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Pritomni: guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer
(pFitomen pouze na uzavieném jednani bankovni rady), vrchni Feditelka M. Erbenova,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni Feditel R. Holman, vrchni Feditel P. Rezabek.

I. Diskuse navazujici na prezentaci 5. situacni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Vyjadiuje se k prezentaci deficitu vladniho sektoru v situacni
zpravé. Uvital by prezentaci dat ociSténych o Cerpani rezerv a piipadné o evropské fondy.
Poznamenava, Ze inflace je tazena regulovanymi cenami, ovSem velkou cast podilu na ristu
regulovanych cen predstavuje korektni promitani nakladovych faktori. Vznasi dotaz, zda by
nebylo vhodné napiiklad ceny elektiiny rozlozit naptiklad na komponentu surové energie a
regulovanou komponentu distribuce. Uvadi piiklad telefonnich poplatkd, jejichZ cena zavisi jen
¢astecné na vyvoji regulované komponenty. V ristu cen vSak dominuje promitdni nakladovych
faktord. Dotazuje se na diivody rozdilného vyvoje cen pramyslovych vyrobcti (PPI) v doméci
ekonomice a v Némecku a na mozné dopady vyprodeju na trzich komodit a akciovych trzich na
domaci ekonomiku.

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale SMS): Do pristi situacni zpravy pripravi dopliujici
udaje o prijmech a vydajich viadniho sektoru zohlednujici cerpani rezerv a evropské fondy.
Pokud jde o dekompozici regulovanych cen, napriklad vyhled cen energii pro nejblizsi obdobi
odrazi vyjadrent regulacniho uradu, v delsim vyhledu se vsak odhaduji obdobné jako standardni
trzni ceny a postupné reflektuji nakladové faktory. Pri tvorbe prognozy se pristupuje k riiznym
skupinam regulovanych cen riizné. Ty, co odrazi trzni sily, se odhaduji na zaklade trznich vztahi,
ty které jsou ciste regulované, jako napriklad televizni a rozhlasové poplatky, jsou determinovdny
administrativnim rozhodnutim. Rozdil mezi némeckym a ceskym PPI je kromé kurzového vyvoje
dusledkem riiznych vah u jednotlivych slozek PPI. Napriklad v minulosti se riist cen kovi projevil
v kladnému diferencialu mezi ceskym a némeckym PPI v dusledku vétsiho zastoupeni kovu
v ceském indexu PPI. V poslednim roce se situace otocila. Oba indexy zachycuji priumyslovou
produkci pro domaci uziti. Primyslova produkce urcena na export, coz je asi polovina, v tomto
indexu neni zahrnuta. Vyprodeje na trzich komodit a akciovych trzich nepozorujeme dlouho a
tudiz mozné dopady neni jednoduché urcit. Ocekava se spise korekce cen nez vyznamné projevy
dopadii téchto vyprodejii. Jako priklad jsou uvedeny vyprodeje na ceské burze cennych papirii,
ktere nemeély dopad na kurz. Prodavana aktiva kupuji nerezidenti za nizsi cenu a nebo se zvysuje
objem depozit v bankovnim systému.

Viceguvernér Niedermayer: Poznamenava, ze by bylo mozné zkoumat, zda se vyprodeje
cennych papirii neprojevily na zvySeném objemu drzby vladdnich cennych papirti nerezidenty
nebo jako depozita nerezidentli v bankovnim systému. Otazkou zustavaji pripadné dopady do
finan¢ni stability.

Odpovéed' SMS: Ve zvysené drzbé viadnich cennych papirii nerezidenty se to neprojevuje. Bud' jde
o zminény ndkup nerezidenty nebo zvySeny objem depozit v bankovnim systému.

Viceguvernér Niedermayer: Za nejlepsi aproximaci poptavkové inflace povazuje ceny
neobchodovatelnych statkli, které nepatii do skupiny regulovanych. Jejich vyvoj ilustruje graf
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v situacni zpravé. Navrhuje tento graf, ktery zobrazuje strukturu cen, inovovat a rozsifit jej o
ceny pohonnych hmot a pfipadné nepiimé dang¢.

Vrchni Feditel Frait: Nabizi uvahu o sldbnoucim dolaru bez vyrazného dopadu na finanéni trhy.
Dotazuje se na mozné dopady do evropské ekonomiky a nasledné do ¢eské ekonomiky.

Odpoved’ SMS: Na ceskou ekonomiku by mél slabnouci dolar bezprostiedni viiv pres dolarové
dovozy. Dopady na evropskou ekonomiku jsou vnimany také spise protiinflacné. Slabsi dolar by
v eurozoné. Za oslabujicim dolarem by mohly byt nerovnovahy v americké ekonomice.
Depreciace dolaru by vsak ziejmé na redukci téchto nerovnovah neméla vyrazny viiv. Na
obchody v ramci firmy (intracompany trade) pripadaji 2/3 vnéjsi nerovnovahy USA a 1/3 pripada
na ropu. Vazby uvniti firmy by oslabeni dolaru omezilo jen minimalné a pokud bude pozorovand
korelace mezi depreciaci dolaru a cenou ropy pokracovat, depreciace dolaru bude znamenat
VyS$SIi ceny ropy.

