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Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 25. září 2014 

Přítomni: Miroslav Singer, Mojmír Hampl, Kamil Janáček, Lubomír Lízal, Jiří Rusnok, 

Pavel Řežábek. 

 

I. Diskuze navazující na prezentaci 6. situační zprávy 

 

M. Hampl (v diskuzi o měnových podmínkách v eurozóně): Bude mít dva dotazy a jeden námět. 

Na jednom z přechozích jednání byl diskutován vznik pracovní skupiny v rámci sekce měnové a 

statistiky, která se pokusí s využitím nových metod hodnotit relativní přísnost měnových 

podmínek v ČR a v eurozóně. Toto je důležité především v současné situaci, kdy se nejen domácí 

měnověpolitické sazby nacházejí na technické nule, ale i ECB dva roky po ČNB 

„dokonvergovala“ k podobnému rozhodnutí. Na toto téma upozorňuje kvůli stanovisku poradce, 

které nabízí některé simulace, ale SMS se k tomuto úkolu dříve sama přihlásila. Táže se, zda 

existují nějaké výstupy z této pracovní skupiny, zda může SMS podat nějakou informaci o 

hodnocení relativní přísnosti domácích a zahraničních měnových podmínek a zda by se tato 

hodnocení mohla stát standardní součástí situační zprávy. 

Odpověď sekce měnové a statistiky (dále jen SMS): Pracovní skupina pokračuje v práci, ale 

nedospěla doposud tak daleko, aby prezentovala své výsledky řediteli SMS. Tato skupina byla 

navíc v letošním roce personálně oslabena. V rámci skupiny byl diskutován i vliv kurzové složky 

na vliv nastavení měnových podmínek v eurozóně, kterou stanovisko poradce poněkud opomíjí. 

Kurzová složka je především pro domácí ekonomiku velmi důležitá. Pracovní skupina se stále 

nachází ve fázi definice vhodných indikátorů z bilancí centrálních bank a peněžních agregátů. 

Jako obzvláště náročné se jeví rozhodnutí, jak stanovit váhy jednotlivých složek do agregátní 

míry měnových podmínek, která by mohla být následně předmětem ekonometrické analýzy. SMS 

bude bankovní radu informovat, až bude mít prezentovatelné výsledky a následně je jistě bude 

možno využít v situační zprávě. Tato část stanoviska poradce je ale zajímavá. Intuitivně lze říci, 

že kdyby byl v jeho analýze zahrnut i kurz, tak by se patrně ještě posílil závěr, že v posledních 

letech docházelo ke zpřísnění měnových podmínek v eurozóně, protože euro vůči dolaru 

nežádoucím způsobem posílilo. S ohledem na obrat tohoto trendu je patrné, že kurzový kanál 

aktuálně přispívá k uvolnění měnových podmínek v eurozóně. Proto lze být možná optimističtější, 

než je stanovisko poradce, ohledně efektu současných opatření ECB na uvolnění celkových 

měnových podmínek.  

 

M. Singer (v diskuzi o měnových podmínkách v eurozóně):  Oslabení eura vůči dolaru, aktuálně 

až o 7 %, lze nepochybně považovat za jednu z motivací pro aktuální politiku ECB. 

 

M. Hampl (v diskuzi o měnových podmínkách v eurozóně): Stejně jako ECB dospěla 

k technické nule, tak možná časem dospěje také k pochopení smyslu využívání kurzového kanálu. 

 

M. Singer (v diskuzi o měnových podmínkách v eurozóně): Pro pomoc malým podnikům 

v eurozóně se měnový kurz zjevně nejeví jako špatný nástroj. 
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M. Hampl (v diskuzi o měnových podmínkách v eurozóně): Využití tohoto nástroje je navíc 

politicky méně kontroverzní než v případě jiných opatření ECB.  

 

M. Hampl: Táže se, kde v čase by SMS situovala okamžik maximálního dopadu 

měnověpolitické rozhodnutí z listopadu 2013 na českou ekonomiku. Obrazně řečeno, nacházíme 

se dosud před vrcholem nebo již za ním? Pokud jsme vrcholu doposud nedosáhli, kdy ho lze 

očekávat? Naopak pokud se ekonomika nachází již za tímto vrcholem, pak by bylo vhodné, aby 

v další situační zprávě došlo k podobnému vyhodnocení dopadů kurzového opatření. Odkazuje se 

na předchozí materiály pro odbory. Bude třeba kvantitativně i verbálně zhodnotit, co se za 

uplynulý rok v reálné ekonomice událo a co lze z tohoto přičíst měnověpolitickému rozhodnutí 

z listopadu 2013. 

Odpověď SMS: Odpověď se liší v tom, zda situaci hodnotíme z pohledu meziročního tempa růstu 

HDP či jeho úrovně. Simulace v alternativních scénářích (tj. s využitím kurzu) v listopadu 2013 

implikovaly, že v roce 2014 dojde ke zvýšení meziroční tempa růstu ekonomiky (oproti situaci bez 

využití kurzu) a v roce 2015 naopak k jeho snížení. Z pohledu dopadů oslabení kurzu do 

meziročního tempa růstu se tak ekonomika již nachází na vrcholu. V případě úrovně HDP ještě 

vrchol dosažen není, ale je třeba připomenout, že podle simulací je úroveň HDP na dlouhém 

konci prognózy stejná (tj. při srovnání scénáře s využitím kurzu a scénáře bez něj). Na jednání 

s odbory byla prezentována meziroční tempa růstu HDP. Při příštím  měnověpolitickém jednání, 

kdy uběhne právě rok od rozhodnutí u využití kurzu, bude rovněž vhodná příležitost zapracovat 

dané téma do každoroční prezentace pro odbory, podniky a Rozpočtový výbor Poslanecké 

sněmovny, resp. může se objevit i příslušný box v situační zprávě a Zprávě o inflaci. 

