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Dnesni kalendar

Cas Stat Udalost Trh  Minule
8:00 GBR MO trzby, 3/20, m/m, % -4,0 -0.3
10:00 DEU Ifo podnikat. klima, 4/20 80 86.1
10:00 DEU Ifo sou¢anost, 4/21 81 93
10:00 DEU Ifo ocekavani, 4/22 75 79.7

Zdroj: tradingeconomics.com.
Spatné zpravy ze svéta

Nikoho uz asi moc nepfekvapuje, Ze s rliznych koutu svéta
prichazeji zpravy o zhorSovani situace, takze jen heslovité:

Index PMI v americkém primyslu v dubnu klesl na 36,9 b.
z bfeznové hladiny 48,5 b.. Pro tamni sluzby spadl tento
index az na 27,0 b. (coz je logické, socialnim distancingem
jsou vSude z podstaty véci postizeny primarné sluzby, u nas
to bude jisté taky tak).

V eurozoné spadl dubnovy PMI ve zpracovatelském
sektoru na 33,6 b., ve sluzbach dokonce na skutec¢né
dramatickych 11,7 b. (v bfeznu 26,4 b.). V Némecku
slozeny PMI (tj. za celou ekonomiku) v dubnu klesl na 17,1
b. (z 35,0 b. v bfeznu).

Pocet novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti v USA
minuly tyden dosahl 4,4 milionu; celkové za polednich pét
tydnd tamni trh prace smazal pfes 26 miliond pracovnich
mist, &imz vice nez smazal zisky v této oblasti nabrané od
roku 20009.
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Zdroj: U.S: Department of Labor.

Statistickou hvézdou zittka budou data Ifo. Ale ani to asi
hezké podivani nebude.
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Michal Skorepa, analytik, mskorepa@csas.cz

Dobréa zprava z Ceska

Vlada CR véera veder ,diky pfiznivému vyvoji
epidemiologické situace” schvalila urychleni dfive
schvaleného rezimu uvolfiovani preventivnich opatfeni
omezujicich  ekonomicky Zzivot vzemi. Z hlediska
ekonomické aktivity je dulezité pfedevSim to, ze uz od
pondéli budou moci otevfit obchody a provozovny az do 2
500 metrd prodejni plochy, fithess centra, autoskoly,
zoologické a botanické zahrady atd.

Otevfit nesméji provozovny ve velkych nakupnich centrech
nad 5 000 m2, které nemaji vlastni vstup zvenku, stravovaci
zafizeni s vyjimkou prodeje vydejnim okénkem a
provozovny, ve kterych dochazi ke kontaktu poskytovatele
sluzby s povrchem téla zakaznika. V provozovnach, které
mohou otevfit, se budou muset dodrzovat jista vnitini
omezeni (rozestupy, zakaz zkouseni odévl atp.).

| tady ale plati stara eska moudrost , it takes two to tango®:
aby se objem ekonomické aktivity v danych oborech vratil
na standardni urovné, kromé otevfeni dané provozovny
musi jesté chtit pfijit zakaznici. Debata rodi¢l ohledné
(ne)posilani déti do Skol ukazala, Zze zdaleka ne vsichni
obyvatelé Ceska jsou pfesvédéeni, Ze uz je &as vse vratit
do plvodnich koleji.

CNB jako popelnice finanéniho sektoru?

Protoze jinak vCerejSek nepfinesl zadné makroekonomicky
zasadni nové informace, mame prostor se vratit k horkému
tématu pfedchozich dni: k novele zakona o CNB, ktera
zmocnila Ceskou narodni banku k $ir§imu okruhu obchod(i
na finanénich trzich. V nasledujicim textu (vySel
v Hospodarskych novinach a na serveru ihned.cz kratce
pfed schvalenim novely v Poslanecké snémovng) se
snazim osvétlit, pro€ bylo toto rozSifeni potfebné, a pfi té
prilezitosti  struéné  rekapituluji  nékteré  zakladni
mechanismy, kterymi CNB ovliviiuje éeskou ekonomiku.

