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« CNB v pfistim tydnu tGrokové sazby zvy3ovat nebude

10. 6. - 21. 6. 2019

* Hlavni slovo méli v tomto tydnu centralni bankéfi z ECB a z amerického Fedu

Klicovou makroekonomickou udalosti v zavéru
¢ervna bude zasedani bankovni rady CNB, které se
uskuteéni ve stfedu 26. cervna. CNB podle mé
urokové sazby nezvysi a hlavni sazba tak setrva na
urovni 2 %.

| nadale plati, Ze v soucasnosti lze najit dostatek
argumentl jak pro zvySeni sazeb, tak pro jejich
ponechdni na sou¢asnych Urovnich. Argumenty pro
dalSi zvySeni sazeb pfichazeji témér vyhradné
zdomaciho prostfedi. Pozitivni situace na
pracovnim trhu svelmi nizkou nezaméstnanosti,
vysokou nabidkou volnych pracovnich mist a
rychlym rlstem nomindlnich i redlnych mezd se
odrazi do pokracujiciho ristu spotfeby domacnosti,
ktery generuje domadci proinflacni tlaky. Vysledkem
je mezirocni rlst spotiebitelské inflace v blizkosti
horni hranice toleran¢niho pasma CNB, tj. 3 %.
Vyrazné nad infla¢nim cilem CNB, tj. nad 2 %, se drii
i jadrova inflace, i kdyZz jeji tempo v poslednich
mésicich zpomaluje. Na slabSich hodnotach se ve
srovnani s prognézou CNB pohybuje i kurz koruny,
cozZ je také mozné povaZovat za argument hovofici
ve prospéch zvyseni sazeb.

Zatimco domaci faktory dalsi zvySeni sazeb
ospravedInuji, tak vnéjsi politicko-ekonomicky vyvoj
vytvafi vsouhrnu velmi silné argumenty proti
zvySovani sazeb. Na zpomaleni globalni ekonomiky
a eskalaci obchodniho protekcionismu doplaci
Némecko, a to predevSim tamni proexportné
ladéné pramyslové podniky. Ceska ekonomika je
zatim sice va¢éi némeckému zpomaleni az
prekvapivé imunni, ale v dlouhodobéjsi perspektiveé
je krajné nepravdépodobné, ze by se do ni
zpomaleni ve Spolkové zemi negativné nepromitlo.
Dalsim silnym argumentem proti zvySovani sazeb je
vyrazné expanzivnéjsi tén hlavnich centralnich
bank. Zatimco v predchozich mésicich letosniho
roku byl vzkaz klicovych centralnich bank ,,opatrné

vyckavat“, tak v poslednim tydnu doslo ke zméné
rétoriky ve smyslu ,jsme pripraveni jednat”. M.
Draghi svym projevem v portugalské Sintfe vytycil
prostor pro snizeni sazeb Evropskou centralni
bankou béhem léta a zpatky ve hie je obnoveni
vykupu cennych papird (program APP) ve druhé
poloviné letosniho roku. Rovnéz americky Fed si na
cervnovém zasedani vytvofil prostor pro mozné
snizeni sazeb ve druhé poloviné letoSniho roku.
Pokud by CNB véervnu sazby zvysila, $la by
jednoznacné proti aktudlnimu ménovépolitickému
proudu.

Ze sedmiclenné bankovni rady €NB je slusna
pravdépodobnost, Ze dva jeji clenové, konkrétné
V. Benda a A. Michl, budou hlasovat pro zvyseni
sazeb. U zbyvajicich péti clenl oc¢ekdvam hlasovani
pro stabilitu sazeb a jakykoliv jiny postoj by pro mé
byl jednoznacnym pfekvapenim. Se stabilitou sazeb
pocitam i ve druhé poloviné roku, kdyz domaci
proinflaéni faktory budou dostatecné
kompenzovany protiinflacnimi riziky ve vnéjsim
prostredi.
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