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Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 2. srpna 2012 

Přítomni: Mojmír Hampl, Vladimír Tomšík, Kamil Janáček, Lubomír Lízal, Pavel 

Řežábek, Eva Zamrazilová. 

 

I.     Diskuze navazující na prezentaci 5. situační zprávy 

M. Hampl: Vznáší dva dotazy. První dotaz je opakovaný, byl také probírán na jedné 

z přípravných schůzek k nové prognóze. Jedná se o logiku konzistence velkého obrázku, tedy 

příběhu české ekonomiky v kontextu zahraničního vývoje. V prognóze je vidět oživení, například 

v roce 2014 je u domácí poptávky zřejmý velký skok do pozitivních hodnot. Rád by tedy věděl, 

odkud toto oživení české ekonomiky přijde. Má česká ekonomika autonomní, vlastní zdroje růstu 

nebo je odkázána pouze na oživení v zahraničí? Pokud autonomní zdroje růstu existují, zajímá 

ho, které zdroje mají dle nové prognózy táhnout růst v roce 2014, jež je pro dnešní rozhodování 

relevantní. Příspěvek zahraniční poptávky k růstu je nejistý, protože všechny výhledy pro 

eurozónu jsou přehodnocovány směrem dolů. Prognózy růstu v eurozóně vykazují obdobnou 

setrvačnost jako konsolidační plány některých vlád, které vždy očekávají vyrovnané finance, ale 

vždy v budoucnu a v příštím volebním období. V tomto kontextu oceňuje simulaci ilustrující 

scénář nižšího růstu v eurozóně. Pokud navzdory slabé zahraniční poptávce oživení české 

ekonomiky skutečně přijde, pak si neumí představit, že půl roku předtím, v roce 2013, bude repo 

sazba prakticky nulová. Nebude nutné se v takové situaci od zahraničních sazeb odpoutat? 

Celkový obrázek není konzistentní zřejmě proto, že výhledy zahraničního vývoje, které 

přebíráme, nejsou konzistentní. Druhý dotaz směřuje na poradce. Co je ve stanovisku poradce 

přesně myšleno „vyřešením“ problémů v eurozóně?  

Odpověď sekce měnové a statistiky (dále jen SMS): Problém je skutečně v nekonzistenci vnějšího 

prostředí, neboť nastavení úrokových sazeb ECB neodráží výhled inflace na horizontu její 

měnové politiky. Úrokový diferenciál však hraje v naší prognóze významnou roli, protože v rámci 

modelové simulace potřebujeme vygenerovat negativní úrokový diferenciál, nebo udržet stávající, 

aby koruna nezačala prudce posilovat. Proto tlačí předpoklad nízkých zahraničních sazeb na 

naše sazby, ačkoli bychom při zahraničním konzistentním scénáři viděli rychlejší posun k našim 

politicky neutrálním sazbám kolem 3 %. Autonomní domácí faktory růstu jsou v prognóze 

předpokládány, patří k nim obnovený cyklus tvorby zásob, obnovení investiční aktivity a realizace 

odložené spotřeby domácností. Přitom ale platí, že soukromé investice korelují s vývojem 

zahraniční poptávky v poměru téměř 1:1. 

Reakce sazeb na oživení přichází až v roce 2014, protože ve druhé polovině roku 2013 

pozorujeme pouze velmi mírné oživení, mnohem skromnější než v post-Lehmanovské fázi. 

Stávající ekonomický útlum v prognóze způsobují zpomalení eurozóny a fiskální restrikce. Přes 

očekávaný budoucí 2% růst eurozóny bude dle stávajících předpokladů ECB držet sazby velmi 

nízko a bude čekat se zpřísněním měnověpolitických podmínek, dokud nebude jisté trvalé oživení. 

Pokud by ECB reagovala na očekávaný 2% růst zvyšováním sazeb, tak by se i naše trajektorie 

sazeb naklonila směrem nahoru dříve.  

Odpověď poradkyně Šmídkové: Koncept „vyřešení problémů v eurozóně“ se vztahuje k 

předpokladům modelových simulací, kterými mezinárodní instituce podmiňují své stávající 

prognózy. Je definován pomocí (i) stabilizace fiskálních dluhů členských zemí eurozóny (kromě 
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výjimek jako je Řecko a Itálie se nejedná o konvergenci k nižší hladině dluhu, pouze o 

stabilizaci), (ii) nízkých fiskálních multiplikátorů, které zaručí, že fiskální konsolidace nebude 

„self-defeating“, a (iii) návratu dlouhodobých sazeb v jižním křídle eurozóny k předkrizové 

úrovni. Tento poslední předpoklad není příliš nerealistický. Tato definice se týká dlouhého 

horizontu, některé modely běží až do roku 2032. 

 

L. Lízal: První dotaz je vzadhledící a směřuje k přehodnocení investic v prognóze. Bylo 

opětovné přehodnocení této prognózy směrem dolů provedeno na základě expertní úvahy, která 

očekává odložení investic do budoucnosti, nebo došlo ke změně této úvahy? Děkuje za vysvětlení 

simulací dopadů negativního vývoje v zahraničí během prezentace. V textu situační zprávy 

nebyla tato pasáž zcela srozumitelná. Druhý dotaz se týká emisních povolenek. Je potenciální 

administrativní zvýšení cen povolenek, které se v současnosti diskutuje v EU, vnímáno jako 

riziko vzhledem k možnému následnému růstu cen energií? Dalším dotazem navazuje na 

příspěvek M. Hampla o velkém obrázku české ekonomiky. Jak zapadá prognóza trajektorie sazeb, 

která ukazuje jejich zvýšení až v roce 2014, do obrázku ekonomiky mírně oživující již 

od poloviny roku 2013? Dále se dotazuje, jakým způsobem může ECB postupovat v návaznosti 

na nedávné prohlášení prezidenta ECB, podle kterého je ECB ochotna učinit všechno pro 

záchranu eura, a jaký vliv může její postup mít na kurz EUR/USD.  Lze očekávat, že budou 

napřed vyčerpány možnosti sazeb a teprve potom přijdou nekonvenční nástroje? Dále by ho 

zajímalo vysvětlení pozorovaného rychlejšího růstu mezd. 

Odpověď SMS:  Z hlediska fiskálu je předpoklad odložení investic v principu držen, ale je 

zmenšován jeho rozsah v roce 2012, neboť původní předpoklad byl, že k obnovování investic 

dojde ve druhém pololetí. Odhad záporného fiskálního impulzu byl korigován zpět na vyšší 

hodnotu kvůli problematickým operačním programům v rámci EU fondů. U soukromých investic 

je předpokládána korelace s vývojem poptávky v eurozóně. Pokud se naplní předpoklad oživení 

v eurozóně, soukromé investice mohou zrychlit poněkud vyšším tempem. V sektoru exportních 

podniků jsou přitom investice dovozně náročné, takže z hlediska HDP by rozdíl nebyl významný.  

U cen povolenek nebyly simulace se změnou ceny prováděny. Diskusi sekce měnová a 

statistiky monitoruje, ale dostupné informace jsou zatím poměrně neurčité. 

Reakce sazeb na oživení přichází až v roce 2014, protože ve druhé polovině roku 2013 

předpokládáme pouze velmi mírné oživení, mnohem skromnější než v post-Lehmanovské fázi. 

Stávající ekonomický útlum v prognóze způsobuje zpomalení eurozóny a fiskální restrikce. Přes 

očekávaný budoucí 2% růst eurozóny bude dle stávajících předpokladů ECB držet sazby velmi 

nízko a bude čekat se zpřísněním měnověpolitických podmínek, dokud nebude jisté trvalé oživení. 

Pokud by ECB reagovala na očekávaný 2% růst zvyšováním sazeb, tak by se i naše trajektorie 

sazeb naklonila směrem nahoru dříve.  

Strategie „vše pro záchranu eura“ by měla mít na euro standardní dopad. Euro by mělo 

oslabit, pokud bude prováděno kvantitativní uvolňování. ECB snížila sazby, což bylo sekcí 

měnovou a statistiky předpokládáno. Dále je předpokládáno, že ECB provede další nákupy 

vládních dluhopisů. Protože ECB je v systému přebytečné likvidity, je relevantní sazbou diskont, 

který má momentálně nulovou sazbu. Takže ECB  sice může kvůli signálnímu efektu dále snížit 

repo sazbu, ale z hlediska reálného ovlivnění tržních sazeb již ECB moc prostoru nemá. 

Pozorovaný rychlejší růst mezd odráží především jednorázové vlivy, například nárůst 

odměn. Tyto vlivy lze vnímat jako opožděnou reflexi dobrých hospodářských výsledků podniků 

v roce 2011. Nezohledňují ale zřejmě nepříznivý výhled pro letošní rok. Dále se na růstu mezd 
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podílelo čerpání dovolené místo nemocenské s vlivem zhruba 0,3 % a strukturální vliv 

propouštění nízkopříjmových zaměstnanců při souběžném nabírání výšepříjmových pracovníků 

v některých oborech. Pokud je růst mezd očištěn o tyto jednorázové vlivy, tak růst ostatních složek 

– tedy tarifů základních platů - dosahuje pouze 2 %. Tento údaj je konzistentní s vysvětlením, 

které podniky udávají v rámci konjunkturního šetření. Přesto lze označit růst mezd v průmyslu 

v květnu o 6 % jako překvapivý. Podle informací z ČSÚ jsou důvodem jednorázové vlivy typu 

vyplacení větších odměn ve Škodě Auto. Tyto vlivy lze interpretovat tak, že úspěšnější podniky 

v průmyslovém sektoru vyplácely odměny ve vazbě na vyšší produktivitu.  