Novela byla schvalena, takze se mlze zdat, Ze jde o téma
jaksi ponékud passé. Pokud v8ak ceskou ekonomiku
postihnou dostatec¢né velké problémy popsané v textu a
CNB své nové pravomoci skutedn& vyuZije, pljde o
podivanou pro ¢eskou populaci dost nezvyklou a téma se
jisté vrati zpatky na prvni stranky novin.

,Ceska narodni banka tvrdi, Zze by méla mit moznost podle
potfeby vykupovat rizna aktiva: statni dluhopisy, ale tfeba

Dulezitd upozornéni (tzv. ,disclaimer”), véetné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958,
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i spotfebitelské uvéry. A ma pravdu. Takové nakupy totiz
mohou pomoci v blizici se recesi. A také v pripadé paniky
na financnich trzich.

V' minulych dnech do médii pronikl nezvykly spor:
Poslanecka snémovna usty svého predsedy odmitla navrh
viady na projednéni novely zékona o Ceské nérodni bance
ve zkraceném fizeni. Novela méla za Ukol jasné stanovit,
e CNB miiZe kterékoliv finanéni instituci pfedavat — at’ uz?
na urcitou dobu nebo bez casového omezeni — penize
vyménou za jakakoliv financni aktiva nebo investice. V praxi
muze jit mimo jiné o statni dluhopisy, firemni dluhopisy,
uveéry poskytnuté firmam nebo domacnostem, ba dokonce
i cizi mény, akcie nebo drahé kovy.

CNB usiluje o toto rozsifeni pravomoci uz nékolik let.
Néktefi poslanci vdak po celou dobu nesouhlasné vrti
hlavou. Jakkoliv to zni jako sloZita a nezajimava otazka z
temnych hlubin ¢eského finanéniho prava, jde o krok, ktery
muze mit zcela zasadni viiv na budouci zdravi a stabilitu
Ceské ekonomiky, a tedy i kazdého z nas. Komu bychom v
tomto sporu méli fandit?

Co se tyce statnich dluhopist, zejména dfive zaznivaly
namitky, Ze jakmile dovolime CNB nakupovani statnich
dluhd, viada si z centralni banky udéla bezedny bankomat
a Ceska ekonomika bude brzo zatopena mnoZstvim nové
vytisténych penéz. Vysledkem bude nardst inflace se vsemi
dusledky, jako je tfeba znehodnocovani tspor.

V poslednich tydnech se ovdem ukazuje, Ze bez prechodné
uéasti CNB na vladnim zadluZeni se letosni zéchrana
ekonomiky nejspis neobejde. A tak se odpor pfesunul k
obchodiim CNB s jinym typem aktiv: pry hrozi, 2 CNB
bude — ve své naivité nebo proradnosti — kupovat rizna
pochybna aktiva od vychytralych privatnich financ¢nich
instituci, které si tak zachovaji zisky a na CNB (a tedy tak
trochu na nas v8echny) prenesou své ztraty.

Jakkoliv pfinejmen§im nékteré z téchto obav mohou na
prvni poslech znit rozumné, jsou podle mého nazoru liché.
Parlament by jednoznadné mél dét za pravdu CNB a viadé
— a novelu pfijmout. Toto doporuceni Ize opfit o nasledujici
tvahy.

(1) Prinos pro makroekonomickou stabilitu

Kliovym tkolem CNB je pomoci néstroji ménové politiky
udrzovat cenovou stabilitu — tedy napfiklad uvolriovat
ménovou politiku, pokud se blizi obdobi extrémné nizké
inflace. Za normalnich okolnosti ménova politika do
ekonomiky vnasi uvolnéni tak, Ze centralni banka snizi své
kratkodobé uGrokové sazby, nacez obvykle aspori trochu
klesnou i dlouhodobéjsi drokové sazby uplatfiované u
uvért mezi bankami, u dluhopist a u dalSich typu aktiv.
Teprve podle téchto ,delSich“ sazeb (a dalSich faktord),
tedy nikoliv pfimo podle ,.kratkych* sazeb CNB, pak banky
nastavuji klientské sazby neboli sazby nabizené firmam a
domacnostem.
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| pres veSkerou snahu vlady muaZe celkova domaci
poptavka vyjit z nynéjsiho fizeného pozastaveni ekonomiky
natolik oslabena, Ze to povede k vyraznému poklesu
inflace, a tedy e CNB bude nucena stladit své sazby hodné
nizko, mozna az na nulu. A mozna ani to nebude stadit:
dlouhodobé sazby a klientské sazby mohou i poté zistat
porad jeSté pomérné vysoko a branit tak potfebnému
oZiveni poptavky.

