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Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 18. prosince 2019 

Přítomni: Jiří Rusnok, Marek Mora, Tomáš Nidetzký, Vojtěch Benda, Oldřich Dědek, 

Tomáš Holub, Aleš Michl. 

I. Diskuze navazující na prezentaci 8. situační zprávy 

Úvodem členové bankovní rady poděkovali sekci měnové (dále jen SM) za připravené 

podklady nejen k tomuto jednání, ale i za celý rok 2019. Poděkování se také dostalo sekci 

finanční stability (dále jen SFS) a poradcům za jejich stanoviska.  

 

T. Holub: SM hodnotí rizika prognózy jako vyrovnaná a individuálně nevýrazná, nicméně 

v aktualizaci prognózy se nezanedbatelným způsobem mění trajektorie sazeb. Na kratším konci 

je nárůst sazeb mírnější přinejmenším o 0,25 %, kdežto na delším konci je tomu naopak. Je to 

takřka kvalitativní změna celé trajektorie. Může SM poskytnout nějaký komentář nad rámec 

efektu „vysezení“ (tj. nezvýšení sazeb na minulém jednání)? Vysezení, které je 

měnověpolitickou chybou, by mělo mít náklady ve formě vyšší inflace spojené s vyšší potřebou 

následného ráznějšího zvýšení sazeb. Pokud vysezení nebylo měnověpolitickou chybou, např. 

z důvodů specifických šoků typu bezprostředních sekundárních dopadů zvýšení nepřímých 

daní, pak není jasné, proč SM nyní doporučuje zvyšovat sazby.  

A. Michl: Kam se během měsíce od posledního jednání ztratilo jedno standardní zvýšení 

z prognózy?  

V. Benda: Připojuji se k dotazu A. Michla a T. Holuba a chtěl bych podrobnější informace 

o tom, co stojí za přehodnocením trajektorie úrokových sazeb. Zajímavé je zejména to, že 

pokles v druhé polovině roku 2020 je menší a sazby jsou nyní po počátečním zvýšení ve zbytku 

prognostického horizontu přibližně stabilní. 

M. Mora: Připojuji se k dotazům ohledně přehodnocení trajektorie úrokových sazeb. Je jasné, 

proč jsou tyto sazby v delším horizontu výše, jedná se o vliv přehodnocení 3M EURIBORu. 

Není mi nicméně jasné, proč je nárůst na počátku trajektorie nižší. Jedná se opravdu pouze 

o efekt vyhlazování? Nepůsobí tam ještě jiné faktory? 

T. Nidetzký: Připojuji se k dotazům, kam se ztratilo jedno standardní zvýšení a proč to, že 

nebylo doručeno, neovlivnilo aktuální prognózu inflace? 

Odpověď SM: Přehodnocení trajektorie úrokových sazeb v sobě odráží minulé rozhodnutí. 

Úrokové sazby reagují na očekávanou inflaci na horizontu měnové politiky a zároveň 

měnověpolitické pravidlo obsahuje vyhlazování. Prognóza implikovala pro aktuální čtvrtletí 

úrokové sazby 3M PRIBORu na úrovni 2,5 %, skutečnost je však 2,2 %. To znamená, že 

počáteční podmínka je nižší. Vzhledem k tomu, že koeficient u zpožděného členu v pravidlu 

činí 0,75, je vliv nižší počáteční podmínky silný. V MPD je popsán „pseudo-měnověpolitický 

experiment“, jak by vypadala trajektorie sazeb pro první čtvrtletí příštího roku při zapracování 

všech dosud dostupných údajů, pokud by bývalo ke standardnímu zvýšení na minulém zasedání 

došlo. V takovém případě by se 3M PRIBOR dostal pro první čtvrtletí na úroveň 2,5 %, což je 

pouze o 0,1 % méně, než implikuje stávající prognóza. Dominantní vysvětlení nižšího 

počátečního růstu úrokových sazeb je tedy dáno „vysezením“, tj. nerealizovaným zvýšením na 

minulém měnovém zasedání.  

Důvod, proč toto „vysezení“ má jen malý vliv na inflaci na horizontu měnové politiky, je dán 

tím, že se interpretuje jako měnověpolitický šok. Proto není gravitační síla inflačního cíle 

dotčena. Další vysvětlení spočívá v posunutí horizontu o čtvrtletí dopředu, kdy se část 
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sekundárních dopadů změn nepřímých daní (květnový pokles DPH) dostává před horizont 

měnové politiky. Ostatní faktory přehodnocení trajektorie sazeb zahrnují mírně silnější kurz 

koruny. Je také vhodné poznamenat, že ačkoliv na horizontu měnové politiky se inflace nemění, 

po celý příští rok je její trajektorie mírně vyšší, což je způsobeno tím, že na minulém zasedání 

ke zvýšení nedošlo. Pokud by ani na dnešním zasedání ke zvýšení úrokových sazeb nedošlo, 

trajektorie prognózy inflace by se posunula ještě výše.  

Vyšší výhled úrokových sazeb na delším konci je pak skutečně primárně dán vyšším výhledem 

zahraničních sazeb, což potvrzuje hypotézu viceguvernéra M. Mory.  

 

T. Holub: V MPD je napsáno, že se inflace bude pohybovat v blízkosti horní hranice 

tolerančního pásma cíle. Jaká jsou krátkodobá rizika výhledu inflace. Jedná se zejména o ceny 

pohonných hmot, kdy aktuální cena ropy – 66 USD za barel – může vyvolávat dodatečná rizika 

nad rámec GRIPu. Jak SM hodnotí krátkodobá rizika inflace cen potravin, u nichž nastala 

nejvýraznější odchylka od prognózy? Světové ceny potravin dle SZ vzrostly, naopak domácí 

ceny zemědělských výrobců byly oproti prognóze nižší. K. Musil (ředitel odboru 

makroekonomických prognóz SM) včera v neformálním rozhovoru zmínil, že NTF prognóza 

inflace se předběžně pohybuje pro jarní měsíce okolo 3,5 %. Pokud by tomu tak bylo, pak není 

korektní komunikovat, že se inflace bude nacházet kolem horní hranice tolerančního pásma 

inflačního cíle; to už by bylo výrazně nad ní.  

M. Mora: Zaujala mě formulace, že „inflace se bude pohybovat okolo horní hranice 

tolerančního pásma“. Tato formulace totiž vyvolává dojem, že se inflace bude kolem této 

hranice pohybovat asymetricky, tj. že bude pod horní hranicí tolerančního pásma. Pokud se SM 

domnívá, že inflace bude výrazně výše, nebylo by lepší zvolit jinou formulaci?  

O. Dědek: Je zřejmé, že přestřelení horní hranice inflačního cíle bylo způsobeno cenami 

potravin. Na počátku týdne přišel nový údaj o poklesu cen zemědělských výrobců o 2 %. 

Nebude se opakovat situace jako u cen rekreací, kde se po náhlém růstu dostavila výrazná 

korekce?  

