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+ Domaci makroekonomickou udalosti €. 1 v zavéru zafi je zasedani bankovni rady Ceské narodni

banky

¢ Pravdépodobnost ponechdani trokovych sazeb beze zmény hranici témér s jistotou

Domaci makroekonomicky kalendar byl vtomto
tydnu témér prazdny, a tak neuskodi podivat se
smérem do blizké budoucnosti na zaseddni Ceské
narodni banky (CNB), které se kond jiz piisti
stfedu (25. zafi). Témér s jistotou lze fici, Ze
bankovni rada CNB v zafi urokové sazby nezvysi
a hlavni sazba tak setrvda na udrovni 2 %.
Cervencova prognéza CNB (konkrétné sazba
tfimésicni PRIBOR) sice podporuje docasné mirné
zvyseni sazeb ve druhé poloviné letoSniho roku a
jejich nasledné snizeni ve 2. Ctvrtleti roku
pristiho, avak z CNB celkem jednohlasné zazniva,
Ze centralni bankéfi v soucasnosti preferuji
stabilitu Urokovych sazeb. Zajimava by mohla byt
diskuze tykajici se mozného zahdjeni prodeje
vynosl z devizovych rezerv, avsak je
pravdépodobnéjsi, Ze projednavani této
zalezitosti si centrdIni bankéfi ponechaji az na 4.
Ctvrtleti letosniho roku.

| nadale plati, Ze lze aktudlné najit jak argumenty
pro zvyseni sazeb, tak i argumenty pro jejich
ponechani na soucasnych udrovnich. Pro wvyssi
sazby hovofi slabsi kurz koruny viéi euru ve
vztahu k ¢ervencové prognéze CNB s priimérnym
kurzem ve 3. ¢tvrtleti 25,40 CZK/EUR. Dalsim
argumentem pro vyssi sazby je i vyvoj domaci
ekonomiky, a to predeviim rychlejsi rast
spotiebitelské inflace, ktery se v poslednich
mésicich nachazi tésné pod horni 3% hranici
toleranéniho pasma CNB. Vzhledem k tomu, e
CNB primarné ciluje inflaci na horizontu ménové
politiky, coz je 12 az 18 mésicli, tak aktudlni
inflaéni ¢isla nejsou vSak az natolik smérodatna.

Zatimco domaci faktory dalsi zvySeni sazeb s
pfimhourenim oka ospravedinuji, tak vnéjsi
politicko-ekonomicky vyvoj vytvafi v souhrnu
velmi silné argumenty proti zvySovani sazeb.

Zpomaleni globalniho hospodarského rastu,

eskalace obchodniho protekcionismu,
nepredvidatelny vysledek odchodu Spojeného
kradlovstvi z EU a stale pravdépodobnéjsi
technickd hospodarska recese v Némecku, to je
jen zékladni vycet nejistot, které CR obklopuji. Z
tohoto pohledu je az s podivem, jak imunni je
doposud ceskd ekonomika ve vtahu k
zahrani¢nim rizikm. DalSim silnym argumentem
proti zvySovani sazeb jsou expanzivni kroky
hlavnich centrdlnich bank (Americky Fed,
Evropska centralni banka).

Vysledné nelze vyloudit, Ze ze sedmiclenné
bankovni rady CNB nékdo z dvojice V. Benda, A.
Michl bude hlasovat pro vyssi sazby. U
zbyvajicich péti ¢leni bankovni rady lze
oCekavat hlasovani pro stabilitu sazeb a
jakykoliv jiny postoj by byl jednoznacnym
prekvapenim. Se stabilitou urokovych sazeb lze
s vysokou pravdépodobnosti pocitat minimalné
az do konce letosniho roku, kdyz domaci
proinflacni faktory budou dostatecné
kompenzovany protiinflacnimi riziky ve vnéjsim
prostiedi.
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