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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 26. srpna 2004

Pritomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer,
vrchni Feditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha, vrchni
reditel Stépanek.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 8. situaéni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: PovaZzuje strukturu malé situacni zpravy za ustdlenou, je to
dokument, se kterym se dobie pracuje. M4 dva navrhy na vylepSeni malych SZ:

(1) Vylepsit kvalitu prezentovanych grafti (barvy, mtizky, atd.).
(i)  Zlepsit jazykovou Uroven textu.
Nésledné mé nésledujici pfipominku a otazku:

1. V textu se hodné diskutuje o dvou oblastech. Tou prvni je ovliviiovani o¢ekavani
finan¢niho trhu. V pfipadé, Ze se vdaném okamZziku jevi byt racionalni né&jaké
ménoveépolitické rozhodnuti provést, neexistuji podle ného zadné komunikacnéstrategické
divody (jako napf. pfipravenost trhu na toto rozhodnuti) pro oddéaleni zvazovaného
rozhodnuti. Trzni subjekty si musi uvédomovat, ze centralni banka rozhoduje na zakladé¢
vSech dostupnych informaci, které jsou v daném okamziku k dispozici. Druhou oblasti je
racionalizace spreadu mezi dvoutydenni a ro¢ni trokovou sazbou. Tyto dvé sazby spolu Gzce
souvisi, ale kromé¢ toho, jak trhy hodnoti ocekdvany vyvoj kratkodobych sazeb, se
pravdépodobné neda nic zasadnéjsiho vycist.

2. Box na str. 31 vyzaduje podrobngjsi vysvétleni jednotlivych pouzitych pojmi.
Finanéni situace domécnosti si zaslouzi pozornost.

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): Sklon vynosové krivky mizZe obsahovat
pro ménovou politiku relevantni informace a z tohoto ditvodu SMS analyzuje faktory sklonu
vynosové krivky. Pri vzniku MPD vsak uvahy tykajici se sklonu vynosové krivky nehraly roli,
rozhodujici bylo vyznéni prognozy.

Bude zpracovana informace vysvetlujici podrobnéji BOX na str. 31.

Viceguvernér Dédek: Je néjaka historicka evidence toho, jak Gspésné jsou forwardové ceny
ropy oproti consensus forecast-u (CF) pro predikci ceny ropy? U forwardovych kurzl se miize
siln€ objevit spekula¢ni vliv ucastnika trhu.

Odpoved’ SMS: CF a forwardové kurzy byly ve shodé do roku 2003. Od roku 2004 se tyto
prognozy rozchazeji. Lze predpokladat, Ze pravdeépodobné nedojde k naplnéni CF. Podle
ekonometrickych vysledkii zaloZenych na linearni regresi je predikcni schopnost
forwardovych kurzit vétsi nez CF.

Viceguvernér Dédek: Do jaké miry mzdovy vyvoj negeneruje inflacni rizika? Jsme svédky
rozjizdéni mzdové-inflacni spiraly?

Odpoved’ SMS: Nadmérny riist mezd byl v minulosti hodnocen jako prechodny jev, dynamika
mezd v soucasnosti zpomaluje. Toto zpomaleni je v souladu s prognozou ze 7. SZ.

Vrchni fFeditel Stépanek: Zahrnuji statistiky zaméstnanosti téZ Zivnostniky? Mame néjaké
informace z tohoto segmentu trhu prace?