Odpověď SM: Zatím máme jen pracovní, předběžnou, verzi krátkodobého výhledu inflace. 

Podle předběžných analýz to vypadá, že by se inflace v nejbližších měsících měla nacházet 

kolem 3 %, v dubnu dokonce okolo hodnot 3,4 % nebo 3,5 %, což je již výrazně nad horní 

hranicí tolerančního pásma.  

Ačkoliv ceny zemědělských výrobců klesají, v cenách potravin se tento pokles zatím 

neprojevuje. Měsíční šetření cen potravin naznačuje, že ceny potravin mohou pokračovat 

v prosinci ve svém růstu, nejedná se pouze o ovoce, zeleninu a maso, jehož cenu ovlivňuje 

prasečí mor v Číně, ale začíná růst např. i cena piva. V návaznosti na nadcházející vánoční 

svátky a s nimi spojenou spotřebitelskou poptávku je možné, že se pokles cen zemědělských 

výrobců ve spotřebitelských cenách potravin plně neprojeví. Růst cen potravin tak neodráží 

pouze nákladové faktory, ale projevuje se v něm i robustní domácí poptávka.  

Očekávané zrychlení inflace v dubnu nebude způsobeno cenami potravin, ale bude dáno 

efektem základny, neboť v minulém roce došlo k nízkému růstu cen.  

Co se týče cen pohonných hmot, existuje opravdu riziko toho, že mohou být krátkodobě vyšší, 

ale dané riziko je spíše slabší. 

Jádrová inflace byla v posledních třech měsících mírně vyšší, než předpokládala prognóza, což 

je signálem, že domácí poptávkové tlaky zůstanou v první polovině příštího roku stále robustní 

a je tedy pravděpodobné, že se inflace bude nacházet kolem úrovně 3 %.  

Zmíněná věta v komunikaci je pokus o řešení následujícího dilematu. Veřejnosti se po skončení 

dnešního zasedání prezentuje pouze stávající prognóza, očekávaná hodnota inflace pro 

nadcházející dvě až tři čtvrtletí bude ale nepochybně vyšší, než předpovídá stávající prognóza. 
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Původní formulace, že se inflace bude nacházet v horní polovině tolerančního pásma, tedy 

neplatí. Na druhou stranu zatím není k dispozici plnohodnotná prognóza, kterou by bylo možné 

zveřejnit. Navržená úprava je dle našeho pohledu nejlepší možný kompromis. Radikálnější 

alternativou by bylo připustit, že prognóza v tomto ohledu již neplatí a připustit, že s největší 

pravděpodobností se inflace bude nacházet nad horní hranicí tolerančního pásma a v některých 

měsících poměrně znatelně.  

  

T. Holub: Jak se staví SM k mezičtvrtletní stagnaci růstu spotřeby domácností? Představuje 

tento vývoj protiinflační riziko? 

V. Benda: Je možné vysvětlit rozdíl mezi vývojem spotřeby domácností a maloobchodními 

tržbami?  

M. Mora: Připojuji se k otázce ohledně vývoje spotřeby domácností. Jaký má SM názor na 

rozdílný vývoj spotřeby domácností a objemu mezd a platů.  

Odpověď SM: Nesoulad mezi nižším než očekávaným meziročním růstem (nulovým 

mezičtvrtletním růstem) spotřeby domácností a svižným meziročním růstem maloobchodních 

tržeb ve 3. čtvrtletí bude jedním z námětů intenzivně zkoumaných při přípravě příští SZ. V této 

chvíli se nedá vyloučit, že svoji roli hrají i technické aspekty očištění o počet pracovních dnů: 

v letošním 3. čtvrtletí bylo o tři pracovní dny více než v roce 2018. ČSÚ odhaduje vliv jednoho 

dne na 0,17 %, což je poměrně silný efekt. Vzhledem k tomu, že se jednalo o tři dny, celkový 

efekt byl na úrovni 0,6 %. To znamená, že pokud bychom od tohoto vlivu abstrahovali, 

zpomalení růstu spotřeby by nebylo tak velké. Fundamentální růst spotřeby zůstává tedy dle 

názoru SM stále solidní, i v návaznosti na pokračující růst mezd a platů. Proto pozorování za 

3. čtvrtletí prozatím nevnímáme jako fundamentální záležitost, která by se plně propagovala do 

příští prognózy. Vývoj spotřeby budeme dále analyzovat a SM přinese nový obrázek při 

zpracování nové SZ. 

 

V. Benda: Ačkoliv růst spotřeby překvapil negativně, dovozy naopak rostly rychleji, než 

předpokládala prognóza. Jak to lze vysvětlit? 

Odpověď SM: Vysvětlení překvapení prognózy u dovozů spočívá v tom, že narostl dovoz služeb 

v oblasti výzkumu elektromobility v automobilovém průmyslu; šlo o 10 mld Kč. Je možné, že se 

jedná o skrytý odtok dividend, tato transakce v prognóze obsažena nebyla. Příslušnou 

protipoložkou v systému národních účtů je změna stavu zásob. Tato operace by měly být 

z pohledu HDP neutrální. Nejednalo se tedy o dovozy pro spotřebu nebo meziprodukci. 

 

T. Holub: Jak SM hodnotí fiskální impulz pro rok 2020? Setrvává u neutrálního hodnocení, 

nebo došlo v návaznosti na přijatá opatření fiskální politiky k posunu směrem k expanzivnímu 

hodnocení? Zdanění pojistně-technických rezerv se v agregátní poptávce pravděpodobně 

neodrazí, kdežto zvýšení rodičovské může mít mírně stimulující efekt, přičemž celkový dopad 

do státního rozpočtu může být neutrální.  

Odpověď SM: Včera poslanecká sněmovna skutečně schválila celý balíček daňových změn. Ten 

byl z velké části do prognózy již zapracován, zbývá vyhodnotit zdanění pojistně-technických 

rezerv. Budeme analyzovat, jak se toto opatření projeví ve fiskálním impulsu. Nyní hodnotíme 

fiskální impulz pro příští rok jako mírně expanzivní na úrovni 0,1 %. Podrobnější posouzení 

fiskálního impulzu přinese nová prognóza, zatím to vypadá na drobnou expanzi. 

 

T. Holub: V SZ se píše, že předstihové indikátory naznačují, že se ekonomika eurozóny již 

nachází poblíž dna hospodářského cyklu. Po uzavření dat SZ přišla nová data, která nevyznívají 



Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 18. prosince 2019 

Strana 4 (celkem 13) 

tak optimisticky. Mění tato nová data pohled SM na hodnocení pozice ekonomiky eurozóny 

v cyklu?  

O. Dědek: Navazuji na dotaz T. Holuba. Jak silná je evidence, že se zahraniční ekonomika již 

nachází poblíž dna svého sestupu? Bundesbanka snížila výhled růstu německé ekonomiky 

o 0,2 p.b. Národná banka Slovenska také snížila výhled růstu slovenské ekonomiky.  

V. Benda: Připojuje se k dotazu O. Dědka na ekonomickou situaci v eurozóně. Projevilo se 

přehodnocení růstu na Slovensku v hodnocení ekonomické situace efektivní eurozóny?  

