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Koruna po konci intervence CNB moc neposili
Intervence Ceska narodni banky (CNB) drzi kurz &eské koruny uméle podhodnoceny. Spolupracovnik LN Jan Machagek se prednich
geskych ekonomdi, analytikil a pedagogti pta: Co se stane, jestli CNB intervence v pfistim roce ukon&i? Zasahne zména jeji politiky
exportéry? A jak se maji Ceské firmy na ukoncéeni intervenci pfipravit?
Domov

Jan Machacek
4.11.2016

DEBATA JANA MACHACKA

Komentator Lidovych novin Jan Machacek se kazdy tyden pta ¢eskych ekonom(, pedagogl a analytikd, co soudi o aktualnich a Zhavych
tématech ze svéta ekonomiky a financi.

objednat zasilani e-mailem

Ukonéi v pFistim roce skuteéné Ceska narodni banka (CNB) intervence, které drzi kurz éeské koruny uméle podhodnoceny? Nedavno
politiku intervenci ukongilo Svycarsko a nasledovalo skokové posileni $vycarského franku. Mistni exportni firmy to tvrdé zasahlo, ale
musely se s tim néjak vyrovnat a za necely pul rok byly vétSinou z nejhorsiho venku.

Jak se maji ¢eské firmy na ukonéeni intervenci pfipravit? Jsou ¢eské podniky schopné si vytvofit dostateény polstar ¢i naraznik proti
prudkému posileni koruny? Existuje n&jaky ,trik*, jejz Ize vytahnout z klobouku, ktery Svycary nenapad|?

David Navratil, hlavni ekonom Ceské spofitelny

Spekulanti, vitejte!

Exit z kurzového zavazku Svycarské centralni banky prekvapil finanéni trh a pfinesl okamzité posileni franku o 20 procent, které bylo
nakonec zmirnéno ,jen“ na 10 procent. V pfipadé ¢eské koruny tomu bude jinak, pro¢?

Exit v pfipadé Svycarska nebyl ogekavan, zatimco v naSem pfipadé otekavan je. Navic je spojen s ogekavanim posileni koruny ve stejném
rozsahu jako u Svycarského franku. Kdo nekoupi korunu nyni, tak na jejim posileni nevydéla. A ted si pfedstavme spekulanta: koupi koruny
a po exitu je bude chtit prodat za siln&j$i kurz. Takovych korun je nyni kolem 600 miliard. Nakupovat koruny od nich mize CNB, ale ta to
délat nebude. Korunu pfirozené poptavaji vyvozci. Roéni pfebytek obchodni bilance, poté co odeéteme odliv dividend, nyni dosahuje
necelych 150 miliard korun.

Svycarsko neéekejme

Po exitu necekejme, Ze by se koruna usadila do blizkosti 24 ¢i 25 korun za euro, ne¢ekejme naplnéni snli zahrani¢nich investoru.

Proti sobé mame 600 miliard a 150 miliard ¢eskych korun. Takze ,spekulanti“ budou ¢ekat nékolik let (Etyfi), nez si od nich vyvozci koupi
jejich koruny. A to za hodné odvazného predpokladu, Ze od nynéjSka az do exitu uz nepfite€e ani koruna na spekulacich, a Ze se vyvozci
nebudou chtit zajistit proti kurzové volatilité. Jinymi slovy, snaha vydélat na posileni koruny povede k tomu, zZe hodné investor( ji po exitu
bude chtit prodat, coz bude kompenzovat tlak na rychlé a trvajici posileni koruny. Po exitu proto necekejme, ze by se koruna usadila do
blizkosti 24 ¢i 25 korun za euro, neéekejme tedy naplnéni snl zahrani¢nich investort. Koruna bude mit tendenci vracet se do pasma 26,5
az 27 korun za euro minimalné nékolik &tvrtleti.

Z tohoto pohledu je pfiliv spekulativniho kapitalu pro CNB viastné vyhodny. Cim vice se necha nalakat investortl na ,jisty vydélek®, tim niz&i
je pravd&podobnost, Ze skute¢né k posileni dojde, respektive, Ze CNB nebude nucena intervenovat po opusténi svého kurzového zavazku.
CNB by tak vlastné méla vyvésit transparent: Spekulanti, vitejte!

Edvard Outrata, statni Gfednik ve vysluzbé
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Pfijméme euro e
Od pocatku bylo jasné, Ze nejvétSim problémem umélé fixace kurzu koruny intervencemi bude opusténi této politiky. V podstaté jde o
vécny svar mezi kratkodobymi a dlouhodobymi feSenimi. Fixni kurz zfejmé kratkodobé a stfednédobé pomohl nasemu hospodarstvi v
nebezpecné situaci. Zarover tato ochrana nasich exportérli zfejmé zplsobila, Ze se hospodarstvi nemuselo pfizplisobovat ménicim se
podminkam trhu v redlném &ase. Ted ma CNB dilema: kdy a jak pfesn& administrovat $ok navratu a pfitom minimalizovat negativni efekty?
Obavam se, ze CNB bude muset volit mezi Scyllou prodluZovani intervenci na ohlagenou a rozumnou dobu a Charybdou obvifiovani z
politickych motivu.

