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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 30. &ervna 2005

Piitomni: guvernér Z. Tuma, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni Feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek

1. Diskuse navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

Viceguvernér Singer: Nejprve se dotazuje na vyvoj cen potravin, resp. jejich vykyv smérem
nahoru a z4dd SMS o komentat ohledné pficin téchto fluktuaci. Ze zahrani¢nich vlivli zminuje
udaj o ponc€kud lepSim nez ocekavaném indikdtoru ocekavani IFO v Némecku spolu
s otazkou, jaka je podle nazoru SMS jeho interpretace. U fiskalu konstatuje, Ze byl dostate¢né
analyzovan v textu situacni zpravy (SZ) a nema k nému nyni dal$i dotazy. Upozoriiuje dale na
dil¢i pfipominky V. Fleka ktextu SZ (viz pisemné stanovisko jmenovaného) s tim, ze
zejména komentare k trhu prace a nefinanénim podnikiim povaZzuje pro SMS za podnétné.
Poté zminuje (¢imz tlumoci i nazor neptitomné pani vrchni feditelky Erbenové), ze by méla
byt porovnana pasaz o uvérech podnikiim a domécnostem se situaci v eurozong. Konecné
soudi, Zze Graf 4 v Ptiloze by m¢l byt Iépe popsan.

Odpoved’ SMS: Aktualni vyvoj cen potravin v ramci spotrebitelského kose se vyznacuje tim, zZe
95 % polozek se vyviji podle obvyklé sezonnosti a v souladu s ocekavanim SMS. Jedinym
prekvapenim je vyvoj cen zeleniny a ovoce, ktery je mimorddné volatilni jiz od lofniského
kvétna, tj. od vstupu do EU. Udaje z obchodni bilance (OB) o dovozech cerstvého ovoce a
zeleniny po vstupu do EU ukazuji, Ze se zvySila jejich nepravidelnost.Lze proto usuzovat, ze
pozorovany volatilni vyvoj cen ovoce a zeleniny na domacim trhu muze byt zpusoben prave
nepravidelnymi dodavkami téchto komodit z EU (zejména Polska, Madarska c¢i Slovenska).
Zirejmé v téchto zemich existuje urcita konkurencni vyhoda oproti ceskym producentum. Tito
zahranicni producenti vyuzivaji mnohdy i jednordzové dodavky na cesky trh, c¢imz v daném
okamzZiku stlaci aktualni cenu na ceském trhu. Pro dalsi mésic je diky tomu vytvorena nizka
statisticka srovnavaci zdkladna. V  pripadé absence téchto jednordzovych doddvek
v nasledujicim mésici pak pozorujeme statisticky vysoky nariist cen, ktery vsak znamend pouze
navrat na tuzemskou obvyklou uroven. Tato volatilita se v posledni dobé nahromadila spise
na proinflacni strané, a proto ve svych diisledcich pozorujeme vyssi nez prognozovany riist
cen potravin. K vyvoji v Nemecku SMS uvadi, Ze ziejmé stdale prevladaji pesimisticka
ocekavani a patrné nelze ani v novéjsich predikcich ocekavat riist v Nemecku nad 1 %.

Viceguvernér Niedermayer: Na zacatku svého vystoupeni diskutuje vyznéni ukazatele
IR EURIBORU v Grafu GRIP. V tomto grafu je totiz uvedeny ukazatel povazovan za
relativné robustni protiinflani riziko. Chépe sice v daném ohledu z technického hlediska
autonomni tlak na posileni koruny a v kone¢ném diisledku tedy i tlak na snizeni domécich
sazeb). O skute¢né reakci kurzu by vsak bylo tfeba vice diskutovat, zda by se koneckonct
opravdu takto choval, protozZe je v realité determinovan velkym mnozstvim i jinych faktort.
Uzavira tedy, ze technicky toto protiinflacni riziko sice chape, ale ménove politicky jiz méné
— ménova politika by tedy v pfipadé naplnéni tohoto rizika jen tézko méla reagovat
prostiednictvim prezentované¢ho snizeni sazeb podle GRIPU, tj. bez piihlédnuti k jinym
faktorim plsobicim na kurz. Pokud jde o fiskal, nepfistupoval by pod vlivem nyni
prezentované analyzy SMS k zdsadnéjSim zménam progndzy. Je tieba v prvni fad€ 1épe
pochopit, co se na pozadi dosud zndmych udaji o vyvoji fiskdlu skutecné odehrava.
Z prohlaSeni vladnich Ciniteli 1ze totiz vyvodit celkoveé vyssi tlaky na Cerpani rozpoctovych



