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Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 25. května 2006 
 
Přítomni: guvernér Z. Tůma, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer 
(přítomen pouze na uzavřeném jednání bankovní rady), vrchní ředitelka  M. Erbenová, 
vrchní ředitel J. Frait, vrchní ředitel R. Holman, vrchní ředitel P. Řežábek. 
 

I. Diskuse navazující na prezentaci 5. situační zprávy 

Viceguvernér Niedermayer: Vyjadřuje se k prezentaci deficitu vládního sektoru v situační 
zprávě. Uvítal by prezentaci dat očištěných o čerpání rezerv a případně o evropské fondy. 
Poznamenává, že inflace je tažena regulovanými cenami, ovšem velkou část podílu na růstu 
regulovaných cen představuje korektní promítání nákladových faktorů. Vznáší dotaz, zda by 
nebylo vhodné například ceny elektřiny rozložit například na komponentu surové energie a 
regulovanou komponentu distribuce. Uvádí příklad telefonních poplatků, jejichž cena závisí jen 
částečně na vývoji regulované komponenty. V růstu cen však dominuje promítání nákladových 
faktorů. Dotazuje se na důvody rozdílného vývoje cen průmyslových výrobců (PPI) v domácí 
ekonomice a v Německu a na možné dopady výprodejů na trzích komodit a akciových trzích na 
domácí ekonomiku.  
Odpověď sekce měnové a statistiky (dále SMS): Do příští situační zprávy připraví doplňující 
údaje o příjmech a výdajích vládního sektoru zohledňující čerpání rezerv a evropské fondy.  
Pokud jde o dekompozici regulovaných cen, například výhled cen energií pro nejbližší období 
odráží vyjádření regulačního úřadu, v delším výhledu se však odhadují obdobně jako standardní 
tržní ceny a postupně reflektují nákladové faktory. Při tvorbě prognózy se přistupuje k různým 
skupinám regulovaných cen různě. Ty, co odráží tržní síly, se odhadují na základě tržních vztahů, 
ty které jsou čistě regulované, jako například televizní a rozhlasové poplatky, jsou determinovány 
administrativním rozhodnutím. Rozdíl mezi německým a českým PPI je kromě kurzového vývoje 
důsledkem různých vah u jednotlivých složek PPI. Například v minulosti se růst cen kovů projevil 
v kladnému diferenciálu mezi českým a německým PPI v důsledku většího zastoupení kovů 
v českém  indexu PPI. V posledním roce se situace otočila. Oba indexy zachycují průmyslovou 
produkci pro domácí užití. Průmyslová produkce určená na export, což je asi polovina, v tomto 
indexu není zahrnuta. Výprodeje na trzích komodit a akciových trzích nepozorujeme dlouho a 
tudíž možné dopady není jednoduché určit. Očekává se spíše korekce cen než významné projevy 
dopadů těchto výprodejů. Jako příklad jsou uvedeny výprodeje na české burze cenných papírů, 
které neměly dopad na kurz. Prodávaná aktiva kupují nerezidenti za nižší cenu a nebo se zvyšuje 
objem depozit v bankovním systému. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Poznamenává, že by bylo možné zkoumat, zda se výprodeje 
cenných papírů neprojevily na zvýšeném objemu držby vládních cenných papírů nerezidenty 
nebo jako depozita nerezidentů v bankovním systému. Otázkou zůstávají případné dopady do 
finanční stability. 
Odpověď SMS: Ve zvýšené držbě vládních cenných papírů nerezidenty se to neprojevuje. Buď jde 
o zmíněný nákup nerezidenty  nebo zvýšený objem depozit v bankovním systému. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Za nejlepší aproximaci poptávkové inflace považuje ceny 
neobchodovatelných statků, které nepatří do skupiny regulovaných. Jejich vývoj ilustruje graf 
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v situační zprávě. Navrhuje tento graf, který zobrazuje strukturu cen, inovovat a rozšířit jej o 
ceny pohonných hmot a případně nepřímé daně.       
 
Vrchní ředitel Frait: Nabízí úvahu o slábnoucím dolaru bez  výrazného dopadu na finanční trhy. 
Dotazuje se na možné dopady do evropské ekonomiky a následně do české ekonomiky.  
Odpověď SMS: Na českou ekonomiku by měl slábnoucí dolar bezprostřední vliv přes dolarové 
dovozy. Dopady na evropskou ekonomiku jsou vnímány také spíše protiinflačně. Slabší dolar by 
tlačil na zpomalení růstu v EU a nižší inflaci, zmírnilo by to zřejmě očekávání o nárůstu sazeb 
v eurozóně. Za oslabujícím dolarem by mohly být nerovnováhy v americké ekonomice. 
Depreciace dolaru by však zřejmě na redukci těchto nerovnováh neměla výrazný vliv. Na 
obchody v rámci firmy (intracompany trade) připadají 2/3 vnější nerovnováhy USA a 1/3 připadá 
na ropu. Vazby uvnitř firmy by oslabení dolaru omezilo jen minimálně a pokud bude pozorovaná 
korelace mezi depreciací dolaru a cenou ropy pokračovat, depreciace dolaru bude znamenat 
vyšší ceny ropy.   
 
