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Měnověpolitické doporučení pro 8. SZ 2019 

Sekce měnová 

1. Prognóza ze 7. SZ 2019 

Východiskem pro prosincové měnověpolitické zasedání zůstává makroekonomická prognóza 

ze 7. SZ 2019. Podle ní inflace v následujících čtvrtletích setrvá v blízkosti horní hranice 

tolerančního pásma inflačního cíle vlivem jen pozvolna odeznívajících celkových inflačních 

tlaků, rychlého růstu regulovaných cen a dopadu změn nepřímých daní. Domácí inflační tlaky 

budou na prognóze dále postupně polevovat v návaznosti na zvolňující dynamiku mezd 

a zrychlující růst efektivity práce. Ve stejném směru bude přechodně působit protiinflační vliv 

dovozních jádrových cen. V průběhu příštího roku se tak inflace bude postupně snižovat, což 

bude podporováno i odezněním vysokého růstu regulovaných cen a zpřísněním měnové 

politiky. Pokles inflace však bude brzděn cenovými dopady změn nepřímých daní. 

Na horizontu měnové politiky se inflace přiblíží k 2% cíli.  

V návaznosti na oslabenou zahraniční poptávku růst domácí ekonomiky v letošním a příštím 

roce mírně zpomalí. Ke svému dlouhodobému tempu se bude navracet až v průběhu roku 

2021. K růstu ekonomické aktivity budou stabilně přispívat solidní tempa růstu spotřeby 

domácností a vlády. Vývoj investic zpočátku naváže na nízká tempa z poloviny letošního 

roku, ke zvýšení jejich dynamiky později povede obnovení růstu soukromých investic. 

Kladný příspěvek čistého vývozu během příštího roku dočasně odezní a obnoví se 

až v návaznosti na zrychlující růst zahraniční poptávky.   

Se stávající prognózou je konzistentní nárůst domácích tržních úrokových sazeb v tomto 

a příštím čtvrtletí následovaný jejich poklesem. Nárůst sazeb na začátku prognózy odráží 

zejména přetrvávající domácí nákladové tlaky a vpředhledící reakci měnové politiky na 

sekundární dopady změn nepřímých daní v příštím roce a na začátku roku 2021. V poklesu 

úrokových sazeb od poloviny příštího roku se projeví zejména přetrvávající záporné úrokové 

sazby v eurozóně a pokračující kvantitativní uvolňování měnové politiky ECB.   

Lehké posilování kurzu koruny bude odrážet pokračující reálnou konvergenci české 

ekonomiky a dočasně se dále rozšiřující úrokový diferenciál vůči eurozóně při naopak 

kompenzujícím vlivu zhoršeného vývoje v zahraničí.  

2. GRIP a další rizika prognózy  

V simulaci GRIPu jsou rizika stávající prognózy plynoucí z nově publikovaných údajů 

v souhrnu zhruba vyrovnaná a individuálně nevýrazná. Ve směru lehce vyšší inflace 

i domácích úrokových sazeb v simulaci působí mírně vyšší očekáváná zahraniční inflace 

a přehodnocení výhledu zahraničních sazeb lehce směrem vzhůru. V opačném směru má vliv 

oproti prognóze o něco silnější kurz koruny vůči euru a mírně nižší domácí úrokové sazby 

v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí letošního roku. Domácí ekonomika působí v souhrnu 

zhruba neutrálně, když se prognóza inflace, hospodářského růstu i vývoje na trhu práce 

do velké míry naplňuje. 
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Graf 1: Graf rizik inflační prognózy (GRIP) pro prognózu ze 7. SZ 

  

Nad rámec simulace GRIPu lze současně konstatovat, že se v poslední době poněkud zmírnilo 

protiinflační riziko prognózy popsané v 7. SZ související s ekonomickou situací v zahraničí. 

Nově dostupná data přitom naznačují, že se ekonomika eurozóny již pravděpodobně pohybuje 

poblíž dna současné fáze hospodářského cyklu. 

Po zohlednění uvedených skutečností hodnotí sekce měnová rizika stávající prognózy 

v souhrnu jako zhruba vyrovnaná. 