 

L. Lízal (v diskuzi o minimální mzdě): Táže se, zda SMS již nějak hodnotila efekt rozhodnutí 

vlády o zvýšení minimální mzdy, např. s ohledem na zaměstnanost, nezaměstnanost či průměrnou 

mzdu.  

Odpověď SMS: Pro účely prognózy nebyla minimální mzda zatím analyzována, ale téma je 

zmíněno v Analýzách sladěnosti, které byly včera zaslány do vnitřního připomínkového řízení. 

Zde je minimální mzda hodnocena jako jeden z faktorů pružnosti trhu práce. Z agregátního 

pohledu lze říci, že po několika letech výrazného poklesu poměru minimální mzdy ke mzdě 

průměrné nelze nárůst minimální mzdy hodnotit jako problematický. Lze ale identifikovat některé 

méně kvalifikované profese, kde poměr minimální mzdy ke mzdě průměrné dosahuje až 90 %. Zde 

by k potenciálnímu nežádoucímu efektu dojít mohlo, ale zatím to nebylo předmětem analýzy. 

 

L. Lízal (v diskuzi o minimální mzdě): Doplňuje, že ho především zajímal vliv zvýšení 

minimální mzdy na zaměstnanost.  

Odpověď SMS: Vliv na zaměstnanost lze očekávat právě u méně kvalifikovaných profesí. 

Identifikace těchto sektorů již proběhla, ale je třeba ověřit jejich podíl na celkové zaměstnanosti. 

Tyto informace se objeví v příští situační zprávě. 

 

L. Lízal (v diskuzi o vybraném mýtném): Jediný údaj, který se jeví nekonzistentní 

s ekonomickým oživením, je vybrané mýtné. Táže se, zda SMS má nějaké vysvětlení pro pokles 

mýtného, které bylo vybráno. 

Odpověď SMS: O tomto nejsou k dispozici žádné detailní informace, ale SMS z poklesu mýtného 

žádné silné závěry nevyvozuje. 
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P. Řežábek (v diskuzi o vybraném mýtném): Bylo by užitečné znát detailní data po jednotlivých 

dálnicích, zda se pokles netýká jen dálnice D1. Tato data existují na Ministerstvu dopravy. 

Odpověď SMS: SMS si je tohoto vědoma, ale tato data nebyla ČNB poskytnuta. 

 

M. Singer (v diskuzi o vybraném mýtném): Žádá sekci kancelář a SMS, aby se pokusila zajistit 

tato data od Ministerstva dopravy. 

 

J. Rusnok: Situační zpráva je napsána velmi dobře a ve shodě s poradcem v ní neshledává žádné 

rozpory. Je patrná určitá nejistota ohledně vývoje v eurozóně, zejména v příštím roce, ale tato 

nejistota je v tuto chvíli akceptovatelná. Bude proto mít jen několik drobných dotazů. V situační 

zprávě (str. 22) je zmíněno, že v letošním roce jsou očekávány navazující investice operátorů do 

vybudování LTE mobilních sítí, což se v datech projeví, až budou jednotlivé části sítě uvedeny do 

provozu. Domnívá se, že ČSÚ řadí rozpracované investice do zásob a následně dojde k jejich 

přesunu do fixních investic, takže by nemělo dojít k dopadu na celkový produkt. 

Odpověď SMS: SMS souhlasí. Investice do sítí LTE se nejdříve projeví v zásobách a následně ve 

fixních investicích. Skokový nárůst se tedy může projevit pouze ve fixních, nikoliv celkových 

investicích.  

 

J. Rusnok: V situační zprávě (str. 27) je uvedeno, že existuje riziko nižšího než plného 

promítnutí vyšších spotřebních daní z cigaret do spotřebitelských cen, což by implikovalo nižší 

čisté ceny potravin. Táže se, zda lze toto riziko nějak kvantifikovat. 

Odpověď SMS: Dopad do celkové inflace je 0,1 p.b. a do cen potravin 0,4-0,5 p.b. Jde tedy o 

malé riziko. 

 

J. Rusnok: V situační zprávě (str. 31) se uvádí, že vývoj na úvěrovém trhu odrážel vyšší 

dynamiku nominálního HDP, ale zároveň snahu finančních měnových institucí o vyšší 

zhodnocení prostředků mimo agregát M2 při současně přetrvávající dynamice úvěrů. Táže se, co 

je myšleno jinou formou umístění prostředků mimo agregát M2, které vede k vyššímu 

zhodnocení? 

Odpověď SMS: Bude zasláno mailem. 