Rozhodnuti 0 opuéténi intervenci nelze izolovat od politické situace. JelikoZ jde o jeji autonomni rozhodnuti, nebude CNB moci
argumentovat tim, Ze si jeji akci vyZaduje situace na trhu. Je v situaci, kdy rozhodnuti zacit omezovat intervence nemuze neovlivnit
politickou situaci v obdobi vypjaté politické soutéZe kolem dvojich vyznamnych voleb a nejriznéjsiho prfeskupovani politickych sil v zemi.
Obavam se, ze CNB bude muset volit mezi Scyllou prodluZovani intervenci na ohlagenou a rozumnou dobu a Charybdou obvifiovani z
politickych motivd. Drzme ji palce, aby se ji podafilo zalepit si usi voskem a zdarné proplout.

Naklady mistnich exportnich firem vzrostou nejen kvali pohybu kurzu, ale i proto, Ze nejistota v prlibéhu opousténi intervenéniho rezimu
zvySuje cenu pojisténi proti kurzovému riziku. Doufejme, Ze se na to nase podniky fadné pfipravuji. VétSinou asi ano, ale Sok to bude v
kazdém pfipadé. Snad tato zkuSenost konec¢né ukaze i nevéficim Tomasim, ze se nam drzet vlastni ménu nevyplaci a Ze zpusob, jak
anulovat kurzové riziko v Evropé, spociva v pfijeti spole¢né mény s nasimi hlavnimi obchodnimi partnery.

Jan Pravda, Sanning Capital, Pravda Capital

Koruna posili jen malo, nebo viibec

O CNB a ukonéeni intervenci mluvi vrabci na stfese, proto si trh nejspi$ najde zptisob jak tuto informaci vstfebat. Napfiklad tak, Ze vyrobni
podniky, investofi i lidé nakoupi mnoho korun na spotu, forwardu nebo v korunovych obligacich v nadgji, ze na tom vydélaji, anebo ze se
prosté jenom ochrani pfed domnélym narlstem. Az skutec¢né dojde k ukoncéeni, mohou tuto velkou pozici odprodavat a velmi &i tim nastup
koruny zcela utlumit.

Oproti tomu o Svycarska narodni banka (Swiss National Bank) a ukong&eni jejich intervenci se nemluvilo témé&F viibec a korekce byla velika
— zhruba 20 procent.

Je proto realistické o¢ekavat mnohem mensi posileni v korunach nez jaké nastalo u franku, anebo dokonce zadné (nebo dokonce korekci
opacnym smérem).

Michal Brozka, investi¢ni stratég Raiffeisenbank, lektor Unicorn College

Nejsme Svycarsko
Pokud se né&co nepokazi, CNB pfisti rok pravdépodobné necha korunu ,prob&hnout’, ale nikoliv bez dozoru. Deformace, ktera na
devizovém trhu byla uskute¢néna, tim vSak nezmizi. Slovo deformace vyvolava negativni konotace, ale do kontroverze na téma uzite€nosti
intervenci se nebudu poustét. Klicovou otazka zni: co ¢ekat dal?

VSechny odhady férového kurzu, které se snazi odpovédét na otazku, kde by koruna byla bez intervenci, je dobré vidét v souvislosti s tim,
Ze CNB od zagatku intervenci navysila devizové rezervy o témér 40 miliard eur, proti éemuz prodala vice nez tisic miliard korun. V feéi
CNB to znamena, Ze po ukond&eni zavazku bude posilovani koruny tiumeno predchozim zaji$ténim exportértl a uzaviranim spekulativnich
pozic v korung. V fe&i druhé strany to znamena, Ze CNB trh deformovala, a tato deformace z trhu jen tak nezmizi. Nikdo v8ak s jistotou
nevi, co se s korunou stane, az pfestane mit od CNB ,zaracha“.

Na chvilku se miZeme citit jako Svycarsko. Takovy jev ale bude zfejmé& trvat pravé jen do konce intervenci.
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Vérim CNB v tom, Ze bude koruné branit v takovém vyvoii, ktery by byl pro ekonomiku velmi $patny. To neznamena, Ze v horizontu
nékolika malo dnt mohou byt pohyby kurzu skute¢né divoké. Sam guvernér Jifi Rusnok se nechal slySet, Ze pohyby do 10 procent by nas
nemély rozruSovat. Ostatné i zmifiovany Svycarsky frank se po puvodnim posileni pfes 30 procent rychle vracel a jeho kone¢né posileni
bylo v rozmezi 6 az 10 procent. V prognéze Raiffeisenbank pocitame s posilenim koruny kolem 4 procent. Pokud by pro jakoukoliv firmu
mély byt pohyby kurzu v takovychto fadech podstatné, a takovych neni malo, pak je samozrejmym feSenim kurzové zajisténi.