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 30.6. 2005

zdrojt, véetné mozna jen pirechodnych uspor v investicich (mj. nutnost kryti navySeni DPH u
jiz zahajenych rozpoctovanych akci zresortnich rozpoctovych zdroji nebo velmi rychle
rostouci absorb¢ni schopnost infrastrukturnich investic). Pokud jde o trh prace, podotyka, ze
sice statisticky roste zaméstnanost, ale zvelké casti pfedevSim v sektorech vzdélani a
zdravotnictvi. Vznasi proto dotaz, jaky podil ma na tomto ristu zaméstnanosti soukromy
sektor. Dale se pozastavuje nad formulacemi v pfedkladané SZ, které relativizuji vyuZitelnost
ukazatele Ctvrtletniho redlného HDP pro predikéni aparat a upfednostiiuji misto toho praci
s nemé&fitelnymi veliCinami typu mezery vystupu. SMS vedle toho deklaruje, ze rychlejsi nez
prognézovany meziro¢ni rust redlného HDP nema vliv na velikost produkéni mezery. V této
souvislosti vznasi dotaz, zda je tato absence vlivu minéna na mezeru pied nebo po tomto
vys$Sim nez ofekavaném rustu. Dale diskutuje vztah miry Gspor a miry investic ve struktuie
HDP, s upfesiiyjicim dotazem na vliv zmény struktury investic (ve prospéch investic do
bytové vystavby), tj. jaka ¢ast uspor jiz byla alokovdna do investic do bytové vystavby.
Pokracuje komentarem struktury novych avéri domécnostem: Nové kontokorentni Uvéry
doséhly podilu 54,1 % na novych uvérech domécnostem, pifiemz existuje nazor, ze
dominantni roli v Givérech domdacnostem hraji hypotéky. To by se mélo projevovat nejen
v celkové proporci téchto dvou typt tvérd, ale v i jejich prirastcich. Vznasi tedy otazku, jak
vysvétlit tento vysoky podil kontokorentu. Nakonec se dotazuje na dramatické zlepSeni
b&zného iétu platebni bilance. V textu SZ je tento vyvoj spojen s garanci CSOB inkasovanou
ze Slovenska, ale zaroven se ocekava piebytek 1 na dal$i obdobi. Jaké faktory jsou pii této
argumentaci zvazovany? Jeji potvrzeni by totiz znamenalo dramaticky vliv na kurzova
o¢ekavani.

Odpoved’ SMS: Na otazku prenosu EURIBORU do kurzu a nasledné do inflace lze uvést, zZe
v zdakladnim scénari figuroval stabilni kurz, zatimco dlouhodobé ma koruna spise tendenci
posilovat. Stabilitu kurzu zajistoval zaporny urokovy diferencial viici eurovym sazbam, kde
byl ocekavan rist, zatimco trajektorie domacich sazeb lezela velmi nizko. Nyni, kdy se
zahranicni vyhled posunul smérem blizko k domaci trajektorii, je otazka, zda se tlak na
apreciaci neobnovi. Tomu by mohla napovidat i ocekavani domdcich analytikii, kdy je na trhu
ocekavano spise dalsi posileni. Co se tyce verejnych rozpoctii na letosni rok, SMS spatiuje
natolik vysoké nadhodnoceni zdrojii zejména na bézné vydaje, ze jejich realizaci v plné vysi
nepovazuje za realnou. Nelze vSak zaroven ocekavat, zZe resorty toto nadhodnoceni priznaji a
zdroje vrati. Proto skutecnd ,,bublina“ rozpoctu netkvi v oblasti rezervnich fondii, nybrz ve
zminovaném a nepriznaném nadhodnoceni. Za nadhodnocené povazuje SMS i investice, a to
dokonce i tehdy, pokud se do nich promitne ndrust z titulu rezervnich fondii, navyseni DPH,
procesniho pokroku v administrativnim schvalovani investic, atd. Vedle toho si je SMS
vedoma, zZe podobné obavy z akcelerace investicnich vydaju se vyskytovaly i v minulosti,
avsak nenaplnily se. Celkovy zamysleny objem rozpoctovych investic na rok 2005 podle
ministerstva financi dokonce presahuje 200 mld. K¢, coz zjevné neni v silach viady
proinvestovat. Pokud jde o rist zaméstnanosti podle sektorii viastnictvi, nelze jej v soucasné
chvili presné identifikovat. Vybérové Setieni pracovnich sil (VSPS) totiz rozlisuje
zamestnanost na zakladé odvétvového klice. Lze predpokladat, Ze dominantni podil na
prirustku zaméstnanosti v sektorech typu zdravotnictvi a skolstvi mad verejny sektor. Riist
zamestnanosti v sektorech s prevahou soukromého vlastnictvi je mnohem pomalejsi a vice
reflektuje SMS predpokladany vztah mezi ekonomickym riistem a zaméstnanosti. K poznamce
tkajici se , bagatelizovani“ realnych dat ve prospéch neméritelnych velicin typu mezery
vystupu SMS uvddi, Ze nyni jde pouze o predbézné vyjadieni s ohledem na nadchazejici
dovolené rady clenii BR. Jednd se ve své podstaté o mechanické cviceni za pouZiti
nejnovéjsich dat v Kalmanové filtru. V prislusné pasazi SZ tedy jesté nejde o definitivni navrh
vychozich podminek pro nejblizsi prognozu. Na druhé strané se v§ak SMS skutecné domniva,
Ze pri dilcich revizich dat HDP vykazuje prognosticky aparat CNB diky své robustnosti
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urcitou nizsi citlivost na tyto revize, coz lze vzhledem k Cetnosti revizi povazovat za jeho
vyhodu. Tim vSak neni veceno, ze by SMS ignorovala data o realném HDP. O strukture
investic lze ve smyslu vzneseného dotazu 7ici ndsledujici: V textu SZ je uvedeno, Ze se
zmensuje podil investic do nebytovych staveb oproti bytovym. To miize vyznivat ponékud
nejasne, presnéji vzato jde o to, Ze v lonském roce rostly obé tyto kategorie tempem pies
10 % (v realném vyjadreni) a v 1. ctvrtleti 2005 pak bytove investice poklesly na tempo 5 % a
ostatni zacaly realné dokonce klesat. Do budoucna je mozné prislibit analyzu na zdkladé uctu
akumulace v systemu rocnich narodnich uctu, ale zde je treba pocitat se znacnym zpozdenim
v udajich. Pokud jde o kontokorentni uvery domdcnostem, posledni udaje nejsou Zadnou
vyjimkou. Jejich podil nad 50 % na novych uverech se udrzuje minimalné jiz rok. Jde vesmeés
o debetni ziistatky na béznych uctech vedenych domdacnostem. Nejde tedy o Cisty narust uverii,
kde skutecné dominuji uvery na bydleni, ale o obratové vyjadreni, kde naopak dominuji
kontokorentni uvery. K dotazu na vyvoj platebni bilance: Vyvoj bézného uctu platebni bilance
je fundamentadlné ovliviiovan priznivym vyvojem obchodni bilance. Na letosni rok sice SMS
stale ocekava celkovy deficit bezného uctu, ale diky prehodnoceni vyvoje obchodni bilance
bude tento deficit na vyrazné nizsi nez na diive zvazované urovni — tj. zirejme meéné nez 3,5 %
HDP.

