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Narust bilance CNB neznamena tisténi
novych penéz

Neéktefi komentatofi popisuji nekonvencni ménovou politiku centralnich bank znacné zavadejicim
zplisobem, a to tak, Ze jde o masivni ,tisténi novych penéz’, které zaklada na vznik hyperinflace v
budoucnosti. Jelikoz byva tato zkreslujici charakteristika pouzivana i pro popis soucasné menové politiky
CNB, povazuji za potiebné uvést véci na pravou miru.

Pro tento ucel si ale musime nejprve objasnit, co vlastné jsou a co naopak nejsou penize, pfipomenout si
jejich obvyklou definici i to, jak a kde vznikaji a jak s tim vSim souvisi ménova politika.

Penézi, nebo téz penézni zasobou, se v modernich ekonomikach obvykle rozumi souhrn hotovostniho
obéziva vydavaného centralni bankou, které se nachazi v rukach domacich nebankovnich subjektd, a
vkladd téchto subjekt(l u tuzemskych bank. Rozvoj bankovniho systému a technologicky pokrok vsak vedly
¢asem k tomu, Ze je dnes vétSina penéz a financnich transakci bezhotovostnich. Hotovostni penize

(bankovky a mince), na jejichZ emisi ma centrdini banka vyhradni monopol, jsou proto na relativnim
ustupu. Ale to spiSe jen tak na okraj.

MnoZstvi penéz v obéhu

Bezhotovostni penize, neboli vklady firem a domacnosti u bank, jsou v moderni dobé tvofeny Uvérovou
¢innosti téchto penéznich Ustavd, které poskytnutim dvéru svému klientovi v tentyz okamzik vytvori
depozitum ve stejné vysi. To pak zije dal svym zivotem, dokud nezanikne napfiklad tim, ze dany subjekt
sv{ij aver u banky splati. Vyvoj dvérd, vkladl a celé penézni zasoby pak souvisi s celkovym objemem
transakci v ekonomice, vysi klientskych urokovych sazeb a dal§imi fundamentalnimi faktory, které vstupu;ji
do rozhodovani domdcnosti, podniki a bank ohledné optimalni tvorby a drzby penéz. Mnozstvi
bezhotovostnich (i hotovostnich) penéz v obéhu se pribézné pfizplsobuje potfebam ekonomiky. Penize
tak obsluhuji plynuly obéh zbozi, sluzeb a kapitalu, aniz by je centralni banka pfimo usmérnovala. Ano, je to
skutecné tak! Mnozstvi penéz v obéhu neni nastrojem meénové politiky centralni banky, a to ani
mnozstvi téch hotovostnich, které centralni banka sama vydava. Plati vSak, Ze objem transakci a penéz
vytvofenych v ekonomice odrazi mimo jiné nastaveni nastroji ménové politiky, tedy Urokovych sazeb a
meénoveho kurzu. Tyto své nastroje nastavuje centralni banka naopak zcela zameérné a systematicky, a to
za UGelem dosahovani svého zakonného mandatu. Tim je v pfipadé CNB péce o cenovou stabilitu, kterd je
definovana dvouprocentnim inflacnim cilem. Takto tedy ve zkratce funguje moderni ménova politika.

Mimochodem, objem hotovostniho obéZiva v poslednich letech v CR setrvale bez velkych vykyvi roste, a to
spolu se zvySovanim spotfeby domdcnosti. Rist celkového mnozstvi penéz v obéhu, tedy penézniho
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agregatu M3, se v leto$nim roce stabilizoval na necelych 10 %, coz odrazi zrychlenf ristu Gvér(
domacnostem na bydleni i na spotfebu pfi sou¢asném zvolnéni ristu podnikovych Uvérd. Svizny, ale
nikoliv prekotny riist mnoZstvi penéz v obéhu odpovida soucasné fazi hospodarského cyklu a
uvolnénym ménovym a tvérovym podminkam.

Co jsou vklady u centralni banky?

Je-linam jasné, co jsou penize, které vklady se do nich zahrnuji a jak s tim souvisi ménova politika, pak je
obzvlast dilezité si uvédomit, Ze vklady obchodnich bank u centraini banky se do penézZnich agregat(
nezapoCitavaji. Jinymi slovy, samotné banky nepatfi do tzv. sektoru drzby penéz a své vklady u centralni
banky (pokud je nevyberou v hotovosti) pouzivaji pouze k bezhotovostnimu mezibankovnimu platebnimu
styku. Co jsou tedy tyto jejich vklady zac?

Véc se ma tak, Ze ve vyvoji zistatk( komer¢nich bank na Uctech u centralni banky (takzvanych rezerv) se
vedle dlouhodobych vlivl pribézné zrcadli také zmény ménové politiky centralni banky a konkrétniho
zpUsobu jejiho provadéni. To znamena nastaveni ménovépolitickych ndstrojd, kterymi centralni banka
skrze finan¢ni trhy ovliviiuje rozhodovani firem a domacnosti o spotfebé, Uspordch, investicich, vyvozech a
dovozech. V delSim obdobi pak vySe rezerv bank u centralni banky koresponduje s celkovym mnozstvim
likvidity (rezerv) v bankovnim sektoru. Tedy s tim, jestli je systém jako celek charakterizovén prebytkem, ¢i
naopak nedostatkem likvidity, a zda tedy centralni banka likviditu obchodnim bankam dodava, nebo ji od
nich naopak stahuje. Soucet hotovostniho obéziva vydavaného centralni bankou a rezerv obchodnich
bank drzenych u centralni banky se nazyva ménovou bazi, ktera je vyznamnou soucasti celkovych
pasiv bilance centralni banky.

