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Urokové sazby ve svété

Ceska narodni banka (CNB) snizila 20. bfezna zdkladn{ tro-
kovou sazbu, coz ovlivni sazby vklada a avéra pro klienty
bank. Uvoliiovani ménové politiky CNB zacalo loniv prosin-
ci. Predtim byly sazby rok a ptil ve vysi sedmi procent.

Ceska narodni banka snizila vSechny hlavni Grokové sazby.
Lombardni, tedy tu, za kterou si ptjcuji komeréni banky
od CNB, ze 7,25 % na 6,75 %. Dile diskontni sazbu, za kte-
rou si komeréni banky u CNB ukladaji likviditu, z 5,25 %
na 4,75 %. A v neposledni fadé i ostre sledovanou repo sazbu,
ktera je nyni 5,75 %. Touto zdkladni sazbou ovliviiuje CNB
kratkodobé trokové sazby a likviditu na finanénim trhu.
Ma tedy bezprostiedni vliv na trokové sazby avért a vklad,
které banky poskytuji svym klientim. MtiZeme tedy cekat
postupné zlevriovani tvért. I v tomto pripadé snizila CNB
sazbu o 50 bazickych bodtl.

Toto snizeni zdkladnich arokovych sazeb bylo bankovni ra-
dou schvéleno naprosto jednosmyslné. Na ménovépolitickém
zasedani CNB se spise hralo o to, o kolik sazby snizit, nez aby
se diskutovalo, zda je viibec snizovat. Dva ¢lenové bankovni
rady dokonce hlasovali pro snizeni o 0,75 procentniho bodu.
Pro takovy krok mluvila pfedevsim infla¢ni ¢isla. Ta se to-
tiz priblizila dvouprocentnimu infla¢nimu cili CNB. Slabsi
koruna a stdle pretrvavajici infla¢ni tlaky ale rozhodly pro
pozvolnéjsi snizovani trokové sazby. Trend ménové politiky
je tak u nds nyni naprosto jasny. Ty nejzajimavéjsi a nejdtile-
tokrat neodehraly v Ceské republice. Zafi reflektorti na sebe
totiz upoutala BOJ, tedy Japonskd centrdlni banka (Bank
of Japan), kterd ma za sebou skute¢né prelomové zasedani.

Zasadni krok Japonska

Japonska centralni banka totiZ nyni opustila osmilety experi-
ment zdpornych trokovych sazeb, a to jako posledni na svété.
Zvyseni sazeb bylo dokonce prvni od roku 2007, coz je velky
obrat v ménové politice. Z laického pohledu se toto zvyseni
muze zdat jako kosmetické, kdyz zakladni dGrokova sazba
vzrostla z -0,1 % na 0,1 %, nicméné jde o signdl ukonceni po-
litiky zdpornych sazeb, ktery je opravdu vyznamny. Pokud
bude tento trend pokracovat, bude mit do budoucna nezane-
dbatelny vliv na svétovou ekonomiku.

Dtivodem jsou americké a evropské cenné papiry, konkrétné
statni dluhopisy, které Japonci drzi v objemu pres bilion do-
larti. To je ohromna suma, kterd by se pozvolna mohla zacit
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rozpoustét s tim, jak budou rust vynosy japonskych statnich
dluhopisti. Logicky tak bude dochdzet ke stahovani kapitalu
zpét domt do zemé vychazejiciho slunce. Cela tato situace
povede k riistu vynosti i u americkych a evropskych dluhopi-
st, coz bude znamenat snizeni jejich ceny, protoze vztah mezi
cenou a vynosem je u dluhopisti inverzni. Vliv by to ale mohlo
mitina akcie a ménové kurzy svétové nejvyznamnéjsich mén.

Federalni rezervni systémem zatim vyckava

Do tfetice se ménova politika a vy$e drokovych sazeb fesila
i na druhé strané Atlantiku ve Spojenych statech. Zde se ale
nestalo nic neocekdvaného a americky Federdlni rezervni
systém (Fed) nechal v souladu s presvédcenim analytikd za-
kladni drokovou sazbu, tzn. federal funds rate, na stévajici
trovni. Stale se totiz obava vyse inflace a robustnosti americ-
ké ekonomiky. Analytici ocekavaji v tomto roce ve Spojenych
statech tfi snizeni trokovych sazeb. Ke konci roku by se tak
hlavni trokovd sazba méla pohybovat lehce pod 4 %.

Pokud bychom se presto nedockali snizeni tirokovych sa-
zeb, velmi pravdépodobné se doc¢kame snizeni prostfedku
vklddanych do programu kvantitativniho uvolfiovdni, kdy
bude americka centrdlni banka Fed sniZovat velikost své
rozvahy. Programem kvantitativhiho uvolilovdni se Fede-
ralni rezervni systém snazi stimulovat americkou ekono-
miku. DélA to naptiklad pomoci ndkupu finanénich aktiv,
typicky dluhopisti, od bank a jinych finan¢nich instituci,
¢imz pumpuje dodate¢né penize do ekonomiky. Omezeni
toho programu by tak znamenalo mensi podporu financ¢-
nim trhiim a ekonomice jako takové.

Ceskd inflace klesa
Pokud jde o Evropu, uvidime to, jak se Evropska centrdlni
banka postavi k pripadné upravé trokovych sazeb, v prvni
poloviné dubna. Z jadrovych inflaci a rastu globalnich eko-
nomik Ize ale usuzovat, ze jsme se vyssi inflace v celosvétovém
méfitku stdle jesté nezbavili. Jidrovd inflace je ukazatel, ktery
méfi zménu cen spotrebitelského kose bez zapocitani cen né-
kterych sezonné velmi pohyblivych polozek, predevs§im ener-
gii a potravin. Jadrova inflace tak poskytuje ¢istsi a stabilné;jsi
obraz o infla¢nich trendech. V Ceské republice jsme udélali
dobré kroky ke zkroceni jadrové inflace, a to jak po strance
monetarni politiky, tak po strance fiskdlni, coz se nyni za¢ind
koneéné projevovat v jejim poklesu.
Tom Kaderdbek
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