 

E. Zamrazilová: Navazuje na L. Lízala v tématu růstu mezd. Dotazuje se, zda sekce měnová a 

statistiky nevnímá mzdový růst jako inflační riziko. Prosí o vysvětlení, proč mzdy v průmyslu 

v květnu stouply o 6 %, když průmyslová produkce klesla. Jednalo se o nejrychlejší růst mezd za 

poslední období. Dále žádá o interpretaci vývoje jednotkových mzdových nákladů. Údaje na 

stranách 38, 39 a 40 situační zprávy jsou zneklidňující. Další dotaz směřuje k cenám potravin, 

analyzovaných na straně 6 a dále. Dotazuje se, zda květnový skokový růst dovozních cen potravin 

může být vysvětlením poměrně prudkého vzestupu cen potravin pozorovaného v červnu.  

V tomto kontextu vznáší také doplňující drobný dotaz, zda  opravdu váha brambor ve spotřebním 

koši je tak velká, aby způsobila zdražení potravin v červnu oproti květnu o téměř 1,5 %, jak se 

uvádí v textu situační zprávy na straně 25. Dále ji zajímá, zde je prognóza cen potravin, která 

očekává zpomalení jejich růstu, konzistentní s prognózovaným vzestupem cen zemědělských 

výrobců. Další dotaz vznáší ke straně 8. Jaké jsou důvody pro oslabení proinflačního vlivu 

dovozních cen u potravin v souvislosti se současným vývojem cen agrárních potravin na 

světových trzích? Dotazuje se na vazbu mezi kurzem koruny a dovozními cenami. Dojde dříve 

k posílení kurzu a následnému poklesu dovozních cen nebo ke snížení dovozních cen, které zlepší 

směnné relace a posílí kurz? Podotýká, že směnné relace klesají již dva a půl roku, takže není 

zřejmé, proč by se nyní měl tento trend obrátit. Prognóza kurzu je zatížena poměrně výraznou 

nejistotou, protože sentimentu v zahraničí dominuje averze k riziku, zejména na evropský region. 

Další dotaz směřuje k mezibankovnímu trhu a významu tříměsíční sazby PRIBOR. Může mít 

tříměsíční PRIBOR v situaci, kdy mezibankovní peněžní trh funguje pouze u velice krátkých 

splatností do jednoho měsíce a na straně pasiv u bank dominují krátkodobé vklady, stejný význam 

v měnověpolitických úvahách, jaký měl za standardní situace před krizí? Na závěr poukazuje na 

to, že vývoj bilance výnosů by měl být zahrnut do širších národohospodářských úvah. Bilance 

výnosů ukazuje, že dochází k velkému utažení finančních podmínek podniků pod zahraniční 

kontrolou, přitom jejich ziskovost neklesá. Efekt tohoto jevu může být srovnatelný s dopady 

fiskální konsolidace. Tyto podniky vytvářejí polovinu přidané hodnoty v podnikovém sektoru, 

což je sektor, na který ČNB v zásadě cíluje upravováním měnových podmínek. Zatímco před 

krizí byl poměr dělení zisku mezi reinvestice a dividendy vyrovnaný, od roku 2008 se tento 

poměr změnil na zhruba 30 ku 70 ve prospěch dividend. Prostřednictvím dividend tedy odtékají 

obrovské sumy. Za poslední čtyři roky se jednalo o cca 750 miliard korun, pouze 250 miliard bylo 

reinvestováno. Kdyby byl poměr mezi reinvesticemi a dividendami zachován na úrovni před 

krizí, znamenalo by to zhruba 250 miliard investic navíc. Změna chování zahraničních vlastníků 

může být jednou z hlavních příčin slabé investiční aktivity. Může také vysvětlit zápornou 

implikovanou agregátní technologii, stejně jako slabý odhad potenciálního růstu HDP, který klesl 

až k 1 %. Mohl by to být jeden z důvodů, proč si ekonomika hledá nový rovnovážný stav na 
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hladině nižší, než je obecný konsensus, a proč modelové simulace táhnou sazby směrem dolů, 

ačkoli dopad na podnikový sektor nemusí být takový, jaký očekáváme.   

Odpověď SMS: Pozorovaný rychlejší růst mezd zatím jako inflační riziko vnímán není. Odráží 

především jednorázové vlivy, například nárůst odměn. Tyto vlivy lze vnímat jako opožděnou 

reflexi dobrých hospodářských výsledků podniků v roce 2011. Nezohledňují ale zřejmě nepříznivý 

výhled pro letošní rok. Dále se na růstu mezd podílelo čerpání dovolené místo nemocenské 

s vlivem zhruba 0,3 % a strukturální vliv propouštění nízkopříjmových zaměstnanců při 

souběžném nabírání výšepříjmových pracovníků v některých oborech. Pokud je růst mezd očištěn 

o tyto jednorázové vlivy, tak růst ostatních složek – tedy základních platů - dosahuje pouze 2 %. 

Tento údaj je konzistentní s  výhledy, které podniky udávají v rámci konjunkturního šetření. 

Přesto lze označit růst mezd v průmyslu v květnu o 6 % za překvapivý. Podle informací z ČSÚ 

jsou důvodem jednorázové vlivy typu vyplacení větších odměn ve Škodě Auto. Tyto vlivy lze 

interpretovat tak, že úspěšnější podniky v průmyslovém sektoru vyplácely odměny ve vazbě na 

vyšší produktivitu. Pokud by v budoucnu mělo dojít k tomu, že mzdy budou překvapovat směrem 

nahoru, což by se mohlo stát právě v rámci odměn, tak by to znamenalo, že by směrem nahoru 

musela překvapovat také zahraniční poptávka. Vyšší zahraniční poptávka je obvykle konzistentní 

se silnějším kurzem koruny, který by v takové situaci inflační mzdové tlaky kompenzoval. 

Vysoký růst jednotkových mzdových nákladů v prvním čtvrtletí byl dán kombinací jak 

čitatele, tak jmenovatele. V čitateli byly překvapující mzdy, částečně kvůli jednorázovým efektům, 

které již byly diskutovány. Druhým faktorem byl výrazný pokles domácí ekonomické aktivity o 0,7 

procentního bodu při meziroční stagnaci zaměstnanosti. To vedlo ke snížení produktivity. 

Prognóza ukazuje, že s postupně klesající zaměstnaností se nominální jednotkové mzdové náklady 

budou chovat podstatně umírněněji ve srovnání s údajem pro první čtvrtletí. I v předchozí krizi 

reagovaly jednotkové mzdové náklady relativně silně na propady produktivity a rychle rostly 

kvůli poklesu HDP. Takový nárůst ale neznamená žádné inflační tlaky. 

Ceny potravin představují jediný cenový okruh, u kterého byla prognóza posunuta 

směrem nahoru. Nahoru byla posunuta i prognóza cen zemědělských výrobců. V poslední době, 

zejména od poloviny června, došlo k nárůstu cen agrárních komodit, odrážející sucho v Severní 

Americe, ale i v Evropě. Tento vývoj indikuje proinflační riziko prognózy na delším horizontu, 

neboť prudký nárůst cen agrárních komodit nastal až v průběhu zpracování prognózy. Protože 

ceny potravin reagují na ceny zemědělských výrobců obvykle se zpožděním několika čtvrtletí, 

mohou být ještě nějakou dobu ovlivňovány poklesem cen zemědělských výrobců z první poloviny 

letošního roku. Zároveň bude letošní rok ovlivněn efektem vysoké základny, neboť vloni na 

podzim ceny potravin poměrně výrazně vzrostly díky předčasnému průsaku zvýšení DPH. 

Brambory jsou významnější položka než položky cenového indexu, které jsou dováženy (jako jsou 

kakao, káva, rýže a podobně), a mohou tedy opravdu rozkolísávat vývoj cen potravin. 

V případě směnných relací a kurzového vývoje je kauzalita obousměrná. Model používaný 

k tvorbě prognózy je simultánním modelem všeobecné rovnováhy. Vývoj kurzu má vliv na 

zahraniční obchod a zahraniční obchod má vliv na kurz. Efekt směnných relací je zde vyloženě 

účetní. Pokud poklesne cena, platíme méně za dovozy. Citlivostní scénář ukazuje, že slabší 

zahraniční poptávka je následována poklesem vývozu, který ovlivňuje kurz. 