Vrchní ředitel Frait: Hlavní příčinou je nerovnováha mezi úsporami a investicemi v USA. 
Souhlasí s názorem, že pokračující depreciace dolaru by nemusela mít na zmírnění nerovnováh 
v americké ekonomice výrazný vliv. Otázkou je, jaké dopady to bude mít na evropskou 
ekonomiku, včetně hospodářských politik a zda by se neobjevily v rámci větších makromodelů 
další efekty. V modelech často vychází, že Evropa se může posunout do americké pozice 
posledních let, kdy začne mnohem více růst domácí poptávka a nezačne vznikat externí deficit.  
Odpověď SMS: U Německa pozorujeme opačný vývoj než v USA. Německo využilo globalizaci 
opačným způsobem, exportuje hodně, ale hlavně má pobočky po celém světě, jejichž obrat 
přesahuje objem celkového exportu Německa. Z toho plyne, že pro Německo by dopad 
oslabujícího dolaru nemusel být výrazný, protože se zvyšují vazby uvnitř firem a tato struktura 
omezuje dopady cenových signálů ze strany slábnoucího dolaru a cen ropy. Modely tuto 
strukturu těžko zachycují, a proto je vliv dolaru těžké odhadnout.     
 
Vrchní ředitel Řežábek: Poznamenává, že SMS opakovaně nadhodnocuje riziko dopadu cen 
ropy do domácí inflace. Za hlavní téma ovšem považuje kurz. Pro 7. situační zprávu, ve které 
bude představena nová prognóza, by přivítal analýzu dopadu odlivu dividend z domácí 
ekonomiky, což může mít vliv na kurz. V jakém rozsahu byly dividendy schváleny a jaký odliv 
nastal? Jaký závěr ve vztahu ke kurzu je možné udělat? 
Odpověď SMS:  Pokud jde o dopady cen ropy do inflace, pozorujeme silný průsak do cen energií 
a také do cen pohonných hmot. Sekundární dopady nejsou nijak dramatické, odrazilo se to i na 
ztlumení těchto průsaků v prognóze na 50 % obvyklého nastavení. Odhad mezery výstupu rovněž 
reflektuje skutečnost, že nepozorujeme poptávkové inflační tlaky. Analýzu odlivu dividend a jeho 
dopadu na kurz SMS připraví. Podle předběžných údajů ze zpracování platební bilance na 
letošní rok budou dividendy v prvním čtvrtletí minimální. Nárůst se očekává ve druhém a třetím 
čtvrtletí.  
 
Guvernér Tůma: Tento cyklus ve vývoji dividend pozorujeme už nějakou dobu, z čehož je 
možné odvodit očekávání pro letošní rok.  
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Viceguvernér Niedermayer: Informace o výši dividend jsou významné pro kurzový vývoj. 
Navrhuje, aby SMS vývoj dividend monitorovala a poskytovala o něm informace jakmile 
zaregistruje jejich nárůst.  
 
Vrchní ředitelka Erbenová:  Část těchto informací je k dispozici, například za bankovní sektor 
registrujeme rozhodnutí o výplatě dividend. Navrhuje shromáždit dostupné informace a 
odhadnout budoucí vývoj. 
  
Vrchní ředitel Frait: Vznáší dotaz, zda SMS očekává výraznou změnu v poměru 
reinvestovaných zisků a dividend.  
Odpověď SMS: V loňském roce bylo 78 mld. reinvestováno zisku a asi 65 mld. dividend. 
V letošním roce očekáváme přibližně vyrovnaný podíl reinvestovaného zisku a dividend (50:50). 
 