 

P. Řežábek (v diskuzi o indikátoru důvěry a růstu průměrné mzdy): SMS hodnotí domácí 

podmínky jako proinflační. Do jaké míry je s tímto konzistentní informace o propadu indikátoru 

spotřebitelské důvěry dva měsíce po sobě? V září tento indikátor poklesl o významného 1,5 bodu 

a pokles spotřebitelské důvěry je pozorovatelný i v Německu. Spotřebitelská poptávka má přitom 

výrazný dopad na inflaci. 

Odpověď SMS: V době psaní situační zprávy nebyl zářijový údaj ještě k dispozici, byl zmíněn až 

v dnešní prezentaci. Je to nepochybně mírný protiinflační signál. Dle tiskové zprávy ČSÚ opět 

narostla obava domácností z nezaměstnanosti, což může souviset s diskuzemi o Rusku. „Tvrdá“ 

data o nezaměstnanosti nicméně pokračují v poměrně setrvalém poklesu a volná pracovní místa 

naopak setrvale rostou. Může tedy jít o krátkodobý efekt ovlivněný mediálními diskuzemi. 

 

P. Řežábek (v diskuzi o indikátoru důvěry a růstu průměrné mzdy): Dle jeho informací byl tento 

údaj ČSÚ prezentován tak, že se domácnosti hlavně obávají zhoršení celkové ekonomické 
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situace. Je třeba vyhodnotit vývoj tohoto indikátoru na příštím jednání, protože růst mezd bez 

spotřeby by byl protiinflačním rizikem. 

Odpověď SMS: Je patrné, že indikátory důvěry se v poslední době zhoršily i v Německu, kde se 

jejich vývoj často dává do souvislosti s diskuzemi o Rusku a Ukrajině.  

 

K. Janáček (v diskuzi o indikátoru sentimentu a růstu průměrné mzdy): Situační zpráva očekává 

v letech 2015 a 2016 výrazné zrychlení tempa růstu průměrné mzdy až na 4,6 %. Prognóza ČNB 

tak výrazně převyšuje očekávání analytiků, které se pohybuje kolem 3 %. Žádá o vysvětlení 

tohoto rozdílu. 

Odpověď SMS: V očekávání růstu průměrné mzdy se může do značné míry projevovat 

setrvačnost. Ekonomika byla dlouhou dobu utlumená a mzdy nízké, a proto nemusí být pro mnohé 

tak jednoduché si představit, že by mzdy mohly výhledově růst až o 5 %. Z jednání s odbory 

rovněž vyplývalo, že i ty si zachovávají relativně pesimistický pohled na vývoj ekonomiky. To 

jednak souvisí s vývojem v zahraničí, ale dle jejich vyjádření rovněž s fiskální politikou, která je 

reálně více restriktivní, než bylo plánováno, protože na výdajové straně zaostává za schváleným 

rozpočtem. Pesimistické předpovědi ze strany odborů mohou být kontraproduktivní, protože 

odbory pak v rámci kolektivního vyjednávání nebudou žádat výraznější růst reálných mezd. Jinak 

řečeno odbory nemohou ukázat prognózu stagnujícího HDP a žádat 3% reálné navýšení platů. 

Prognóza růstu mezd ČNB je konzistentní s očekávaným 3% růstem HDP, který se s ohledem na 

vývoj v zahraničí i domácí ekonomice doposud jeví jako reálný, a očekávaným zvýšením inflace 

na 2 %. Kdyby HDP či inflace rostly reálně výrazně méně, tak by se to pochopitelně promítlo i do 

prognózy mezd. 

 

P. Řežábek (v diskuzi o indikátoru sentimentu a růstu průměrné mzdy): Táže se, zda byl 

ekonomický růst analyzován po jednotlivých odvětvích. Je možné, že je růst HDP tažen zejména 

automobilovým průmyslem a zbytek ekonomiky roste podprůměrně? Tato skutečnost by do 

značné míry vysvětlovala i pesimismus spotřebitelů.  

Odpověď SMS: Oživení ekonomiky není zcela plošné a týká se především strojírenství a 

automobilového průmyslu. Růst mezd v 2.Q ale plošný byl.  

 

M. Singer (v diskuzi o indikátoru sentimentu a růstu průměrné mzdy): Anekdotická evidence 

naznačuje, že růst se netýká pouze strojírenství, ale např. i chemického průmyslu. 

Odpověď SMS: Aktuální vývoj indikátoru důvěry nelze interpretovat jako pesimismus. Jde spíše o 

drobnou korekci jeho velmi vysoké úrovně, která nebyla zaznamenána několik předchozích let. 

Může tak jít spíše o pokles v rámci běžné volatility tohoto indikátoru, ale z hlediska úrovně se 

sentiment nachází na hladinách nezaznamenaných od roku 2007. Je třeba mít také na paměti, že 

aktuálně rostou reálné příjmy domácnosti. K růstu spotřeby proto není třeba vidět stále rostoucí 

optimismus, stačí pouze, aby domácnosti nebyly pesimistické a utrácely své rostoucí příjmy. Toto 

samo o sobě může vygenerovat růst spotřeby domácností okolo 2 %, s nímž aktuální prognóza 

počítá. 

