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STANOVISKO K 8. SZ 2019 

Stanovisko k situační zprávě o hospodářském a měnovém vývoji se skládá ze dvou částí: 
(i) vyjádření z pohledu dosahování cíle cenové stability zpracované jmenovitě poradcem člena 
bankovní rady či ve výjimečných případech zástupcem sekce finanční stability (část I) 
a (ii) vyjádření zpracované sekcí finanční stability, v němž je uplatněn také pohled 
dosahování cíle finanční stability (část II). 

I. Vyjádření z pohledu dosahování cíle cenové stability 
Zpracoval Tomáš Adam1. 

I.1 Měnověpolitické doporučení 

Na základě předložené situační zprávy a dalších relevantních faktorů navrhuji ponechat 
základní úrokové sazby ČNB na stávající úrovni. K tomuto doporučení mě vedou dva 
základní důvody – (i) přes náznaky stabilizace nadále nejistý reálný i cenový vývoj 
v zahraničí; (ii) nejistota ohledně transmise možného zvýšení základních sazeb ČNB do 
klientských sazeb. Z těchto dvou důvodů považuji za optimální nadále vyčkat na další jasné 
známky oživení v zahraničí a až poté pokračovat v cyklu zpřísňování měnové politiky ČNB. 

I přes náznaky stabilizace některých koincidenčních a předstihových ukazatelů 
přetrvává nejistota ohledně obratu v útlumu zahraniční poptávky. Tříměsíční trend 
mezinárodního obchodu se v září téměř po roce překmitl do kladných hodnot (viz Graf A). 
Indexy PMI i další předstihové ukazatele průmyslu se ve většině zemí eurozóny odrazily ode 
dna; často se ale nadále nacházejí hluboko pod úrovní indikující kontrakci, a to zejména v 
Německu. Říjnová průmyslová produkce v eurozóně spíše zklamala (meziměsíčně poklesla o 
0,5 %, v Německu dokonce o 1,5 %), takže na reálné dopady lepšího sentimentu ještě musíme 
vyčkat. Negativní vývoj především v německém zpracovatelském průmyslu již hmatatelně 
doléhá na českou ekonomiku vzhledem k její mimořádné závislosti jak na vývozech do 
Německa, tak na vývoji ve zpracovatelském průmyslu (viz Graf B). Úlevu na výhledu by 
mohl přinést výsledek britských voleb, který zvýšil pravděpodobnost rychlého brexitu 
s dohodou; nejistá je hladkost tohoto bezprecedentního procesu, nicméně pro ekonomiku je 
často jednorázový hluboký šok lepší než dlouhotrvající nejistota. Také u obchodních vztahů 
mezi USA a Čínou došlo k pozitivnímu posunu; otázkou ale je, zda obchodní dohoda bude 
opravdu uzavřena. 

                                                 
1 Děkuji za podnětné diskuse J. Schwarzovi, J. Matějů a F. Novotnému. Dále děkuji S. Tvrzovi za dodání 
impulzních odezev z modelu g3+, J. Šolcovi za poskytnutí dat jednotlivých položek inflace a M. Motlovi za 
poskytnutí odhadů rovnovážného kurzu. 
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Graf B: Česká ekonomika je mezi zeměmi EU mimořádně
závislá jak na vývoji v Německu, tak ve zpracovatelském
průmyslu.

Zdroj: Eurostat, IMF DOTS
Pozn.: Data za 2018 (exportní podíly), resp. 2019 Q1 (podíl zprac. průmyslu na hrubé přidané hodnotě)
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Druhým důvodem mého doporučení stability nastavení měnové politiky je nejistota 
ohledně transmise měnověpolitických sazeb do klientských sazeb. Sklon výnosové křivky 
IRS, od které se odvíjejí klientské sazby, zejména hypotečních úvěrů, zůstává záporný, stejně 
jako sklon výnosové křivky tuzemských státních dluhopisů ve splatnosti do 5 let (viz kapitola 
III.6.1 SZ). Zčásti je to dáno globálními faktory, zčásti ale i výhledem směřování sazeb ČNB. 
Obávám se proto, že dnešní zvýšení by ovlivnilo pouze kratší konec výnosové křivky a 
nevyvolalo by například nárůst klientských sazeb hypoték. Z tohoto důvodu (a z důvodu 
nejistoty v zahraničí) považuji za optimální vyčkat na jasné signály, že naše ekonomika 
nebude nadále výrazněji zpomalovat, což by mohlo vést k podstřelování inflačního cíle na 
delším horizontu výhledu. Naopak v případě stabilizace zahraniční poptávky by mohlo dojít i 
k posunu delšího konce trajektorie sazeb směrem nahoru, což by ovlivnilo delší konec 
výnosové křivky a zlepšilo transmisi měnové politiky do klientských sazeb. 

Domnívám se, že rozhodnutí o stabilitě sazeb je obhajitelné i v dnešní situaci, kdy inflace 
překročila toleranční pásmo ČNB. Nárůst listopadové inflace na 3,1 % byl způsoben 
především vyšším příspěvkem volatilních cen potravin. Inflační tlaky z domácí ekonomiky 
jsou nadále velmi silné, ale jádrová inflace postupně zvolňuje. V první polovině příštího roku 
se očekává na základě prognózy ze 7. SZ výrazný příspěvek regulovaných cen a nepřímých 
daní do inflace (ve výši 0,9 p. b.), tedy složek stojících mimo působení měnové politiky, a 
dnešní zvýšení sazeb by celkovou inflaci na začátku roku stejně neovlivnilo; naopak 
příspěvek jádrových složek inflace bude postupně slábnout. Inflace se od roku 2009 43 
měsíců pohybovala pod 1 % a 11 měsíců nad 3 %. Cíl ČNB je symetrický a v dnešním 
prostředí extrémní nejistoty nelze bezpečně vyloučit návrat spotřebitelské inflace pod 1 % 
(viz inflace v eurozóně v září a říjnu). Delší období růstu pod potenciálem či dokonce recese 
spolu s desinflačními tlaky ze zahraničí by k podstřelení inflace vést mohly. Není nutné 
připomínat, že inflace se k 2% inflačnímu cíli krotí shora lépe než z nižších hodnot. Proti 
kritice nadstřelení současné inflace lze tedy komunikovat faktory stojící za dnešní inflací a to, 
že vyčkáváme s tím, že jsme připraveni v nejbližších čtvrtletích opět přikročit ke svižnému 
zvyšování sazeb. 

