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Vazeny pane Mikulo,

v reakci na Vasi korespondenci zaslanou dne 12. ervence 2016 do Ceské narodni banky
(dale téz ,,CNB*) k rukdm guvernéra Jititho Rusnoka a dalim ¢lentim bankovni rady CNB
oznagenou jako ,, Otevieny dopis CNB: Devizové intervence a ménovd politika porusuji
Ustavu CR ““ uvadime k jeho obsahu nasledujici.

Vami hned v avodu vyslovenou pochybnost ohledné souladu &innosti Ceské narodni banky
s Ustavou Ceské republiky dirazné odmitame. Ustava zakotvuje Ceskou narodni banku jako
ustfedni banku statu, jejimZz hlavnim cilem je péfe o cenovou stabilitu. Tento cil je
realizovatelny zejména prostiednictvim ménové politiky, pfi¢emz ménova politika CNB vzdy
k naplnéni tohoto cile sméfovala. Ménova politika ma a pouzivd fadu nastroji, které
vymezuje zakon o CNB a pouziti kurzového zavazku je v ramci mandatu a kompetenci
danych Ceské narodni bance zakonem. To, Ze v uréitém nezbytném rozsahu vytvaii ,,vitéze a
porazené®, je jejim neodstranitelnym atributem. Neni tomu jinak ani v obdobi, kdy je ménova
politika realizovéana prostiednictvim kurzového zavazku.

V nasledujicim textu uvadime vyjadfeni Ceské narodni banky K vybranym Vasim tvrzenim,
které zminujete ve svém dopise.

Vase tvrzeni: ,,Ustava jasné iikd, Ze cilem CNB je cenova stabilita, nikoliv inflace. “

Cenova stabilita, ktera je, jak jiz bylo uvedeno, podle Ustavy CR a zékona o Ceské narodni
bance hlavnim cilem CNB, je poslanim vétsiny svétovych centralnich bank. Existuje viak
mnoho zpusobtl, jak toto posldni muze centralni banka napliovat, naptiklad zafixovanim
kurzu domaci mény k méné zahrani¢ni, udrzovanim stalého, resp. pouze mirné rostouciho
mnozstvi penéz v obéhu, nebo pravé dnes Casto pouzivanym zplsobem tzv. ,,cilovani
inflace®, kdy centralni banka vefejn¢ vyhlasi vysi cile pro inflaci, o jehoz dosazeni bude
usilovat.

CNB pouziva od roku 1998 k dosahovani cenové stability posledné jmenovaného zptisobu, tj.
cilovani inflace. V poslednich dvou dekadach zacalo uplatiovat tento ménovépoliticky rezim
mnoho vyspélych centralnich bank ve svété. Konkrétni Ciselny cil totiz pomaha 1épe ukotvit
inflaéni oekdvani a umoziuje tak efektivn&j§i provadéni ménové politiky. Usp&nému
dokonceni dezinflatniho procesu zapocatého na konci 90. let odpovidd soucasna vyse cile
CNB, ktery je od roku 2010 stanoven ve vysi 2 % (s toleranénim pasmem +/-1 procentni

bod).



Nenulovy cil (cilovani nizké kladné inflace) je praxi vyspélych centralnich bank mj. z toho
divodu, ze vzhledem k nedokonalé metodice méteni inflace je statisticky vykazany cenovy
pohyb zkreslen smérem nahoru. Pii odeéitani cen zboZi a sluzeb je totiz mnohdy obtizné
rozli$it, zda k rlstu ceny dochazi kvuli inflaci ¢i kvili tomu, Ze se zvysila kvalita vyrobku ¢i
sluzby. Ackoliv se statistick¢é urady snazi oCistovat vliv zmény kvality zbozi a sluzeb,
métfena inflace je oproti skutecnosti ¢asto pon€kud nadhodnocena. DalSim nedostatkem
meifeni inflace je, Ze indexy spotiebitelskych cen obvykle piedpokladaji neménnost
spotiebniho chovani pfi zménach cen. Spotiebitelé vSak maji ve skute¢nosti tendenci pfi
odliSném riistu jednotlivych cen spotfebovavat vice zbozi a sluzeb s mensSim cenovym
nartstem, takze namétend inflace je ponékud vyssi, nez je skute¢nad zména Zivotnich naklada
typického spotiebitele.