Vrchni Feditel Frait: Hlavni pfi¢inou je nerovnovdha mezi Gsporami a investicemi v USA.
Souhlasi s nazorem, ze pokracujici depreciace dolaru by nemusela mit na zmirnéni nerovnovah
v americké ekonomice vyrazny vliv. Otazkou je, jaké dopady to bude mit na evropskou
ekonomiku, véetné hospodarskych politik a zda by se neobjevily v ramci vétSich makromodelt
dalsi efekty. V modelech casto vychdzi, ze Evropa se mlze posunout do americké pozice
poslednich let, kdy zaéne mnohem vice rist domaci poptavka a nezacne vznikat externi deficit.
Odpoved’ SMS: U Némecka pozorujeme opacny vyvoj nez v USA. Néemecko vyuzilo globalizaci
opacnym zpusobem, exportuje hodné, ale hlavné ma pobocky po celéem svete, jejichz obrat
presahuje objem celkového exportu Némecka. Ztoho plyne, zZe pro Nemecko by dopad
oslabujictho dolaru nemusel byt vyrazny, protoze se zvySuji vazby uvniti firem a tato struktura
omezuje dopady cenovych signdlu ze strany slabnouciho dolaru a cen ropy. Modely tuto
strukturu tézko zachycuji, a proto je vliv dolaru tézké odhadnout.

Vrchni feditel Rezabek: Poznamenava, ¢ SMS opakované nadhodnocuje riziko dopadu cen
ropy do domaci inflace. Za hlavni téma ovSem povazuje kurz. Pro 7. situacni zpravu, ve které
bude predstavena novd progndza, by privital analyzu dopadu odlivu dividend z domaci
ekonomiky, coz miize mit vliv na kurz. V jakém rozsahu byly dividendy schvaleny a jaky odliv
nastal? Jaky zavér ve vztahu ke kurzu je mozné udé¢lat?

Odpovéed’ SMS: Pokud jde o dopady cen ropy do inflace, pozorujeme silny priisak do cen energii
a také do cen pohonnych hmot. Sekunddrni dopady nejsou nijak dramatické, odrazilo se to i na
ztlument téchto prusakii v prognoze na 50 % obvyklého nastaveni. Odhad mezery vystupu rovneéz
reflektuje skutecnost, zZe nepozorujeme poptavkové inflacni tlaky. Analyzu odlivu dividend a jeho
dopadu na kurz SMS pripravi. Podle predbéinych udaju ze zpracovani platebni bilance na
letosni rok budou dividendy v prvnim ctvrtleti minimalni. Nariist se ocekdava ve druhém a tretim
ctvrtleti.

Guvernér Tuma: Tento cyklus ve vyvoji dividend pozorujeme uz néjakou dobu, z ¢ehoz je
mozné odvodit ocekavani pro letosni rok.
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Viceguvernér Niedermayer: Informace o vysi dividend jsou vyznamné pro kurzovy vyvoj.
Navrhuje, aby SMS vyvoj dividend monitorovala a poskytovala o ném informace jakmile
zaregistruje jejich narust.

Vrchni Feditelka Erbenova: Cast téchto informaci je k dispozici, naptiklad za bankovni sektor
registrujeme rozhodnuti o vyplaté¢ dividend. Navrhuje shromézdit dostupné informace a
odhadnout budouci vyvoj.

Vrchni feditel Frait: Vznasi dotaz, zda SMS ocekava vyraznou zménu v poméru
reinvestovanych ziskl a dividend.

Odpoved” SMS: V loniském roce bylo 78 mld. reinvestovano zisku a asi 65 mld. dividend.
V letosnim roce ocekavame priblizné vyrovnany podil reinvestovaného zisku a dividend (50:50).

Vrchni Feditel Holman: Cast ,,Penize a ivéry“ v situaéni zpravé je del$i dobu viceméné stejna a
neni prili§ uspokojiva. Dotazuje se na stav praci na analyze vlivu ristu penéznich agregatii na
domadci cenovou hladinu. Déle se vénuje obecnéj$im tématiim. Zajima se o nazor SMS na vztah
mezi ekonomickym riistem a redlnou apreciaci. Ten vztah by mohl byt silny. Urychleni
ekonomického ristu zrychluje redlnou apreciaci a naopak. Pfedpokladem prognézy ptitom je, Ze
realnd apreciace se bude postupné snizovat. Dokaze SMS identifikovat kanaly, kterymi se realna
apreciace promitda do nomindlni apreciace a do inflace? Jaky je odhad SMS ohledn¢ Balassa-
Samuelsonova efektu? Odpovidd rozdéleni na obchodovatelné a neobchodovatelné statky
rozliSeni na sektory, ve kterych se 1isi rast produktivity prace?

