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Protokol z jednání bankovní rady ČNB ze dne 29. 1. 2004 
 

Přítomni: guvernér Z. Tůma, viceguvernér O. Dědek, viceguvernér L. Niedermayer, 
vrchní ředitel J. Frait, vrchní ředitel P. Racocha 
 
I. Diskuse navazující na prezentaci 1. situační zprávy 
 
Viceguvernér Niedermayer:  
Objem úvěrů poskytnutých obyvatelstvu je porovnávaný s disponibilním důchodem obyvatel. 
Jedná se o optimální srovnávací základnu?  
Odpověď sekce měnové a statistiky (dále jen SMS): Jedná se o standardní makroekonomický 
ukazatel. 
Jaký je důvod pro silnější vnímání rizika spojeného s oslabením kurzu amerického dolaru vůči 
euru pro vývoj evropské ekonomiky ve srovnání s hodnocením mezinárodních organizací, 
např. MMF?  
Odpověď SMS: Riziko spojené s oslabováním dolaru vyjádřené alternativním scénářem je 
odrazem diskusí v průběhu lednového predikčního cvičení. Současná úroveň kurzu dolaru 
vůči euru nemusí být vnímána dramaticky - průměr od roku 1970 1,14 a průměr v období 
1993 až 2003 1,09. Nicméně další výraznější oslabení může ovlivnit ekonomické aktivity 
některých evropských zemí, jejichž mimoevropská orientace vývozu je vyšší než průměrná. Na 
straně druhé, posilování kurzu eura může být tlumeno výraznějším světovým ekonomickým 
oživením, především v USA, a případně vyšší domácí spotřebou v zemích EMU. 
Vzhledem k tomu, že potenciální růst evropské ekonomiky je odhadovaný na úrovni 2,2 %, 
nezdá se být odhad potenciálního růstu pro českou ekonomiku na úrovni 2,5 % příliš 
konzervativní?  
Odpověď SMS: Souhlas s názorem viceguvernéra, že ve střednědobém horizontu růst 
potenciálního produktu v ČR by měl být vyšší než 2,5 %. SMS však pracuje s potenciálem ve 
formě neinflačního produktu, který může kolem této dlouhodobé trajektorie částečně 
oscilovat. 
SZ je kvalitně zpracovaná, navzdory tomu se zdá, že některé části textu nejsou dostatečně 
provázány, vysílají rozporuplné informace nebo v některých případech dochází ke zdvojení 
některých informací. Jaké jsou důvody?  
Odpověď SMS: Současný tvar SZ není zřejmě konečný. Uvažuje se o tom, že části SZ, které 
jsou v současnosti zahrnuty do části 3 budou zapracovány do části 2 SZ. 
S ohledem na podstatné zvýšení inflačního očekávání, vysokou ziskovost některých podniků a 
vyšší ekonomický růst není realistické předpokládat vyšší růst mezd než je to uvedeno v SZ?  
Odpověď SMS: U posouzení inflačních očekávání se jedná o legitimní variantu. Existuje velká 
nejistota ohledně vlivu daňových změn na inflační očekávání ekonomických subjektů. 
Volatilita inflačních očekávání u domácností je obrovská. Vypovídací schopnost přehledů o 
inflačních očekáváních domácností a ostatních subjektů může být relativně malá. 
V Příloze  1 indikátor finančních krizí je zřejmě vhodnější pro země, které se mohly dostat do 
problémů, finanční insolvence. Pravděpodobná vypovídací schopnost tohoto indikátoru pro 
vyspělejší země střední a východní Evropy je relativně malá.  
V Příloze 5 je uvedeno, že v minulém roce došlo k meziročnímu nárůstu cen rezidenčního 
bydlení o 50 %. Jedná se o správný údaj nebo je to pouze hodnota měřeného indexu? 
Odpověď SMS: Jedná se podle všeho o meziroční růst nabídkových cen. Tato výše přírůstků je 
však značná, informace budou ověřeny. 
 