 

J. Rusnok (v diskuzi o indikátoru sentimentu a růstu průměrné mzdy): Ztotožňuje se zcela 

s pohledem SMS. Ekonomika se nachází po dlouhém útlumu, kdy očekávání ve firmách, že dojde 

ke korekci mezd, je silné, a tento tlak je patrný i na vývoji Beveridgeovy křivky. Osoby s nižší 

kvalifikací sice stále mají problém si najít práci, ale u více kvalifikovaných profesí již začíná 
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docházek k přebytku poptávky nad nabídkou, což implikuje nutnost zvýšení mezd. Tento efekt 

patrně přispěje k růstu průměrné mzdy v rozsahu, který předpokládá prognóza. 

 

P. Řežábek (v diskuzi o indikátoru sentimentu a růstu průměrné mzdy): Dynamiku 

zaměstnanosti částečně zpochybňuje skutečnost, že k jejímu nárůstu až z 20 % přispěly netržní 

služby, což je zaměstnanost na obecních úřadech financovaná příspěvky státu a dotacemi z EU.  

 

P. Řežábek: Má SMS nějaký názor na skutečnost, že FED omezuje nákupy v rámci 

kvantitativního uvolňování, ale na burzách se toto zatím nijak neprojevuje. Někteří ekonomové 

přitom vysílají varovné signály o potenciálních bublinách. Již při zahájení QE přitom probíhaly 

diskuze, že důsledkem této politiky může být vznik bublin a po ukončení těchto programů může 

dojít k jejich „propíchnutí“. 

Odpověď SMS: Připomíná, že včera se v ČNB uskutečnila prezentace IMF Spillover Reportu od 

Emila Stavreva. Prezentace se těmto tématům částečně věnovala a byla velmi ilustrativní. 

Relativní zpřísňování měnové politiky v USA ve srovnání s eurozónou je nejvíce patrné právě na 

posilování dolaru. Je důležité, že nejde jen o aktuální, ale i očekáváné posilování. Dolar přitom 

posiluje nejen vůči euru, ale i většině hlavních světových měn s výjimkou čínského renminbi. 

Oslabování měn rozvíjejících se zemí následně může mít vliv na růst inflace v těchto zemích. 

V budoucnu sice může rovněž dojít i k vlivu na akciové trhy, ale pro současnost je důležité, že 

přestože FED ukončí nákup aktiv, nakoupená aktiva zatím zůstanou v jeho bilanci. K masivnímu 

stahování likvidity tedy nedochází. Aktuální politiku FEDu je tedy třeba chápat jako zpomalování 

tempa uvolňování měnových podmínek, nikoliv jako jejich zpřísňování. Proto není tak překvapivé, 

že nedochází k dopadu na akciové trhy. 

 

Odpověď sekce bankovních obchodů (dále jen SBO): SBO vidí situaci podobně. I poté, co FED 

přestane nakupovat nové instrumenty, maturující instrumenty budou reinvestovány až do 

okamžiku prvního zvýšení sazeb, a jeho bilance tak zůstane stabilní.  

 

P. Řežábek: Je tedy jisté, že tento objem instrumentů zůstane v bilanci FEDu a dojde k rolování 

těchto aktiv? 

Odpověď SBO: Ano. Maturující instrumenty budou rolovány tak, aby velikost bilance zůstala 

stejná. 

 

K. Janáček: Bude mít jen drobné dotazy, protože situační zprávu považuje za „příjemně 

nevzrušivou“. Prognóza očekává tempo růstu HDP v 3.Q 2014 3,9 %, což nejen výrazně 

převyšuje hodnoty růstu v minulých a budoucích čtvrtletích, ale sama tempa růstu jednotlivých 

složek poptávky 3.Q 2014 takovému růstu HDP nenasvědčují. Žádá o vysvětlení. 

Odpověď SMS: Prognóza růstu HDP v 3.Q 2014 je výrazně ovlivněna předpokladem o dalším 

vytváření zásob cigaret. Předpokládaný dopad tohoto fenoménu na  růst HDP je přibližně 0,5 

p.b. Současně je očekáváno oživení čistého exportu. Vliv předzásobení cigaretami je důvodem pro 

rozkolísanost prognózy HDP. 

 

M. Singer: Situační zpráva je dobře napsána a proto bude mít jen drobné dotazy. K vývoji 

zahraničního PPI (str. 7) je uveden komentář týkající se všech let mimo roku 2016, kdy PPI roste. 

Tento údaj pochopitelně pochází z Consensus Forecasts, ale s ohledem na problematickou 
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schopnost modelů poskytovat spolehlivou predikci na delším horizontu, je důležité vědět, zda pro 

tuto růstovou trajektorii PPI existuje nějaký skutečný důvod. 

Odpověď SMS: Tyto hodnoty jsou přejaty z Consensus Forecasts, kde se dlouhodobé výhledy 

patrně přimykají k „cílovým rovnovážným hodnotám“. S tím souvisí rovněž odpověď na otázku ve 

stanovisku poradce ohledně delších výhledů HICP. Pro rok 2016 nejsou k dispozici žádné 

relevantní informace a je zde pouze předpoklad, že se ekonomika bude vyvíjet standardním 

způsobem. 

 

M. Singer: V komentáři k vývoji strukturálního deficitu (str. 15) je uvedeno, že od roku 2013 do 

roku 2015 dochází k jeho zvýšení na -2,2 %, ale v příslušné tabulce je hodnota -1,2 %. 

Odpověď SMS: Z textu patrně není zřejmé, že komentář se týká záměru Ministerstva financí, 

zatímco údaj v tabulce je hodnota z prognózy ČNB. 

