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CNB varuje pred pozdéjsim opusténim soucasného rezimu - moznd
zbyteéné!

Ceskd nérodni banka na dneini tiskové konferenci sdélila, ze opudténi souéasného kurzového rezimu moze
pfijit pozdé&ji. Ddvodem je vyrazné pomalejii oZiveni inflace, nez sama CNB ve své posledni (Gnorové)
prognéze ocekdvala. Zatimco aktudlni inflace je 0,2 procentniho bodu niz, nez centrdini banka
predpovidala, ke konci roku nemé inflace prekrogit pdvodné odhadovanych 2,5 % a md zistat pod
inflagnim cilem 2%. Pokud by se inflaéni prognéza ¢NB méla vyplnit, pak samoziejmé
k opusténi souc¢asného kurzového rezimu nedojde ani ke konci roku ani v 1Q 2015 ale
pozdéji. CentrdIni banka je podle svych slov pfipravena opustit kurzovy limit v okamziku, kdy inflace
bude bezpe&né mifit nad 2 %. Pokud by se souéasnd inflagni prognéza CNB méla vyplnit, kurzovy rezim
opustime nékdy v poloviné roku 2015. Podle nasich propolt kazdé snizeni oéekavané inflace o
desetinku, odsouva konec rezimu o mésic.

ALE zatimco piedchozi prognézy CNB (hlavné listopadovd z roku 2013) precefiovaly oZiveni inflace
mimojiné prostfednictvim oZiveni ristu mezd, aktudlni prognéza je nastavena naopak nizko. PFitom
v nové prognéze CNB poéita s velmi solidnim ristem ekonomiky (2,6% v roce 2014 a 3,3%
vroce 2015). Tento rist se bez silici spotieby domdcnosti neobejde. A pokud se bude dafit éeskému
promyslu, budou firmy zvy$ovat mzdy svym zaméstnancim (nejpozdgji v probéhu 2H 2014) a rozjede se
zatim neviditelnd spirdla ristu mezd a inflace. CNB ted podle mého nézoru mechanicky kopiruje
dosavadni neinflaéni rost ekonomiky do budoucna. To, ze ekonomika nyni ozivuje bez
inflace, neznamend, ze tomu bude naporad. Riziko pozvolnjsiho oZiveni inflace také vnimam,
ale nedomnivam se, Ze se inflace ve druhé poloving nevynofi nad hladinu 1,8%.

Rost vyroby a spotieby rozfoukd dymaijici ohnisté inflace.

Zatimco jsem na pfelomu roku kritizovala CNB za pfehnané ocekdavani ohledné ozZiveni inflace pres
skokovy ndrist mezd v ekonomice, nyni ji kritizuji za slepé kopirovéni neinflaéniho vyvoje do budoucna.
,Sorry, pdnové, je mi lito, ale nevéfim.”

Rozhodovat o opusténi kurzového limitu bude ale prognéza narodni banky. Do konce
roku ndm zbyvaiji je$t€ dvé prognézy, které mohou oéekdvanou inflaci posunout zase zpatky nad dvé
procenta. Proto zatim nelameme hil nad nasi prognézou opusténi kurzového limitu

v listopadu 2014 nebo v Gnoru 2015.
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