Vrchní ředitel Racocha: SZ je kvalitně zpracovaná, prognóza doznala velkých změn a ve 
stávající podobě zní přesvědčivě. 
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Proč došlo k relativně velkému rozdílu mezi prognózou zachycující vliv zvýšení nepřímých 
daní u pohostinství a ubytování v květnu 2004 v 10. SZ ve srovnání s 1. SZ?  
Odpověď SMS: Změna vyplývá z odlišného náhledu na bezprostřední reakci subjektů na 
daňové změny. Zatímco v říjnu jsme se domnívali, že to pro ně bude stimul zvýšit ceny i 
v ostatních částech koše o 0,3 p.b., nyní si to vzhledem k detailnější analýze i aktuálnímu 
vývoji korigované inflace nemyslíme. Navíc řada indikátorů svědčí o tom, že nedojde ani 
k plnému účetnímu promítnutí zvýšení sazby u pohostinství a stravování, tj. příspěvek do 
inflace bude o –0,3 p.b. nižší než by celkovým (přímým a sekundárním) dopadům odpovídalo 
(+1 p.b.) 
Prognóza je relativně pesimistická ohledně odhadu ekonomického růstu v posledním kvartálu 
minulého a prvního kvartálu letošního roku. Jaké jsou důvody pro tento pesimismus? 
Nezvyšuje tento pesimistický odhad růstu HDP inflační riziko prognózy?  
Odpověď SMS: Prognóza HDP za 3. čtvrtletí je do značné míry ovlivněna základnou 
z předchozího roku. V mezičtrvtletním vývoji nedochází k žádným prudkým změnám. Na 
základě předstihových ukazatelů se odhady růstu HDP za 4. čtvrtletí roku 2003 pohybují 
v rozmezí 2,5-3,5 %. 
Cena ropy je v současnosti o 16 % vyšší než tomu bylo v Consensus Forecast-u, který sloužil 
jako podklad pro SZ. I když se dá předpokládat, že tento cenový nárůst je částečně 
kompenzován oslabením kurzu dolaru, SZ již nemohla tuto změnu z časových důvodů 
zachytit. Jedná se o zvýšené inflační riziko?  
Odpověď SMS: Ceny ropy v korunovém vyjádření by měly být i po započítání změn v CF, 
tykajících se dolarových cen ropy a předpokládaného křížového kurzu koruny vůči dolaru,  
přibližně na stejné úrovni jako je tomu v SZ – s výjimkou prvního čtvrtletí 2004. 
 
