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Béhem kvétna doslo pres média kneobvyklé vyménée
nazord mezi nejvyssimi piedstaviteli CNB a viady,
které shrnuji souc¢asné hlavni makroekonomické pro-
blémy CR - rostouci inflaci a schodky stétniho roz-
poctu. V dobé nastupu soucasné vlady se hovo-

filo o snizeni sazeb, dnes je debata opacnd - zda je

nebude nutné zvysit.

Posledni data ukézala, Ze spotrebitelské ceny
vdubnu vzrostly proti bfeznu 0 0,5 % a meziro¢né
vzrostla inflace na 2,5 %, za coz mohl zejména rist
cen pohonnych hmot. Na zasedani CNB byly pone-
chany zékladni sazby na predchozi Grovni, coz zatim
odpovida piedpokladu, ze CNB zkusi vyckat na odez-
nénindkladového Soku. Velmi zajimava vsak byla

nasledna rétorika.

V prohlaseni bankovnirady je uvedena potfeba
zachovat pfisnou ménovou politiku. Zminény byly
rostouci spotfeba domacnosti, silny rost cen sluzeb,
napjaty trh prace, silné mzdy arychle rostouci objem
oveéry, ktery navysuje mnozstvi penéz v ekonomice.
V poloviné kvétna jsme se pak doc¢kali jesté ostrejsich

vyrokd. V rozhovoru pro podcast Insider guvernér CNB
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Ales Michl prohlésil, ze ,klidné zdrti ekonomiku”, pokud
bude treba udrzet inflaci nizko. Zaroven zminil viadni
hospodareni s vysokymi deficity statniho rozpoctu

jako proinflacni faktor.

Ktomu je potfeba dodatidata z posledni makro-
ekonomické prognézy CNB, podle niz nase centralni
banka nevéri, ze vidda dokéze pro pristi rok udrzet
deficit vefejnych financi pod Grovni 3 % HDP, kterd je
nejen kritériem zdravi verejnych financi Evropské unie,
ale také stropem deficitd uvedenym v programovém

prohléseni soucasné viady.

V navaznosti na slova guvernéra CNB prohlasil pred-
seda vlady Andrej Babis, ze guvernér Michl jej ,nesku-
te¢né rozdiluje”, avyzval ke snizenisazeb. Celé situace
je zajimava tim, ze Ale$ Michl je bran jako spojenec
Andreje Babise. Sam guvernér Michl se rad ozna-
Cuje za ,jestraba” tj. zastance pfisné ménové politiky
nedovolujici jakykoliv ndznak silngjsi inflace. Prakticky
viak vdobg, kdy CNB s vysokou inflaci opravdu tvrdé

bojovala, hlasoval pro snizovani sazeb.

Nabizi se nékolik scénars, pro¢ guvernér CNB tak ostry
vyrok pronesl, a nejpravdépodobné|si z nich spociva

v tom, Ze ostré vyroky o ,zdrceni ekonomiky” Ize cha-
pat jako slovni intervenci, aby CNB ve skute¢nosti
nemusela nic délat. Je to pravdépodobnéjsi, nez

Ze se z AleSe Michla stal opravdu monetarni jestrab,
za jakého by byl radd povazovan. Odpovida tomu i pri-
béh debaty s novinafi po zasedani bankovni rady CNB
jesté pred jeho ostrymi vyroky. Napfiklad upozor-

nil na jeden scénar, ktery by podporoval pokles sazeb,
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av debaté snovinari se nejevil prilis komfortné pfi
dotazech na rozvolfovani rozpoctové politiky. S tako-
vym vystupem se inflaéni ocekavani spise rozvol-

nuji anasledné ostré vyroky tak mohly byt ndpravnou
slovniintervenci. Z kvétnovych vystupt CNB kazdo-
padné vyplyva, Ze v centralni bance se opravdu oba-
vajinavyseniinflaénich o¢ekavéaniavlada jde svou

soucasnou politikou vyssi inflaci vstfic.