A pravé v takovém okamZiku se bude hodit, aby CNB méla
moZznost vstoupit na dluhopisovy trh a na ném pokracovat
ve zmirriovani uvérovych podminek skrze ,kvantitativni
uvolriovéni*. Konkrétné nakupovanim dluhopist (statnich i
jinych) se splatnosti feknéme pét let by CNB méla byt
schopna zvysit cenu téchto dluhopist, a tedy sniZit jejich
naslednou urokovou vynosnost. Tento signal smérem ke
sniZeni pétiletych trokovych sazeb se pak rozSifi i na dalsi
typy finanénich investic a zavazki, aZ se dotkne i
klientskych urokovych sazeb — v naSem prikladu zejména
téch s pétiletou fixaci (ale i dalSich). A niZsi klientské sazby
by mély ponouknout firmy a domacnosti, aby vice utracely
a investovaly.

V ddsledku snahy viady udrzet ekonomiku pri Zivoté se
letos na trh zcela jisté dostane velky balik novych statnich
dluhopist, coz bude tlacit cenu vSech dluhopisti dold, a
tudiz Sponovat dlouhé urokové sazby nahoru. Tim vice
bude — v zamu stability celé ekonomiky — zahodno, aby
CNB mohla dluhopisy ve vhodném objemu vykupovat a
udrzovat tak dlouhé sazby dostatecné nizko. Zkratka dame-
li do rukou CNB prévo operovat na trhu dluhopisti (statnich
i jinych), rozSifime tak jeji schopnost podpofit domaci
agregéatni poptavku a skrze ni ¢eskou ekonomiku, aby se
po pandemické réné postavila zpatky na nohy. AZ se
ekonomika a s ni inflace vzpamatuji, mize CNB zaradit ve
svych nakupech zpatecku.

(2) Prinos pro financni stabilitu

Preostfeme nyni z makroekonomiky na financni systém. V
dnesnich ¢eskych podminkach nelze vyloucit napfiklad
nasledujici scénar: v duasledku protipandemickych
firemnich odstavek se domacnosti dostanou do potizi s
penézi. Zacnou tedy ,stahovat dal§i penize tim, Ze budou
likvidovat sva finanéni aktiva: vybirat penize z uctd v
bankéach, odprodavat své podilové listy zpét podilovym
fonddm, vypovidat smlouvy se svymi  Zivotnimi
pojistovnami atd. Stejné tak mize nedostatek hotovosti
pfinutit k podobné likvidaci finanénich aktiv i leckterou firmu.

V takovém scénari se mnohy fond nebo pojiStovna nebo i
banka muZe dfive & pozdéji dostat do problémi se
schopnosti své klienty vyplatit. A i tyto instituce mohou ze
zoufalstvi zacCit nabizet svym kolegynim za penize sva
nepenézni aktiva — tfeba dfive nakoupené dluhopisy nebo
poskytnuté avéry. Ale penize, v tu chvili vSeobecné vzacné,
dostanou tito zoufalci pri takovém nuceném vyprodeji jen v
pfipadé, Ze sva aktiva nabidnou ostatnim s porfadnou
slevou. A pokud bude celotrzni hlad po penézich dost silny,
mohou ceny dluhopisd, avéra a dalsich financ¢nich aktiv v
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extrémnim pfipadé spadnout k nule a cely finan¢ni systém
pak viceméné zkolabuje. S nedozirnymi nasledky pro celou
ekonomiku. Bohuzel zde navic plati neprijemna ,vyhoda
prvniho®: pokud se klienti nebo samotné financni instituce
zacnou tohoto scénérfe penézni paniky obavat (byt k nému
v tu chvili neni divod), mohou se rozhodnout k sobé
stahovat penize od ostatnich jaksi pro jistotu vic a dfiv, nez
potfebuji — a tim penézni paniku probudit k Zivotu.