M. Mora: Zpomalení zahraničního růstu v letošním roce se plně neprojevilo v domácí 

ekonomice. Souhlasím se SM, že zahraniční hospodářský cyklus je již poblíž svého dna. 

Otázkou však je, zda to, že se zpomalení zahraničí projevilo v domácí ekonomice pouze 

částečně, nemůže také znamenat, že i současné oživení v zahraničí se projeví v domácí 

ekonomické aktivitě později. Je tedy možné, že následující prognózy spotřeby nebo objemu 

mezd a platů budou překvapovat na negativní straně.  

Odpověď SM: Výhled růstu efektivní eurozóny se velmi mírně snížil ve srovnání s referenčním 

scénářem platné prognózy. Rozptyl predikcí růstu pro Německo pro příští rok je velký: některé 

instituce předvídají růst až 1,4 %, na spodní hranici se odhady klesají k -0,4 %, což ukazuje na 

velkou nejistotu. Naše modely však neukazují, že by mělo dojít k propadu růstu v Německu. 

Revize prognózy růstu pro Slovensko ještě zapracována není.  

 

O. Dědek: Prognóza ČNB předpokládá pro příští rok růst HDP 2,4 %, kdežto MF nebo Česká 

bankovní asociace pouze 2,0 %. Nedojde k revizi výhledu růstu HDP směrem dolů? 

Odpověď SM: Je pravděpodobné, že v příští prognóze ČNB dojde k lehkému přehodnocení 

růstu HDP v české ekonomice směrem dolů, toto přehodnocení však bude nejspíše pouze 

kosmetické. 

 

A. Michl: Kdy bude speciální analýza/box na automobilový sektor, o niž jsem žádal na 

minulém jednání? 

Odpověď SM: Analýza k automobilovému průmyslu bude připravena do 1. SZ.  

Na dnešní jednání si SM připravila několik snímků, které shrnují předběžné výsledky. Je vidět, 

že v roce 2018 došlo k propadu vývozů automobilů a autodílů z Německa do zemí EU, což 

pravděpodobně souviselo s emisními normami. Teprve později došlo k propadu vývozů do 

ostatních zemí, včetně Velké Británie, což je pravděpodobně vliv brexitu. Na druhou stranu 

často se diskutují v souvislosti s obchodními válkami vývozy do USA a Číny, avšak k poklesu 

vývozů hotových automobilů do Spojených států nedošlo a vývozy do Číny dokonce rostou. 

Poklesl však dramaticky vývoz autodílů do Číny, a to zejména motorů a převodovek. Investice 

do výroby motorů a převodovek je kapitálově velmi náročná a jedná se o investice s návratností 

v horizontu desetiletí. Zřejmě tedy zpomalila lokální výroba v Číně z dovezených autodílů. Dále 

poklesl vývoz autodílů na Slovensko, což pravděpodobně souvisí s poklesem slovenských 

vývozů. 

V českém automobilovém průmyslu v posledním období došlo k rozdílům ve vývoji mezi výrobci 

automobilů a výrobci autodílů. Výrobci aut navyšují počet zaměstnanců a stabilně přispívají k 

pokračujícímu mzdovému růstu. U výrobců autodílů skupiny se příspěvky k růstu zaměstnanosti 

přetočily do záporu a viditelně se snižuje jejich příspěvek ke mzdovému růstu. Finální výrobci 

automobilů stále zaměstnance přijímají, kdežto výrobci autodílů již od posledního čtvrtletí 

loňského roku začali propouštět. U výrobců autodílů došlo také k nárůstu potřeb krátkodobého 

financování, pravděpodobně kvůli zhoršení hospodářských výsledků. Česká ekonomika má 

výhodu vyššího podílu finální výroby automobilů. Nicméně v posledních měsících opět oživují i 
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vývozy autodílů do Německa. Lze shrnout, že to nevypadá, že by se na nás v automobilovém 

průmyslu řítila nějaká katastrofa.  

 

A. Michl: Transmise do delších sazeb je teď kvůli vlivu ECB mizerná. Po zvýšení repo sazby 

dlouhodobé sazby dokonce klesly. Chcete teď, aby zdražovaly spotřební úvěry a hypotéky 

anebo zdražovaly úvěry na investice (které si stále více subjektů bere v eurech)? 

M. Mora: SM ve svém MPD používá i finančně-stabilitní úvahy jako jeden z argumentů pro 

zvýšení sazeb. Na druhou stranu SFS tvrdí, že zvýšení sazeb by bylo neúčelné, protože by 

neovlivnilo sazby z relevantních úvěrů. Připojuji se tedy k A. Michlovi a táži se SM na to, 

nakolik se domnívá, že se zvýšení repo sazby promítne do ostatních úrokových měr.  

Odpověď SM: Úrokové sazby z hypotečních úvěrů silně závisejí na sazbách IRS, vzájemná 

korelace sazeb IRS a sazeb z hypotečních úvěrů se v poslední době dokonce prohloubila. Sazby 

IRS jsou ovlivněny jednak očekáváním o budoucím nastavení krátkodobých domácích 

úrokových sazeb, jednak exogenním zahraničním vlivem.  

Odpověď SFS: SFS a SM se shodují na tom, že by bylo velmi účelné narovnat skloněnou 

výnosovou křivku do 5 let. SM říká, že by zvýšení měnověpolitických sazeb přispělo ke zvýšení 

kredibility toho, že krátkodobé sazby nebudou klesat, což by pomohlo narovnat výnosovou 

křivku. Podle názoru SFS by vhodná komunikace mohla být dostatečná. 

 

O. Dědek: Vyjadřuji pochvalu poradci T. Adamovi za svěží a nekonvenční úvahu ohledně 

internetových obchodů a průsaku kurzu do cen.  

A. Michl: Poradce T. Adam má ve svém stanovisku mikroekonomickou analýzu na ceny 

textilního řetězce HM. Udělal web scrapping, vzal 4125 produktů z českého a německého 

e-shopu. Vyšlo mu, že 66 % výrobků je v ČR dražších než v Německu, protože čeští prodejci 

si nechávají větší marži, a používají pro přepočet cen příznivější kurz, než je ve skutečnosti. 

Analýza ukazuje, že změna kurzu nemá na ceny obchodovatelného zboží takový vliv, jaký mu 

dává model. Souhlasí sekce měnová nebo nesouhlasí?  

M. Mora: Připojuji se k dotazu A. Michla a stanovisku poradce na velikost průsaku kurzu do 

inflace. Je zřejmé, že velikost tohoto průsaku závisí na velikosti a typu šoku. Jak je průsak kurzu 

do inflace zachycen v jádrovém predikčním modelu?  

Odpověď SM: Ve strukturálním modelu g3+ není průsak kurzu do inflace vyjádřen jedním 

číslem. U DSGE modelů vždy závisí na tom, co je zdrojem kurzového pohybu. Není tedy možné 

jednoduše srovnávat parciální analýzy s modelovými odezvami. 

