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Blizi se srpnové zasedani bankovni rady CNB a nelze zcela vyloucit, Ze sazby pljdou mirné nahoru
¢ Inflace ve vyrobé v ¢ervnu dale zrychlila, ale v nékterych segmentech se zacinaji objevovat znamky

kulminace

v s

BliZici se zasedani bankovni rady CNB na zaéatku
srpna (4/8) se projevuje na vétsi medialni aktivité
centralnich bankéfd. BohuZel, z nové trojice (E.
Zamrazilova, J. Frait, K. Kubelkova) se k nastaveni
ménové  politiky doposud  vyjadfila  jen
viceguvernérka E. Zamrazilova. Ta nevyloucila, ze
vsrpnu bude hlasovat pro velmi mirné zvyseni
urokovych sazeb, pricemz akcentovala zhorsujici se
hospodarsky vyvoj ve vnéjsim prostredi, ktery by
mél pUsobit proti dalsimu ristu dovazené inflace.
Pokud to vsak bude nezbytné (na =zdakladé
vyhodnoceni nové makroekonomické progndzy),
tak pripustila, Ze mGZe hlasovat i pro vyraznéjsi
zvyseni sazeb.

Ten, kdo naopak pro vyssi sazby témér jisté hlasovat
nebude, je O. Dédek, ktery vsoucasnosti v boji
sinflaci preferuje kurzovy kanal, respektive
devizové intervence. Argumentacni linie O. Dédka
je takova, Ze vzhledem k charakteru aktudini
inflace si zvySovani trokovych sazeb s nakladovymi
inflacnimi tlaky pfiliS neporadi a navic ma prudké
zvySovani sazeb tendenci poskozovat realnou
ekonomiku. VhodnéjSim nastrojem jsou podle néj v
soucasnosti pravé intervence, které lépe cili na
dovozni nakladovou inflaci skrz silnéjsi kurz koruny.
Tyto argumenty maji bezpochyby svoji logiku. S
nakladovou slozkou inflace toho skutecné vyssi
sazby pfrilis nezmlzou a v poslednich mésicich
zaroven dochazi k pfesunu tézisté hlavniho zdroje
inflace smérem k ndkladové sloZce. Obratem je vSak
tfeba pripomenout, Ze i poptavkova inflace ma stéle
svoji vahu. Konkrétné v ¢ervnu Cinil meziro¢ni rdst
spotrebitelské inflace 17,2 %, ale rdst tzv. cen
neobchodovatelnych polozek bez regulovanych cen
Cinil ,jen” 14,6 %. Takto upravena inflace vyjadfuje
primarné cenové tlaky, které jsou vyrobeny tzv.
doma, a 14,6 % rozhodné neni nizké Cislo.

Samoziejmé i proti masivnimu pouziti devizovych
rezerv na podporu koruny existuji argumenty. Tim
hlavnim je skutec¢nost, 7e pokud CNB rezignuje na
zvySovani sazeb, tak tim de facto nepfimo pfriznava,
Zze svému hlavnimu nastroji na cilovani inflace

nevéri, coz mulze byt pro finanéni trh cekem
matouci. Dal$im argumentem je to, Ze devizové
intervence maji i svoje pfimé ndaklady a devizové
rezervy, i pres masivni rezervy CNB, nejsou
neomezené.

Cervnova inflace ve vyrobé dale zrychlila. Ceny
pramyslovych vyrobcd vzrostly 0 1,4 % m/m a o
28,5 % r/r a ceny v zemédélstvi 0 4,4 % m/m a o
42,5 % r/r. Pozitivni alespon je, Ze v nékterych
segmentech zacinaji byt patrné znamky cenové
kulminace. V primyslu se to tyka prfedevsim kovd,
ve stavebnictvi stavebnich praci i cen materiald (v
obou pripadech meziro¢ni zpomaleni cenové
dynamiky) a v trznich sluzbach pro podniky ceny
mezimésiéné stagnovaly. Ve vSech pfipadech se
mUze jednat o prvni signdly zpomalujici poptavky.
Extrémné silné inflac¢ni tlaky jsou nadale patrné
predevsim v zemédélstvi a to primarné v rostlinné
vyrobé (58,2 % r/r), v primyslu v pripadé cen
elekttiny a plynu a také stdle vice v potravinarském
pramyslu v navaznosti na rlst cen vzemédélstvi.
Vyvoj cen vzemédélstvi v kombinaci scenovym
vyvojem v potravinarském prdmyslu  bohuzel
indikuji dalsi zdrazovani potravin ve druhé poloviné
letosniho roku a tim padem i dalsi rlst
spotiebitelské inflace. Redlné hrozi, Ze se meziro¢ni
rlst spotrebitelské inflace dostane nad 20 %.
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