~ CESKA
NARODNI BANKA

GUVERNER

V Praze dne 27, listopadu 2013

Vazeny pane Kalachu,

reaguji na Vas otevieny dopis ze dne 14. listopadu 2013, v némz obcany vyzyvite

k neplaceni dani s argumentem, Ze je ,,CNB vytiskne*.

Dovolte mi, abych vyjadril své hluboké presvédéenti, Ze k prosperité této zemé dlouhodobé
nejvice prispéje fadné dodrzovani zakont vsemi ucastniky ekonomického Zivota.
K zakonnym povinnostem obcanii — a v ramci toho i podnikatelii — patii placeni dani, které
Jjsou zdrojem financovani vefejnych vydaji. Nabadat k neplaceni dani je tak zcela zjevné
vrozporu s pohledem fadneho hospodafe, ktery byste mél jako predstavitel Hospodaiské

komory reprezentovat.

Co se tyée Ceské narodni banky, chtél bych Vis ujistit, Ze postupujeme jen a pouze

v souladu se svymi zdkonnymi povinnostmi a tikoly. Dovolte mi to blize vysvétlit.

Na uvod bych rad citoval paragraf ze zdkona o Ceské narodni bance: . Hlavnim cilem
Ceské ndrodni banky je péte o cenovou stabilitu. Ceskd narodni banka dile petuje o finanéni
stabilitu a o bezpetné¢ fungoviani finanéniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni
dotcen jeji hlavni cil, Ceskd narodni banka podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady
vedouci k udrzitelnému hospodaiskému riistu a obecné hospodaiské politiky v Evropské unii
se zamérem prispét k dosazeni cili Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu se

zasadou otevieného trzniho hospodaistvi.*

Tyto cile napliujeme udrzovanim stability cen, coZ je vyjadfeno tim, Ze se (s vyjimkami,
které sc nejcasteji tykaji zmén nepfimych dani, které ménova politika neni schopna
vyhlazovat) snazime utvifet ménové podminky tak, aby ceny rostly zhruba o 2 % roéné. Za

t&mi 2 % je zjednodusené feceno lizus, Ze statistické urady nejsou ve vyspélych ckonomikach
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schopny odfiltrovat kvalitativni zmény od zmén cen, takze ptihlédneme-li k postupnému riistu
kvality obchodovanych produkti, 2 % v podstaté predstavuji stabilitu. Tento zavazek stability
plati obousmémg, tj. tykd se zabranovani jak nadmémému rustu cen, tak jejich poklesu,

protoze oba tyto jevy jsou pro ekonomiku skodlivé a nelze je povazovat za cenovou stabilitu.

Plati pfitom, Zze ménova politika je schopna obecné mifit jen k jednomu hlavnimu cili,
protoZze nema dostatek na sobé nezavislych nastroju, kterymi by mohla za kazdé situace mifit
na vice cilu. Usiluji-li o cenovou stabilitu, nemohu tedy mifit napfiklad na dosahovani
néjakého konkrétniho kurzu, mohu kurzovy vyvoj pouze zohledinovat v piipadé, Ze ménovou
politiku provadim pfes zmény trokovych sazeb. V situaci nizké inflace ¢i dokonce deflace
vyvolané podchlazenim ekonomiky vsak uvolnéni ménovych podminek pomaha nejen
k udrzovani cenové stability, ale 1 k podpofe hospodaiského oziveni. Je to jeden ztéch
okamzik( piedjimanych v zakoné o CNB, kdy centralni banka nejen pe¢uje o cenovou

stabilitu, ale navic pfispiva i k udrzitelnému hospodaiskému riistu.

