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« Bankovni rada CNB podle predpokladi zvysila hlavni urokovou sazbu o0 0,50 p. b. na 5,00 %
eV pfistim tydnu budou zvefejnéna tinorova Cisla z primyslu a zahrani¢niho obchodu

Posilovani koruny vi¢i euru se nezastavilo ani
vtomto tydnu. Obchodovani se v pribéhu tydne
postupné presouvalo hloubéji pod hladinu 24,50
CZK/EUR a v patek dopoledne se kurz nachazel az na
urovni 24,30 CZK/EUR. Hnacim motorem posilovani
koruny zlstava urokovy diferencial, ktery se po
¢tvrteénim zasedani Ceské narodni banky (CNB)
jesté  rozsitil. Pravdépodobnost vyraznéjsiho
hospodarského zpomaleni domdaci ekonomiky se
sice zvySuje, ale koruna tento Sedolerny scénar
momentdlné nijak nereflektuje. Bfeznovy index PMI
ve vyrobnim sektoru poklesl na nejslabsi hodnotu za
poslednich 22 mésict, kdyz poklesla vyroba i nové
zakazky a naopak zrychlila nakladova zatéz
pramyslovych podnikd. Problémy v dodavatelskych
fetézcich se zhorsily. Do toho se nam rysuje mozna
plynova krize.

Klicovou domdci makroekonomickou uddlosti bylo
¢tvrtedni  zasedani bankovni rady CNB, kterd
v souladu s predpoklady zvysila Urokové sazby o
0,50 p. b., konkrétné hlavni sazbu na 5,00 % ze 4,50
%. Z pohledu samotného zasedani bylo podle mé
klicové sledovat tfi dlleZité oblasti — (1) nazor
bankovni rady na dilema vysoka inflace vs. vyhlidky
slabsiho hospodaiského ristu, (2) perspektiva
dalsiho zvySovani urokovych sazeb, (3) devizové
intervence jako mozny dalsi hlavni ndstroj ménové
politiky vedle Urokovych sazeb.

(1) Dilema inflace vs. obavy 2z vyrazného
hospodaiského  zpomaleni. Bankovni rada
vétSinové opét avizovala, Ze je pro ni naprostou
prioritou inflace a opétovné brzké obnoveni cenové
stability. Dvojice O. Dédek a A. Michl, kterd
dlouhodobé vyjadfuje obavy z rychlého ristu sazeb,
tak zGstava nazorové v mensiné. Na druhé strané
CNB avizovala, e znatelné proinfla¢ni rizika jsou
predevSim v kratkodobém horizontu, coz si lze
preloZit tak, Ze si CNB jasné uvédomuje, Ze s letosni
inflaci CNB jiz mnoho nezm(iZe a tak ani prehnané
prudké zvysovani sazeb by nedavalo uplné smysl.
Zaroven je jiz nyni jasné, Ze rlst domaci ekonomiky
bude letos slabsi a guvernér J. Rusnok hovofil
zhruba o polovi¢nim letoSnim ristu HDP ve srovnani
se zimni makroekonomickou progndzou. Slabsi

budou letos jak investice, tak i kvali poklesu
redlnych pfijmU spotfeba domacnosti.

(2) Jaka je perspektiva pripadného dalsiho
zvySovani sazeb ve 2. ¢tvrtleti? CNB zminila, Ze
proinflaéni rizika vyvolavaji potfebu restriktivné;si
ménové politiky po delsi dobu, coz vsak podle nas
nelze prelozit tak, e by CNB pro 2. ¢tvrtleti
avizovala dalsi velmi prudké zvySovani sazeb.
Vyhled je podle mé nyni takovy, Ze kvétnové zvyseni
sazeb bude odvislé od nové makroekonomické
progndzy a od vyvoje situace na Ukrajiné. Zvysila se
vSak pravdépodobnost, Ze bankovni rada v zavéru
letosniho roku sazby snizovat nebude. Ve 2. Ctvrtleti
je podle mé redlny posun sazeb nahoru 0 0,50-0,75
p. b.

(3) Bridéni inflaénich tlakii prostfednictvim
devizovych intervenci. Na nadmérné vykyvy kurzu
koruny je CNB pfipravena i nadéle reagovat. Zatim
vSak bankovni rada o kurzu koruny jako
zasadnéjsiho nastroje boje s wvysokou inflaci
nerozhodla a je patrna preference CNB pouzivat
jako hlavni ndstroj urokové sazby. Vétsi zapojeni
intervenci vSak J. Rusnok do budoucna zcela
nevyloudil. K vétSimu zapojeni devizovych rezerv by
podle mé CNB pfistoupila jen za predpokladu
dalsiho prudkého ristu cen na komoditnich trzich se
zrychlujici vyrobni inflaci v kombinaci se slabsi
korunou.
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