I.2 Vyjádření k vyznění SZ a prognóze 

8. SZ je zpracována standardně pečlivě a ve vysoké kvalitě. Oceňuji také, že prognóza ze 
7. SZ se bez větších odchylek naplňuje. 

Situační zpráva hodnotí rizika prognózy na základě simulací GRIPu jako zhruba 
vyrovnaná. Vývoj v domácí ekonomice byl zhruba v souladu s prognózou. Míra inflace byla 
lehce nad prognózou a cenový vývoj tak působí lehce ve směru vyšší inflace i domácích 
sazeb. V opačném směru působí vývoj reálné ekonomické aktivity, který zaostal nepatrně za 
prognózou. Stejným směrem působí vývoj měnového kurzu, který byl oproti prognóze 
nepatrně silnější. Domácí úrokové sazby působí vzhledem k vyhlazování v úrokovém pravidle 
lehce ve směru nižších sazeb. Konečně zahraničí působí ve směru mírně vyšší domácí inflace 
i úrokových sazeb. 

Bilance rizik v situační zprávě spolu s nižší hodnotou tržních úrokových sazeb by 
ospravedlňovala jedno zvýšení úrokových sazeb ve 4. kvartálu 2019. Osobně ale 
hodnotím rizika prognózy jako lehce protiinflační, a to vzhledem k vývoji zahraničí. 
Situační zpráva dokládá na několika místech zpomalení české ekonomiky a postupný pokles 
domácích fundamentálních inflačních tlaků (z titulu „dosedání na potenciál“ a souvisejícího 
zvolňování růstu mezd). Očekávaný návrat hospodářského růstu k vyšším hodnotám je ale na 
prognóze podmíněn vývojem v zahraničí. Situační zpráva vývoj v zahraničí interpretuje tak, 
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že se ekonomika eurozóny „pravděpodobně pohybuje poblíž dna současné fáze 
hospodářského cyklu“. Toto hodnocení se ale opírá zejména o stabilizaci některých 
předstihových ukazatelů a pozitivní překvapení (nejen ČNB, ale i Bundesbanky a mnoha 
analytiků) z německé ekonomiky, která se ve 3. čtvrtletí vyhnula recesi. Připomínám, že 
podobné překvapení, a to opačným směrem, jsme zažili ohledně německého i slovenského 
HDP ve druhém čtvrtletí (nutno dodat, že negativně překvapena byla i NBS). I samotná SZ 
očekává na konci roku další mírné zpomalení hospodářského růstu v eurozóně. Vzhledem 
k pokračující nejistotě a vývoji některých koincidenčních či předstihových ukazatelů tak tento 
optimismus nesdílím. Co se týče nákladových tlaků ze zahraničí, PPI v eurozóně klesá 
v meziročním vyjádření již od srpna (v říjnu pokles o 0,9 %). Zvolnil také růst nákladů práce 
v eurozóně (na 2,6 %, na Slovensku téměř o více než 3 p. b. na 7,4 %); dá se očekávat, že 
v prostředí nižšího růstu a nejistoty budou výrobci zvyšovat ceny výstupů pozvolněji, což 
představuje další protiinflační riziko. 

I.3 Tematický komentář k SZ 

Zamyšlení nad průsakem změn kurzu do inflace 

Po opuštění kurzového závazku dochází k překvapením ve vývoji kurzu koruny oproti prognóze ČNB. 
Systematicky kladná odchylka skutečného kurzu oproti prognóze je často zmiňována jako jeden z 
důvodů kladné odchylky inflace od prognózy, respektive od inflačního cíle ČNB. Při pohledu na 
jednotlivé složky inflace se proto může zdát překvapivé, že ceny obchodovatelných statků rostou 
relativně pomalu. V následujícím textu se zamýšlím nad několika faktory ovlivňujícími průsak změn 
kurzu do inflace. Na příkladu skutečných korunových a eurových cen maloobchodního řetězce ukazuji, 
proč v tomto odvětví může být průsak nízký a asymetrický – směr změny kurzu hraje roli, stejně jako 
jeho velikost a zdroj. Pokud by byl průsak na agregátní úrovni indexu spotřebitelských cen nižší, než 
implicitně přepokládáme, mělo by to tři zásadní implikace: 1) pro utažení měnových podmínek v 
ekonomice bychom se neměli příliš spoléhat na kurzovou složku plynoucí z posílení kurzu; 
2) pozorovaná absence posilování kurzu by nás neměla znepokojovat – při mírném posílení kurzu by k 
výraznějšímu poklesu jádrových složek inflace stejně nedošlo; 3) při komunikaci měnověpolitických 
rozhodnutí a hodnocení inflačního vývoje bychom měli potlačovat trade-off mezi kurzovou a úrokovou 
složkou měnových podmínek, neboť váha jednotlivých složek se může měnit v závislosti na zdroji 
pohybu kurzu. 

Již delší dobu je diskutována odchylka kurzu od prognózy ČNB, kdy nás kurz po 
opuštění kurzového závazku překvapuje svojí slabší hodnotou. Celková inflace se zároveň 
v celém letošním roce pohybovala nad hodnotou 2,5 % či na ní (v lednu). Slabší hodnota 
kurzu oproti prognóze je tak často zmiňována jako jeden z důvodů kladné odchylky inflace od 
cíle ČNB - viz například kapitola plnění inflačního cíle ze ZoI IV/20192. 