Mezi nami a Svycarskem je nanest&sti mnoho rozdild, a tak silny tlak zahraniéniho kapitalu v Cesku asi nezaZijeme. Ale napiiklad
kratkodobé vladni dluhopisy Ceské republiky jsou aktualné drodeny stejné nizko jako $vycarské, coz je dusledkem odekavani budouciho
posileni koruny. Na chvilku se tak mizeme citit jako Svycarsko. Takovy jev ale bude zfejmé trvat pravé jen do konce intervenci. Hlavnim
trikem, jak si neprojit $vycarskym scénafem, je nebyt Svycarsko; v tom jsme obecné docela dobfi.

Ondrej Jonas, investi¢ni bankér

Nelehka vyzva
Vzhledem k €etnosti geopolitickych rizik — at uz americké prezidentské volby dopadnou jakkoli — €eka Evropu v roce 2017 Fada svizelnych
politickych i ekonomickych prekazek. CNB bude jisté sledovat pfedevsim stabilitu a udrzitelnost nastavené ménové politiky. Nikdo nema tak
kvalitni informace a v&rohodné analyzy jako CNB, a tudiZ ani Gsudek o vhodném postupu véetn& nagasovani zmény intervendniho reZimu.
Z vefejnych ¢isel miizeme pouze odhadovat miru tlaku a mozna feseni.

Operace by byla usnadnéna najezdem do rezimu ERM II., pokud by politicka reprezentace a ¢eska spoleénost uméla prekonat iracionalni
averzi ke spoleéné méné coby uzite€né pojistky vici hrozici geopolitické nejistoté.

Rezim intervenci uzite¢né potladil volatilitu kurzu koruny vici euru zhruba na tfetinu, stimuloval export a podpofil zaméstnanost. Pfekvapivé
mirné byly protesty stfadatel(i a zaméstnanct na pokles kupni sily, kdyz Ceska republika uvnitf Evropské unie spi§ cenovou hladinu
prebira, nikoli uruje. Pokud se obnovi spoleCenska poptavka po konvergenci na vySsi uroven prosperity, a posilovani kupni sily koruny se
v zemi 15 let pfed devalvaci t&Silo Siroké podpofe, bude CNB hledat vhodny exit. MoZna budeme o nékteré nedéli prekvapeni, stejné jako
Svycafi, ale i CNB bude zfejmé hledat nékolik revalva&nich krokil pfed najezdem na udrzitelny konvergenéni trend. Operace by byla
usnadnéna najezdem do rezimu ERM Il., pokud by politicka reprezentace a ¢eska spoleénost uméla pfekonat iracionalni averzi ke
spolecné méné coby uziteéné pojistky vici hrozici geopolitické nejistoté. Je tento rozumny tah statnické odpovédnosti, ktery je zcela v
narodnim zajmu, mimo naSe politické schopnosti?

NasSe politiky by méla trapit hrozba izolace, ktera po brexitu (a vzhledem k averzi k euru) hrozi. Existuje fada divokych scénarl krizovych
vyvojll v naem sousedstvi. CNB spole&né s vladou se musi umét odpovédné vyporadat s nelehkou vyzvou.

Lubor Lacina, think tank Mendelovo evropské centrum

Neocekavanost reakce

CNB intervence ukongi, ale pouze tehdy, bude-li mit jistotu o neohrozeni svého inflaéniho cile. Apreciace mény ptisobi na snizovani cen
dovozl a zprostfedkované na pokles cen. Pokud ovSem bude udrzena stavajici ristova tendence ekonomiky, s mirou nezaméstnanosti
blizici se pfirozené mife nezaméstnanosti a tlakem na rdst nominalnich mezd, nemél by byt efekt apreciace na cenovou hladinu kli¢ovym
faktorem.

Otazka pripravy firem na ukonéeni intervenci bude zaviset na scénafi exitu. Zatim se stale nabizeji rizné scénare vyvoje kurzu po
ukonéeni intervenci. CNB muZe pfedem ohlasit svou strategii a sdéli, jak bude exit probihat. V tomto pfipadé se podniky mohou zajistit s
vyuzitim finan¢nich derivata typu ménového forwardu, a vyrazné tak minimalizovat dopad postupného zhodnocovani na své cash flow.
Nevyhodou tohoto scénafe je pravdépodobnost spekulaci finanénich trhi a vysokych nakladd exitu. Druhym extrémem je piipad, kdy CNB
provede exit bez ohlaseni, a to pravé s divodem na omezeni moznosti spekulace.

