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V Německu se očekává zlepšení 

Ukazatel měřící náladu vztahující se k budoucímu vývoji, 

jenž pochází z dílny uznávaného německého ZEW 

Institutu, v dubnu vzrostl na 28,2 bodů (viz graf). To 

představuje nárůst o 77,7 bodů v porovnání s předchozím 

měsícem. Naproti tomu hodnocení současné ekonomické 

situace již tak příznivé není. Ukazatel se propadl na -91,5 

bodů. Jak zmiňuje tisková zpráva ZEW, tato kombinace – 

negativní vnímání současnosti, avšak vcelku pozitivní 

pohled do budoucna – se podobá situaci na jaře roku 2009, 

kdy ekonomiky pociťovaly dopady světové finanční krize. 

 

Jak v našich Restartech zmiňujeme, německou náladu 

měří dva stěžejní ukazatelé. Jednak je to Ifo, které vychází 

z odpovědí tamních podniků, poté je to právě ZEW, který 

pracuje s názory analytiků a dalších odborníků. Právě ti 

v současné chvíli předpokládají, že německá ekonomika do 

třetího čtvrtletí letošního roku nevykáže kladná tempa růstu.  

Dále odhadují, že výkon německé ekonomiky se může 

vrátit na předpandemickou úroveň až po roce 2022.  

Vývoj nálady v eurozóně jakožto celku je obdobný. 

Ukazatel vypovídající o budoucích očekáváních vzrostl 

v dubnu na 25,2 bodů, a tedy o 74,7 bodů v porovnání 

s březnem. Naopak ukazatel vztahující se k hodnocení 

současné situace se propadl na -93,9 bodů, když v březnu 

byl o 45,4 bodů výše. Inflační očekávání se v eurozóně sice 

mírně zvýšila, avšak i po dobu následujících šesti měsíců 

se očekává další pokles spotřebitelských cen.  

 

Ceny průmyslových výrobců poklesly 

Ceny průmyslových výrobců (PPI) během března 

meziměsíčně poklesly o 0,5 % a meziročně vzrostly o 

0,4  % (viz graf). Pro srovnání, v únoru došlo 

k meziměsíčnímu poklesu v rozsahu 0,7 % a meziročnímu 

růstu o 1,4 %.  Trh očekával, že v březnu meziměsíčně 

poklesnou o 1 %. Za poklesem stojí zejména sektor 

zpracování ropy, kde se projevily klesající ceny této 

komodity. V rámci dalších složek meziměsíčně poklesly 

ceny zemědělských výrobců a vzrostly ceny stavebních 

prací, stavebních materiálů a tržních služeb pro podniky 

(například reklamy). Na základě nynějšího vývoje na trhu 

s ropou (viz záporné hodnoty u futures na americkou ropu, 

jak informoval včerejší Restart) lze předpokládat, že složka 

zpracování ropy potáhne ceny průmyslových výrobců 

směrem dolů i v dubnu. 
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QE jen v případě nulových sazeb 

Člen bankovní rady Tomáš Holub v podcastu pro 

Bloomberg hovořil na téma novely Zákona o ČNB. V tomto 

podcastu zmínil, že „smyslem novely je pomoci ekonomice 

překlenout krizové období. Jsme v situaci, kdy by pád i 

relativně malé finanční instituce mohl vyvolat nějaký 

nepříznivý dominový efekt, který by pak poškodil celou 

ekonomiku. A tomu se budeme snažit zabránit.“ Co se týká 

podmínek, za kterých by centrální banka mohla využít 

nekonvenční nástroje v podobě kvantitativního uvolňování, 

uvedl, že hlavní úroková sazba by se musela nacházet na 

úrovni technické nuly (technická nula představuje označení 

pro situaci, kdy se sazba nachází velmi mírně nad nulou, tj. 

na hodnotě 0,05 %, a to z důvodu, že se mimo jiné od ní 

odvíjejí výše určitých pokut). Holub však dodal, že je 

možné, že nákupy aktiv nebudou ani nutné. Vše však záleží 

na budoucím vývoji jak v tuzemsku, tak ve světě. U 

kvantitativního uvolňování však zmiňme, že ačkoliv jeho 

uplatnění se zatím nachází na úrovni hypotetických úvah, 

již nyní napomáhá Ministerstvu financí. Vzhledem k tomu, 

že finanční subjekty očekávají, že ČNB nakonec půjde 

cestou QE, zvyšují svou poptávku po cenných papírech 

české vlády. Díky vyšší poptávce tak rostou ceny obligací 

a inverzně klesají jejich výnosy, díky čemuž si stát může 

dovolit levnější dluhové financování, ale také se snižují 

náklady dluhové služby.   

 

     A mother asks her son: "Anton, do you think I’m a bad 
mom?" 

Son: "Mom, my name is Paul." 
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