Odhady vyse popsaného statistického zkresleni zméfené/vykazané inflace se pro vyspélé
zemé& pohybuji kolem 1 %. To je tieba pfi nastavovani vyse infla¢niho cile brat v uvahu,
nebot’ udrzovani absolutné konstantni cenové hladiny (nulové inflace) by fakticky znamenalo
cilovani mirného poklesu cen.

Dlouhodobé mirny a stabilni rist cenové hladiny (nikoliv jeji absolutni neménnost) soucasné
usnadiluje zménu tzv. relativnich cen zbozi a sluzeb. Pokud napt. pfiklon poptavky k
uré¢itému vyrobku vede k tlaku na rust jeho ceny oproti cenam jiného zbozi, je zména
relativni ceny snaz$i, pokud k ni mize dojit ndrGistem ceny vice poptdvaného vyrobku nez
poklesem cen vSech ostatnich, méné poptavanych vyrobkii. Mirnd inflace také zvySuje
pruznost pracovniho trhu, nebot’ pfi nezménénych nominalnich mzdach dochdzi k mirnému
poklesu mezd redlnych. To firmadm majicim potiZze umoZznuje sniZit redlné néklady, aniz by
dochazelo ke sniZzeni nomindlnich mezd, pro odbory ¢i samotné zaméstnance zpravidla
obtizné piijatelnému.

V neposledni fadé by pii cilovani konstantni cenové hladiny (nulové inflace) vyrazné vice
hrozil propad daného hospodafstvi do deflace s velmi neblahymi socio-ekonomickymi
diisledky. Souc¢asné by v nasem konkrétnim piipadé nulovy inflaéni cil CNB implikoval
meénoveé-politicky neutrdlni nominalni trokové sazby o 2 procentni body niz$i, nez je tomu ve
skute¢nosti (tyto sazby nyni v priméru za del§i obdobi ¢ini zhruba 3 %). CNB by tak
pravdépodobné mnohem castéji nardZela na limity své standardni ménové politiky (dosedani
na nulovou dolni hranici trokovych sazeb by bylo mnohem vice svazujici). CNB by proto
v takovych situacich musela pravdépodobné s vétsi frekvenci a razantné€ji vyuzivat oslabeni
kurzu jako svého dal§iho nastroje uvoliovani ménovych podminek.

Vétsina centralnich bank ve vyspélych zemich ma — stejné jako CNB — stanoven svij cil ve
vy&i 2 % &i pobliz této hodnoty. Vyklad mandatu cenové stability CNB v podobé cilovani
nizké (2%) inflace soucasné odpovida tomu, jak je tiloha centralnich bank ¢lenskych zemi
chapéana v zékladnich dokumentech EU, resp. jak je aplikovana Evropskou centralni bankou
V ramci provadéni jeji ménové politiky pro zemé eurozony (ta definuje cenovou stabilitu jako
inflaci méfenou indexem HICP pod, ale blizko 2%).

Kromé svého hlavniho cile, o némz jsme dosud hovofili, ma ménové politika CNB dle
zédkona podporovat téz obecnou hospodatskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodatskému ristu, neni-li tim dotcen jeji hlavni cil, tedy cenova stabilita. Této ¢asti svého
mandatu CNB v uplynulych letech dostéla tim, Ze uvolnéni ménovych podminek v podobé



ptijeti kurzového zavazku mélo — vedle odvraceni hrozby deflace — i veskrze pozitivni vliv na
vyvoj ¢eské ekonomiky, trhu prace a kupni sily ¢eskych firem i domacnosti.

Vase tvrzeni: ,,CNB cili riist cen pouze u vyrobkii z tzv. spotiebniho koSe, co% jsou ale velmi
specifické vyrobky. “

Inflaéni cil CNB je definovan v podobé 2% meziro¢niho riistu indexu spotiebitelskych cen
(CPI). V CR udaje o cenovém vyvoji zjistuje a publikuje Cesky statisticky Gfad (CSU), na
jehoz internetovych strankach Ize nalézt podrobnosti o metodice méteni inflace a o struktuie
(vahovém schématu) spotiebniho kose.

Cilovani né&jaké verze indexu spotiebitelskych cen je pfitom standardni praxi zemi cilujicich
inflaci, resp. i Evropskéd centralni banka definuje cenovou stabilitu pomoci mezirocniho
ptiriistku harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP).