Podle názoru sekce měnové a statistiky transmise měnové politiky funguje i v současné 

situaci historicky nízké repo sazby. Klientské úrokové sazby z úvěrů jsou blízko historických 

minim. Podle posledních údajů snížily banky sazby z hypoték v červnu, kdy rozhodnutí o snížení 

repa bylo z větší části očekáváno, a pokračují ve snižování podle údajů Hypoindexu i v červenci. 
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V analýzách transmise bylo ale zjištěno, že vliv sazeb FRA je mnohem významnější než vliv 

tříměsíční sazby PRIBOR. Sazby FRA jsou skloněné v duchu předchozích prognóz a předchozí 

komunikace.  

 Zvýšená repatriace zisků může být jeden z mechanismů, který způsobuje vysokou korelaci 

investic se zahraniční poptávkou. Pokud zahraniční vlastníci vidí, že výhled exportní poptávky 

není dobrý, tak svoje zisky nereinvestují, ale stahují si prostředky ve formě dividend.  V prognóze 

je tento efekt zohledněn při nastavení technologického růstu. Je také vidět, že satelitní modely 

mezery produktu, které jsou prezentovány v situační zprávě, udávají aktuální odhad 

potenciálního růstu kolem 1 %. Tento nízký odhad odráží i fakt, že prognóza nepřepokládá 

opakování přílivu přímých zahraničních investic.  

 

P. Řežábek: Dotazuje se, zda snížení ceny plynu očekávané prognózou je udáno v dolarech nebo 

v korunách a zda prognóza vlastně předpokládá odpoutání cen ropy od cen plynu. Takové 

odpoutání by bylo překvapující a šlo by o zásadní změnu oproti minulosti. Taková změna by 

vyžadovala podrobnější vysvětlení. V dalším komentáři uvádí, že rychlé snížení úrokových sazeb, 

které situační zpráva představuje jako nejlepší postup pro ustálení inflace na cílené úrovni, 

nemusí být nejefektivnějším řešením. V nadsázce zmiňuje, že efektivnější by bylo přesvědčit 

Brusel, aby vyřešil problémy eurozóny, a Peking, aby výrazně investoval v Evropě. Další dotazy 

směřuje k návrhu komunikační strategie. Trh očekává, že nezměníme sazby. Teoreticky je možné 

přidržet se návrhu sekce měnové a statistiky (tj. snížit sazby, komunikovat jejich ponechání na 

nízké úrovni delší dobu a dále komunikovat přípravu nestandardních opatření) a zároveň 

přesvědčit tržní subjekty, že neočekáváme příliš velký šok, protože náš finanční systém je 

v docela dobré kondici. V rámci modelu doporučení sekce měnové a statistiky dává možná smysl, 

ale v realitě nemusí být trh schopen takovéto vysvětlení přijmout, zvláště v situaci, kdy sekce 

měnová a statistiky zároveň doporučuje komunikovat rizika prognózy jako vyrovnaná. Dále se 

dotazuje, jak sekce měnová a statistiky vysvětluje současný propad výběru DPH, který je oproti 

očekáváním velmi výrazný, v situaci, kdy reálná aktivita neklesá tak významně. Uvádí, že jednou 

z příčin takového vývoje mohou být daňové nedoplatky či zvýšení role šedé ekonomiky.  Dále ho 

zajímá názor sekce měnové a statistiky a sekce bankovních obchodů, zda výhled tržních 

úrokových měr (forward rate agreements, FRA) opravdu ovlivňuje ČNB, nebo zda ho spíše tvoří 

trh.  Ptá se, z čeho pramení v prezentaci uvedený optimistický předpoklad poklesu rozpětí 

dvoutýdenní repo sazby a tříměsíční sazby PRIBOR z 0,55 na 0,45 v příštím roce v situaci, kdy 

návrh komunikační strategie pracuje s repo sazbou blízkou záporným hodnotám. Zatím se totiž 

zdá, že čím nižší jsou sazby, tím více se toto rozpětí zvětšuje. Dále komentuje citlivostní scénář 

kurzového vývoje, který byl nejspíše stanoven v eurech. Protože nákladové ceny jsou uváděny 

spíše v dolarech, žádá o potvrzení, že citlivostní scénář pracuje s křížovým kurzem EUR/USD. 

Pokud ano, pak se dotazuje, nakolik reálný je předpoklad, že koruna se bude chovat k dolaru 

stejně jako k euru; jinými slovy, že se křížový kurz EUR/USD stabilizuje zhruba na současné 

hodnotě a v roce 2014 bude euro vůči dolaru již posilovat. Z pohledu prognózy nákladových cen 

se jedná o zásadní předpoklad. 

Odpověď SMS: Mezi vývojem cen ropy a plynu lze dlouhodobě pozorovat půlroční zpoždění, 

v tomto smyslu je tedy odpoutání cen předpokládáno. Zároveň je ale třeba říci, že  v posledním 

půlroce se toho hodně událo. U dolarových cen ropy prognóza pracuje s výhledem, který 

znamená minimálně dočasný, ale zřetelný meziroční pokles. Je pravda, že očekávaný pokles cen 

ropy je menší než pokles cen plynu. V obou případech jde  o tržní výhledy, které přebíráme. Ceny 
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komodit jsou v těchto výhledech vyjádřeny v dolarech, oslabení koruny vůči dolaru poklesy zčásti 

kompenzuje, ale ne plně. Z tohoto hlediska je pravdou, že předpoklad o křížovém kurzu 

EUR/USD je klíčový. Korunová vyjádření jsou uvedena v situační zprávě.  

Nižší než očekávaný výběr DPH odpovídá hypotéze „self-defeating“ fiskální konsolidace. 

Zvýšení DPH a další opatření související s fiskální restrikcí vedly k omezení spotřeby domácností, 

jejíž pokles byl nejvýraznější v historii ČR. Klesají prodeje potravin, u kterých vláda chtěla 

vybrat více zvýšením sazby DPH. Meziroční pokles DPH byl mírný (5 miliard), ale MF ČR 

předpokládalo mnohem vyšší příjmy.  

Sazby FRA jsou tržním odhadem toho, co ČNB udělá. Ukazují, že trh momentálně 

přikládá určitou pravděpodobnost dalšímu snížení repo sazby, ale ne dnes. Počet analytiků 

předpokládajících pokles repo sazby koncem roku se zvýšil. Trh ale nečeká tak výrazný pokles 

jako prognóza. To ale odpovídá komunikaci ČNB, která dosud výrazný pokles také neavizovala. 

V interakci mezi centrální bankou a trhem platí, že ČNB určuje měnovou politiku, kterou se trh 

snaží předvídat. ČNB neřídí svou politiku podle očekávání trhu, protože to by vedlo k pohybu 

v kruhu. V této logice bude výhled úrokových sazeb FRA za týden odrážet výsledek dnešního 

jednání a naši následnou komunikaci.  

Odpověď sekce bankovních obchodů (dále jen SBO): FRA jsou sazby, které se skutečně 

obchodují, na rozdíl od sazeb PRIBOR. 

Odpověď SMS:  Předpoklad poklesu rozpětí mezi dvoutýdenní repo sazbou a tříměsíční sazbou 

PRIBOR vychází z vývoje v eurozóně a minulé zkušenosti s tím, jak se toto rozpětí vyvíjelo. Vždy 

po minulých sníženích repo sazby rozpětí skokově narostlo, ale potom se pomalu vracelo na 

předchozí hodnoty. Jedná se o technický předpoklad, že současný vývoj bude odpovídat minulé 

zkušenosti. Z hlediska eurozóny není momentálně důvod pro permanentní nárůst rozpětí. Riziko 

související s tímto předpokladem bylo zmíněno v měnověpolitických úvahách. 

Citlivostní scénář kurzového vývoje pracuje s křížovým kurzem EUR/USD. Spíše lze 

očekávat oslabení eura než stabilitu křížového kurzu. Pokud ECB nakoupí další vládní dluhopisy, 

bude se jednat o jeden z faktorů pro dlouhodobé oslabení eura. Na druhou stranu lze říci, že 

krátkodobě by naopak k oslabení eura vedlo, pokud by ECB nic neudělala. Očekávání trhů jsou 

momentálně poměrně silně nastavena ve prospěch razantní akce, takže prostor pro zklamání na 

trhu je obrovský.   

 

K. Janáček: První otázkou navazuje na komentář P. Řežábka týkající se tržních sazeb. Toto téma 

sice je částečně zachyceno v situační zprávě na straně 21 a bylo pokryto i v prezentaci, přesto ale 

není zřejmé, jaké jsou důvody rozdílu mezi současnými výhledovými tržními sazbami a 

prognózovanými sazbami. Druhá otázka se týká dopadů dalšího snižování repo sazby. Vedlo by  

k adekvátnímu a proporcionálnímu snížení tržních úrokových sazeb na nové úvěry, a tedy 

k levnějšímu úvěrování ekonomických subjektů bankami? Upozorňuje, že údaje v situační zprávě 

na straně 47 a 48 o klientských úrokových sazbách nepotvrzují tento závěr, naopak spíše 

dokládají, že sazby na nové úvěry se pohybují nezávisle na repo sazbě. Třetí otázka je věnována 

cenám zemědělských výrobců. Co vede SMS k závěru, že v roce 2013 se jejich růst citelně sníží 

(7,4 % ve třetím čtvrtletí 2012, ale pouze 1 % ve třetím čtvrtletí roku 2013)? Tento pokles je 

dramatický nejen ve světle množících se informací o neúrodě v Severní Americe a Evropě, ale i 

rostoucích indikací, že roste podíl potravinářských komodit v investičních portfoliích. 

