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CESKO: Inflace povoluje a CNB taky. Méla jesté pockat a prodlouZit zlaty dést na konta
miliardaru a bank?

Pokles zé&kladni sazby Ceské narodni banky znamena vic, neZ je ona &tvrtina procenta, o kterou se
tato sazba sesunula na 6,75 procenta. Ohlasuje trend, ktery se promitne i do hypoték. Ty jsou
ostatné uZ ted o pozndni nize. Ceska sporfitelna nabizi u nejbéznéjsich objemi pétiletou fixaci 5,74 %,
takZe je niZ neZ dnesni zakladni sazba CNB. Nepochybné je vSak o hodné vyse, neZ trh nabidne za
rok nebo za dva. Podobné jsou na tom dalsi banky, kterym nezbude nez urychlit sestup.

Ne vSem se to libi. Treba prof. Tomas$ Havranek z Institutu ekonomickych studii Univerzity Karlovy
by dal prednost tomu, aby vysoké sazby jesté néjaky Cas zlstaly. Argumentuje opatrné.

,Za posledni tri roky mame kumulovanou inflaci 33 procent. Ceny stouply o tretinu. Pokles na tri
procenta je pomalejsi zhorsovani, ale nelze Tict, Ze je to ndvrat k cenové stabilité. Propad kupni sily
penéz se tim nespravi. Pritom podle tstavy se CNB md snazit o stabilitu cen, ne inflace. Aby CNB
ziskala svoji ztracenou diivéryhodnost aspori ¢dstecné zpét, musi zajistit vic nez jen zpomaleni
inflace. Je potreba cilit na mirny pokles cen, aby se cdst ztracené hodnoty penéz vrdtila zpet.”

e Jak by sSlo zaridit, aby ceny pristi rok klesly?

,Stacilo by nedélat nic. Respektive pokracovat v tom, co CNB déld posledni rok a pill - tedy drzet
tirokové sazby na sedmi procentech. Kdyz byla inflace dvoucifernd, tak ji CNB tolerovala. Ted by
mohla symetricky tolerovat mirnou deflaci. Predtim pomohla dluznikim, ted pomtze stradatelim.”

https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-finance-cnb-je-rozbita-nezvladla-inflaci-a-boji-se-spr
avne-investovat-rika-ekonom-241930

Zacnéme od oné drastické ztraty kupni sily. Kdyz to zprumeérujeme, mzdy stouply za tu dobu jen asi o
8 procent, takze realnd mzda se propadla o ¢tvrtinu. Mzdy by musely rust ¢tyrikrat rychleji, aby se
zachovala hodnota mezd ve srovnani s ristem cen. Mame to dohonit propadem cen? Rist mezd by

byl spravedlivéjsi. Dabel totiZ vykukuje za Givahou, Ze inflace ,predtim pomohla dluznikiim, ted
pomuze stradatelim”. Tady jde o to, které dluzniky a které stradatele méame na mysli.

V tom ndm pramérovani moc nepomuze. Byt pod prumérem je totiz dost o hubu. Podle mnoha
statistik jsou dvé pétiny Ceské spolec¢nosti ohrozeny chudobou. Jedna pétina uz spadla pod tuto
hranici a druha je v jeji nebezpecné blizkosti. Spolecné budou mit to, Ze nemaji nasetrino. Kdyz
inflace nejvic uderila tam, kde ji nelze moc tlumit skromnosti, tedy v oblasti bydleni, energii a
potravin, mnohym dluhy spiSe nartustaly. Inflace byva vlidnd jen k tém dluznikiim, komu rostou
prijmy stejné rychle jako ceny.

Ale takovych moc neni, jak jisté vi i pan profesor. Inflace drti domécnosti s prijmy zamrzlymi na
nizké hladiné, tém nepomdha. I kdyby je to nestrhlo do novych dluht, tak inflace, ktera oskubala
mzdy o Ctvrtinu, stejnym tempem snizuje i schopnost splécet staré dluhy. Na serveru kurzy.cz jsem
nasel informaci, Ze dvé tretiny Cecht si musi pfibrat druhé zaméstnani nebo néjak piivydélat, aby
méli na dovolenou. Z jinych statistik vime, Ze na pramérnou mzdu dosahne jen horni tretina
zaméstnancu. Kdo tedy nemda prumér, nemuze vyzit.

