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Mnozstvi penéz urcuje ekonomika, nikoli
centralni banka

V souvislosti s kurzovym zavazkem, ktery CNB ukongila v dubnu 2017, se opakované objevovala a stéle
objevuji vyjadreni na téma masivniho ,tisténi” penéz centralni bankou. Osvété v tomto sméru se na
platformé ¢nBlogu vénovali jiz v minulosti Tomds Holub (blog) a Petr Kral (blog). Ukazuje se nicméné, Ze
tato problematika stéle zistava predmétem nepochopeni. A toto nepochopeni ob¢as Usti do vyloZzeného
straseni vefejnosti budouci vysokou inflaci, finanénimi bublinami nebo kombinaci obojiho. Proto se na

celou véc v tomto prispévku podivame znovu, a to trochu z jiného uhlu.

Na tivod nékolik suchych fakti o vyvoji bilance CNB a mnoZstvi
penéz v obéhu

Bilance CNB vlivem kurzového zavazku skutecné vyznamné narostla. Od podzimu 2013 do dubna 2017 se
v pomeéru k HDP ztrojndsobila z 22 % na 67 %. Nar(st byl na strané aktiv dan zvySenim devizovych rezerv.
Na pasivni strané bilance CNB se tento narlst odehrdl dominantné v rezervach (vkladech) komerénich
bank ulozenych u centralni banky. Rezervy/vklady bank u banky centralni se — jak jsme vysvétlili ve
starSich blogovych pfispévcich — do penéZni zdsoby nepocitaji. Ddvod je jednoduchy: lidé ani firmy (jako
tzv. sektory drzby penéz) nemohou tyto rezervy bank pouZit k placeni mezi sebou navzajem, k platbdm na
UCet statu ¢i do zahranici ani ke spldceni Gverd bankam. Obézivo, které je také polozkou bilance centralni
banky, jako jediné se fyzicky ,tiskne” a na rozdil od rezerv je soucdsti penézni zasoby, ve stejném obdobi
pokracovalo v umirnéném a rovnomeérném rlistu. Jeho pomér k HDP se tak zvySil jen nepatrné, atoz 10 %
nall %.

70

A jak se tedy v obdobi kurzového zavazku vyvijela Uhrnna penézni zasoba? Lépe feCeno, jak se od té doby
urychlil trend tzv. monetizace nasi ekonomiky, ktera vyjadruje, kolik penéznich jednotek je potieba pro
obsluhu jedné jednotky ekonomické aktivity? Ani tady to neni zadné drama. Od fijna 2013 do dubna 2017
narostl penézni agregat M1, ktery zahrnuje jak obézivo, tak jednodenni vklady v komercnich bankach, v
poméru k HDP z necelych 60 % na 73 % (viz Graf 1). Uvedeny pomér tak pokracoval v mirné rostoucim
trendu pfedchozich let bez vyraznéjsich vykyvl. Agregat M3, tj. Siroce definovana penézni zasoba, vzrostl v
pomeéru k HDP za tuto dobu dokonce jeSté méné vyrazné, a to ze 73 % na 83 %. Jeho predchozi riistovy
trend, ktery je pro konvergujici ekonomiku naseho typu naprosto pfirozeny, se totiz nejprve na néjakou

dobu zastavil a znovu se obnovil az pocinaje rokem 2015.

Mize byt takovy vyvoj signdlem néceho nezdravého nebo dokonce nebezpeéného? Nikoliv. Mnozstvi penéz
v obdobi kurzového zévazku rostlo jen o néco rychleji, nez je historicky primeér. Jeho vyvoj pfitom
odpovidal faktu, Ze (nejen) diky kurzovému zévazku doslo v letech 2014-2017 nejprve k obnoveni a
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nasledné k dynamickému zrychleni ekonomického rastu.! S tim vzrostla i poptévka firem a domécnosti po
Uvérovém (pro)financovani rostouci ekonomické aktivity. To se, jak si ukdZzeme v dal$i ¢asti tohoto
pfispévku, muselo nutné projevit v narlistu mnozstvi penéz v obéhu. Toto byl ostatné jeden z nepfimych
kanald, jimiz mél kurzovy zévazek zap(sobit, a je ho tedy tfeba vnimat pozitivné.

