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«  Koruna viiéi euru stabilni i po obsahlém rozhovoru s budoucim guvernérem €NB A. Michlem

» Dalsi propad spotiebitelské dtivéry v kvétnu

K obchodovani koruny vici euru vtomto tydnu je
tézké napsat néco nového, kdyz prevazovaly
obchody vrozmezi 24,60 — 24,70 CZK/EUR. A na
koruné by mél zlstat klid i v pfistim tydnu.
Rizikovymi faktory pro vyraznéjsi pohyby koruny
jsou v Cervnu predevSim — (1) obména bankovni
rady CNB, (2) kvétnova spottebitelskd inflace a (3)
na zavér Cervna zasedani bankovni rady naposledy
ve starém sloZeni. Obratem je tfeba zminit, Ze nad
korunou drzi ochrannou ruku CNB a pokud by se
koruna ndhodou vydala smérem khladiné 25
CZK/EUR a piipadné i vyse, tak by CNB obratem
intervenovala. Tento intervencni predpoklad plati
pro konec kvétna a cerven. Od poloviny roku je
vztah slabsi koruny a intervenci sotaznikem a
odvisly od nového slozeni bankovni rady.

Za pozornost stal vtomto tydnu obsdahly rozhovor s
nadchazejicim guvernérem CNB A. Michlem, ve
kterém se kromé nastaveni ménové politiky a
reakce koruny na oficidlni jmenovani nového
guvernéra rozebiralo napfiklad i to, jak by se mohlo
naklddat s vysokymi devizovymi rezervami CNB.
Michl nékolikrat zminil vizi zvySeni vynosu
z devizovych rezerv tak, aby wvynos zrezerv
dlouhodobé prevysil naklady na pasiva centralni
banky, coz jsou predevsim vklady komercnich bank,
které CNB Uro&i. Vzhledem kvyraznému zvyseni
sazeb v posledni dobé tak samoziejmé vtomto
sméru vzrostly i urokové naklady CNB. Michl dale
zdlraznil, Ze jsou pro néj duleZité rozvaha a
vysledovka CNB, které stale stoji tak trochu stranou
pozornosti. Vétsiho vynosu zdrzby devizovych
rezerv by se mélo dosahnout zvétSenim podilu akcii
a zlata na ukor nyni jednoznacné prevazujicich
statnich dluhopist vyspélych ekonomik v Evropé a
v Americe. Vynos z drzby devizovych rezerv by pak
byl pouzit k doplhovani rezervniho fondu a ¢ast
zisku by mohla byt odvedena i do statniho rozpoctu.

Nové nakladani z devizovymi rezervami dava urcité
smysl, ale ma jeden obrovsky hacek. A tim je
skute¢nost, e CNB je instituci, jejim? primarnim
cilem neni dosahovani zisku a tim se i zdsadné lisi od
komerénich bank a soukromych subjektli obecné.

Vétsi orientace na ziskovost devizovych rezerv
sebou nese riziko, 7e CNB kromé svého hlavniho
mandatu cenové stability, bude az pfili$ tlacit na
vynosy, coz mlze byt vysledné kontraproduktivni
pro dosahovani hlavniho cile. Zaroveri se CNB miize
sama dostdvat i pod vétsi politicky tlak, pokud si
politici zvyknou na pravidelny prisun penéz do
statniho rozpoétu od CNB. Zména nakladani
s devizovymi rezervami je sice zatim hudbou
budoucnosti, ale tato zména mUlZe zdsadnim
zplisobem ovlivnit vnimani a ukotveni pozice CNB.

Hlavni argumenty A. Michla pro boj s vysokou inflaci
zUstavaji neménné — (1) vyssi urokové sazby proti
normalu, (2) snizit miru zadluzovani zemé a (3)
pfipustit rist mezd maximalné o tempo produktivity
prace. Tato kombinace protiinflaénich opatfenije na
prvni pohled smysluplnd, avsak obratem je nutné
zminit, ze jak vladni hospodareni, tak i vyvoj mezd
jdou mimo kompetence CNB. U vladniho dluhu
navic plati, Ze nizsi sazby zleviuji obsluhu vladniho
dluhu, ale jako protiargument Ize obratem pouZit,
Ze snizuji i ochotu vlad restrukturalizovat vladni
finance. Pokud jde o mzdy, tak jejich minimalni rast
je pti skoro 15% inflaci bezesporu skvély nastroj na
rychlé omezeni poptavkové inflace, ale zaroven i
»skvély“ zphsob jak dostat ekonomiku stejné
rychle i do recese. Ostatné dalsi prudky pokles
spotrebitelské dlvéry vkvétnu naznacuje, Ze
domadcnosti mohou v nadchdzejicich Ctvrtletich
zacit opravdu razantné omezovat spotiebu.
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