Rekordni ztrata CNB. Uspory domdacnosti
nechame zmizet, firmy ochranime. Jak CNB
napliuje svuj mandat

- CZ24 News | 31. brezna 2023

CESKO: Ceska narodni banka (CNB) loni vykazala rekordni ztratu 411,9 miliardy korun. V
roce 2021 méla ztratu 37,7 miliardy korun. Lonskou ztratu zpusobil zejména pokles
hodnoty pevné urocenych dluhopisovych a akciovych portfolii a vyssi urokové vynosy
vyplacené ¢eskym bankam kviili zvySenym sazbam. Vyplyva to z ui¢etni zavérky, kterou CNB
zverejnila ve Ctvrtek.

V lednu banka informovala, Ze méla Gcetni ztratu 411,8 miliardy korun. Tehdy Slo ovSem
o predbézny vysledek, ve kterém nebyly zahrnuty vSechny dodatkové operace za rok 2022.

Nejvetsi ¢ast financni ztraty, 207,7 miliardy korun, vznikla v kapitole spravy devizovych rezerv.
V souvislosti se zvy$ovanim trokovych sazeb CNB v prvni poloviné roku zaznamenala také riist
nakladd na ménové operace. To zatizilo hospodareni banky urokovymi naklady vyplacenymi
obchodnim bankédm za 159,6 miliard korun, o rok drive to bylo 24,4 miliardy.

Riist domAci cenové hladiny se promitl i do provoznich ndklad CNB. Provozni hospodateni skonéilo
ve ztraté ti miliardy korun, v roce 2021 to bylo 2,6 miliardy. CNB v zavérce uvedla, Ze se snaZ

o efektivnéjsi vynakladani penéz na provoz, kdyz zpomalila mzdovy rust zaméstnanci a zmrazila
platy ¢lenu bankovni rady.

Kumulovana ztrata CNB vzrostla na 487,1 miliardy korun. Tuto ztratu pladnuje centralni banka
uhradit z budoucich ziska.

Centralni banka dlouhodobé upozornuje na to, Ze vytvareni zisku neni jeji hlavni tlohou. Tou je péce
o cenovou a finanéni stabilitu. Podle analytiki neznamené ztrata problém pro fungovani CNB.

CNB uréuje ménovou politiku, pecuje o finanéni stabilitu, vydava bankovky a mince, {di penéZni
obéh, platebni styk a zi¢tovani bank. Vykonava i dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym

trhem, pojiStovnictvim, penzijnim pripojiSténim, druzstevnimi zaloznami a institucemi elektronickych
penéz a devizovy dohled.
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Nase témeér sedmnactiprocentni inflace dosahuje nadale zévratnych vysin. Centralni banka v cCele

s guvernérem AleSem Michlem je ovSem az na vyjimku presvédcena, ze zvedani irokovych sazeb
neni nutné, a inflacni tlaky zmirfiuje silné koruna. O odmitani zprisnovani ménové politiky casto
verejné hovori viceguvernérka Eva Zamrazilova. Ta tvrdi, Ze vy$si sazby ptijdou proti tuzemskym
podniklim, které si nemohou dovolit nyni vyhodnéjsi eurové uvéry. Tyto vyroky vzbuzuji otazky, zda
clenové bankovni rady podobnym jednanim nevybocuji ze svého mandétu a zda napliuji své poslani,
tedy péci o cenovou stabilitu.

Michl tvrdi, Ze banka by Sla se sazbami nahoru, pokud by vyrazné vzrostly mzdy. ,Centralni banka
bude i na pristim zasedani rozhodovat, zda tirokové sazby ponechat na stavajicich urovnich, nebo je
zvysit. OCekavani trhu ohledné snizovani sazeb povazuji za pred¢asna. Pokud uvidime ndznaky
roztacejici se mzdové spiraly, sazby zvysime,” tvrdi guvernér a priznava, Ze inflacni rizika tu jsou
znacna a pusobi obéma sméry.

,Proinfla¢nimi riziky jsou fiskdlni politika, rist mezd a odkotveni infla¢nich o¢ekéavani.
Protiinflacnimi riziky jsou také vyssi nez ocekavany pokles domaci a investi¢ni poptavky,“ rekl Michl.
Jedinym z bankovni rady, kdo nyni hlasoval pro zvysSeni sazeb o ¢tvrt procentniho bodu, a ktery tak
zustava jedinym ,jestrdbem®, je Tomas Holub.

Guvernér i dalsi ¢lenové bankovni rady jinak vytrvale ujistuji, ze infla¢ni tlaky tlumi silnou korunou,
a to Ze jim umoznuje drzet sazby bez zmény. Silnad koruna zvyhodnuje dovozce, znevyhodnuje ale
na druhou stranu vyvozce.