Na z4vér této Uvodni ¢asti jesté z evidenénich divodl dopliime, Ze v obdobi pfed ukonéenim kurzového
zdvazku prispél ke zrychleni rdstu penézni zésoby i jeden specificky vliv, a to zmény ve skladbé portfolii
nebankovnich investor(. PFiliv kapitalu ze zahrani¢i souvisejici s kurzovym zdvazkem stlacil vynosy
¢eskych statnich dluhopist do zapornych hodnot. To motivovalo domacf institucionalni investory k
pfesunu prostfedkd ze statnich dluhopisd do kratkodobych produktd komerénich bank. Tyto instrumenty,
konkrétné jednodenni vklady a repo obchody, jsou na rozdil od statnich dluhopisG zahrnuty do penézniho
agregatu M3. Lidové feceno, instituce typu pojiStoven ¢i penzijnich fondd radéji prodaly statni dluhopisy
pfevazné zahrani¢nim investorim a do¢asné si penize uloZily do bank. Uvedeny faktor proto ved! v prvni
poloviné roku 2017 k dodate¢nému zrychleni meziroéniho riistu penézniho agregatu M1 na cca 14 % a M3
na necelych 13 %. Tento narlist penézni zasoby vsak pochopitelné nemél Zadné inflacni dopady, protoze
pojiStovny ¢i penzijni fondy samozfejmé nezacaly tyto nové penize masivné utracet, nechavaly je leZet na
svych Uctech. Zaroven $lo o jednorazovy faktor, jehoz vliv rychle odeznivd. Dynamika uvedenych penéznich
agregatd proto v zavéru roku 2017 postupné klesla zpét k hodnotam kolem 10 %, které jsou pro nasi zemi

dlouhodobé obvyklé.

Graf 1: Piestoze bilance CNB béhem kurzového zévazku vjznamné narostla, trend monetizace
ekonomiky se zasadné neurychlil
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Pozndmka: Sedd plocha oznacuje obdobi platnosti kurzového zavazku.

Nelze-li tedy evidentné prokdzat vazbu mezi riistem bilance centralni banky a vyvojem penéz v obéhu
empiricky, je pfirozené se ptat, ¢im je vlastné vyvoj penéznich agregatd v moderni ekonomice naseho typu
ovliviiovan a jak s tim souvisi ménova politika. V dalSich ¢astech textu si proto nazorné vysvétlime, proc je
rdst penézni zasoby dominantné spojen s vyvojem Uveérd, a soucasné si pfi tom ukazeme, jak aktivni roli v
celém procesu hraje (nebo lépe fe¢eno nehraje) bilance centralni banky.

Cim se ridi mnozZstvi penéz v obéhu?
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To zdsadni (a pro nékoho mozna Sokujici) sdéleni necht pfijde radéji hned na Uvod:

Centralni banka mnozstvi penéz v obéhu prosté a jednoduSe nekontroluje. Toto mnozstvi se pruzné
pfizplsobuje potfebdm ekonomiky. Velikost bilance centralni banky s tim vSim také nijak bezprostfedné
nesouvisi a obecné neexistuje zadna ,spravna’ velikost této bilance. Ve vyvoji penéz se totiz bezprostfedné
odrazi vyhradné ekonomické rozhodovani a chovani domdcnosti a firem, jejichz poptavku po uvérech
uspokojuje soukromy bankovni sektor. Penize vznikaji typicky v momenté, kdy komercni banka poskytne
néjakému ¢lovéku ¢i firmé Uveér. Na ucet takového klienta pfipiSe banka castku ve vysSi poskytnutého uvéru
a o takto vytvofeny (Ci navyseny) vklad se ve stejném okamziku zvysi i penézni zasoba. Ano, chédpete
spravné, banka nepljcuje penize, které ma uloZeny nékde jinde (mysleli byste ziejmé, Ze nejspise v
centrdlni bance, Ze?), respektive nepljcuje ani jiz existujici vklady. Ve skute¢nosti pfi poskytnuti Gvéru
vytvorfi ,tahem pera" ¢i tuknutim do kldvesnice penize zcela nové, které tu dosud nebyly. A ted tu
znicehonic jsou. Tim se banky zasadné lisi od tzv. nebankovnich poskytovatel(l pdjcek, a proto také

tradicné podIéhaji podstatné pfisngjSim pravidlim.

