Ceska ména pres velmi otevi‘enou hubu
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CESKO / SVET: Pométujeme-li korunu pres Big Mac Index ¢asopisu The Economist, je
nejblize Rumunsku nebo Ukrajiné.

Inflace klesd, ale koruna také. Teoreticky to souvisi, ale teorie se muze mylit. Ani ta Ceska inflace
neodpovidala ucebnicovym predstavam, protoze byla nejvyssi, prestoze rdmcové podminky byly
zhruba stejné.

V lonském prispévku pro ¢nBlog guvernér centralni banky Ale§ Michl spolu s Adamem Tomasem
poukazali na to, Ze kdyz je ceska inflace vysoka a Cesky hospodarsky vykon nizky, zejména

v dusledku slabsi spotieby, tak zdroje inflace musime hledat jinde nez v néjakém domacim
,prehtati“. V Cesku se navic inflace chovala jinak neZ v ostatnich zemich EU, byla vyrazné vy$si i
jako ,jadrova“, tedy bez energii a potravin.

Z toho se da vycist, ze vedle vysokych cen energii, které pusobily z vnéjSku plos$né, tu byla jesté
néjaka ,Ceska specifika“, jako treba Spatna vychozi pozice centralni banky (extrémné vysoké urokové
stoji za pripomenuti casty argument proti ceskému prevzeti eura, Ze by nds zbavilo moznosti
samostatné reagovat na hospodarské vykyvy. Dosavadni zkusenosti naznacuji, Ze jde i o moznost
ekonomiku vlastni pili dorazit.

Premiér Petr Fiala se ke zvlastnostem Ceské inflace nehlasi, zato k jejimu poklesu ano: ,Potvrzuje se,
co jsem slibil ob¢antim ve svém vdnocnim projevu...” Slibeny darek je tu. Uplatnil i svoji profesuru
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prevzal rizeni zemé od kabinetu Andreje Babise (ANO). Tehdy byla 6,6 procenta.”

Tohle musi byt jasné kazdé babic¢ce z Horni Dolni, jak herkulovsky premiér Fiala vykydal ten
Andrejuv chliv. Bylo to o to téz$i (to uz nepripomind), Ze tam sam mezitim prihodil dvakrat tolik.

Guvernér CNB Ale$ Michl k tomu pristupuje vécnéji: ,Novd bankovni rada zacala svou prdci v
cervenci 2022 - tehdy byla mezirocni inflace 17,5 procenta. Zmenili jsme strategii ménové politiky.”

Ted mame tedy proti inflaci 2,3 procenta zakladni urokové sazby 6,25 procenta. Proti nizké inflaci
stoji drahé penize, které ovsem nemaji uplné svobodnou volbu. Potvrzuje se, jak byly omyly
predchozich vedeni centralni banky nakladné.

Nejprve se vydaly za guvernéra Singera dva biliony korun na oslabeni kurzu ¢eské mény, a potom za
Rusnoka dva dalsi biliony na snahu z tohoto Sileného experimentu vycouvat. Tyhle koruny se dostaly
do rukou zahrani¢nich spekulantt, kteri se jich pak zbavovali jen neochotné, ¢ekali na velkou ranu,
prudké posileni, aby na tom mohli vydélat. K tomu si pridejte pres 3 biliony statniho zadluzeni,
kterym inflaci nasSleh&va premiér Fiala.

To, co bylo v obéhu z téchto penéz navic (nevznikly z prace, ale poklepnutim do kldvesnice systému
CNB), to inflaci pomaha. Vysledkem této politiky je, Ze musime déle udrZzovat vysoké tirokové sazby a
musime je udrzovat na vyssi irovni nez ostatni. ,Zustaneme jestraby,” rika Michl. Potom vSak
konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky zistane pod tlakem.

Uroky presto musi postupné dolt a tato vyhlidka snizovéni sazeb oslabuje korunu. To zase miize
vratit inflaci pres ceny dovazenych energetickych surovin. Vyplyva z toho jediné: Prevzeti eura je jen
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teorie, ale ménové svobody jsme uz davno zbaveni. Extrémni exportni orientace a vysoky podil
zahrani¢nich vlastnika brani v aktivitdch proti vétru. A dorazil to ten nesmysl s ,kurzovym
zédvazkem” a na néj nalepenym balvanem rezerv zvicim Ctyt biliona korun. K tomu pak pri¢téme
balvan v podobé statniho dluhu za tfi biliony korun. HDP CR je néco pies 7 bilion{l korun.

Kam by méla koruna zamirit, kdyby neméla pristrizena kridla? Existuje celkem zdbavné srovnani,
které vSak vymyslel seriézni The Economist. Spoc¢iva v tétence za americky karbanatek (s ceskymi
koreny, jak vime). Big Mac Index porovnava cenu této rozsirené pokrutiny, pri jejimz poziti si
vyvratite Celist, v dolarech a v mistni méné kdesi ve svéte.

Kdyz je karbanatek v Americe za 5 dolarti a v Ciné za 20 yiiand, mél by byt sménny kurz dolaru 4
yilany. Ale neni, za dolar dostanete ve sménarné 6,4 yiianu. Cinskéd ména je tedy podcenéna, tvrdi
The Economist a jeho hruby Big Mac Index hovori o minus 38 procentech. Je to tlak na Cihana, aby
se priznal a kurz posilil. Jeho zbozi pak na zahrani¢nich trzich zdrazi a bude od néj trochu pokoj.

