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LUKAS KOVANDA

A CNB podle Mezinarodniho ménového fondu miiZe jejich Zivoreni
jesté zhorsit.

Cesko je v recesi, milion lidi tu uz ,,nema, kde brat“. Pi-esto
letos bude inflace dvouciferna. CNB ovsem ani tak své
uroky zvysovat nemini. Situace se tak trochu podoba
stavu v USA, kde podle kritiku tamni centralni banka tlaci
na ,,mékké pristani“ ekonomiky az tak moc, ze tim naopak
zvysuje riziko pristani tvrdého.

Ceska republika je oficialné v recesi. Zabredlo do ni loni ve étvrtém
ctvrtleti, nebot ekonomika navazala na sviij mezic¢tvrtletni pokles

z kvartalu predchoziho, tedy tretiho. To je z definice recese, alespon
tedy technicka.

Pritom ovSem je treba poditat s tim, Ze propad ekonomiky nastane i
letos. Ani tak se vSak inflace zfejmé nevymani z dvouciferného
pasma, do n€jz vyskocila loni. Véera zverejnila svoji prognozu Ceska
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narodni banka (CNB). Inflace m4 letos éinit celoro¢né priimérné 10,8
procenta, zatimco v posledni lonské prognoze jesté vyhlizela pro
letosek inflaci jen jednocifernou, 9,1 procenta. Také podle nové
prognozy tuzemského ministerstvo financi ma inflace letos celoro¢né
prekrocit iroven deseti procent — ma dosahnout hodnoty 10,4
procenta. Pritom v prognoéze z loriského listopadu jesté pocitalo pro
letoSek s inflaci jen ve vysi 9,5 procenta.

Smérem nahoru upravila svoji prognozu letosni inflace také
napriklad Komerc¢ni banka. Ta nyni predpoklada celoroc¢ni rist
hladiny spottebitelskych cen ¢itajici dokonce 12,9 procenta (pritom
v Ijnu 2022 vyhlizela pro letosek inflaci jen 12procentni). Jedna se o
nejvyssi odhad letosni ceské inflace, a to jak mezi domacimi, tak
zahraniénimi institucemi. Ze zahranicénich instituci v tomto meésici
prognoézuji Cesku letogni dvouprocentni inflaci banky ING a
Standard Chartered, a to na trovni 10,2, resp. 10 procent. A také
Citigroup a Bank of America, a to 10,8, resp. 10,6 procenta.

Mezinarodni ménovy fond (MMF) ve své lednové prognoze vyhlizi
tuzemskou inflaci jesté jen jednoprocentni, ¢itajici v letoSnim roce
9,5 procenta.

V hodnoceni ménové politiky se vSak MMF dostava ,,do krizku“ praveé
s CNB. Fond totiz argumentuje, Ze za Géelem rozhodného zkroceni
inflace je tfeba dalsich zvyseni zakladni tirokové sazby CNB, a to

v blizké dobé. Tak se podle n€j docili snizeni vysoké inflace, coz ji
strednédobé nakonec umozni vratit na dvouprocentni aroven cile
CNB, a zarover se tak snizi riziko, Ze inflaéni oéekavani prestanou
byt ukotvena.

Vétsina bankovni rady CNB ov$em povaZuje stavajici
sedmiprocentni aroven zakladni sazby za dostatecné
vysokou, a na jejim vcerejsim zasedani se to opét potvrdilo. Vyssi
zakladni arok by jiz pry byl kontraproduktivni, protoze by
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ekonomiku az prili§ dusil. MMF sice pripousti, ze vyssi urok mtize
oslabit ekonomickou aktivitu, ale povazuje nyni za dilezit€jsi dalsim
zvySenim urokovych sazeb krotit inflaci a infla¢ni ocekavani.

V o¢ich MMF tak CNB a7 piili§ hazarduje s osudem tuzemského
hospodarstvi. Jestlize totiz nedojde ke zvyseni trokovych sazeb CNB
nyni a inflaéni o¢ekava prestanou byt ukotvena, pak bude nakonec
treba jesté daleko razantnéjsiho navyseni klicovych trokovych sazeb,
nez jaké zada nynéjsi situace. A razantn€jsi navysSeni arokovych sazeb
v podstaté znamena hlubsi ekonomicky propad. Otalenim se
zvy$enim sazeb tak CNB podle Mezinarodniho ménového fondu
hrozi privodit hlubsi recesi, nez jaka je nyni nevyhnutelna.

To, ze se nyni mnozi odhady dvouciferné letosni tuzemské inflace,
naznacuje, Ze vzestup hladiny spottebitelskych cen v CR je
neudstupnéjsi, nez se zdalo jesté loni na sklonku roku. To alespon do
jisté miry opodstatnuje uvedené varovani Mezinarodniho ménového
fondu.

Pretrvavajici silu a netstupnost inflacich tlaké v Cesku ale podcetiuje
ale také trh, alespon podle nedavné analytické zpravy jiz zminéné
Bank of America. Podle této jedné z nejvétsich bank v USA takzvané
urokové swapy (nastroje, od nichzZ naptriklad banky odviji nastaveni
urokovych sazeb svych hypoték) zacenuji az prilis vyrazné uvolnovani
ménovych podminek v Cesku, podobné jako v Polsku. Jinymi slovy,
trh podle Bank of America podcetiuje infla¢ni tlaky v Cesku (a

v Polsku) a mylné predpoklad4, ze CNB bude moc zahéjit fazi
snizovani svych klicovych arokovych sazeb drive, prip. razantnéji,
nez jak tomu ve skutecnosti bude, resp. bude moci byt.

