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+ Zasedani bankovni rady CNB bez pfekvapeni — s Girokovymi sazbami se nehybalo
« Dalsi posileni koruny v zavéru letosniho roku nelze vyloucit

Obchodovani koruny vici euru se vtomto tydnu
presunulo tésné nad hladinu 26,10 CZK/EUR a pro
zaveér letosniho roku se zvysuje
pravdépodobnost, Ze bude testovana hranice 26
CZK/EUR. Vyrazné zisky pod hladinu 21,50
CZK/USD na nejsilnéjsi hodnoty za 2,5 roku si
koruna pfipsala vic¢i americkému dolaru.

Prosincové zasedani bankovni rady CNB podle
predpokladu zadné zmény v nastaveni
ménovépolitickych parametrl nepfineslo. S
urokovymi sazbami se nehybalo a hlavni Urokova
sazba zlstala jednomysiné ponechana na urovni
0,25 %.

Prosinec potvrdil, Ze argumenty pro dalsi
uvolnéni ménové politiky v podstaté vyprchaly a
momentalné je krajné nepravdépodobné, Zze by
se bankovni rada touto cestou vydala. Na druhé
strané jesté rozhodné nenazrdl ¢as na to, aby se
centralni bankéfi opravdu vazinéji zabyvali diskuzi
o zpfisnovani ménovych podminek. Pokud se
nestane nic mimoradného, tak se zasedani
bankovni rady i v 1. Ctvrtleti pfistiho roku
ponesou v podobném duchu jako to prosincové.
Ostatné tak se neptimo vyjadril v zavéru tiskové
konference i guvernér J. Rusnok s tim, Ze jasnéji
by mohlo byt spiSe az v kvétnu.

Rizika spojend s naplnénim makroekonomické
progndzy CNB vsak zQstavaji i nadale velmi
vyrazna. Situace se komplikuje v ptipadé fiskalni
politiky. V poslednich tydnech se totiz fada
centralnich bankérd vyjadrila v tom smyslu, Ze
expanzivni fiskalni politika (statni rozpocet byl
nakonec schvalen se schodkem 320 mld. korun) v
pfistim roce mlze uvolnit bankovni radé ruce ke
zvyseni urokovych sazeb. Guvernér J. Rusnok
naznacil, Ze si bankovni rada dovede predstavit
sazby v priStim roce zvysit. Velmi mirny posun v
bankovi radé tak v tomto sméru oproti listopadu
pfeci jen nastal. Do jasného vzkazu CNB, Ze bude
sazby v pfistim roce zvySovat je vsak stale velmi
daleko.

Podle mé jsou aktualné spekulace o zvyseni sazeb
pred¢asné a nejblizsi mésice pFinasi takovou
davku nejistot, Ze pristup ,wait and see” je od
centralnich bankéri jednoznacné
nejpravdépodobnéjsim scénarem. Zaroven se
domnivam, Ze by dalsSi posilovani koruny v
pFistim roce mohlo dostatec¢né neutralizovat
expanzivni fiskalni politiku a tlumit tak potiebu
zvySovat urokové sazby. Obzvlasté v kontextu
toho, Ze Evropska centrdlni banka a dalsi centralni
banky v regionu aplikuji o poznani uvolnénéjsi
ménovou politiku nez CNB.
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