 

M. Singer (v diskuzi o zaměstnanosti v zemědělství): Připojuje se k dotazu poradce, kde 

meziročně „zmizelo“ 22 tisíc osob zaměstnaných v zemědělství. 

Odpověď SMS: Z hlediska dlouhodobého trendu je význam tohoto vývoje zanedbatelný. 

Meziroční změna je způsobena vysokou srovnávací základnou v loňském roce. V letech 2012 a 

2013 došlo k výraznému nárůstu zaměstnanosti v zemědělství, a aktuálně se situace vrací 

k dlouhodobému trendu klesající zaměstnanosti. Za posledních 14 let poklesla zaměstnanost 

v zemědělství o cca 130 tisíc osob. Efekt pozorovatelný v posledních měsících je plošný a většina 

těchto osob odešla do starobního důchodu. ČSÚ, který má více dat než ČNB, k tomuto tématu 

připravuje širší studii, která zachytí vývoj zemědělství od roku 1993. 

 

M. Singer (v diskuzi o zaměstnanosti v zemědělství): Táže se, jaký byl důvod pro růst počtu 

zemědělců v letech 2012 a 2013. 

Odpověď SMS: Jde pravděpodobně o vliv omezení „švarcsystému“.  

 

K. Janáček (v diskuzi o zaměstnanosti v zemědělství): Ve stejné kategorii jsou i zaměstnanci 

v lesnictví, kde patrně „švarcsystém“ zcela převažoval. 

 

M. Singer: V komentáři k průmyslové produkci (str. 23) je uvedeno, že meziroční růst produkce 

byl především důsledek zvýšení tržeb z přímého vývozu. Toto nezní příliš logicky z pohledu 

kauzality.  

Odpověď SMS: Souhlasí s tím, že zvolená formulace není vhodná. Text malé situační zprávy ale 

není určen ke zveřejnění, takže korekce textu není třeba. 

 

 

 

II.   Uzavřené jednání bankovní rady  

 

M. Hampl: Bude mít pouze stručný komentář. Do značné míry se shoduje s pohledem SMS na 

aktuální stav ekonomiky. Lze říci, že oproti očekávání prožíváme méně inflační oživení. Vývoj 

ekonomiky ale potvrzuje správnost zvoleného postupu. Je symptomatické, že se v debatách i 

měnověpolitickém doporučení SMS již nevyskytuje téma prodlužování délky kurzového závazku 

ani úpravy jeho hladiny. To ale rovněž implikuje, že na významu budou nabývat úvahy týkající se 
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parametrů ukončení tohoto závazku. Stejně tak jako od počátku přijetí kurzového závazku nikdy 

formálně nepadl návrh na jeho opuštění, nelze očekávat, že by k takovému návrhu došlo na 

dnešním zasedání či v dohledné době. Lze naopak očekávat, že bankovní rada postupně 

„dokonverguje“ ke konsensuálnímu rozhodnutí o opuštění stávajícího režimu.  

 

L. Lízal: Souhlasí rovněž s vyzněním situační zprávy. Všechny signály z domácí ekonomiky 

potvrzují počátek ekonomického oživení. Na rozdíl od SMS a ve shodě se stanoviskem poradce 

se domnívá, že přestože domácí signály jsou velmi pozitivní, zahraničí opět působí značně 

nevyrovnaným dojmem. Opět jsme svědky zpožďování nástupu fáze robustního růstu v eurozóně 

a u cenových indexů dochází k významnějšímu snižování tempa inflace. Stále je otevřená otázka, 

do jaké míry současná opatření ECB skutečně přispějí k uvolnění měnových podmínek v 

eurozóně. Otázka tedy zní, jak ji poradce formuloval ve stanovisku, zda zahraničí „nepřetlačí“ 

inflační tlaky z domácí ekonomiky. Domnívá se, že tato otázka je na místě, ale patrně na ní 

v současnosti neexistuje spolehlivá odpověď. Ta bude více patrná v horizontu jednoho roku, 

proto bylo zcela správné minulé rozhodnutí posunout horizont ukončení používání kurzu. Vnější 

makroekonomická rizika lze vnímat jako protiinflační, což je patrné i z posledních přehodnocení 

zahraničních údajů. Celková rizika pro domácí inflaci jsou tak mírně protiinflační. Za potěšující 

zprávu lze považovat, že pokud se bude situace skutečně vyvíjet dle prognózy, tak v okamžiku 

předpokládaného ukončení kurzového závazku dojde k přiblížení inflačnímu cíli shora. Souhlasí 

s K. Janáčkem, že situační zpráva je „nevzrušivá“ a souhlasí s měnověpolitickým doporučením 

SMS. 

 

J. Rusnok: S ohledem na své vystoupení na veřejné části jednání bude stručný. Situační zpráva 

mu připadá konzistentní a dobře reflektuje současný vývoj v české ekonomice i relevantním 

zahraničí. Spolu s L. Lízalem sdílí mírnou obavu vyjádřenou i ve stanovisku poradce, že 

zahraničí může hrát v delším horizontu prognózy významnou roli. Stejně tak ale nevidí dostatek 

relevantních důvodů pro diskrepanci s měnověpolitickým doporučením SMS. Odkazuje se na 

vyjádření ve stanovisku poradce, že se dostáváme do situace Švýcarska, což nemusí být po 

nějakou dobu zase tak nepříjemné. Otázky týkající se ukončení kurzového závazku se odsouvají 

do budoucna, ale celková situace odpovídá minulým rozhodnutím, zejména prodloužení 

kurzového závazku po projednání minulé situační zprávy.  

