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*  Oslabeni koruny viéi euru i americkému dolaru a slabsi inorova ¢isla z domaci ekonomiky
« Jak moc je redlné, ze CNB zaéne intervenovat na podporu daliho posileni koruny

Koruna vU¢i euru vtomto tydnu oslabila a
obchodovani se pfesunulo k hladiné 24,50 CZK/EUR.
Jednd se o prvni signdl toho, Ze by silny apreciacni
trend koruny mohl byt prerusen. Za oslabenim
koruny v tomto tydnu stoji kombinace faktord — (1)
zhorSeny sentiment na financnich trzich (vice
jestrabi americky Fed a nejistota kolem budouciho
vyvoje valky na Ukrajiné se zavadénim dalSich
sankci), (2) slabsi Unorova Cisla z domaci ekonomiky
(primysl i zahraniéni obchod zklamaly a i
maloobchodni trzby potvrdily opatrnost
spotrebiteld) a (3) v neposledni fadé i problémy
Madarska a Polska s Evropskou komisi.

Zaznam z bieznového zasedani bankovni rady CNB
ukazal, Ze centrdlni bankéfi jsou ve 2. Ctvrtleti
pripraveni pokracovat ve zvySovani urokovych
sazeb tak, aby se inflacni ocekavani dlouhodobé
nevzdalovala od inflacniho cile. Ohledné dalsiho
zvySeni sazeb bude podle mé klicovd nova
makroekonomicka progndza, kterou budou mit
¢lenové bankovni rady k dispozici na kvétnovém
zasedani (5/5). Vétsina ¢lend bankovni rady sice
avizuje, ze zadny strop ohledné maximalni vyse
sazeb neni, ale na druhé strané je jasné, ze prostor
pro dalsi zvySovani sazeb jiz neni tak velky, jako
tomu bylo na podzim loriského roku. P¥ili§ vysoké
sazby bezpochyby pomadhaji tlumit inflaéni tlaky
(primarné ty poptavkové), ale zaroven tlumi i
hospodarsky rust.

Za soucasné situace, kdy mame na jedné strané
velmi vysokou inflaci a na strané druhé evidentni
rizika vyraznéjsSiho hospodarského zpomaleni, se
CNB nachazi ve velmi tézké pozici. Proto se také
zaCind objevovat nazor, Ze by se dalsi tzv.
utahovani ménové politiky mohlo uskutecnit
prostfednictvim ménového kurzu. Stim ma
ostatné CNB relativné nedavné zkudenosti, kdy?
v obdobi listopad 2013 az duben 2017 udrzovala
kurz koruny prostrednictvim devizovych intervenci
nad hladinou 27 CZK/EUR (tzv. kurzovy zéavazek).
Zasadni rozdil je vtom, Ze zatimco ve zminéném
obdobi CNB intervenovala pro slabsi korunu, tak
nyni se debaty zacinaji vést druhym smérem, tj. Ze
by CNB vyuzila mohutné devizové rezervy (aktudlné

157,6 mld. eur) a intervenovala pro posileni koruny.
Argumentace je takovd, Ze velkd ¢ast soucasné
inflace je ndkladova a silnéjsi koruna by ¢astecné
rostouci ceny komodit a drazsich dovozl tlumila.

Kurzovy zavazek ¢. 2 vSak ma podle mé minimalné
tfi vady. (1) Objem devizovych rezerv neni
nevycerpatelny. Zatimco pfi kurzovém zavazku ¢. 1
CNB korunu intervencemi oslabovala a objem
devizovych rezerv se zvySoval, tak nyni by to bylo
pfesné naopak a rezervy CNB, ackoliv jsou
k velikosti domaci ekonomiky opravdu mohutné,
nejsou bezedné. (2) Soucasna nakladova inflace
neni vyluéné jen o cenach, ale o krizi celé nabidkové
strany s nedostatkem soucastek a materidlu a
dlouhych dodavatelskych Ihltach. (3) Dalsi vyrazné
posileni koruny oproti soucasnym hodnotam by
ceteris paribus vedlo kjesté vétSimu tlaku na
exportni  podniky a zvySovala by se
pravdépodobnost jesté vyraznéjsiho
hospodarského zpomaleni ¢i recese.

Nechci tvrdit, Ze je vhodné absolutné zavrhnout
pouZiti ménové kurzu jako paralelniho nastroje
ménové politiky, ale jeho pfipadné pouziti by mélo
byt opravdu onou ,krabickou posledni zachrany“ a
na tu cas jeSté nenazrdl. Ostatné zda se, Ze
v bankovni radé intervenctni zavazek ¢. 2 zatim
mnoho ptiznivcl nema.
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