 

T. Nidetzký: V SZ se píše, že zvýšení výhledu 3M EURIBORu znamená proinflační vliv ze 

zahraničí. Bylo by dobré vysvětlit, jak je to myšleno.  

Odpověď SM: Přehodnocený výhled 3M EURIBORu působí primárně na domácí úrokové 

sazby. Vyšší zahraniční sazby vedou k tlaku na oslabení kurzu, neboť se uzavírá úrokový 

diferenciál a na to domácí měnová politika reaguje zvýšením svých úrokových sazeb tak, aby 

vyrovnala tlak na přestřelování inflační cíle na horizontu měnové politiky. 

 

T. Nidetzký: V SZ se tématizují zahraniční úrokové sazby, ale používání nekonvenčního 

nástroje ECB, jimiž je TLTRO, není takřka zmíněno. Jak SM v současnosti hodnotí vliv tohoto 

nekonvenčního nástroje?  

Odpověď SM: Programy nekonvenční politiky ECB zacílené na dodávání likvidity bankovnímu 

sektoru jsme v prognóze nikdy explicitně nezohledňovali. U programů nákupů aktiv jsme 

zohlednění dosáhli pomocí stínové sazby, která vstupuje s váhou 20 % do podmínky nekryté 
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úrokové parity. U TLTRO se jedná z našeho pohledu o likviditní nebo bezpečnostní opatření, 

které přímo neovlivňuje nastavení reálných měnových podmínek, které by ovlivnily rozhodování 

zahraničních ekonomických agentů nebo přeshraniční kapitálové toky. 

 

T. Nidetzký: Žádám o komentář k novým datům držby krátkodobých depozit nerezidentů 

v tuzemských bankách. Jedná se o příliv kapitálu nebo jenom o změnu struktury? 

Odpověď SBO: Nejsme si vědomi výrazného přílivu nového kapitálu.  

Odpověď SM: Z grafu 18 v MPD je zřetelná negativní korelace mezi objemem krátkodobých 

úvěrů u bank a držbou státních dluhopisů nerezidenty, což spíše svědčí o tom, že se jedná 

o změnu struktury bez vlivu na kurz. Tento pohled podporují i data z platební bilance.  

 

T. Nidetzký: Mám dotaz k vývoji investic. Zajímalo by mne, co znamená poznámka na str. 17 

SZ o neoficiálním komentáři ČSÚ. O co se přesně jedná? Jak lze vysvětlit slabý růst investic 

v minulém období?  

Odpověď SM: Neoficiální komentář ČSÚ znamená, že ještě předtím, než ČSÚ zveřejní sektorové 

národní účty za 3. čtvrtletí, k čemuž dojde v lednu, nám poskytuje komentář, jaký byl příspěvek 

vládního sektoru k celkovým investicím včetně kvalitativního rozkladu na dění na úrovni 

centrální vlády a na úrovni místních rozpočtů. Děje se tak každé čtvrtletí. 

Zpomalení investic bude tématem při zpracování nové SZ. 

 

J. Rusnok: Donedávna se prognózy ČNB a prognózy analytiků rozcházely v hodnocení vývoje 

kurzu. Teď jsou prognózy vývoje kurzu sladěné, ale existuje rozdíl ve vývojích inflace; 

analytici očekávají inflaci blíže inflačnímu cíli. Může SM tuto skutečnost nějak komentovat?  

Odpověď SM: Důvodem, proč jsou prognózy analytiků blíže inflačnímu cíli na horizontu 

jednoho roku, může být to, že analytici předpokládají menší vliv sekundárních dopadů 

nepřímých daní. V každém případě zůstává potěšující, že se inflační očekávání analytiků zatím 

neodchylují od inflačního cíle ČNB ani v kratším ani v delším horizontu.  

 

II. Uzavřené jednání bankovní rady 

J. Rusnok: Zahajuji diskuzi. 

 

T. Holub: Při diskuzi nad prognózou při projednávání minulé SZ jsem hodnotil trajektorii 

prognózy pro většinu veličin jako realistickou, nicméně jsem se směrem dolů vymezoval proti 

prognóze úrokových sazeb, která na kratším konci předpokládala jejich dvě poměrně rychlá 

zvýšení ve standardním rozsahu. Po důkladném zvážení jsem se přiklonil k podpoře tehdejšího 

měnověpolitického doporučení SM a hlasoval pro jedno standardní zvýšení. V současné situaci 

SM nepřehodnocuje výhled většiny makroekonomických veličin, nicméně v aktualizované 

trajektorii úrokových sazeb ke změně došlo, a to ve směru, který zapadá do mého vidění světa.  

Aktualizovaná trajektorie se nachází na pomezí mezi stabilitou sazeb a jedním zvýšením. To 

znamená, že diskuze pro obě varianty rozhodnutí (tj. pro zvýšení i stabilitu) zůstává vyrovnaná. 

Postupem času se potvrzuje, že se předpokládané bezprostřední sekundární efekty zvýšení 

nepřímých daní stávají méně měnověpoliticky relevantními; jedná se o šok, který se dá docela 

dobře „vysedět“, neboť nepředpokládáme průsak dočasně vyšší inflace do inflačních očekávání 

nebo do mzdového růstu.  
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To, že růst HDP byl nižší, než předpokládala prognóza, indikuje, že ekonomika roste pod svým 

střednědobým potenciálem. Může se tedy poněkud vyostřit dilema mezi stabilizací inflace 

u cíle a stabilizací reálné ekonomiky. Zároveň platí, že primární mandát ČNB je cenová 

stabilita, takže pokud takové dilema vzniká, inflace by měla mít alespoň mírnou preferenci.  

Domácí vývoj implikuje lehce protiinflační rizika oproti prognóze, ta ovšem nejsou vyšší než 

minule. Na minulém zasedání jsem říkal, že si dovedu představit výraznější zpomalení mezd 

v tržní sféře, což se nakonec naplnilo. Hodnotím toto riziko o něco citlivěji než SM v SZ 

a v MPD, zejména v kombinaci s pomalejším růstem přepočteného počtu zaměstnanců. Objem 

mezd a platů tedy oproti prognóze rostl znatelně pomaleji. Národohospodářská produktivita 

práce byla zároveň po delší době vyšší než v prognóze. Proto nákladové tlaky mohou být méně 

silné.  

Částečné zpřísnění měnových podmínek bylo doručeno posílením kurzu. Za tímto posílením 

může být reakce na méně pesimistický zahraniční výhled. Mírné vybočení inflace 

z tolerančního pásma není katastrofa, toleranční pásmo je spíše komunikační než 

měnověpolitická záležitost. Důležitější je soustředit se na dosažení inflačního cíle na horizontu 

měnové politiky.  