 

P. Řežábek: Začne komentářem k vývoji v zahraničí. Není tomu tak dávno, kdy se vyspělé země 

trochu „spoléhaly“ na růst v rozvíjejících se ekonomikách. Tento růst se momentálně nedostavuje 

a dochází ke zvolnění dynamiky růstu i u některých do nedávna nazývaných „tygrů“. To může 

samo o sobě oddálit i nástup robustnějšího celosvětového růstu. Obavy z přesycení likviditou se 

objevují, přičemž bilance FEDu zůstane stabilní. ECB nabízí velké množství další likvidity a je 

překvapivé, že tato likvidita nenachází v Evropě své uplatnění. Zatímco ekonomický růst 

v Evropě není příliš robustní a rozvíjející se ekonomiky zvolňují svá růstová tempa, v USA 

dochází k výraznému ekonomickému oživení. Inflace v Evropě klesá, dochází rovněž k poklesu 

ceny ropy a to i přes problémy v Libyi a nestabilitu na Blízkém východě. Je zajímavé, že zatímco 

před několika lety byly trhy velmi náchylné na zprávy z těchto teritorií, dnes na ně reagují jen 

velmi málo. Vznik výraznějších světových inflačních tlaků tedy patrně očekávat nelze. V domácí 

ekonomice začíná docházet k robustnějšímu růstu HDP a objevují se určité proinflační impulzy. 
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Vyjádření SMS z otevřené části jednání rozumí tak, že efekt oslabeného kurzu do inflace se již 

víceméně vyčerpal. 

 

Ředitel SMS T. Holub: Přímý dovozní efekt je víceméně vyčerpal. 

 

P. Řežábek: Evropské prostředí je navíc nízkoinflační a ECB se snaží situaci řešit. K domácímu 

trhu práce lze uvést, že ve 2.Q došlo ke zvolnění tempa růstu zaměstnanosti, ale vliv 

ekonomického oživení na trh práce by měl dále pokračovat. Považuje ale za nezanedbatelné, že 

netržní služby se podílejí pětinou na nově vytvořených pracovních místech. Zatímco na 

ministerstvech došlo ke snížení zaměstnanosti, obce začaly významně využívat veřejných prací, 

což statisticky již není nevýznamné. Dle rozpočtu na příští rok se očekává další uvolnění fiskální 

politiky. Je ale otázkou, jaký bude skutečný vývoj s ohledem na zkušenosti letošního roku, 

konktrétně nejistoty související s Fondem dopravní infrastruktury. Konjunkturální šetření jdou 

směrem nahoru s výjimkou indikátoru spotřebitelské důvěry, ale i ten je ve srovnání s loňským 

rokem vyšší. Pokud by trend poklesu spotřebitelského sentimentu pokračoval, tak by patrně 

implikoval více úsporné chování domácnosti, což je mírné protiinflační riziko. Vyjadřuje obavu, 

zda do příštího roku nevyprchá efekt automobilového průmyslu, proto již na otevřeném jednání 

zmínil otázku struktury růstu HDP. Protože růst automobilového průmyslu v HDP aktuálně hraje 

velmi významnou roli, přibrzdění jeho růstu by mohlo v příštím roce výrazně ovlivnit celkový 

ekonomický růst. Celkově tedy považuje rizika prognózy za vyrovnaná, spíše než proinflační, i 

když v budoucnu mohou působit významnější protiinflační faktory.  

 

K. Janáček: Souhlasí s charakteristikou dosavadního vývoje inflace, jak je popsán v situační 

zprávě. Pro další trajektorii inflace bude rozhodující, jak intenzivně se budou prosazovat nově se 

formující proinflační faktory z domácí ekonomiky proti dosavadním protiinflačním silám, které 

pocházejí zejména ze zahraničí. Lze uvést tři zahraniční protiinflační faktory. Za prvé, na celém 

horizontu prognózy se posouvá níže výhled 3M EURIBORu. Za druhé, dochází ke snížení 

výhledu zahraničního růstu a lze tak i očekávat pomalejší růst zahraniční poptávky. Za třetí, 

očekáváná trajektorie cen průmyslových výrobců jako i výhledu spotřebitelské inflace v eurozóně 

je nižší podle všech indikátorů. Potenciálním zdrojem vzestupu domácí cenové hladiny jsou 

naopak měnící se charakteristiky domácí ekonomiky. Dostupná data, zejména rychleji rostoucí 

mzdy a predikce jejich dalšího růstu signalizují, že se vyváří prostředí pro vznik silnějších 

inflačních tlaků. Nicméně i tato data signalizují, že doposud se domácí ekonomika pouze 

posunula od protiinflačního působení směrem k neutrální poloze, nikoliv však k výrazněji 

proinflačnímu působení. Lze tedy shrnout, že přes určité odlišnosti v intepretaci vývoje oproti 

vyznění páté situační zprávy, na základě nově dostupných dat nejde v šesté situační zprávě o 

takové rozdíly, které by mohly vést k diskuzi o adekvátnosti, resp. korekci stávajícího nastavení 

parametrů kurzového závazku. 