DLUHOPISOVY BOOM
A ROSTOUCI SCHODKY

Béhem kvétna vliada pracovala na otevreni prostoru
krychlejSimu zadluzovani. Snémovna projednavala
zmény rozpoctovych pravidel, které mély byt pdvodné
technickou transpozici evropskych norem, ale pro-
stfednictvim pozménovacich navrhi vyrazné rozvol-
nuji fiskalni disciplinu. Investice do infrastruktury by se
mohly vyjmout z vydajovych ramcd, coz umozni navy-
Sit bézné vydaje. Pokud se rozvolnénd pravidla uplatni
v plné mire, deficit by mohl rdst jesté rychleji, nez pocita

posledni prognoza CNB.

Ministerstvu financi se v poslednim mésici také podafilo
diverzifikovat zdroje financovani smérem k obéandm.

Po letech pauzy se vratily Dluhopisy Republiky. Nabizeny
byly pétileté dluhopisy s fixnim vynosem, tfimési¢ni
pokladni¢ni poukazky s vynosem na Grovni repo sazby

CNB (Flexi bond) a pétileté protiinfla¢ni dluhopisy.

Zajem o Dluhopisy Republiky prekonal pléan adle
poslednich zprav presahly celkové objednavky 50 mili-
ard korun. Pfes polovinu tohoto objemu tvofi péti-

leté fixni dluhopisy, vyrazny zajem byl také o Flexi
bond. Objednavky protiinflaénich dluhopisd nebyly
nijak vysoké, dosahly cca 7,2 mld. K& Zajem investord
tedy zatim nenaznacuje vyrazné obavy zdlouhodobé

vysoké inflace. Diverzifikace zdrojd financovéni se
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vladé kazdopadné bude hodit. Z aktualizované strate-
gie financovani vyplyvala letosni potfeba financovani
statu ve vysi 737,8 mld. K¢, coz tvori planovany deficit

asplatky statniho dluhu splatné vletosnim roce.

EKONOMIKA ZATIM VNEJSIM
SOKUM ODOLAVA

Prognoza CNB pocitd letos i pfisti rok s mirnym ros-
tem ceské ekonomiky vrozmezi 2,5 % az 3 %. Posledni
makroekonomickda data zatim neukazuji néjaké drtivé
dopady, kterym obvykle ¢eli malé oteviené eko-
nomiky zavislé na dovozu energetickych surovin.
Ménovy kurz je relativné stabilni, spotfeba domac-
nosti nevykazuje propad, zahraniéni obchod se drzi
a podniky se kvili valce na Blizkém vychodé prede-
vsim predzasobuji, nez Ze by indikovaly problémy se
zakazkami ¢i naznacovaly hromadné propousténi.
Mzdovy rist zatim vyrazné nezpomaluje ainflace

ve sluzbach se drZi na vyssi Grovni.

Podle prognozy CNB by inflace méla ke konci roku
zamirit blize ke tfem procentdm a na zac¢atku roku
2027 se dostat mirné nad 3 %. Pokud se k drazsim
energiim pridaji cenové tlaky u zbozi asilné mzdy,
bankovnirada dostane ddvod k akci. Zatim to véak
vypada na zvysenou inflaci na Grovni do 5 %, nikoliv
na dvojciferna ¢isla. Koruna zatim zdstava relativné

klidnd, coz CNB poskytuje ¢as.

Pro domacnosti afirmy je kvétnovy obraz jasny: lev-
néjsi Gvéry ani rychlejsi rbst, na ktery viada spoléhg,
nejsou vdohledu. Ceska narodni banka dévé najevo,
ze inflacni rizika bere vazné. Se zvysenou inflaci, a tedy
is drazsimi Ovéry po delsi dobu, je potfeba poditat.

Na nutnost ,drceni” ekonomiky to véak zatim nevypada.
Zdroj: patria.cz + redakce; |. 6.2026
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