Index spotiebitelskych cen CSU piitom zahrnuje téZ vyvoj nakladd souvisejici s vlastnickym
bydlenim, a to ve formé tzv. imputované¢ho ndjemného neboli hypotetického najemného
vlastnik. Jeho méfeni ze strany CSU je zaloZeno na tzv. piistupu ,,ekvivalentu ndgjemného” a
zohlednuje zejména index cen stavebnich praci u bytovych budov (aktualné vaha 38,2 %),
index cen materidlovych vstupli v bytovych budovach (38,2 %) a index cen thrad placenych
v druzstevnich bytech (15,6 %). V posledni dobé do n&j navic CSU zahrnul i odhad cen
nakupu novych nemovitosti uréenych k bydleni, ovSem s pomérné malou vahou (8 %).

CNB se pii analyze a prognéze inflace zaméfuje jak na celkovou inflaci, tak na jeji slozky —
piispévek zmén neptimych dani (DPH, spotiebnich dani), vyvoj regulovanych cen, vyvoj cen
potravin, pohonnych hmot a kone¢né tzv. korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, kterou
l1ze chapat jako jadrovou inflaci, zachycujici nejvice fundamentdlni inflacni tlaky. Vlastni
rozhodovéani bankovni rady CNB o nastaveni nastroji ménové politiky se odviji od vyhledu
tzv. ménoveépolitické inflace (celkoveé inflace ocisténé o dopady zmén nepfimych dani) na
horizontu 12-18 mésict (tzv. horizontu ménové politiky).

Mandatem CNB piitom neni jen pée o cenovou stabilitu, ale i péée o finanéni stabilitu a
bezpecné fungovani finan¢niho systému, v ramci niz CNB monitoruje i vyvoj cen aktiv. Toho
CNB dosahuje provadénim své makro- a mikro-obezietnostni politiky.

Posledni déni v oblasti finanéni stability a makro-obezietnostni politiky CNB lze piitom
shrnout nasledovng: Ceska ekonomika pokraduje v riistové fazi finanéniho cyklu. Na rychly
rast avért, zvySovani zadluzeni domaécnosti v poméru k jejich pfijmim a rlst cen
reziden¢nich nemovitosti CNB reagovala v prosinci 2015 stanovenim sazby proticyklické
kapitalové rezervy ve vysi 0,5 % z expozic umisténych v CR s platnosti od ledna 2017.
Vzhledem k tomu, Ze ve vyvoji cyklickych rizik nedoslo v letosnim roce k vyrazné zméné
znadici nartist systémového rizika, bankovni rada CNB se na svém kvétnovém jednani o
otazkach financni stability rozhodla tuto sazbu prozatim ponechat na stdvajici trovni. V
pfipad€¢ pokraCovani rychlé Gvérové dynamiky, dalSiho uvoliovani Gvérovych standardi a
rustu investicniho optimismu vSak bude pfipravena sazbu této rezervy dale zvySovat.
Kombinace mimotfadné nizkych trokovych sazeb a snadné dostupnosti tivérii na bydleni
zéaroven vytvaii podminky pro rust cen reziden¢nich nemovitosti nad trovné odpovidajici
vyvoji fundamentalnich faktorti. CNB proto pfistoupi s u¢innosti od ijna 2016 ke zpiisnéni
svého soucasného Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvéra
zajiSténych reziden¢ni nemovitosti, zejména snizenim maximalnich hodnot ukazatele LTV



(pomér vyse Gvéru a hodnoty jeho zajiiténi). CNB bude zarovei usilovat o legislativni
zakotveni pravomoci CNB stanovovat rizikové parametry tvért na bydleni.

Vase tvrzeni: ,,§ 35 zakona o CNB - Ceskd narodni banka stanovi, po projedndni s vladou,
reZim kurzu Ceské mény k cizim méndam. “

Pokud jde o Vami zmifované ustanoveni § 35 zakona o Ceské narodni bance, neptedstavuje
piijeti kurzového zavazku v zddném piipadé jeho poruSeni. Zaprvé zdiraznujeme, ze piijetim
kurzového zévazku se neméni kurzovy rezim (stale jde o kurz fizené plovouci a nikoliv o
kurz fixni), tudiz nebylo tfeba tuto zalezitost projednavat s vladou, a zadruhé kurzovy
zavazek sméfuje pravé k naplnéni hlavniho cile CNB a nikoliv k jeho ohroZeni. Hlavnim
cilem ¢innosti Ceské narodni banky je podle § 2 zikona o Ceské narodni bance péde o
cenovou stabilitu, a pravé tato cenova stabilita, vyjadiena cilem pro inflaci ve vysi 2 %, by
mohla byt bez pfijeti kurzového zavazku ohroZena (viz vysSe popisovana defla¢ni rizika).