Viceguvernér Dědek: SZ přináší „příběh“, který se zdá být včetně MP doporučení kredibilní. 
Nicméně existují některé části, které vyžadují vysvětlení. 
Nezdá se být úplně v pořádku předpoklad prognózy, podle které oproti minulé velké SZ došlo 
ke snížení odhadu (negativní) produkční mezery ve 2. kvartálu minulého roku, přitom v tomto 
období docházelo k podstřelování korigované inflace oproti očekáváním. Produkční mezera 
by přitom měla aproximovat míru poptávkově-inflačních tlaků. Je přehodnocení produkční 
mezery konzistentní s inflačním vývojem?  
Odpověď SMS: Tento problém byl diskutován v SMS. Závěr této diskuse byl takový, že k 
přehodnocení mezery výstupu dochází pouze na historii, pro 4.Q 2003 odpovídá predikci. 
Podstřelování korigované inflace by samo o sobě mohlo svědčit o nižším položení mezery 
výstupu, v širším datovém kontextu se však jeví obrat ve vývoji mezery výstupu jako robustní 
informace.  Podstřelování je zatím  v rámci obvyklé statistické chyby u této veličiny a bude 
potřeba mít k dispozici více údajů k vyvrácení této hypotézy. 
V prezentaci chyběla hlubší úvaha ohledně očekávaného vývoje kurzu koruny. V současnosti 
se kurz koruny pohybuje na hladině přibližně 33 Kč za euro, a v celém minulém pololetí se 
dalo pozorovat pozvolné, ale rozeznatelné tíhnutí kurzu ke slabším hodnotám. V prezentaci 
zaznělo, že se jedná o přechodný jev, ale chyběly argumenty pro tuto hypotézu. Nejedná se o 
to, že úrokové sazby v ČR jsou příliš nízké a možná česká koruna se stala spekulační měnou 
oproti jiným měnám v našem regionu (např. oproti slovenské koruně?)  
Odpověď SMS: Nízká hladina domácích úrokových sazeb a snadná obchodovatelnost koruny 
mohou částečně být za oslabením kurzu koruny, největší vliv na oslabení kurzu vůči euru však 
měl zřejmě vývoj kurzu eura vůči americkému dolaru. Koruna vůči USD se v posledním 
období dostala na svá historická  minima a díky tomu došlo k relativně velkým nákupům 
dolaru vůči koruně, což pochopitelně vede k oslabení kurzu koruny vůči euru. Dalším vlivem 
mohl být nákup deviz Českého Telecomu související s nákupem Eurotelu. Určitou indicií, že 
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kurz koruny vůči euru je ovlivněn výkyvy kurzu dolaru a eura může být korunová cena zlata, 
která se v posledních měsících vyvíjí relativně stabilně. 
Na str. 53 SZ je uvedeno, že částečné zpomalení růstu spotřeby domácností je následkem 
poklesu dynamiky reálných mezd a zpožděného vlivu nárůstu reálných úrokových sazeb. Při 
pohledu na vývoj reálných úrokových sazeb ex-post reálné sazby ve druhém pololetí roku 
2003 klesají, u ex-ante sazeb dochází ke stagnaci. Jak rozumět tedy této tezi? Odpověď SMS: 
Vliv reálných úrokových sazeb na ekonomiku se projeví se zpožděním přibližně 6-ti kvartálů. 
K zpřísnění reálných úrokových sazeb  došlo v roce 2002. 
Při formulaci měnově-politického doporučení se argumentuje tím, že z důvodu vyšších 
inflačních očekávání se nenavrhuje snížení úrokových sazeb, nicméně se též uvádí, že 
stávající negativní mezera výstupu a míření inflace ke spodní hraně cíle implikovalo snížení 
úrokových sazeb. V horizontu nejúčinnější transmise ale prakticky nedochází k nárůstu 
očekávané inflace oproti minulé velké SZ. Pan viceguvernér požaduje vysvětlení.  
Odpověď SMS: Reakce úrokových sazeb je ovlivněna predikcí inflace (která v horizontu 
jednoho roku roste) a ne současnými inflačními očekáváními nebo aktuální hodnotou inflace. 
Nicméně, přestože je predikce inflace rostoucí, fakt, že v HNT je pod cílem a současná mezera 
výstupu je záporná, opravdu tlačí na pokles sazeb. Ten tlak je však v řádu do 10 b.b. 
Box zahrnující inflační očekávání není úplně srozumitelný. V textu se uvádí, že inflační 
očekávání jsou z 90 % vzad-hledící a pouze z 10 % vpřed-hledící. Za tohoto předpokladu by 
odbory vycházely pro příští rok z inflačních očekávání přibližně na úrovni 1 %, přitom realita 
je jiná. Ukazuje se, že odbory vyjednávají mzdy vpřed hledícím způsobem. Pan viceguvernér 
požaduje vysvětlení.  
Odpověď SMS: Inflační očekávání odborů zahrnují nejenom představy odborů, se kterými do 
mzdových vyjednávání vstupují, ale také schopnost promítnout tato inflační očekávání do 
aktuálních mzdových kontraktů. Veličina aproximující inflační očekávání v SZ zahrnuje oba 
tyto vlivy. Je legitimní se ptát, zda inflační očekávání nejsou rezistentní na velké výkyvy 
v inflaci. Pravděpodobně tomu tak je. 
 