Odpoved’ SMS: Analyzy viivu penéz a uveru pujdou do hloubky a budou pripraveny v horizontu
dvou mésicii. Neddavno byla v situacni zprave priloha, ktera analyzovala riizné zdroje a kanaly
rovnovazného zhodnocovani. Snahou bylo dekomponovat redlnou apreciaci na Balassa-
Samuelsonitv  efekt s ohledem na dlouhodoby rustovy diferencial mezi cenami
neobchodovatelnych a obchodovatelnych statku, vyvoj smeéennych relaci a prispévek
administrativnich vlivii k redlnému rovnovaznému zhodnocovani. Téma bylo rovnéz zkoumano z
pohledu mezindrodni cenové konvergence. Vztah mezi tempem ristu ekonomiky a rovnovaznym
redalnym zhodnocovanim existuje pouze pres Balassa-Samuelsonuv efekt. Historicky tento efekt
vysvetluje méné nez 50 % rovnovazného redlného zhodnocovani. Zbytek je nutné hledat v dalsich
zdrojich jako jsou sménné relace nebo administrativni vilivy. Rychlejsi rust potencidalniho
produktu by tedy teoreticky mohl tlacit Balassa-Samuelsonuv efekt nahoru. Na druhé strané
pozorujeme v posledni dobé zhorsovani sménnych relaci, na rozdil od minulého vyvoje, kdy se
smenné relace vyrazné zlepsovaly. Predpoklad, Ze tempo rovnovazné redlné apreciace se bude
dlouhodobe zpomalovat, je zaloZzen na tom, zZe cast faktoru, které v minulosti pusobily (zlepsovani
smennych relaci, administrativni vlivy), postupne vymizi. Soucasny odhad rovnovazného
zhodnocovani je 3,5 -3,7 %, pritom Zadna z dosavadnich studii neodhadovala takto vysoky
Balassa-Samuelsoniiv efekt. Pokud jde o kanaly redlné rovnovazné apreciace, tj. jeji rozlozeni
mezi vyvoj nominalniho kurzu a inflacni diferencial, ty jsou dany rozhodnutim centralni banky o
nastaveni inflacniho cile za predpokladu, Ze se dari inflacni cil plnit.

II. Uzaviené jednani bankovni rady
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Viceguvernér Niedermayer: Ekonomika se vyviji podle o¢ekavani. Kurz je o néco silngjsi nez
jsme ocekavali. Potvrzuje se, ze ve svéte se inflace v nékterych ¢astech zrychluje. Nejistotou je
mira odolnosti ekonomiky vici relativné vyznamnému posileni kurzu. Tato odolnost je vEtsi nez
kolem roku 2000, ale ma své limity. Budouci kurzovy vyvoj je nejisty. Vyjadiuje se
k souc¢asnému nastaveni ménovych podminek. Poznamenava, ze kdyby kurz nebyl v soucasnosti
tak silny, urokové sazby by byly pfili§ nizké. Skutecnost, ze kurz tak silny je, otevira otazku, zda
urokové sazby nejsou zbytecné vysoké. Silny kurz zptsoboval v minulosti potiZe, v soucasnosti
je soucasti takového mixu, ktery zajistuje adekvatni ménové podminky.

Viceguvernér Singer: Poznamendva, Ze ceny v eurozoné maji tendenci zrychlovat, coz je videét
napfiklad na némeckém PPI. Inflacni tlaky se tam projevuji, a to je zména oproti jeho
ofekavanim v minulosti. To nakonec zfejm¢ donuti ECB zvySovat sazby, ¢imZ se ¢astecné
zptisni 1 doméaci mé€nové podminky. Vyjadfuje nazor, Ze Cesky financni trh bude mozna celit
dalsimu protiinflacnimu Soku v podobé obecného poklesu cen aktiv na rozvijejicich trzich
(emerging markets). Zaroven by byl takovy Sok zifejmé spojeny s korekci kurzu a jeho ndvratem
k ocekdvanym hladinam. Dusledkem by byly odpovidajici infla¢ni tlaky a soucasné¢ podpora
pramyslové vyroby. Tuto korekci nevnima jako problém. Dale se vénuje problematice pruznosti
cen v primyslu vi¢i kurzu i produktu, ktera bude domaci inflaci v budoucnu podstatné
ovliviiovat. Poznamenéava, Ze 18 % tempo rlstu v primyslu by se mélo v inflaci postupné
projevit. Ur€ity mirny narlist uZz registruyjeme. Vyjadfuje souhlas s viceguvernérem
Niedermayerem, Ze souc¢asné nastaveni mixu ménovych podminek je blizko optima.