3.  Související měnověpolitické úvahy 

V dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí sazba 3M PRIBOR zůstala stabilní na 2,2 %, což je 

i aktuální hodnota v polovině prosince. Její průměrná hodnota za čtvrtletí tak zaostala za 

prognózou ze 7. SZ (2,5 %). Nastavení úrokových sazeb na prosincovém měnovém jednání 

ovlivní tržní sazby v prvním čtvrtletí 2020. Prognóza sazeb 3M PRIBOR ze 7. SZ pro toto 

období činila 2,6 %. Aktualizovaný scénář prognózy (Graf 2) pro první čtvrtletí 2020 

implikuje hodnotu sazby 3M PRIBOR ve výši 2,4 %. Při současném úrokovém rozpětí mezi 

2T repo sazbou a sazbou 3M PRIBOR těsně pod 0,2 p.b. to pro prosincové zasedání znamená 

jedno standardní zvýšení 2T repo sazby o 0,25 p.b. na 2,25 %.  

Ve srovnání s prognózou nižší sazby pro první čtvrtletí 2020 vedoucí k dosažení inflačního 

cíle jsou odrazem zejména nedoručení zvýšení domácích krátkodobých sazeb ve čtvrtém 

čtvrtletí a jejich vyhlazování v úrokovém pravidle modelu.
1
 Trajektorie úrokových sazeb 

aktualizovaného scénáře je vlivem toho, ale zejména pak vlivem zapracování zvýšeného 

výhledu zahraničních úrokových sazeb na celém horizontu prognózy celkově plošší. Ve druhé 

                                                 
1
 Pokud by bývalo ve čtvrtém letošním čtvrtletí došlo k nárůstu tržních úrokových sazeb na hodnotu konzistentní 

se stávající prognózou (2,5 %), a při vývoji ostatních proměnných v souladu s jejich pozorovaným vývojem, pak 

by úrokové sazby pro první čtvrtletí roku 2020 ležely o více než jednu desetinu procentního bodu výše než 

v simulaci GRIPu a tedy v blízkosti hodnoty ze stávající prognózy. 
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polovině prognostického horizontu leží v důsledku vyšších očekávaných zahraničních 

úrokových sazeb výše, než ukazovala stávající prognóza. Tato trajektorie tak nadále obsahuje 

zvýšení úrokových sazeb v následujícím čtvrtletí. Zároveň delší konec této trajektorie zůstává 

nad aktuální hodnotou 3M PRIBOR. Úroková trajektorie ze simulace GRIPu tak svým tvarem 

více připomíná „náhorní plošinu“.  

Dosavadní průměr kurzu CZK/EUR za čtvrté čtvrtletí je o něco málo pevnější  

(25,6 CZK/EUR) než hodnota předpokládaná stávající prognózou (25,7 CZK/EUR). To může 

být důsledkem poklesu globální averze k riziku, když posilují i ostatní středoevropské měny 

(Graf 11), a posledním vývojem ohledně brexitu. Současně to může být známkou menšího 

brzdícího vlivu zahraničního ekonomického vývoje. Dosavadní posílení kurzu přitom 

doručuje jen část potřebného dalšího zpřísnění domácích měnových podmínek. Současně 

platí, že se stávající prognózou je pro první čtvrtletí příštího roku konzistentní kurz koruny ve 

výši 25,5 CZK/EUR, s aktualizovaným scénářem z GRIPu pak 25,4 CZK/EUR, což je 

v blízkosti aktuálních hodnot kurzu.  

 

Graf 2: Aktualizovaný scénář prognózy ze 7. SZ  
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Sekce měnová hodnotí rizika stávající prognózy jako individuálně nevýrazná a v souhrnu 

zhruba vyrovnaná. Stávající prognóza se i přes velké nejistoty, za kterých byla vytvořena, 

kvalitativně dobře naplňuje a dle mínění sekce měnové není mnoho důvodů ji nenásledovat. 

Z nových informací a dat totiž nevyplývají významnější rizika, ani pokud jde o vývoj 

v zahraničí, tak ani co se týká domácí ekonomiky. Inflace se v dosavadním průběhu čtvrtého 

čtvrtletí pohybovala poblíž horní hranice tolerančního pásma cíle. V říjnu se nacházela lehce 

pod prognózou a v listopadu naopak mírně nad ní, a to v obou případech především vlivem 

odlišného vývoje (vysoce volatilních) cen potravin. Jádrová inflace byla v obou měsících 

oproti očekávání nepatrně vyšší. Pro závěr, zda to znamená, že domácí inflační tlaky 

nepolevují tempem předpokládaným stávající prognózou, je potřeba učinit plnohodnotnou 

analýzu počátečních podmínek při sestavování nové prognózy.
2
  

Bankovní rada po projednání 7. situační zprávy vyhodnotila bilanci rizik prognózy jako 

protiinflační a identifikovala zejména situaci v zahraničí, která se může se zpožděním 

negativně odrazit ve vývoji otevřené české ekonomiky. Většinou hlasů pak rozhodla zachovat 