V souvislosti s vývojem kurzu proto může být překvapivý pohled na subindex 
obchodovatelných složek jádrové inflace (viz Graf 1a). Ceny obchodovatelných položek by 
měly kurzové pohyby zohledňovat nejvíce, protože reflektují (kromě domácích marží) ceny 
v zahraničí a dále změny kurzu. Je tedy poměrně překvapující, že po opuštění kurzového 
závazku a po prvotním posílení kurzu v dubnu 2017 nedošlo k poklesu inflace 
obchodovatelných položek, přičemž ceny neenergetického průmyslového zboží v eurozóně ve 

                                                 
2 Citace str. 30/31: Pozorovaná inflace se do konce roku 2018 nacházela lehce pod prognózou, od počátku 
letošního roku naopak výrazně nad ní. Rozdíl mezi skutečností a prognózou ve druhém čtvrtletí 2019 dosáhl 1 
procentní bod (Tab. II.1.1). K tomu přispěl zejména v posledních čtvrtletích slabší kurz koruny, který se 
promítal především v jádrové inflaci a spolu s předchozím vlivem zvýšených cen ropy také v cenách pohonných 
hmot. Ve stejném směru působil také nečekaně rychlý nárůst regulovaných cen začátkem letošního roku v 
souvislosti se zdražením elektrické energie pro domácnosti. V opačném směru působil vývoj cen potravin. 
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stejném období rostly víceméně stabilním, nevýrazným tempem (respektive fluktuovaly mezi 
0,1 – 0,5 %). Stejně tak meziroční oslabení kurzu pozorované od druhé poloviny loňského 
roku k nárůstu cen nevedlo (průměrný růst cen obchodovatelných položek byl letos 0,4 %). 
Jádrovou inflaci tedy zvyšovaly ceny neobchodovatelných položek (viz Graf 1b). 

 

Při diskuzích o průsaku existují tři pohledy na působení kurzu na cenovou hladinu. 
První přístup hodnotí dopad meziměsíčních či mezičtvrtletních změn kurzu do inflace. 
Většina empirické literatury se zaměřuje právě na tento pohled; slabinou odhadů je, že 
strukturální zdroj pohybu kurzu není většinou identifikován, přestože různé typy šoků mohou 
vést k různému průsaku (viz diskuse níže). Druhým pohledem na působení kurzu na 
ekonomiku je jeho odchylka od rovnovážné hodnoty. Rovnovážná hladina kurzu je většinou 
definována jako hodnota, která nevede k vnitřním ani vnějším nerovnováhám (tzn. kurz 
působí neutrálně na inflaci a zároveň nevede k nárůstu nerovnováh na běžném účtu platební 
bilance). Konečně třetí pohled uvažuje odchylku pozorovaného kurzu od prognózy. Na 
základě této odchylky lze zhruba zhodnotit působení měnových podmínek (jako expanzivní či 
restriktivní) oproti podmínkám přepokládaným prognózou. Nicméně toto hodnocení by 
nemělo být mechanické - měl by být brán v potaz zdroj odchylky kurzu a také jeho úroveň 
oproti rovnováze. 

Pohledem mezičtvrtletních i meziměsíčních změn se nacházíme v jednom 
z nejklidnějších období kurzového vývoje. Absolutní hodnota mezičtvrtletních změn kurzu 
se od roku 2018 pohybuje pod historickým mediánem (1,1 %, viz Graf 2). Pohledem klouzavé 
měsíční volatility (Graf 3) se pak nacházíme v období druhého největšího klidu (tím prvním je 
období kurzového závazku).  

 

Ohledně působení kurzové změny do inflace panuje značná nejistota, nicméně existují 
indicie, že průsak je nízký a v čase klesá. Lízal a Schwarz (2013) ukazují (Graf 4), že 

a) obchodovatelné položky bez potravin a pohonných hmot (295 položek) b) neobchodovatelné položky bez regulovaných cen (148 položek)
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Graf 1. Obchodovatelné a neobchodovatelné položky jádrové inflace

Zdroj: ČSÚ, ČNB
Pozn.: Šedé plochy označují období, kdy kurz koruny vůči euru v meziročním vyjádření oslabil. Černé vertikální čáry označují období kurzového závazku.
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odhady ERPT3 z 22 empirických článků se pohybují v rozmezí od 0 % téměř do 80 %. 
Novější literatura zároveň hodnotí průsak jako nižší. Je třeba si uvědomit, že odhady zahrnují 
i průsak do energetických složek inflace, tedy do složek, které kurz tradičně rychle a ve velké 
míře zohledňují. Průsak do jádrových složek inflace je proto ještě nižší, než naznačují 
zobrazené odhady. Baxa a Šestořád (2019) ukazují, že průsak do cenové hladiny je na rozdíl 
od průsaku do růstu ekonomiky nízký. Jeho hodnota klesala a v období před kurzovým 
závazkem dosáhla hodnoty okolo 5 %. K závěru o poklesu průsaku dochází i Jašová et al. 
(2016); ti ho dávají do souvislosti s obecným poklesem inflace v období po krizi. 

Kromě poklesu průsaku v čase se dají předpokládat i jeho nelinearity. Ty je ale poměrně 
obtížné kvantifikovat. Příloha na konci tohoto příspěvku představuje mikroekonomickou 
motivaci nelinearit a na základě skutečných dat maloobchodního řetězce ukazuje, že 
prodávající má jinou incentivu reagovat na posílení kurzu než na jeho oslabení. Roli může 
hrát také velikost kurzového šoku a jeho perzistence. 