Vrchni Feditel Frait: Ve svém vystoupeni se pfedevSim vénuje problematice sménnych
relaci (ToT) a vznasi na SMS dotaz ohledné nynéjsi odchylky ve vykazovani ToT podle
deflatorti dovozu a vyvozu v narodnich Gctech a podle vybérovych indext dovozi a vyvozi. I
v minulosti dochéazelo k odlisnému vyvoji téchto casovych fad. Je stavajici odchylka
kvantitativné vétsi nez obvykle?

Odpovéed’ SMS: Rozdily v obou casovych radach v minulosti skutecné existovaly, v nékterych
pripadech i v Fadu nékolika procentnich bodii. SMS se v této souvislosti dotazovala CSU na
pFiciny téchto rozdilii. Podle CSU jde o dva relativné nezavislé indikdtory, pricem? k vyvoji
vybérovych indextui je pouze ,,prihlizeno “. Z tohoto ditvodu neni ani v budoucnu vylouceno, Ze
bude dochazet k obdobnym rozdiliim.

Vrchni Feditel Holman: Diskutuje vztah poklesu jednotlivych slozek agregatni poptavky a
produkéni mezery. S vyjimkou exportu totiz nyni dochédzi prakticky ve vSech zbyvajicich
slozkach agregatni poptavky oproti prognoze k poklesu. Zvysuje se diky tomu produkcni
mezera, resp. oddaluje se horizont protnuti potencialu? Ddle se dotazuje SMS, jak si
vysvétluje rist exportu v soubehu se zpomalenim rtistu pfidané hodnoty v primyslu. Rovnéz
vznasi dotaz, jak chapat informaci SMS, ze CSU zohlednil ve vykazovaném ekonomickém
ristu vyvoj sménnych relaci. Pred tim CSU sménné relace nezohlediioval?

Odpoved’ SMS: Pokud jde o vyvoj slozek agregatni poptavky ve vztahu k uzavirani mezery
vystupu, SMS pracuje dominantné s celkovym HDP. V tomto pohledu se zatim ukazuje, Ze
nova data na zménu mezery vystupu vétsi vliv nemaji. Ke vznesené otazce lze odkdzat na
existujici studie zkoumajici, jakou roli v této souvislosti hraje rist tazeny spotiebou nebo
investicemi. Uvedené studie ukazuji, Ze rychlejsi rust spotieby ve strukture agregatni poptavky
vede k vyssim poptavkovym tlakiim na CPI a naopak. Jelikoz existuji indikace, Ze spotieba
nyni neroste tak, jak by odpovidalo fazi cyklu (mj. efekt loniskych danovych uprav snizujicich
disponibilni prijmy), miize se proto i v dnesnich podminkach jednat o dodatecny protiinflacni
tlak nad ramec existujictho odhadu mezery vystupu. Tuto otazku je mozZné podrobnéji
analyzovat v souvislosti s nejblizsi velkou situacni zpravou. V minulosti zpravidla platilo, Ze
z hlediska prognozy inflace mély odchylky ve strukture HDP relativné maly viiv v radu do
0,3 %. Vztah mezi rustem exportu a zpomalenim dynamiky pridané hodnoty v prumyslu neni
SMS v danou chvili schopna podrobnéji komentovat, konstatovani tohoto problému povazuje
za podnét pro jeho zapracovani do nejblizsi velké SZ, kdy bude tento problém zvazZovin
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v souvislosti s kratkodobou predikci, resp. predikci HDP. Lze vSak uvést, Ze soubeh téchto
Jjevii v minulosti jiz nastal. K otazce smennych relaci: Revize deflatorii vyvozu a dovozu zbozi
a sluzeb byla soucasti celkové revize narodnich uctii. Smyslem informace SMS bylo v daném
pripadé upozornit, ze CSU revizi zménil z vicetniho pohledu viiv ToTt na redlny HDP. Tim, Ze
smenné relace byly revidovany ve sméru jejich nizsiho rustu, tak — pri danych nomindlnich
hodnotdach exportit a importii — doslo i k navyseni kladného priristku cistého vyvozu a tento
vyS$SI kladny cisty vyvoz znamenal i zvySeny kladny prispévek k rustu realného HDP. Tento
faktor ve svém prispevku prevazil nizsi nez ocekdavanou dynamiku slozek domadci poptavky.
Presny ditvod této revize neni SMS znam.