Opatrně hodnotím tvrzení, že hospodářský cyklus v eurozóně dosáhl svého dna; signály jsou 

zatím smíšené. Snížila se ale rizika černých scénářů typu neřízený brexit, rychlé zavedení cel 

na dovoz automobilů z EU do USA nebo eskalace obchodních sporů mezi USA a Čínou. To 

mění pravděpodobnosti chyb v matici rizika měnověpolitického rozhodování. Riziko, že po 

zvýšení sazeb dojde k realizaci jednoho z černých scénářů, se snížilo. Riziko toho, že při 

stabilitě sazeb dojde k viditelnému růstu inflace nad horní hranici tolerančního pásma, je 

naopak o něco silnější, byť není správné jej nepřeceňovat. Kombinace těchto faktorů mě vede 

k tomu, že mohu hlasovat obdobně jako na posledním měnověpolitickém zasedání, tj. podpořit 

doporučení SM ke zvýšení sazeb. Není však jisté, zda budu obdobně hlasovat i v únoru, neboť 

nová prognóza může vyznít i tak, že zvýšení sazeb není nezbytně nutné.  

 

O. Dědek: Doba mezi měnověpolitickými zasedáními není tak dlouhá, aby podstatně změnila 

ekonomický příběh. Z nových informací mě zaujal fakt, že se průmysl nachází ve fázi mělké 

recese. Patrně se zde projevuje vliv poklesu německého průmyslu, kde jsou poklesy ještě vyšší, 

okolo -5 %. Propady v automobilovém průmyslu jsou dokonce dvouciferné. Je tedy otázka, 

nakolik platí hypotéza o dosahování dna a zda nejsou naše prognózy budoucího vývoje příliš 

optimistické.  

Ekonomika čelí zpomalení, přičemž se nejedná pouze o klasické cyklické zpomalení, jelikož 

zde působí celá řada negativních strukturálních faktorů. Jedná se o přechod na elektromobilitu 

v automobilovém průmyslu nebo zpřísňování environmentálních standardů s cílem dosažení 

uhlíkové neutrality. Také zrušení karenční doby nebo růst minimální mzdy představuje 

pomyslný „klacek“, který se hází průmyslu pod nohy. Řešením je investiční aktivita, která by 

umožnila firmám zvýšit produktivitu a nahrazovat práci kapitálem. Investice nicméně stagnují. 

Zvýšení úrokových sazeb by tedy představovalo komplikaci pro reálnou ekonomiku, které by 

se měla měnová politika vyhnout.  

Na druhé straně je legitimní otázka, zda ohledy na reálnou ekonomiku nekolidují s mandátem 

cenové stability a to zejména za situace, kdy prognózy naznačují, že inflace by mohla setrvávat 

nad horní hranicí tolerančního pásma. V některých médiích se již objevují komentáře typu 

„ČNB je v pasti“; kvalita těchto komentářů je však nízká, a měli bychom se nad ně povznést. 

Měnová politika má pouze část cenových pohybů pod svou kontrolou, a nemalá část cenových 

pohybů je mimo její dosah.  

Jádrová inflace se chová „sympaticky“: meziměsíční nárůst o 0 p.b. v listopadu a 0,1 p.b. 

o měsíc dřív. Podle prognózy by jádrová inflace měla klesnout ve 4. čtvrtletí na 2,4 %, což je 



Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 18. prosince 2019 

Strana 8 (celkem 13) 

hodnota blízká inflačnímu cíli. To znamená, že není pravda, že se ČNB fundamentální inflace 

vymyká z rukou. Inflační překvapení šlo vesměs na vrub cenám potravin: rostly ceny ovoce 

a zeleniny, k nárůstu došlo také u masa z důvodu prasečího moru v Číně.  

Proto není důvod hlasovat pro zvýšení sazeb, které by v ekonomice způsobilo ještě vyšší 

úvěrové ochabnutí a hospodářské zpomalení.  

Reaguji na termín „vysezení“. MPD varuje, že vysezení (nicnedělání) údajně oslabuje 

důvěryhodnost měnové politiky a oslabuje ukotvenost inflačních očekávání. V současnosti 

neexistuje zatím žádná evidence pro riziko ztráty ukotvenosti inflačních očekávání. Jiná je 

situace v případě, kdy centrální banka ustupuje přáním politiků a obětuje cenovou stabilitu ve 

prospěch ještě vyššího ekonomického růstu. Ale to není současný případ: česká ekonomika 

viditelně zpomaluje a měnová politika v takové situaci by neměla situaci komplikovat nebo 

dokonce škodit. Nesmíme zaměňovat zodpovědného strážce cenové stability za „inflačního 

fanatika“, který nebere ohled na reálnou ekonomiku, zvláště v situaci, kdy fundamentální 

cenový pohyb nevysílá alarmující signály.  

Optimální reakce je tedy výše zmíněné „vysezení“. Je třeba dát ekonomice čas na to ukázat, 

zda se sama může inflačně ochlazovat. Jedním z kanálů takového ochlazení je kurz, který je 

aktuálně o 20 haléřů silnější oproti referenčnímu scénáři, což odráží vpředhledící tržní reakci 

na zklidnění mezinárodní situace. Dalším kanálem je fakt, že se ekonomika stále nachází 

v sestupné fázi. Dnešní nezvýšení nevylučuje případnou ostrou akci v budoucnosti. Zatím pro 

ni však nejsou dostatečné argumenty a je třeba brát v potaz potřeby reálné ekonomiky.  

Všech 15 oslovených analytiků má jednotný názor a nepředpokládá zvýšení sazeb. Mezi těmito 

analytiky je celá řada erudovaných ekonomů, jejichž komentáře rád čtu. Tím vyjadřují svůj 

názor na optimální reakci měnové politiky, byť se jedná jen o podpůrnou informaci. Držím se 

tedy svého minulého rozhodnutí a budu hlasovat pro ponechání sazeb.  

 

A. Michl: Když jsem se stal členem bankovní rady v prosinci 2018, prosazoval jsem jedno 

opatrné zvýšení. To jsme udělali v květnu 2019 – dnešníma očima viděno se zpožděním. Od té 

doby hlasuji pro stabilitu sazeb. A držím svůj názor i nadále. 

Za poslední 2 měsíce jsem byl v 7 továrnách. Společně jsme byli v Agrostroji Pelhřimov, mluvil 

jsem s jejím majitelem Stokláskem. Dále jsem pak byl v Třineckých železárnách a poobědval 

jsem s ředitelem Czudekem. Byl jsem ve Vítkovicích/Cylinders Holding u Světlíka. Byl jsem 

v Continentalu ve slovenském Zvolenu, Branu v Hradci nad Moravicí, Mubeu v Prostějově, 

v Saar Gummi v Červeném Kostelci. 

Shrnu-li mé zápisky z cest: plány na rok 2020 jsou seškrtány. Jsme ale daleko od krize. Byl 

seškrtán růst – objednávky jsou buď na úrovni roku 2019, nebo poklesly o 3-10 %. Některé 

firmy propouští. Zaměstnanost v průmyslu každý měsíc letos meziročně klesla. Nárůst počtu 

volných pracovních míst se v srpnu 2019 zastavil a do listopadu klesl o 12 tisíc. Celkově je to 

ale cesta ke zdravějšímu trhu práce a možná i k menším inflačním tlakům. Dá se tedy 

charakterizovat jako zdravé zpomalení. 

