Pro¢ CNB své urokové sazby zatim nesnizuje?

Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) na svém listopadovém ménovépolitickém zasedani
ponechala své kratkodobé urokové sazby na stavajici Grovni. Pro¢ tak CNB uinila,
prihlédneme-li k ocekdavanému sestupnému vyvoji miry inflace, a byl to celkové vzato spravny
krok?
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Vyvoj ,spotrebitelské” a jadrové inflace v CR za posledni rok. Zdroj: CNB, ARAD
Vysokd inflace v CR v poslednich mésicich odeznivda, a to pomérné sviznym tempem. Jadrova
inflace (tj. celkova inflace bez regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot a po ocisténi
o primarni dopady zmén nepfimych dani), jeZ je pro ménovou politiku obzvlast dalezita, klesla
v zafi az na rovnych 5 %, a to ze srpnovych 6 %. Neméné signifikantné se snizuje i tempo ristu
spotiebitelskych cen (tj. mira inflace), jez mezimésicné kleslo o 1,6 %, a to na 6,9 %, cozZ je
hodnota, kterou mira inflace vykazala v zafi.

Naméstek feditele sekce m&nové CNB Jakub Maté&ji uvadi, 7e sou¢asna meziroéni inflace je
vzhledem k jiz pres pll roku klesajici mezimésicni inflaci pfevazné dozvukem cenového ristu
ze samého zacatku letosniho roku, jenz byl z velké ¢asti zplsoben ristem cen energii. A jelikoz
drivéjsi ndkladové Soky spojené s energetickou krizi a nedostupnosti vSemoznych materiala a
komponent jiz odeznivaji a také proto, Ze i samotné domaci inflaéni tlaky polevuji, CNB
oCekava, Ze se mezirocni inflace na zacatku priStiho roku dostane uz pfimo ke 3 %, coz je horni
hranice toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB.

Graf - Inflace se zac¢atkem pristiho roku snizi do blizkosti 2% cile, kde setrva i na horizontu ménové
politiky
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https://www.cnb.cz/arad/#/cs/indicators
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Proinflacni-rizika-vedou-k-opatrnosti-urokove-sazby-zustavaji-stabilni/

Aktudlini inflacni prognéza CNB. Zdroj: CNB, ¢nBlog

Jestlize pfijata ménovépoliticka opatfeni maji zpozdéni minimalné jeden rok, coz je doba, kdy
by se jiz tuzemskd inflace méla nachazet na 2% cili CNB, nep(isobi sou¢asné nastaveni
Urokovych sazeb zbyteéné a7 pfilis restriktivng? Jinymi slovy, neméla by jiz CNB postupné
sniZovat své Urokové sazby? Zodpovédét tuhle otdzku neni trividlni zaleZitosti, nebot se musi
vzit v potaz kriticky dllezita inflacni ocekdvani, ktera zatim nejsou zcela bezpecné ukotvena
v blizkosti inflaéniho cile. Takto ve svém prohlaseni i samotna CNB zdiivodriuje to, prog se zatim
neodhodlala své urokové sazby snizit. Pfetrvavajici riziko neukotvenych inflaénich ocekavani by
mohlo ziskat na intenzité v dobé, kdy budou zvefejnéna data o fijnové inflaci, ktera z ryze
statistickych divodU povyskoci, coz mlze plsobit nepatficnym dojmem, Ze dezinflacni proces
CNB nebyl Usp&$né dokonan. A ona zvy3enda inflaéni ocekdvani by se mohla projevit
vyraznéjSim precenénim statk( na zacatku roku 2024, coz by bylo z pohledu ménové politiky
samoziejmé nezadouci. Jelikoz bankovni rada dlouhodobé komunikovala svoji strategii nechat
urokové sazby na zvySené urovni po delsi dobu, jevi se tento krok byt zcela konzistentnim. A
navic tim bankovni rada vyslala jasny signal, Ze si je plné védoma zavaznosti, byt jen mirné,
zvySené inflace. Obezretnost pfi snizovani Urokovych sazeb je namisté i dle bankovniho radniho
Tomase Holuba.
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