Vrchní ředitel Frait: Považuje tuto SZ za rehabilitaci kurzového kanálu. Oceňuje část 
zabývající se makroekonomickými souvislostmi vývoje kurzu koruny. SZ obsahuje klíčovou 
část zabývající se analýzou reálného kurzu koruny, která dokládá že oslabení koruny vůči 
euru by se mělo promítnout jak do zlepšení finanční situace českých výrobců, tak i do celkové 
investiční aktivity.  
První otázka se týká substituční mezery reálného kurzu. Domácí složka substituční mezery je 
aproximovaná dvěma ukazateli.  Zaprvé je to podíl PPI v ČR/dovozní ceny, za druhé je to PPI 
v ČR/ceny dovážených spotřebitelských statků. Který z těchto dvou ukazatelů je relevantnější 
pro argumentaci v SZ?  
Odpověď SMS: Směrodatným ukazatelem je  PPI v ČR/ceny dovážených spotřebitelských 
statků, je to ukazatel, který má přímou vazbu na spotřebitelskou inflaci . 
Do jaké míry je domácí složka důležitá? Jinými slovy, do jaké míry na českém trhu konkurují 
cizí prodejci a výrobci s domácími prodejci a výrobci? Do jaké míry k předpokládané 
substituci může dojít?  
Odpověď SMS:  V této oblasti existují zatím velice předběžné, neúplné analýzy, proto tuto 
otázku nelze zatím dostatečně kvalifikovaně odpovědět. Zatím se používají  váhy 1:1. 
Je PPI v ČR dobrým ukazatelem pro aproximaci konkurenceschopnosti českých výrobců? 
Nemají na tento ukazatel některé nákladové faktory příliš velký vliv?  
Odpověď SMS:  Při výběru tohoto indikátoru se brala v úvahu jeho snadná dostupnost, s tím, 
že navazující dílčí analýzy by měly zkoumat vliv dalších nákladových faktorů. 
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SZ předpokládá v roce 2005 negativní fiskální impuls. S ohledem na otázku politického cyklu 
se dá předpokládat, že k negativnímu fiskálnímu impulsu oproti původním předpokladům 
nedojde nebo pouze v omezené míře. 
Odpověď SMS: Předběžný odhad deficitu veřejných financí na hladině 4,5 % HDP, která je 
oproti oficiálním odhadům 6,6 % HDP ke konci minulého roku značně nižší, naznačuje, že 
fiskální politika při dodržení původních fiskálních cílů nebude muset výrazněji omezit výdaje 
v předvolebním období. Skutečnost, že vláda je koaliční, taky naznačuje že s velkou 
pravděpodobností nedojde k zásadnímu navýšení fiskálních výdajů oproti předpokladům. 
Informace z tisku naznačují, že mzdové kontrakty uzavřené pro letošní rok předpokládají 
nominální růst mezd na úrovni  nebo pod 6 %. Jedná se o reálný odhad? 
Odpověď SMS: Predikovaná úroveň reálných mezd je odvozena z očekávané míry ekonomické 
aktivity. Úroveň budoucího ekonomického růstu při stávajících rigiditách na trhu práce by 
neměla vést k masivním pozitivním změnám v zaměstnanosti. Pro nadměrný růst mezd tedy 
nebude žádný prostor. 
 
Guvernér Tůma:  
Vzhledem k tomu, že pan guvernér se původně domníval že pohyby kurzu amerického dolaru 
nemají velký vliv na českou ekonomiku, reakce domácí měnové politiky na oslabení kurzu 
amerického dolaru vůči euru v alternativní prognóze č. 2 je překvapivě silná. Přitom je 
zřejmé, že reakce ECB na vývoj eura vůči dolaru má do velké míry vliv na velikost změn 
úrokových  sazeb u nás. Jaký předpoklad byl použit k alternativní prognózy č. 2 
oproti základnímu scénáři?  
Odpověď SMS: Předpokládalo se, že dojde k posílení kurzu eura vůči americkému dolaru o 
10 % oproti základnímu scénáři. SMS tím nechtěla tvrdit, že k takovému posílení dojde, jenom 
kvantifikovala určité riziko. 
Na konci SZ je uvedena prognóza regulovaných cen kde se mimo jiné uvádí, že růst 
regulovaných cen je jiný než v oblasti tržních cen. S tímto názorem se na jedné straně dá 
ztotožnit, na druhé straně ke konci textu se uvádí, že ve střednědobém horizontu se 
předpokládá totožný růst tržních a regulovaných cen. Pan guvernér je toho názoru, že prostor 
pro růst regulovaných cen nad rámec tržních cen je již relativně omezený a vývoj 
regulovaných cen není odtržený od regulovaných cen. Ptá se, jak k těmto segmentům 
v analytických materiálech přistupovat?  
Odpověď SMS: Tento vývoj je pozůstatkem původního dělení. Jsou tam ceny, které jsou 
vázány na čistě exogenní faktory, ceny jejichž vývoj je ovlivněn jak exogenními tak 
endogenními vlivy a ceny, které jsou vázány pouze na endogenní veličiny.K „rozpouštění“ 
regulovaných cen v CPI by mohlo dojít nejdříve ke konci roku 2004. 
 