Vrchní ředitel Holman:  Část „Peníze a úvěry“ v situační zprávě je delší dobu víceméně stejná a 
není příliš uspokojivá. Dotazuje se na stav prací na analýze vlivu růstu peněžních agregátů na 
domácí cenovou hladinu. Dále se věnuje obecnějším tématům. Zajímá se o názor SMS na vztah 
mezi ekonomickým růstem a reálnou apreciací. Ten vztah by mohl být silný. Urychlení 
ekonomického růstu zrychluje reálnou apreciaci a naopak. Předpokladem prognózy přitom je, že 
reálná apreciace se bude postupně snižovat. Dokáže SMS identifikovat kanály, kterými se reálná 
apreciace promítá do nominální apreciace a do inflace?  Jaký je odhad SMS ohledně Balassa-
Samuelsonova efektu? Odpovídá rozdělení na obchodovatelné a neobchodovatelné statky 
rozlišení na sektory, ve kterých se liší růst produktivity práce? 
Odpověď SMS: Analýzy vlivu peněz a úvěrů půjdou do hloubky a budou připraveny v horizontu 
dvou měsíců. Nedávno byla v situační zprávě příloha, která analyzovala různé zdroje a kanály 
rovnovážného zhodnocování. Snahou bylo dekomponovat reálnou apreciaci na Balassa-
Samuelsonův efekt s ohledem na dlouhodobý růstový diferenciál mezi cenami 
neobchodovatelných a obchodovatelných statků, vývoj směnných relací a příspěvek 
administrativních vlivů k reálnému rovnovážnému zhodnocování. Téma bylo rovněž zkoumáno z 
pohledu mezinárodní cenové konvergence. Vztah mezi tempem růstu ekonomiky a rovnovážným 
reálným zhodnocováním existuje pouze přes Balassa-Samuelsonův efekt. Historicky tento efekt 
vysvětluje méně než 50 % rovnovážného reálného zhodnocování. Zbytek je nutné hledat v dalších 
zdrojích jako jsou směnné relace nebo administrativní vlivy. Rychlejší růst potenciálního 
produktu by tedy teoreticky mohl tlačit Balassa-Samuelsonův efekt nahoru. Na druhé straně 
pozorujeme v poslední době zhoršování směnných relací, na rozdíl od minulého vývoje, kdy se 
směnné relace výrazně zlepšovaly. Předpoklad, že tempo rovnovážné reálné apreciace se bude 
dlouhodobě zpomalovat, je založen na tom, že část faktorů, které v minulosti působily (zlepšování 
směnných relací, administrativní vlivy), postupně vymizí. Současný odhad rovnovážného 
zhodnocování je 3,5 -3,7 %, přitom žádná z dosavadních studií neodhadovala takto vysoký 
Balassa-Samuelsonův efekt. Pokud jde o kanály reálné rovnovážné apreciace, tj. její rozložení 
mezi vývoj nominálního kurzu a inflační diferenciál, ty jsou dány rozhodnutím centrální banky o 
nastavení inflačního cíle za předpokladu, že se daří  inflační cíl plnit.                 
 
 
 
 
II.  Uzavřené jednání bankovní rady 
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Viceguvernér Niedermayer: Ekonomika se vyvíjí podle očekávání. Kurz je o něco silnější než 
jsme očekávali. Potvrzuje se, že ve světě se inflace v některých částech zrychluje. Nejistotou je 
míra odolnosti ekonomiky vůči relativně významnému posílení kurzu. Tato odolnost je větší než 
kolem roku 2000, ale má své limity. Budoucí kurzový vývoj je nejistý. Vyjadřuje se 
k současnému nastavení měnových podmínek. Poznamenává, že kdyby kurz nebyl v současnosti 
tak silný, úrokové sazby by byly příliš nízké. Skutečnost, že kurz tak silný je, otevírá otázku, zda 
úrokové sazby nejsou zbytečné vysoké. Silný kurz způsoboval v minulosti potíže, v současnosti 
je součástí takového mixu, který zajišťuje adekvátní měnové podmínky.  
 
Viceguvernér Singer:  Poznamenává, že ceny v eurozóně mají tendenci zrychlovat, což je vidět 
například na německém PPI. Inflační tlaky se tam projevují, a to je změna oproti jeho 
očekáváním v minulosti. To nakonec zřejmě donutí ECB zvyšovat sazby, čímž se částečně 
zpřísní i domácí měnové podmínky. Vyjadřuje názor, že český finanční trh bude možná čelit 
dalšímu protiinflačnímu šoku v podobě obecného poklesu cen aktiv na rozvíjejících trzích 
(emerging markets). Zároveň by byl takový šok zřejmě spojený s korekcí kurzu a jeho návratem 
k očekávaným hladinám. Důsledkem by byly odpovídající inflační tlaky a současně podpora 
průmyslové výroby. Tuto korekci nevnímá jako problém. Dále se věnuje problematice pružnosti 
cen v průmyslu vůči kurzu i produktu, která bude domácí inflaci v budoucnu podstatně 
ovlivňovat. Poznamenává, že 18 % tempo růstu v průmyslu by se mělo v inflaci postupně 
projevit. Určitý mírný nárůst už registrujeme. Vyjadřuje souhlas s viceguvernérem 
Niedermayerem, že současné nastavení mixu měnových podmínek je blízko optima.    
 
