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CESKO: UHEL POHLEDU: Ctvrtek minimalné v Ceské republice a na jeji ekonomické scéné
intenzivné o¢ekavany. Zasedala totiz bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) a rozhodovala opét o
nastaveni signalnich urokovych sazeb.

Kdyz o nastaveni urokovych sazeb coby o hlavnim nastroji monetarni politiky rozhodovala bankovni
rada naposledy, uzasli nad vysledkem jednani nejen vsichni pozorovatelé, ale dost mozna i sama
bankovni rada, protoze mam jisté podezreni, ze i ona sama byla ponékud prekvapend, Ze nakonec
odhlasovala, co odhlasovala. Tehdy totiz doslo ke zvyseni rokovych sazeb hned o tri ¢tvrtiny
procentniho bodu. To byl ovSem krok na méritka poslednich let zcela bezprecedentni.

Na druhou stranu bezprecedentni je i aktualni nejen Ceska inflace. Spotrebitelska inflace pohréavajici
si s hodnotami kolem péti procent byla jesté donedavna vnimana jako néco patrici spis do
rozvojového svéta. Trochu nepravem - pétiprocentni inflace je svym zplsobem ,zdravéjsi” a
uchopitelnéjsi stav nez deflace v situaci, kdy centralni banky chrli do obéhu nové penize jako zbésilé,
coz se délo v uplynulé dekadé. Nicméné prijemny stav to neni rozhodné, o tom zadna.

A protoze inflace roste vesele dél a objevuji se nové a nové zdroje inflace a dal$i a dalsi duvody, pro¢
by spotrebitelské ceny mély byt jesté vyssi, bylo by namisté nasadit nejvyssi kalibr zbrané proti
inflaci: Tedy zvysit urokové sazby skutec¢né razantné. A pravé proto byl dnesek tak ocekavan. Otazka
totiZ znéla: Zvysi CNB trokové sazby ,jen” o uz tak vysokou polovinu procentniho bodu, nebo znovu
o tri ¢tvrtiny?

Hodné razantni zvyseni urokovych sazeb by totiz bylo za jinak normalnich okolnosti relativné silnou
zbrani proti inflaci, ale taky by - jako kazda jina priliS razantni 1écba - mélo dost zna¢né negativni
efekty. Asi takhle: Kortikoidy nebo chemoterapii nenasazuji 1ékari na potkani z dobrého divodu;
pozitiva z tak razantni 1é¢by totiz musi nejprve prevazit negativa plynouci z vedlejsich efektu.

Mezi ony negativni efekty hodné vysokych trokovych sazeb patfi velmi silny tlak na zpeviiovani
koruny anebo vyrazné zdrazeni Gvérd, které se najednou mohou pro mnoho dluzniki stat netinosné
drahé a mohou jim privodit i bankrot. A k tomu vSéemu musime je$té zdlraznit, ze vysledek této 1éCby
rozhodné neni zaruéen. Inflace je totiZ globalnim jevem. A to, Ze v Cesku zdraZ{ Gvéry a zaénou
bankrotovat dluznici, nikterak neovlivni fakt, ze napriklad z duvodu evropského Green Dealu je mélo
plynu, malo energii, a jejich cena tedy roste...

Védomi si téchto protichtdnych faktd a toho, Ze nic neni ¢ernobilé, ekonomové se rozdélili na dvé
poloviny: jedni predpokladali zvy$eni Grokovych sazeb ,jen” o pul, druha polovina opét o rebelské tri
ctvrtiny procentniho bodu.

No a méme tu jiz vysledek. CNB zvysila irokové sazby. Nezvysila je o ptl procentniho bodu.
Nezvysila je o tfi étvrtiny. Nezvysila je ovéem ani o jeden cely procentni bod. Ceské4 narodni banka
zvysila signdalni irokové sazby o 1 celé a ¢tvrt procentniho bodu na 2,75 %. Jestli minule Slo o Sok,
tentokrat vSem do pismene spadla Celist. Koruna okamzité skokové sili na 25,38 CZK/EUR a pujde
dal.

Reknéme to takhle: Ted kone¢né urokové sazby zacinaji byt viceméné ,normdlni“. AZ potud to je
celkem pékné. Horsi ovSem je, Ze to zaprvé lecktera domacnost neustoji, a zadruhé to stejné moc
nepomuze. Svétové centralni banky totiz diletantsky pritapély pod inflacnim kotlem dobrych 13 let.
Jedno zvyseni urokovych sazeb v jedné malé stredoevropské ekonomice globalni inflaci vazné
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neporazi.
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