úrokové sazby nezměněny při doporučení sekce měnové sazby zvýšit. Sekce měnová 

v 8. situační zprávě konstatuje, že riziko související s ekonomickou situací v zahraničí 

popsané ve Zprávě o inflaci IV/2019 se v poslední době poněkud zmírnilo, neboť nově 

dostupná data naznačují, že se ekonomika eurozóny již pravděpodobně pohybuje poblíž dna 

hospodářského cyklu.
3
  

Sekce měnová je nadále toho názoru, že inflační rizika systematické ne-akce měnové politiky 

v současné situaci mohou být znatelně vyšší, než je schopen zachytit rizikový scénář 

zpracovaný pomocí ekonomického modelu g3+ (scénář nezměněných úrokových sazeb byl 

připraven pro  minulé MPD; viz Graf 20 na konci tohoto MPD). V něm se uvolněnější 

měnové podmínky promítly jen do mírně vyšší inflace na celém horizontu prognózy. 

K návratu inflace k cíli totiž v tomto scénáři dochází za předpokladu nezmenšené gravitační 

síly cíle, která je podmíněna zachováním důvěryhodnosti a akceschopnosti měnové politiky 

ČNB. Je však otázkou, zda se dlouhodobé přestřelování cíle, resp. inflace nacházející se 

aktuálně již lehce nad horní hranicí tolerančního pásma, neprojeví v postupném oslabování 

ukotvenosti inflačních očekávání a v pomalejším návratu inflace k cíli, než naznačuje 

simulace.
4
 Bodový cíl s tolerančním pásmem

5
 je schopen dobře ukotvovat inflační očekávání 

jen v situaci, když ČNB bude přistupovat k dosahování 2% cíle symetricky. Tedy když se 

bude snažit navracet prognózu inflace na horizontu měnové politiky vždy k bodovému cíli, 

k čemuž ji navádí úroková trajektorie.  

Setrvávání inflace výrazně a dlouhodobě nad 2 % (nechme stranou samotné aktuální lehké 

překročení úrovně 3 %) však již může být některými subjekty interpretováno jinak, než tomu 

                                                 
2
 Nová pozorování zohledněná v  počátečních podmínkách příští prognózy budou vedle vývoje inflace zahrnovat 

i nižší než očekávaný růst mezd a spotřeby domácností. 
3
 Také výsledek voleb ve Spojeném království zvyšuje pravděpodobnost brexitu s dohodou koncem ledna. 

Nicméně stále platí, že situace, pokud jde o vývoj v zahraničí, není úplně přehledná a zejména z Německa stále 

přicházejí smíšené signály. Doposud spíše anekdotické negativní zprávy z některých českých podniků a odvětví 

z poslední doby nevylučují možnost, že se zpomalení zahraničního růstu může projevit ve vývoji naší 

ekonomiky výrazněji, než bylo zatím očekáváno. 
4
 Vývoj inflačních očekávání finančního trhu, podnikových manažerů i kvalitativní výsledky šetření EK zatím 

neukazují na ztrátu ukotvenosti inflačních očekávání (viz Grafy 14 a 15 na konci MPD). 
5
 Toleranční pásmo (říkejme snad raději pásmo volatility inflace) je dle názoru sekce měnové potřeba vnímat 

jako pouhý pomocný nástroj při zpětném hodnocení realizovaných hodnot inflace, který usnadňuje komunikaci 

dopadů cenových šoků, a tak hraje určitou roli při vysvětlování ex-post odchylek inflace od bodového inflačního 

cíle. Toleranční pásmo inflačního cíle však sekce měnová nedoporučuje používat jako vodítko pro ex-ante 

formulaci měnové politiky, tímto vodítkem by měl být 2% cíl ČNB.  
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bylo v souvislosti s ukončením kurzového závazku.
6
 Mohou to považovat za systematické 

tolerování vyšší inflace (či dokonce nezvládnutí situace) ze strany ČNB. Pokud se inflace 

trvaleji usídlí vysoko nad cílem, pak „neakce“ měnové politiky bude vystavovat ČNB 

nepříjemné reputační a komunikační situaci. A to obzvláště pokud si uvědomíme, že analytici, 

trhy, média i část veřejnosti znají poslední makroekonomickou prognózu ČNB a s ní 

konzistentní trajektorii úrokových sazeb, respektive budou znát poslední hodnocení rizik 

stávající prognózy a související GRIP z dílny sekce měnové (budou zveřejněny spolu 

s minutes začátkem ledna). 