II. Uzavřené jednání bankovní rady 
 
Přítomni: guvernér Z. Tůma, viceguvernér O. Dědek, viceguvernér L. Niedermayer, 
vrchní ředitel J. Frait, vrchní ředitel P. Racocha 
 
Guvernér Tůma: Výchozí situaci pro rozhodování charakterizuje dvěmi současně 
působícími tendencemi v ekonomice. Na jedné straně přetrvává nízkoinflační prostředí a 
z těchto důvodů promítnutí šoků do inflace může být relativně nízké. Proinflačně působí 
pouze některé jednorázově působící šoky administrativního charakteru. Podle prognózy by 
nemělo dojít k dramatickému zvýšení korigované inflace pouze k pozvolnému nárůstu cen 
v tomto segmentu. Na druhé straně je výkon ekonomiky uspokojující, průzkumy podnikové 
sféry naznačují dobré využití kapacit a většina indikátorů na makro a mikroúrovni potvrzuje 
pozitivní tendence v reálné ekonomice. V takovém ekonomickém prostředí propagace šoků 
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může být výraznější než v předchozích obdobích. Současně dochází ke změně ve struktuře 
ekonomického růstu, která je v současnosti založena především na spotřebě domácností. 
Navzdory stále nízkým úrokovým sazbám SMS v budoucím ekonomickém vývoji zvyšuje 
váhu investic v ekonomickém růstu. 
 
Viceguvernér Dědek: Na rozdíl od SMS pan viceguvernér nehodnotí rozložení inflačních 
rizik symetricky. Není postačující mít seznam možných inflačních rizik, ale k jednotlivým 
rizikům je nutné přiřadit pravděpodobnost, se kterou mohou nastat. V souvislosti s 
posouzením inflačních rizik si klade otázku, zda očekávané změny DPH v oblasti ubytování a 
pohostinství budou nadále považovány za rizikový scénář prognózy a nebo se do hlavní 
prognózy promítnou. Je toho názoru, že k těmto očekávaným daňovým změnám téměř s 
úplnou jistotou dojde. Analytická pracoviště mimo ČNB již s nimi ve svých prognózách 
počítají a centrální banka by neměla zůstat jedinou institucí, která tuto změnu nebere ve svých 
odhadech v potaz.  Samozřejmě existuje nejistota ohledně míry promítnutí daňových změn do 
spotřebitelské inflace popř. ohledně rozsahu kompenzací, které je mohou doprovázet. V této 
souvislosti připomíná, že ke snížení daní v oblasti ubytování a pohostinství z 22 % na 5 % již 
v minulosti došlo a toto snížení nevedlo k poklesu cen.  
Zhodnocení stavu ekonomiky vede k návrhu na ponechání úrokových sazeb na stávající 
úrovni  popř. ke zvážení jejich mírného zvýšení. Celkové hodnocení obsažené v SZ, podle 
kterého dojde k pozvolnému zvýšení měnově-politické inflace, doprovázeného mírným 
nárůstem dynamiky HDP ze 3 na 4 %, má svoji logiku. Implikace tohoto hodnocení nejsou 
konzistentní s doporučením na snížení úrokových sazeb. V otázce kurzu koruny je pan 
viceguvernér toho názoru, že lze najít důvody pro současné setrvávání kurzu koruny na slabší 
úrovni oproti základnímu scénáři. Existují signály o oslabeném přílivu přímých zahraničních 
investic. K dalšímu odlivu deviz může dojít z důvodu připojení ČR k EU, pouze pozdějším 
přílivem deviz z EU kompenzujícím tento odliv. Nelze tedy z těchto důvodů úplně vyloučit, 
že stávající úroveň kurzu bude přetrvávat delší dobu. Protiinflační rizika v podobě další 
depreciace kurzu amerického dolaru (s doprovodnou reakcí ECB popř. bez její reakce) 
považuje pan viceguvernér za poměrně slabá. Vyhodnocení nově dostupných informací pro- a 
protiinflačních rizik zní silně pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. Pan 
viceguvernér souhlasí s tím, že stávající měnově-politická inflace je nízká. Bude nutné však 
nadále testovat hypotézu, podle které podstřelení korigované inflace, ke kterému došlo 
v minulém roce, lze vysvětlit pomocí obvyklé volatility této veličiny. V případě, že by kurz 
koruny přetrvával na slabších úrovních, pan viceguvernér navrhuje zvážit možnost veřejného 
odprodeje devizových rezerv ČNB. Tato strategie by byla v souladu se symetrickým 
chováním ČNB v oblasti devizových intervencí.  
 
Guvernér Tůma: Souhlasí s názorem viceguvernéra Dědka, že přesun DPH v oblasti 
pohostinství a ubytování je téměř jistotou, na druhé straně se dá předpokládat, že dojde ke 
změnám působícím v opačném směru. Z tohoto důvodu v SZ došlo ke zpracování 
alternativního scénáře, který kvantifikuje vliv daňových změn na ekonomiku podle dosud 
dostupných informací. Lze předpokládat, že jakmile bude známa definitivní podoba daňových 
úprav, mohlo by zcela výjimečně dojít ke zpracování nové prognózy před uplynutím dalšího 
kvartálu.  
 