Nyni se néktefi ze ¢tenafl mozna vydésili, Ze k penézim lze pfijit takto snadno. Normalni ¢lovék — autory
tohoto textu nevyjimaje - se pfeci musi dennodenné plahogit v praci, aby poctivym zplsobem penize
vydélal. Jenze v tomto pripadé jde o penize ve smyslu Cistého bohatstvi, které ziskavame vymeénou za svou
praci. Pokud nékdo ,pfijde k penézdm" tak, Ze si vezme Uvér, nijak tim nebohatne. Abychom tedy ¢tenére
uklidnili, jednim dechem doddvame, ze presné to se déje pfi tvorbé penéz bankovnim sektorem. Soucasné
s pfipsanim novych penéz na Ucet klienta totiz vznikne v tentyZ moment jeho zévazek v{i¢i bance, kterd mu
Gvér poskytla. Cisté bohatstvi (Cista financnf aktiva) klienta ani jeho banky se proto v danou chvili nijak
nezmeéni. Jinak fe¢eno, samotnd emise novych vkladd bankovnim sektorem neni v dany moment operaci
ziskovou ani pro jednu ze zucastnénych stran, a proto na ni nelze pohlizet jako na néco neprirozeného Ci
dokonce nemoralniho a zavrzenihodného.

Je vSeobecné znamo, ze v poslednich letech v nasi zemi sledujeme zvySenou poptavku firem po uvérech
na provozni kapital, na financovani investic, pfipadné profinancovani fuzi ¢i akvizic. Stejné tak diky
zvySenému optimismu domacnosti pramenicimu ze silného trhu préace a rostoucich pfijm( vzrostla jejich
poptavka po Uvérech na financovani nakupd nemovitosti ¢i dodatecného nardstu spotfeby. Ekonomicka
situace si jednodu$e vyzddala zvySenou tvorbu Uvérd a firmy a domécnosti si prosté pfisly do bank pjcit

vice penéz. A banky tyto nové Uveéry rady poskytly (viz Graf 2).
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Graf 2: Nové penize vznikaji dominantné v momenté, kdy komercni banka poskytne uveér
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Poznamka: Sedd plocha oznacuje obdobi platnosti kurzového zavazku.
Poznamka: Graf zobrazuje rocni miry rlistu penézniho agregatu M3 a Uvérd soukromému sektoru v
procentech.

Jak to v praxi funguje

Komer¢ni banky pochopitelné neakceptuji kazdou Zadost o Uvér, nybrz dikladné posuzuji, zda konkrétnimu
zadateli poskytnout pozadovany uver na jim deklarovany ucel. V tomto rozhodovani bank vSak mnozstvi
rezerv, které zrovna dana komercni banka drzi v centralni bance jako vklad, nehraje zadnou roli. V praxi je
to zhruba tak, ze klientem oslovena banka rozhoduje o poskytnuti Gvéru s ohledem na historii a rizikovost
tohoto klienta, jeho prijmy ¢i schopnost splacet, ocekdvanou rentabilitu chystaného investi¢niho projektu,
zéruky, které midZe klient dat, apod. Pokud Zadatel timto procesem schvalovani Gvéru Uspésné projde,
komercni banka mu penize na Ucet pripiSe. Pracovnik schvalujici Gvér v komer¢ni bance ale v zadném
pfipadé nevola svému nadfizenému nebo dokonce do centralni banky, aby zjistoval, jestli tam ma jeho
banka dostatek rezerv, nebo aby od ni dostal posvéceni, Ze mize novy Uvér a jeho prostfednictvim novy
vklad vytvorit a navysit tak penézni zasobu. Nic takového. Centralni banka se v konkrétnich uvérovych
pfipadech nijak neangazuje. Pouze nastavuje obecné parametry, které zajistuji, aby se cely systém
nevymknul kontrole — o tom vice v zavéru.