Podle sekce měnové také nadále platí argumenty ve prospěch zvýšení úrokových sazeb 

z hlediska finanční stability uvedené v minulém MPD. Jedná se zejména o střednědobá rizika 

pro uchování finanční stability, která jsou spojena s vývojem na českém trhu rezidenčních 

nemovitostí a financováním jejich nákupu na úvěr, před kterými varuje ESRB. 

Měnověpolitické sazby se nadále pohybují pod svojí neutrální úrovní a ex-ante reálné úrokové 

sazby se u úvěrů na bydlení snížily do blízkosti nuly.  

 

4. Vyjádření sekce bankovních obchodů 

Koruna se v listopadu a prosinci drží ve velmi úzkém pásmu převážně mezi 25,5–

25,6 CZK/EUR. Na trhu derivátů se prohloubila distorze spojená s koncem roku. Na měsíční 

splatnosti je již negativní implikovaný korunový výnos ve výši zhruba -1 %, celkově je zatím 

situace v porovnání s minulými roky klidnější. 

Na trzích ke konci roku klesá zájem o obchodování, což potenciálně může vést k nárůstu 

volatility vzhledem k slabší likviditě na trhu. 

5. Dosavadní komunikace ČNB 

Na listopadovém měnověpolitickém zasedání bankovní rada ponechala úrokové sazby na 

stávající úrovni. 2T repo sazba tak zůstala na 2 %, diskontní sazba na 1 % a lombardní sazba 

na 3 %. Pro toto rozhodnutí hlasovalo pět členů bankovní rady, dva členové hlasovali pro 

zvýšení úrokových sazeb o 25 bazických bodů. 
 

Bankovní rada vyhodnotila bilanci rizik prognózy inflace na horizontu měnové politiky jako 

protiinflační. Rizika vyplývala především ze situace v zahraničí, která se může se zpožděním 

negativně odrazit ve vývoji otevřené české ekonomiky. Vedle toho nadále přetrvávaly 

nejistoty ohledně dopadů protekcionistických opatření ve světovém obchodě a případného 

neřízeného brexitu, ačkoliv se jeho pravděpodobnost v poslední době poněkud snížila. 

 

V dalších týdnech se několik členů BR vyjádřilo k měnové politice ČNB, resp. k jejímu 

budoucímu nastavení (Tabulka 1; data zvolených prohlášení v porovnání s vývojem kurzu 

CZK/EUR jsou promítnuta v Grafu 12 na konci tohoto MPD). Tato prohlášení naznačovala 

stabilitu nebo zvýšení základních sazeb ČNB na prosincovém zasedání.  

                                                 
6
 Přestřelování inflace v letech 2017 a 2018 bylo ČNB předem komunikováno jako záměrná pojistka proti 

opětovnému poklesu sazeb k nule, resp. proti případné potřebě znovupřijetí kurzového závazku. 
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlášení členů bankovní rady v médiích 

15.11. J. Rusnok 

(konference o ekonomické 
transformaci) 

Máme štěstí, že máme vlastní měnovou politiku, takže jsme dokázali z těch 
neortodoxních mimořádných měnových nástrojů vystoupit mnohem rychleji a 
dokonce jsme se někam posunuli ve směru normálních úrokových sazeb, určitě ještě 
ne asi dostatečně. Nicméně to víceméně odpovídá naší situaci, našemu cíli, který 
máme, tedy udržování cenové stability okolo dvou procent. Odpovídá to zhruba fázi 
cyklu, ve kterém se nachází česká ekonomika. 

15.11. T. Holub 

(prezentace na seminář i FRSA 
Advisory na půdě ČBA, Praha) 

S prognózou je konzistentní nárůst domácích tržních úrokových sazeb v tomto a 
příštím čtvrtletí následovaný jejich poklesem od poloviny roku 2020. 

19.11. V. Benda 

(patria.cz) 

V tuto chvíli se jeví jako správné zpřísnit měnové podmínky úrokovými sazbami s 
následným uvolněním, až v následujícím období částečně zmírní domácí inflační 
tlaky. 

Vzhledem k tomu, že domácí inflační tlaky budou poměrně silné, a budou mít velkou 
setrvačnost i při zpomalení české ekonomiky, ke kterému dochází a ještě bude 
nějakou dobu docházet, tak si myslím, že by bylo namístě zpřísnit měnové podmínky 
prostřednictvím úrokových sazeb, už proto, že devizový kurz nám to požadované 
zpřísnění nedodává. 

