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Sazby €NB beze zmény, rétorika jestFabi

Agkoliv zaseddni bankovni rady v souladu s pfedpoklady nepfineslo zménu zakladni Grokové
sazby, kterd tak zistala na 2,00 %, nasledna tiskovéa konference pfece jen par
70 zajimavych informaci nabidla. Pomér hlasd v radé byl 5 pro stabilitu a 2 pro zvysen,
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6.0 doslo ke korekci prognézy vyvoje &eské ekonomiky smérem dol, zdrover viak bankéfi
5,0 0dajné citi ze zahraniéi mirmé ndznaky obratu k lepsimu.
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Zdroj: CNB Agkoliv se pfed dnesnim zaseddnim prakticky viechna vefejnd vystoupeni &lenl rady nesla
v duchu jasné stability sazeb, diskuze nakonec zfejmé tak jednoznaéna nebyla.
Dva ze sedmi bankéfd zvedli ruku pro zvy$eni o 25 bazickych body, i kdyz byli ve vysledku
Rist HDP (v % r/r) prehlasovdni. Zaseddni rady se také oproti pldnu protdhlo o 30 minut, coz znadi, Ze
konsensus nebyl automaticky. A kone&né i sém guvernér Rusnok na tiskové konferenci uznal,
4,0 Ze argumentacné bohaté byly ndzory na obé strany.
30 A~ Ve prospéch zvy3eni klasicky zaznéla upozornéni na relativné vysokou &eskou inflaci a na
' ’_\/_/— skuteénost, Ze modelovy aparat by doporucoval jedno zpFisnéni politiky nyni a
20 N jedno dalsi zaéatkem pristiho roku. Podle prognézy by se ceskd inflace v roce 2020
’ mohla dostat i nad hranici toleranéniho pasma, tedy nad 3 %. Tim by mohla byt ohrozena i
1,0 : : : : infladni ocekdvéni, kterd by takovym vyvojem byla tlatena nahoru. Zdroved zaznély
1218 07-19 0220 0920 0421 argumenty, Ze ze zahranidi jiz prichazeji prvni pozitivni signdly, of vz se jednd o
Nové prognéza CNB predstihovd data z Némecka, pokrok ve véci brexitu, ¢ uklidnéni obchodnich valek. Na

Predchozi prognéza CNB druhou stranu pro stabilitu hovoi jiz pozorované probihdijici zpomalovéni eské ekonomiky

také skuteénost, Ze proti pripadnému prolomeni hranice toleranéniho pasma jiz
CNB beztak mnoho nezmuize, protoZze Gcinnost ménové politiky za&ing zhruba na
horizontu jednoho roku a nestihla by se tak v&as projevit.
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Guvernér Rusnok se vyjadfil i ktomu, Zze bankovni rada ponékud netradiéné odmitd
3.0 respektovat implikace z modelového aparéty, ktery by velel zvysit sazby. Uznal, Ze se jednd
2,5 ﬁ o ne zcela b&zny postup, kterému oviem nahravé souasnd ,dudlni” situace, kdy promysl
20 p———— a exportné orientovana odvétvi jiz pocifuji zhorsovani ekonomické situace,
15 zatimco sluzby a domaéci poptavka naddle drzi solidni dynamiku. Pripustil, ze
1.0 podobné by banka mohla reagovat i v opaéné situaci, tedy napfiklad by pfisti rok podle négj
0,5 nemusela nutné sazby sniZit v momenté, kdy to vyplyne zprognézy. Guvernér také
0,0 T

: : : konstatoval obecné zndmou preferenci ohledné vyvoje sazeb, které by v idedlnim pfipadg,
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tedy pfi uklidnéni zahraniéni situace a ndvratu globdlni ekonomiky k rstu, réd vidél na cesté
vzhoru k historicky normdlnim hodnotém. My pFesto véfime, Ze ekonomicka realita

Prognéza RB (konec obdobi) CNB v pristim roce dotlaéi ke snizovani sazeb ve tfech krocich az k hranici
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1,5 %. Vyrazné korekce doznal i odhad ristu cen evropskych vyrobcd, ktery se nyni &ekd na
drovni 0,8 misto 1,9 pro rok 2020.
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