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Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 29. dubna 2004 
 
Přítomni: guvernér Z. Tůma, viceguvernér O. Dědek, vrchní ředitelka M. Erbenová, vrchní 
ředitel J. Frait, vrchní ředitel P. Racocha, vrchní ředitel P. Štěpánek. 
 
 
I. Diskuse navazující na prezentaci 4. situační zprávy 
   
Viceguvernér Dědek: Prudké obraty v názorech na ekonomiku jsou nepatřičné. V lednu se v SZ 
psalo, že očekávaný průběh ekonomického cyklu vyvolává tlak na snížení sazeb v následujícím 
období. O tři měsíce později se tvrdí, že v souladu se základním scénářem nové prognózy je 
výrazný růst sazeb. To vyvolává velmi rozpačitý dojem zejména v situaci, kdy tento nový pohled 
je v rozporu s názory a očekáváním trhů. Jak robustní je předpoklad o rychlejším oživení 
zahraniční poptávky, jestliže se opírá především o růst dosahovaný v USA a Číně, zatímco v EU 
je oživení slabé a odhady dalšího vývoje je dále posunují směrem dolů? Je otázka, zda model 
není příliš citlivý na pohyby kurzu – může rozdíl scénářů o několik desetihaléřů vyvolat tak 
zásadní dopady na ekonomiku? Zajímavé je konstatování, že sekundární dopad nižších daňových 
sazeb, které se nepromítnou plně do cen, je proinflační, protože znamená větší poptávku firem. 
Jak silný je tento efekt? 
 
Odpověď sekce měnové a statistiky (dále jen SMS): V 1. SZ byl dovětek, že sice cyklus tlačí na 
snížení sazeb, ale zároveň vpředhledící měnová politika směřující k dosažení politicky neutrální 
sazby tento tlak vyvažuje. Proto SMS změnu sazeb nenavrhovala. 
Posun odhadu zahraničního oživení směrem dolů je vůči 1. SZ jen malý – 0,2 p.b. Nicméně 
očekávané oživení v EMU i Německu (1,6 p.b.) proti loňskému roku zůstává i nadále výrazné. 
Efektivní ukazatel zahraniční poptávky poroste z loňských 1,3 na 2,5. Určité snížení, resp. 
zpoždění v oživení v EMU, zejména v Německu je vyváženo očekávaným zrychlením 
ekonomického růstu v středoevropských zemích. 
Při posuzování citlivosti ekonomiky na změny kurzu je třeba brát v úvahu, že v prognóze nejde o 
krátkodobou několikadenní odchylku, ale o systematický průměr za čtvrtletí, který byl o 3 p.b. 
mimo dřívější prognózu. Kromě toho dopady se kumulují. Ještě lze poukázat na to, že povolená 
odchylka kurzu v pravidlech ERM II je 2,25 %, čili větší odchylka se z nějakých závažných 
makroekonomických důvodů považuje za varující. Ze zvýšení sazeb o 50 p.b. konzistentního 
s prognózou připadá polovina na kurz, polovina na daně. 
Dopad nižších sazeb, které se plně nepromítnou do cen, patří mezi bezprostřední sekundární 
dopady (viz odpověď paní vrchní ředitelce Erbenové). Růst marží vyvolává zdánlivě paradoxní 
proinflační efekt, protože umožní růst poptávky firem. Měnová politika v prognóze na toto 
nereaguje, protože uvedený vliv vyhodnocuje jako strukturální a nikoli jako cyklický. Souvisí 
spíše s nedokonalostí trhu. Experiment ukazoval na intenzitu tohoto vlivu v řádu 10 b.b. dopadu 
do úrokových sazeb. 
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Oceňuje novou podobu situační zprávy, má menší výhradu 
k nadměrnému počtu boxů a ke srozumitelnosti některých nových grafů (gapy) – měly by být 
doplněny legendou. Vyznění zprávy odpovídá tomu, co zaznělo ve vystoupení viceguvernéra 
Dědka. Nejtěžší je odhadnout moment obratu ve vývoji ekonomiky. Nacházíme se zřejmě už 
v nové situaci, přesto tak rychlé překlopení názoru na hospodářský růst nemusí být opodstatněné. 
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Užitečné je srovnání s externími prognózami. Ukazuje však, že se nacházíme mimo proud 
všeobecného uvažování.  
Paní vrchní ředitelka žádá o podrobnější komentář ke zdrojům dynamizace růstu HDP v prvním 
čtvrtletí, tj. investic a netto exportu, zvláště s ohledem na velkou nejistotu spojenou s oživením u 
našich klíčových obchodních partnerů. Nedochází k asymetrickému vnímání volatility kurzu 
koruny? V roce 2002 jsme měli sklon bagatelizovat dopad prudkého posílení, kdežto nyní zde 
máme prognózu, která silně reflektuje kratší periodu zdaleka ne tak výrazného oslabení kurzu. 
Máme vedle určité dynamizace úvěrů ještě nějaký důkaz, o který se opírá prognózovaný růst 
investic? Ohodnocení sekundárních dopadů změn nepřímých daní kolísá a tím dost citelně 
ovlivňuje prognózu. Z čeho tyto odhady vycházejí? Jak má fungovat tzv. Národní fond, o kterém 
se píše v boxu na str. 11? Podle SZ prognóza předpokládá dlouhodobý pokles cen energetických 
surovin - oč se toto tvrzení opírá? 
 