Vrchni Feditel ReZabek: Své vystoupeni zahajuje problematikou riistu svétovych cen ropy a
dotazem, do jaké miry znamena podle ndzoru SMS riist cen ropy trvaly trend, a do jaké miry
jde o ,,bublinu®. Pokud jde o komentat fiskalu v SZ, n¢které formulace povazuje za nejasné.
Zejména se to tyka vyhledu plnéni statniho rozpoctu ve 2. pololeti. Osobné povazuje za
nejisté, ze tento vyvoj priznivé vysledky 1. pololeti potvrdi. Nekteré vlivy na Cerpani
rozpoctovych prostiedkll se totiz objevi az pozdéji béhem tohoto roku (mj. transfery do
zdravotnich pojistoven). Tento dopad muiize byt v fddu mnoha mld. K¢ a nyni mize byt ve
svétle udaji za 1. pololeti jeste ,,zamaskovan®.

Odpoved’ SMS: Pokud jde o vyvoj cen ropy, lze uvést, ze cena ropy je stdle velmi volatilni a
jeji predikce je z tohoto ditvodu velmi obtiznad. Existujici odhady se velmi riizni. IEA napr-
predikuje, Ze v pristim roce bude realnd cena ropy cinit 22 USD za barel, takze neocekdva
ustaleni ceny ropy na vysokych hodnotach. Je zaroven skutecnosti, Ze zemé - vyvozci ropy
vyuzivaji soucasnych vyssich ziskii ke konsolidaci svych dluhii, ¢imz dochazi k prerozdeéleni
ziskii zpét do zemi - importérii ropy. Vysledny dopad cen ropy na ekonomicky rist diky tomu
neni prozatim nijak fatalni. Inflacni viiv je navic kompenzovan tim, Ze se na rozdil od
predchozich ropnych krizi nachazime v obdobi nizké inflace, a proto nepozorujeme vyrazné
efekty ani na inflaci. Vedle toho exportéri ropy vyuzivaji svych dodatecnych ziski jako rezervy
nebo na ndkupy zahranicnich aktiv, ¢imz znovu dodavaji na mezindarodni trh likviditu a ve
svych dusledcich tak podporuji riist. Ze vSech téchto ditvodii prozatim nedochazi pod viivem
ristu cen ropy k recesi i presto, Ze cena ropy se drzi prakticky jiz rok velmi vysoko. Nyni
zdlezi na tom, jak se budou nadadle chovat zemé inkasujici dodatecné zisky z prodeje ropy.
SMS se domnivd, Ze soucasnd cena ropy je jiz na takové urovni, zZe se bude v budoucnu
pohybovat spise na sestupné tendenci. Tomu bude nahravat i prirustek nabidky od vyrobcii,
jejichz produkce by byla na nizsi cenové hladiné nerentabilni. K fiskdalnimu dotazu:
S kapitalovymi transfery tohoto typu SMS pocita jako s rozpoctovymi vydaji. Jde vSak pouze o
4 mld. K¢. Pro pristi rok SMS pocita se zvysenim transferii do zdravotnich pojistoven
v diisledku zvyseni plateb za nevydeélecné obyvatelstvo.

Guvernér Tima: Podle jeho nidzoru podala SMS piesvédCivou prezentaci vyvoje fiskalu.
Zaroven vsak tento vyklad mize byt v jistém rozporu s anekdotickou evidenci. Jako piiklad
uvadi vcerejsi zasedani vlady, kdy doslo k prosazeni ¢erpani letosnich rozpoctovych rezerv
v fadu 500 mil. K¢. Z lonskych rezervnich fondd rozpoctu bylo vycerpano jiz 17 mld. K¢.
Zvazuje SMS ve svém vyhledu i tyto tendence? Mimo to je pro CNB podstatna i piipadna
expanzivni trajektorie Cerpani rozpocCtovych prostfedkii béhem zbytku roku, nejde jen o
konecna ¢isla na konci roku.

Odpoved’ SMS: SMS si uvédomuje, zZe sniZovat vyhled rozpoctového schodku pri existenci
anekdotické evidence svédcici o opaku miize byt problematické. Pristup SMS k tomuto vyhledu
v§ak neni ovlivnén ani tolik tim, co vlada nyni zamysli v oblasti rozpoctovych vydajii
podniknout, jako tim, Ze jednotlivé rozpocty se jevi jako velmi nadhodnocené. O mire tohoto
nadhodnoceni ovSem nepanuje uplna jistota a vyhled SMS se v zavislosti na tom miizZe jesté
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ponékud ménit. Pokud jde o cerpani z lonskych rezervnich fondu, SMS je skutecné znamo, zZe
Jjiz byly prevedeny zdroje do statniho rozpoctu ve vysi 17 mld. Ké. Novou informaci by vsak
bylo, ze byly skutecné jiz i vycCerpany. V kazdém pripade vsak plati, Ze SMS ve svém vyhledu
pocita s cerpanim z rezervnich fondii ve vysi 19 mld. K¢, takze i v pripadé jejich utraceni jde o
vydaje, s nimiz vyhled pocita. SMS zaroven nepredpoklada pro letosni rok zadnou vyraznéjsi
tvorbu rezervnich fondii. Pokud jde o tlak na rozpoctové zdroje patrny na viade, jde o tzv.
viddni rozpoctovou rezervu ve vysi 2,5 mid. K¢. Castka 500 mil. K¢ jesté zbyvala k rozdéleni a
skutecnost, Ze nebyla prekrocena je pozitivni. Vyhled SMS s cerpanim celého objemu viadni
rozpoctové rezervy pocitd.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Zah4jil jednani a vyzval ¢leny bankovni rady k diskusi.