§ 35 pism. a) zdkona o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsSich predpist konkrétné uvadi,
ze ,,Ceskd narodni banka stanovi, po projednani s vladou, rezim kurzu ¢eské mény k cizim
meénam, piicemz vSak nesmi byt ohroZen hlavni cil Ceské narodni banky;*.

Jak jiz bylo uvedeno, devizové intervence ovSem piedstavuji ménovépolitické opatieni v
ramci kurzového rezimu platného od roku 1997, tj. rezimu fizené plovouciho kurzu.
Intervenci proti domaci méné je ceské koruné docasné branéno v posilovani, pfi€emz jejimu
pfipadnému oslabovani branéno neni. V dané véci tudiz nejde o nahrazeni rezimu fizené
plovouciho kurzu rezimem fixniho kurzu. Projednani s vladou v tomto piipadé neni
zapotiebi, naopak by mohlo byt chdpano jako porusSeni nezavislosti centrdlni banky pfi
provadéni ménové politiky (viz § 9 zakona o Ceské narodni bance: ,,Ceska narodni banka,
bankovni rada ani zadny ¢len bankovni rady nesméji pfi vykonu pravomoci a plnéni tkolu a
povinnosti svéfenych jim Smlouvou o Evropské unii, Smlouvou o fungovani Evropské unie a
Statutem a pii vykonu dalSich Cinnosti vyZadovat ani pfijimat pokyny od prezidenta
republiky, Parlamentu, vlady a jinych organii Ceské republiky, dale od organti, instituci nebo
jinych subjektti Evropské unie, od vlad c¢lenskych stat Evropské unie nebo od jakéhokoli
jiného subjektu.).

VaSe tvrzeni: ,,CNB znevyhodiiuje svym chovanim kupni silu jedné skupiny obyvatel na
ukor jiné. CNB aktivné pracuje ve prospéch jedné skupiny obyvatel a nemda pro to oporu
v Ustavé.“

Me¢énova politika centralni banky, at’ jiz provadéna prostfednictvim urokovych sazeb, nebo
kurzu ¢i jinych nastroj, stabilizuje ekonomicky vyvoj v ramci hospodaiského cyklu, coz ma
pfinosy pro narodni hospodaistvi jako celek. V roviné jednotliveli — konkrétnich obcanti ¢i
firem — v§ak mtze mit ménova politika v riznych fazich ekonomického cyklu kratkodobé
pfinosy ¢i naopak ndklady (napf. zvySeni Urokovych sazeb pfivitaji vkladatelé, Gvérovi
dluznici maji naopak prospéch z poklesu urokovych sazeb; oslabeni kurzu znevyhodiuje
dovozce, ale naopak podporuje vyvozce). Tyto pfinosy a ztraty na tirovni jednotlivct by vSak
mély byt dlouhodobé (v ramci celého hospodaiského cyklu) v zasad¢é nulové, kdyz zvySeni
sazeb v jedné fazi cyklu je vysttidano jejich snizenim ve fazi opa¢né. Ekonomové na celém
svéte se shoduji v tom, ze ménova politika je v dlouhém obdobi neutralni, pokud jde o vliv na
vyvoj bohatstvi a jeho rozdéleni ve spolecnosti. Ty jsou dany faktory a politikami mimo
kompetence centralni banky. Vyhlazovanim nadmérnych hospodaiskych a finan¢nich vykyva
V ramci vykonu svého mandatu cenové a financni stability vSak centralni banka napomaha



efektivni alokaci vzacnych ekonomickych zdroji, a tim nepfimo pfispiva k ristu vykonnosti
a Zivotni trovné v dané zemi.