Odpověď SMS: Posun růstu HDP zhruba o procentní bod na první čtvrtletí i celý rok je také 
způsoben faktorem, o kterém se příliš nemluvilo, protože vyplývá z nových dat, která jsou nyní 
k dispozici o vývoji v roce 2003. Ta významně přehodnotila údaje o struktuře růstu ve prospěch 
nefiskálně generované domácí poptávky. Toto působení lze oprávněně očekávat i v letošním roce. 
U HTFK došlo k navýšení o 2 p.b. vlivem soukromé investiční aktivity. U prognózy čistého 
vývozu se řídíme koincidenčními indikátory a sentimentem trhu, který šel významně nahoru. 
Změna NX ale není tak značná, jak se zde někdy uvádělo – působí na zvýšení HDP jen o 0,2 % - a 
jde na vrub změny kurzu. U spotřeby domácností šlo o zvýšení deflátorů, které znamená pokles 
příspěvku k tvorbě HDP. 
Kurz – zčásti viz odpověď viceguvernérovi Dědkovi. Bagatelizace vlivu apreciovaného kurzu – 
pokud k ní někdy docházelo, nebyla zcela namístě. Jestliže na ekonomiku nepůsobil vývoj kurzu 
tak výrazně, lze usoudit, že jeho nadhodnocení nebylo tak velké a návazně na to, že nynější 
podhodnocení je naopak větší.      
Dopady změn nepřímých daní jsou trojího druhu: primární, sekundární bezprostřední a 
sekundární dlouhodobé. Bezprostřední sekundární dopady vyplývají z toho, že firmy nepromítají 
oboustranné pohyby daní přesně do svých cen. Měnová politika reaguje až na dlouhodobé 
sekundární dopady, které mohou být poměrně velké. Dosud se pracovalo s dvacetiprocentní 
propagací – odvozeno z odhadu výsledků mzdových vyjednávání, které zaměstnavatelé mohli 
akceptovat a z předpokladu úspěšné komunikace ČNB s veřejností o růstu cen. Inflační očekávání 
rostou, a proto je citlivost prognózy na míru propagace ohodnocena v alternativách (0% a 40% 
propagace).   
Národní fond je samostatný veřejný rozpočet v rámci ústřední vlády, byl zřízen na základě 
požadavku monitorovat a kontrolovat oboustranné toky peněžních prostředků mezi ČR a EU. 
Riziko souvisí s tím, že jde o zcela novou instituci, kdy se dají vždy předpokládat problémy. 
Dlouhodobým poklesem cen energetických surovin se rozuměl očekávaný vývoj v horizontu 1 ½ 
roku.  
 