Odpoved’ SMS: Pocet Zivnostnikui se zjistuje ze ctvrtletniho Setieni CSU. Toto Setreni zarazuje
vydélecné cinné jednotlivce do kategorii "zaméstnanci” a "ostatni". Kategorie ostatni je dale
clenéna do podkategorii "podnikatelé bez zaméstnancu", "podnikatelé se zaméstnanci" a
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"pomahajici rodinni prislusnici”" Prvni kategorie (podnikatelé bez zaméstnancu) zahrnuje
vedle registrovanych Zivnostnikii i ., psedopodnikatele”, tj. osoby, které se v Setreni CSU
oznaci jako zaméstnané, ale nemaji pracovni smlouvu ani jiny prdavni statut a zZivi se jako
prileZitostni pracovnici na stavbach, v zemédélstvi, v cestovnim ruchu, a to formou brigad,
nadenniho najimani apod. Vyvoj kategorie podnikatelii je v soucasné dobé ovlivnén dvema
faktory. Prvnim z nich je pokles registrovanych Zivnostnikit vlivem opatreni vilady v oblasti
minimalnich dani a plateb na zdravotni a socialni zabezpeceni. Druhd tendence spociva v
anticyklickéem vyvoji "pseudopodnikatelit”, kteri s rostouci poptavkou po prdaci na trhu a
ristem pracovnich mist (v kategorii zaméstnancu) prestavaji vystupovat v Setrenich v ramci
svéeho puvodniho zarazeni. Tato pozorovana tendence je v souladu s prognozou SMS.

Vrchni Feditel Stépanek: Prognoza ministerstva financi obsahuje tvrzeni, ze témét doslo
k narovnani cen s né¢jakou hypotetickou rovnovaznou hladinou v oblasti regulovanych cen. Je
tato uvaha spravna ¢i nikoliv?

Odpoved’ SMS: Na zodpovezeni otazky tykajici se dokoncenosti deregulaci neni k dispozici
dostatek informaci. Nekteré polozky z oblasti regulovanych cen jsou endogenizované, napr.
cena plynu a cena tepla, a jejich vyvoj zavisi napr. na svetovych cendch energetickych
surovin. Dalsi skupiny cen (napr. najemné) zavisi na politické viili a jako takové jsou obtizné
predikovatelné. Prognoza SMS v tomto segmentu regulovanych cen predpoklida zvyseni
regulovaného najemného o 10 % vidy v lednu 2005 a 2006 a zvySeni koncesionarskych
poplatkii za rozhlas a televizi od 1. Fijna 2004 v souladu s vladnim navrhem a rozhodnutim
poslanecké snemovny.

Vrchni Feditel Stépanek: V dokumentu obsahujici ménovépolitické doporuceni (MPD) je
zahrnut graf, ktery neni soucasti 8. ale pouze 7. SZ. Byl tento graf zahrnut zdmérné¢ do MPD?
Tento graf vypada pon¢kud jinak nez graf zahrnuty v 7. SZ.

Odpoved” SMS: Zminovany graf prognozy inflace je protazeny za rok 2005. Duvod je
technicky. Horizont transmise se totiz posunul do roku 2006. Je pravda, Ze obrdzek ukazuje,
ze se inflace bude pohybovat ve stredu koridoru inflacniho cile, ale nelze z toho vyvozovat
Zadné silné zavery. V delSim horizontu prognoza, generovana modelovym apardtem, vidy
konverguje k cili.

Vrchni feditel Stépanek: Z jakych divodi nebyla zpracovana progndza zalozend na
predpokladu konstantnich trokovych sazeb?

Odpoved” SMS: Simulace za predpokladu nemeénnych urokovych sazeb skutecné nebyla
soucasti minulé situacni zpravy. Slovni komentar k tomuto experimentu je takovy, Ze tato
modelova simulace vedla k inflaci, ktera by mi¥ila do horni poloviny koridoru inflacniho cile.
Bylo by jenom otdzkou casu, kdy by doslo k prekroceni horniho koridoru cile. V' 7. SZ byl
zahrnut experiment podle Taylorova pravidla. Za predpokladu pouZziti této reakcni funkce
v prvnim obdobi by doslo dokonce ke sniZeni urokovych sazeb, ale za cenu podstatné
vyraznéjsiho zvySeni sazeb v ndsledujicim obdobi. Ekonomika by vykazovala mnohem vetsi
volatilitu.

Vrchni reditel Frait:

Jiz n&jakou dobu klesaji jednotkové mzdové naklady (JMN), v poslednim obdobi dosti
vyrazné. Lze identifikovat v poslednich letech n¢jaké obdobi kdy k tomu dochazelo? Existuje
piima, empiricky zalozenda, vazba mezi JMN a inflaci?