Fungovani soucasné ¢eské ménové politiky

Jak tedy v tomto kontextu momentalné funguje Geska ménova politika? Intervence CNB na udrzovani jejiho
kurzového zévazku probihaji tak, ze CNB na trhu nakupuje od bank zahrani¢ni ménu (eura). Proti tomu -
nékdo fika stiskem tladitka — emituje bezhotovostni korunovou likviditu, kterd nem(ze skoncit nikde jinde
neZ na Uctech komer¢nich bank vedenych u CNB. Na nakup cizi mény (ale napf. i cennych papiri) mize
CNB pouzit bezhotovostni rezervy obchodnich bank v nekoneéném mnozstvi, nebot je podle potieby -
takiikajic ,na pozadani“ financniho systému, potazmo celé ekonomiky - vytvafi. Emitovand
bezhotovostni korunova likvidita nasledné sméfuje do ménovépolitickych operaci, které s komercnimi
bankami provadi CNB za Ucelem oSetiovani piebytku likvidity v bankovnim sektoru. Pro zajimavost - v
ceské ekonomice byl z historickych dvod{ prebytek bankovnich rezerv (likvidity) jiz davno pred zahajenim
intervenci v listopadu 2013. Objem likvidity stahované CNB se v sougasnosti pohybuje okolo 1200 mld.
korun, z &ehoZ zhruba polovina jde na vrub nové vytvorenych rezerv bank v diisledku intervenci CNB v
poslednich tiech letech. Za tu dobu narostla bilance CNB v poméru k HDP z necelych 25 % na vice nez 40

%.

Nejde o zavod v tiSténi penéz

Doslo k tomu prostfednictvim vyznamného nardistu ménové baze CNB, podobné jako tomu bylo v
souvislosti s nekonvenénimi ménovymi politikami v pfipadé ECB, Bank of England, Fedu ¢i Svycarské
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narodni banky. O zadném ,zavodu v tisténi penéz” mezi centralnimi bankami se ale v tomto pripadé
hovofit nedd, protoZe riist obéziva ani celkovych penéznich agregatii v Zadné z uvedenych ekonomik
nevybocil z obvyklych mezi.

Rezervy komerénich bank ulozené v centralni bance, které CNB emituje proti nakupu deviz v ramci
intervenci, prosté nelze zamenovat za penize v obéhu. VySe téchto rezerv neovliviiuje penézni zasobu,
nebot neméd bezprostiedni vazbu ani na mnozZstvi hotovostniho obéziva, ani na vysi klientskych vkladd u
bank. Penézni baze ani penézni zasoba navic nevykazuji zadnou stabilni vazbu na vyvoj ekonomické
aktivity a cenové hladiny.

Soucasnd ménové politika CNB, pfiméfené uvolnénd prostfednictvim kurzového zévazku a nizkych
Urokovych sazeb, podporuje navrat inflace zezdola k cili. A pravé jeho udrzitelné pInéni je zésadnim
pfedpokladem pro ndvrat ke ,standardni“ ménové politice. Aktualné pozorovany rist domdci ménové baze
a bilance CNB tedy v tomto kontextu neni - a ani nemze byt — nikterak alarmujicim signélem z hlediska
udrzitelnosti vyvoje ceské ekonomiky a plnéni cile CNB. Kdyby totiz mélo mit toto takzvané ,tisténi
penéz” ony hyperinflacni ucinky, které mu nékteri komentatofri prisuzuji, pak by zfejme Svycarska
ekonomika byla jiz davno z deflace venku. M4 totiz za sebou obdobi, kdy se bilance jeji centralni banky v
pomeérné kratkém case mnohonasobné zvysila, a to az na 80 % HDP.

Metodicka poznamka na zaver:

Vliv na vysi penézni zasoby nema ani samotna konverze devizovych vkladi tuzemskych klienti u domdcich
komercnich bank do korunovych depozit. Ta je totiZ tvofena uhrnnou vysi korunovych i cizoménovych vkladd,
kterd z(istava uvedenou operaci nedotéena. Korunové vklady nerezident( vedené u domacich bank a
vytvorené zde v souvislosti s prilivem kapitalu za zahranici penézni zasobu rovnéz neovlivriuji, protoZe se do
ni zahrnuji pouze vklady ¢eskych subjektd.

PS. Zdjemclm o vysvétleni téhoz v ponékud netradicnim provedeni doporuduji precist si paralelné
zverejiiovany Clanek kolegy TomaSe Holuba, feditele sekce ménové. Oba texty tvofi kompaktni,dvojblog”.
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