Vrchní ředitel Racocha: V SZ se na mnoha místech píše, že za poslední čtvrtletí jsme 
neobdrželi žádné informace, které by vedly k zásadnímu přehodnocení základních ekonomických 
trendů, ani pozice ekonomiky v hospodářském cyklu. Doporučené zvyšování sazeb se opírá o 
hypotézu možná větších dopadů daňových změn a o hypotézu uvolněnějšího kurzu než jsme si 
dosud mysleli. To se těžko komunikuje.  
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Co se rozumí pod tvrzením, že podíl spotřeby domácností dlouhodobě konverguje ke „stálému 
stavu“ české ekonomiky? Připojuje se k dotazu vrchní ředitelky Erbenové na funkci Národního 
fondu. Proč se píše, že dojde ke snížení úvěrů na bydlení? Nové „malé“ grafy v SZ jsou 
přínosem, ale měly by být srozumitelnější. Naproti tomu by bylo třeba znovu uvážit, zda ze 
zprávy vypouštět např. tabulku o vývoji úrokových sazeb. 
 
Odpověď SMS: Formulace o konvergenci ekonomiky k nějakému „stálému stavu“ je špatná, mělo 
se vyjádřit, že dosavadní nízký podíl spotřeby domácností na HDP se postupně zvyšuje a tím 
přibližuje ekonomikám západní Evropy. Pokud jde o snížení úvěrů na bydlení – jedná se i zde o 
špatnou formulaci, mělo se psát o snížení dynamiky úvěrů.  
Účinná měnová politika se opírá o správné určení pozice ekonomiky v rámci hospodářského 
cyklu, konečnou ambicí je rozdělení číselných řad na trendovou složku a „gapy“. To je smyslem 
větší frekvence takto pojatých grafů v SZ. SMS je připravena vysvětlovat smysl konstrukce grafů 
při separátních příležitostech.   
 
Vrchní ředitel Frait: SZ obsahuje přehledný, jasný příběh, prognóza má skutečně 
makroekonomický charakter a je doprovázena konzistentním návrhem. Pokud jde o vlastní 
vyznění prognózy, zdá se, že je zvláštním způsobem vychýlena na jednu stranu. Je to 
pravděpodobně tím, že SMS ve svých předpokladech volila krajní řešení. Například ze škály 
názorů na podhodnocení koruny vybrala ten, který je považoval za nejhlubší, při posuzování 
zahraniční poptávky vzala nejoptimističtější scénář apod. Rovněž hlasování o měnověpolitickém 
doporučení v SMS nelze interpretovat jako jednoznačně vyznívající. Jak SMS hodnotí finanční 
situaci podnikové sféry? U analýzy peněžní zásoby je hodnocení poměrně optimistické, zato 
z pasáže o zdrojích dynamiky růstu vyplývá, že situace českých podniků tak dobrá být nemusí. 
 
Odpověď SMS: Údajně jednostranné vychýlení kurzu – viz komentář k dotazům viceguvernéra 
Dědka a vrchní ředitelky Erbenové. Byly provedeny experimentální propočty, které neukazují na 
velké rozdíly v metodách přístupu k hodnocení odchylky kurzu od jeho rovnovážné úrovně. 
Nicméně zvolený stupeň podhodnocení je spíše na spodní hranici intervalu daného použitím 
různých metod odhadů mezery reálného kurzu. K výběru nejoptimističtější varianty zahraniční 
poptávky: z posledních informací se zdá, že vůči Německu k určitému vychýlení skutečně došlo, i 
když impuls plynoucí z oživení proti roku 2002 zůstává stále silný. Na druhé straně dochází 
k výraznějšímu oživení v ekonomikách nových středoevropských členů EU, i když založenému na 
čistých vývozech, což spolu s prohlubujícím se intra-odvětvovým zapojováním českých podniků 
do mezinárodního obchodu může relativizovat vliv zahraniční poptávky měřený růstem HDP 
v zemích našich klíčových obchodních partnerů. Lepší finanční situaci podnikové sféry jako celku 
lze skutečně doložit, ale projevuje se daleko výrazněji ve firmách vlastněných zahraničními 
vlastníky, u kterých naopak dynamika úvěrů klesá.  
 
Vrchní ředitel Frait: V návaznosti na předchozí odpověď by bylo užitečné zvážit náhradu 
dosavadního výchozího exogenního předpokladu vývoje HDP v Německu relevantnější 
veličinou.  
 