 

Velikost průsaku kurzových změn do inflace také závisí na zdroji kurzového pohybu, 
takže používání „palcového pravidla“ pro jeho kvantifikaci může být zavádějící. Forbes 
et al. (2019) dochází k závěru, že ve Velké Británii průsak posílení kurzu v návaznosti na růst 
ekonomiky je nízký; je to dáno tím, že poptávka v ekonomice roste, takže obchodníci nemají 
motivaci snižovat ceny. Naopak pokud je zdrojem posílení kurzu měnověpolitický šok, dá se 
očekávat větší průsak tohoto posílení (vyšší sazby povedou k poklesu poptávky, a proto 
obchodníci snižují ceny či tlumí růst cen). V modelu g3+ vede 1% depreciace kurzu 
v návaznosti na měnověpolitický šok k nárůstu inflace za rok o 0,3 p. b.; jednorázové oslabení 
ve stejném rozsahu způsobené nefundamentálními faktory (například sentimentem) vede 
k nárůstu inflace o 0,8 p. b.; pokud zhoršení sentimentu neodezní jednorázově, inflace za rok 
roste o 0,19 p. b. 

Druhým pohledem, založeném na odchylce kurzu od rovnováhy, by k výraznějšímu 
proinflačnímu působení kurzu docházet nemělo. Interní odhady rovnovážného kurzu 
naznačují, že kurz byl oproti rovnováze slabší téměř po celé období kurzového závazku (viz 
Graf 5); nyní se kurz pohybuje téměř na rovnováze a jeho odchylka od rovnovážné úrovně je 
necelých 0,5 %. 

Třetím pohledem jsou odchylky kurzu od prognózy4. V období po opuštění kurzového 
závazku docházelo s výjimkou prognózy z 1. SZ 2017 k perzistentním překvapením ve vývoji 

                                                 
3 ERPT = Exchange rate pass-through – průsak změny kurzu (do inflace či růstu HDP). 
4 S neúspěšnými predikcemi kurzu má zkušenost např. i švédská Riksbank. Její guvernér Stefan Ingves na 
prezentaci na Generální radě ECB 26. září 2019 zmínil potřebu porozumět více průsaku kurzu do inflace. Tuto 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Poslední pozorování (rok)

Pr
ůs

ak
 z

m
ěn

y 
ku

rz
u 

do
 C

PI
 in

fla
ce

Graf 4: Odhad průsaku kurzu do spotřebitelské inflace na 
základě empirické literatury
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kurzu, a to na jeho slabší stranu5. Zajímavý je pohled na odchylky inflace od prognózy ve 
stejném období. V horizontu do jednoho roku nelze pozorovat jasnou souvislost mezi těmito 
odchylkami - kladné kurzové odchylky byly doprovázeny kladnou i zápornou odchylkou 
inflace od prognózy. Naproti tomu u většiny pozorování na horizontu 4 a více čtvrtletí byla 
kladná kurzová odchylka téměř vždy doprovázena kladnou odchylkou inflace od prognózy. 
Jedním z možných vysvětlení je, že funguje spíše sekundární kanál průsaku kurzu, kdy slabší 
hodnota kurzu vede k nárůstu zisků firem, vyššímu mzdovému růstu a následně vyšší jádrové 
inflaci. Otázkou ale je, zda bychom nepozorovali vyšší inflaci i v případě, že kdy by se 
prognóza kurzu naplnila. Ověření tohoto kanálu z dat je totiž obtížné. 

 

Měnověpolitické závěry 

Nejistota ohledně působení kurzu na cenový vývoj je z mého pohledu vysoká. 
V současnosti se ale nacházíme v klidném období kurzového vývoje, přičemž empirické 
odhady ERPT jsou nízké. Kurz se také nachází velice blízko rovnováhy odhadnuté na základě 
interních modelů ČNB, takže jeho působení by mělo být neutrální. Kurz se sice odchyluje od 
trajektorií z prognóz, nicméně nepozorujeme nárůst inflace složek reagujících na kurz. 

Pokud by byl průsak kurzu do inflace nižší, než implicitně přepokládáme (a jak výše 
zmíněné indicie naznačují), mělo by to následující měnověpolitické implikace. Za prvé, 
pro utažení měnových podmínek v ekonomice bychom se neměli příliš spoléhat na kurzovou 
složku plynoucí z posílení kurzu, zejména pokud by posílení nebylo důsledkem zpřísňování 
měnových podmínek v úrokové složce. Za druhé, současná absence posilování kurzu by nás 
neměla znepokojovat – při mírném posílení kurzu by k výraznějšímu poklesu jádrových 
složek inflace stejně nedošlo. Kurz se navíc nachází poblíž rovnovážné úrovně, takže tímto 
pohledem proinflačně nepůsobí. Za třetí, při komunikaci měnověpolitických rozhodnutí a 
hodnocení inflačního vývoje bychom měli potlačovat trade-off mezi kurzovou a úrokovou 
složkou měnových podmínek6. Váha jednotlivých složek se totiž může měnit v závislosti na 
zdroji pohybu kurzu. Pokud by kurz posiloval v souladu s posílením rovnovážné úrovně, jeho 
působení na ekonomiku by se nemělo změnit; naopak, pokud by posílil v reakci na zvyšování 
sazeb, působení by bylo vyšší. 