V návaznosti na dotaz M. Hampla žádá ještě upřesnění, zda sekce měnová a statistiky počítá 

s tím, že se v horizontu 2013-2014 začne realizovat odložená spotřeba domácností, a ptá se 
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v návaznosti na dotaz M. Lízala o mzdách na důvody růstu mezd v nepodnikové sféře. Nakonec 

jako člen bankovní rady dohlížející sekci měnovou a statistiky vyjadřuje stanovisko k pasáži o 

komunikaci z měnověpolitického doporučení. Na toto své stanovisko nepožaduje reakci sekce. V 

návrhu komunikace se uvádí na straně 10: „...Nutnost minimalizovat vymezování se členů 

bankovní rady proti prognóze a s ní konzistentní trajektorií úrokových sazeb.“ Tuto pasáž 

považuje za velmi nešťastnou a doporučuje, aby se napříště takovéto výroky v menověpolitickém 

doporučení nevyskytovaly. Poznamenává, že někteří kolegové z bankovní rady vzali toto 

doporučení jako omezující. Podobné doporučení ke komunikaci se objevilo již v dodatku 

k materiálu o nekonvenčních měnových opatřeních ze září 2009 (na straně 4), kde je však znění 

podstatně jemnější než nyní. Je výlučně na členech bankovní rady, aby si komunikační strategii 

dohodli mezi sebou, a to i v případě komunikace nekonvenčních měnověpolitických opatření i 

v případě, že rozhodnutí bankovní rady o jejich použití nebude jednotné. Vzhledem k dosavadní 

komunikační strategii a vysoké transparenci ČNB lze očekávat, že se trhy a novináři budou ptát, 

kdo a proč takto hlasoval.  

Odpověď SMS: Sazby FRA jsou tržním odhadem toho, co ČNB udělá. Ukazují, že trh momentálně 

přikládá určitou pravděpodobnost dalšímu snížení repo sazby, ale ne dnes. Počet analytiků 

předpokládajících pokles repo sazby koncem roku se zvýšil. Trh ale nečeká tak výrazný pokles 

jako prognóza. To ale odpovídá komunikaci ČNB, která dosud výrazný pokles také neavizovala. 

V interakci mezi centrální bankou a trhem platí, že ČNB určuje měnovou politiku, kterou se trh 

snaží předvídat. ČNB neřídí svou politiku podle očekávání trhu, protože to by vedlo k pohybu 

v kruhu. V této logice bude výhled úrokových sazeb za týden odrážet výsledek dnešního jednání a 

naši následnou komunikaci.  

Doplňující odpověď sekce bankovních obchodů (dále jen SBO): FRA jsou sazby, které se skutečně 

obchodují, na rozdíl od sazeb PRIBOR. 

Odpověď SMS:  Další snižování repo sazby by mělo mít standardní dopad. Podle sekce měnové a 

statistiky transmise měnové politiky funguje. Repo sazba je na historicky nízké úrovni a blízko 

historických minim jsou i klientské úrokové sazby z úvěrů. Podnikové úvěry jsou většinou 

vystavovány s variabilní či velmi krátkou fixací. Podle posledních údajů banky snížily sazby 

z hypoték v červnu, kdy rozhodnutí o snížení repa bylo z větší části očekáváno, a pokračují ve 

snižování podle údajů Hypoindexu i v červenci.  

Prognóza růstu cen zemědělských výrobců byl ve srovnání s minulostí  modifikován 

vzhledem ke zmíněné neúrodě. V poslední době, zejména od poloviny června, došlo k nárůstu cen 

agrárních komodit, odrážející sucho v Severní Americe, ale i v Evropě. Tento vývoj indikuje 

proinflační riziko prognózy na delším horizontu, neboť prudký nárůst cen agrárních komodit 

nastal až v průběhu zpracování prognózy. Protože ceny potravin reagují na ceny zemědělských 

výrobců obvykle se zpožděním několika čtvrtletí, mohou být ještě nějakou dobu ovlivňovány 

poklesem cen zemědělských výrobců z první poloviny letošního roku.   

Ano, pro rok 2013 je implicitně předpokládána průměrná úroda, a s tím i odeznění vlivu 

letošní neúrody. Prognóza předpokládá realizaci odložené spotřeby domácností. Důvody růstu 

mezd v nepodnikové sféře byly ověřovány, bohužel se nepodařilo potvrdit ani jednu z pracovních 

hypotéz ani po konzultaci s ČSÚ. Dodatečné informace bude možno získat  z takzvaného 

Pomocného analytického přehledu (PAPu), který by měl být poprvé zveřejněn koncem července. 

Stávající interpretace je taková, že růst mezd v nepodnikové sféře je idiosynkratický šok, který se 

podle všeho nebude dále propagovat.  
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V. Tomšík: Poznamenává, že komunikaci bude řešit bankovní rada na uzavřeném jednání 

s ředitelem sekce měnové a statistiky. První dotaz je spíše filozofický. Proč je navrhováno snížit 

sazbu jen o 0,25, a nikoli rovnou o 0,5, když je záměrem mít inflaci na cíli a stabilní inflační 

očekávání, nikoli mít stabilní úrokové sazby? Pozvolné snižování sazeb je zřejmě dáno pravidlem 

vyhlazení, ale toto je subjektivní pravidlo kalibrované několika experty. Nejedná se přece o 

formálně nastavené pravidlo a pravidlo ani neodpovídá cíli ČNB. Zajímá ho, zda by sekce 

měnová a statistiky doporučila důraznější snížení sazeb, kdyby neexistoval mentální blok daný 

nulovou hranicí sazeb (například, kdyby se sazby nacházely na 5 %). Trajektorie implikovaných 

tržních sazeb, kterou  přináší pátá situační zpráva, není příliš překvapivá, protože došlo vlastně 

k přechodu na alternativní scénář z předchozí velké situační zprávy. Trh očekává, že sazby 

ponecháme na současné úrovni, ale na druhou stranu je třeba si uvědomit, že trh ještě neviděl naši 

novou prognózu. Překvapivé je ale znění doporučení, které zřejmě poprvé hovoří nejen o snížení 

sazeb nyní, ale dokonce i v několika dalších čtvrtletích. Změna sazby PRIBOR je velmi výrazná, 

pro třetí a čtvrté čtvrtletí 2013 je dokonce předpokládaná implikovaná sazba 0,2. V doporučení 

jsou zmíněna minimálně tři snížení úrokové sazby a je diskutována bariéra nulové úrokové sazby. 

V nadsázce stávající situaci přirovnává k jízdě autem. Pokud řidič vidí před sebou betonovou 

překážku, měl by začít brzdit již nyní, aby do ní narazil s menší rychlostí. Lepší je stlačit pedál 

razantně ihned, a nikoli pozvolna každé čtvrtletí snižovat sazby. Vyslovuje hypotézu, že by sekce 

měnová a statistiky doporučovala sazby snížit nyní razantně, pokud by nebylo třeba řešit problém 

bariéry nulové hranice sazeb. Druhý komentář věnuje citlivostnímu měnověpolitickému 

experimentu, který oceňuje. Tento experiment se snaží dát do konzistence velmi nízký výhled 

úrokových sazeb v eurozóně a (dříve nekonzistentní) výhled HDP v eurozóně. Experiment 

implikuje depreciaci kurzu koruny, kterou dlouhodobě pozorujeme oproti modelovým 

očekáváním. Přes korekci nekonzistence předpokladů zahraničního vývoje citlivostní scénář 

stejně vede ke snížení úrokových sazeb.  Dále navazuje na M. Hampla a dotazuje se na faktory 

očekávaného zvýšení HDP a oživení soukromé spotřeby. Obecně analýzu oceňuje jako 

objektivní. V situační zprávě je konstatováno, že prudce klesla soukromá spotřeba a narostla míra 

úspor. Je tedy překvapivé, že je očekáváno oživení spotřeby a pokles míry úspor v příštím roce, 

ve kterém je paradoxně zohledněn částečný přechod z důchodového systému „pay as you go“ na 

nový fondový systém. Tento přechod bude významnou změnou a mnoha lidem odebere 2 % 

z jejich disponibilního příjmu, a tedy přispěje k růstu míry úspor. 

Odpověď SMS: Přehodnocení trajektorie úrokových sazeb opravdu nemůže být překvapivé, 

protože se obracíme k alternativnímu scénáři z minulé velké situační zprávy. Měnověpolitické 

pravidlo je, v nadsázce řečeno, subjektivně-objektivní. Objektivní je v tom, že odráží standardní 

reakci centrální banky. Subjektivní v tom, že kdykoli můžeme to chování změnit. Měnověpolitické 

doporučení ukazuje, že pokud bychom chtěli inflaci udržet blízko cíle, museli bychom směřovat 

k pružnější reakci, nikoli k většímu vyhlazování. V takovém případě by snížení  o 0,5 pomohlo. 