Vami zminované oslabeni koruny bylo — vedle neoddiskutovatelnych pozitivnich dopadit do
vyvoje domaci ekonomické aktivity a pronikavého zlepSeni situace na trhu prace —
trvale bydli a utrdceji, pficemz piijmy maji v Ceskych korunach. Téchto obcant je ale
naprosta mensina. Pro naprostou vétSinu obyvatel je dilezita redlnd hodnota piijmt a uspor
nikoli v eurech, nybrz v korunach. Pro ni je pfitom relevantni pouze to, Ze domaci
spottebitelska inflace (tedy tempo riist cen Ceskymi domacnostmi spotiebovavaného zbozi a
sluzeb) se nadale pohybuje pobliz nulovych hodnot. Zaroven oslabeni kurzu koruny me¢lo
zminény pfiznivy vliv na ekonomicky riist, ndrlist zaméstnanosti, stejné jako na zvySujici se
zisky firem, mzdy jejich zaméstnancii a jejich moznosti a chut’ utracet. To se promitd rovnéz
do rostoucich danovych piijmu statu, z nichz jsou hrazeny vetejné vydaje véetné socialnich
davek pottebnym, jako jsou invalidni a jiné dichody. V kone¢ném disledku tak opatfeni
CNB prospélo vétsing obyvatel, pfi¢emz jeho nepiimé efekty v ¢ase zadinaji pievazovat nad
pfimymi.

Vase tvrzeni: ,,CNB nejednd v souladu se zdsadou otevieného triniho hospoddistvi. CNB
urcuje z viile bankovni rady kurz koruny K euru.

Pozadavek na jednani CNB v souladu se zasadou otevieného trzniho hospodaistvi nelze
interpretovat tak, 7¢ CNB musi rezignovat na provadéni ménové politiky. Tim by jeji
existence jakoZzto centralni banky statu ztratila smysl. Tato véta predevSim deklaruje ukotveni
CNB jakozto instituce statu s trzni ekonomikou, nikoliv tedy s ekonomikou zaloZenou na
hospodaiském planu. Vami uvadéné nasledné tvrzeni, ze CNB uréuje z viile bankovni rady
kurz koruny k euru, je silné zavadgjici, jelikoz kurzovy zavazek znamena pouze to, ze CNB
bude intervencemi na trhu branit nezadoucimu posileni ¢eské mény (nebude ale branit jejimu
pfipadnému oslabeni). Jak jiz bylo napsano vySe, pfijetim kurzového zavazku nedochazi ke
zmeéné rezimu fizen€ plovouciho kurzu na reZzim fixniho kurzu.

Ve svém dopise mj. konkrétng citujete § 2 odst. (1) zakona o Ceské narodni bance, ve znéni

pozd¢jsich predpisi.

Nasledujici odstavec zakona, tedy § 2 odst. 2 pism. a) uvadi, Ze ,,(2) Ceska narodni banka
plni tyto tkoly: a) ur¢uje ménovou politiku,*. Napliiovani tohoto tkolu, tj. ur€ovani ménové
politiky, provadi CNB bankovni rada jako nejvyssi fidici organ CNB, jak ji uklada tentyz
zakon. V § 5 odst. 1 je uvedeno, Ze ,,(1) Nejvyssim fidicim organem Ceské narodni banky je
bankovni rada Ceské narodni banky (dale jen ,,bankovni rada“). Bankovni rada urduje
ménovou a makroobezietnostni politiku a nastroje pro jejich uskutectiovani. Rozhoduje o
zéasadnich opatfenich ménové a makroobezietnostni politiky, v oblasti dohledu nad finanénim
trhem a v oblasti feseni krize na finanénim trhu.* § 23 uvadi: ,,Ceskd narodni banka stanovi
tirokové sazby, ramce, splatnosti a dali podminky obchoda®, § 32: ,,Ceska narodni banka mtize
k usmérnéni penézniho trhu kupovat a prodavat cenné papiry, pokud tento zédkon nestanovi
jinak.”, § 36 pism. a) : ,, Ceska narodni banka je opravnéna obchodovat se zlatem a devizovymi
hodnotami a provadét vSechny druhy bankovnich obchodt na finanénim trhu.*

Z vyse uvedeného je zieyjmé, ze nastavovani ménovepolitickych nastrojli, mezi néz patii
stanovovani vySe urokovych sazeb ¢i pouzivani devizového kurzu jako dalSiho nastroje
uvolnovani ménovych podminek, je pIné v souladu se zakonem. CNB pouziva vyhradné trzni



nastroje ménové politiky, jako jsou operace na volném &i devizovém trhu: jinymi slovy CNB
pii implementaci své ménové politiky obchoduje na finan¢nich trzich. Do instrumentaria
CNB ptitom nepatii 74dné netrzni nastroje napf. v podobé& Grokovych stropti a uvérovych
stroptl. Svymi nastroji CNB tedy ovliviiuje ekonomicky vyvoj v souladu s principy volného
trhu.

Vase tvrzeni: ,, CNB svou politikou zpiisobila skryté zdanéni a pierozdéleni bohatstvi.