 
II.    Uzavřené jednání bankovní rady 
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Guvernér Tůma: Jak bylo už v předchozí části několikrát řečeno, máme na stole situační 
zprávu, která je nová svou formou i svým vyústěním. Nová podoba zprávy byla přijata vesměs 
kladně, daleko více diskusí lze jistě čekat v souvislosti s novými pohledy na ekonomiku, 
zvýšením prognóz a doporučením sekce zvýšit sazby o 0,25 bodu. Zcela novou a významnou 
informací je struktura růstu v loňském roce, kdy jej fiskál ovlivňoval daleko méně než jsme si 
mysleli.  
Viceguvernér Niedermayer z Washingtonu informoval o optimistické atmosféře na jednání IMF, 
která se však netýkala příliš Evropy. Zvlášť WTO vidí budoucí rozvoj světového obchodu velmi 
nadějně, i když nevylučuje rizika spojená s ropou. Pan viceguvernér má názor, že zvýšení sazeb 
by se možná nemělo odkládat, ale zároveň zdůrazňuje, že je to jeho názor bez znalosti situační 
zprávy a bez účasti na diskuzi.  
 
Vrchní ředitel Štěpánek: Potvrzuje, že dojem z jednání OECD v Paříži je stejný. 
 
Guvernér Tůma: Poradce ve svém stanovisku také doporučuje vyčkat s rozhodnutím, a to proto, 
že chyba, které bychom se dopustili tím, že včas neidentifikujeme optimální termín pro zvýšení 
sazeb, je nižší než chyba, která by nastala po obdržení nových informací, jež by eventuální 
zvýšení sazeb zpětně zpochybnily.  
 
Viceguvernér Dědek: Nesouhlasí s tím, že až tato SZ signalizuje dosažení bodu obratu. Ten byl 
avizován už v l. situační zprávě. Problém je spíš v tom, zda další informace potvrzují rychlejší 
příchod tohoto okamžiku nebo potvrzují víceméně to, o čem jsme věděli už v lednu. Místo čísel a 
argumentů však máme před sebou spíše hypotézy a spekulativní úvahy, které ve svém dopadu do 
sazeb znamenají výraznou divergenci od převládajícího názoru trhu. Čísla o HDP za 4.Q nebyla 
nijak převratná a o růstu cen zemědělských výrobců, ropy, kurzu dolaru, výhledu SRN, USA, 
Číny i kandidátských zemí apod. jsme věděli už tenkrát. K tomu tehdy proběhla příslušná 
diskuse, ale ne se závěrem zvýšit prognózu růstu na 4 % a sazby změnit hned. Je značná obava 
z razantního postupu, který by se vymykal vývoji v europrostoru. Pak bychom se opět setkali 
s negativními důsledky působení úrokového diferenciálu. Tuto vazbu situační zpráva nikde 
nezmiňuje.  
 