Pomeérné prikré je ve svém vyjadrovani smérem k verejnosti viceguvernérka Zamrazilova. Ta tvrdi,
7e CNB si nemtiZze dovolit zptishovat dale ménovou politiku, tedy dale zvy$ovat sazby, protoZe by
tim poskodila mistni malé a stredni podniky, kterym by tim zdrazila Gavéry. Na rozdil od korporaci
se zahraniCnimi vlastniky si mensi tuzemské podniky nemohou dovolit vyhodnéjsi financovani

v eurech, coz Zamrazilova povazuje za nefér situaci.

Hlavnim poslanim CNB je pfitom dle ustavy péce o cenovou stabilitu. Je proto na povéZzenou, zda si
vyroky Zamrazilové nevykladat jako zvyhodiovéani domacich podnikateld na tikor domécnosti

a béznych stradatel, kterym se penize déale znehodnocuji, a zda takové konani 1ze oznacit

za napliovani péce o cenovou stabilitu.
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,CNB riskuje, boj s inflaci se ztratil”

Podle Davida Marka, hlavniho ekonoma Deloitte a nyni také ekonomického poradce nové zvoleného
prezidenta, CNB uz vice neZ ptl roku nedéld dobrou ménovou politiku. ,Plné souhlasim s ndzorem
Toméase Holuba, Marka Mory a Mezinarodniho ménového fondu, Ze zodpovédnéjsi by bylo hrat

na jistotu, tak abychom v dohledné dobé opravdu dosahli stabilni a nizké inflace pobliz infla¢niho cile
dvou procent. CNB vsadila na jinou kartu a riskuje, Ze se to nepovede. Ono tedy je mozné, dokonce
snad i pravdépodobné, ze se v dohledné dobé dostaneme k nizké inflaci i touto cestou. Ale riziko, ze
se to nepovede, je rozhodné vyssi, neZ kdyby CNB v druhé poloviné lofiského roku pokracovala

se zvysovanim urokovych sazeb. To obménéna bankovni rada odmitla a podle mého nazoru tak
zbyte¢né riskuje jeden z piliri makroekonomické stability ¢eské ekonomiky. Tim je nizka inflace,”
vyjadril se Marek v Tydeniku Echo.

Za cely rok by méla u nas inflace dosdhnout v priméru néco pres 10 procent.

Podle materidlu o infla¢nich o¢ekavanich finan¢niho trhu analytici predpokladaji, Ze za rok by pak
mohla inflace dosahovat Grovné 3,7 procenta. Posledni progndza centralni banky pak predpovida
na rok 2024 celkovou inflaci jen lehce pres dvé procenta, tedy témér na inflaCnim cili.

To je podle investi¢cniho bankére Ondreje Jonase zcela vylouceno a upozornuje na to, Ze trh ceské
centralni bance neduvéruje, coz znamena ztratu duvéry, ze budeme schopni udrzet normalni ceny.To
dokazuje na vysokych inflacnich oCekavanich, kdy mame nyni turok u desetiletého dluhopisu 4,8
procenta. ,Inflacni oCekavani se u nas tedy pohybuji na pétiprocentni hranici, coz uz vyrazné
prevysuje dvouprocentni cil. Trpime drahymi penézi, vysokymi urokovymi sazbami. Kredibilita Ceské
centralni banky je na stole, boj s inflaci se v podstaté ztratil,” rekl v rozhovoru pro Echo24.

Naopak hlavni ekonom Ceské spotitelny Michal Skorepa je shovivavéjsi a tvrdi, Ze vyroky
viceguvernérky jsou ,zcela na misté“, protoze se tak snazi podrobnéji popsat své uvazovani,

a tim naplnuje pozadavek na transparentnost nezavislé centralni banky. ,To samozrejmé nutné
neznamena, ze musime souhlasit se zavérem pani viceguvernérky, ze dalsi zvySeni irokovych sazeb
nebylo v poslednich mésicich a neni ani ted potrebné,” rekl Skorepa deniku Echo24.

»Slova viceguvernérky Zamrazilové chapu tak, ze neslo o zvyhodiovani jakékoli Casti ceské
ekonomiky, nybrz jen o konkrétni popis zpusobu, jakym se ona snazi ve svém ménovépolitickém
rozhodovani najit vhodny mix Grovné trokovych sazeb a tlaku na sménny kurz tak, aby vysledkem
byl z jejiho pohledu co nejrozumnéjsi kompromis mezi bojem s inflaci a zachovanim zivotaschopnosti
firem, které v Cesku plisobi. Zde je tieba mit na mysli, Ze kaZdy ob&an Ceska je na jedné strané
spotrebitelem, ktery uz radu mésicu vice ¢i méné trpi rychlym rustem cen, ale na druhé strané je
také primo ¢i neprimo svymi prijmy zavisly na kondici, ve které je a bude zdejsi ekonomika,“ tvrdi
Skorepa.

Co se tyce predpovédi na klesani inflace, dulezité bude hlavné tempo. Nékteri analytici se domnivaji,

ze k nizSimu rustu pomuze utlumena spotreba domécnosti, ktera by se méla prenést i do vyvoje cen
potravin. Stejné tak roli bude hrat dalsi vyvoj cen energii a jiz zminény kurz koruny.
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