Vrchní ředitel Frait:  Vyjadřuje souhlas s hodnocením makroekonomického prostředí. 
V domácí ekonomice nespatřuje výraznější rizika. Pokud nedojde k výraznému obratu v obecné 
politice, tak se můžeme dočkat stabilního prostředí po delší období. Klíčový bude vývoj 
v externím prostředí. Pokud by nastalo globální zpřísnění měnové politiky u klíčových 
centrálních bank a domácí sazby by se nezvyšovaly, tak by se mohl objevit tlak na oslabení 
koruny. Zároveň by se však přes negativní dopady na ekonomickou aktivitu snižovaly 
poptávkové tlaky. Nepředpokládá však, že by takové globální zpřísnění měnové politiky v blízké 
době nastalo. V nejbližším roce očekává posun sazeb v eurozóně nahoru o 0,25 p.b., maximálně o 
0,5 p.b. Na druhé straně tlak na pokles cen aktiv vzniká nejenom na rozvíjejících trzích, ale i na 
vyspělých trzích. Uvádí příklad poklesů cen nemovitostí v Británii a USA, což může poptávkové 
tlaky částečně zbrzdit. Vyjadřuje souhlas s vnímáním potenciálního dopadu globálních 
nerovnováh prezentovaném panem Podpierou na dnešním otevřeném jednání. Pokud by nenastala 
panika na finančních trzích, výraznější kurzové pohyby dolaru by neměly mít na domácí 
ekonomiku výrazný vliv. Českou ekonomiku a střední Evropu v současnosti vidí do jisté míry 
v podobné situaci v jaké byly západní ekonomiky po 2. světové válce. Nastala konsolidace 
ekonomického, politického a institucionálního prostředí. Rozvíjí se výrobní kapacity, konsolidují 
se trhy. Takové období bývá obvykle spojeno s nízkou inflací a vysokým hospodářským růstem. 
V tomto prostředí se může česká ekonomika rozvíjet delší dobu. Nejistotu vidí v možném 
kurzovém vývoji koruny. Domnívá se, že silné zhodnocování koruny není možné vysvětlit 
tradičními fundamentálními faktory, jakými jsou směnné relace či produktivita,  které způsobují 
trend v nominálním kurzu. Ty by se měly částečně kompenzovat. Dopad směnných relací by měl 
být v současné fázi v porovnání s produktivitou dosti silný. Pravděpodobně tedy došlo k tomu, že 
se posunula celá trajektorie reálné apreciace směrem nahoru. K tomu mohlo dojít z toho důvodu, 
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že historicky existovalo výrazné podhodnocení české koruny, které bylo díky přehodnocení 
náhledu investorů částečně eliminováno. Tento vývoj je obtížné modelovat.         
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Rizika vnímá také jako mírná a vyvážená, možná lehce na 
protiinflační straně. Prognóza zůstává v platnosti. Má tendenci souhlasit s vrchním ředitelem 
Fraitem v hodnocení historického kurzového vývoje. Devadesátá léta mohla být ve znamení 
transformačních pohybů v režimu fixního kurzu, po uvolnění kurzu dále probíhaly významné 
strukturální změny v institucionálním prostředí. Až v poslední době dochází ke stabilizaci 
prostředí, kdy se může kurz volně pohybovat. Vysvětlením silného zhodnocování kurzu 
v poslední době by tedy mohla být korekce dlouhodobého podhodnocení kurzu a jeho posun na 
novou hladinu, ze které se bude odvíjet nová dlouhodobá trajektorie reálné apreciace. Vyjadřuje 
názor, že modelovým viděním přes úrokovou paritu se dá tento vývoj těžko vysvětlit. Na druhé 
straně by nepodceňovala ani fundamentální faktory. Kladná obchodní bilance je oproti minulosti 
změnou, která může částečně vysvětlovat trend posilující koruny. Případný odliv kapitálu by tedy 
zřejmě nevedl k oslabení kurzu, protože by převážil vliv pozitivní obchodní bilance na korunu.  
V poslední době se ukazuje pohyb kurzu jako dobrý předstihový indikátor pohybu úrokových 
sazeb. Případný globální růst sazeb by částečně zpřísnil přes eurové sazby i domácí měnové 
podmínky. Při oslabujícím dolaru se však bude ECB asi potýkat s podobným problémem jako 
my. Proto neočekává systematické zvyšování eurových sazeb v letošním roce, pokud bude 
pokračovat oslabování dolaru. U korekce globálních nerovnováh je důležité si uvědomovat 
pozitivní nabídkový šok, kterému spolu s globálními nerovnováhami čelíme, a který je částečně 
způsobuje. Jde o Čínu a Indii a poptávku v těchto nízkonákladových ekonomikách po spotřebním 
zboží, což působí proti tomu, jak by se měly učebnicově globální nerovnováhy korigovat. Do 
pozornosti dává článek ve Financial Times od jejího oblíbeného autora Wolfa, ve kterém autor 
připomíná, že všechny velké bubliny na trzích aktiv, které měly na ekonomiku špatné dopady 
(jako například japonská), vznikly v období nízké a stabilní inflace a byly tedy také důsledkem 
odpovídající úrokové politiky. To je jediná vada na kráse jinak pozitivního pohledu na současnou 
situaci, na kterou bychom neměli zapomínat, ale která by neměla zatím době ovlivňovat současné 
rozhodování o nastavení úrokových sazeb.                   
 