Viceguvernér Niedermayer: Souhlasí s předchozími názory guvernéra a viceguvernéra. 
Inflační rizika směrem nahoru vnímá intenzivněji. Rizika směrem dolů jsou dána zkušenostmi 
ČNB s vývojem inflace v minulých letech. Úrokové podmínky jsou uvolněné, dostupné 
informace z ekonomiky to přímo potvrzují. Inflační očekávání se budou zvyšovat, 
obyvatelstvo očekává proinflační působení daňových změn a neuvažuje moc o pozdějším 
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poklesu cen. Zvýšená inflační očekávání by měla dále uvolňovat úrokové podmínky. Nové 
informace z ekonomiky jsou výrazně pozitivní, zajímavá jsou též pozitivní čísla z průmyslové 
sféry v Německu. Negativně lze hodnotit nejistotu vyvolanou vládou ohledně dalšího 
směrování reformy veřejných financí. Hlavním bodem diskuse by měl být růst inflace 
v posledních měsících. SZ vysvětluje nedávný nárůst cen převážně jednorázovými vlivy, v 
prezentaci SMS poněkud korigovala tento pohled a dala cenový růst do souvislosti se 
systematickými faktory. Zvýšení regulovaných cen se promítne do spotřebitelské inflace jak 
přímo tak nepřímo přes zvýšení inflačních očekávání (následně vyšší růst mezd a rychlejší 
uzavírání produkční mezery) nebo přes působení důchodového vlivu. Otázkou je, který z 
těchto kanálů bude mít na inflaci silnější vliv. Z důvodu reálné a nominální konvergence ČR 
k EU se dá očekávat silnější růst mezd a růst cen potravin, některých regulovaných položek, 
neobchodovatelných statků a to především cen služeb. Tyto faktory by zřejmě neměly 
v krátkodobém horizontu zásadněji ovlivnit inflační vývoj, jejich působení by však mělo být 
analyzováno. Pan viceguvernér se ztotožňuje s návrhem SMS na ponechání úrokových sazeb 
na stávající úrovni. V této souvislosti poukazuje na to, že úrokové sazby byly sníženy na 
hladinu 2% v okamžiku hrozby deflace a výrazně utlumené poptávky ve světové ekonomice. 
Situace se nyní zdá být podstatně jiná. Evropská ekonomika se pozvolna zotavuje z útlumu 
ale udržuje si zhruba dvouprocentní inflaci, Spojené státy naopak vykazují dynamický 
ekonomický růst s nízkým růstem cen při velice nízké hladině úrokových sazeb a výrazné 
depreciaci kurzu dolaru vůči euru.  
 
Vrchní ředitel Racocha: Hodnotí celkový makroekonomický výhled jako celkově pozitivní. 
Inflační rizika, podobně jako tomu bylo v předchozích hodnoceních, též nevnímá symetricky. 
Je toho názoru, že proinflační rizika v současnosti  převažují. Za jediné výraznější 
protiinflační riziko považuje SZ výraznější oslabení kurzu USD bez úrokové reakce ECB. 
Vliv případné depreciace americké měny vůči euru hodnotí SMS výrazněji než např. MMF. 
Analýzu SMS zachycující tento scénář považuje z kvalitativního hlediska za správnou, 
z kvantitativního pohledu očekává menší vliv případné depreciace USD na evropskou a 
následně na českou ekonomiku. Další rizika na proinflační straně vidí v oblasti očekávaných 
daňových změn. Zda v této souvislosti dojde k nějakým kompenzačním krokům, lze na 
základě dosud dostupných informací velice obtížně posoudit. Působení fiskální politiky na 
budoucí ekonomický růst - ve světle nejnovějšího odhadu deficitu veřejných rozpočtů 
v minulém roce na hladině 4,5 % HDP - se dostalo do jiné roviny. Nelze vyloučit, že výrazně 
nižší než původně očekávaný deficit veřejných rozpočtů nepovede k přehodnocení původních 
fiskálních cílů vlády v podobě snížení deficitu v horizontu následujících dvou let na 4 % 
HDP. V takovém případě může být restriktivní vliv reforem mnohem menší než se dosud 
předpokládalo. V závěru svého vystoupení uvádí jako další proinflační riziko příliš uvolněné 
nastavení měnových podmínek a nepodloženě nízký odhad  ekonomického růstu ve 4. 
kvartálu roku 2003 a v 1. kvartálu roku 2004.  Rozhodování o nastavení úrokových sazeb 
považuje za bezproblémové. 
 
