pfipadé inflace existuji ddvody, kvali
nimz je dlouhodobé spise nadhodnocena (tj. oficidlné vykazova-
né Cislo je o néco vétsi, nez kolik ¢ini ,skute¢nad” inflace). Tyto
ddvody souviseji jednak se samotnym zpUsobem vypoctu indexu
spotrebitelskych cen (napf. problém stédlych vah), ale predevsim
s obtizemi pfi hodnoceni zmén kvality spotfebnich statkd. Jako
priklad maze poslouZit rostouci cena novych mobilnich telefond,
coz je vsak spojeno s rlstem jejich uzitnych vlastnosti a kvality.
Mnoho ekonom se snazilo tuto systematickou vychylku ve smé-
ru nadhodnoceni inflace urcit alespon priblizné. Jejich odhady se
pohybuiji kolem 1 % rocné, ale u nékterych zemi je to i podstatné
vice. Vezmeme-li tento faktor v potaz, Ize i namérenou mirnou
inflaci povazovat fakticky za cenovou stabilitu, jejiz sledovéni ¢asto
ukladaji centralnim bankam zakony.

Pro ménovou politiku je proto dulezity rozdil mezi namére-
nou inflaci a inflacnim cilem, a nikoliv samotné znaménko
inflace. Cim vét3f je tento rozdil, tim vétsf motivaci ma centralni
banka pouzit nastroje, které ma k dispozici nebo které ji jesté zby-
vaji (jako v nasem pfipadé).

Samozrejmé Ize namitnout, ze rozdil mezi inflaci a cilem by bylo
mozné snizit snaze tak, Ze by se jednoduse zménil inflacni cil. Tim
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se dostavame k otazce, kdo, jak c¢asto a na jaké urovni by mél in-
fla¢ni cil stanovovat. U nas si ho stanovuje CNB sama, ale existujf
i jind usporadani. Napfiklad ve Velké Britanii urcuje hodnotu cile
vlada. Infla¢ni cil mtze byt stanoven néjakym predpisem ¢i zédko-
nem zcela mimo centrdini banku, kterd potom ma pouze volnost
(ale i odpovédnost) v tom, jakymi prostiedky stanoveného cile do-
sdhnout. Kazdopadné by vsak infla¢ni cil nemél byt v case pfilis
Casto ménén a zejména by nemél byt ménén jen proto, aby se
priblizil soucasné inflaci. Rezim cilovanf inflace je postaven na tom,
Ze se snazi ovlivnit infla¢ni oc¢ekavani a v idedlnim pripadé tato
ocekavani ukotvit na Urovni cile. Kazda neocekavana zmeéna cile
vsak jde proti tomuto Uhelnému kameni cilovani inflace. Dovedeno
do extrému: kdyby se infla¢ni cil (at uz by ho stanovoval kdoko-
liv) vzdy pasivné ptizplsoboval aktualni inflaci, stal by se naprosto
nedtvéryhodnym a nemél by zadny smysl. Vlastné by nebyl cilem
vlbec. Reeni ,nemdze-li Mohamed k hote, musi hora k Moha-
medovi” v pfipadé cilovani inflace neplati. Infla¢ni cil nemutze byt
ve vleku aktudini inflace, naopak inflace by méla byt vzdy tazena
k cili jako k pomysinému gravita¢nimu stfedu, i kdyz se do ného
malokdy trefi zcela pfesné. Samoziejmé to ale neznamena, Ze by
cil byl dany jednou pro vzdy a neslo jej zménit.

Dlouhé diskuze Ize vést i o Urovni infla¢niho cile. Jistéze by infla¢ni
cil nemél byt pfilis vysoky, nebot vysoka inflace ekonomice skodi.
Stejné tak vsak existuje fada dlvodd, pro¢ by centrdlni banky ne-
mély mifit na nulovou inflaci, coz by laici zfejmé ocekéavali. Inflac-
ni cil kolem 0 % sice vypada na prvni pohled lakavé a neni
principialné nijak nedosazitelny ménovou politikou, skryva
vsak velka nebezpedi. Hlavnim z nich je to, Zze ekonomika,
ktera dlouhodobé funguje s inflaci kolem nuly, bude také
nutné mit relativné nizké trokové sazby. To ale znamena, ze
se podstatné zvysuje pravdépodobnost, Ze v dobach recesi
ménova politika narazi na nulovou spodni hranici uroko-
vych mér a tim prichazi o svij hlavni nastroj. V takovych pfi-
padech potom museji centralni banky sahat po nastrojich
nestandardnich anebo v horsim pfipadé rezignuji na stabi-
lizaci a ovliviiovani ekonomiky. Osobné proto povazuji infla¢ni
cil ve vysi 2 % za dobry kompromis mezi nepfijatelnym poklesem
kupni sily a formalné nulovou inflaci doprovazenou periodicky se
opakujicimi situacemi, ve kterych centraini banka vypadavé ze hry
o stabilizaci ndrodniho hospodafrstvi.

Sbornik ¢lankt a rozhovort k oslabeni kurzu koruny
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