Modelové simulace zkoumající vliv pružnější reakce ale ukázaly, že i snížení o 0,5 by plné 

dodržení cíle negarantovalo, zdá se, že nekonvenční měnová politika bude nevyhnutelná. 

Problém prognózy je skutečně v nekonzistenci vnějšího prostředí, neboť nastavení 

úrokových sazeb ECB neodráží výhled inflace na horizontu její měnové politiky. Úrokový 

diferenciál však hraje v naší prognóze významnou roli, protože v rámci modelové simulace 

potřebujeme vygenerovat negativní úrokový diferenciál, nebo udržet stávající, aby koruna 

nezačala prudce posilovat. Proto tlačí předpoklad nízkých zahraničních sazeb na naše sazby, 
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ačkoli bychom při zahraničním konzistentním scénáři viděli rychlejší posun k našim politicky 

neutrálním sazbám kolem 3 %.  

V prognóze jsou předpokládány autonomní domácí faktory růstu. Patří k nim obnovený 

cyklus tvorby zásob, obnovení investiční aktivity a realizace odložené spotřeby domácností, 

včetně poklesu míry úspor. Působení fiskálu je v roce 2013 silně restriktivní s dopadem do růstu -

0,8 procentního bodu, zatímco pro rok 2014 předpokládáme fiskální restrikci pouze 0,2 

procentního bodu. Čistě účetně tak chování fiskálu povede ke zrychlení růstu v roce 2014 oproti 

roku 2013 o 0,6 procentního bodu. Pokud bychom zapracovali všechna navrhovaná opatření, 

viděli bychom v roce 2014 růst kolem 2,2 % místo 2,5 %. Naše prognóza - na rozdíl od prognózy 

MF ČR - ukazuje, že připravovaná opatření pro rok 2014 možná nejsou nutná. Naše prognóza 

schodku veřejných financí bez dodatečných opatření je blízko původního cíle MF ČR, který byl 

navíc vlivem nepříznivějšího makroekonomického prostředí přehodnocen na vyšší hodnoty. 

 

 

II.     Uzavřené jednání bankovní rady 

M. Hampl: Doporučuje, aby byla komunikační strategie diskutována vždy až na uzavřeném 

jednání. V souvislosti s dodatkem číslo sedm k měnověpolitickému doporučení došlo zřejmě 

k nedorozumění. Všechny návrhy v dodatku – včetně komunikačních – chápal jako doporučení ze 

strany sekce, která jsou předkládána ke zvážení a případnému rozhodnutí bankovní rady pro 

případ, že by se bankovní rada v budoucnosti rozhodla jít cestou nestandardních nástrojů. Dnešní 

rozhodování nás přivádí na neprozkoumané území, na kterém si nikdy nepředstavoval, že by se 

ČNB mohla ocitnout. Rozhodování je proto nesmírně těžké a domnívá se, že takový názor mají i 

experti sekce měnové a statistiky. Protože na tomto neprozkoumaném území je obtížné vyslovit 

jednoznačný soud, vrací se k myšlence, kterou otevřel již posledně. Pokračuje trend velké 

opatrnosti v chování ekonomických agentů, kteří brzdí svou spotřebu. To, co bylo možno 

považovat za racionální chování vzhledem k ekonomické situaci a historickému chování 

ekonomických agentů, se ale nyní mění v iracionální opatrnost. Tato opatrnost je sebenaplňující a 

my ji bereme jako danost a v logice této danosti jednáme. Otázkou je, zda nemůžeme komunikací 

tuto iracionální opatrnost zbrzdit, nebo dokonce otočit. Není zřejmé, jak na to, ale je to určitě 

velká výzva. Vzhledem ke stavu fiskálu, finančního sektoru a rezerv, které si podniky i 

domácnosti vytvořily, existuje pro změnu chování prostor.  Je to možná větší výzva k odpoutání 

domácí ekonomiky od vlny, na které se veze, než dnešní rozhodnutí, které je v logice našeho 

měnověpolitického rozhodování ještě stále standardní. Bez zmírnění iracionální opatrnosti se 

budeme nacházet v pasti, ve které jsme vlastně zbytečně vzhledem k dříve zmíněným dobrým 

fundamentům ekonomiky. Kvůli této pasti je mentálně obtížné podpořit návrh sekce, který je ale 

v logice systému správný. Další uvolnění měnové politiky může situaci pomoci, protože 

transmise měnové politiky funguje, ale není zřejmé, zda odpovídá fundamentům a nebude pouze 

reakcí na iracionální opatrnost. Trochu souhlasí s doporučením poradce ponechat si poslední 

náboje na většího nepřítele, který může číhat za rohem, protože nevíme, jak bude takový nepřítel 

vypadat, a to přesto, že vyčkávací taktiku v minulosti opakovaně kritizoval a za normálních 

okolností by tento argument nebyl přijatelný. Za nestandardních okolností se i nestandardní 

argument může stát součástí diskuse. Tím ale souhlas se stanoviskem končí, protože si není jist, 

zda má vláda polevit v konsolidačním úsilí. Stačí, že taková doporučení dávají mezinárodní 

instituce. Vláda je jediným sektorem, který má důvod svou spotřebu brzdit, na rozdíl od 

domácností a podniků. Není zřejmé, že fiskální konsolidace vyčerpala možnosti, v minulém roce 
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byl deficit veřejných rozpočtů přes 3 % při 2% ekonomickém růstu. Tento vývoj ukazuje na 

pokračující strukturální problém a může vypadat přijatelně jen relativně ve srovnání s vyspělým 

světem, který ale není standardem dobrého fiskálního hospodaření a není ani tvůrcem dobrých rad 

v této oblasti. Mnohem smysluplnější by tedy bylo jít za domácnostmi a podniky  a pokusit se je 

přesvědčit, že pro iracionální opatrnost není důvod, ačkoli je tento postup riskantní. Jediné, co by 

mělo smysl komunikovat k vládě by byla potřeba konsolidace přátelštější k růstu, ale tato otázka 

již byla neformálně diskutována v počátcích konsolidace. Od počátku vidíme, že tato konsolidace 

přátelská k růstu není.        

 

L. Lízal: V současnosti nebojujeme s inflačními tlaky, problém je zcela jinde. Fiskální 

konsolidace jako taková problém nezpůsobuje. Omezení růstu mezd ve státní správě povede 

k žádoucí redukci zbytnělého státu. Problém je způsoben tím, jak si soukromý sektor fiskální 

konsolidaci a vývoj v zahraničí promítá do svých očekávání. Čelíme sebedestrukčnímu proroctví, 

které vychází z úvahy, že pokud se všude vede špatně, tak u nás se musí vést ještě hůř. Redukce 

vládních výdajů je tedy racionální, ale redukce soukromé spotřeby a investic racionální není i 

s ohledem na to, jak dobře si vede export. V určitém smyslu máme duální ekonomiku, exportu se 

daří, ale domácí ekonomika je na tom špatně. Hledáme tedy pozitivní impuls, který by byl 

dostatečný na to, aby změnil náladu. Z Evropy takový impuls přijít nemůže, musíme ho hledat 

jinde. Proto souhlasí s M. Hamplem, že by bylo dobré zamyslet se nad komunikační strategií. 

V souvislosti s doporučením sekce snížit sazby je třeba zvážit, jak snížení nebo případné 

ponechání sazeb zapůsobí na očekávání. Může se stát, že snížení sazeb bude bráno jako potvrzení 

sebedestrukčního proroctví a iracionalitu domácností a podniků jen zhorší. Není tedy zřejmé, zda 

máme sazby snížit v souladu s prognózou, nebo se pokusit komunikovat pomocí jejich ponechání 

na stávající úrovni, že není důvod, aby se ekonomika vyvíjela takto špatně. Klíčové bude, jak 

dokážeme tuto úvahu přeložit pro trhy naší komunikací a zda je přesvědčíme.    

 

E. Zamrazilová: Prognóza je emočně poměrně nevyvážená. Představuje zvláštní směsici 

optimismu a pesimismu zároveň. K návrhu sekce je, jak lze usuzovat z jejích dlouhodobě 

prezentovaných názorů, poměrně skeptická. Je skeptická proto, že další uvolnění měnové politiky 

nedokáže převážit fundamentální faktory, které stojí za nízkou ekonomickou aktivitou a slabou 

poptávkou po úvěrech, a to pomíjí psychologické faktory. Podniky žádají o úvěry, pokud 

očekávají zvýšenou poptávku po svém zboží, pokud nemají dostatek vlastních zdrojů a nabídnuté 

úrokové sazby jsou adekvátní. Logika, ve které bychom pobízeli podniky snížením sazeb 

k nabírání si nových úvěrů v situaci, kdy zvýšenou poptávku nečekají, je zvrácená a riskantní. 