Vrchni feditel Frait: Vyjadfuje souhlas shodnocenim makroekonomického prostiedi.
V doméci ekonomice nespatiuje vyraznéjsi rizika. Pokud nedojde k vyraznému obratu v obecné
politice, tak se miizeme dockat stabilniho prostfedi po del§i obdobi. Kli¢ovy bude vyvoj
v externim prostfedi. Pokud by nastalo globdlni zpfisnéni ménové politiky u klicovych
centralnich bank a domaci sazby by se nezvySovaly, tak by se mohl objevit tlak na oslabeni
koruny. Zaroven by se vSak pfes negativni dopady na ekonomickou aktivitu snizovaly
poptavkové tlaky. Nepiedpoklada vsak, ze by takové globalni zpiisnéni ménové politiky v blizké
dobé¢ nastalo. V nejblizs§im roce ocekéava posun sazeb v eurozoné nahoru o 0,25 p.b., maximalné o
0,5 p.b. Na druhé strané tlak na pokles cen aktiv vznikd nejenom na rozvijejicich trzich, ale i na
vyspélych trzich. Uvadi ptiklad poklesti cen nemovitosti v Britanii a USA, coz mtize poptavkoveé
tlaky castecné zbrzdit. Vyjadfuje souhlas s vnimanim potencidlniho dopadu globéalnich
nerovnovah prezentovaném panem Podpierou na dnesnim otevieném jednani. Pokud by nenastala
panika na finan¢nich trzich, vyraznéj$i kurzové pohyby dolaru by nemély mit na domadci
ekonomiku vyrazny vliv. Ceskou ekonomiku a stiedni Evropu v soudasnosti vidi do jisté miry
v podobné situaci v jaké byly zdpadni ekonomiky po 2. svétové valce. Nastala konsolidace
ekonomického, politického a instituciondlniho prostfedi. Rozviji se vyrobni kapacity, konsoliduji
se trhy. Takové obdobi byva obvykle spojeno s nizkou inflaci a vysokym hospodaiskym rlstem.
V tomto prosttedi se mize Ceskd ekonomika rozvijet delsi dobu. Nejistotu vidi v mozném
kurzovém vyvoji koruny. Domniva se, Ze silné zhodnocovani koruny neni mozné vysvétlit
tradi¢nimi fundamentalnimi faktory, jakymi jsou sménné relace ¢i produktivita, které zpisobuji
trend v nominalnim kurzu. Ty by se mély ¢astecné kompenzovat. Dopad sménnych relaci by mél
byt v soucasné fazi v porovnani s produktivitou dosti silny. Pravdépodobné tedy doslo k tomu, ze
se posunula cela trajektorie redlné apreciace smérem nahoru. K tomu mohlo dojit z toho divodu,
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ze historicky existovalo vyrazné podhodnoceni ¢eské koruny, které bylo diky ptfehodnoceni
nahledu investori ¢astecné eliminovano. Tento vyvoj je obtizné modelovat.

Vrchni feditelka Erbenova: Rizika vnimé také jako mirnd a vyvadzend, mozna lehce na
protiinflacni stran¢. Prognéza zlstava v platnosti. Ma tendenci souhlasit s vrchnim feditelem
Fraitem v hodnoceni historického kurzového vyvoje. Devadesatd léta mohla byt ve znameni
transformacnich pohybl v rezimu fixniho kurzu, po uvolnéni kurzu dale probihaly vyznamné
strukturdlni zmény v instituciondlnim prostiedi. AZ v posledni dobé dochdzi ke stabilizaci
prostfedi, kdy se mulze kurz volné¢ pohybovat. Vysvétlenim silného zhodnocovani kurzu
v posledni dob¢ by tedy mohla byt korekce dlouhodobého podhodnoceni kurzu a jeho posun na
novou hladinu, ze které¢ se bude odvijet nova dlouhodoba trajektorie realné apreciace. Vyjadiuje
nazor, ze modelovym vidénim pies trokovou paritu se da tento vyvoj tézko vysvétlit. Na druhé
stran¢ by nepodceniovala ani fundamentalni faktory. Kladna obchodni bilance je oproti minulosti
zménou, kterd mize casteCné vysvétlovat trend posilujici koruny. Piipadny odliv kapitalu by tedy
ziejme nevedl k oslabeni kurzu, protoze by pievazil vliv pozitivni obchodni bilance na korunu.
V posledni dobé se ukazuje pohyb kurzu jako dobry piedstihovy indikator pohybu urokovych
sazeb. Pfipadny globalni rist sazeb by castecné zpfisnil pfes eurové sazby i doméaci ménové
podminky. Pfi oslabujicim dolaru se vSak bude ECB asi potykat s podobnym problémem jako
my. Proto neocekavéd systematické zvySovéani eurovych sazeb v letoSnim roce, pokud bude
pokraCovat oslabovani dolaru. U korekce globalnich nerovnovah je dileZité si uvédomovat
pozitivni nabidkovy Sok, kterému spolu s globalnimi nerovnovdhami celime, a ktery je castecné
zpusobuje. Jde o Cinu a Indii a poptavku v téchto nizkonakladovych ekonomikach po spotfebnim
zbozi, coz pusobi proti tomu, jak by se mély ucebnicové globalni nerovnovahy korigovat. Do
pozornosti dava ¢lanek ve Financial Times od jejiho oblibeného autora Wolfa, ve kterém autor
pfipomind, ze vSechny velké bubliny na trzich aktiv, které mély na ekonomiku Spatné dopady
(jako naptiklad japonskad), vznikly v obdobi nizké a stabilni inflace a byly tedy také dtisledkem
odpovidajici urokové politiky. To je jedind vada na krase jinak pozitivniho pohledu na souc¢asnou
situaci, na kterou bychom nem¢li zapominat, ale kterd by neméla zatim dob¢ ovliviiovat souc¢asné
rozhodovéni o nastaveni urokovych sazeb.