Vrchní ředitel Holman:  Vyjadřuje se k nejistotě o vývoji nominálního kurzu. Poukazuje na to, 
že existuje systematická odchylka mezi předpověďmi prognostického aparátu ČNB a 
předpověďmi analytiků co se týče vývoje nominálního kurzu. Vyjadřuje obavy, že prognóza 
nominálního kurzu není podložena žádnou solidní teorií. Není jisté, zda kurz posiluje kvůli 
přílivu investic, zlepšující se platební a jejích složek bilanci nebo vyššímu hospodářskému růstu. 
Od SMS by uvítal robustnější vysvětlení kurzového vývoje. Domnívá se, že za kurzovým 
vývojem stojí hospodářský růst tažený čistým vývozem. Je to typ hospodářského růstu, který 
může přetrvávat delší dobu a s ním i posilování nominálního kurzu. Poznamenává, že korigovaná 
inflace bez pohonných hmot je velmi nízká a nebýt regulovaných cen, tak by byla nízká i celková 
inflace. Co se stane, až efekt  růstu regulovaných cen postupně v příštím roce vyprchá? Opět to 
souvisí s tím, jak se bude vyvíjet nominální kurz. Výzvou také bude optimální nastavení 
úrokových sazeb v případě, že ECB zvýší sazby, čímž naroste negativní úrokový diferenciál. 
Pokud by nominální kurz pokračoval v posilování, tak by s ním mohl být slučitelný vyšší 
úrokový diferenciál a tedy nižší domácí úrokové sazby. Dále se věnuje úvaze o globální 
ekonomice. Vyjadřuje názor, že záplava světových trhů levným čínským a indickým zbožím 
v posledním letech přispěla k tomu, že se ve světě udržuje nízká inflace a velmi nízké nominální 
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úrokové sazby, což má za následek přebytek likvidity ve světě. Vzhledem k tomu, že se nás 
globalizace týká, bylo by dobré vědět, do kterých sektorů tato likvidita proudí a zda její přebytek 
nemůže na některých trzích vyvolat bubliny.    
 
Vrchní ředitel Řežábek: Věnuje se rizikům prognózy. Jako první uvádí aktuální informace z 
Německa o daňových změnách a o snížení nákladů práce. To by se mohlo promítat do prognózy 
na příští rok. Další riziko vidí v očekávaném vývoji veřejných rozpočtů. Nedojde-li ke změně,  
rozpínavost schváleného utrácení ze státního rozpočtu na příští rok by mohla vést k neplnění 
maastrichtských konvergenčních kritérií. Při této příležitosti poukazuje i na problém Litvy 
s neplněním inflačního konvergenčního kritéria, což vybízí k úvahám o tom, zda nebudeme mít 
inflační cíl příliš vysoko. Snížení cíle ale může mít negativní dopad na reálnou konvergenci. 
 