21.11. T. Holub 

(prezentace Hungary & Czech 
Republic Investor Seminar 
London) 

Consistent with the forecast is a rise in domestic market interest rates in this quarter 
and the next, followed by a decline from mid-2020. 

27.11. J. Rusnok 

(konference k pojistnému trhu) 

Já si myslím, že nic extra speciálně nového se neobjevuje. Myslím si, že debata 
bude velmi podobná, jako byla minule. Ale do té doby ještě pár týdnů zbývá, nějaká 
data ještě přijdou. Ale že by se objevily nějaké zásadní skutečnosti, které by alespoň 
mne vedly k tomu, že se má něco měnit výrazněji, to bych řekl, že ne. 

29.11. J. Rusnok 

(aktualne.cz) 

…asi nyní platí dobré pravidlo centrálních bankéřů: když není dostatek argumentů 
ani pro pohyb sazeb nahoru, ani dolů, nechme je, kde jsou. 

Názory jsou nyní hodně vyrovnané (Pozn.: v bankovní radě), nikdo není výrazně 
vyhraněný, kolegové různě přestupují z jednoho tábora do druhého. Takže se může 
stát, že sazby budou delší dobu na té "dvojce", je to jedna z možností. 

Trochu to (Pozn.: skutečnost, že je inflace těsně pod horní hranicí tolerančního 
pásma) je problém pro nás, ale obecně pro ekonomiku momentálně ne. My máme 
inflační cíl dvě procenta, ten delší dobu překračujeme a to nás netěší. Nicméně to 
bereme jako stále akceptovatelnou výchylku. Dvouprocentní cíl znamená, že má jít o 
trend, a ne že tak musí inflace vypadat každý den. 

10.12. T. Nidetzký 

(Bloomberg) 

When uncertainties are as significant and as unpredictable as now, it doesn’t make 
sense to make policy changes. We’ve taken a time-out. It’s not a reversal of the 
policy direction. 

I can’t imagine what an increase would have given us now when our forecast implies 
a rate reduction just half a year later. It wouldn’t make sense to slam on the breaks 
now and then accelerate again. 

I consider stable rates as the most appropriate path. There is value in this stability. I 
think we would be less credible if we increased rates now and then lowered them 
back half a year later. 

11.12. V. Benda 

(Hospodářské noviny) 

…příští pohyb sazeb může být jakýmkoliv směrem. Pokud se zahraniční zpomalení 
nepromítne do české ekonomiky nijak drasticky a u našich hlavních obchodních 
partnerů přitom dojde alespoň k mírnému zotavení, sazby mohou jít postupně výše 
tak, aby alespoň pokrývaly inflaci. Nevylučujeme však ani pokles sazeb, pokud bude 
dopad na českou ekonomiku závažnější a bude hrozit přelitím do silných 
protiinflačních tendencí. 

11.12. A. T. Holub 
B. (Reuters) 

Za sebe asi vidím pravděpodobnost, že budu hlasovat konzistentně s tím 
listopadem, lehce nad 50%, ale nechci se v tom zamknout. Debata pro mě bude 
nadále dost otevřená, ještě nemám ani všechny podklady, spíš si nechávám obě 
možnosti otevřené. 

Stále je tam duální charakter naší ekonomiky – slabá zahraniční a relativně silná 
domácí poptávka, což je pro mě pořád ten argument pro případné zvýšení. 
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Já nejsem ten, kdo by zdůrazňoval význam toho, jestli toleranční pásmo překročíme 
nebo nepřekročíme o nějakou desetinku. 

Asi bude debata i o tom, že nás po delší době lehce směrem k silnějším hodnotám 
překvapil kurz, tedy že aspoň kousek z toho lehkého zpřísnění – normalizace 
měnových podmínek, co ta prognóza vlastně předpokládá – odpracovala koruna. 

 

6. Reakce a očekávání finančních trhů  

Listopadové měnověpolitické rozhodnutí bankovní rady bylo očekáváno všemi analytiky.  

Sazby PRIBOR se od listopadového zasedání nezměnily. Výhled sazeb FRA naznačuje 

přibližnou stabilitu sazby 3M PRIBOR pro nejbližší rok. Do poloviny příštího roku se tak 

tržní výhled nachází mírně pod sazbami ze stávající prognózy ČNB, s níž je v tomto a příštím 

čtvrtletí konzistentní jejich nárůst.  