S velkou pravděpodobností nebudou mít odbyt, mohou mít problém se splácením úvěrů a 

následně mohou ohrozit finanční stabilitu. Začarovaný kruh nedůvěry a opatrnosti lze snížením 

sazeb přetnout jen v ekonomice, která není tak závislá na zahraniční poptávce jako česká 

ekonomika. Uvolňováním měnové politiky v české ekonomice kvalitní klientelu bankám 

nevygenerujeme. Souhlasí s M. Hamplem a L. Lízalem, že začarovaný kruh způsobený 

iracionálními očekáváními, která neodpovídají fundamentům ekonomiky, je problémem. Signální 

význam snížení sazeb je ale v kontextu tohoto problému kontraproduktivní. Utvrdíme 

ekonomické aktéry v tom, že situace je tak špatná, že mají ponechat své rezervy na krátkodobých 

vkladech. Růst krátkodobých vkladů podnikové sféry ostatně zmiňuje i situační zpráva. Domnívá 

se, že prognóza je spojena s proinflačními riziky. Prognóza je podmíněna například cenami ropy, 

u kterých se cenový výhled snížil o 14 %. Takové snížení se ale nemusí naplnit. V prognóze pro 
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rok 2013 je dále podceněn růst cen potravin a růst deregulovaných cen. Je třeba také uvažovat o 

možném sekundárním efektu zvýšení DPH v příštím roce, možném pokračujícím růstu mezd, 

který by neodpovídal výkonu ekonomiky,  a kurzové nejistotě. Stávající kurzová prognóza je 

tažena očekávaným růstem zahraniční poptávky a zlepšováním směnných relací, které nemusí 

nastat. Opakuje názor z minulého jednání. Rizikem snížení sazeb je oslabení koruny, které by 

bylo proinflačním faktorem. Kurz je v zajetí vlivu zahraničních faktorů, kterým dominuje averze 

k riziku, především v Evropě, zatímco prognóza váže kurz především na faktory domácí. Na 

minulém jednání několik členů bankovní rady argumentovalo ve prospěch snížení sazeb 

zmenšením nákladových inflačních tlaků. Tyto nákladové tlaky ale neslábnou, naopak u komodit, 

zejména agrárních, pozorujeme růst cen. Máme jedny z nejnižších sazeb v EU a zároveň jednu 

z nejvyšších inflací měřenou harmonizovaným indexem, a to i v případě odečtení daňových 

změn. Souhlasí s M. Hamplem, že není třeba kopírovat akce centrálních bank v zemích, které 

mají buď potíže s likviditou, což není náš problém, a nebo, jejichž měny jsou vystaveny silné 

apreciaci, což rovněž není náš problém. Již v otevřené části jednání uvažovala o tom, proč model 

tíhne k záporné úrokové míře. Obává se, že důvodem je hledání nové rovnovážné trajektorie, 

která bude nižší, než jsou stávající očekávání. To by svědčilo o tom, že předchozí růst nebyl 

rovnovážný a že je třeba hlubší restrukturalizace. Krize přinesla zásadní zlom – hledání nové 

rovnováhy a je otázka, do jaké míry jsou schopni tento fakt aktéři hospodářské politiky 

reflektovat. 

 

P. Řežábek: Dnešní diskuse je méně vyhraněná, protiinflační zaměření argumentů není tak 

výrazné. Za podstatné považuje dvě úvahy, první se týká srovnání české ekonomiky s Evropou, 

druhá interakce měnové a fiskální politiky. Ve srovnání s Evropou má česká ekonomika jinou 

pozici. Máme funkční finanční sektor, funguje mezibankovní trh a fiskální politika má jinou 

startovní pozici než téměř všechny státy na západ od nás. Z tohoto důvodu není rozumné za 

každou cenu uvažovat o nestandardních nástrojích s cílem eliminovat vliv zahraničních faktorů, 

ačkoli nás modelové simulace při stávajícím zahraničním výhledu budou stále tlačit ke snížení 

sazeb. Během otevřené části jednání poukázal na to, že nemusí být snadné komunikovat směrem 

k trhu v dané situaci snížení sazeb, jejich následné dlouhodobé držení na nízkých úrovních a ještě 

využití nestandardních nástrojů. Pravděpodobnou reakcí na tento typ komunikace bude zvýšení 

opatrnosti ze strany trhů, které bude kontraproduktivní. Je třeba očekávat, že každá část světa – 

USA, Evropa a Asie – se bude po krizi vyvíjet odlišným způsobem. Evropa se bude potýkat 

dlouho se svými stávajícími problémy, Čína se začíná potýkat s dopady demografických trendů a 

rostoucích nákladů na práci. USA se mohou vrátit k saturaci vnitřního trhu vlastní výrobou. 

Vrátíme-li se zpět do ČR, vidíme, že vklady domácností i nefinančních podniků rostou. Snížení 

sazeb vede k vyšší spotřebě jen dle teorie, v realitě nemusí nižší sazby vůbec sentiment změnit. 

Podotýká, že model se sentimentem vůbec nepracuje. Dalším problémem stávající prognózy je 

podcenění nákladových inflačních tlaků. Předpoklad poklesu cen ropy o řádově 10-15 % není 

realistický, navíc přepočet do korunových cen není zcela srozumitelný. Ani předpoklad o 

oddělení vývoje cen plynu od cen ropy není reálný. Na rozdíl od stanoviska poradce se 

nedomnívá, že komunikace s vládou je řešením problému. Řešení může poskytnout jedině Brusel, 

který musí učinit příslušná hospodářská rozhodnutí, a Peking, který by mohl v Evropě rozsáhle 

investovat. Bez rozsáhlých zahraničních investic se Evropa sama nevzpamatuje. Obyvatelé ČR 

jsou opakovaně konfrontováni se zprávami o rozpadu eurozóny. V konzervativně smýšlejícím 

regionu, který zahrnuje také Německo a Rakousko, v takové situaci domácnosti nic nedonutí, aby 
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začaly utrácet, ani „záporné sazby“ v kombinaci s jinými nestandardními opatřeními. Také 

podniky se svých rezerv v takové situaci nevzdají. Přechází ke druhé úvaze. Pokud se fiskální 

politika bude chovat procyklicky po delší dobu, pak měnová politika není schopna její působení 

vykompenzovat. Měli bychom si přiznat, že stávající situace je do značné míry formována 

procyklickou fiskální politikou. Podle teorie her není při absenci koordinace fiskální a měnové 

politiky možné řešit ekonomické problémy tím, že jedna politika plně eliminuje dopady druhé. 

Upozorňuje, že jedním z faktorů ovlivňujících současnou situaci je také splasknutí bubliny cen 

spotřebního zboží, které bylo dle některých srovnání dražší než v západní Evropě. Některé 

položky spotřebního koše se cenově dostávají na srovnatelnou hladinu a takové splasknutí 

bubliny není třeba vnímat negativně. Na závěr se zamýšlí nad tím, jaká může být naše reakce 

v případě monetizace evropských dluhů nebo velmi nepříznivého evropského vývoje. Je 

pesimista ohledně možnosti plně eliminovat dostupnými nástroji dopady takového nepříznivého 

vývoje v situaci, kdy evropské fiskální politiky a finanční systém jsou v nepříznivém stavu.            

 

K. Janáček: Prognóza z 5. situační zprávy vyúsťuje v doporučení dalšího snížení 

měnověpolitických sazeb. S prognózou je též konzistentní předpoklad poklesu tržních sazeb 

v nejbližších několika čtvrtletích a jejich růst až v roce 2014. Tento závěr navozuje několik 

závažných otázek. Za prvé, tržní úrokové sazby se podle 5. situační zprávy na celém horizontu 

prognózy pohybují na trajektorii konzistentní s prognózou. Je ovšem heroickou abstrakcí 

očekávat, že další snižování měnověpolitických sazeb by vedlo k adekvátnímu a 

proporcionálnímu snížení sazeb na nové úvěry. Vývoj tržních úrokových sazeb to vůbec 

nepotvrzuje. Banky naopak v současné době zvýšené nejistoty zpřísňují úvěrové podmínky, 

čemuž odpovídají na straně 44 výsledky prvního šetření úvěrových podmínek bank. Marže se 

snížily výlučně u hypotečních úvěrů, zatímco se zvýšily u úvěrů podnikům i domácnostem. To 

navozuje druhou otázku. Jaký smysl má pokles sazeb do nulových, resp. záporných hodnot? Podíl 

vkladů k úvěrům je dle situační zprávy 131 %. Na bankovním trhu je dostatek likvidity, ale 

v situaci nízké poptávky a rostoucí nejistoty v EU nelze očekávat výrazné oživení úvěrové 

aktivity bank vůči podnikům či domácnostem. Jsme konfrontováni se situací, ve které jsou 

možnosti standardní měnové politiky silně omezené.  Za třetí se chce vyjádřit k roli kurzu koruny. 