Viceguvernér Niedermayer: V piedloZené situacni zpravé nespatiuje zadné zasadni dopady
pro rizika prognézy. Pokud jde o nové data o vyvoji ekonomiky, nejde o nic zdsadné nového,
spiSe se setkdvame s posuny ve struktufe agregovanych dat. Ale i tyto posuny mohou hrat
urcitou roli pro budouci vyvoj ekonomiky. Pokud jde o nové udaje o meziro¢nim ristu HDP
za 1. ctvrtleti, vysledek je lepSi nez predpokladala progndza a nenaplnily se obavy ze
zpomaleni ekonomického rlstu. Mezikvartalné vSak jiz nejde o zadné zlepSeni oproti
predikci. Je proto tfeba se zamyslet nad udrzitelnosti soucasného ristu. Jesté nedavno totiz
prevladala v CNB piedstava, Ze hlavni hnaci silou ekonomického riistu bude vyvoj investic,
zatimco nyni dochazi ke zméné pohledu vtom smyslu, Ze ekonomicky rist bude tazen
exporty. Ale i1 exportni dynamika ponckud klesa a vznikd tak otdzka udrzitelnosti
konkurenceschopnosti a tudiz i ekonomického ristu v delSim obdobi. V soucasné chvili jde
jen o hypotézu, ale nabizi se otazka, zda ve svétle novych informaci nedochdzi ke zméné
v chovani ekonomiky. Plati-li totiz obava z postupné ztraty konkurenceschopnosti, je s touto
obavou konzistentni i1 aktualni méné ptiznivy vyvoj FDI, zhorSena finan¢ni situace podnikl a
rust jejich nakladt (energie, ocel, pracovni ndklady) a nemoznost kompenzovat tyto tendence
pres rist cen. Tyto nové jevy by ve svém soubéhu pusobily vyhradné na zpomaleni
ekonomického ristu a definitivné by se tak nepotvrdila dfive prezentovana vize o investicich
jako hlavnim faktoru riistu. Rlst by pak byl tazen zejména jen minulymi investicemi. Pokud
jde o fiskal, je namisté opatrnost — z hlediska narozpoctovanych polozek sice za 1. pololeti
vidime pomérné ptiznivy vyvoj, ale rizika akcelerace rozpoctovych vydaji nadale pietrvavaji.
Na trhu prace sice dochdzi ke zlepSeni, ale bylo by zapotiebi vyhodnotit tyto udaje po
sezonnim oc€isténi. Vedle toho se na pfirGstku zaméstnanosti vyrazné podili statni sektor, coz
znamena jen dalsi tlak na rozpoctové zdroje. Za velmi prekvapivy povazuje kladny vysledek
bézného uctu platebni bilance za 1. ctvrtleti 2005. Pokud se tato tendence udrzi, je tfeba
zabyvat se jejimi disledky zejména na posileni kurzu. Celkové vSak souhlasi, Ze rizika jsou
vyrovnana.

Viceguvernér Singer: Souhlasi, Ze bilance rizik je v soucasné chvili vyrovnana. Rovnéz se
ztotoznuje s tim, ze budouci ekonomicky vyvoj je tfeba diky novym informacim vnimat
s opatrnosti, a nikoli s pfehnanym optimismem. O tom svéd¢i mj. tidaje o finan¢ni situaci
podnikt. K jiz dfive vznesenym argumenttim dodava, ze domécnosti jsou nyni v rostouci mire
zatizeny splatkami aveért a jejich spotiebitelské vydaje jsou proto limitovany. To neumoziuje
vyrazn€j$i rust cen v maloobchodé a diky tomu ani kompenzaci horS$ici se finan¢ni situace
dodavatelskych podnikli zplisobenou rostoucimi cenami vstupti. Celkove se ale také domniva,
ze se nyni z hlediska ménové politiky nedé€je nic tak zdvazného, co by vyvolavalo nutnost
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zmény sazeb. Jako zavaznéjsi dlouhodoby problém vnimé problematiku pftijeti eura, ktera by
podle jeho ndzoru méla byt v soucasné chvili ze strany CNB komunikovéna vyrazné&ji. Uvedl,
ze pripadné politické rozhodnuti pfijmout euro na pocatku roku 2009 by muselo zacit byt
zohlediiovano v ménové politice jiz v nejblizsi dobe. Druhy rok ¢lenstvi v ERM2 by za téchto
okolnosti koncil nékdy na konci roku 2008, coz je z dneSniho pohledu jiz relativné blizko
dlouhodobym transmisnim mechanismiim ménové politiky. Je proto tfeba zvazovat jiz nyni
budouci moznou nekonzistenci stavajiciho infla¢niho cile CNB s infla¢nim kritériem nutnym
pro pfijeti eura. Proto navrhuje, aby byla do ,,minutes* zapracovdna véta ve zhruba v tomto
znéni: ,,Padl nazor, ze stavajici inflani cil nemusi byt konzistentni s principy pfijeti eura
k 1.1.2009.¢

Guvernér Tuma: Nesouhlasi, aby byla tato véta soucasti dnesSnich ,,minutes. Za vhodné&;jsi
postup povazuje nejprve vnitini diskusi v CNB, protoZe otazka cilovani inflace v rezimu
ERM2 ma vyrazné strategicky a komplexni charakter, a podobnému vyjadieni CNB by méla
piedchazet dikladnad vnitini piiprava. Bez tdchto krokll by zvefejnéni postoje CNB v
»~minutes* mohlo byt uspéchané. Dodava, Ze tyto problémy jiz ostatné byly komunikovany
s ECB stim, ze CNB zatim nehodld ménit sviij infla¢ni cil. Smyslem dne$niho zasedéani
bankovni rady navic neni posuzovat tyto otazky.

