Markéta Sichtarova: Co se to déje s troky?!

- editor007 | 21. brezna 2024
CESKO: Uz tento tyden bude znovu Ceska narodni banka rozhodovat o nastaveni jejich
urokovych sazeb. A ekonomové ve svych reportech skoro o nicem jiném nemluvi.

Mozna si rikate, pro¢ takova obsese urokovymi sazbami? Kdyz stejné jejich snizeni je vétSinou tak
malé, Ze ,se to skoro ani nepozna“. Nu, podle vzoru ,maly krok clovéka, velky skok pro lidstvo“, i
uprava urokovych sazeb centralnich bank ma na ekonomiku mnohem zésadnéjsi dopady, nez by se
na prvni pohled mohlo zdat.

Zacnéme tim, Ze centralni banka ma jesté vétsi vliv na ekonomiku nez vlada, jakkoliv vétSina lidi se
domniva opak. (A rozhodné dokéaze ekonomiku ovliviiovat rychleji nez vlada; staci ji k tomu jedno
hlasovani bankovni rady. Naproti tomu vlada, kterd chce prosadit néjaky zakon, je odkazana na
zdlouhavy legislativni proces, nez zdkon projde parlamentem.) A centralni banka ma v podstaté tri
moznosti, jak ekonomiku ovliviiovat. Prvni je zména trokovych sazeb, druhou je ovliviiovani
devizového kurzu (treba intervencemi) a treti moznosti je tisk penéz treba skrze tzv. kvantitativni
uvolnovani. (Tady musim poznamenat, ze vSechny tyto tfi nastroje jsou provazané a Castecné se
prekryvaji a napriklad zména Urokovych sazeb soucasné také ovliviiuje kurz a soucasné mnozstvi
penéz v obéhu.)

Kdyz rekneme, ze to bylo pravé predevsim navysSeni mnozstvi penéz v pobéhu, co u nas vyvolalo v
jednu chvili az 18procentni inflaci, zaCne byt jasné, jak mocné tyto nastroje jsou. Po néjakou dobu
centralni banka zaradila zpétny chod, irokové sazby zvySovala a penize z obéhu zase stahovala, aby
tim inflaci snizovala. Ale toto obdobi uz skocilo a ted uz zase jsme v ,klasickém” rezimu snizovani
urokovych sazeb - a tedy v podstaté pousténi penéz zpét do obéhu. A nyni se hraje o to, jak tento
mocny nastroj spravné nadavkovat.

Pokud bychom urokové sazby snizovali prili§ pomalu, dluznici by brzy zacali mit velké problémy své
uvéry splacet, prumysl by brzdil jesté rychleji, nez brzdi dosud, a doslo by drive ¢i pozdéji k propadu
ekonomiky. Pokud bychom naopak trokové sazby snizovali moc rychle, inflace by se mohla vratit s
novou silou.

A to neni straseni, to je tvrdy fakt. Ukazuje se totiz, Ze cena elektriny u nas je korelovana ani ne tak s
mnozstvim vyprodukované elektriny, jako spiS s mnozstvim spotrebované elektriny. A poptavka po
elektfiné u nas v poslednim roce vyrazné poklesla, protoZe zpomalil primysl v Cesku i v Némecku.
Ale pokud bychom napriklad rapidné snizili irokové sazby, ulevili podnikiim, podniky by zacaly vice
vyrabét a prumysl by se opét rozjel, okamzité by vzrostla poptavka po energii, zejména elektriné.
Jenomze provozovat uhelné a plynové elektrarny se ekonomicky (krom jiného i kvuli nesmyslné cené
emisnich povolenek) prestava vyplacet, tedy nabidka elektriny nestoupne, protoze ji vic nema kdo
vyrobit. A tak by opét doslo k nedostatku elektriny a rychle by stoupla jeji cena - a s tim i inflace!

A tady vidite, Ze situace je do znacné miry neresitelna. Bud budou vysoké troky dusit dluzniky a
prumysl, bude nizka poptavka po elektiing, a bude tedy cenové hladina jakztakz pod kontrolou,
anebo pojede priamysl, k tomu budou nizké trokové sazby, bude vysoka poptavka po elektfiné - a
opét bude vysoka inflace.

Tak proto jsou vsichni tolik nervézni z toho, jak tento tyden CNB rozhodne.
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