Proé CNB snizila trokové sazby tak vyrazné?

Ceska narodni banka (CNB) na svém poslednim ménovépolitickém zasedani snizila své
urokové sazby o 50 bazickych bod(. Dvoutydennirepo sazba se tak nyni nachéazi na Urovni
6,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lenll sedmiclenné bankovni rady. Pro¢ vSak
CNB snizila urokové sazby nikoli 0 0,25 p. b., nybrz pfimo 0,5 p. b.? A jak se budou jeji
urokové sazby vyvijet v budoucnu?

Prvné se pozastavme u toho, pro¢ bylo vhodné urokové sazby vibec sniZovat. Je velmi
pravdépodobné, Ze se lednova mira inflace bude pohybovat nékde kolem 3 %. Nova
prognéza CNB o&ekava, Ze se mira inflace v lednu dostane z prosincovych 6,9 % na rovna
3 %. Toto &islo je pfitom horni hranici toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB. Lze proto
Fici, e pokud se tento scénarf naplni, bude to svédéit o tom, Ze se cenovy vyvoj v CR jiz
svizné vraci ke zdravému normalu. A v takovou chvili véru nedava pfilis velky smysl drzet
pfiblizeni se k 2% inflaénimu cili by stabilizace Urokovych sazeb na urovni 6,75 % také
nijak nepomohla, nebot ménova politika plsobi s minimalné ro¢nim zpozdénim, a tou
dobou bychom jiz méli byt v jeho blizkosti.

Jak uvadi CNB, ,ochlazovdni domdcich cenovych tlakl je patrné zejména v poklesu
jadrové inflace, v jejimZ vyvoji se nejvice odrazi tlumici efekt doposud pfisného nastaveni
ménové politiky.” Inflacni tlaky posledni dobou znatelné slabnou. Vzpomenme, Zze mira
inflace by bez vlivu Usporného tarifu v prosinci roku 2023 &inila 4,2 %. NesniZovat Urokové
sazby by v takovém prostfedi vskutku znamenalo pouze zbyte&né brzdit ekonomiku, jejiz
rychlost je pro ekonomy jiz tak dost zarmucujici zalezZitosti. Ostatné za ucelem
pomyslného ,,nakopnuti“ tuzemské ekonomiky vypracovala Narodni ekonomicka rada
vlady (NERV) svych 37 navrh(, které vladé nedavno predlozila.

Clen bankovni rady CNB Tomas Holub proto konstatuje, 7e debata by se nyni méla vést
nikoli o tom, zda snizovat urokové sazby, nybrz o tom, jak rychle je sniZzovat. A jelikoz jsou
vyhlidky na budouci hospodarsky vyvoj CR jesté vice ponuré, ne se plivodné oéekavala,
a soucasné proto, Zze mira inflace bude sestupovat ke kyZenym hodnotam dostatec¢né
rychle, neni snizeni Urokovych sazeb o 0,5 p. b. jakkoli radikalnim rozhodnutim.
Koneckoncl onen jediny ze sedmi ¢lenll bankovni rady, jenz nehlasoval pro tento krok,
zvedl ruku pro jesté vétsi snizeni Urokovych sazeb — o 75 bazickych bod(, tedy na Groven
6 %.

V prabéhu letosSniho roku by se méla mira inflace pohybovat vrozmezi 2 az 3 %.
S takovymto vyvojem je pak konzistentni pokles Urokovych sazeb az smérem ke 3 %. Na
této Urovni by se dle aktualizované prognézy CNB méla na konci tohoto roku nachézet
trzni urokova sazba 3M PRIBOR.
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