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Stiplavé otazky k intervenci CNB proti koruné

Ceskd ndrodni banka (CNB) se na zékladné podzimni prognézy rozhodla ,zadto&it” na korunu a oslabit ji
(aspoi prozatim) na 27 K& za euro. Podle samotné CNB je cilem tohoto nekonvenéniho kroku zabranit
deflaci (absolutnimu poklesu cenové hladiny) a vedle toho podpofit ekonomiku a tvorbu pracovnich mist.
Pro& netleskdm a nejasam, ackoliv jsem si védoma negativnich disledkd deflace a naopak pozitivnich efektt
rychlej$iho ekonomického ristue Nabizim par vysvétleni:

Nadasovani — pozdé ale preci

CNB pfisla s intervencemi , 10 minut po dvandcté”. Oslabeni koruny na za&dtku listopadu bude mit jen
okrajovy vliv na inflaci poédatkem roku. Centrdlni bankéfi méli jednu z poslednich moznosti ovlivnit lednovou
inflaci na svém srpnovém zaseddni a neudélali to... Navic tehdy jsme si nebyli jisti, zda-li ekonomika opravdu
ozivuje. Nyni je ozZiveni ekonomiky potvrzeno tvrdymi daty (viz primysl a objedndvky v promyslu).
Listopadové rozhodnuti oslabit korunu mi pfipominég snahu za kazdou cenu dobéhnout uz rozjety

Zvyseni nejistoty

Podnikatelé se opravnéné boufi proti oslabeni koruny v zavéru roku, kdy plany a rozpoéty na pfidt rok jsou
uz témé&F dané. Navic musime pocitat s tim, ze cilova Uroven kurzu se béhem pristiho roku miuze
ménit OBEMA SMERY v zdvislosti na zméné ekonomické prognézy €NB. Je pro trh a podniky
snazii predvidat trzni vyvoj kurzu nebo skokové (ad-hoc) zmény kurzu podle prognézy CNB, do jeijiz tvorby
vidi jen pdr vyvolenych?2 Osobné sdzim na to prvni.

Podpora vyvozu a ekonomiky

MdzZeme obecné pfedpokladat, Ze v pfipadé exportné orientované Eeské ekonomiky vyvdzeiici produkty, po
kterych, kdyZ zlevni, vzroste poptavka, povede oslabeni kurzu ke zvy3eni vyvozu. To ale k Uspéchu nestadi.
Za relativné kratkou dobu by mél klesnout i objem dovozu, jinak se bude dovdzet stejné ale za vyssi cenu a
hodnota dovozu vzroste, bilance zahraniéniho obchodu se zhordi. Kromé toho nejsou firmy ale povétiinou
Cisté jen vyvozci &i dovozci. Nesmime proto opomijet tzv. dovozni ndroénost Ceské produkce, kterd
zeslabuje pozitivni vliv slabého kurzu na zahraniéni obchod. Vliv kurzu na podniky tlumi také jejich proaktivni
zaqjisténi pravé proti vykyvim v kurzu nebo tzv. pfirozené zaqjisténi, kdy podniky v eurech nejen plati, ale
zérovef inkasuji. Suma sumérum, tyto faktory pozitivni vliv kurzu na ekonomiku rozmélni. Priznivy
vliv slabého kurzu na zahraniéni obchod mizeme &ekat az za nékolik &tvrtleti. V nejblizsich mésicich mdze
byt dopad slabé koruny naopak negativni (jak i pfedpoklddd ekonomické teorie).

Podpora spotieby - zbozné prani nebo realna moznost?

CNB se dost spoléhd na stimulujici vliv slabého kurzu na domdci poptdvku. Obdvam se, ze az piilis.
Domdcnosti mohou na pfechodnou dobu sice podlehnout ,nékupni horedce” v obavé pfed budoucim ristem
cen. Ale v situaci, kdy se jejich redIné pfijmy propadaiji, jejich ochota podlehnout ndkupni horeéce bude
mald. Bez rstu redlnych pFijmd domdcnosti, spotfeba neporoste, spise naopak. A kterd firma v CR moze bez
problém0 svym zaméstnancdm zdvazné prislibit rost platd, ktery vykompenzuje oéekdavané zvyseni inflace,
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kdyz na svétovych trzich vlddne ostrd cenovd konkurence nékdy az valka? A i kdyby domdcnosti prece jen
podlehly ndkupni horeéce pred ocekdvanym zdrazenim, mohou svoji spotfebu pozdéji odlozit az na dobuy,
kdy inflace bude zase nizkd. Nemohu tak bohuzel souhlasit s predpokladem CNB, ze slabsi kurz rozjiede
spotfebu domécnosti.

Vic pracovnich mist?

e

Slabsi koruna nepfinese v nejblizsich mésicich viditelnou Glevu na trh préce. K tomu by bylo zapotiebi nejen

dlouhodobéii slabsi kurz, ale také stabilngjsi pfiliv zakdzek. Nejdfive pielom jara léta ukdze, jok koruna
pomdhd trhu prdce.

Pando¥ina sk¥inka cilovani kurzu

CNB oteviela Pandofinu skiifiku, kdyz se snazi zkombinovat cilovéni inflace s cilovénim kurzu. Jakmile CNB
zahdijila intervence, vyvstala otdzka, co bude délat, aZ nebude slabé koruny treba? Mezitim, co CNB bude
drzet aktivnimi intervencemi kurz koruny UMELE na slabsi Grovni, rozevie se propast mezi ,cilenym” kurzem
a kurzem, ktery by byval nastavil trh. CNB nebude moci ze dne na den skonéit s intervencemi, jinak by
dopustila prestieleni kurzu koruny k silnym Grovnim. Bude muset pFijmout ,exit” strategii, ve které
bude aktivné usmériiovat pohyb koruny zpdtky smérem k silngj§imu kurzu. V tom okamziku pfestane kurz
ekonomice poméhat a zaéne ji pro zménu ,8kodit”. To ucitime nejspis ke konci roku 2014 a v roce 2015.
Mize ale nastat situace, kdy pres viechnu snahu inflace neporoste a centrdlni banka bude muset ddl
udrzovat kurz na slabsich drovnich. K cilovani inflace se tak pfida cilovéni kurzu.

Bobtnaijici bilance - Japonsko néas vzor?

Vedlej$im produktem soucasnych intervenci je uvolfiovani korunové likvidity na trh (tisténi penéz protfi
devizovym rezervam) a bobinajici devizové rezervy. Podle neovéfenych informaci mohla CNB za prvni den
intervenci nakoupit 3 az 5 miliard eur (od 81 miliard aZ pfes 100 miliard korun). Devizové rezervy tak za
jediny den vyskoCily z 34,6 miliard korun na cca 40 miliard. Bilance centrdlni banky se tak posunula
z pOvodnich cca 23 % HDP na 25,8 %! Utrati-li CNB na intervencich dalSich 100 miliard korun,
relativni velikost bilance Evropské centrdlni banky a Bank of England (méfeno k jejich
HDP) se bude v grafu tisnit pod CNB! K dosaZeni relativni velikosti bilance japonské
centrdlni banky (ve vztahu k HDP) bude stadit utratit na devizovych intervencich dalsich
zhruba 370 miliard korun. Mozeme zatim jen hdadat, kolik dni bude CNB k dosazeni této mety
potiebovat. Budeme védét vice, az CNB zvefeini listopadové Gdaje o devizovych rezervach (6. prosince).
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