                                                                                                                                                         
potřebu ilustruje tím, že kurz byl oproti prognózám systematicky silnější, nicméně prognóza inflace se 
naplňovala. Vazba kurz – inflace tak tedy může být jiná, než model Riksbank předpokládá. 
5 Odchylka kurzu ve 3. čtvrtletí 2019 oproti hodnotě z prognózy 3. SZ 2018 byla téměř 6 % 
6 Příklad ze ZoI IV/2019, str. 31: Měnový kurz přetrvával v důsledku negativního globálního sentimentu a 
později též vlivem zhoršujícího se výhledu zahraniční poptávky na oslabené hladině. Na to reagovala měnová 
politika dřívějším a výraznějším zvyšováním úrokových sazeb ve srovnání s predikcí. 
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Příloha: Reálný příklad důvodu nelinearit průsaku změn kurzu do cen v maloobchodě 

Tato příloha ilustruje na příkladu zahraničního maloobchodního řetězce s oděvy zdroj 
možných nelinearit v reakci některých spotřebitelských cen na změny kurzu. Motivací 
bylo pozorování, že některé řetězce na prodávaném zboží zobrazují ceny v korunách i 
v eurech, přičemž implikovaný kurz z těchto cen se často výrazně odlišuje od pozorovaného 
tržního kurzu. Řetězce tedy prodávají identické zboží, jehož cena je v obchodech v eurozóně 
totožná (přestože náklady na nájmy, mzdy zaměstnanců a marketing jsou různé), ale odlišuje 
se od ceny přepočtené do korun, a to často pro českého spotřebitele nevýhodným směrem. 

Odlišnost cen v ČR a v eurozóně může být dána několika důvody. Oblíbené „baťovské 
ceny“ vedou k tomu, že implikovaný kurz může být volen pro českého spotřebitele výhodně i 
nevýhodně. Cena zboží prodávaného za 9,99 EUR tak může být v korunách 249 Kč či 299 
Kč. Dalším důvodem mohou být známé „náklady na menu“ (menu costs), kdy obchodník 
mění ceny pouze jednou za čas, nicméně tyto náklady jsou v dnešní době zanedbatelné. Roli u 
rozdílných cen může hrát také nižší konkurence v ČR či jiná cílová marže obchodníka při 
stanovování cen.  

Zafixovaná cena v korunách a v eurech spolu se skutečným vývojem kurzu implikují 
relativní tržby v Česku oproti eurozóně. Ceny pozorované na cedulkách u zboží udávají 
„implikovaný kurz“, který vyrovnává tržby v ČR a eurozóně (v Grafu A1 je implikovaný kurz 
označen vertikální čarou). Pokud kurz koruny posiluje a nachází se pod „implikovanou“ 
hodnotou, tržby v ČR přepočtené do eur jsou vyšší než v eurozóně a rostou; pokud 
pozorovaný kurz oslabuje, tržby klesají. 

Odchylka skutečného kurzu od „implikovaného kurzu“ může ovlivnit reakci cen na 
pohyb pozorovaného kurzu, která může být nelineární. Pokud kurz koruny posiluje a čeští 
spotřebitelé zboží nakupují, motivace obchodníka snížit ceny je nulová – dosahuje totiž 
relativně vyšších zisků v ČR v eurovém vyjádření oproti eurozóně. Na druhou stranu pokud 
kurz oslabí a nachází se i nadále pod „implikovaným kurzem“, motivace zvyšovat ceny je 
poměrně nízká - oproti eurozóně obchodník stále vykazuje vyšší marži a při nárůstu ceny by 
mohl v ČR ztratit odbyt. Navíc, pokud používá „baťovské ceny“, nárůst korunových cen by 
musel být skokový. Pokud je tedy cena v ČR stanovena tak, že implikovaný kurz je 
dostatečně vysoko, rozdíl mezi implikovaným kurzem a současným kurzem vytváří polštář 
pro obchodníka, díky němuž dosahuje vyšších zisků i při mírném oslabení kurzu koruny. Díky 
tomuto polštáři se de facto nemusí zajišťovat proti kurzovým výkyvům. 

Při daném kurzu vyšší tržby

v ČR oproti eurozóně

Cena (CZK): 299

Cena (EUR): 10

Implikovaný kurz: 29.9

Při daném kurzu vyšší tržby

v ČR oproti eurozóně

Cena (CZK): 549

Cena (EUR): 20

Implikovaný kurz: 27.45

Při daném kurzu vyšší tržby

v ČR oproti eurozóně

Cena (CZK): 1946

Cena (EUR): 70

Implikovaný kurz: 27.8
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Graf A1: Pokud je skutečný kurz koruny silnější než kurz implikovaný cenami uvedenými v CZK a EUR,
obchodník vydělává v ČR více oproti eurozóně
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Pro ilustraci uvedu příklad řetězce H&M, který své zboží prodává vedle kamenných 
obchodů za stejné ceny také on-line. Pomocí techniky web scrapingu jsem stáhl ceny 4125 
produktů z českého a německého e-shopu. V některých případech se stává, že zboží je 
zlevněné pouze v ČR nebo v Německu; takovéto případy jsou ale ošetřeny, protože kód 
webové stránky daného produktu obsahuje i původní, nezlevněnou cenu. Níže shrnuji několik 
stylizovaných faktů o cenách jednotlivých položek: 

(i) Při kurzu 25,7 CZK/EUR (průměrný kurz ve 3. čtvrtletí 2019) je 66 % výrobků v ČR 
dražší než v Německu. Při kurzu 27 CZK/EUR by podíl dražších výrobků klesl pouze 
na 44 %. 

(ii) Aplikovaný kurz na jednotlivé 
výrobky se poměrně výrazně liší (Graf A2). 
Mediánová hodnota kurzu je 26,6 CZK/EUR, 
průměrná hodnota 27,2 CZK/EUR,  minimální 
kurz 11,9 CZK/EUR, maximální kurz 
46,6 CZK/EUR. Rozptyl implikovaného 
kurzu je zároveň vyšší u levnějších výrobků 
(Graf A3). 
(iii) Baťovské ceny jsou oblíbené, přičemž 
pro danou eurovou cenu se často pro různé 
výrobky používá různý kurz (Graf A4). 
Například teplákové šortky, které v Německu 

stojí 14,99 EUR, se v ČR prodávají za 349 Kč (kurz 23,3). Běžecké tričko za stejných 
14,99 EUR stojí v ČR 399 Kč (kurz 26,6). Za stejnou cenu v Německu se prodává i 
triko s roláčkem muscle fit, v ČR stojí 699 Kč. 