Inflaci a rist objemu penéz v ekonomice nelze povazovat za zdanéni. Inflace (ale i deflace)
muze zvyhodiiovat ¢i znevyhodiovat obCany a firmy pouze v tu chvili, kdy je neocekavana.
Pokud je inflace ocekdvand, je v predstihu zabudovana do vSech relevantnich kontraktd
(finan¢nich, mzdovych, dodavatelskych, do schémat valorizace diichodu, atd.) a nema vliv na
realnou kupni silu domdacnosti. Jen necekané vysokd ¢i nizka deflace mize mit negativni
dopady, resp. redistribu¢ni efekty. Zabranéni neocCekavané vysoké ¢i nizké inflaci (tedy i
deflaci) je proto jednim z davodu, pro¢ centralni banky pecuji 0 cenovou stabilitu a proc¢
Casto vyuzivaji rezim ptimého cilovani inflace. Ten, je-li provadén kredibiln€, odpovédné a
transparentn¢, ukotvuje inflaci i1 inflaéni ofekavani na nizkych stabilnich hodnotach.
Transparentni cilovani inflace poskytuje vSem ekonomickym subjektim voditko pro tvorbu
jejich infla¢nich o¢ekavani.

V ¢ase dlouhodobé pozorovany rist ekonomickych veliin, jako je objem penéz v
ekonomice, mezd, cenové hladiny, atd. je ptirozenym jevem doprovazejicim rust hospodaiské
vykonnosti zem&. CNB ma monopol pouze na emisi hotovostniho ob&ziva ¢ili bankovek a
minci. Co se tye celkového mnozstvi penéz v ekonomice (tzv. penézni zasoby meétené
meénovymi agregaty), ten je v dob¢ ptevazujicich bezhotovostnich penéz dominantné uréovan
interakci poptavky a nabidky, pokud jde o0 Gvéry komercnich bank, resp. piilivem ¢i odlivem
aktiv denominovanych v cizich ménach. Vyvoj celkové penézni zasoby v Case pfitom zavisi
na fazi hospodaiského, resp. finanéniho cyklu (vCetné nastaveni ménové a
makroobezietnostni politiky), hloubce finan¢niho trhu a fungovani sektoru finan¢niho
zprostitedkovani. Tyto posledné jmenované faktory pfitom uzce souviseji s vyvojem
vykonnosti a vyspélosti ceské ekonomiky.

Dodatec¢na korunova likvidita (likvidita = disponibilni finan¢ni prostfedky, volné dostupné
penize), ktera piitéka do Eeského bankovniho sektoru v dusledku intervenci CNB v ramci
udrzovani jejiho kurzového zavazku, je nasledné stahovana zpét do CNB s vyuzitim jejich
standardnich ménovych nastroji bez bezprostredniho vlivu na vyvoj ménovych agregatu.

Nelze tak souhlasit s Vasi argumentaci ohledné skrytého zdanovani a prerozdélovani
bohatstvi ve spole¢nosti, a ani s tvrzenim, ze CNB aktivné pracuje ve prospéch jedné skupiny
obyvatelstva a poskozuje skupinu jinou. Je tfeba zdlraznit, ze pfijeti kurzového zavazku
nevedlo k realnému ubytku penéznich prostfedk v penézenkach ¢i na uétech obcant ve
prospech statu, coz je pojmovym znakem zdanéni. Argumentace tohoto typu tudiz nemtiize
obstat. Je samoziejm¢ pravdou, Ze aplikace ménové politického opatieni spocivajicim
Vv piijeti kurzového zavazku mize byt nékomu kratkodobé ku prospéchu (exportéfi, piijemci
prostiedkll v cizi mén¢€) a jinému k tizi (importéti, ¢eSti obCané na dovolené v cizing),
nicméné jde o nutné efekty jakékoliv ménové politiky (i v dobach, kdy se ménova politika
realizovala pouze stanovenim klicovych turokovych sazeb, vytvaiela ,,vitéze a porazené*,
jelikoz z vysSich urokovych sazeb profituji véfitelé ¢i vkladatelé a z nizkych sazeb zase
profituji dluznici).



Zaveérem uvadime, Ze neni ucelem ménové politiky upfednostiovat urcité skupiny subjekti
na ukor jinych, jde jen o jeji nutné vedlejsi efekty. Pokud by ale tyto vedlejsi efekty mély byt
,»,zakazany*, byla by jakakoliv ménova politika nerealizovatelna.
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