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Vláda umožnila ČNB 
nakupovat dluhopisy 

Česká vláda schválila novelu zákona o ČNB, která české 
centrální bance umožní nakupovat dluhopisy na 
sekundárním trhu. Rozhodnutí o spuštění QE v ČR bude 
spadat zcela do kompetence ČNB. 

Zasedání ČNB je ve čtvrtek. Čekáme, že dojde znovu ke 
snížení sazeb a to v rozsahu 50 bazických bodů. Vývoj 
sazeb ve zbytku roku pak bude záležet na tom, jak se bude 
vyvíjet ekonomický vývoj. Pokud by se začala situace 
zklidňovat, ČNB by mohla ponechat sazby na stávající 
úrovni. Pokud se ale bude vývoj ekonomiky dále zhoršovat 
a i prognózy budou ukazovat na výrazné utlumení vývoje 
HDP také v dalších čtvrtletích, ČNB by sazby dále s velkou 
pravděpodobností snižovala. 

Ohledně možnosti zavedení QE zatím nemáme z ČNB 
žádné indikace, ačkoliv tuto problematiku s vládou 
konzultuje. ČNB již v minulosti stála o to, aby možnost 
nakupovat dluhopisy byla v zákoně o ČNB (čímž neříkáme, 
že v minulosti ČNB plánovala tento krok použít). Aktuální 
postoj ČNB se dozvíme ve čtvrtek na tiskové konferenci. 

Vzhledem k tomu, že na letošek vláda plánuje zvýšit deficit 
rozpočtu ze 40 na 200 mld Kč, by tak k zavedení QE 
v následujících měsících nicméně mohlo dojít. ČNB, pokud 
k této možnosti přistoupí, bude tento krok brát 
pravděpodobně jako mimořádný a tak i časově omezený 
(například do konce letošního roku či do roku 2021). 
Zavedení QE by snížilo výnosy na delším křivky směrem 
dolů.

Jiří Polanský, analytik, research@csas.cz 
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