V Praze je podle Googlu tento lahodny karbanatek za 79 korun. J& to nevim, jedl jsem to jen parkrat
Cisla. Aktualni cena Big Mac v USA je podle stejného zdroje 5,69 dolaru. Jisté kolisa, ale nékdo to
takhle spocital. Kurz dolaru je ted u nas na 23,60 K¢. Kdyz to vydélime, vyjde ndm karbanatkovy kurz
dolaru na méné nez 14 korun.

Trochu nekorektné to prepoctu na euro, které je o néjakych osm procent silnéjsi a vyjde mi kurz eura
pres velmi otevrenou hubu na 15 korun. Na regulovaném trhu (nikoliv ve zlodéjskych sménarnach) je
euro za 25,40 K¢. Koruna je tedy podcenéna o vice nez 40 procent.

Kdyz se podivame do tabulky v The Economist, je tam v podobné situaci i Rumunsko nebo Ukrajina.
Najdeme tam i Japonsko a zemé jihovychodni Asie, ale ty jsou vic ovliviiovany Cinou, ktera je, jak uz
jsme si vSimli, jinde. My si v této zoné moc neskrtneme, tak je zahada, co tam délame. Ledaze by
nam $lo vic o sblizeni s Rumunskem nebo Ukrajinou.

Opakuji, je to kurz s velmi otevienou hubou, karbanatek neni vSechno. Ale statistika rada operuje
s paritou kupni sily, kdy produkci porovnava podle mnozstvi srovnatelného zbozi, nikoliv jeho
ocenéni sménnym kurzem. Kdyby byl karbanatek vSechno, museli bychom nasi produkci znasobit
indexem 1,7, aby byla srovnatelna s americkou nebo evropskou. Nicméné euro za 15 korun neni
v urcitych obchodnich vztazich nesmysl a méli bychom si obcas tento ,kurz s velmi otevienou
hubou” pripomenout.

Je ovSem otézka, nakolik je dllezity. Ceskd narodni banka miZe fidit ménovou politiku nejen ve
vztahu se subjekty, které pouzivaji korunu. Polovina Ceské ekonomiky vSak jede v euru, smi se v ném
uctovat, a dokonce platit dané. Témto subjektum jsou Ceské kurzy a ¢eské irokové sazby jedno. Tedy
skoro jedno, nez to musi sménit, aby méli na vyplatu ¢eskych zaméstnancu.

Nékde v ¢eském tisku jsem zaznamenal upozornéni na to, ze nase dvé ekonomiky, jedna v eurech,
druhd v korundch, se chovaji odliSné. Opira se to o starsi studii, kterou napsal Ales Chmelar, kdyz
jesté slouzil za premiéra Bohuslava Sobotky ve strategickém tutvaru ¢eské vlady. Psal o Casti
ekonomiky ovladdané ze zahranici, vedle které mame mnohem slabsi doméci ¢ast. Doméaci ekonomika
po desetileti viceméné stagnovala, zatimco zahranicni za stejné obdobi desetkrat vzrostla.

Vynosy plynuly ven, ro¢ni odliv dividend do zahranicni uz preséhl 300 miliard korun, ale reinvestice
klesaly. Probihal tu &isty odliv kapitélu. Ukézalo se také, Ze piimé zahrani¢ni investice v Cesku jsou
vyrazné ziskovejsi nez jinde. Md na to vliv nizké zdanéni, ale na to malokdy dojde, protoze tu jsou
extrémné Stédré investicni pobidky s dlouhymi danovymi prazdninami. Takze nejen ménu, ale i
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ekonomiku nemame moc pod kontrolou.

Co s tim? Pokles reinvestic bych povazoval za prvni péknou Ctyri minus, protoze nase zavislost na
zahranicnim kapitédlu by méla spiSe klesat. To bych vidél jako zakladni prvek néjaké smysluplné
hospodarskeé politiky. Neméli bychom prehlizet, jak se na nas rozeviraji cizi tsta jako na prerostly
karbanatek.

Kdyz bude vétsi podil doméci spotreby z domaci produkce, nebude ani ta dovezena inflace tak
strasna. Kazdého napadnou domaéci potraviny v mistnich prodejnach nebo domécim retézci nebo
domadci elektrina z obnovitelnych zdroju, které mohou svobodné ignorovat Lipskou burzu. Podpora
domaci bytové vystavby mize propichnout realitni bublinu a oslabit vliv spekulantl s bydlenim.
Domécimu zakotveni a demokratizaci financi muze prispét rozvoj ob¢anskych zalozen podle
starického vzoru prvni republiky, tedy s hierarchickou strukturou az po vlastni ,centralni banku“.
Tedy jinych zalozen nez néjaké mafidnské centrum, kam se nosi miliony v igelitkach.

Silné zahranicni Céast ¢eské ekonomiky, ktera si vynutila obrovska privilegia, uz nepotrebuje zadnou
statni pomoc, ale ji velmi naopak potrebuje ta dodychavajici doméci. Pohyb traktortu na silnicich

naznacuje, ze se to tém, kdo jinou moznost nemaji, prestava libit. Jejich argumenty nemusi byt
nejpresnéjsi, ale vérte tomu nastvani. To je skutecné.
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