Vrchni feditel Holman: Vyjadiuje se k nejistoté o vyvoji nomindlniho kurzu. Poukazuje na to,
7e existuje systematicka odchylka mezi piedpovéd'mi prognostického aparatu CNB a
pfedpovéd'mi analytikii co se tyce vyvoje nomindlniho kurzu. Vyjadiuje obavy, Ze progndza
nominalniho kurzu neni podloZena Zadnou solidni teorii. Neni jisté, zda kurz posiluje kvili
prilivu investic, zlepSujici se platebni a jejich slozek bilanci nebo vys$simu hospodéiskému rustu.
Od SMS by uvital robustnéjsi vysvétleni kurzového vyvoje. Domniva se, ze za kurzovym
vyvojem stoji hospodarsky rhst taZzeny Cistym vyvozem. Je to typ hospodatského rhstu, ktery
mize pietrvavat delsi dobu a s nim i posilovani nominalniho kurzu. Poznamenava, Ze korigovana
inflace bez pohonnych hmot je velmi nizka a nebyt regulovanych cen, tak by byla nizka i celkova
inflace. Co se stane, az efekt rastu regulovanych cen postupné v piiStim roce vyprcha? Opét to
souvisi stim, jak se bude vyvijet nomindlni kurz. Vyzvou také bude optimalni nastaveni
urokovych sazeb v piipade, ze ECB zvysi sazby, ¢imz naroste negativni urokovy diferencial.
Pokud by nomindlni kurz pokracoval v posilovani, tak by s nim mohl byt slucitelny vyssi
urokovy diferencial a tedy niz§i domaci trokové sazby. Déle se vénuje uvaze o globalni
ekonomice. Vyjadiuje nazor, Ze zéplava svétovych trhl levnym ¢inskym a indickym zbozim
v poslednim letech pfispéla k tomu, Ze se ve svété udrzuje nizkd inflace a velmi nizké nominalni
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urokové sazby, coz mé za nasledek prebytek likvidity ve svété. Vzhledem k tomu, Ze se nas
globalizace tyka, bylo by dobré védét, do kterych sektort tato likvidita proudi a zda jeji prebytek
nemtiZze na nékterych trzich vyvolat bubliny.

Vrchni Feditel ReZabek: Vénuje se rizikiim prognozy. Jako prvni uvadi aktualni informace z
Némecka o daniovych zménach a o snizeni nakladt prace. To by se mohlo promitat do prognozy
na pristi rok. Dalsi riziko vidi v o¢ekdvaném vyvoji vetejnych rozpocti. Nedojde-li ke zméng,
rozpinavost schvéalené¢ho utrdceni ze statniho rozpoctu na pfisti rok by mohla vést k neplnéni
maastrichtskych konvergen¢nich kritérii. Pfi této pfrilezitosti poukazuje i na problém Litvy
s neplnénim inflaéniho konvergen¢niho kritéria, coz vybizi k tvaham o tom, zda nebudeme mit
inflacni cil ptili§ vysoko. Snizeni cile ale miize mit negativni dopad na readlnou konvergenci.

