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Dnesni kalendar (tzv. ZLB — zero lower bound). A&koliv néktefi ekonomové
— napfiklad $éf minneapoliského Fedu — navrhuji dalSi

Cas  Stat Udalost Trh  Minule o i ) e
sniZzeni sazeb, nezdd se byt tento scénaf pfili§

Ekonomicka nalada,

9:00 EMU 04/20 747 945 pravdépodobny. Predstavitelé centralni banky by vsak
12:00 GER Inflace, 04/20, yly, % 0,6 1,4 mohli diskutovat dal8i nakupy aktiv ve smyslu cilovani
12:00 GER Inflace. 04/20 m/m. % 0 01 vynosoveé kfivky a pfizplsobeni komunikacni strategie, a to
) zejména v otazce délky trvani nulovych urokovych sazeb.

12:30 USA Rist HDP, Q1, g/q, % -4 2,1 P . , L
T (el 5 Takové pfizpusobeni by mohlo mit podobu explicitniho
18:00 USA avni Lrokova sezba, 0,25 0,25 ujisténi vefejnosti, e sazby setrvaji na velmi nizkych

horni hranice, %

Zdroj: Reuters Datastream urovnich, dokud nedojde k ekonomickému oziveni. Pouhé

konstatovani mlze totiz sehrat zasadni roli v ekonomickém
’ o vyvoji. To dokazuje i prvotni uziti strategie v 70. letech,
Tyden centralnich bank které v kone¢ném dusledku vedlo ke sniZzeni do té doby

vysoké inflace a k zadoucimu snizeni inflacnich ocekavani.
Jak upozornoval véerejSi Restart, Bank of Japan oznamila

po pondélnim zasedani neomezené kvantitativni
uvolfovani. Mimo to snizila odhad ekonomického rastu a
dosla k zavéru, Ze k napInéni dvouprocentniho inflaéniho
cile v nejbliz§i dobé nedojde. Obavy z japonské recese se
vSak objevovaly jiz v dobach pfed Covidem, a to zejména
b&hem lofiského roku, kdy hospodarstvi negativné ovlivnily )
zmeény v nastaveni danoveé soustavy. Ty pak pfedstavovaly
jakysi ,posledni hiebi¢ek do rakve®, nebo v tomto pfipadé
do japonského kfehkého vyvoje (viz tzv. japonsky scénar,
ktery je charakterizovan nizkymi tempy rGstu HDP, nizkymi
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hodnotami inflace a vysokou mirou zadluzeni Tyden piny jednani zakonéi ECB. Ta zaseda ve &tvrtek.
v podminkach ~ ménové  expanze). Cely  proces Nadpoloviéni &ast trhu otekava, Ze trokové sazby setrvaji
ekonomického poklesu pak urychlila koronavirova krize, na zaporném pul procentu. ECB by mohla jednat o dal$im
ktera zpusobila problémy v nejedné ekonomice ve svété. shizeni pozadavk( na rating nakupovanych dluhopisu.

Poté, co tak ucinila u statnich cennych papirl (zejména
kvlli zemim typu Italie), mize jit cestou nakupd dluhopisu
e v neinvestiénim pasmu i v pfipadé firemniho sektoru, a
nabidnout tak finanéni prostfedky rizikovym spolecnostem.
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Dnes se dozvime verdikt amerického Fedu, ktery zaseda jiz 05 05 05 45 05 05 05
od véerej$iho dne. Ten v dlsledku pandemické krize snizil spr 2019 2018 0es 2019 Jon 200
hlavni urokovou sazbu na uroven nulové spodni hranice
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A co CNB?

Radné zasedani CNB se mé konat 7. kvétna. Véera viak
svlj nazor ohledné budouciho nastaveni ménové politiky
vyjadfil €¢len bankovni rady Oldfich Dédek. Ten zminil, ze
uroven,, aby pomohla exportn& orientované ekonomice.
Dédek tedy pfipousti, Ze v pfipadé potfeby by sazby mohly
poklesnout na hodnotu tzv. technické nuly (0,05 %).
Odmita vSak implementaci zapornych drokovych sazeb,
kdyz svUj postoj zdGvodriuje nepfiznivym vlivem na kondici
komerénich bank. Stejné tak v sou€asné chvili neshledava
dlvody pro uplatnéni kvantitativniho uvolfiovani, se kterym
trhy do jisté miry pocitaly. V ramci pfedeslych zasedani
snizila CNB arokové sazby o 125 bod(i na jednoprocentni
uroven. Trh oCekava, Ze pristi ménové-politické jednani
pfinese dodate¢ny pokles sazeb v rozsahu pul procentniho
bodu.

Q ,Koupil jsem si nové naslouchatko.“
,J0? A kolik stalo?*

,Jo, jo, modry.“
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