Odpoved’ SMS: Jednotkové mzdové naklady se, s ohledem na existujici rigidity na trhu prdace,
pohybuji anticyklicky. Jinymi slovy, béhem ekonomického oZiveni zpravidla klesaji, v obdobi
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ekonomického poklesu naopak rostou. Jejich predikcni sila neni velka, empirické odhady
nejsou pro prognozovani inflace povzbudiveé. Tento vyvoj byl popsan v informaci pro
bankovni radu o cyklickych viastnostech vyvoje ceské ekonomiky. Pro vyvoj inflace jsou
teoreticky relevantni redlné marginalni nadklady, které obsahuji viiv cyklu v produktu
(produkcni mezera), vliv cyklu na trhu prace (cyklus ve mzddach) a cyklus v redlnych
nakladech importovanych komodit. V soucasnosti se predikcni aparat opird o zuzeny pohled
pres mezeru vystupu, kterd s vyvojem inflace koreluje pomerné tésné.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Od projedndvani minulé situacni zprdvy nedochdzi k zéasadngjSimu
prehodnoceni pohledu na ocekévany vyvoj ménové politiky. Obdrzeli jsme nékteré nové
udaje, které potvrzuji narist inflace, ale soucasné se oekava, ze by nemély vznikat nadmérné
inflacni tlaky a inflace se bude pohybovat kolem 3 %. Rizika jsou vyrovnana a oboustrann¢
se vykompenzuji. Ocekavani zvyseni urokovych sazeb je vice konsensudlni nez tomu bylo
minule. Diskuse bankovni rady by se ztohoto divodu méla koncentrovat ptfedevSim na
vnimani rizik inflacni prognozy oproti minulé situacni zprave.

Viceguvernér Niedermayer: Souhlasi s guvernérem, ze doSlo k potvrzeni pohledu na
celkovy makroekonomicky a ménovy vyvoj z minulé situacni zpravy. Vnéjsi podminky se
zdaji byt pfiznivé, obdrzeli jsme dobra data z prumyslu, ze stavebnictvi. Dochézi k ur€itému
zlepSeni na trhu préace, penézni zdsoba roste ponc¢kud rychleji nez jsme ocekavali. Inflace
kone¢né byla v souladu s prognozou, s tim, Ze vyvoj opozdéného promitnuti cen pohonnych
hmot do spottebitelské inflace oddalil vyraznéjsi proinflacni vliv zvySeni ceny ropy.Vzhledem
k tomu, Ze minuly tyden doslo k vyraznéjSimu pfecenéni cen pohonnych hmot, l1ze ocekavat
jejich promitnuti do inflace. Z tohoto ditvodu byla inflace pon€kud vyssi nez naSe ocekavani.
Inflace méfend indexem cen primyslovych a zemédé€lskych vyrobcl je vysokd. Otazkou
zustava vysvétleni rozdilu mezi vyvojem cen zemedeélskych vyrobet a cen potravin.