 

M. Singer: Z dosavadního průběhu diskuze v uzavřené části vyplývá, že další debata se může 

vést pouze o tom, zda bankovní rada považuje bilanci rizik za mírně protiinflační či neutrální. 

Rád by proto debatu posunul tímto směrem. S ohledem na vývoj v zahraničí se odkazuje na 

jednání Generální rady ECB, z níž vyplývalo, že ECB přijala stávající měnověpolitická opatření i 

s cílem ovlivnit kurz eura. Kurz se posunul směrem, který může přinést eurozóně pozitivní 

výsledek. Situaci proto není třeba vidět tak pesimisticky, i když to samozřejmě neznamená, že by 
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eurozóna v blízké budoucnosti importovala do domácí ekonomiky nějaká výraznější inflační 

rizika. Kurz eura ale oslabil o podobnou hodnotu jako dříve koruna, a i když eurozóna není 

natolik otevřená jako česká ekonomika, jde stále o velmi exportní oblast. Lze tedy doufat, že 

pokud se současný vývoj kurzu podaří udržet, tak bude zabráněno deflačnímu scénáři. To lze ve 

srovnání se situací před několika měsíci považovat za relativně příjemné překvapení. S ohledem 

na zahraniční vývoj je tedy méně pesimistický než někteří jiní členové bankovní rady. Nicméně 

nelze zapomínat, že finanční sektor, resp. bankovnictví mnoha zemí eurozóny je nadále ve velmi 

špatném stavu. To se zřetelně projevuje na skutečnosti, že tento bankovní sektor není schopen 

využít likviditu, kterou mu zdarma nabízí ECB, a používat ji ke generování zisku. To sice může 

v současnosti rovněž souviset s načasováním kroků v bankovním dohledu, ale 

z makroekonomického hlediska je patrné, že v této situaci nemůže docházet ke vzniku 

výraznějších proinflačních tlaků. S ohledem na domácí vývoj je nutné připomenout, že se blíží 

roční výročí rozhodnutí o používání kurzu. V meziročním vyjádření tedy již kurz nemůže 

generovat dodatečné proinflační tlaky a přímý vliv na inflaci prostřednictvím cen dovozu již také 

skončil. Naopak je ale patrné oživení vnitřních faktorů inflace. Důležitá je skutečnost, že exportní 

odvětví zručně využila výhody oslabeného kurzu pro zvýšení svých příjmů, a to nejen 

v korunách, ale i eurech. To nepochybně do jisté míry souvisí s automobilovým průmyslem, ale 

nejen s ním. V domácí ekonomice stoupají prodeje motorových vozidel, a to nejen vozů značky 

Škoda. I přes tento pozitivní vývoj je patrné, že ve využívání výrobních kapacit stále existují 

významné rezervy. Dosažení limitu výrobních kapacit by bylo patrné až tehdy, pokud by alespoň 

po dvě čtvrtletí investice meziročně rostly dvoucifernými tempy. Růst investic se zdá být doposud 

koncentrován právě v odvětvích souvisejících s automobilovým průmyslem. Závěrem poukazuje 

na relativně krátké poznámky svého poradce k této situační zprávě a jeho závěr, že na dnešním 

jednání není o čem rozhodovat. Zbývá proto jen potvrdit předchozí prohlášení i závazky. Bilanci 

rizik lze vidět stále jako mírně protiinflační, ale jejich kompozice se od minulého jednání 

poněkud liší. Největším překvapením je pak výrazné oslabení eura. 

     

M. Hampl: K předchozí diskuzi bude mít dvě krátké poznámky. Podobně jako někteří jiní 

členové bankovní rady sdílí nejistotu související s vývojem v zahraničí. Je ale velmi potěšitelné, 

že v současnosti již neexistuje srovnatelně velká nejistota ohledně vývoje domácí ekonomiky. To 

je nová a poměrně komfortnější situace, než tomu bylo po delší dobu v minulosti. Odkazuje se na 

své vystoupení na otevřené části jednání. Je třeba rozlišit mezi fází rozhodnutí, resp. 

implementací kurzového závazku, která je jak interně, tak informovanou částí externích 

pozorovatelů hodnocena jako velmi úspěšná, od fáze zpětného hodnocení dopadu tohoto opatření 

a intepretace jeho dopadů do reálné ekonomiky. Osobně na toto druhé téma klade velký důraz, 

protože se blíží rok od zavedení kurzového závazku, na němž mnozí ČNB symbolicky vyzývali 

na „boží súd“. Proto bude téma hodnocení a interpretace kurzového opatření nabývat na významu 

a ČNB má několik měsíců pro přípravu takovéto intepretace. Na konci loňského roku si sám 

nemyslel, že situace bude tak příznivě nakloněna „naší intepretaci událostí“. Nicméně, jak říká 

Ludwig von Mises, data sama o sobě nevyvrací ani nepotvrzují nic, vše jen otázkou jejich 

interpretace. Kromě rozhodnutí, že je třeba pokračovat ve stávajícím režimu a pokusit se o jeho 

správné ukončení, je také důležité být „pány interpretace příběhu“. Alternativní intepretace se 

nepochybně budou objevovat, ale stále je přesvědčen, že nejrigoróznější interpretce využití 

měnového kurzu a jeho dopadů do ekonomiky je schopna sama ČNB, resp. je jen málo těch, kteří 
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se o ni mimo ČNB v minulosti vůbec pokusili. Jak zaznělo na otevřené části jednání, SMS si je 

tohoto úkolu sama vědoma.   

