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ČS: Na podmínkách záleží – sněhových i měnových  
 
• Oproti prom ěnlivým sn ěhovým podmínkám na horách jsou ty m ěnové 

v ekonomice nadále velmi p říznivé. Sazby PRIBOR jsou pod inflací 
• Výhodné m ěnové podmínky je možno na rozdíl od t ěch sn ěhových zamknout 

úrokovými swapy 
• Sazby úrokových swap ů vyklesaly zp ět pod PRIBOR na obavách z dopadu 

virové epidemie, to dává p říležitost nižších sazeb zajišt ění  
 
 
Razíte-li o víkendu na Jizerku nebo v dalších týdne ch do hor na jar ňačky, jist ě také netrp ěliv ě sledujete, 
zda po oblev ě zase dost nasn ěží. Nejde jenom o možnost lyžování samotného, ale i o námahu, radost a také 
časy, když sníh nakonec bude. Na horách hrají zásadní roli podmínky sněhové, v ekonomice zase ty měnové. 
Měnové podmínky ovliv ňují, s jakou námahou a výkonem se ekonomika vyrovná vá s obvyklým průběhem 
hospodářského cyklu, ale i s následky nahodilých událostí jako požadavky na auta, Brexit, geopolitika na Blízkém 
východě nebo virová epidemie. Na rozdíl od aktuálních sněhových podmínek v Jizerkách, jsou ty měnové nadále 
velmi příznivé. A na rozdíl od sněhu, příznivé měnové podmínky je možné zachovat i do budoucna. 
 
 

KORUNOVÉ SAZBY A INFLACE 
 
Měnové podmínky jsou o úrokových sazbách a m ěnovém kurzu. Nechme tentokráte stranou kurz koruny, který 
zůstává podhodnocený kvůli intervencím ČNB z roku 2017. Krátké úrokové sazby jsou v moci centrální banky. 
Nominální úrokové sazby jsou však pouze jednou stranou rovnice. Tou druhou stranou je inflace, tedy jak se mění 
hodnota úvěrů, protože rostou ceny (=klesá kupní hodnota účetní jednotky). Zohledníme-li v sazbách inflaci, 
dostaneme reálné úrokové sazby. 
 
Vyšší inflace činí domácí m ěnové podmínky uvoln ěné. Vyšší inflace trvá již tři roky a vypadá to, že letošek se přidá 
jako čtvrtý do řady. Oproti epizodám 2008 a 2011/12 není vyšší inflace dočasným skokem kvůli deregulacím a 
zvyšování nepřímých daní. Díky vyšší inflaci jsou reálné úrokové sazby PRIBOR záporné i po sérii zvýšení sazeb ČNB 
(viz graf na druhé straně). Dokonce i průměrné sazby úvěrů podnikovému sektoru, tj. sazby včetně úvěrové marže, 
jsou pouze mírně nad nulou. 
 
 

HEDGING A EUROVÉ ÚVĚRY 
 
Navíc samotné nominální úrokové sazby úv ěrů nejsou dány jenom sazbami ČNB. Úrokové podmínky jsou 
uvolněnější, než to vypadá ze samotné statistiky, protože část korunových úvěrů má zafixované sazby z minulosti na 
nižších úrovních než aktuální PRIBOR pomocí IRS. Navíc, zhruba třetina úvěrů podnikovému sektoru je v eurech, což 
znamená záporné reálné sazby i po započtení úvěrových (kreditních) marží. 
 
 

NÁSLEDKY IDEÁLNÍCH PODMÍNEK 
 
Jsou-li sn ěhové podmínky dlouhou dobu ideální, neplynou z toho  žádné zásadní problémy  – maximálně nutnost 
vyhazovat sníh a otlačené nohy z přemíry lyžování. Ale jsou-li m ěnové podmínky dlouho ideální, zad ělává to na 
problémy. Delší dobu trvající volné podmínky mají nepřímý dopad na inflaci, což podmínky se zpoždění nadále 
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uvolňuje. Příliš mnoho dobrého škodí v tom, že dojde k přehřívání ekonomiky. Následkem přehřáté ekonomiky je 
kocovina v podobě odbourávání předchozích excesů v době recese.  
 
Stále uvoln ěné úrokové podmínky a zad řený kurz koruny (d ědictví intervencí) vedly Bankovní radu ČNB, že 
několikrát hlasovala o zvyšování sazeb. Dosud se našly důvody s dalším zvyšováním sazeb čekat – slabá evropská 
ekonomika, hrozba obchodních válek a tvrdého Brexitu. Když tyto hlavní důvody zeslábly, ukázali se náhradníci – 
geopolitika a hrozba pandemie koronaviru. Až tyto důvody vyčkávat se sazbami odezní, dá se očekávat, že se najde 
v ČNB více hlasů nenechat měnové podmínky samovolně uvolňovat a následovat se sazbami inflaci nahoru. 
 
 

IDEÁLNÍ PODMÍNKY NA DLOUHO 
 
Zatímco u sn ěhových podmínek nezbývají nic než p řání a modlitby, p říznivé m ěnové podmínky je možné si 
zachovat aspo ň částečně sám pro sebe.  Budoucí inflaci sice neovlivníte, ale budoucí úrokové náklady ano . 
Sazba IRS, kterou se dají zamknout budoucí úrokové náklady, vycházejí z očekávání trhu (viz graf). Panuje-li 
optimismus, sazby rostou. Panují-li obavy, sazby klesají. Obavy z následků nahodilých událostí jako virová epidemie 
přinášejí pokles sazeb. Tržní sazby se po r ůstu do druhé p ůlky ledna vrátily zp ět na úrovn ě z října a jsou níže 
než PRIBOR. Příležitost zamknout se do nižších sazeb je tu. 
 
Volejte našim dealer ům pro návrhy a nabídky vhodných zajiš ťovacích produkt ů a jejich parametr ů podle 
Vaší situace! 
 
 
 
Inflace, PRIBOR a o čekávání trhu, kde se dá PRIBOR zajistit  
 

 
 
Zdroj: Česká spořitelna, Bloomberg  
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