Guvernér Tůma:  Rizikem, které se může realizovat, by mohl být oslabující dolar v kombinaci 
se zastavením růstu cen ropy a pokračujícím posilováním kurzu koruny. Ne zcela souhlasí 
s názorem, že nevíme proč kurz posiluje a jak ho modelovat. Vývoj nominálního kurzu popisuje 
teorie nepokryté úrokové parity, která by měla v dlouhodobém horizontu platit. Ta je v modelu 
obsažena a je těžké modelovat nominální kurz jiným způsobem. Dále poznamenává, že česká 
ekonomika je konvergující a za touto konvergencí jsou strukturální faktory. To se dostává do 
modelu přes předpoklad o výši reálné rovnovážné apreciace. Teorie odvozuje reálnou apreciaci 
pomocí Balassa-Samuelsonova efektu (BSE), nedává nám však odpověď na to, jak vysoká je 
rovnovážná reálná apreciace v prostředí probíhajících strukturálních změn. Minulá data 
naznačují, že BSE v české ekonomice je blízký nule. Připomíná projekt mezi pěti centrálními 
bankami v regionu, který odhadoval na datech z devadesátých let BSE ve výši do 2 %, odhady 
pro českou ekonomiku se pohybovaly mezi nulou a jedničkou. Upozorňuje na to, že pokud 
v důsledku pozitivních strukturálních změn akceleruje růst, současný BSE může být vyšší. Model 
tento trend reflektoval zvýšením odhadu rovnovážné reálné apreciace na 3,5 % a neinflačního 
růstu na 5,5 %. Až budoucí data ukáží, zda se posunul BSE a s ním reálná rovnovážná apreciace 
výše. Krátkodobé výkyvy kurzu je těžké odhadovat. Připomíná diskuze z minulosti o tom, zda se 
koruna stává „financovací“ měnou, což by mohlo hrát pro kurzový vývoj také určitou roli. Může 
se stát, že ekonomiky v regionu budou vnímány rozdílně a potom se může vyvíjet koruna jinak 
než ostatní měny v regionu. V této souvislosti poznamenává, že rizika vnímá jako mírná a 
vyrovnaná. 
 
Viceguvernér Singer: Vrací se k příspěvku vrchního ředitele Fraita o paralele současného 
vývoje s poválečným vývojem v západní Evropě. Vyjadřuje s ní souhlas, ovšem upozorňuje na 
jeden důležitý faktor, který nebyl zmíněn. Je jím  prohlubování finančního zprostředkování, které 
je velmi citlivou složkou očekávaného vývoje. Zdůrazňuje, že nezpochybňuje roli ČNB jako 
přísného regulátora, ale v případě, že by mělo docházet k nějakým korekcím nebo otřesům, ČNB 
by měla být současně důvěru dodávající institucí. Neměli bychom si tyto dvě věci splést. 
Chování by mělo být „Fedovější“ než bývalo. Je možné, že nějaký otřes zažijeme, a proto 
důležitost dodávat trhům důvěru zmiňuje již nyní. Současně dodává, že jen instituce přísně 
vystupující při konkrétních proviněních je schopna při otřesech dodat důvěru. Zdá se mu, že se to 
daří. Poznamenává, že nečeká dramatický nárůst úroků v západní Evropě, stejně jako ho nečekal 
v minulosti.   
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Viceguvernér Niedermayer: Vyjadřuje skepsi k poznámce vrchního ředitele Fraita o 
dlouhodobém podhodnocení kurzu. Připomíná epizodu z roku 2000, kdy byl patrný celkem 
viditelný vliv zrychlené apreciace na ekonomický růst, který nenaznačoval, že by byl kurz 
podhodnocený. Přiklání se spíš k hypotéze, že na nabídkové straně došlo k velmi podstatným 
změnám, což otevírá otázku, zda je trend nominální apreciace u konce, zda není zrychlující a kdy 
by měl zpomalit. Podchytit to analyticky je těžké. 
 
Guvernér Tůma:  Poznamenává, že apreciace může být silnější, což nutně neznamená, že kurz 
byl v minulosti podhodnocen. Ke strukturální změně mohlo dojít v nedávné minulosti, důsledkem 
čehož je vyšší reálná apreciace. To ale nemusí znamenat změnu pohledu na dřívější historický 
vývoj. 
 
Viceguvernér Niedermayer: O to víc bychom měli být tolerantní k apreciaci, což má fatální 
důsledky pro plnění inflačního cíle.  
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Připomíná, že po celou dobu 90. let byl kurz poměrně stabilní a 
reálná apreciace se realizovala přes inflační diferenciál. Je otázkou, zda byla reálná apreciace 
dostatečná. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Netroufá si tvrdit, že by reálná apreciace nebyla dostatečná a tudíž 
kurz byl podhodnocený. 
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Poznamenává, že za trendem v nominální apreciaci je kombinace 
rozhodnutí centrální banky cílovat nízkou inflaci a tlaku na reálnou apreciaci. 
 