Guvernér Tiuma: Rizikem, které se miiZze realizovat, by mohl byt oslabujici dolar v kombinaci
se zastavenim rustu cen ropy a pokracujicim posilovanim kurzu koruny. Ne zcela souhlasi
s nazorem, ze nevime pro¢ kurz posiluje a jak ho modelovat. Vyvoj nominalniho kurzu popisuje
teorie nepokryté urokové parity, kterd by méla v dlouhodobém horizontu platit. Ta je v modelu
obsazena a je tézké modelovat nominalni kurz jinym zplsobem. Déle poznamenava, Ze Ceska
ekonomika je konvergujici a za touto konvergenci jsou strukturalni faktory. To se dostava do
modelu ptes predpoklad o vysi redlné rovnovazné apreciace. Teorie odvozuje redlnou apreciaci
pomoci Balassa-Samuelsonova efektu (BSE), nedavd nam vSak odpovéd na to, jak vysoka je
rovnovaznd redlnd apreciace v prostiedi probihajicich strukturdlnich zmén. Minuld data
naznacuji, ze BSE v ¢eské ekonomice je blizky nule. Pfipominad projekt mezi péti centralnimi
bankami v regionu, ktery odhadoval na datech z devadesatych let BSE ve vysi do 2 %, odhady
pro Ceskou ekonomiku se pohybovaly mezi nulou a jednickou. Upozoriuje na to, ze pokud
v disledku pozitivnich strukturalnich zmén akceleruje riist, sou¢asny BSE miZe byt vyssi. Model
tento trend reflektoval zvySenim odhadu rovnovazné redlné apreciace na 3,5 % a neinfla¢niho
rustu na 5,5 %. Az budouci data ukazi, zda se posunul BSE a s nim realnd rovnovazna apreciace
vyse. Kratkodobé vykyvy kurzu je tézké odhadovat. Pfipomina diskuze z minulosti o tom, zda se
koruna stava ,,financovaci® ménou, coz by mohlo hrat pro kurzovy vyvoj také urcitou roli. Mize
se stat, ze ekonomiky v regionu budou vnimany rozdiln¢ a potom se mize vyvijet koruna jinak
nez ostatni mény v regionu. V této souvislosti poznamenava, ze rizika vnima jako mirnd a
vyrovnana.

Viceguvernér Singer: Vraci se k pfispévku vrchniho feditele Fraita o paralele soucasného
vyvoje s povaleénym vyvojem v zépadni Evropé. Vyjadiuje s ni souhlas, ovSem upozorituje na
jeden dulezity faktor, ktery nebyl zminén. Je jim prohlubovani finan¢niho zprostiedkovani, které
je velmi citlivou slozkou o&ekavaného vyvoje. Zdiraziiuje, e nezpochybiuje roli CNB jako
ptisného regulatora, ale v p¥ipadg, Ze by mélo dochazet k n&jakym korekcim nebo otiesim, CNB
by méla byt soucasné divéru dodavajici instituci. Neméli bychom si tyto dvé véci splést.
Chovani by mélo byt ,,Fedovéjsi“ nez byvalo. Je mozné, Ze néjaky otfes zaZijeme, a proto
dalezitost dodavat trhiim divéru zmiiiuje jiz nyni. Soucasné¢ dodava, ze jen instituce prisné
vystupujici pii konkrétnich provinénich je schopna pii otfesech dodat diveru. Zda se mu, Ze se to
dafi. Poznamenava, Ze neceka dramaticky nartst Grokl v zapadni Evropé, stejné jako ho necekal
v minulosti.
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Viceguvernér Niedermayer: Vyjadiuje skepsi k pozndmce vrchniho feditele Fraita o
dlouhodobém podhodnoceni kurzu. Pfipomina epizodu zroku 2000, kdy byl patrny celkem
viditelny vliv zrychlené apreciace na ekonomicky rast, ktery nenaznacoval, Ze by byl kurz
podhodnoceny. Ptiklani se spi$ k hypotéze, ze na nabidkové strané doslo k velmi podstatnym
zménam, coZ otevird otazku, zda je trend nominalni apreciace u konce, zda neni zrychlujici a kdy
by mél zpomalit. Podchytit to analyticky je tézké.

Guvernér Tima: Poznamenava, Ze apreciace muze byt silnéjsi, coz nutn¢ neznamena, ze kurz
byl v minulosti podhodnocen. Ke strukturdlni zméné mohlo dojit v neddvné minulosti, disledkem

VyVoj.

Viceguvernér Niedermayer: O to vic bychom m¢éli byt tolerantni k apreciaci, coz ma fatalni
disledky pro plnéni infla¢niho cile.

Vrchni fFeditelka Erbenova: Piipomind, ze po celou dobu 90. let byl kurz pomérné stabilni a
realnd apreciace se realizovala pfes infla¢ni diferencidl. Je otdzkou, zda byla redlnd apreciace
dostatecna.

Viceguvernér Niedermayer: Netroufa si tvrdit, Ze by redlné apreciace nebyla dostatecnd a tudiz
kurz byl podhodnoceny.

Vrchni Feditelka Erbenova: Poznamenava, ze za trendem v nominalni apreciaci je kombinace
rozhodnuti centralni banky cilovat nizkou inflaci a tlaku na redlnou apreciaci.