Subscénare

V pfipadé obou zminénych scénarll se pak nabizeji dva subscénare. Prvnim je jednorazové opusténi intervenci s rizikem prestreleni
dlouhodobého rovnovazného kurzu. Reakce trhii ma vzdy tendenci byt pfehnana a néjakou dobu trva, nez se situace vrati k rovnovaze.
Kurz by tedy mohl apreciovat kratkodobé vice, nez je oekavano. Druhy subscénar nabizi postupné pfedem oznamené fizené posilovani
kurzu zndmé jako crawling peg.

Navrat od intervenci k trhu je vZdy neprobddanou akci s nepfedvidatelnymi dopady. Trhy maji vzdy silné&jsi palebnou kapacitu nez
kterakoliv centralni banka.
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At bude zvolen jakykoliv scéna¥, vzdy bude hrozit neocekavana reakce trh. Navrat od intervenci k trhu je vzdy neprobadanou akci s
nepredvidatelnymi dopady. Trhy maji vzdy silnéjSi palebnou kapacitu nez kterakoliv centralni banka.

Co se tyka firem, pravé informace o zvolené strategii CNB ovlivni jejich zajistovaci strategie. Jakakoliv potfeba zajisténi v8ak zvysi naklady
firem.

Samostatnou otazkou je, jak se firmy vyporadaji s poklesem konkurenceschopnosti v dlsledku posilovani mény. Jiz v minulosti se objevily
obavy, Ze firmy vyuzily ,devalvacniho pol$tafe” na klidny spanek. Ziskana vyhoda je netlacila ke zvySovani produktivity prace. Nebudou jim
vice nez tFi roky spanku chybét, aZ se opét stfetnou s konkurenci bez ochranného destniku CNB a jejiho ,umélého* znehodnoceni Seské
koruny?

Miroslav Radimérsky, Mendelova univerzita v Brné

Obtizné srovnatelny pfipad

Srovnani se Svycarskem se nabizi, ale jde o obtizn& pouzitelny pfipad. Svycarsko reagovalo na nadhodnoceni franku vyvolané ttékem
investort do bezpeéi. CNB uméle podhodnocuje korunu, protoze nema lep$i nastroj. Tedy alespori dle nazoru banky.

Svycarska ekonomika se zadala prehfivat a inflace si vynutila zménu tamni politiky. Ceské ekonomice se sice dafi, ale inflace z(istava
blizko nule. Neni zde tedy vnitini tlak na ukon&eni intervenci. Zvenéi pdsobi mimo jiné intervence Evropské centralni banky, které by za
normalnich okolnosti tlaCily na umélé posileni koruny.

Jasné a srozumitelné

Z téchto dGivodu je velmi obtizné odhadovat, kdy CNB ukonéi intervence. Samotna skuteénost, Ze rozhodnuti padne az pfisti rok, to
potvrzuje. CNB Fik4, Ze intervence vytrvaji a nebudou ukond&eny dfive nez v poloviné roku 2017. Naznaduje tim, Ze nekona a v nejbliz&i
dobé ani zadné kroky k ukonceni intervence konat nebude. Reakéni doba ekonomik se sice lisi, ale Ize pfedpokladat, ze druha ¢ast
pristiho roku nechava bance dostate¢ny prostor na vyckavani.

Dulezité je, aby se ukon&eni intervenci CNB odehralo jasné a srozumiteln&. Firmam neprospivaji pfekvapeni, na ktera se nemtZou
pfipravit.

Pro firmy také neni Svycarsky pfiklad pouzitelny. Svycafi zaZivali spekulativni ok. U nas bude ukong&eni intervenci znamenat névrat na
trzni hodnotu a ukon&eni umélé podpory. Pfechod sice chvili trva, ale tomu se Ize branit zajisténim kurzu na nutnou dobu. Poté museji
firmy dokazat Zit se silnéjsi korunou a neni divod, aby to nedokazaly, kdyZ to zvladaly pfed intervenci.

Ceska ména dlouhodobé realné posilovala a Ize oéekavat, Ze v tom bude pokradovat. Takové prostfedi domaci podniky prokazatelné
zvladaly a zvladat budou. Problémy muze zpusobit nejistota a Sok z rychlého a neCekaného ukonceni intervenci. Nemusime hledat triky,
dilezité je, aby se ukonéeni intervenci CNB odehralo jasné a srozumiteln&. Firmam neprospivaji pfekvapeni, na ktera se nemiizou
pfipravit.

MONITOR JANA MACHACKA <+
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Jan Machacek
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