Viceguvernér Singer: Obava se, Ze na dalsi odklady jiz neni Cas. Zdlraziuje, ze podle jeho
nazoru nemtize byt soucasné cilovani inflace konzistentni s ptijetim eura k 1.1. 2009.

Guvernér Tima: Uvadi, ze CNB ve viech relevantnich dokumentech signalizovala v zasadé
udrzovani stavajiciho inflacniho cile az do pfijeti eura. Poslanim dneSniho zasedani je debata
v ramci soucasného cile a tomu odpovidajici nastaveni sazeb. Problematika pfijeti eura je pro
dnesni rozhodovani irelevantni. Souhlasi vSak, ze je tfeba se ji vénovat separatné na jiném
zasedani, a pak Ize uvazovat i o komunikaci prostfednictvim ,,minutes®.

Viceguvernér Niedermayer: Na piijeti eura je jiz tfeba zacit se pfipravovat, a proto by bylo
vhodné vznést dotaz na politiky, zda je skutecné tieba pocitat v této souvislosti s rokem 2009.
Jinak hrozi, ze bude pozd¢ zaclit s piipravami na ERM2 a ptipadny zamysleny vstup v roce
2009, resp. vyhodnoceni CR z hlediska vstupu bude v disledku tohoto zpozdéni oddalen.

Guvernér Tuma: Pokud jde o vyhodnoceni, lze je provést i s uréitym predstihem tak, aby
ptipadny deklarovany vstup v roce 2009 nebyl ohrozen. Nyni je navic obtizné pfijit se silnymi
kroky sméfujicimi k ptipravé pfijeti eura, kdyz neni zndma politickd pozice k této otdzce,
resp. jaka bude v roce 2006. Do dnesnich ,,minutes tento problém v kazdém ptipadé€ nepatii,
nehrozi akutni nebezpeci z prodleni, na ptipadnou komunikaci navrhovanym zptsobem miize
byt v nezbytném pfipad¢ postacujici i zafi 2005. Cely problém je natolik zavazny, ze by
nem¢l byt odstartovan jednou poznamkou v ,,minutes‘.

Vrchni Feditel Frait: Shoduje se s argumenty, Ze jiz dnes je tieba zvazovat, kam méa ménova
politika cilit v pfipadé piijeti eura v roce 2009, a dotdzat se vlady proto povazuje za vhodné.

Viceguvernér Singer: V piipad¢ piijeti eura k 1. 1. 2009 plati, Ze pii hodnoceni na podzim
2008 musi byt Ceska inflace zfejmé pod intervalem 2,2 az 2,1 %, pokud dokonce jeste ne nize.
Zduraznuje dale, Ze horizont optimalni transmise ménové politiky mifi dopfedu o néco méné
neZ je tomu u ,,output loss“, takze ve skuteénosti je tieba zagit cilovat pod souc¢asny cil CNB
jesté o néco diive, nez by indikoval mechanismus transmise ménové politiky.
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Reditel SMS Holub: Pronesl technickou poznamku, e SMS pracuje na materialu o cilovéani
inflace v rezimu ERM2, jehoZ prvni verze je jiz prakticky pfipravena k projednani v sekci;
z hlediska termini jednani bankovni rady povazuje za pravdépodobné projednani tohoto
materidlu na podzim.

Vrchni Feditel Frait: Vraci se k diskusi rizik prognézy — pii minulém ménovém zasedani
vnimal rizika jako vychylend mirné¢ smérem dold. I dnes je stejného nazoru. Zejména
vyhlidky zahrani¢ni konjunktury jsou skutecné slabé. S tim je spojen pokles podnikatelské
divéry, trzeb, prebytkl exportu i dynamiky primyslu v eurozon€. Pokud jde o dosazeny rust
domaciho redlného HDP za 1. ¢tvrtleti, je otdzka, do jaké miry nejde o pouhy jednordzovy
statisticky efekt, kdyz predstihové ukazatele naznacuji zhorseni domacich rustovych vyhlidek.
Zpomaluje investi¢ni aktivita i investi¢ni dovozy, zhorsuji se finan¢ni vysledky firem a jejich
vlastni zdroje financovani (ale rostou investi¢ni Gvéry) a klesa objem zakazek. To vSe
znamena rizika smérem dold. Na druhé strané ziistdva exportni vykonnost jesté stile na
vysoké urovni, zlepSuje se trh prace. Ptiznivy vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladl signalizuje udrZeni konkurenceschopnosti. Naproti tomu by vSak bylo chybné
podcenovat rast cen ropy. Pokud jde o fiskal, ptiklani se k opatrnosti v hodnoceni udaji o
pololetnim cerpani rozpoctovych vydajl, protoze neznamenaji zddnou robustni indikaci
vyvoje pro zbytek roku. Namisté je proto ,,stfedni cesta®, tedy drzet se neutralniho fiskdlniho
scénafe a priliS nepocitat s vétSimi usporami rozpoctu. Uznava vSak, ze podle lonské
zkusenosti by mohl obdobny pololetni vyvoj v letosnim roce skuteéné opét znamenat vyrazné
Gspory. S tim souvisi i nepfili§ masivni Gerpani z fondtt EU, kde je CR z hlediska ¢erpani
disponibilnich prostfedki takika na poslednim misté. Resorty patrné nedokézi toto Cerpani
efektivné zajistit. Celkoveé se domniva, Ze stavajici prognoza je pomérné robustni. Existuji
sice rizika pfedev§im smérem dolt, ale tuto otdzku lze diskutovat az v souvislosti s novou
prognodzou, kde miize ptipadné dojit k tvaham o ptehodnoceni rizik.