Jak zde pomuize zminéna novela? D& CNB prostor, aby pfi
poklesu ceny financnich aktiv na néjakou nepfimérené
nizkou uroveri zacala proti jejich dalsimu zlevriovani
intervenovat, to jest tato aktiva vykupovat. Institucim v
problémech tim CNB doda penize tolik potfebné pro
vyplaceni klienti. A pritomnost hrace, ktery je schopen
Lhodit na stul” jakékoliv potfebné mnoZstvi likvidity, dava
trhu zaruku, Ze penézni panika a pfehnany pad cen aktiv
nehrozi. CNB tak spini svou roli stréZce stability finanéniho
systému.

(3) Srovname krok se zahrani¢im

Centralni banky v radé nejrozvinutéjSich ekonomik svéta
maji moznost kupovat rizné typy financnich aktiv od
raznych financnich instituci uz dlouha léta: plati to mimo
jiné pro centréini banky v Japonsku, Kanadé, Svédsku,
USA, Velké Britanii i v eurozoné. A mnohé z nich tuto
moZnost v dobach trzniho napéti uz i vyuZily.

Vzaly tyto centralni banky pfi takovych nakupech na sebe
ztraty spojené s pochybnymi aktivy? Nikoliv. Vtip je v tom,
Ze centralni banky aktiva vzdy nakupovaly a budou
nakupovat v dobach zoufalych vyprodeji, a tedy za
extrémné nizké ceny. Jeden priklad za vSechny: kanadskéa
centralni banka na svych internetovych strankach bez
obalu upozorfiuje, Ze Kkonkrétné spotfebitelské uvéry
odkupuje se slevou az 85 procent! Riziko, Ze centralni
banka dané aktivum pozdéji v klidnéjsi dobé proda za jesté
niz8i cenu, a tak utrpi ztratu, je proto zcela minimaini.

(4) CNB méa uz dévno dva podobné néstroje

Pripadny nakup (nebo prodej), ktery by CNB provedia na
trhu s urcitym finanénim aktivem, Ize chapat jako jeji
LJntervenci® na daném trhu. Uz dnes, a to od 90. let
minulého stoleti, ma CNB pravo intervenovat na dvou
finanénich trzich: na trhu s mezibankovni likviditou, na néjz
CNB vstupuje skrze zmény svych trokovych sazeb, a na
trhu s cizimi ménami, na néjZ vstupuje skrze devizové
intervence.

Véechny své intervence na trzich mé CNB podle zakona
délat proto, aby — jak uZ bylo uvedeno vyse — v Cesku
udrZovala cenovou a finanéni stabilitu. V Gvahu tak
pfipadaji v zasadé jen dvé moZznosti: bud’ mame pocit, Ze
se CNB o své ukoly doposud starala vcelku slusné s
vyuZitim dvou typl intervenci do &eského finanéniho
systému, a pak je asi namisté vérit, Ze tak bude Cinit i pote,
co dostane mandat k dal$im typaGm intervenci. Nebo se
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bojime selhéni CNB pfi téchto dal$ich typech intervenci,
pak bychom ale asi méli navrhnout, aby CNB pfisla o pravo
provadét ménovou politiku vibec. Kdo ji v takovém pripadé
ale bude v této zemi délat, sud bdh.”

@

Bavi se spolu dva kamaradi:

,Nemizu donutit svou zenu, aby skoncila stim svym
hloupym zvykem zistavat vzhiru do péti rano.“

»Proboha ... co do té doby celou noc déla?*

JAle - éeka, aZ pfijdu z hospody...”
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Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer”), v€etné pfipadného konfliktu stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/958, kterym
se doplriuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni
pro objektivni pfedkladani investi¢nich doporuéeni nebo jinych informaci doporuéujicich &i navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejfiovani
konkrétnich zajmd nebo upozorfiovani na strety zajma, jsou k dispozici na webovych strankach tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a
strategickych analyz Ceské spofitelny. PFimy odkaz na dokument s dalezitymi upozornénimi naleznete
zde: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni. Historie vydanych investiénich doporuéeni je k dispozici v Mésicnich strategiich, které jsou
dostupné na webové adrese: www.investichicentrum.cz.
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