Viceguvernér Niedermayer:  Za více robustní argument považuje, že začínáme těžit ze silného 
světového růstu. Nabízí úvahu, zda zároveň s globalizací nedošlo také ke specializaci. Přiklání se 
k poznámce vrchního ředitele Fraita o tom, že Německé firmy mají pobočky po celém světe, a 
navíc se často specializují na určitý typ zboží, což přináší Evropě určitou konkurenční výhodu. 
Také zaznamenal velký rozdíl mezi odhadem kurzu v prognóze a odhadem analytiků. Vyjadřuje 
názor, že jinak kurz modelovat neumíme a nemůžeme, protože rozšíří-li se záporný úrokový 
diferenciál, tak nemůžeme simulovat, že se zároveň rozšíří záporná riziková prémie. Otázkou je, 
zda by nebylo korektní tento rozdíl reflektovat alternativní prognózou, kde by kurz odpovídal 
předpokladu analytiků a měnová politika nastavením dle prognózy. Pokud by se po určité době 
ukázalo, že kurz se vyvíjí podle této alternativní prognózy, bylo by možné podívat se na dopady 
tohoto vývoje a zároveň na nezbytnou měnověpolitickou reakci, která by následovala. Dále se 
věnuje problematice globálního poklesu cen aktiv. Domnívá se, že korekce cen aktiv mohla být 
důsledkem toho, že se nenaplnily očekávané výnosy investorů, které byly nadhodnocené 
z důvodu předcházejícího vývoje. Jako příklad uvádí průzkum, kdy domácnosti v některých 
částech USA očekávaly průměrný roční reálný výnos hodnoty nemovitostí 20 %. Zároveň je 
možné s rozvojem finančního sektoru investovat do nejrůznějších oblastí. Pohled na časové řady 
naznačuje, že zrychlení cen některých aktiv se výrazně urychlil a nyní může docházet ke 
globální celosvětové korekci. Pokud by byla korekce skutečně globální na všech trzích, výhodou 
by bylo, že se nebude mezi trhy přelévat. O část zisků navíc přijdou investoři, kteří profitovali už 
z dřívějšího růstu cen aktiv a tudíž by nynější korekce nemusela mít zničující dopady. Uvádí 
studie, které odhadují, že pokles cen nemovitostí by zřejmě na americkou spotřebu neměl mít tak 
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zdrcující vliv jak se spekuluje. Zároveň se objevují první známky toho, že drahé nemovitosti a 
dražší hypotéky oživují trh s pronájmy. Paradoxně zde dochází k růstu cen, který zvyšuje inflaci. 
Celkově se na finančních trzích nejedná o fatální riziko, spíše o nezbytnou korekci. Očekávání 
investorů, že ceny aktiv budou pokračovat v nastoleném tempu asi nejsou udržitelná. O bublinu 
japonského typu, způsobené masivní misalokací úvěrů, se tedy zřejmě nejedná. 
 
Vrchní ředitel Holman:  Vrací se k problematice zhodnocování nominálního kurzu. Domnívá 
se, že teorie nepokryté úrokové parity tento kurzový vývoj nedokáže dostatečně vysvětlit. Uvítal 
by teorii, která by vysvětlovala, zda je hlavní příčinou nominální apreciace hospodářský růst 
související s reálnou konvergencí, anebo vývoj platební bilance. Co se týče reálné apreciace, 
pozastavuje se nad tím, že by měl být BSE zanedbatelný. Jak by potom probíhala reálná 
konvergence domácí ekonomiky? Vliv směnných relací se vyčerpal už ke konci 90. let, protože 
cenová hladina obchodovatelného zboží se už vyrovnala. K přibližování cenové hladiny už 
dochází pouze u neobchodovatelných statků. Nabízí pohled do struktury inflace. Za posledních 6 
let se domácí cenová hladina zvýšila kumulativně asi o 15 %, z toho u obchodovatelných statků 
se snížila přibližně o 0,3 % a o 8-9 % se snížila bez cen potravin. U neobchodovatelných statků 
se zvýšila o zhruba 35 %, z toho u těch s neregulovanými cenami se zvýšila také o přibližně 32 
%. Dokumentuje to značnou disproporci mezi vývojem cen obchodovatelných a 
neobchodovatelných statků. To by mělo naznačovat významnější BSE a reálnou apreciaci.        
 
Guvernér Tůma:  Opakuje, že k dispozici jsou pouze starší odhady BSE, které jsou založeny na 
datech z 90. let. V současnosti vyšší potenciální růst ekonomiky než v 90. letech se může projevit 
ve vyšším současném BSE.  
 
Vrchní ředitel Holman:  Dotazuje se na vztah mezi růstem potenciálního výstupu a BSE. 
 
Guvernér Tůma: Zrychlení růstu potenciálního výstupu je spojen se zrychlením v růstu 
produktivity. 
 
Viceguvernér Singer: Domnívá se, že výhled je ještě více protiinflační z toho důvodu, že index 
cen potravin, který táhne inflaci nahoru, nezohledňuje výprodeje,  které jsou čím dál tím více 
součástí trhu. Nezohledňuje navíc dramatické zvýšení kvality ve všech dimenzích od nabídky až 
po kvalitu individuálních potravin. 
 
