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« Bankovni rada CNB ponecha pfisti tyden trokové sazby beze zmény

Z pohledu domicich makroekonomickych
statistik nebyl tento tyden pfilis zajimavy. O
poznani jiné to bude v pfistim tydnu, kdy bude
zverfejnéna fada  cCerstvych  makrostatistik
(namatkou maloobchod, primysl, zahranicni
obchod) a ve Ctvrtek bude letos poprvé zasedat
bankovni rada CNB. CNB podle mé trokové sazby
nezvysi a hlavni sazba tak setrva na trovni 2 %.
Pro vyssi sazby bude sice v Unoru pravdépodobné
opét hlasovat V. Benda a moZna i T. Holub, avsak
zbyli centralni bankéfi véetné guvernéra J.
Rusnoka davaji pomérné jednoznacné najevo, Ze
v tuto chvili preferuji stabilitu drokovych sazeb.

Na konci loniského a zacatku letosniho roku se
snizily nékteré nejistoty, které byly hnacim
motorem obav o vyvoj svétové a evropské
ekonomiky a predstavovaly riziko i pro
ekonomiku CR. To se tykd predeviim deeskalace
obchodniho protekcionismu a jasnéji je i ohledné
brexitu, ackoliv vyjednavani mezi Evropskou unii
a Velkou Britanii budou béhem letoSniho roku
jesté obtizna. Prvni znamky opatrné stabilizace
evropské a némecké ekonomiky zacaly dokonce
ukazovat indexy podnikatelskych ndlad. Aktualné
novym rizikem, které by mohlo mit velmi
destruktivni dopad na globalni ekonomiku, je
¢insky koronavirus.

Zatimco rizika spojend se zahrani¢nim vyvojem se
mirné snizila, tak domaci ekonomika stale
zfetelnéji vykazuje znamky zpomaleni, a to
predevsim v téch segmentech ekonomiky
napojenych na zahraniéi. To se tyka primarné
zpracovatelského pramyslu. Sektor sluzeb sice
dokazal po vétsi Cast lonského roku vypadek
pramyslu kompenzovat, avsak tézko Ize pocitat s
tim, Ze toto mulzZe trvat dlouhodobé. Pro rust
urokovych sazeb sice pfi zjednoduseném pohledu
hovoti rychly rlst spotrebitelské inflace

(naposledy v prosinci 3,2 % r/r), avSak z pohledu
ménové politiky toho CNB s aktudlni inflaci
mnoho nezmUze. Pokud vyjdu z pfedpokladu, Ze
se ucinnost zmén drokovych sazeb nejvyraznéji
projevi na horizontu ménové politiky (12 az 18
mésich od soudasnosti), tak je pravdou, ze CNB
nemusi aktualni inflace zacinajici 3 % az natolik
znepokojovat. A to i vzhledem k tomu, Ze aktuaini
zrychleni inflace Ize povazovat za docasné a je
Castecné tazeno i faktory mimo dosah ménové
politiky.
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