Predpokladejme nyni, ze nas klient posle uvérem ziskané penize na ucet jiného subjektu v jiné bance,
napfiklad zaplati za koupi nového auta. Specialni oddéleni Uvérujici banky, které se zabyva fizenim aktiv a
pasiv, nyni musi zajistit, aby bylo mozno prevod provést, Cili aby tato banka méla dostatek rezerv/vkladl u
banky centralni, pomoci nichz se prevod provede. Pokud je rezerv dost, transakce probehne a prostredky
se v bilanci centralni banky prevedou z UCtu této banky na ucet banky jiné. Pokud uveérujici banka dost
rezerv nemad, musi si je samozfejmé sama vypdjcit, a to na domdcim mezibankovnim trhu nebo od banky

centralni.

Pasivni role centralni banky v procesu tvorby penéz...

V geském bankovnim systému, ktery ma jako celek rezerv u CNB tradicné nadbytek — jenZ jesté dale
vzrostl v disledku devizovych intervenci — pfitom dominantné plati prvni z uvedenych moznosti. Centralni
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banka tak do hry pfimo nevstupuje, ale nastavenim svych méenovépolitickych sazeb ovliviuje, za jakou
Urokovou sazbu si komercni banky mezi sebou navzajem pjcuji. Ale i ve vyspélych zemich, které mély
pred krizi systém s nedostatkem rezerv komercnich bank u centralni banky, platilo, ze pfijde-li komercni
banka za centralni bankou a chce si pljcit na doplnéni svych rezerv, centrdlni banka takové Zadosti vyhovi.
Staci pritom, kdyz jsou spInény dvé jednoduche - ale klicové — podminky. Tou prvni je, ze komercni banka
ma néco, co mlZe dat za tento Gvér centrdlni bance do zéstavy (tzv. kolateral). Tim byva nej¢astéji néjaky
vefejné obchodovatelny cenny papir, napf. statni dluhopis, kterych ma obvykle komercni banka na svych
majetkovych uctech nemalou zasobu. Druhou podminkou je, ze o Uvér zadajici komercni banka je
solventni, tedy zdrava. To jinymi slovy znamena, Ze jeji potfeba likvidnich prostiedkd nevyplyva z
neudrzitelného vyvoje jeji bilance, resp. jejiho Spatného obchodniho modelu ¢i mizerného hospodareni, ale
pouze z bézného casoveho nesouladu ve splatnosti jejich aktiv a pasiv. Do insolvence se komercni banky
tu a tam sice dostavaji, ale nastésti to neni — i diky bankovnimu dohledu centralni banky - pfilis Casto.
Jsou-li obé uvedené podminky pro uveér spinény, komercni banka ho od centralni banky dostane v
poZadované (teoreticky bezlimitni) vysi, a to za pfedem vyhlasenou ménovépolitickou Urokovou sazbu.
Bilance obou dotéenych instituci se tedy zvysi? v mife, kterou si preje banka komeréni, a centralni banka
(resp. jeji bilance) se pouze pasivné pfizpdsobi. Provedeni platby za nédkup auta z banky, ktera poskytla
klientovi Uvér, do banky jiné, kterd vede Uget prodejci auta, nyni nic nebranf a platba se uskuteéni.® Tato
nasledna operace v$ak jiz velikost bilance centralni banky ani vysi penézni zésoby neovlivni, nebot vklad
klienta v jedné bance zmiz, zatimco v jiné bance vklad jiného subjektu vznikne.*