Dnes se nachazime piesné v takové situaci, kdy v dusledku slabé ekonomiky nejsou
v podstaté patrné zadné cenové tlaky smérem nahoru, mnozi se naopak tlaky na pokles cen.
Donedavna tuto skute¢nost béznému spotiebiteli maskovalo zvySovani DPH a rist cen v
okruhu potravin vlivem nékolika podprimémych trod, ale i tento okruh se dnes stabilizuje,
nebot’ pro nas relevantni trody byly slusné a velkoobchodni ceny potravin uz nerostou,
zaCinaji spise klesat. To znamena, ze bez ohledu na krok z minulé¢ho tydne bude cenovy
narust v celé prvni poloviné pfistiho roku jen velmi mirny, jak zahy, troufnu si tvrdit, zjistite.
Zaroven pevné véfim, ze zhruba do roka uvidite i pfiznivé dopady naSeho opatieni na
ekonomiku. Toto mame podlozeno fadou peclivych analyz, které jsou k dispozici na naSich

webovych strankach (www.cnb.cz) a budeme velmi radi, pokud si je prostudujete.

K oslabeni koruny jsme sahli, protoze Grokové sazby jsou na nule, a tedy je jiZ nejsme
schopni snizit. Ekonomika pfitom potfebuje uvolnit ménové podminky v rozsahu
odpovidajicimu zhruba ¢tyfem snizenim sazeb o ¢tvrt procenta. Ponechavam stranou, ze uz
zhruba rok mluvime o tom, Ze to, co jsme ucinili, asi u¢inime, a dovolim si Vas upozornit, ze
kdybychom takova ¢tyfi snizeni byli schopni ucinit, nejspi§ byste je zaznamenal, ale tézko by
Vis asi pohorsila, piestoze by jejich kurzové dusledky byly nejspis docela podobné. Naopak,

kdybychom takovy krok neudélali, vétSina hraci na trhu s ménou, ktera nam uz stejné trochu



piestavala vérit, by zacala hrat na prudké posileni kurzu, které by dile ménové podminky

pritvrdilo a poskodilo by i ten mirny navrat k ristu, kterého jsme svédky.

Takze shrnu-li, péce o stabilitu plati na obé strany, nebot’ obecny pohyb cen dolii sice
kratkodobé zvySuje kupni silu spotfebitelli, ale ta je pak naopak podlamovana, nebot’ mnozi
lide prichazeji o praci a zvySuje se jejich realné zatizeni dluhy. Kurz necilujeme paradoxné
ani nyni, prosté kazda centralni banka si musi vybrat jeden makroekonomicky ukazatel, o
jehoz stabilitu peCuje. A na zavér zduraznuji, ze pohyb kurzu o 5 % neni dramaticky skok,
spi§ docela bézna zména nevybocujici z rozsahu kurzovych vykyvi v minulosti. To, Ze byl
kurz v posledni dobé¢ stabilngjsi, byl prfedevsim pravé dusledek mozZnosti, ze k intervencim
pristoupime, ale tato situace nebyla dlouhodobé udrzitelna jen nasimi ,temnymi hrozbami* v
okamziku, kdy cenové tlaky v ¢eské (ale do znacné miry i evropské) ekonomice prakticky

vymizely a zacala se naopak zvySovat rizika deflace.

Na zivér bych Vs rad upozomil, ze zakonem o CNB je zaroveii striktné zakazano, aby
centralni banka jakymkoli zpisobem financovala vladni vydaje. To odrazi neblahou
historickou zkuSenost, Zze financovani vlady ze strany centralnich bank vedlo v fadé zemi
(napfiklad v Némecku po 1. svétové valce ¢i zcela nedavno v Zimbabwe) k natolik vysoké
inflaci, ze doslo k totalni ztraté hodnoty penéz a rozpadu celého ménového systému. Na rozdil
od situaci, kdy centrdlni banka investuje do zvySeni devizovych rezerv, které jesté nikdy
v zadné zemi hyperinflaci nevyvolaly. Predstava, Ze centralni banka pfi devizovych
intervencich ,tiskne™ penize, je jistou medialni nadsazkou. Z pohledu ucetniho, jemuz jako
piedstavitel podnikatelské sféry budete jisté rozumeét, pii téchto operacich dochazi ke zvyseni
devizovych aktiv centralni banky a umérnému zvyseni jejich korunovych zavazki vuci
bankam, aniz by dochdzelo ke vzniku ztraty ¢i emisi ni¢im nekrytych penéz — na rozdil od

situaci, kdy centralni banky v minulosti piimo financovaly vlady.

S pratelskym pozdravem
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