Naše prognózy po řadu období předpokládaly protiinflační roli kurzu, přičemž ale apreciační 

tendenci zpravidla nadhodnocovaly. 7. situační zpráva z roku 2011 předpokládala pro rok 2012 

hodnotu koruny k euru na 23,10. Realita je prozatím 25,2. Reálný vývoj vedl k postupným 

korekcím kurzového předpokladu (1. situační zpráva pracovala s hodnotou 25,5, dále 3. situační 

zpráva mluvila o velmi mírné apreciaci a 5. situační zpráva má pro rok 2012 hodnotu  25,3, pro 

rok 2013 hodnotu 25,1 a pro rok 2014 hodnotu 24,9).  Je zřejmé, že vývoj kurzu české měny je na 

rozdíl od období 2004-2008, ve kterém byl určován domácími fundamentálními faktory, od 

vzniku finanční krize ovlivňován především vnějšími vlivy, změnami sentimentu kolem 

středoevropského regionu a vývojem averze vůči riziku. Vliv domácích fundamentálních faktorů 

ustoupil do pozadí. Tendenci k další apreciaci koruny, která by měla dlouhodobější charakter, by 

mohlo zajistit obnovení reálné konvergence. Ta se však i podle údajů ze situační zprávy odkládá 

nejdříve na rok 2014 a její intenzita bude výrazně slabší ve srovnání s etapou před krizí.  Vůči 

eurozóně a zejména vůči sousedním zemím v regionu máme nastaveny sazby na výrazně nižší 

hladině. Případné další korekce směrem dolů tuto asymetrii ještě dále prohloubí. V podmínkách, 

ve kterých kurz reaguje především na vnější vlivy a ne na domácí fundamentální faktory, může 

zmíněný diferenciál přispět k odlivu kapitálu a nežádoucímu oslabení kurzu s významnými 
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proinflačními dopady.  S tímto scénářem situační zpráva vůbec nepracuje. Toto jsou – vedle 

dalších – hlavní argumenty, proč nemůže souhlasit s měnověpolitickým doporučením sekce 

měnové a statistiky snížit měnověpolitické sazby o 0,25 a souhlasí se závěrem ze stanoviska 

poradce sazby ponechat na stávající výši.   

 

V. Tomšík: Svou úvahu staví nejprve na srovnání změn nové prognózy oproti předchozí. Nová 

prognóza pracuje se zhoršeným zahraničním výhledem, který je pro nás, jak již bylo několikrát 

řečeno, klíčový. Výhled tržních úrokových sazeb našich hlavních obchodních partnerů je nižší 

než v období po Lehman Brothers. Vyřešení situace v eurozóně se neustále oddaluje, není tedy 

zřejmé, zda postup „wait and see“ je na místě.  Za druhý výrazný faktor dnešního rozhodování 

označuje změnu v prognóze domácí spotřeby. Připomíná, že poslední zveřejněné údaje jsou 

v prognóze navíc expertně tlumeny, protože je očekávána revize údajů o soukromé spotřebě. 

Kdyby expertní úpravy nebyly provedeny, tak prognóza ukazuje nejhorší soukromou spotřebu od 

roku 1993. Sekce měnová a statistiky doporučuje komunikovat rizika prognózy jako vyrovnaná. 

Mezi proinflační rizika řadí nejistotu ohledně budoucího vývoje cen komodit a potravin. 

Proinflačně samozřejmě působí také změna DPH. To jsou všechno nákladové faktory, na které 

bychom neměli měnovou politikou reagovat. Úroková věta navržená sekcí měnovou a statistiky 

v sobě nese nový prvek, když říká, že by ke snížení mělo v příštím období dojít opakovaně. 

Měnová politika by ale měla být vpředhledící, pokud vidíme, že je třeba větší snížení, měli 

bychom k němu přistoupit dnes a nerozkládat toto snížení do několika menších kroků. Takový 

rozklad je pro trhy matoucí. Oceňuje předložené měnověpolitické experimenty, které ukazují roli 

kurzové nejistoty v prognóze. Dokonce i v citlivostním scénáři, který pracuje s předpokladem 

slabšího kurzu v porovnání s prognózou, ukazuje úroková trajektorie nutnost jednoho snížení 

sazeb. Kurzový vývoj není dán především zahraničními faktory, ale je určen primárně vývojem 

zahraničního obchodu. Ten hovoří pro relativně silnější kurz. Prognóza ukazuje příznivý vývoj 

čistého exportu, tempo růstu exportu bude i nadále předbíhat tempo růstu importu. Důležitým 

prvkem diskuse je předpoklad o rozpětí mezi dvoutýdenní repo sazbou a tříměsíční sazbou 

PRIBOR. Předpoklad sekce měnové a statistiky je velmi konzervativní, vůbec neuvažuje o 

návratu rozpětí k předkrizovým hodnotám. Pokud bychom předpokládali takový návrat, museli 

bychom sazby snižovat mnohem radikálněji. Prognóza je tedy v rizicích opravdu vybilancovaná. 

Jak tedy postupovat dál? Prognóza vede ke snížení sazeb, trh ji zatím neviděl a neodvodil si ještě, 

že se přepínáme na alternativní scénář z minulé prognózy. Tento scénář je velmi pravděpodobný 

vzhledem k odhodlání vlády pokračovat v konsolidaci a k tomu, že vláda má ve Sněmovně 

většinu. Nevidí tedy důvod, jak prognózu vedoucí ke třem postupným snížením odmítnout. 

Inflační tlaky patrné nejsou. Rozuměl by přístupu „wait and see“. Pokud ale budeme vyčkávat, 

pak kumulujeme rizika na protiinflační straně. Zvyšujeme tak pravděpodobnost, že  v budoucnu 

bude třeba mnohem razantnější reakce a to včetně nekonvenčních nástrojů. Sekce měnová a 

statistiky upozornila, že již jsme ve fázi úvah o těchto nástrojích. To by znamenalo, že ani jeho 

hypotetický návrh snížit dnes sazby o 0,5 by nebyl dostatečnou prevencí před nutností tyto 

nástroje použít. Pak tedy nemá smysl váhat, je třeba začít s komunikací našeho odhodlání 

přistoupit k nekonvenčním nástrojům již dnes. Je rád, že sekce měnová a statistiky vložila mezi 

varianty použití nekonvenčních nástrojů také úvahu o komunikační strategii. Koordinovaná 

komunikace je totiž z předložených variant (devizové intervence, nákupy vládních bondů, nákupy 

soukromých bondů, koordinovaná komunikace politiky nízkých sazeb) nejlevnějším a 

nejefektivnějším nekonvenčním nástrojem v situaci nulových sazeb. Dopady devizových 
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intervencí jsou diskutabilní, ohledně optimální výše devizových rezerv panuje velká nejistota. 

Nákupy vládních dluhopisů či soukromých dluhopisů jsou také problematické. Bude-li 

komunikační strategie efektivní, pak bychom nemuseli nakonec tolik snižovat sazby. Rozpětí 

prognózované trajektorie sazeb a sazeb FRA je odrazem ne zcela efektivní komunikace. Nebyl by 

rád, pokud by hlasování skončilo odmítnutím prognózy například poměrem hlasů 5:1. Mandát 

ČNB je stále držet inflaci na 2% inflačním cíli, nikoli držet stabilní sazby.             

 

M. Hampl: Zdá se mu škoda, že se bankovní rada sešla v šesti a ne v sedmi. Velmi rozumí 

názorům V. Tomšíka, vše co bylo řečeno, je v rámci standardního uvažování o měnové politice 

pravda a navrhovaná reakce by v tomto rámci byla skutečně nutná. Ve svém příspěvku se ale 

pokusil vystoupit z tohoto standardního rámce uvažování. Je pravda, že je obtížné být uvnitř 

tohoto rámce a zároveň i mimo něj a že je tedy obtížné zveřejnit prognózu a zároveň říci, že je 

založena na předpokladu velmi konzervativních ekonomických agentů, jejichž konzervatizmus 

ale nepovažujeme za optimální. Kdybychom měli jít cestou „překonání vlivu sazby EURIBOR na 

prognózu komunikační strategií“, pak by to vyžadovalo mnohem víc, než pouze dnes neučinit 

rozhodnutí o snížení. Museli bychom přemýšlet, jak komunikovat a kdo by měl komunikovat. Je 

zřejmé, že by šlo o “koperníkovský“ obrat. Takže bychom museli mít opravdovou shodu, že 

chceme měnit profil ekonomického vývoje namísto jeho „pouhého“ vyhlazování. To by 

mimochodem byla také nekonvenční měnová politika a byla by nestandardní i ve srovnání 

s jinými centrálními bankami vyspělého světa. V současné situaci tedy máme na výběr ze dvou 

variant: zachovat se standardně, nebo zvolit postup „wait and see“. Tento postup má svá rizika, 

která byla kolegy již naznačena. Opakovaně zaznělo, že konzervativnost ekonomických agentů 

nelze žádným způsobem změnit, nelze je přesvědčit, že se mají dívat na svět jinak. Pak by 

samozřejmě komunikace byla slepou uličkou. Navrhuje nechat tuto úvahu trochu uzrát. Na rozdíl 

od některých členů bankovní rady si nemyslí, že transmise nefunguje nebo že měnová politika je 

neúčinná. Pokud by měnová politika nemohla nic, jak dnes několikrát také zaznělo, tak je přece 

úplně jedno, co uděláme se sazbami, zda je zvýšíme o 0,5 či snížíme o 0,5 p.b.. Kdyby byla dnes 

hladina sazeb kolem 5 %, tak by přece byla ochota spořit a zadlužovat se zcela jiná než při 

stávající nízké hladině sazeb. Nikdy se nechtěl dostat do role centrálního plánovače, který říká 

ekonomických agentům, co všechno by mohli dokázat, kdyby se chovali jinak. Komunikační 

strategie by ale vlastně v podobném duchu říkala, že se centrální banka domnívá, že je lépe 

informovaná než ekonomičtí agenti a že jejich současná tendence ke spoření je iracionální.             