Mze se pochopitelné stat, Ze ten, kdo ziskal penize prodejem auta, chce vklad u své banky vybrat v
hotovosti. Pak musi jeho banka pokryt opravnénou potrebu svého klienta, resp. v souctu v§ech svych
klient(, ktefi chtéji v daném obdobi své vklady zrovna vybrat. Nemé-li tato banka dost hotovych penéz v
pokladnach na svych pobockach, musi poslat do centralni banky opancéfované auto s zadosti o hotovost.
Ma-li tam komerc¢ni banka dost rezerv, centralni banka jeji zadosti opét bez dalSiho vyhovi. Tedy centralni
banka ,pusti“ hotovostni penize do obéhu v mnozstvi a strukture, které si vyzadala komercni banka, resp.
jeji klienti. Centralni banka tedy nema pod kontrolou ani mnozstvi bankovek a minci v obéhu, na jejichz
emisi ma ze zakona vyhradni monopol. | tato ¢ast penézni zasoby se vyviji dle potreb ekonomiky. Centralni
banka se tomu pouze pasivné pfizplsobuje, pficemz dba o hospodarnost a efektivnost penézniho obéhu, o

kvalitu bankovek a minci a jejich ochrannych prvkd.

... a naopak aktivni role centralni banky v péci o cenovou a
financ¢ni stabilitu

Chovani a rozhodovani ekonomickych subjektl (domacnosti, firem i bank), které mé vyse popsané
dasledky pro vyvoj Uvér( a penéz, je pochopitelné ndstroji centralni banky ovliviiovano, a to vyznamné.
Centralni banka na financni a realny sektor trvale plsobi svymi opatfenimi v ramci provadéni ménove,
makroobezfetnostni i mikroobezietnostni politiky. Konkrétné v oblasti ménové politiky nastavuje Ceské
narodni banka své nastroje (Urokové sazby, pfipadné ménovy kurz) tak, aby byl v danych podminkéch
ekonomicky vyvoj v souladu s dosahovanim 2% inflacniho cile, jenz je ve vétSiné vyspélych zemi
vyjadrenim cenové stability. Nastavenim hladiny urokovych sazeb v ekonomice tak centralni banka
dosahuje toho, ze vyvoj poptavky — financované z¢asti Uvery — neni nadmeérny nebo naopak prilis
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utlumeny, coz by vytvarelo prilisné inflacni i naopak stejné nebezpecné deflacni tlaky. Svymi regulatornimi
opatfenimi a dohledem dozird na to, Ze se banky chovaji pfi poskytovani Uvérd obezfetné a na pokryti
pfipadnych budoucich ztrat maji vytvoren dostatek kapitalu. A svymi makroobezretnostnimi nastroji cili
centralni banka na to, aby vySe popsany systém nevytvarel rizika pro celkovou finanéni stabilitu v podobé
nadmérné emise Uveér( ¢i bublin na trzich aktiv (napf. nemovitosti). Tyto Ukoly centralni banky jsou pro
zdravy vyvoj celého financniho systému i ekonomiky naprosto klicové a nepostradatelné. Jenom zkratka
nefunguji prostrednictvim pfimé kontroly ,tiSténi” Ci ,netiSténi” penéz. Poskytuji vsak — mimo jiné - silnou
garanci, Ze bez ohledu na vyrazny narist bilance CNB v roce 2017 bude inflace nadéle nizkd, v praméru se
pohybujici kolem 2% cile.

1Jak ukazali nasi kolegové J. Briiha a J. Tonner ve svém nedavném blogovém piispévku (blog), souhrnny
prispévek kurzového zdvazku k ristu ¢eského HDP v letech 2014-2015 Ize odhadnout zhruba na dva
procentni body.

2CentréIni bance se zvysi strana aktiv o Uvér pfipsany komeréni bance, zatimco strana jejich pasiv naroste
o dodatecny vklad vedeny této komercni bance. Analogicky se komercni bance zvy$i pasivni strana bilance
o pfijaty Uvér a strana aktiv naroste o nové vytvoreny vklad (rezervy) u centraini banky.

3V praxi je cely proces jesté jednodussi. Nejprve se uskutecni platba a teprve poté komeréni banka
pfipadné shéni rezervy, protoZe téch musi drzet dostatek (tzv. povinné minimaini rezervy) pouze v priméru
za delsi ,udrZovaci” obdobi.

*Provedeni této operace soucasné znamend, Ze se rezervy prvni banky u centralni banky snizi a ve stejné
mife naroste vklad (rezervy), ktery centréini banka vede bance druhé.
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