Vrchni Feditel Holman: Souhlasi s opatrnosti v hodnoceni dosazeného ekonomického riistu
za situace, kdy je a bude tazen predevsim exporty. Robustni rist, tedy riist zvysujici potencial
ekonomiky se ma totiz opirat hlavné o investice. Upozornil v této souvislosti 1 na substitu¢ni
vztah mezi jednotlivymi slozkami agregatni poptavky (spotieba, investice, export). Protoze
nyni roste spotfeba jen pomalym tempem, mize rychleji rist export. Zpomaluji-li zaroven
investice, znamena to dalsi prostor pro zvySovani Cistého exportu. Jakmile se vSak obnovi
rychlejsi rist spotieby a investic, dojde pravdépodobné k opetovnému zhorSovani cistého
vyvozu. V tomto ohledu tedy nemusi byt soucasny rast tazeny exporty udrzitelny. Ve vztahu
k fiskalu se domniv4, ze informace o jeho zlepSovani nemohou byt vérohodné pro
dlouhodobéjsi uvahy, protoze zejména v predvolebnim roce budou politici motivovani
k utraceni vesSkerych prostiedkl, jejichz Cerpani mohou ovlivnit. Zminil rovnéz efekt
zaporného trokového diferencialu, ktery zifejmé — pires odliv kapitalu citlivého na tGrokové
sazby — pusobi na zastaveni posilovani kurzu koruny. Celkové se pak domniva, ze bilance
rizik je vyrovnand a neni diivod ke zméné sazeb.

Vrchni Feditel ReZabek: V ramci diskuse protiinflaénich rizik se zminil o tom, Ze se
potvrzuje, ze mzdové prostiedky jsou castecné pohlcovany placenim tUrokd ze
spotiebitelskych a hypotécnich uvéri. Celkové pifi hodnoceni novych tdaji o vyvoji
ekonomiky nespatiuje vyraznéjsi odchylku od pfedpokladii prognézy. Domniva se vsak, Ze je
nutné reagovat na néktera vladni prohlaseni. Uvedl zejména vyroky, ze CNB udajné
zpochybiiuje termin pfijeti eura v obdobi 2009-2010 nebo publikované predstavy premiéra o
redlné moznosti ekonomického riistu ceské ekonomiky ve vysi 8 % v nejblizSich letech.
Pokud jde o rozpoctové vydaje, zaznamenal zamér prudce navysit vydaje na védu. K nejistoté
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t&chto prohlaseni by méla CNB podle jeho nédzoru formulovat sviij postoj, véetné pripadnych
dopadii na ménovou politiku. Pii diskusi inflac¢nich rizik se zaméfil predev§im na ceny ropy,
které se mohou se zpozdénim promitat do cen v ramci ekonomiky jako celku. Vysledek
tohoto prisaku cen je ale doposud nejasny, zvlast’ v kombinaci se silicim dolarem. Zaroven
totiz muze puasobit pfiristek nabidky exportéri ropy, ktery miize ceny ropy korigovat
opacnym smérem. Dostupné piedpovedi vyvoje cen ropy jsou znaén¢ rozdilné a miniméalné do
konce letni sezony tézko dojde k vyjasnéni situace.

Guvernér Tima: Bilanci rizik progndzy také povazuje za vyrovnanou. Rizika vSak existuji.
Za jednu z inspiraci pro pfisti situani zpravu a novou progndzu v této souvislosti oznacil
finan¢ni situaci podnikli. V soucasné chvili vSak nevidi diivod promitat existujici rizika do
sazeb. Za nejzajimavéjsi poselstvi situani zprivy povazuje problematiku fiskalu. Udaje
signalizujici vyrazné rozpoctové uspory na leto$ni rok maji jeho divéru. Politici sice mohou
mit zvySenou motivaci k eskalaci vydaji, ale proti tomu hovoti zkuSenosti minulych let. Sice
je rozhodujici plnéni fiskdlu za rocni obdobi, ale pololetni udaje opét signalizuji velmi
ptiznivy vyvoj. Predstava ministerstva financi pro cely rok 2005 je pfitom mnohem
pesimisti¢téjsi, sméfujici az k5 % deficitu. Za této situace ovSem vznika jisté dilema
v komunikaci. Ministerstvo financi s ohledem na jim odhadovany deficit vola po usporach,
zatimco CNB by mohla ve svétle své vlastni prognozy de facto akceptovat i vy3si neZ ji
ocekavané Cerpani rozpoctu. To by ale mohlo vyvolat dodate¢nou motivaci vlady k eskalaci
rozpoctovych vydaji s nejasnymi dusledky. Povazuje proto za vhodné iniciovat setkani
bankovni rady s ministrem financi za ucelem podrobnéjSiho posouzeni fiskalnich otazek.
Zaroven by s nim mohly byt projednany problémy spojené s pfijetim eura. Bankovni rada by
pii této prilezitosti mohla upozornit, ze piipadné rozhodnuti o datu piijeti eura k 1. 1. 2009 méa
praktické implikace pro ménovou politiku prakticky jiz v horizontu mésicti, coz vede
k nutnosti ucinit dals§i kroky v ramci strategie piijeti eura. Pokud jde o agregatni poptavku,
mize existovat urcitd substituce mezi jejimi slozkami, jak upozornil pan vrchni feditel
Holman. V daném piipad¢ jde zejména o moznou budouci neudrzitelnost Cistych exporti.
Avsak agregatni poptavka je celkové stabilni, i kdyz pfipustime vzdjemnou podminénost
vyvoje jejich slozek. S tim souvisi i1 otdzka, zda a jak zadluzovani domadacnosti skutecné
dlouhodobé zpomaluje spottebu. Jak jiz uvedl, bilanci rizik povazuje celkové za vyrovnanou.

