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«  Bankovni rada €NB zvysila hlavni Grokovou sazbu 0 0,75 p. b. na 5,75 % (nejvyssi hodnota od r. 1999)
«  Pro letosni rok CNB nové odhaduje riist spotiebitelské inflace 0 13,1 % a riist HDP pouze 0 0,8 %

Koruna vicéi euru vprvnim kvétnovém tydnu (alternativni scéndr, ktery ukazuje na vrchol hlavni

dokdzala posilit (psano v patek vpoledne). Na
zacatku tydne se obchodovalo predevsim v rozmezi
24,60 — 24,70 CZK/EUR a vyjimkou nebyly ani
obchody tésné nad 24,70. Poté, co CNB ve &tvrtek
vyraznéji zvysila Urokové sazby, vsak koruna
v zavéru tydne zamifila k hladiné 24,50 CZK/EUR.

Z domacich makroekonomickych statistik stal
v Uvodu tydne za pozornost dubnovy index PMI ve
vyrobé, jehoz hodnota oproti bfeznu mirné poklesla
na 54,4 bodu. PMI Ize hodnotit smisené. Na jedné
strané je pozitivni, Ze rostla produkce. Na druhé
strané si nelze nevSimnout ochlazovani poptavky
(prudsi pokles novych zakazek) i zpomalovani
zaméstnanosti a rekordni samozfejmé zlstava i
inflace (na vstupech i na vystupech). Podle PMlI letos
Cesky primysl vzroste jen 0 0,6 %. Z dalsich statistik
schodek statniho rozpoétu za obdobi leden az
duben jiz nabobtnal na 100 mld. korun, coz je vsak i
pres to jen polovina schodku za stejné obdobi
lofiského roku.

Hlavni udalosti tydne vsak bylo ¢tvrtecni zasedani
bankovni rady CNB, na kterém zvysila hlavni
urokovou sazbu o 75 bazickych bodt na 5,75 %, coz
je jeji nejvyssi uroven od Fijna 1999. Vzhledem k
dubnovym komentadfdm clent bankovni rady je
takto razantni zvySeni sazeb trochu prekvapivé,
protoZe cast centrdlnich bankér( se k dalSimu
vyraznému zvySovani sazeb stavéla preci jen
opatrnéji. Tento krok bankovni rady lze chapat
predevsim v souvislosti s novou makroekonomickou
progndzou CNB, ktera pro leto$ni rok predpoklada
vyrazné slabsi hospodafsky rist (jen 0,8 %) a naopak
vyrazné rychlejsi rdst spotrebitelské inflace (13,1
%).

Nasledna tiskova konference s guvernérem ).
Rusnokem nedala jednoznacnou odpovéd na to,
zda cyklus urokovych sazeb dosahl svého vrcholu ¢i
nikoliv. Pokud vyjdeme z toho, Ze spotfebitelska
inflace bude podle nové prognézy CNB kulminovat
letos ve 2. Ctvrtleti tésné pod 15 % a zaroven
bankovni rada pti rozhodovani vice pfihlizela k tzv.
Scéndri se vzddlenéjsim horizontem ménové politiky

sazby tésné pod 6 %, coZ ale prodluZuje obdobi
vysoké inflace), tak by méla byt CNB s trokovymi
sazbami jiz na vrcholu, pfipadné tésné pod nim.
Tomu by neptimo odpovidala i informace, ze se
bankovni rada rozhodla navysit odprodeje vynos( z
devizovych  rezerv, ackoliv objemy nijak
nespecifikovala. CNB si tak timto lehce pooteviela
dvere kvétSimu zapojeni devizového kurzu do
ménové politiky, kdyZz navic alternativni scénar
implikuje o néco slabsi kurz koruny. Cisté podle
zakladniho scénare, kde trajektorii hlavni sazby (2T
REPO) €NB nastifiuje sazba 3M PRIBOR, by se totiz
méla bankovni rada dostat s hlavni sazbou k8 % a
k tomu zjevné nedojde.

Po kvétnovém zasedani €NB je tak trochu
s otaznikem, zda se hodla bankovni rada fidit vice
zakladnim ¢i alternativnim scénafem progndzy,
anebo jit vlastni cestou nékde uprostied. Vse navic
komplikuje skutecnost, Ze guvernérovi J. Rusnokovi
na konci ¢ervna konc¢i mandat a o jeho ndstupci
zatim nebylo rozhodnuto. Pokud by byl novym
guvernérem jmenovan nékdo z dvojice M. Mora, T.
Nidetzky, tak by s vysvétlovanim ménové politiky
CNB nebyl problém. Pokud by byl viak do funkce
jmenovan A. Michl (odplrce rychlého zvySovani
sazeb), tak by to svysvétlovanim krokd CNB
(guvernér by byl v bankovni radé se svym nazorem
v mensiné) bylo o dost komplikovanéjsi.
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