Vyšly nové údaje o investicích, i ve 3. čtvrtletí mezičtvrtletně klesly, což znamená, že letos 

v každém čtvrtletí mezičtvrtletně klesly investice. Loni investice po všechna čtvrtletí ještě 

rostly. I samotnou nejistotu tak lze vnímat jako zpřísnění měnových podmínek. 

Mezičtvrtletně stagnovala i spotřeba domácností. 

Kolegové, hlásím se k Rašínovu heslu „pracuj a šetři“. Několikrát jsem ho tady na jednání 

zmínil. Poté, co došlo k růstu sazeb na 2 %, banky postupně zvedly sazby 

u spořících/termínovaných účtů. Meziročně objem vkladů domácností na termínovaných 

účtech letos roste v průměru o 19 %. Objemově se jedná o nárůst o 50 miliard Kč. Tohle jsou 

podle mého názoru polštáře pro budoucí krizi. 
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Co bude, neví podle mě nikdo, ani náš model. Výstižně šéf SaarGummi (1000 zaměstnanců, 

tržby 4,2 miliardy letos) nadepsal svůj článek pro firemní časopis „Jsme připraveni na obě 

možné varianty vývoje.“ 

Nechal bych teď ekonomice klid. A uvidíme. Budeme tak i my také připraveni na obě možné 

varianty vývoje – nečekaná větší recese/krize nebo i možné ekonomické oživení. Může to 

odeznít a vrátíme se k úvaze o zvýšení nebo naopak další krok bude snížení. 

 

V. Benda: Připomíná matici rizik rozhodování měnové politiky obsažené v minulém MPD SM. 

Prvním rizikem bylo zpřísnění měnové politiky a následný prudký pokles inflace. Druhým 

rizikem, které minule vnímal stejně závažně, bylo nedoručení zpřísnění měnové politiky a růst 

inflace výrazně nad cíl, případně dokonce i nad horní hranici tolerančního pásma. Toto druhé 

riziko, které vnímá velmi vážně, se bohužel naplnilo. Domnívá se tedy, že není prostor pro 

„vysezení“ inflačních tlaků s nadějí, že samoregulující mechanismy ekonomiky povedou 

k ochlazení inflace. Takový pohled popírá smysl existence měnové politiky.  

Od minulého měnověpolitického jednání nedošlo příliš mnoho nových dat; současnou situaci 

vnímá tak, že došlo k posunu od situace „proinflační domácí ekonomika versus zahraniční 

rizika“ k situaci „nominální proinflační faktory versus reálné protiinflační faktory v budoucnu“. 

Nicméně inflace je stále nad cílem, inflační cíl není pásmo 1 až 3 %, inflační cíl je stanoven na 

2 %. Aktualizace prognózy navíc ukazuje, že návrat inflace k cíli bude spíše pozvolný, to i za 

předpokladu dnešního nebo budoucího zvýšení úrokových sazeb.  

Děkuje SM za objasnění konfliktu mezi údaji spotřeby domácností za třetí čtvrtletí a vývojem 

maloobchodních tržeb. To ukazuje, že domácí poptávkové tlaky jsou stále silné. Vysokou 

inflaci nelze vysvětlit pouze cenami potravin, i jádrová inflace je vysoká. Za růstem jádrové 

inflace stojí nejen položky neobchodovatelného zboží, ale i položky obchodovatelného zboží, 

jakými je vybavení domácností, nábytek a podobně. Růst těchto položek jasně ukazuje, že 

domácí poptávka vytváří poměrně silné inflační tlaky.  

Odchylka kurzu od prognózy je malá a nestačí na to, aby posílení kurzu doručilo potřebné 

zpřísnění měnové politiky. Považuje za velmi nepravděpodobné, že by kurz v budoucnu posílil 

natolik, aby sám doručil dostatečné zpřísnění měnových podmínek.  

Vzhledem k tomu, že se situace vyvíjí i přes existující nejistoty v souladu s prognózou, je 

potřeba prognózu i měnověpolitické doporučení následovat. V opačném případě by měly 

existovat velmi silné argumenty pro odchýlení se. Žádné takové argumenty ale nezazněly.  

Sekce měnová již po druhé konzistentně přichází s návrhem na zvýšení úrokových sazeb. 

Aktualizovaná trajektorie úrokových sazeb je méně prudká v kratším horizontu a následný 

pokles je méně hluboký, a je tak jednodušeji komunikovatelná. Proto se ztotožňuji s návrhem 

SM. 

Analytici nemají za cíl hodnotit optimální reakci měnové politiky. Jejich úkolem vůči klientům 

je předpověď toho, co centrální banka udělá, nikoliv co by měla udělat.  

Rizika zahraničního ekonomického vývoje stále existují, na druhou stranu existují i pozitivní 

signály, např. dnes publikovaný IFO index očekávání byl velmi pozitivní. Situace nefinančních 

podniků se může i v Německu zlepšit. Ke zpomalení ekonomického růstu dochází pouze 

v Německu, situace v ostatních zemích eurozóny je příznivější. Prozatím data ukazují, že recese 

nebo výrazné zpomalení růstu v zahraničí je nepravděpodobné.  

Prognóza mírné zpomalení růstu obsahuje. Je třeba upozornit, že je jiná situace, pokud 

ekonomický růst zpomalí ze 3 % na 2 % při 10% míře nezaměstnanosti a 4% růstu mezd, oproti 

zpomalení v situaci nezaměstnanosti pod přirozenou mírou a stále vysokým růstem mezd. 

Měnová politika dlouhodobě směřuje k inflačnímu cíli, v určitých okamžicích ekonomiku 

ochlazuje a jindy ji naopak podporuje. To je princip měnové politiky. Mandát centrální banky 
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je cenová stabilita. Aktuálně vysoká inflace nad hranicí tolerančního pásma a pravděpodobné 

setrvání nad ním i v nejbližších měsících je závažné riziko, a proto podporuji návrh měnové 

sekce.  

 

M. Mora: Na rozdíl od minulé SZ se některé věci vyjasnily. Pokles zahraniční ekonomické 

aktivity končí. Prognóza krátkodobého zpomalení se naplnila, a zahraniční poptávka by měla 

mírně růst.  

Politické nejistoty se také vyjasňují. Výsledek voleb ve Spojeném království naznačuje, že 

k brexitu dojde nejpozději do konce ledna 2020 a že proběhne řízeným způsobem. Je otázka, 

zda se podaří uzavřít obchodní dohodu mezi UK a EU do jednoho roku. Také dosažení 

předběžné obchodní dohody mezi USA a Čínou je příznivá zpráva. Proto souhlasím se SM, že 

protiinflační rizika plynoucí ze zahraničí výrazně oslabila. Také výhledy Consensus Forecasts 

hodnotím – na rozdíl od minulosti – jako nevychýlené. V Německu po slabém růstu v roce 2019 

dojde v roce 2020 k mírnému zrychlení ekonomického růstu.  