Nékomu inflace poméhala. Staci se ohlédnout za tabulkou nejvétsich ziska z roku 2022 (Cisla za
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letosni rok budou az pristi 1éto). Energeticka EPH, kterou vlastni Daniel Kretinsky (vlastni taky
fotbalovou Spartu ) zdvojnasobila zisk na 101 miliardy korun. Zhruba polovinu odevzdala na danich,
ale ne u nas, tady to bylo jen asi deset miliard korun. V prvnim pololeti letosniho roku se ziskovost
EPH jesté zvysila, mezirocné o 72 procent diky poklesu cen uhli a zemniho plynu. Zisk zdvojnasobil i
CEZ, ale ten dé4va statu vedle dané mnohem vétsi dividendu. Skvélé zisky méla i Tykacova
energeticka spolecnost Sev.en (ted koupila fotbalovou Slavii).

Kellnerova s rodinou (PPF Group) ocenovana Forbesem 378 miliardami korun. Podle deniku E15 mé
0 néco min, a pak by byl podle téchto statistik Kretinsky (EPH) se svymi 330 miliardami v tésném
zavésu. Ale Forbes nesouhlasi, hodnoti Kretinského jen na 210 miliard korun. To néco napovida o
tom, jak se da majetek skryvat.

Karel Komarek (KKCG, zemni plyn) byl treti, Patrik Tkac¢ (finance) ¢tvrty, Radovan Vitek (reality)
paty a hodné pres stovku miliard maji jesté Pavel Tykac (Sev.en) a Andrej Babis (Agrofert). Za nimi
uz jsou jen c¢udly pod 50 miliard korun. Stranou ponechavam velké banky, které jsou v zahrani¢nich
rukou, nebo obchodni retézce.

https://cs.wikipedia.org/wiki/Seznam nejbohat%C5%A1%C3%ADch lid%C3%AD v_%C4%8Cesku

Na serveru World Inequality Database (WID) je mozné sledovat, jak se u nas vyvijelo Stésti
privilegovanych a neprivilegovanych v prubéhu let. Maji tam pomérné vzacnou statistiku rozdila
prijmi a majetkt mezi hornim jednim procentem a dolnimi 50 procenty spolecnosti. Vybral jsem
tyhle parametry, ale v menu nalevo od grafu lze nastavit i jiné. S tou vyhradou, zZe Cisla, se kterymi tu
pocitaji, mohou byt hodné pruznd, jak jsme zaznamenali i u rozdilnych udaju od redakci Forbes a
E15.

Cisté osobni jméni horniho jednoho procenta ukazuje modré linie v prvnim grafu. Vidime jasné, Ze
prekrodila étvrtinu celkového narodniho bohatstvi a vytrvale roste. Cervené linie zndzorfuje, jak se
to promitalo do danovych priznani, tam je spis tendence k poklesu, ale tahle ¢isla konci rokem 2015.
Podil dolni poloviny spoleénosti je celkem neménny a drzi se péti procent z celkového bohatstvi.
Kdyby se tedy podarilo zachovat vysoké urokové sazby jesté o rok déle, da to Spicce stondsobné vic
nez béznym domadcnostem z dolni poloviny ¢eské spolecnosti. Pokud to ekonomiku pribrzdi, chytnou
to zase ti dole, zatimco nahore to maji celkem zvladnuté.

Odstup kiivek na dolnim grafu ukazuje rozdil mezi HDP CR (modrd) a tim, co v zemi zlistane
(Cervena).