 

J. Rusnok: Souhlasí s M. Hamplem v tom, že je třeba se intepretací tohoto měnověpolitického 

rozhodnutí zabývat a ČNB by jistě měla být jejím „hegemonem“. Na druhou stranu, tyto kroky by 

měla činit uvážlivě, aby nebyly chápány jako laciná propaganda. Je proto nutno připustit, že 

v ekonomice se vše neřídí jen jednou částí hospodářské politiky a jedním měnověpolitickým 

rozhodnutím. Lze také rovněž očekávat, že okolo intepretace tohoto měnověpolitického 

rozhodnutí se opět rozběhnou různé zájmově-lobbistické hry. Souhlasí tedy s významem 

intepretace tohoto rozhodnutí, ale je třeba si být vědom, že jde o poměrně komplexní záležitost. 

 

M. Singer: S předchozími poznámkami souhlasí, ale nepovažuje za vhodné zcela vytěsnit 

původní měnověpolitickou debatu debatou komunikační.   

 

P. Řežábek: Rád by se vrátil k původní měnověpolitické debatě. Na dnešním zasedání doposud 

nebyl příliš diskutován vývoj cen potravin. Za zajímavý signál považuje, že Ministerstvo 

zemědělství se zde začíná výrazně aktivizovat a chce hlásit veškeré dovozy potravin. Není jisté, 

zda aktivizace státní moci v této oblasti je jen částečné alibi, či zda stát plánuje nějaké další 

kroky. Vyjadřuje víru, že pokud bude skutečně docházet k výraznému nárůstu dovozu potravin, 

jejich kvalita bude sledována, což může zabránit vniku protiinflačních šoků.  

 

M. Hampl: Souhlasí s J. Rusnokem, že je třeba mít při intepretaci dopadů rozhodnutí o využití 

kurzu pokoru, ale je si zcela jist, že tvůrci alternativních interpretací takovou pokoru mít 

nebudou. K cenám potravin uvádí, že aktivity Ministerstva zemědělství lze chápat tak, že díky 

nim nedojde k takovým desinflačním tlakům na ceny potravin a ceny potravin nebudou tak 

výrazně klesat, jak se dříve spekulovalo. Dezinflační efekty se mohou objevit v souvislosti se 

změnami nepřímých daní, i když ty jsou předmětem výjimky. Je tedy možné, že tyto dva efekty se 

budou vzájemně kompenzovat.  

 

Ředitel SMS T. Holub: Situace cen potravin je poměrně rozporuplná. Aktuálně jsou ceny 

potravin výše než prognóza, a to dokonce i v měsíčním šetření na září, které je poměrně 

spolehlivým „leading“ indikátorem jejich celkového dopadu do CPI. Tvrdá“ data tedy překvapují 

směrem nahoru. Proti tomu se vedou diskuze, jaký bude dopad vývoje v Rusku, i když to má 

souvislost jen s několika komoditami, které v CPI nemají významnou váhu. Za významné je 

naopak třeba považovat, že světové ceny klíčových komodit jako jsou obiloviny (tj. pšenice, 

kukuřice apod.) v poslední době výrazně poklesly. Fundamentální faktory tedy celkově spíše 

naznačují, že aktuální překvapivý růst cen potravin je třeba výrazně diskontovat.   

 

K. Janáček: Souhlasí s T. Holubem, protože dle posledních dat je jedinou komoditou, jejíž cena 

výrazně roste, kakao, a ceny ostatních komodit klesají. K opatření Ministerstva zemědělství je 

třeba připomenout, že se nacházíme na jednotném trhu Evropské unie, a proto tato opatření 

mohou mít vliv např. na dovoz banánů z Guatemaly, ale nikoliv na dovoz zemědělských produktů 

z Rakouska, Polska či jiných členských států Evropského ekonomického prostoru.  
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P. Řežábek: S tímto lze souhlasit, ale jde rovněž o Ukrajinu, která se nachází mimo Evropský 

ekonomický prostor. 

 

 

 

III.  Úkoly 

Nebyly zadány. 

 

 

 

IV. Rozhodnutí 

 

Po projednání situační zprávy bankovní rada ČNB jednomyslně rozhodla ponechat limitní 

úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace na stávající úrovni 0,05 %. Pro toto rozhodnutí 

hlasovali Miroslav Singer, Mojmír Hampl, Kamil Janáček, Lubomír Lízal, Jiří Rusnok a Pavel 

Řežábek. Bankovní rada dále rozhodla nadále používat devizový kurz jako další nástroj 

uvolňování měnových podmínek a potvrdila závazek ČNB v případě potřeby intervenovat na 

devizovém trhu na oslabení kurzu tak, aby udržovala kurz koruny vůči euru poblíž hladiny 27 

CZK/EUR. Pro toto rozhodnutí hlasovali Miroslav Singer, Mojmír Hampl, Kamil Janáček, 

Lubomír Lízal a Jiří Rusnok. Pavel Řežábek se hlasování zdržel. 

 

 

 

Zapsal: Bořek Vašíček, poradce bankovní rady 

 

 

 

 