Vrchní ředitel Frait:  Prognóza se jeví být robustní a vnitřně konzistentní. Měnové 
podmínky jsou nastaveny uvolněně, dynamika prognózy je do značné míry ovlivněna slabší 
úrovní kurzu koruny, která by měla vést k urychlení dynamiky HDP a především investic. I 
když kurzové podmínky jsou uvolněné a prognóza zahraniční poptávky se jeví být lepší, než 
tomu bylo v minulosti, stále relativně slabý vývoj zahraniční poptávky může zabránit 
silnějšímu domácímu ekonomickému růstu z titulu slabšího reálného kurzu. Jako další riziko 
pan vrchní ředitel označil vliv případného oslabení kurzu amerického dolaru vůči euru. 
Podotkl, že  slabší kurz amerického dolaru může do určité míry přes přímý kurzový kanál 
zastínit spotřebitelskou inflaci působeného nárůstem poptávkové inflace. V tomto ohledu 
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bude důležité analyzovat předstihové ukazatele aproximující poptávkové tlaky v ekonomice. 
V otázce politiky ECB lze předpokládat relativně v krátkodobém horizontu určité snížení 
úrokových sazeb. Při posuzování vlivu oslabení kurzu amerického dolaru vůči euru je chybné 
se příliš koncentrovat na nominální kurz. Z pohledu exportní výkonnosti a růstových vyhlídek 
je důležitější se dívat na relativní produktivity a strukturální charakteristiky jednotlivých 
ekonomik. V minulosti byla německá ekonomika schopna pružně reagovat na výraznější 
posílení domácí měny, v současnosti se zdají být strukturální problémy německé ekonomiky 
hlubšího charakteru. V tomto ohledu nehodnotí pan vrchní ředitel perspektivu německé 
ekonomiky příliš optimisticky. V oblasti domácích rizik historická zkušenost dokládá, že 
fiskální politika se chová většinou procyklicky. Lze předpokládat, že tomu tak bude i 
v budoucnu. Podhodnocení růstu potenciálního produktu tuzemské ekonomiky je dalším 
rizikem, a to ve směru nižších inflačních tlaků. V této souvislosti je však potřeba si uvědomit, 
že  růst potenciálu může vést jak ke zvýšení HDP tak  k nárůstu HNP. Pan vrchní ředitel je 
toho názoru, že vliv růstu potenciálu může mít mnohem větší vliv na HNP než na HDP. 
V souhrnu konstatuje, že rizika jsou relativně vyrovnaná, je však problém posoudit relativní 
váhu těchto rizik. Pokud jde o komunikaci, pan vrchní ředitel navrhuje publikovat inflační 
prognózu s a bez přímého vlivu daňových změn. Mohlo by to pomoci při komunikaci reakce 
měnové politiky na očekávaný nárůst inflace. V oblasti devizových intervencí s ohledem na 
rizika nenavrhuje otevření této otázky.  
 
Vrchní ředitel Racocha: Poznamenává, že nové informace dokládají, že došlo k navýšení 
úvěrů domácím nefinančním podnikům. I když nelze tyto údaje přeceňovat, může se jednat o 
bod obratu ve vývoji úvěrové emise, kdy k dynamicky rostoucím úvěrům domácnostem se 
může přidat i růst úvěrů podnikům.  
 