Nejistoty se téz zasadné neméni. Nové Udaje naznacuji, ze pravdépodobné nedojde k tak
piiznivému vyvoji v oblasti Cistych exporta jak jsme to ocekavali, coz otvira otazku, zda se
jedna pouze o zménu v struktuie HDP nebo by naopak mélo dojit k piehodnoceni rastu HDP.
Je nutné analyzovat otdzku, zda se Cisté exporty zhorSuji z divodu zvysSenych dovozi
technologii nebo se prohloubeni deficitu odehrdva ve vSech oblastech skupin SITC. Dalsi
nejistotou je vyvoj mezd. Navzdory tomu, Ze doSlo k ur¢itému poklesu dynamiky mezd, je
otazkou jaky bude dal$i vyvoj. Informace, které poskytla SMS, naznacuji, Ze zvySena
dynamika mezd miize nasledovat surCitym zpozdénim po dosazeni vysSi dynamiky
ekonomického rustu. ZlepSeni produktivity je v soucasnosti dané lep$im vyuzitim kapacit a
zlepSujici se jednotkové mzdové nédklady nutné¢ neznamenaji, ze se nachdzime ve vyrazné
protiinflacnim prostfedi. Jestlize budou poptavku, zejména po neobchodovatelném zbozi,
ovlivitovat nominalni mzdy, tak nizké jednotkové mzdové néklady v primyslu nebudou plné
kompenzovat infla¢ni vliv. Nominalni mzdové vyjednavani bude dosti podstatnym faktorem,
ktery ovlivni infla¢ni vyvoj v dalSim obdobi. Budou se stietavat dvé tendence. Na jedné strané
doslo k urc¢itému sniZzeni miry nezaméstnanosti, takze hrozba nezaméstnanosti bude nizsi nez
pied tim, na druhé stran¢ v korporacich, pfedevsim s vétSinovymi némeckymi vlastniky, nelze
oc¢ekavat velké Gstupy pii mzdovych vyjedndvanich. Nékteré strukturalni zmény souvisejici se
vstupem do EU mohou mit docasny vliv na ceny, ktery pfi odhadovani produkéni mezery
muze vést k jejimu podhodnoceni a nasledné i k podhodnoceni poptavkové-inflacnich tlaki.
Posledni jiz Casto se vracejici nejistotou, je rist potencidlniho produktu odhadovany v mezich
2,5-3 %. Z pohledu kratkodobého horizontu se rozhodovani o nastaveni trokovych sazeb zda
byt jednodussi nez mozna bude koncem letosniho roku.
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Vrchni Feditelka Erbenova: Nova situacni zprava potvrzuje vyznéni prognézy ze 7. SZ.
Nova data neméni zdsadné€ ani ndhled na ekonomiku ani rizika budouciho inflaéniho vyvoje.
Tato rizika se v zasad¢ vykompenzuji. Na jedné strané¢ mezi hlavni rizika patfi cena ropy,
ktera sttednédobé — oproti svému kratkodobé proinflaénimu ndkladového vlivu — mize mit
protiinflacni vliv. Cena ropy bude mit srovnani s vlivem snizeni urokového diferencialu na
inflaci, z pohledu budoucich inflac¢nich rizik, vétsi vahu ptes potencialni pokles rstovych
vyhlidek v Evrop€. Na druhé strané prumysl a stavebnictvi vykazuji dynamicky rist a rozbor
z minulé SZ naznacuje velky podil investic na dovozech, podporujici téZ vysoky riist investic.
Vyrazné rostou ceny prumyslovych a zeméd¢€lskych vyrobei, i kdyz zatim existuje nejistota
ohledné promitnuti cen zeméd¢€lskych vyrobcl do cen potravin. ZvySeni trokovych sazeb
v soucasnosti je snadno obhajitelné, nema smysl ¢ekat s timto rozhodnutim do zafi. Existuje
nejistota ohledné vlivu vstupu do EU. Skute¢nost, Ze nakladové tlaky se zatim nepromitaji do
takové miry jak jsme ocekavali, mize byt vysledkem zvySeni konkurence na domacim trhu
nebo pfebytku kapacit nad poptavkou. Vznik novych kapacit miize v budoucnu téz tlumit
inflacni tlaky. S ohledem na soucasnou hladinu inflace je dal$im docela relevantnim rizikem
zvyseni cen ndjmu a televiznich poplatki, které by v horizontu nejucinnéjsi transmise meély
zvysit inflaci o 4 desetiny procentniho bodu. Inflace by vSak ani v tomto pfipadé neméla
vybocit zkoridoru inflacniho cile. Z divodu, aby se kratkodobé urokové sazby