Sazby IRS se od listopadového zasedání téměř nezměnily, jejich výnosová křivka zůstává 

negativně skloněná. Výnosová křivka státních dluhopisů má negativní sklon do splatnosti 5 

let, poté je rostoucí. 

Současná očekávání budoucího pohybu úrokových sazeb jsou následující. Pro prosincové 

měnové zasedání bankovní rady všech patnáct respondentů oslovených v rámci šetření IOFT 

(13. 12.) předpokládalo stabilitu základních úrokových sazeb ČNB. V ročním horizontu jsou 

jejich očekávání ohledně 2T repo sazby nastavena takto: 3 analytici 1,75 %, 10 analytiků 2 %, 

1 analytik 2,25 %, 1 analytik 2,50 %.
7
  

Analytici v rámci šetření IOFT a FECF v průměru očekávají, že kurz v ročním horizontu jen 

nepatrně posílí, a jsou tak se svými odhady velmi blízko prognóze ČNB. Ta pro 4. čtvrtletí 

2020 předpokládá hodnotu 25,3 CZK/EUR. 

7. Měnověpolitické doporučení sekce měnové  

Sekce měnová doporučuje na prosincovém měnovém zasedání bankovní rady: 

 zvýšit repo sazbu, lombardní a diskontní sazbu o 0,25 p. b. na 2,25 %, resp. na 3,25 % 

a 1,25 %;  

 zopakovat, že toto rozhodnutí je konzistentní se stávající prognózou, která předpovídá 

nárůst domácích tržních úrokových sazeb v tomto a příštím čtvrtletí následovaný jejich 

poklesem od poloviny roku 2020;  

 vyhodnotit rizika stávající prognózy jako individuálně nevýrazná a v souhrnu jako 

zhruba vyrovnaná; 

 konstatovat, že se inflace bude v následujících čtvrtletích pohybovat v blízkosti horní 

hranice tolerančního pásma inflačního cíle a na horizontu měnové politiky se přiblíží 

k 2% cíli. 

 

 

 

                                                 
7
 Hodnota ze stávající prognózy ČNB předpokládá pro 4. čtvrtletí 2020 hodnotu 1,9 %. 
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Graf 3: Prognóza inflace ze 7. SZ 2019 

     

Graf 4: Výnosové křivky PRIBOR 

 

Graf 5: Úroková rozpětí – PRIBOR 
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Graf 6: 3M PRIBOR, FRA 

 

Graf 7: 3M EURIBOR, FRA 

 

Graf 8: IRS CZK 
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Graf 9: Výnosová křivka českých státních dluhopisů 

  

Graf 10: Úrokové rozpětí v ČR 

 

Graf 11: Kurzy středoevropských měn (1. 10. = 1,00) 
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Graf 12: Kurz CZK/EUR  

 

Graf 13: Očekávaná změna kurzu CZK/EUR za rok v % 

 
 
Graf 14: Inflační očekávání a vnímání inflace u domácností (mezinárodní srovnání, saldo odpovědí) 
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Graf 15: Inflační očekávání dalších subjektů v české ekonomice v % 

   

Graf 16: Vějířový graf úrokových sazeb v % 

     
 

Graf 17: Vějířový graf měnového kurzu CZK/EUR 
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Graf 18: Objem korunových aktiv nerezidentů v mld. Kč  

 
 

 

 

Graf 19: Index reálných měnových podmínek dle satelitních empirických výpočtů    

  

Poznámka: U základního indexu kladné hodnoty odpovídají uvolněným měnovým podmínkám a naopak; u alternativního 

indexu růst hodnoty odpovídá uvolňování měnových podmínek a naopak; alternativní index měnových podmínek přitom 

namísto jedné sazby (3M PRIBOR) obsahuje čtyři úrokové sazby odpovídající čtyřem sektorům ekonomiky. Konkrétně 

sazbu na nákup bytových nemovitostí, sazbu krátkodobých firemních úvěrů, 3M PRIBOR a výnos pětiletého vládního 

dluhopisu. Oproti základní verzi indexu měnových podmínek je alternativní index vypočten pomocí standardizovaných 

proměnných, tj. hodnoty indexu jsou bezrozměrné, není zde znaménko, ani nula. Lze tak pouze říci, že pohyb oproti 

minulému období znamená zpřísnění či uvolnění měnových podmínek. Oproti základní verzi měnových podmínek také není 

možné identifikovat zdroj pohybu indexu a váhy se mění v každém časovém období. 
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Graf 20: Scénář nezměněných úrokových sazeb 

 

 