Viceguvernér Niedermayer: Za vice robustni argument povazuje, ze za¢indme tézit ze siln¢ho
svétového rastu. Nabizi tvahu, zda zaroven s globalizaci nedoSlo také ke specializaci. Priklani se
k poznamce vrchniho feditele Fraita o tom, Ze Némecké firmy maji pobocky po celém svéte, a
navic se Casto specializuji na urCity typ zbozi, coz ptinasi Evrop¢ urcitou konkuren¢ni vyhodu.
Také zaznamenal velky rozdil mezi odhadem kurzu v prognéze a odhadem analytikli. Vyjadiuje
nazor, ze jinak kurz modelovat neumime a nemuizeme, protoze rozsifi-li se zaporny urokovy
diferencial, tak nemizeme simulovat, ze se zaroven rozsiii zdporna rizikova prémie. Otazkou je,
zda by nebylo korektni tento rozdil reflektovat alternativni prognozou, kde by kurz odpovidal
predpokladu analytiki a ménova politika nastavenim dle prognézy. Pokud by se po urcité dobé
ukézalo, ze kurz se vyviji podle této alternativni progndzy, bylo by mozné podivat se na dopady
tohoto vyvoje a zaroven na nezbytnou ménovépolitickou reakci, kterd by nasledovala. Dale se
vénuje problematice globalniho poklesu cen aktiv. Domniva se, ze korekce cen aktiv mohla byt
disledkem toho, Ze se nenaplnily ocekdvané vynosy investorli, které¢ byly nadhodnocené
z diivodu ptedchézejicitho vyvoje. Jako ptiklad uvadi prizkum, kdy domécnosti v nékterych
castech USA ocekavaly primérny rocni realny vynos hodnoty nemovitosti 20 %. Zaroven je
mozné s rozvojem finan¢niho sektoru investovat do nejriznéjsSich oblasti. Pohled na ¢asové fady
naznacuje, ze zrychleni cen nékterych aktiv se vyrazné urychlil a nyni miZze dochézet ke
globalni celosvétové korekcei. Pokud by byla korekce skutecné globélni na vSech trzich, vyhodou
by bylo, ze se nebude mezi trhy ptelévat. O ¢ast ziskid navic ptijdou investofi, kteti profitovali uz
z diivéjsiho ristu cen aktiv a tudiz by nynéjsi korekce nemusela mit znicujici dopady. Uvadi
studie, které odhaduji, Ze pokles cen nemovitosti by zfejmée na americkou spotfebu nemél mit tak
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zdrcujici vliv jak se spekuluje. Zaroven se objevuji prvni znamky toho, ze drahé nemovitosti a
drazsi hypotéky ozivuji trh s prondjmy. Paradoxné zde dochazi k ristu cen, ktery zvysuje inflaci.
Celkové se na finan¢nich trzich nejedné o fatalni riziko, spiSe o nezbytnou korekci. Oc¢ekavani
investorti, Ze ceny aktiv budou pokracovat v nastoleném tempu asi nejsou udrzitelna. O bublinu
japonského typu, zptisobené masivni misalokaci uvéri, se tedy zfejmé nejedna.

Vrchni Feditel Holman: Vraci se k problematice zhodnocovani nominalniho kurzu. Domniva
se, Ze teorie nepokryté urokové parity tento kurzovy vyvoj nedokaze dostatecné vysvétlit. Uvital
by teorii, kterd by vysvétlovala, zda je hlavni pfi¢inou nominéalni apreciace hospodatrsky rust
souvisejici s redlnou konvergenci, anebo vyvoj platebni bilance. Co se tyce redlné apreciace,
pozastavuje se nad tim, ze by mél byt BSE zanedbatelny. Jak by potom probihala realna
konvergence doméci ekonomiky? Vliv sménnych relaci se vycerpal uz ke konci 90. let, protoze
cenova hladina obchodovatelného zbozi se uz vyrovnala. K pfiblizovani cenové hladiny uz
dochazi pouze u neobchodovatelnych statkti. Nabizi pohled do struktury inflace. Za poslednich 6
let se domaci cenova hladina zvysila kumulativné asi o 15 %, z toho u obchodovatelnych statkl
se snizila pfiblizn€ o 0,3 % a o 8-9 % se sniZila bez cen potravin. U neobchodovatelnych statka
se zvysila o zhruba 35 %, z toho u téch s neregulovanymi cenami se zvysila také o pfiblizn¢ 32
%. Dokumentuje to znac¢nou disproporci mezi vyvojem cen obchodovatelnych a
neobchodovatelnych statkii. To by mélo naznacovat vyznamnéjs$i BSE a realnou apreciaci.

Guvernér Tuma: Opakuje, Ze k dispozici jsou pouze star$i odhady BSE, které jsou zaloZeny na
datech z 90. let. V soucasnosti vyssi potencidlni rist ekonomiky nez v 90. letech se miiZe projevit
ve vy$§im souc¢asném BSE.

Vrchni Feditel Holman: Dotazuje se na vztah mezi riistem potencialniho vystupu a BSE.

Guvernér Tuma: Zrychleni riistu potencidlniho vystupu je spojen se zrychlenim v rlstu
produktivity.