vvvvvv

Viceguvernér Dédek: Zdlraznil, ze pii minulé diskusi pii svém rozhodovani kladl diraz na
charakter inflace. Vychdzel z toho, ze bez pifimého vlivu administrativnich zmén v lednu a
v kvétnu letosniho roku se inflace pohybovala na trovni 0,5 %. Na jedné stran€ nova data sice
potvrdila ocekavani, ze inflace poroste, analyza struktury inflace vSak ukazuje, ze
ménoverelevantni inflace stagnovala. Meziro¢ni rist potravin— z divodu, Ze mezimésicni
pokles cen v tomto segmentu spotiebitelského koSe byl mensi nez v minulém roce— ptispél
k meziro¢nimu nartstu spotiebitelské inflace. Z druhé strany je tieba konstatovat, ze inflace
roste a muze dojit k sekundarnimu promitnuti zvySenych cen do inflacnich ocekavani a
mzdovych vyjednavani. V tomto sméru doslo ke zvySeni infla¢nich rizik oproti minulé SZ,
zejména z hlediska nakladovych faktord. A to bez ohledu na to, Ze ménova politika nemuize
zabranit promitnuti zvy$enych cen energetickych surovin z titulu zvysené poptavky v Ciné do
cen priumyslovych vyrobct nebo vyssich cen vepfového masa do cen zemédélskych vyrobct
z diivodu neudrziteln€ nizkych cen dosazenych v minulosti v tomto segmentu potravinaiského
trhu. Tento cenovy vyvoj je naprosto v souladu s celkovym makroekonomickym ramcem,
ktery naznacuje Ze ekonomika letos poroste tempem 3,5 % nebo jesté rychleji. Lze souhlasit
téZ s ndzorem, ze pii tomto rustovém predpokladu neni zaddouci vytvaret dodatecny ristovy
stimul v podob¢ negativnich redlnych urokovych sazeb.

Zavér je takovy, Ze se zvySuje pravdépodobnost promitani ndkladovych tlakii do mzdovych a
inflacnich ocekavani. Otazkou je, kdy se tyto faktory projevi v podobé zvySenych
poptavkové-inflacnich tlakd vyvolanych uzavienim produkéni mezery, kterych v soucasnosti
nejsme svédky. V soucasnosti je adekvatni zareagovat na rostouci inflaci zvySenim trokovych
sazeb, takovy krok je navic v souladu s ocekdvanim finan¢nich trhli. Soucasné by centralni
banka nem¢éla vysilat zadny ,,bias* v tom sméru, ze lze oCekavat dalsi zvySeni trokovych
sazeb.

Vrchni Feditel Stépanek: Podporuje predlozeny navrh SMS na zvyseni tGrokovych sazeb.
Riziko tohoto rozhodnuti je v soucasné situaci relativné malé. Kdyz ke zvySeni trokovych
sazeb na tomto zasedani BR dojde, ziské se tim Cas na vyhodnoceni rizik inflacni progndzy.
Bilanci rizik vnima vrchni feditel Stdpanek podobné jako jeho piediednici. Soudasné
ekonomické oziveni je ve skuteCnosti mén¢ inflacni nez by vyplyvalo z posouzeni pouze
spotiebitelské inflace. V dosavadnim vyvoji je inflace podpotfena spi§ ndkladovymi nez
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poptavkovymi faktory. Jedna z vyznamnych nejistot je budouci fiskalni vyhled. Fiskalni
konsolidace nastavend minulou vladou se dala interpretovat jako maximalni mozné hranice
pro udrzitelny ekonomicky vyvoj, nejednalo se v zadném piipad¢ o néjaké optimalni feseni.
Kdyby mély vést zaméry nové vlady k prolomeni téchto hranic, byl by to problém. V této
souvislosti by bylo na mist¢ upozornit vefejnost na to, ze jakékoliv dodatecné piijmy
z divodu vyssi fiskdlni vytéznosti ekonomiky nebo dodatecnych privatizacnich piijmi by
mély byt pouzity na snizovani deficitu a ne ke zvySeni rozpoctovych vydaji. Dal§im
inflaénim rizikem, jak jiz bylo zminéno, je vliv vys§i inflace na mzdova vyjedndvani.
Vzhledem k tomu, Ze se da ocCekavat, ze se rigidita mzdovych vyjednavani oproti minulosti
s implikovanou trajektorii urokovych sazeb, kterd v soucasnosti navzdory vyrovnanosti
inflacnich rizik pocita s rostouci trajektorii rokovych sazeb. Otazce implikované trajektorie
urokovych sazeb se bude potieba vénovat podrobnéji a porozumét 1épe tomu, jakym
zpiisobem je vygenerovana. Vrchni feditel Stépanek souhlasi s nizorem viceguvernéra Dédka,
ze neni zadouci komunikovat ,bias”“ ve sméru zvySeni sazeb a v argumentacni roviné
zdivodnit soucasné¢ zvySeni sazeb pozorovanymi a predikovanymi trendy v ekonomické
aktivité a v inflaci.

