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CNB bude fesit snizeni sazeb, ziejmé je ponecha beze zmény
Ekonomicky komentar¥ Jakuba Seidlera, hlavniho ekonoma CBA
26.10. 2023

CNB bude piidti ¢Etvrtek rozhodovat o ménové politice, k dispozici bude mit také novou
makroekonomickou progndzu. Poprvé od zacatku pandemie v roce 2020 je opét ve hife mozné snizeni
sazeb, le¢ velmi mirné o ¢tvrt procentniho bodu (graf 1). To je dano skutecnosti, Ze ménova politika
reaguje na budouci inflaci v horizontu roku, roku a pdl, a ta dle vyhled& CNB bude jiz natolik nizkd, Ze
umoznuje sazby sniZovat. Proti tomu vSak stoji fada nejistot a zejména lednové precenéni cen, které
nelze v soucasnosti vérohodné odhadnout, a také komunikacni nepfijemnosti pramenici z toho, Ze po
pripadném listopadovém snizeni sazeb bude zverejnéna fijnova inflace, kterd opét vzroste. Ackoli tak
bankovni rada na svém poslednim ménovém jedndni v zafi cestu ke sniZeni sazeb v listopadu nechala
otevienou, posledni komentafe a balancovani bankovni rady mirné naznacuji, Zze sazby v pFistim
tydnu setrvaji jesté na souéasné trovni a doll pujdou v prosinci, pfipadné aZ v Gnoru p¥istiho roku.

Hlavnim argumentem pro pokles trokovych sazeb je vpfedhledici charakter cilovani inflace, které
nastavuje Urokové sazby s ohledem na budouci vyvoj inflace, a ta by méla na horizontu ménové politiky
dle posledni progndzy CNB byt jiz u 2% cile (graf 2), tj. soucasna troveri sazeb je z tohoto pohledu pfilis
restriktivni. K tomu se pridavaji i obecné slabsi vyhlidky na ekonomicky vyvoj v letosSnim i pfistim roce,
ktery patrné nova progndza pfinese, coz je vysledek sldbnouci zahranicni poptavky a pomalejsiho
nastartovani spotfeby domdcnosti. V neposledni fadé pak skutecnost, Ze posledni inflacni ¢isla
prekvapila smérem doli a byla pod odhadem centréini banky.

Proti sniZeni Urokovych sazeb se vsak také najde nékolik argument(. Jednak oslabeni koruny oproti
progndze, které samotné piinasi ménové oslabeni v rozsahu vice nez jednoho sniZeni sazeb o
»Etvrtku“ (odhad CNB pro 3Q23: 23,6 K¢ za euro vs. realita 24,13, tj. 0 1,4 % slabsi kurz, viz graf 3).

Dalsim faktorem je extrémni nejistota odhadu lednové inflace, ktera mize soucasné odhady prekvapit
obéma sméry. Tu sice nebude centralni banka znat ani na svém jednani za¢atkem Unora, bude vsak mit
postupem casu vice indicii ohledné vyvoje cen v poslednim ctvrtleti, které mohou pfipadné inflacni
tlaky v pfistim roce upresnit.

Je nutné také brét v potaz, e celd fada subjektd povazuje odhad CNB s inflaci v p¥istim roce pobliz 2%
cile za pfili§ optimisticky. Po 2 letech dvouciferné inflace tak mGze CNB z titulu posileni kredibility rad&ji
zvolit adaptivni pfistup oproti vpredhledicimu, tj. aby snizovani sazeb pfichdzelo skutecné az
v okamziku, kdy je verejnost presvédcena, Ze inflace citelné poklesla. S tim souvisi i skute¢nost, Ze
fijnova inflace zvefejnéna kratce po listopadovém jednani centralni banky zrychli z divodu nizké
srovnavaci zakladny (nizsi ceny energii v 4Q22), a centralni banka tak muze celit tlaku, Ze zacala se
sniZzovanim sazeb predcasné — a to zejména v tuzemském prostredi, kde prozatim viditelna poptavka
ze strany verejnosti sniZovat sazby neni.

Bilancovani viech pro a proti je patrné i z nedavnych vyjadreni predstaviteld CNB. | ti ¢lenové
bankovni rady, ktefi by se ke sniZeni sazeb pfiklonili, nevnimaji vesmés jako problematické jesté par
mésicl pockat a nebudou tak patrné listopadovy ,,cut” silné prosazovat. Pokud k bilancovani pfidame i
dalsi eskalaci geopolitickych rizik, kterd mohou pfinést urcité prekvapeni, a zaroven drivéjsi prohlaseni
bankovni rady, Ze chce trajektorii Urokovych sazeb vice vyhladit, tj. kdyZ nenasledovala doporuceni
modelu CNB sazby zvy$ovat v druhé poloviné minulého roku, nebude jej symetricky ihned nasledovat
v doporuceni sazby sniZovat, zda se byt pravdépodobnost scénafe ponechani sazeb bez zmény
v pfistim tydnu v souc¢asnosti mirné vyssi.
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Trh z pohledu budouciho vyvoje sazeb 3M Pribor prozatim pokles sazeb v listopadu o ctvrtku
oCekava a do konce letosniho roku je zacenéno sniZeni sazeb o necelého pll procentniho bodu
(tradi¢ni rozdil mezi repo sazbou a 3M Priborem se v cyklu sniZzovani sazeb vytraci a oc¢ekavani 3M

Priboru tak odpovidda zhruba hlavni sazbé CNB).

Hlavni 2tydenni repo sazba CNB (%)
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3M Pribor dle FRAs (%)
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