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V nedavné dobé jsem cCetl na E15 clanek profesora Tomase Havranka na téma devizovych
rezerv Ceské narodni banky (CNB). Moc mé oslovil. Autor totiz navrhuje, aby se vice
investovalo do akcii, coz by prineslo zisk centralni bance a nasledné i statnimu rozpoctu.

Z mého pohledu je to dobra myslenka. Myslim si vSak, Ze je snadné zpétné radit a tézké mit na sobé
to obri bfimé rozhodnuti, kam investovat 3 biliony korun. Zejména kdyz vite, Ze o penize nemuzete
prijit v néjaké ruleté.

Diskuze o investovani casti téchto rezerv do akcii, specificky do indexu S&P 500, otevira zajimavé
otdzky. Podle Havranka, kdyby CNB od roku 2017 investovala 60 % svych rezerv do tohoto indexu,
mohla dosahnout zisku az bilionu korun. AvSak tato atraktivni ¢isla nesmi zastinit rizika a nejistoty
spojené s takovym rozhodnutim. Akcie jsou z definice rizikovéjsi nez dluhopisy.

Havréanek tvrdi, Ze jeho oponenti rikaji, Ze investice devizovych rezerv pro dlouhodoby vynos muze
ohrozit pé¢i CNB o cenovou stabilitu a Ze devizové rezervy by mély slouzit primarné jako kryti
neo¢ekéavanych udélosti. Tady souhlasim s profesorem. KdyZz uz ma jednou CNB v devizovych
rezervach americké dluhopisy, mtze mit i americké akcie. Stabilita tim nebude ohrozena.

Nezavislost CNB a jeji vliv na ¢eskou ekonomiku

Oponenti profesora tvrdi, Ze by pry prevod zisku na vladu byl nelegalnim financovani vlady. Profesor
oponuje, Ze to je normalni. Myslim, Ze md pravdu, ale i presto, jak dale vysvétlim, bych zisky CNB
vladé neodvadél.

Nézor profesora, ze mezi CNB a vladou je sice ¢inska zed, ale ve skuteénosti neni aZ tak vysoka,
chépu. Ale to je podle mé chyba. Cinské zed by podle mé méla byt vy$si. Jakmile prestane byt CNB
nezavisla, prestane byt efektivni. Propojeni politiky a centralnich bank je vSak zrejma. U nas je to
jesté dobré. Ve vedeni CNB jsou ekonomové.

To jinde to maji horsi. Napr. Séfka Evropské centralni banky neni ekonomka a ani nikdy nepracovala
v zadné financ¢ni, komerc¢ni instituci. Je to jen byvala francouzska ministryné, ktera hledala flek a
evropsti Séfové ho nasli v ECB. Podobné to je s americkou centralni. I tam je z mého pohledu amatér
s politickym krytim. I proto si nemyslim, Ze je politika téchto dvou bank spravna.

Autor tvrdi, Ze jeho oponenti namitaji, Ze abychom mohli investovat devizové rezervy jako Singapur,
museli bychom pry z CNB vyclenit speciédlni fond a vlozit ho pod spravu statu, coz by odporovalo
evropskeé legislative.

To mi piijde jako naprosto zvracené. Vyvadét zisky z CNB do néjakého fondu je kostrbaté. Nez abych
rval penize do statu, radéji bych zménil zdkon a umoznil centralni bance penize reinvestovat a o to
dale navysit devizové rezervy. Ja nevidim problém ve velkych devizovych rezervach, které budou
chranit nasi ménu.



Dal$im protiargumentem profesorovi je, Ze investice rezerv pry ohrozi nezavislost CNB, protoze
vlada od ni bude chtit stéle vice. To je pravda, proto bych zisky CNB se statem viibec nepropojoval.
Stat je Cerna dira, ktera bude mit stale mélo.

Zavérem bych rad podékoval profesorovi za zajimavy prispévek, o kterém se moc nemluvi a pritom
mélo. Vlada resi mnoho véci, které podle nejsou prioritni, a o tomto tématu vibec nemluvi.

Investi¢ni skupina CFG | 10 let na finan¢nim trhu v CR

Skupina CFG funguje na Ceském finan¢nim trhu pres 10 let. Poskytuje kvalitni servis investorum,
emitentum, klientim a partnerum. Konsolidovany obrat celé skupiny je 94 mil. K¢, mé pres 1 500
investort a 360 mil. K¢ aktiv. Provozuje také portal Dluhopisomat.cz nejlépe hodnoceny dluhopisovy
inzertni portéal v CR.
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