Vrchni Feditel Racocha: Vsechny dostupné tdaje nasvéd€uji tomu, ze ekonomika silné roste,
nakladove¢ infla¢ni tlaky rovnéz. Posledni informace z oblasti cen potravin naznacuji, Ze se
zuzuje vazba mezi cenami zeméd¢€lskych vyrobcl a cenami potravin, coz lze interpretovat
jako navrat ke standardnimu vztahu. Vrchni feditel Racocha se neztotoziuje se vSemi
protiinflacnimi riziky tak, jak byla pfedlozena v prezentaci SMS. Jedna se ptredevSim o mozny
protiinflacni vliv mozného zvyseni urokového diferencidlu vici sazbam eurozony, které by
melo vést k dalsi apreciaci kurzu koruny. Vazba mezi urokovym diferencidlem a kurzovym
vyvojem neni tak tésna, aby se dalo mluvit o protiinflacnim riziku. DalS§im faktorem byl
oznacen potencidlné nizsi rast pohonnych hmot oproti plivodnim ocekavanim. Navzdory
velice vyraznému podilu spotiebitelskych dani na konecné cené¢ pohonnych hmot je vazba
mezi cenami pohonnych hmot a ropy v korunovém vyjadieni relativné tésna. Lze proto
predpokladat, ze v blizké budoucnosti ke zvySeni cen pohonnych hmot dojde. V tomto ohledu
nelze ceny ropy zatradit mezi protiinflaéni rizika.

Vrchni feditelka Erbenova: Poznamenéava, ze protiinflacni riziko zvySeni cen ropy se
projevuje pies transmisni kandl zpomaleni ekonomického ristu v eurozoné a ve svété ve
sttednédobém horizontu.

Vrchni Feditel Racocha: Zpomaleni ekonomického ristu ve svété z davodu vysoké ceny
ropy je vyrazné protiinflacni riziko, jednd se vSak o riziko, které nikdo neumi spolehlivé
kvantifikovat a proto se s tim obtizn¢ pracuje. Fiskdlni vyvoj predstavuje vyznamnou nejistotu
a zfejm¢ nastal Cas, kdy by se ve vefejné Casti zapisu méla nejistota ohledné budouciho
chovani vlady komunikovat. Na jedné stran¢ si lze v programovém prohlaseni vlady precist
fadu slibl naznacujicich narast vetejnych vydajii, na druhé strané jsou zde signily o
pozastaveni deregulaci, a otazkou je, jak dopadne hlasovani o televiznich poplatcich a
zvySovani spotiebnich dani na cigarety. Tyto faktory by mohly mit v celku velky vliv na
predikci. Co se tyc¢e ocekavani trhu, bylo spravné odlozit rozhodnuti o zvySeni trokovych
sazeb na srpen, protoze zvySeni urokovych sazeb je nyni — i kdyz ne konsensudln¢ —trhem
ocekavané.

Vrchni Feditel Frait: V kratkodobém horizontu je situace jasna, nakladové faktory ptsobi
nejvyrazngj$i protiinflacni riziko rist cen surovin, ktery ztlumi rist svétové ekonomiky a
nasledn¢ zahrani¢ni poptavku po ¢eském zbozi. DalSim rizikem, které zprava nezmiiuje, je
podhodnoceni ristu potencidlniho produktu z divodu podhodnoceni rastu produktivity.
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Takové podhodnoceni by naruSovalo tradi¢ni neokeynesianskou vazbu mezi produkéni
mezerou a poptavkovou inflaci, na éemz je zaloZena i prognéza CNB. Jedna se o vyraznou
nejistotu. Indikatory, které jasné naznacuji nutnost zvySeni Urokovych sazeb jsou uvérova
kreace a nésledné rist transakénich penéz. V zdvéru svého vystoupeni vrchni feditel Frait
navrhuje hlasovat o ponechdni sazeb na stavajici tirovni.