Pro celkový zisk obchodníka jsou důležité tržby za celý spotřební koš, ne za jednotlivé 
produkty. Implikovaný kurz může být pro některé zboží nižší než skutečný; pokud je zboží 
v ČR prodáváno více než v Německu, zisková marže v ČR a Německu se může vyrovnat. Pro 
každou kombinaci výrobků je také možné najít daný implikovaný kurz. 

Vzhledem k tomu, že neznám počet prodaných jednotlivých položek, provedl jsem 
simulaci tržeb za účelem nalezení implikovaného kurzu. Simulace náhodně vybere 10, 100 
a 1000 výrobků (náhodný výběr je zvolen s opakováním, takže daný produkt se v náhodném 
spotřebním koši může vyskytnout vícekrát), vypočítá tržbu v korunách, eurech a následně 
implicitní kurz jako poměr těchto tržeb. Tento experiment je opakován 10000 krát. 
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Simulace naznačují, že obchodník dosahuje vyšších tržeb v ČR oproti eurozóně 
i v případě poměrně výrazného oslabení kurzu koruny vůči euru (Graf A5). Pokud se 
prodá 100 náhodných položek denně, kurz pod hladinou 25,76 nevede nikdy k nižším ziskům 
v ČR oproti Německu (mediánový implikovaný kurz je 27,04 CZK/EUR); při prodeji 1,000 
výrobků je tato „bezpečná“ hladina 26,64 CZK/EUR (mediánový implikovaný kurz je 27,05 
CZK/EUR). 

 

Tento jednoduchý příklad ilustruje několik intuitivních závěrů pro průsak kurzu do cen 
u některých obchodovatelných statků: 

(i) Při posílení kurzu není nutné ceny snižovat (zisky v eurovém vyjádření rostou). 
(ii) Při oslabení kurzu je nutné přistoupit ke zvýšení ceny až po přesáhnutí určité 

hladiny implicitního kurzu. Jeho vyšší hladina může být dána nižší konkurencí 
v ČR, velikostí trhu a tedy i vyšší požadovanou marží obchodníka. Nicméně 
v případě mírné depreciace může obchodník část této marže obětovat v zájmu 
zachování tržního podílu. 

(iii) Velikost kurzové změny hraje roli. Při malé depreciaci dojde ke změně cen jen u 
malého množství výrobků (u těch, kdy kurz překročil implikovanou hladinu). Ke 
změně cen ale nemusí dojít vůbec, pokud obchodník dosahuje dostatečných tržeb 
pro celý prodaný spotřební koš. Při výraznější změně kurzu dojde ke změně cen u 
většího množství výrobků. Lze zároveň očekávat, že procentuální změna ceny 
bude vyšší, než je změna kurzu – jednak z důvodu změny „baťovské ceny“, jednak 
z důvodu vytvoření dalšího polštáře pro potenciální výraznější oslabení kurzu. 

(iv) Chování uvedeného obchodníka nelze generalizovat a makroekonomická 
kvantifikace nelinearit je obtížná. Lze však předpokládat, že podobné chování při 
stanovování cen aplikují i obchodníci, kteří s cenami nejsou tak transparentní a 
nezveřejňují ceny jak v korunách, tak eurech. Toto tvrzení lze podpořit 
pozorovanými častými nákupy Čechů v Německu. 
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I.4 Dílčí připomínky k SZ 

- Ocenil bych detailnější zdůvodnění snížení výhledu sazby 3M PRIBOR na krátkém konci 
a jeho zvýšení na delším konci. Je posun krátkého konce dán pouze vyhlazováním sazeb 
v Taylorově pravidle, jak je uvedeno ve Shrnutí? Je posun delšího konce dán pouze posunem 
výhledu sazby 3M EURIBOR?  

- V GRIPu se bod „měnový kurz“ může zdát relativně hodně vychýlen vzhledem k nepatrné 
odchylce skutečného kurzu od prognózy (25,6 vs 25,7 CZK/EUR) – viz diskuse v tematickém 
komentáři stanoviska. 

- Není zřejmé, proč posun výhledu sazby 3M EURIBOR směrem výše působí proinflačním 
směrem (str. 1). Je to dáno tlakem na depreciaci (respektive nižší míru apreciace) kurzu 
koruny vzhledem k užšímu úrokovému diferenciálu? Domnívám se, že posun by se dal 
interpretovat také tak, že měnová politika ECB bude utaženější, takže tlaky ze zahraničí 
budou více protiinflační. 
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II. Vyjádření z pohledu dosahování cíle finanční stability7  
Zpracovala sekce finanční stability. 

S ohledem na přetrvávající globální nejistoty, náznaky oslabování domácí i zahraniční 
poptávky a odsouvání normalizace měnové politiky řady centrálních bank, resp. jejich dalšího 
uvolňování, doporučuje SFS na měnověpolitickém zasedání k 8. SZ 2019 ponechat 
měnověpolitické sazby na stávající úrovni. V současné situaci považujeme za rizikovější sazby 
zvyšovat než je ponechat na stávající úrovni. Pokud bychom nicméně abstrahovali od všech 
domácích i zahraničních nejistot a zohlednili přetrvávající uvolněné úrokové podmínky, 
doporučili bychom pokračovat v normalizaci měnové politiky. Proto alespoň doporučujeme 
z hlediska komunikace ponechávat si nadále otevřené dveře ke zvyšování měnověpolitických 
sazeb. To by mělo přispět při udržování sklonu výnosové křivky na současných úrovních nebo 
ji dokonce více narovnat.  