 

L. Lízal: Situační zpráva ukazuje, že roste podíl podniků, které vnímají nedostatečnou poptávku 

jako hlavní bariéru růstu. Jde možná o psychologické vnímání, protože fakta o čistém exportu 

tomu neodpovídají. Za důležitou považuje signální úlohu sazeb pro směnný kurz. Oceňuje 

citlivostní scénář ukazující vývoj ekonomiky při jiném kurzovém vývoji, než se kterým pracuje 

prognóza. Prognóza předkládaná situační zprávou nepopisuje nestandardní situaci, nestandardní 

je pouze blízkost limitu nulových sazeb, nebo spíše naše vnímání limitu, ke kterému se nechceme 

přiblížit. Protože ale situace není nestandardní, nečekáme přece žádný hluboký ekonomický 

propad, ale jen mírnou recesi, tak bychom se pořád měli pohybovat v modelovém rámci, který je 

dán pro standardní měnovou politiku. Poslední poznámkou se vrací k diskusi o plynu. Příčinou 

odpojení cen ropy a plynu může být zvyšující se těžba břidlicového plynu, která tlačí ceny plynu 

dolů. USA byly importérem plynu, teď jsou již exportérem. To je fundamentální změna.    

 



Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 2. srpna 2012 

  15 

E. Zamrazilová: Navazuje M. Hampla. Velmi by vítala uplatnění komunikačních nástrojů, které 

by upozorňovaly na zdravé fundamenty české ekonomiky a tímto způsobem se pokusily prolomit 

iracionální opatrnost. Nedomnívá se, že by takové nástroje byly bezmocné. Naopak například 

články členů bankovní rady na toto téma by mohly pomoci a mohly by být účinnější než snížení 

sazeb.   

 

P. Řežábek: Diskuse o evropské krizi se nese v pesimistickém duchu. Optimista by ale mohl říci, 

že krize je příležitost ke strukturální změně. Bohužel v Evropě nebyla zatím využita. Pokud by 

začalo docházet ke strukturálním změnám, má Evropa stále šanci poměrně hladce přistát. 

K diskusi o transmisi měnové politiky podotýká, že se také nedomnívá, že transmise nefunguje. 

Při nízkých sazbách je ale situace jiná, než kdybychom měli sazby na 5 %. Rozpětí mezi 

dvoutýdenní repo sazbou a tříměsíční sazbou PRIBOR se nevrací k předkrizovým hodnotám. 

Optimista by mohl říci, že sklenice je napůl plná, protože rozpětí po krizi kleslo, ale pesimista by 

mohl říci, že je napůl prázdná, protože nepokleslo dostatečně. V prvním kole diskuse poukazoval 

na to, že měnová politika nemůže plně kompenzovat rozsah fiskální restrikce, nikoli na to, že 

transmise není účinná. Není si jist, zda mandát centrální banky je takový, aby nás vedl k plné 

kompenzaci fiskální restrikce i za cenu přechodu k nulovým sazbám a nekonvenčním opatřením. 

Nedoporučuje dnes začít diskutovat nekonvenční opatření, protože zcela chybí kvantifikace jejich 

dopadů do ekonomiky. Materiál, který vznikl na toto téma před lety, by bylo třeba aktualizovat, 

protože situace se velmi změnila. Pokud dnes nastoupíme na trajektorii, kterou pro sazby ukazuje 

nová prognóza, pak překročíme Rubikon a nebude cesty zpět, protože trajektorie obsahující 

nulové, resp. záporné sazby vlastně signalizuje použití nekonvenčních nástrojů.    

 

V. Tomšík: Žádá, aby v příštím měnověpolitickém doporučení byla taková kvantifikace ukázána 

a aby byla konzultována se sekcí bankovních obchodů. Je třeba ukázat, který z nástrojů je 

nejefektivnější a který nejlevnější, a dále aktualizovat analýzu jejich přínosů, nákladů a rizik pro 

ČNB. Bankovní rada se pak rozhodne, zda na jednání přizve ředitele sekce bankovních obchodů. 

 

K. Janáček: Připomíná své předchozí vyjádření, ve kterém upozorňoval, že v situaci české 

ekonomiky, která je charakterizována nejistotou a nízkými základními sazbami, jsou možnosti 

standardní měnové politiky omezené. Za této situace působí transmisní mechanismus jinak než 

v situaci 5% základních sazeb. A jsou pro to nepřímé důkazy: na trhu je dostatek likvidity, nikoli 

na mezibankovním trhu, ale jedná se o podniky, které hromadí likviditu. To odpovídá o 

endogenní teorii peněz, podle které si banky vezmou kolik potřebují a nezohledňují tolik základní 

sazby centrální banky. Plně souhlasí s tím, že případná diskuse o nekonvenčních nástrojích 

měnové politiky musí být podložena přesnou analýzou nákladů a přínosů, i když souhlasí s V. 

Tomšíkem, že všechny varianty jsou vlastně špatné. 

 

V. Tomšík: Diskuse se posunula o patro výše, a to považuje za velmi důležité. Dostáváme se 

k blokům, které vymezují naši komunikaci. Zaznamenal dva takové bloky. Prvním je použití 

nekonvenčních nástrojů. V tomto případě se možná jedná o názvosloví. Pokud bychom 

uvažované nástroje nazvali „jiné“ (a ne „nekonvenční“), pak bychom možná tento blok 

eliminovali. Například v roce 1998-2000 bylo cílování inflace naprosto nestandardní politikou, 

která byla nazývána černou skříňkou a rušila zavedené schéma transmise přes peněžní zásobu. 

Nakonec se tato strategie stala standardem. Je rád, že úkol na oprášení analýzy nekonvenčních 
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nástrojů zazněl, tím se vlastně diskuse na příštím jednání odblokuje. Rubikon již možná opravdu 

byl překročen. Souhlasí s tím, že dnes nemá cenu debatu o „jiných“ nástrojích měnové politiky 

otevírat. Druhým blokem je limit nulových sazeb. Má pocit, že někteří členové bankovní rady 

posouvají blok nulových sazeb na blok sazeb ve výši 0,5. Domnívá se, že snížení na 0,25 by bylo 

standardním krokem. Není možné připustit, že jsme v situaci fiskální dominance jen kvůli hranici 

nulových sazeb. Uvidíme, co přinese čas. Možná pomůže snížení o 0,25 a zveřejnění prognózy. 

Pak nemusí možná dojít ani na další snižování ani na jiné nástroje, protože trh si prognózu přečte 

a změní chování. Bylo by to nejlevnější řešení stávající situace.    

 

M. Hampl: Už tím, že v zápise bude tolikrát slovo nestandardní, tak jsme se dostali na 

neprobádané nestandardní území. Bankovní rada tedy debatu o slově nestandardní neodmítla. 

Stále doufá, že existuje elementární shoda, že měnová politika nemůže změnit strukturální 

charakter ekonomiky a tedy ani její potenciál a že bankovní rada vychází z teze o dlouhodobé 

neutralitě měnové politiky. Měnová politika může pouze vyhlazovat cyklus kolem potenciálu. 

Nejsme ani v situaci, ve které bychom nemohli toto vyhlazování dělat, přeřadili jsme pouze na 

nižší rychlost. Pokud by přijal tezi o omezené možnosti standardních nástrojů, vedlo by to ještě 

rychleji k úvaze o nestandardních nástrojích. Nemyslí si ale, že jsme v pasti likvidity. Proto stále 

zvažuje vykročení z rámce a zaměření se na komunikaci ohledně dobrých fundamentů české 

ekonomiky.  

 

L. Lízal: Nejsme v pozici ECB ve velké heterogenní ekonomice, abychom drželi sazby nahoře a 

zároveň použili nestandardní nástroje. Dokud lze základní sazby snižovat, k nestandardním 

nástrojům by nepřikračoval.  Využití sazeb jako standardního nástroje v dané situaci posílí 

kredibilitu, kterou pak můžeme potřebovat později, až se dostaneme do situace, kdy budou 

k dispozici jen nestandardní nástroje.  

 

 

III.     Úkoly 

V příštím měnověpolitickém doporučení doplnit analýzu nekonvenčních nástrojů o kvantifikaci 

jejich dopadů do ekonomiky, jejich přínosů, nákladů, efektivity a rizik pro ČNB a konzultovat 

analýzu se sekcí bankovních obchodů.  

 

 

IV.     Rozhodnutí 

Po projednání situační zprávy rozhodla bankovní rada ČNB většinou hlasů ponechat limitní 

úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace nezměněnou na stávající úrovni 0,5 %. Pro toto 

rozhodnutí hlasovali čtyři členové bankovní rady: Mojmír Hampl, Kamil Janáček, Pavel Řežábek, 

Eva Zamrazilová. Dva členové hlasovali pro snížení sazeb o 0,25 procentního bodu: Vladimír 

Tomšík, Lubomír Lízal. 

 

Zapsala: Kateřina Šmídková, poradce bankovní rady 

 