Pokud bychom nyni sazby nezvySovali, hrozi riziko, Ze nezachytime nastup nakladové a
nasledné poptavkové inflace. V opaéném sméru hrozi, ze budeme reagovat na aktualni inflaci
a ne na inflaci stfednédobou, podobn¢ jako tomu bylo v roce 2001 a nebylo to adekvéatni.
Tretim faktorem je kurz, ta vyzva neposilit korunu je stale velice aktualni. V zavéru svého
vystoupeni pan vrchni feditel zdliraznuje, Ze z téchto divodl je v otdzce zvySeni Grokovych
sazeb vice rozpolceny nez SMS nebo BR.

Vrchni Feditelka Erbenova: Podporuje navrh pana vrchniho feditele Stépanka v otazce
komunikace rizik ve fiskalni oblasti (Ne schodek, ale vydaje 1épe vyjadiuji expanzivni
charakter fiskalni politiky).

Viceguvernér Niedermayer: Diskuse je o tom, zda se udrzi vladni vydaje na pivodné
planované hladiné ¢i nikoliv. Za ptedpokladu, ze se naplni ocekdvani ohledn¢ budouciho
ekonomického vyvoje tak, jak je to obsazeno v prognéze CNB, neni adekvatni zvysit fiskalni
vydaje.

Viceguvernér Dédek: V reakci na vystoupeni vrchniho feditele Fraita poznamendva, Ze
budouci inflace je vzdy odvozena na zdklad¢ pravé dostupnych informaci. Z tohoto pohledu
soucCasnd inflace je a zlstava dilezitym indikatorem pro odhad budouci inflace. V otdzce
fiskalni politiky je toho nazoru, ze na zaklad¢ dostupnych informaci nelze vyvodit zavér, ze
nova vlada nesplni vydajové zaméry vypracované predchozi vladou. Lze pouze poukdzat na
nutnost dodrzeni téchto zadvazk.

Guvernér Tima: Zacatkem zaii, kdy probéhne diskuse o prognostickém aparatu, by mélo
dojit k prodiskutovani otazek tykajicich se implikované trajektorie tirokovych sazeb.

Nemél by byt velky problém komunikovat pohled centralni banky na vyvoj veifejnych financi,
jak na tiskové konferenci, tak ve vefejném zaznamu z jednani bankovni rady. Sirsi vefejnosti
neni ¢asto jasny rozdil mezi schodkem hospodateni vetejnych financi a fiskalnim impulsem.
Nyni se zda byt vhodna ptilezitost upozornit na to, ze cilem neni udrzeni schodku na ptivodné
avizované Urovni, ale dodrzeni vydajovych strop.

Celkovou makroekonomickou situaci vidi pan guvernér podobné jako pired mésicem. Nové
udaje potvrzuji progndézu z minulé SZ. Rozhodné se neud€la zadna chyba, kdyz se podpofti
navrh ménové sekce na zvyseni urokovych sazeb.

1I1. Zavéreéné hlasovani

Guvernér Tuma: Hlasuje pro zvyseni urokovych sazeb o 0,25 p.b.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro zvyseni trokovych sazeb o 0,25 p.b.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro zvyseni tirokovych sazeb o 0,25 p.b.

Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro zvySeni trokovych sazeb o 0,25 p.b.

Vrchni Feditel Frait: Hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici arovni.
Vrchni Feditel Racocha:  Hlasuje pro zvySeni arokovych sazeb o 0,25 p.b.

Vrchni Feditel Stépanek:  Hlasuje pro zvyseni urokovych sazeb o0 0,25 p.b.
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IV.  Ukoly
Nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednani 8. situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti zvysit limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na hladinu 2,5 %.
Zaroven rozhodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 1,5 % respektive
3,5 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lenli bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro
ponechani sazeb na stavajici urovni.

Zapsal: Tibor Hlédik, poradce bankovni rady



