CNB ovladli jestFabi: uroky se zvySuji jiz
nyni!

60 Urokové sazby CNB 24. Cervna 2004

e l0mbardni sazba
2T repo

Po rocnim klidu se v CR méni
tirokové sazby. Bankovni rada CNB
se dnes rozhodla zvysit urokové
sazby o 25 bazickych bodu. Klicova
dvoutydenni  repo sazba byla
zvySena ze 2,0 % na 2,25 %.
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Ze se doba rekordné nizkych tirokii odpoéitava na dny a tydny bylo ziejmé.
Piekvapenim pro finanéni trhy ale je, Ze CNB zaséhla jiz nyni. Na konci kvétna pro
vys$si sazby hlasoval jeden ¢len bankovni rady, nyni se pfidali nejméné dalsi tfi
kolegové. Polovina udastnikii ankety Reuters (véetné nas) olekavala, ze CNB
Slapne na ménovou brzdu az v cervenci, kdy bude mit k dispozici nové odhady
inflace a HDP. Druhé polovina sazela na jesté pozdéjsi termin. Konec nulového
urokového diferencidlu na velmi kratkych mezibankovnich sazbach vedl k
okamzit¢ému posileni kurzu koruny z 31,80 CZK/EUR pod 31,60 CZK/EUR.
M¢énové podminky se tedy zpfisnily nejen skrze vyssi urokové sazby, ale také
prostfednictvim silnéjsi koruny.

Kli¢em ke zvySeni urokovych sazeb je pfedpoklad, ze se jiz uzavird mezera
vystupu, tj. rozdil mezi moznostmi ¢eské ekonomiky a jejim skutecnym vykonem,
a korekce kurzu koruny v poslednich tydnech. Uzavirani mezery vystupu s sebou
ptinasi postupné zvysovani jadrové inflace (inflace bez vlivu zmény regulovanych
cen a dani, potravin a pohonnych hmot). Cil CNB je kviili srozumitelnosti
definovan pro index spotiebitelskych cen, skutecnym voditkem pro meénovou
politiku je ovSem jadrova inflace. Ta se nyni podle naSeho odhadu pohybuje kolem
jednoho procenta, zatimco na konci lonského roku koketovala s deflaci. Dilezitéjsi
ovSem je, ze v nasledujicich dvou letech by méla dale rist. Pfic¢inou by mél byt
jesté rychlejsi hospodaisky rust. Urokové sazby se zvysuji dnes kvali inflace v
druhé poloving piistiho roku.
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Dne$ni zasah CNB patrné neni letos posledni. Prozatim po¢itame s dal§im
zptisnénim ménové politiky v fijnu. Nelze ovSem vyloucit, ze v ptipadé vysoké
inflaéni prognozy, kterou prognostici CNB v nejblizsich tydnech piedlozi bankovni
radé, miize CNB své piekvapeni zopakovat jiz piisti mésic. Pravdépodobnost, Ze se
urokové sazby zméni v Cervenci ¢i srpnu nam prozatim vychazi na mén€ nez 10 %,
pro zaii je jiz zhruba polovi¢ni, v fijnu dosahuje hodnoty 80 %. Za rok touto dobou
by mohla byt dvoutydenni repo sazba vyssi o 75 az 100 bazickych bodd.

cervenec fijen leden duben ¢erven 2003 2004
2003 2003 2004 2004 2004 konec konec
2T repo CNB na konci mésice (%)| 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 3,50
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