II.1 Vliv (aktuálního) nastavení měnových podmínek na podmínky ve finančním sektoru 

Graf 1: Mapa rizik pro finanční stabilitu spojených s průsakem měnové politiky do sledovaných ukazatelů 

 
Pozn.: Barva v jednotlivých kategoriích vychází ze srovnání s referenční úrovní pro daný indikátor/sadu indikátorů: více 
červená barva značí, že se indikátory odchýlily více od svých trendových hodnot nebo hodnot považovaných za rizikově 
neutrální (žlutá barva) směrem k rizikovějším hodnotám (tzn. nižší ziskovosti, rychlejšímu tempu růstu nových úvěrů a jejich 
vyšší rizikovosti, rizikovému nadhodnocení cen aktiv). Zelená barva značí odchýlení v opačném směru (tzn. k vyšší 
ziskovosti, pomalejšímu tempu růstu nových úvěrů a jejich nižší rizikovosti, menšímu riziku spojenému s vývojem cen 
aktiv). Indikátor rizika nadhodnocení cen finančních aktiv má kompozitní charakter a obsahuje dvě složky. První složka 
odráží míru nadhodnocení cen finančních aktiv a druhá systémové tržní napětí (tržní sentiment, resp. volatilitu). Indikátor 
dosahuje výrazně rizikových hodnot, vyjádřených v grafu červenou barvou, ve dvou případech: (i) pokud trhy příliš 
podceňují rizika spojená s nadhodnocenými cenami finančních aktiv (podhodnocují rizikové prémie) nebo (ii) pokud příliš 
přeceňují rizika spojená s vývojem cen finančních aktiv (nadměrný pesimismus spojený s možnou pozdější prudkou korekcí 
cen). Úvěrový cyklus je odhadnut na nových bankovních úvěrech domácnostem a nefinančním podnikům s využitím HP 
filtru. Odchylka objemu nově poskytnutých úvěrů od trendu je vyhlazena 12M klouzavým průměrem.  

Od posledního měnověpolitického jednání došlo ke změně především v ukazateli úvěrového 
cyklu domácností (Graf 1). Ten se držel dlouhou dobu poblíž svých rizikově neutrálních 
hodnot, v posledních dvou sledovaných měsících se přehoupl do „zelených“ hodnot, jelikož 
tempo růstu nových úvěrů domácnostem se dostalo pod svůj dlouhodobý průměr. Úrokové 
podmínky zůstávají i nadále uvolněné a úrokové marže pod svými dlouhodobými průměry. 
Riziko nadhodnocení cen finančních aktiv vlivem poklesu volatility tržních cen v listopadu 
vzrostlo. Úrokový zisk se dále nachází výrazně nad úrovní dlouhodobého průměru.  

Výnosy státních dluhopisů byly ve sledovaném období (30. 10. až 12. 12.) ovlivněny 
průběhem ve vyjednávání ohledně celní politiky US. Prvotní vlna optimismu z první třetiny 

                                                 
7 Toto vyjádření SFS je od ledna 2017 na základě rozhodnutí bankovní rady standardní součástí stanoviska 
k Situační zprávě. Hodnotí, jak by se v nastavení měnových podmínek měl odrážet nad rámec potřeby dosahovat 
cenové stability také cíl finanční stability. 

5

Indikátor rizika nadhodnocení cen 
finančních aktiv

Úvěrový cyklus domácností

Úvěrový cyklus nefinančních podniků

Nadhodnocení cen rez. nem.

LTV, LTI, DSTI nových úvěrů

Úrokový zisk

Úroková marže - stávající úvěry

Úroková marže - nové úvěry

2008

1 2 3 2 2 1 00 0 -1 -1 -1 -10 -0 -0 -0 -0 -1 -10 -0 -0

2013 2014 20152009 2010 2011 2012

3 50 1-0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 0 00 5 541

2018

1

2016 2017
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listopadu v podobě možné dohody mezi Čínou a US, která vyvolala nárůst výnosů státních 
dluhopisů, byla postupně vystřídána navracející se nejistotou, která u většiny sledovaných 
zemí přispěla k návratu výnosů poblíž jejich výchozím úrovním. V samotném závěru 
sledovaného období (dne 12. 12.) však očekávání o úspěšné dohodě mezi US a Čínou opět 
zesílila. To podpořilo opětovný nárůst US výnosů, pětiletý výnos narostl za sledované období 
o 12 b. b. (Tabulka 1). Krátké US výnosy se nezměnily, což je v souladu s rozhodnutím FEDu 
ze dne 11. 12. o ponechání měnověpolitických sazeb v nezměněném pásmu a indikace 
stability sazeb i v roce. Výnosy státních dluhopisů DE se vyvíjely obdobně jako US. 
V průběhu sledovaného období postupně korigovaly prvotní nárůst z listopadu v reakci na 
možné uvalení tarifů na dovoz z EU do US, pětiletý výnos za sledované období vzrostl 
o 5 b. b. Krátké výnosy zůstaly téměř beze změny, když výsledky měnového zasedání ECB 
z 12. 12. nepřinesly překvapení. Sklon výnosové křivky německých státních dluhopisů 
měřený rozdílem mezi výnosem dluhopisu s pětiletou a jednoletou splatností od konce října 
mírně vzrostl na 12 b. b. (Graf 3). Pro UK došlo k nárůstu výnosu pětileté splatnosti o 13 
b. b., výsledek voleb ze dne 12. 12. byl v souladu s předvolebními průzkumy, odrazil se 
příznivě ve vývoji na akciových trzích a nepřinesl nadměrnou volatilitu ve výnosech.8  

Výnosy českých státních dluhopisů vzrostly po celé splatnostní struktuře. Nejvýznamnější byl 
nárůst krátkého konce výnosové křivky. Ten odrážel zesílené očekávání trhu o stabilitě či 
dokonce možném zvýšení měnověpolitických sazeb v návaznosti na publikaci dat o rostoucí 
inflaci a nové prognózy ČNB obsahující dvě relativně rychlá zvýšení sazeb. Tvar výnosové 
křivky tak zůstal inverzní (Graf 2) a její sklon pro splatnosti 1Y a 5Y dosahoval k 12. 12. 
hodnoty -35 b. b. (Graf 3).    