Viceguvernér Singer: Domniva se, Ze vyhled je jesté vice protiinflacni z toho dtiivodu, Ze index
cen potravin, ktery tdhne inflaci nahoru, nezohlediiuje vyprodeje, které jsou ¢im dal tim vice
soucasti trhu. Nezohlediiuje navic dramatické zvySeni kvality ve vSech dimenzich od nabidky az
po kvalitu individuélnich potravin.

Guvernér Tuma: Po roce 2000 se ceskd ekonomika posunula vtomto ohledu k vyspélym
ekonomikam, takze tento efekt je srovnatelny. V 90. letech byl tento efekt ziejme veétsi.

Viceguvernér Singer: Pfichod hypermarketii tomu mohl dodat novy impulz.

Vrchni feditelka Erbenova: Domniva se, ze by bylo zajimavé piepocitat BSE znovu.
Pfipomina, Ze mzdy v obchodovatelném sektoru nerostou navzdory ristu produktivity v tomto
sektoru, coz souvisi se specifiky na domacim trhu prace. Proto tady nevznika mzdovy diferencial,
ktery by vytvarel tlak na rist mezd v neobchodovatelném sektoru s naslednym rstem cen
v tomto sektoru. Z toho divodu vyjadiuje skepsi k tomu, ze by mohly vyjit nové odhady BSE
vyraznéji vys. Taze se kolik procent PPP EU15 tvoii doméaci PPP.
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Reditel SMS Holub: Vi EUIS to je piiblizng 50 %.

Vrchni feditelka Erbenova: Domniva se, ze zadna dramatickd cenovd konvergence se
nekonala. Pokud se néjakd konala, tak moznad v poslednich péti letech. Vraci se k diskusi o
cenach aktiv a globalni korekci. Do pozornosti davd nedavny clanek OECD o cenéch
nemovitosti. Hlavnim zévérem clanku je, Ze pii zachovani soucasné hladiny urokovych sazeb
nelze najit argumenty pro to, ze by ceny nemovitosti byly nadhodnocené. Na nékterych trzich
moznéa dosahly svého maxima, ale ziejm¢ se neda jednoznacné tvrdit, ze jsou nadhodnocené.
V kontextu s debatou o tom, kam se dal budou vyvijet urokové sazby v Evropé a Americe
poznamendva, ze nema jednosmérné ocekavani na korekci cen nemovitosti v kratkodobém
horizontu, i kdyZz proti tomu stoji argument vyprodeje aktiv na rozvijejicich trzich.

Vrchni feditel Holman: Piivital by analyzu zabyvajici se moznym nadhodnocenim cen
nemovitosti. Poznamenava, Ze se musi vztahovat k relaci mezi diichody domécimi a zahrani¢nimi
u velkych mést. Vraci se k diskusi o BSE a k poznamce vrchni feditelky Erbenové o tom, Ze
v neobchodovatelném sektoru nepozorujeme rist mezd. Zpochybiiuje toto tvrzeni a piipomina, ze
mzdy rostou.

Reditel SMS Holub: V 90. letech jsme zaznamenali pomaly celkovy riist produktivity, ktery byl
navic rovnomérné rozlozeny mezi obchodovatelny a neobchodovatelny sektor. Diferencial
v produktivité¢ tudiz nebyl nalezen, a proto jsme BSE nepozorovali. I v sou¢asnosti pozorujeme
podobny vyvoj. Jak v primyslu, tak ve sluzbach roste produktivita.

Vrchni Feditel Frait: Je obtiZzné urcit vysi realné rovnovazné apreciace. Jednou hypotézou je, ze
se zvysila az po roce 2001 z diivodu strukturalnich zmén v ekonomice a posileni v letech 2001 a
2002 bylo pro doméci ekonomiku pfili$ silné. Druhou hypotézou je, ze pftili§ silné nebylo, ale
probihala v té dob¢ recese zejména v diisledku celosvétového poklesu ditvéry v ekonomicky rust
po teroristickém tutoku z 11. zafi 2001. Je téZké empiricky zjistit, kterd hypotéza je pravdiva.
Pokud jde o BSE, poznamenava, ze tento koncept byl ptivodné vytvoren za ptredpokladu fixnich
kurzt. Proto by bylo dobré propocitat tento efekt v eurech. Skutecné se ukazuje, ze roste celkova
produktivita faktor jak v neobchodovatelném tak v obchodovatelném sektoru, takze vyznamné
diferencialy v produktivitach zfejmé nevznikaji.

III. Zavérecné hlasovani:

Guvernér Tima hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni
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Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici irovni

Viceguvernér Singer hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Erbenova hlasuje pro ponechéni trokovych sazeb na stavajici irovni
Vrch. fed. Frait hlasuje pro ponechani Grokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Holman hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
Vrch. fed. Rezébek hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
IV. Ukoly

Nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednéni situacni zpravy bankovni rada jednomyslné rozhodla ponechat limitni trokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici irovni 2 %.

Zapsal: Juraj Antal, poradce bankovni rady
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