Rozkladny dopad drahoty na Zivobyti ¢eskych domacnosti —
podle prizkumii uz 480 tisic doméacnosti (coz je zhruba milion lidi)
nema moznost tvorit jakoukoli finan¢ni rezervu — nakonec tedy mtize
byt trvalejsi, nez se nyni zd4. Pravé i proto, ze CNB odmit4 déle sviij
zakladni arok zvySovat.
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CNB misto zvySovani sazeb uprednostniuje boj s inflaci intervenci za
silnéjsi korunu, at jde o intervenci primou nebo jen slovni, jako je
tomu v poslednich mésicich.

Cesk4 koruna i diky pravé intervenéni politice CNB posiluje nyni na
bezmala patnactiletda maxima viici euru a pripisuje si vyznamné zisky
také proti dolaru. Tuto stredu vecer stredoevropského ¢asu béhem
obchodovani zpevnila viici americké na aroven, které naposledy
dos4ahla pred invazi Ruska na Ukrajinu loni v tinoru. Zpevnila az na
21,62 koruny za dolar. Véera rano pak kurs k dolaru jesté vylepsila,
na 21,56. Na silnéjsich trovnich, nez jsou tyto dvé, byla naposledy
loni 23. tinora, tedy v predvecer invaze.

Koruna bezprostfedné zpevnila ani tak kviili CNB, nybrz kvili jiné
centralni bance, té americké, resp. z diivodu chyby, které se dopustil
jeji Séf, Jerome Powell. Centralni banka USA totiz predevcirem
zvysila svoji zakladni arokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu,

v souladu s ocekavanim. V doprovodném vystoupeni ovsem Powell
na dotaz, zda se finan¢ni podminky v USA neuvolnuji az prilis,
naopak odpovédel, Ze se utahuji. To ovSem neni pravda. Podle
ukazateli, které sestavuje jednak Bloomberg a jednak banka
Goldman Sachs, se finan¢ni podminky od posledniho, prosincového
zasedani americké centralni banky viditelné uvolnily.

Powelliiv omyl — mozna zdmérny — si trhy vylozily jako zasadni
zmirnéni odhodlani ¢i ostraZitosti americké centralni banky v boji

s inflaci. Ta je podle jejich prevazujiciho vykladu tedy nyni svolnéjsi
tolerovat uvolnénéjsi meénové podminky, protoze i kdyz se fakticky
uvolniuji, ma stale za to, Ze se utahuji. Jinymi slovy, nema se
soucasnym uvolnovanim podminek problém, ba jej dokonce vlastné
ani neregistruje. Nebo se alespon snazi ptisobit dojmem, zZe jej
neregistruje. To ovSem znaci prave urcité ,,privirani oc¢i“ nad
soucasnou inflaci. Takové ,privirani o¢i“ investory naplnuje
optimismem, nebot — bude-li pokracovat — se do vyvoje cen akcii
propise priznive. Jestlize se budou ménové podminky utahovat méné
razantné, ba dokonce uvolniovat, znaci to zlepseni podminek pro
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financovani investic ¢i nakupt akcii, coz oboje ma pozitivni vliv na
ceny akcii. Proto v reakci na Powellova slova zamirily akciové trhy
v USA znateln€ nahoru.

Zaroven se zlepSenim podminek financovani stoupa ochota investort
po celém svété investovat do rizikovéjSich aktiv nebo mén, mezi néz
patri koruna. Pokud je financovani investic dostupné;jsi, pripadna
ztrata plynouci ze zhmotnéni rizika neni tak bolestiva jako pri
drazsim, méné dostupném financovani. Proto tedy koruna zpevnila
az na mnohameési¢ni maxima.

Kritici ovSem Powellovi postup vytykaji. Pry az prili$ tla¢i na to, aby
,pristani“ americké ekonomiky bylo mékké. Tlaci podle nich az tak
moc, ze tim naopak zvysuje riziko ,,pristani“ tvrdého. Tak trochu tedy
kritici vytykaji americké centralni bance to samé, co zase jeji kritici té
¢eské. Vzdyt CNB podle nich se sice nyni zdrah4 mirné pritiZit
ekonomice o néco vysSimi aroky, ¢imz ovsem riskuje, Ze ji nakonec
bude muset pritizit opravdu hodné — a uvrhnout ji tak do hlubsi
recese, nez jaka je nutna, jak varuje MMF.

| LUKAS KOVANDA

(No Ratings Yet)

>> Podpora

Svobodny svét nabizi vSechny ¢lanky zdarma. Nas provoz se vsak
neobejde bez nezbytné finan¢ni podpory na provoz. Pokud se Vam
Svobodny svét libi, budeme vdécéni za Vasi pravidelnou pomoc.
Dékujeme!

Cislo ti¢tu: 4221012329 / 0800

>> Pravidla diskuze

Nez zacnete komentovat ¢lanek, prectéte si prosim pravidla diskuze.

>> Jak poslat ¢lanek?
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Chcete-li také prispét svym ¢lankem, zaslete jej na e-mail: redakce
(zavinac) svobodny-svet.cz. Pravidla jsou uvedena zde.

WHITE FE i‘s 9
LIVES FREEDOM |
“A"En ISLIFE S

6/6


http://www.svobodny-svet-archiv.cz/licencni-ujednani/
https://www.politicon.cz/