Vrchní ředitel Štěpánek: Kladně hodnotí novou podobu situační zprávy. Data už delší dobu 
ukazují na posun vzhůru, to platí jak pro HDP, tak inflaci, čili dnes nejde o obrat, ale o 
pokračování trendu. Není proto asi vhodné propagovat pojem „bod obratu“, neplatí to ani pro 
HDP, ani pro inflaci. Setkáváme se s volatilitou prognózy, ač ekonomika roste vcelku stabilně. 
Změnila se výrazně váha přisuzovaná jednotlivým faktorům růstu a to vyústilo ve vyšší 
prognózu. I v lednu jsme předpokládali, že se produkční mezera bude uzavírat, že poroste inflace. 
Problém je právě v tom, že ze samotného čtení SZ sice vzniká dojem velmi logického závěru, ale 
přitom si musíme uvědomovat, že podmínky a informace se od ledna -  kdy jsme došli k jinému 
názoru – tolik neměnily. Argumenty pro tak výrazný navržený posun jsou „soft - měkké“, závisí 
na tom, do jaké míry věříme ve správnost modelových propočtů a jejich teoretických 
předpokladů. Charakteristika stupně uvolnění měnových podmínek je proto do značné míry 
spekulativní a pochybnosti vyvolává i opodstatněnost nového pohledu na razantní růst vnější 
poptávky. Slabinou je zejména aktuální vývoj v Německu. Prognózou signalizujeme rychlost 
uzavírání mezery produktu, ale chybějí důvěryhodné informace, které by tento nový pohled 
skutečně potvrdily.  
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Vrchní ředitelka Erbenová: Od ledna došlo ke změně pohledu prognózy na míru uvolnění 
kurzu, jeho vlivu na ekonomiku, působení fiskální politiky v loňském roce a na sekundární 
dopady daňových změn. Ztotožňuje se s názorem, že se jedná o „soft“ argumenty pro tak 
dramatickou změnu. Celková historka se na první pohled nemění, ale přesto prognóza dospívá 
k tempu růstu HDP o třetinu vyššímu, takže kvalitativně je skutečně jiná a těžko se pro ni hledá 
opora. Byla uvedena řada zmínek o dosažení dna, tento termín lze použít pro inflaci v loňském 
roce. Nyní však již prostě jde o rychlejší růst cen ve všech cenových okruzích, který jsme 
očekávali. Ani například vývoj na trhu práce, nebo poptávky po úvěrech nelze označovat za 
jednoznačný signál o překonání jakéhosi bodu obratu. Nikdo nepochybuje, že je třeba zvýšit 
sazby, ale problém je v nalezení nejvhodnějšího okamžiku pro takový krok. Intuice napovídá, že 
riziko z prodlení v tuto chvíli není příliš velké, rozhodně je menší než rychlá destabilizace, kterou 
bychom mohli vyvolat předčasným a pozdějšími informacemi zpětně zpochybněným 
rozhodnutím. I pokud by se ukázalo, že rozhodnutí přišlo o pár měsíců později než mělo, pak 
v současném prostředí neexistuje žádný zřetelný kanál, jehož prostřednictvím by mohlo dojít 
k destabilizaci inflace. Trvají nejistoty co do příštího vývoje kurzu a jeho letošního dopadu na 
ekonomiku, přetrvávají nejistoty o důsledcích daňových změn a jakkoli svět hýří optimismem, 
pořád máme nejistoty o míře zahraničního oživení. Na těchto nejistotách je však pozitivní, že 
v dohledné době řádově dvou měsíců se mohou významně zredukovat. Jde především o červnové 
informace o národních účtech a o květnové inflaci, v níž se odrazí dopady daňových změn. 
Komunikačně by byl velký problém, kdybychom sazby chtěli zvyšovat již dnes. Trh reagoval na 
naši minulou komunikaci a na minutes, které zdůrazňovaly dočasnost inflačního výkyvu v reakci 
na daňové změny, a to posouváním výnosové křivky. V posledních minutes jsme také psali, že 
protiinflačně bude působit apreciovaný kurz koruny vůči dolaru a vývoj ekonomiky v EU, a o 
tom, že byly vysloveny pochybnosti o udržitelnosti růstu v souvislosti s pomalým růstem 
soukromých firemních investic. Bylo by těžko stravitelné otočit takové hodnocení o 180 stupňů. 
Šlo by však zveřejnit nějaké bias ve smyslu, že současné prostředí vyvolává větší tlak na 
zpřísnění měnové politiky.  
 
Vrchní ředitel Racocha: To co se od ledna změnilo, je především proces sestavování prognózy a 
v jeho rámci akcentování některých faktorů. Chyba je, že k tomu nevidíme pádné důvody. 
Diskuse s experty byly vedeny tak, že jde o postupné, plíživé změny v načítání desetinek 
procenta a toto je nyní v rozporu s razancí navrhovaných změn. Předložená nová prognóza je 
spíše komunikačním problémem, než podkladem pro razantní změnu. O úspěšnosti minulé 
komunikace ČNB svědčí prognózy jiných institucí a to, že od nás rychlou změnu teď nikdo 
neočekává. Samo zveřejnění dnešní prognózy povede samovolně ke zpřísnění. Kdyby k tomu 
ještě přibylo zvýšení úrokových sazeb, mohl by negativně zareagovat kurz, a to si asi nepřejeme. 
Poslední komentáře spíš odkládaly možnost zvýšení sazeb někam ke konci roku, potom lze 
předpokládat, že zveřejnění prognózy se odrazí v návratu těchto očekávání k nějakému bližšímu 
horizontu. Proto je nutné nejdřív komunikovat a teprve potom konat. Z tohoto důvodu navrhuje 
hlasovat o alternativním návrhu o ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
 