Tabulka 1: Výnosy státních dluhopisů vybraných zemí 

 
Pramen:  Bloomberg  
Pozn. :  Kvůli absenci dat byl pro SE použit dvouletý státní dluhopis místo jednoletého.  

                                                 
8 K 13. 12. 2019 12:45 CET vzrostl jednoletý UK výnos o 2 b. b. na 0,70 % a pětiletý o 4 b. b. na 0,65 %. Došlo 
tak ke zmírnění inverze výnosové křivky. Naopak došlo k poklesu výnosů korporátních dluhopisů, jejichž 
výnosy před volbami zahrnovaly zvýšené rizikové prémie odrážející možné riziko znárodnění některých firem 
v případě odlišného výsledku voleb. 

Země
Úroveň k 12.12. 

v %
Změna oproti 30.10. 

v p.b.
Úroveň k 12.12. 

v %
Změna oproti 30.10. 

v p.b.

CZ 1,47 0,21 1,11 0,14

DE -0,66 -0,03 -0,54 0,05

CH -0,82 0,03 -0,71 0,00

SE -0,32 0,09 -0,29 0,08

UK 0,68 0,04 0,61 0,13

US 1,55 0,00 1,73 0,12

Jednoletý státní dluhopis Pětiletý státní dluhopis
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Graf 2: Výnosové křivky státních dluhopisů 
v roce 2019 
(v %, osa x: splatnost v letech) 

 
Pramen:  Bloomberg 

Graf 3: Rozdíl výnosu pětiletého a jednoletého 
státního dluhopisu v roce 2019 
(v bazických bodech) 

 
Pramen:  Bloomberg 
 

 

II.2 Vyjádření k vyznění 8. SZ 2019 a měnověpolitické doporučení 

Domácí úrokové podmínky zůstávají i nadále uvolněné a inflace se dostala lehce nad 
toleranční pásmo ČNB, což by obojí mohlo hovořit ve prospěch zvyšování sazeb. Růst 
reálného HDP se však ve třetím čtvrtletí snížil a nacházel se vlivem nižších čistých vývozů a 
spotřeby domácností pod prognózou ČNB. K vyššímu růstu reálného HDP přispívala změna 
zásob a vládní spotřeba, což však nejsou fundamentální složky zdravého růstu HDP. Také růst 
mezd se nacházel oproti prognóze níže, ačkoliv trh práce zůstává i nadále napjatý. Nepříliš 
příznivé informaci z průmyslu naznačují, že napětí na trhu práce by mohlo do jisté míry 
pominout. Všechny tyto faktory společně s nejistotami ohledně vývoje v zahraničí (které se 
sice mohly od minulého jednání snížit, ale stále ještě zcela nevymizely) hovoří ve prospěch 
ponechání sazeb na stávající úrovni.  

Považujeme v tuto chvíli za větší riziko, pokud by pokračovalo snižování dynamiky domácí 
ekonomické aktivity a mezd (s následným protiinflačním působením) a ČNB by se rozhodla 
sazby zvýšit, zatímco významné světové centrální banky svou měnovou politiku uvolňují. 
Podle našeho názoru by již v tuto chvíli měla malou přidanou hodnotu snaha „dohonit“ 
nerealizované zvyšování sazeb z letošního roku, které dnes může potenciálně chybět a působit 
inflaci na úrovni lehce nad hranicí tolerančního pásma. Také je potřeba zdůraznit, že pro 
ekonomické subjekty by představovala potenciální problém v jejich aktivitách až o mnoho 
vyšší inflace a především poté nejistota ohledně jejího vývoje, což v tuto chvíli nepozorujeme. 
I toto tedy, s ohledem na ostatní faktory, oslabuje potřebu bezprostředního zvyšování sazeb. 

Zvýšení repo sazby by mohlo být neúčelné vzhledem k již relativně vysokým úrokovým 
sazbám z podnikových korunových provozních úvěrů. Přispělo by také pravděpodobně 
k mírnému zvýšení úrokových sazeb z nových úvěrů na spotřebu, nicméně poptávka po těchto 
úvěrech není v současnosti výjimečně silná. Pokud jde o úrokové sazby z úvěrů na bydlení, i 
nadále zastáváme názor, že ČNB má v současném prostředí omezenou schopnost zvýšením 
své základní sazby o 25 b.b. ovlivnit.9 Připouštíme sice, že zvýšení měnověpolitické sazby by 

                                                 
9 Podle naší anekdotické evidence z rozhovorů s bankami by k mírnému nárůstu úrokových sazeb z domácích 
úvěrů na bydlení mohla přispět spíše snaha bank promítnout opci související s předčasným splácením 
hypotečních úvěrů do marží. 
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zároveň mohlo mírně narovnat výnosovou křivku prostřednictvím oslabení tržních očekávání, 
že ČNB bude následovat klíčové centrální banky ve směru snižování sazeb v reakci na 
ochabující ekonomickou aktivitu. Tento efekt však může doručit i opakovaná komunikace po 
měnověpolitických jednáních, že bankovní rada se rozhodovala mezi ponecháním a snížením 
sazeb a že zvýšení na dalších jednáních nelze vyloučit. 

S ohledem na přetrvávající nejistoty doporučuje SFS na měnovém zasedání k 8. SZ 
ponechat měnověpolitické sazby na stávající úrovni. Zároveň doporučujeme si i nadále 
komunikačně ponechat otevřené dveře ke zvyšování měnověpolitických sazeb, pokud se 
ukáže, že ekonomického oslabení nedosáhne nyní očekávané intenzity. 

 