Guvernér Tůma: V reakci na předchozí vystoupení poznamenává, že v mnoha zemích po 
vstupu do EU došlo k výraznému navýšení objemu poskytnutých úvěrů. Nelze vyloučit 
podobný vývoj ani v ČR a v takovém případě by to zřejmě bylo interpretováno jako potvrzení 
některých proinflačních rizik. Inflační rizika vnímá pan guvernér jako vyrovnaná kolem 
inflační prognózy. Měnově-politická doporučení navrhují stabilitu sazeb v následujících dvou 
čtvrtletích a nárůst sazeb od druhé poloviny letošního roku. V tomto ohledu je prognóza 
s nárůstem inflačních tlaků konzistentní. SZ neidentifikuje mnoho protiinflačních rizik, jedině 
výraznější posilování kurzu USD by vedlo ke znatelnému poklesu úrokových sazeb. Toto 
riziko však nepodceňuje. Zdá se, že z důvodu dosáhnutí historického minima kurzu dolaru 
vůči euru se posilují spekulační nákupy dolarů. Na druhé straně nelze vyloučit pokračování 
depreciace kurzu dolaru, ani reakci ECB na tento vývoj. V tom případě může dojít k naplnění 
rizikových scénářů zahrnutých do SZ. V otázce provádění devizových intervencí je guvernér 
toho názoru, že ČNB by se měla na devizovém trhu chovat symetricky. Podotýká, že by byla 
škoda narušit stabilní vývoj měny s prováděním nějakých operací na trhu a bez doprovodných 
sterilizačních opatření nebude možné snížit objem devizových rezerv citelným způsobem. 
Navrhuje diskusi na toto téma se sekcí bankovních obchodů. Podporuje myšlenku prezentovat 
na tiskové konferenci přímý vliv daňových změn na prognózu. 
 
Viceguvernér Dědek: Vzhledem k tomu, že do okamžiku převzetí eura by mělo dojít 
k posílení nominálního kurzu koruny, což je konzistentní s makroekonomickou teorií, nelze 
ignorovat důsledky miliardových ztrát ČNB vyplývajících z držby stávajícího velkého objemu 
devizových rezerv. V dalším období nelze ani vyloučit navýšení devizových rezerv z titulu 
doprivatizace státního majetku. Pan viceguvernér neočekává, že v této otázce padne 
rozhodnutí, považoval by však za žádoucí zmínit se o tomto problému v záznamu z jednání.  
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Guvernér Tůma: Na toto téma v minulosti již proběhla diskuse v BR. Byla kladena otázka, 
zda by bylo při naskytnutí příležitosti vhodné odprodat část devizových rezerv. V té době se 
k takové strategii sekce bankovních obchodů stavěla relativně skepticky. Je však pravda, že 
když ČNB neudělá žádný pokus v tomto směru, nebude možné otestovat ani implikace 
takového rozhodnutí. Diskuse na toto téma by měla proběhnout znovu. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Navrhuje nejprve přesně vyjasnit cíle a způsob provádění 
intervencí na devizovém trhu, aby z důvodu špatné strategie ČNB nedošlo na trhu 
k nežádoucímu vývoji kurzu koruny. Asymetrický přístup k devizovým intervencím je špatný 
jak z pohledu měnové politiky tak z hlediska hospodaření centrální banky. Tato strategie vede 
k tomu, že centrální banka pasivně vyčkává na příp. krizovou situaci, kdy by část objemu 
devizových rezerv mohla prodat. Existují prakticky 3 možné strategie: 
1. Provádění aukcí ve velkém objemu. 
2. Provádět prodej deviz na denní bázi, v objemu cca 20-30 mil eur. V případě že by došlo 
k výraznější kurzovní změně při těchto operacích, omezit prodej deviz.  
3. Využití opcí. 
Ta první ze tří variant výše uvedená je naprosto nepřijatelná z důvodu silného vlivu takto 
prováděných operací na kurzový vývoj. Druhá strategie je strategií postupného rozpouštění 
rezerv bez snahy výrazněji posílit kurz. Třetí strategii doporučuje pouze v případě, že by 
opční trh umožnil prodat devizy ve větších objemech, řádově několika stovek milionů eur. 
Tyto alternativy by však měly být zpracovány a analyzovány v nějakém podkladovém 
materiálu. Do té doby než nedojde k nějakému rozhodnutí na základě předloženého 
analytického materiálu nedoporučuje komunikovat záměr odprodeje části devizových rezerv.  
 
Guvernér Tůma: Další alternativou by mohl být neohlášený prodej několika desítek milionů 
eur a ex-post vysvětlit trhu hlavní důvody pro tyto operace.  
 
Následně se bankovní rada rozhodla, že se s tímto tématem bude zabývat formou porad 
s experty.  
 
 
III. Závěrečné hlasování 
 
Guvernér Tůma: Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Viceguvernér Dědek: Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Vrchní ředitel Frait: Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Vrchní ředitel Racocha: Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
 
IV. Rozhodnutí 
 
Po projednání 1. situační zprávy bankovní rada ČNB jednomyslně rozhodla ponechat limitní 
úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace nezměněnou na hladině 2 %. 
 
 
 
Zapsal: Tibor Hlédik, poradce bankovní rady ČNB 
 

 