]

https://wid.world/country/czech-republic/

Ve zminéném rozhovoru s prof. Havrankem je zajimava pasaz o tom, co s obrovskymi devizovymi
rezervami CNB. Je jich tak o dva biliony korun vic, neZ je tfeba. Souhlasim s ndzorem, Ze by mély
vydélavat a predpokladam, ze totéz si mysli i guvernér Ales Michl. Nejsou to vSak jeho penize, musel
by pro to ziskat vétsinu bankovni rady, nebo radéji celou. Je tam velké riziko.
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Za relativné bezpecnou investici se povazuji statni dluhopisy, ale to plati je pri stalych urokovych
Ve vrcholu inflace, kdy se blizila ke 20 procentiim, nemohly papiry s jedno nebo dvouprocentnim
kuponem obstat. Jejich ztrata kurzu na burze Cinila tretinu i vic. Jesté ted tam vidime, ze 40 lety
statni dluhopis s kupénem 1,5 procenta je prodavan za 71 procent nominalu. Samozrejmeé, ze v dobé
splatnosti roku 2040 dostanete plny nominal (10 tisic korun), ale béhem Cekani budete prichazet o
lepsi prilezitosti vydélavat, takze ztrata prijde tak jako tak, jen jinymi dvermi.

https://www.patria.cz/kurzy/online/CZ0001005920/bond.htmlI?type=govcz#online

Akcie se chovaji trochu odlisné, ale dokonce i ty nejlepsi jako Muskova Tesla prozivaji ¢as od ¢asu
krize. Musk treba ted vrasti ¢elo nad investici do Twitteru zménéného na X. Takze vydélat se d4, ale
prodélat taky.

V centrélni bance se mohou sejit hned dvé ztraty. Pokud CNB pouZije rezervy k intervenci ve
prospéch posilovani mény, ucetni hodnota rezerv klesne. Na tom neni nic divného, koupite euro za
27 a prodate za 24 korun. Na dvou bilionech korun to déld 70 miliard korun na kazdé koruné zmény
kurzu. Kdyby se k tomu nedejboze prodélalo i pri investicich, nejpozdéji pri prechodu ke spole¢né
méné by to bylo treba zaplatit. Mame mit misto dvou biliont rezerv pul bilionu novych dluht?

Spor mezi guvernérem Michlem a profesorem Havrankem, ktery ke vSemu chvili délal Michlovi
poradce, neni bandlni a nema jednoduché reseni. Pokud bych vSak mél mluvit za bézné domacnosti,
pokles uroki jim pomtze. Obrovské zisky spolecnosti zaroven ukazuji, Ze je prostor pro rust mezd i
dramaticky vynosnéjsi zdanéni velkych pi{jmi a nové i velkych majetkd. CNB by méla s vydélavanim
penéz pockat na stabilnéjsi ménové podminky, ale necekat vécné. Vic nam vSak nabidne podporou
hospodérského ristu. A pokud by se mél nékdy ménit zékon o CNB, tak timto smérem.

Uz ted vSak guvernér Michl usetril spoustu penéz, kdyz zrusil Groc¢eni povinnych minimalnich rezerv,
které musel dfive vyplacet komerénim bankdm. Od té doby davaji do CNB jen to minimum a musf si
hledat jiné prileZitosti, jak své penize uZivit. Jen proto jsou hypotéky pod zékladni sazbou CNB a mif{
dolu v predstihu, aby se viibec daly udat.

Nakonec jesté pér slov k prijeti eura. Hodné politika i ekonomu se toho dési, ale zhruba polovina
ceské ekonomiky uz ma euro za zédkladni ménu. Kdo je tedy vétsi blazen? Na druhou stranu, tézko se
argumentuje, Ze kdybychom méli euro driv, inflace by tak vysoka nebyla. Slovaci je maji, a inflaci
maji stejnou jako my. Zkazit se da vSechno. Nejvétsi chybou by asi bylo ménit eura za slabou korunu.
Historie koruny vSak ukazuje, Ze kdyz byla ekonomika v normdalnim stavu, ceskd ména trendové
posilovala. Tady neni zadné nasili treba.

AUTOR: Zbynék Fiala

ZDRO]


https://www.patria.cz/kurzy/online/CZ0001005920/bond.html?type=govcz#online
https://vasevec.parlamentnilisty.cz/domaci-politika/uroky-konecne-dolu