Vrchní ředitel Frait: Oceňuje odvahu, se kterou SMS prezentovala novou prognózu. Díky ní se 
odehrála diskuse, která by jinak stejně přišla později. Jestliže se totiž „normalizuje“ po nějakém 
výkyvu ekonomika, musí se normalizovat i měnová politika, tj. přiměřenost úrokových sazeb. 
Půjde o hledání úrovně, na jaké by měly být úrokové sazby centrální banky, pokud ekonomika 
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funguje normálně. Naše diskuse budou dosti podobné současným diskusím ve Spojených státech, 
kde data ukazují na slušný růst ekonomiky a nízkou inflaci a navzdory tomu se centrální banka 
zdráhá sazby zvýšit, ačkoli je má nižší než my. V momentě, kdy bychom souběžně zveřejnili 
prognózu a zvýšili sazby, vyslali bychom silný signál, že věříme ve velmi robustní hospodářský 
růst. V reakci na by pravděpodobně posílila koruna, což je významnější kanál než posílení kurzu 
přes úrokovou paritu. Souběh s vysokým růstem by mohl ČR kvalifikovat do pozice nějakého 
ekonomického tygra a vést k dalšímu, neúnosnému posilování koruny. Inflaci bychom však měli 
být schopni udržet v cíli s poměrně normálními a nikoli zpřísněnými měnovými podmínkami. 
Riziko prognózy spočívá v tom, že je stavěná čistě na Phillipsově křivce. Máme sice zkušenosti 
s volatilní inflací, ale žádné se situací, kdy by se prudce měnila poptávka. Také nemáme 
zkušenosti se stavem, kdy by velmi rychle rostl čistý export, aniž by drasticky nepropadla domácí 
absorbce. Například na Slovensku jsou schopni generovat velký růst tažený exportem jenom při 
silném omezení domácí spotřeby. ČNB má velkou „antiinflační“ kredibilitu a není-li riziko 
z prodlení velké, bylo by škoda tuto kredibilitu ohrozit nevhodným krokem. Trhy sice s brzkým 
zvýšením nepočítají, ale samotným zveřejněním prognózy a sdělením, že s ní je konzistentní 
zvýšení sazeb, je na tento krok připravíme a samovolně dojde ke zpřísnění měnových podmínek.      
 
Guvernér Tůma: Souhlasí s tím, že měnová sekce projevila jistý druh odvahy, když přišla 
s takto koncipovanou prognózou, která nás přiměla diskutovat nová témata. To je rozdíl od 
minulých cca tří měsíců, kdy jsme měli spíš problém, o čem vlastně diskutovat. Není úplně 
pravda, že SZ nepřináší žádné nové významné informace. Relevantní je především zjištění, že 
v loňském roce byl podstatně nižší vliv fiskálu na růst ekonomiky, než jsme dosud předpokládali. 
To znamená, že tu působily jiné faktory, což má významné implikace pro prognózu růstu 
v letošním roce. Další výtky, že podklady pro prognózu jsou spíše „soft“ a nemáme „hard“, 
nejsou také úplně přesné. Rozhodovat o politice vždy až ex post by znamenalo nežádoucí 
zpoždění, a proto pracovat s odůvodněnými hypotézami je nevyhnutelné. Z toho důvodu není tak 
důležité, že můžeme mít v nějakém období odlišný názor než jiné instituce a analytici. Určitý 
proinflační bias jsme od začátku roku komunikovali, i když se zmírňovalo s ohledem na naše 
hodnocení inflačních rizik. Souhlasí s tím, že nejistota kolem kurzu je vysoká; ale na výkyvu 
kurzu nejde stavět prognózu se střednědobým horizontem. Box o reakci kurzu na odprodej části 
devizových rezerv je málo korektní a neodráží dohodnutý přístup k vysvětlování těchto obchodů. 
Píše se tam, že čím slabší bude kurz koruny, tím více prodejů deviz lze očekávat. SMS by takové 
závěry neměla psát bez dohody se sekcí bankovních obchodů. Je tam i nepravdivá informace, že 
kurz se nacházel v době ohlášení odprodeje mírně pod 33 korunami.  
Po dnešní prezentaci SMS a následné diskusi je zřejmé, že znehodnocený kurz představuje 
významný dopad na poptávku a inflaci. K údajnému bagatelizování vlivu kurzu na ekonomiku 
v roce 2002: neměl sice tak výrazný dopad na inflaci a růst, ale projevil se významně 
v podnikových financích a tím ovlivnil další rozvoj a investování. Skutečně se zdá, že změny 
kurzu se odrážejí v prognóze neúměrně silně; těžko si představit prognózu v situaci, kdy by se 
kurz vydal někam ke třiceti korunám. Přitom současná volatilita je dle sekce bankovních 
obchodů způsobována technickými faktory, čili nestojí za ní nějaké fundamentální důvody. To 
byl také jeden z důvodů, proč sekce bankovních obchodů varovala před prodeji deviz; bylo zde 
právě riziko, že si jejich motiv trhy vysvětlí jinak – naštěstí se to posléze nepotvrdilo. 
I když lze pochopit argumenty, které vedly k doporučení měnové sekce, je obtížné si představit 
komunikaci případného rozhodnutí o zvýšení sazeb. Bude zajímavé, zda jiná pracoviště budou po 
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zveřejnění naší prognózy také novelizovat vlastní představy. I tam by měli zvažovat nová fakta o 
jiné struktuře růstu.  
Poradce Hlédik ve svém stanovisku doporučil, aby v budoucnu bankovní rada neprojednávala 
prognózu v podobě base-line + alternativní scénáře, ale v podobě několika rovnocenných 
scénářů. Jde o návrh, který by bylo potřeba podrobněji promyslet a prodiskutovat; jeho 
uskutečnění by mohlo zkvalitnit proces rozhodování BR. Určitou obdobu tohoto postupu lze najít 
v jiných centrálních bankách.  
 