Guvernér Tůma: Po roce 2000 se česká ekonomika posunula v tomto ohledu k vyspělým 
ekonomikám, takže tento efekt je srovnatelný. V 90. letech byl tento efekt zřejmě větší. 
 
Viceguvernér Singer: Příchod hypermarketů tomu mohl dodat nový impulz. 
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Domnívá se, že by bylo zajímavé přepočítat BSE znovu. 
Připomíná, že mzdy v obchodovatelném sektoru nerostou navzdory růstu produktivity v tomto 
sektoru, což souvisí se specifiky na domácím trhu práce. Proto tady nevzniká mzdový diferenciál, 
který by vytvářel tlak na růst mezd v neobchodovatelném sektoru s následným růstem cen 
v tomto sektoru. Z toho důvodu vyjadřuje skepsi k tomu, že by mohly vyjít nové odhady BSE 
výrazněji výš. Táže se kolik procent PPP EU15 tvoří domácí PPP. 
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Ředitel SMS Holub: Vůči EU15 to je přibližně 50 %. 
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Domnívá se, že žádná dramatická cenová konvergence se 
nekonala. Pokud se nějaká konala, tak možná v posledních pěti letech. Vrací se k diskusi o 
cenách aktiv a globální korekci. Do pozornosti dává nedávný článek OECD o cenách 
nemovitostí. Hlavním závěrem článku je, že při zachování současné hladiny úrokových sazeb 
nelze najít argumenty pro to, že by ceny nemovitostí byly nadhodnocené. Na některých trzích 
možná dosáhly svého maxima, ale zřejmě se nedá jednoznačně tvrdit, že jsou nadhodnocené. 
V kontextu s debatou o tom, kam se dál budou vyvíjet úrokové sazby v Evropě a Americe 
poznamenává, že nemá jednosměrné očekávání na korekci cen nemovitostí v krátkodobém 
horizontu, i když proti tomu stojí argument výprodeje aktiv na rozvíjejících trzích. 
 
Vrchní ředitel Holman:  Přivítal by analýzu zabývající se možným nadhodnocením cen 
nemovitostí. Poznamenává, že se musí vztahovat k relaci mezi důchody domácími a zahraničními 
u velkých měst. Vrací se k diskusi o BSE a k poznámce vrchní ředitelky Erbenové o tom, že 
v neobchodovatelném sektoru nepozorujeme růst mezd. Zpochybňuje toto tvrzení a připomíná, že 
mzdy rostou.  
 
Ředitel SMS Holub: V 90. letech jsme zaznamenali pomalý celkový růst produktivity, který byl 
navíc rovnoměrně rozložený mezi obchodovatelný a neobchodovatelný sektor. Diferenciál 
v produktivitě tudíž nebyl nalezen, a proto jsme BSE nepozorovali. I v současnosti pozorujeme 
podobný vývoj. Jak v průmyslu, tak ve službách roste produktivita. 
 
Vrchní ředitel Frait: Je obtížné určit výši reálné rovnovážné apreciace. Jednou hypotézou je, že 
se zvýšila až po roce 2001 z důvodu strukturálních změn v ekonomice a posílení v letech 2001 a 
2002 bylo pro domácí ekonomiku příliš silné. Druhou hypotézou je, že příliš silné nebylo, ale 
probíhala v té době recese zejména v důsledku celosvětového poklesu důvěry v ekonomický růst 
po teroristickém útoku z 11. září 2001. Je těžké empiricky zjistit, která hypotéza je pravdivá. 
Pokud jde o BSE, poznamenává, že tento koncept byl původně vytvořen za předpokladu fixních 
kurzů. Proto by bylo dobré propočítat tento efekt v eurech. Skutečně se ukazuje, že roste celková 
produktivita faktorů jak v neobchodovatelném tak v obchodovatelném sektoru, takže významné 
diferenciály v produktivitách zřejmě nevznikají. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
III.   Závěrečné hlasování: 
 
Guvernér Tůma   hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
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Viceguvernér Niedermayer  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Viceguvernér Singer  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Vrch. řed. Erbenová  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Vrch. řed. Frait  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Vrch. řed. Holman  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Vrch. řed. Řežábek   hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
  
   
 
IV.   Úkoly 
 
Nebyly uloženy. 
 
 
V.   Rozhodnutí 
 
Po projednání situační zprávy bankovní rada jednomyslně rozhodla ponechat limitní úrokovou 
sazbu pro dvoutýdenní repo operace na stávající úrovni 2 %. 
 
 
 
Zapsal: Juraj Antal, poradce bankovní rady 
 


