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a pojmenovavaji naméty toho nového. Co se ekonomi-

ky tyce, 1ze lonisky seznam v mnohém prevzit. I letos je
klicova inflace a reakce centralnich bank. Inflace zakoncila rok
2021 na mnohaletych maximech nejen v Evropé. Pohled na cen-
tralni banky nabizi vS§echny myslitelné reakce. Od vyrazného
zvySeni uroku ve stfedni Evropé ptes prvni symbolicky krok
Bank of England az po pomyslné fin¢eni oceli amerického Fedu
a vyckavaci pozici Evropské centralni banky (ECB).

JestliZe se v ptipadé ECB nabizi obava, zda rtist cenové hla-
diny nepodceriuje, tak v ¢eské ekonomice by se debata jiz méla
zaobirat otdzkou ukondeni série zvy$ovani irokt CNB. Na tirov-
nich okolo jednoho ¢i dvou procent argumenty pro zvySovani
pfevazovaly: sazby nebyly ani na neutralni drovni, ktera je od-
hadovana vrozmezi 2,5 az tfi procent. Inflace rostla vyrazné nad
dvouprocentni cil a snaha zabranit riistu infla¢nich o¢ekavani
volala po zvyseni sazeb nad neutral. Nyni je hlavni trok u ¢tyt
procent a bankovni rada fika, Ze snad neptijde nad pét procent.

Meziro¢niinflace miize poc¢atkem letoska prekonat devét pro-
cent. Odjara ale za¢ne klesat: jak v dusledku efektt srovnavaci
zakladny u cen komodit, tak diky posilovani koruny, jehoz vliv
se projevijiz v prvnim pololeti. Ve druhé poloviné roku se naplno
projevi ti¢inek lofiského zvysovani aroki CNB. V roce 2023 by
mél byt patrny dopad sttidméjsi rozpoctové politiky a inflace
muze jit ke dvéma procenttim. Na spottfebu domacnosti bude
mit jiZ letos negativni, a tedy protiinfla¢ni, vliv nartst troki
(tfeba u hypoték) a vysoka inflace sama o sobé skrze pokles re-
alnych disponibilnich pffjmu.

Leto$ni zmény trokti CNB budou na inflaci pisobit a% vroce
2023. Pokud prognézy na ptisti rok vidi navrat inflace k cili, tak
davaji argument pro ukonceni zvy$ovani troku. A za¢ne-li se
naplnovat protiinfla¢ni vliv vy$e zminénych faktora, tak v le-
to$nim druhém pololeti muzZe ptijit téma postupného poklesu
sazeb CNB.

I eden je ¢as, kdy se bilancuji témata roku predchoziho



