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Cyklus zvyZovani 2T repo sazby Ceské sazby ¢ekda svizna normalizace a ekonomiku terapie Sokem

6 Bankovni rada Ceské narodni banky se na svém zdfijovém zaseddni vyraznou vétiinou 5
ku 2 rozhodla pro nejodvdznéjsi jednordzové zpfisnéni ménovych podminek od roku 1997,

5
- a to o 75 bazickych body, &imz se zdkladni sazba dostala na Groved 1,50 %. Stdle ma
e} v v . . . . v . v . ,
N 4 oviem daleko k predkrizové Grovni (2,25 %) natoz k hlading, kterd by odpovidala
é 3 Jeenseeeey soucasnému robustinimu post-pandemickému oZiveni ekonomiky. Makroekonomickd realita
° 5 o nyni CNB nijak nebrdani v pohybu smérem vzhiru pokradovat, a soudé podle dostupnych
N : J vyjédfeni bankéfy, jsou i oni tomuto postupu naklonéni.

0 Prognéza inflace a repo sazby
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Ceska inflace v srpnu svou dynamikou na drovni 4,1 % meziro&né nejen prekonala
Prognéza sazeb odekdvani centrdlni banky o plny jeden procentni bod, ale zdrovef svou strukturou i dala
aktugl.  XI-21 X122 XIl-23 tusit, Ze ma tuhy kofinek. Kromé (potencidlng) pfechodnych inflagnich tlakd na nabidkové
2T repo 1,50 2,25 300 2,50 stran&, plynoucich z globdlnich cen komodit &i prepravy, byla pohdnéna, podle nadeho
3IMPRIBOR 186 254 315 273 odhadu minimdlné z jedné tietiny, i silici poptévkou prakticky napfi¢ spottebnim koZem.
Zdroj: Bloomberg, Raiffeisenbank | v nadem zékladnim scéndfi je nyni zfejmé, ze inflaéni tlaky v Cesku budou v nadchézejicim

obdobi ddle zesilovat a budou svou trajektorii nabadat centrdlni banku k podobné akci,
jaké jsme byli svédky napf. v roce 2008. Zatimco tehdy oviem byly globdlni ménové
podminky znatelné pfisnéj3i, a o néco siln&jii byla i tuzemskd inflace mimochodem z ddvodu
zvyieni nepiimych dani, coz vyhnalo sazbu CNB az na dohled 4 %, tentokrdte Ize poéitat
s umirnénéjl reakci. Jako adekvdini se jevi dosazeni vrcholu Grokového cyklu
v poloviné roku 2022 na Urovni 3 %.

Potencidlnich rizikovych faktord, které by si nakonec mohly vynutit radikéIngsi utazeni
ménovych podminek, se oviem nabizi hned n&kolik. Patfi mezi n& mozné ukotveni inflagnich
oéekavéni obyvatel na vysiich hodnotéch, coz by se ndsledné promitlo do mzdovych
vyjedndvani a posililo poptévkové tlaky. Podobné mizZe zapUsobit piehrdaty &esky trh prace,
kde jiz nyni uchazedi o zaméstndni tahaji za delsi konec provazu. Napjaté je i situace na
trhu s energiemi a stavebnimi materidly, coz miZe vyUstit v trvalejsi rist cen spojenych nejen
s bydlenim. V neposledni fad& pak mohou pod inflagni kotel pfiloZit i pandemické Uspory
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obyvatel, které budou postupné pretavovény do spotieby. Podle nasich odhadi je mezi
Cechy aktudln& nasporeno zhruba 180 dodateénych miliard korun tzv. nad-vkladd, které
maiji potencidl déle pfiZivit cenovy rist.

Na horizontu ménové politiky se oviem rysuji i uklidfujici prvky. €eské koruna podle
nasi prognézy bude setrvale posilovat, pficemz tento proces v prib&hu roku 2022
déle zrychli, coz &aste&né utlumi rost importovanych cen. Ceskou ekonomiku zéroven po
hektickém obdobi post-pandemického restartu podle nés geka v roce 2023 zpomaleni
tempa ristu, které postupné schladi prehfatou ekonomiku a piiblizi jeji tempo
rostu k dlouhodobé udrzitelné ,konstrukéni” rychlosti. Svou roli ddle sehraje i vefejny sektor,
kterému bude ristem vynost na vladnich dluhopisech vnucena alespori asteénd dieta a Ize
tak pfedpoklddat znatelnou fiskélni konsolidaci, byf ji souéasné vldda ve svych prognézach
tvrdosijné odmitd.

Centrdlni banka tak podle nds bude chtit - na &eské poméry trochu nezvykle - ekonomice
naordinovat kratkou ale raznou Sokovou terapii, kterd bude spocivat nejprve ve
strmém ,pFestieleni” ménovych podminek, které bude ndsledné korigovano. Do konce roku
2021 tak oéekdvame rist repo sazby o daliich 75 bazickych bodd, &imz se tato dostane
na hodnotu 2,25 %, a poté dalsich 75bb v prvni poloviné roku 2022. Tou dobou by jiz
mély na horizontu ménové politiky prevazit dezinflaéni faktory, coz centrdlni bance umozni
jemnou rekalibraci nastaveni sazeb zpét ke standardnéjsi hladiné okolo
neutralnich 2,50 %.
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