Pribéh s prekvapivou pointou:
CNB snizuje urokové sazby o 25 bps

27. ledna 2004
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Urokové sazby CNB
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V jednom z prosincovych komentéit jsme psali: ,,Rocni apreciace nominalniho
efektivniho kurzu koruny podle nasich propoctii nyni dosahuje péti procent. Realné
zhodnoceni je jen o malo nizsi. Jesté par desetnikit a dalo by se koketovat s
myslenkou snizeni urokovych sazeb®“. Kurz koruny se tehdy pohyboval kolem
hodnoty 30,50 CZK/EUR. Dnes rdno byla koruna zhruba o 50 halétli silnéjsi.
Vyznam sménného kurzu pro zménu prognéz HDP, inflace a v posledku urokovych
sazeb potvrdil na dnesni tiskové konferenci guvernér CNB Zdenék Ttima.

Podle nové progndzy z dilny CNB by se inflace méla v prosinci leto$niho roku
pohybovat v intervalu 1,6 az 3,0 procent, v Cervnu pfistiho roku mezi 2,0 az 3.4
procenta (modré Sipky v grafu).
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Obr. 1: Prognéza inflace a inflaéni cil CNB
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Podobny vyvoj indikuje naSe prognoza inflace (Cernd Cara v grafu). Jak
prognozy CNB, tak nase odhady ukazuji, Ze v horizontu neju¢inngj§i transmise
(ptisobeni urokovych sazeb na inflaci), tj. pfistich 12 az 18 mésicti, by se mél index
spottebitelskych cen pohybovat v dolni poloving toleran¢niho pasma infla¢niho cile
CNB. Diilezitou informaci je také odhad, Ze jadrova inflace, tj. inflace bez zahrnuti
regulovanych cen, zmén dani, potravin a pohonnych hmot (zelena ¢ara), zlistane po
vétSinu tohoto obdobi pod dvéma procenty.

Odhad ristu HDP v lofiském roce CNB snizila na 3,5-3,7 procenta z 3,9-4,3
procenta. Pro letodek po¢ita CNB s riistem ekonomiky o 3,2-4,4 procenta, v fijnu
prognéza CNB uvadéla 3,8-5,2 procenta. Odhady Patrie se li§i jen nepatrné. S
posunem odhadli hospodaiského rlstu smérem dolii by se mélo zpomalit uzavirani
mezery vystupu, tj. rozdilu mezi skute¢nym vykonem ekonomiky a maximalnim
vykonem jesté nezpiisobujicim inflaci.

Neéekany tah CNB patrné povede k dodasnému zastaveni apreciaéniho trendu
¢eské mény, pfipadné k mirné korekci. Zaroven snizeni trokovych sazeb CNB
podpoii jiz n¢kolik mésict trvajici pokles vynost dluhopisii a korekci sazeb FRA.
Piekvapivy krok CNB piepsal nejen aktualni hodnoty trokovych sazeb, ale také
scénare jejich dalSiho vyvoje. Pravdépodobnost, ze by se jesté letos pohnuly
urokové sazby opacnym smérem znacné klesla. SpiSe se zvySovani Urokovych
sazeb doCkame az v roce 2006. Jenze kdovi, kde se tou dobou bude zrovna
pohybovat kurz koruny (v relaci ke své rovnovazné Grovni).

leden duben | Cervenec | fijen leden 2005 2006
2004 2004 2004 2004 2005 konec konec

2T repo CNB na konci mésice (%)| 2,00 2,00 2,25 2,50 2,25 2,25 2,75
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