Na druhou stranu existují rizika v domácí ekonomice. SM na otevřeném jednání neodpověděla 

na otázku, zda to, že se zpomalení v zahraničí projevilo v domácí ekonomice se zpožděním, 

nemůže také znamenat, že i oživení v zahraničí se projeví v domácí ekonomické aktivitě 

později. Je tedy možné, že i přes případné oživení v zahraničí domácí ekonomika v blízkém 

období zpomalí výrazněji, a mohou o tom svědčit nízký růst spotřeby a mezd.  

Nad rámec cyklických faktorů jsou důležité i strukturální faktory, zejména v automobilovém 

průmyslu a energetice. Energetická politika v Německu bude mít vliv, zejména cenový, i na 

českou ekonomiku. Politika ochrany klimatu v Německu se nepochybně projeví nárůstem cen 

energií.  

V Německu, podobně jako v ČR, existuje určitá dualita. Průmyslová produkce klesá, kdežto 

službám nebo stavebnictví se daří dobře. Celosvětově roste obchod se službami rychleji než 

obchod se zbožím. Proto by propad průmyslu nemusel mít ani v jedné zemi dramatický dopad 

na celkový hospodářský vývoj.  

Kurzový vývoj také představuje riziko. V říjnu po uzavření dohody mezi Spojeným královstvím 

a Evropskou unií došlo k posílení kurzu koruny, další posílení kurzu koruny nastalo po 

oznámení výsledků voleb ve Spojeném království. Je otázka, zda se jedná pouze o jednotlivé 

epizody nebo se jedná o nastartování nového trendu posilování koruny.  

Souhlasím s příběhem z 8. SZ. Ačkoliv vývoj v zahraničí vypadá méně negativně než při 

minulém zasedání, je přesto vhodnější počkat, zda se předstihové indikátory projeví i v reálných 

veličinách. Vývoj domácí ekonomiky a působení zmíněných strukturálních faktorů může 

přinášet protiinflační rizika. V současné době je proto vhodnější být opatrný a vyčkat na příští 

prognózu.  

 

T. Nidetzký: Přestože dochází ke sbližovaní ekonomických příběhů domácí ekonomiky 

a vývoje v zahraničí – slabší zahraniční poptávka se začala promítat do oslabení domácí 

poptávky a jsou patrné náznaky oživení v zahraničí – zůstává příběh obou ekonomik nadále 

nejistý.  

Solidní růst HDP ve 3. čtvrtletí zůstal na úrovní 2,5 %, byl však doprovázen nižším než 

očekávaným růstem spotřeby domácností, což zřejmě reflektuje nižší růst objemu mezd a platů. 

Pomalejší růst spotřeby domácností tak indikuje, že začíná odeznívat ekonomická euforie 

předchozích období. Nezaměstnanost stagnuje a nižší růst mezd v tržních odvětvích je také 

indikátorem pro nižší ekonomický růst. Důvěra v domácí ekonomiku klesá ve spotřebitelském 

sektoru i ve zpracovatelském průmyslu, domácí PMI na rozdíl od německého poklesl. Některé 

zahraniční předstihové indikátory a ukazatele sentimentu sice naznačují dosažení dna 
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v zahraničí, ve statistických datech se to však zatím neprojevuje. Je tedy zatím předčasné mluvit 

o pozitivnějších vyhlídkách v zahraničí, a to i přes vyjasnění situace kolem brexitu nebo 

obchodních smluv mezi Čínou a USA.  

Aktuální výhledy efektivní eurozóny naznačují pro příští rok jak stagnaci růstu reálného HDP, 

tak inflace. Současná inflace je prohraná bitva a reflektuje mix dřívějších měnových podmínek 

v úrokové a kurzové složce. Vyšší než prognózovaná inflace spojená s krátkodobým 

překročením horní hranice tolerančního pásma souvisí s vývojem volatilních cen potravin, 

jejichž fluktuaci tolerujeme. Jádrová inflace pokračuje v sestupu ze svých maxim, a to zejména 

v neobchodovatelných položkách, konkrétně v imputovaném nájemném. V současné době není 

aktuální riziko neukotvenosti inflačních očekávání ani riziko odchylky inflace od cíle pro 

kredibilitu ČNB. Kredibilita je funkcí transparentnosti a ČNB byla dosud při komunikaci svých 

opatření a vnímání rizik transparentní a nepřekvapovala tržní očekávání.  

Kurz koruny lehce posílil. V kontextu stanoviska poradce Tomáše Adama je však otázkou, 

nakolik mají takto drobné změny kurzu vliv na inflaci v krátkém období. Prognóza vývoje 

kurzu koruny je v současnosti již takřka v souladu s prognózami ostatních subjektů, což 

znamená, že by v budoucnu nemusela být přítomná ani systematická odchylka v trajektorii 

úrokových sazeb od tržních očekávání.  

Z pohledu finanční stability aktivní makroobezřetnostní politika kompenzuje záporné reálné 

úrokové sazby a pomáhá tak předcházet vzniku nerovnováh. Reakce úrokových sazeb 

hypotečních úvěrů na případné změny repo sazby by byla velice omezená. Scénář stability 

úrokových sazeb z minulé SZ nenaznačuje, že by hrozilo riziko pro cenovou stabilitu a že by 

byl ohrožen návrat inflace k cíli. Proto považuji za nejvhodnější opatření v současné situaci 

stabilitu sazeb. 

 

J. Rusnok: Situace není jednoduchá, ale je velmi podobná situaci při minulém a předminulém 

měnověpolitickém zasedání. Dichotomie mezi domácí a zahraniční situací přetrvává.  

Pochybuji, nakolik je pravdivá teze o zlepšení ekonomické situace v zahraničí. To, že se 

ekonomika eurozóny nachází poblíž svého dna, není uklidňující. I pokud platí optimistické 

předpovědi Consensus Forecasts, ekonomika eurozóny stagnuje. Existují rizika ekonomického 

vývoje ve Francii, související mj. s aktuálními stávkami. Existuje také riziko, že se vyjednávání 

obchodní dohody mezi Spojeným královstvím a EU protáhne déle než stanovený rok, a to bude 

mít negativní dopady na vzájemný obchod. Aby bylo možné konstatovat, že se ekonomická 

situace v zahraničí zlepšuje, bylo by potřeba pevnějších dat.  

Souhlasím s tím, že – v diskuzi již zmíněné – strukturální faktory budou mít na českou 

ekonomiku velký vliv. Připomínám dopad na subdodavatele pro automobilový průmysl, 

přičemž se jedná v ČR o desítky firem. SM ukázala na otevřeném zasedání graf, z něhož byla 

patrná potřeba zvýšeného dluhového financování provozu. Zvýšení sazeb by znamenalo 

zdražení financování provozu, a tedy i omezení potřebných investic. 

Měnový kurz je silnější, než očekávala prognóza, domácí PPI zpomaluje svůj růst, průměrná 

mzda i celkový objem mezd a platů rostl pomaleji, výhled růstu zaměstnanosti je negativní. 