Viceguvernér Dědek: K pochvale měnové sekce za odvahu přijít s novým názorem: užitečnější 
by bylo hodnotit, zda je chvályhodná také odvaha ke krokům, které by mohly – jak ostatně 
ukazovala i proběhlá diskuse – přispět k diskreditaci měnové politiky ČNB. Ještě k vracení se k 
„normálu“: jistě, při dlouhodobé 3 % inflaci nebudou dnešní sazby udržitelné. Jenže součástí 
normálu je i normální vývoj vztahu k vnějšímu okolí včetně udržování přiměřeného diferenciálu. 
To je pro malou otevřenou ekonomiku nepominutelné. Pokud jde o novou podobu SZ, ještě je 
třeba promyslet funkci boxů; některé jsou např. začleněny do vlastní predikce, ale popisují 
minulost, čili východiska. Všechny potřebné informace zpráva obsahuje, jen data o reálné 
ekonomice se jeví kusá – chybí např. údaje a komentáře k průmyslové výrobě apod. 
 
Guvernér Tůma: Práce na zlepšení podoby SZ má trvalý charakter, zvláště v blízké 
budoucnosti, ovšem vyhovět všem představám každého člena BR je těžké. Důležité je, aby 
obsahovala všechna dostupná data, která jsou relevantní pro rozhodování. Pokud byla zmiňována 
absence „hard“ údajů ke zdůvodnění posunu prognóz, pak SMS toto korektně přiznala a 
vysvětlila. U vpředhledícího přístupu se nelze obejít bez určitých spekulací, samozřejmě mají-li 
dobrý teoretický základ. 
 
Sekce měnová a statistiky předložila návrh na zvýšení sazeb o 0,25 p.b. 
Guvernér Tůma nechává hlasovat o tomto návrhu – nikdo z přítomných jej nepodpořil. 
     
Úpravy navrženého podkladu pro tiskovou konferenci, které vyplynuly z diskuse: 
- hlavní důvody zvýšení prognózy – v první části přehodit pořadí 
- přeformulovat vliv nefiskální a fiskální poptávky  (začít nefiskální) 
- zestručnit nadpis dalšího bodu na „daňové změny“ 
- hlavní nejistoty prognózy – doplnit robustnost předpokladu vnějšího oživení 
- vypustit riziko rychlejší apreciace koruny 
 
 
 
 
 
 
 
III.        Závěrečné hlasování 
 
Pro návrh měnové sekce snížit úrokové sazby o 0,25 b.b. se nevyslovil žádný přítomný člen BR. 
Proto je hlasováno o alternativním návrhu – ponechat sazby na stávající úrovni. 
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Guvernér Tůma:   Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Viceguvernér Dědek:  Hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Vrchní ředitelka Erbenová:  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. 
Vrchní ředitel Štěpánek:  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: Petr Krejčí, poradce bankovní rady 
 
 