Většina podniků signalizuje propouštění. Veřejný sektor nebude dále přijímat nové 

zaměstnance, neboť je to politicky neprůchodné. Možnosti sektoru služeb k přijímání nových 

zaměstnanců jsou omezené. K propuštění dochází nejprve u agenturních zaměstnanců, což se 

ve statistikách na první pohled neobjeví, nicméně kupní sílu ekonomiky to omezuje. Růst 

nominálních mzdových jednotkových nákladů oproti prognóze byl nižší při současně vyšším 

růstu produktivity. Jádrová inflace je sice nad cílem, ale mírně zpomaluje nebo stagnuje. To vše 

představuje protiinflační faktory, které mohou přispět k návratu inflace na cíl.  
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Nezdá se, že by hrozila ztráta ukotvenosti inflačních očekávání, ať již u podniků nebo 

domácností. Pokud se v budoucnu optimistické výhledy potvrdí, pak ČNB má k dispozici 

dostatečný „arzenál“. Je možné např. provést zvýšení sazeb o 0,5 %. Pokud by se ale projevily 

stagflační tendence ze zahraničí ve větším rozsahu, jsou možnosti snižování sazeb omezené. 

Nikdo nezpochybňuje to, že ČNB má dbát o dosahování inflačního cíle. Stanovisko poradce 

uvádí, že od roku 2009 byla inflace 43 měsíců nižší než 1 %, a pouze 11 měsíců nad 3 %. Není 

tedy potřeba panikařit. V současné době není nutné zvyšovat sazby. Pokud se optimistické 

výhledy naplní, je příští rok nicméně možné zvyšovat sazby razantně.  

Vyzývám k vyjádření ředitele odborných sekcí.  

 

P. Král (ředitel SM): Doplňuji odpověď na dotaz viceguvernéra M. Mory. Částečnou odpověď 

nabízí box v materiálu pro Generální radu. Rozvolnění vývoje mezi domácí ekonomikou 

a zahraničím je fenomén společný pro více zemí střední a východní Evropy. Příčin je více, 

některé jsou specifické pouze pro některé země, jiné jsou společné. Tyto příčiny zahrnují 

expanzivní fiskální politiku např. v České republice a Rumunsku, silný trh práce, který je 

setrvačný a zpožděný za ekonomickým cyklem, což znamená, že přetrvávající svižný růst kupní 

síly domácností pomáhá udržet růst domácí poptávky nad úrovní růstu zahraničního HDP, 

a také vyšší rovnovážný růstový trend konvergujících ekonomik. Dále bohatnutí obyvatelstva 

v uvedených zemích v posledních letech vede k růstu poptávky po službách, což se současně 

projevuje jako odklon od průmyslu, který je více citlivý na zahraniční poptávku. Je nejisté, jak 

dlouho tyto faktory budou přetrvávat, ale je nepravděpodobné, že by růst domácí ekonomiky 

klesl pod růst německého HDP.  

M. Mora: Nedojde tedy ke zpoždění i při oživování? 

P. Král: Vyloučit se to nedá, ale není to pravděpodobné.  

Lze souhlasit s V. Bendou, že přes hospodářský cyklus jsou distribuční efekty MP v zásadě 

vybalancované. Na vrcholu cyklu měnová politika upřednostňuje střadatele, naopak dlužníci 

benefitují na dně cyklu. Případné zvýšení úrokových sazeb v současnosti přitom znamená, že 

se zmenšuje expanzivní působení měnové politiky, nikoliv že by měnová politika již začala 

působit restriktivně. Pouze by se snížila míra uvolnění měnových podmínek.  

Trh nemovitostí i úvěrů si na nové cenové poměry v podmínkách stále měkkých měnových 

podmínek zvyká, což bylo i varováním poslední mise MMF. Vysoké ceny nemovitostí, které 

byly před několika lety nepředstavitelné (100 000 Kč za m2 v Praze), jsou nyní již akceptovány 

domácnostmi i bankami. Pokud budou přetrvávat nízké úrokové sazby, lidé si budou kupovat 

nemovitosti i za tyto ceny a zadlužovat se na dlouhou dobu dopředu. Makroprudenční politika 

má svou nezastupitelnou roli, ale vliv úrokových sazeb je nezpochybnitelný. Nepředpokládám, 

že by SFS měla velkou radost z poklesu hypotečních úrokových sazeb od začátku roku.  

Toleranční pásmo existuje právě kvůli volatilním položkám typu ceny potravin a dopadům 

změn nepřímých daní. Ale jeho význam by se neměl rozšiřovat na situace, kdy se inflace 

nachází nad horní hranicí pásma; použít v takové situaci odkaz na volatilní položky, které 

vysvětlují nárůst inflace nad horní hranici tolerančního pásma, by znamenalo použít 

tolerančního pásma na druhou.  

 

J. Rusnok: Je potřeba upozornit, že česká ekonomika je integrována do evropské ekonomiky, 

která má měnové podmínky nastaveny ještě více uvolněně. Např. na Slovensku je 3% inflace 

při záporných nominálních úrokových sazbách.  

Potřeba zmírnění uvolnění měnových podmínek v ČR je nezpochybnitelná, ale je třeba opatrně 

zvolit tempo tohoto zmírnění. Je třeba vzít v úvahu zahraničí, aby nevznikly případné jiné 

nerovnováhy. Vyšší úrokové sazby by představovaly pomoc pro finanční stabilitu, nicméně 
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naštěstí přijatá opatření makroobezřetností politiky fungují dobře. Ceny nemovitostí v poslední 

době zvolnily svůj růst.  

 

J. Frait (ředitel SFS): Zabýval jsem se historií reálných i nominálních výnosů dluhopisů 

u zemí, které mají statistická data od 18. století. Takových zemí je zhruba 20 a současné výnosy 

dluhopisů v eurozóně odpovídají spíše poválečné situaci, je to zcela bezprecedentní. Jako by 

eurozóna byla poválečnou ekonomikou bez války.  

 

K. Bauer (ředitel SBO): Za posílením koruny v poslední době vidíme zmírnění napětí na 

světových trzích. Jak jsme již zmiňovali na projednávání MPD, tak pravděpodobně stále fungují 

bariéry posilování kurzu, které jsou dány existencí spekulativních pozic. Vypadá to, že se kurz 

odrazil od takové bariéry směrem ke slabším hodnotám. Nečekáme tedy další výrazné posílení 

kurzu.  

 

III. Úkoly 

Nebyly zadány. 

 

IV. Rozhodnutí 

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

úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace na stávající úrovni 2,00 %. Pro toto rozhodnutí 

hlasovalo pět členů bankovní rady: Jiří Rusnok, Marek Mora, Tomáš Nidetzký, Oldřich Dědek, 

a Aleš Michl. Dva členové hlasovali pro zvýšení sazby o 0,25 procentního bodu: Vojtěch Benda 

a Tomáš Holub. 

 

 

Zapsal: Jan Brůha, sekce měnová 
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