Vrchni fFeditel Frait: Domnivd se, Ze otdzky spojené s pfijetim eura je tfeba rychle
komunikovat, protoze jinak by s nimi mohla dfive vystoupit média nebo analytici. Uvédomuje
si vSak, Ze pokud by nyni byla v ,,minutes* tato problematika komunikovéna s tim, ze vstup
nezadoucim rizikem. S ohledem na to se nyni kloni k tomu, aby toto t¢éma nebylo v ,,minutes*
komunikovano.

Guvernér Tuma: Konstatuje, ze tedy existuje shoda, Ze problematika pfijeti eura vyzaduje
pozornost bankovni rady a piisluSné kroky by mély mit tuto sekvenci: Nejprve interni diskuse
nad materidlem SMS spolu s koordinaci postojii s ministerstvem financi a nakonec spolecny
material do vlady.

Viceguvernér Niedermayer: Technicky harmonogram pro pfijeti eura trva tfi roky, takze by
se tento harmonogram musel spustit jiz k 1.1. 2006. Bylo by proto Zadouci, aby vlada CNB
sdélila, zda je datum 1. 1. 2009 relevantni.
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Guvernér Tima: Lze sice provést jednostranny dotaz jak je navrhovano, ale osobné se
domniva, ze je vhodnéjsi fesit cely problém cestou materidlu pro jednani vlady, jak jiz
v diskusi uvedl dfive.

Vrchni Feditel Holman: Klade otdzku, zda je tomu skute¢né tak, ze politické rozhodnuti o
piijeti eura zavisi vyluéné na vlade. Jak vSak zni pfisluSny zdkon? Nejde ve skutecnosti o
spole¢né rozhodnuti vlady a CNB?

Guvernér Tima: Nema nyni na mysli pravni otdzky, nybrz otazku politické zodpovédnosti,
ktera lezi na vladé. CNB sama sebe chape v expertnim, a nikoli politickém postaveni. Jiz
samo rozhodnuti o vstupu do ERM2 je totiz de facto rozhodnutim o euru, a nikoli jen o
reZzimu meénového kurzu nadrodni mény. Proto si nelze predstavit, Ze centralni banka na tomto
poli bude podnikat samostatné kroky.

Vrchni Feditel Holman: Piesto, formalné vzato, CNB v téchto otazkach spolurozhoduje.
Nejde tedy jen o rozhodnuti vlady, které musi CNB pasivné pfijmout. Tento postoj by se mél
projevovat i v komunikaci.

Guvernér Ttma: Ve fazi ERM2 bude pfi implementaci dominovat role CNB. Gesci v otazce
samotného piijeti jednotné mény je vSak povéfeno ministerstvo financi, kdyz CNB je
pfisouzena role ,,vyznamného partnera®. Samo rozhodnuti, zda se zemé¢ vzda narodni mény,
vSak nepfislusi centralni bance. To je véci vlady a parlamentu, formaln¢ i vécné. Narodni
meénu lze totiz zrusit jen zdkonem. Na druhé strané je pravda, Ze celd véc ma i své formalné
pravni aspekty pokud jde o pozici CNB, s nimiZ je tfeba se podrobngji seznamit.

Viceguvernér Niedermayer: Patrné se vyZzaduje spolusignace ze strany guvernéra CNB,
avsak lze si jen t€Zko pfedstavit, Ze by pfi existujici politickém rozhodnuti mohla mit centralni
banka odlisné stanovisko. Byla vSak jiz ptfedlozena spolecna strategie, kde je dohoda o
ur¢itém koordinovaném postupu.

Viceguvernér Singer: Pfipomina, Ze tato strategie je pomérné rigor6zné podminéna
reformami a kritérii.

Vrchni feditel Rezabek: Dava ke zvazeni, zda v ,,minutes nezminit v duchu ndvrhu pana
viceguvernéra Singera v obecné roving problematiku eura a deklarovat vili CNB ovéfit si
aktualni politickou pozic v této otazce, avSak bez formulace jakychkoli implikaci. Zaroven by
bylo v této komunikaci potfebné vyhnout se rizikiim, o nichZz se zminil pan vrchni feditel
Frait. Chystany material SMS o pfijeti eura by mél byt v prvni verzi projednan jiz v Cervenci.
Tim by byl ziskén ¢as na tvorbu postoje CNB.

Guvernér Tuma: Komunikaci prostfednictvim ,,minutes je tfeba odlozit, nejdfive je nutné
tuto problematiku prodiskutovat vnitiné a s ministerstvem financi, az poté lze komunikovat
prostfednictvim ,,minutes, v ptipadé nezbytnosti i za mésic. Nyni — pokud je to nezbytné — je
postaCujici obecné zminit problematiku pfijeti eura na tiskové konferenci navazujici na
projednani nynéjsi 6. situacni zpravy. Vhodnym terminem k projednani ptislusného materidlu
SMS je termin projednani 7. situacni zpravy, kdy se bankovni rada sejde v potfebném slozeni.
Po projednani 7. situacni zpravy muze odpoledne navazovat projednani tohoto matrialu
(ostatni pfitomni ¢lenové bankovni rady souhlasi).
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Reditel SMS Holub: Potvrzuje, ¢ SMS miize k tomuto terminu pfipravit pfinejmensim
prezentaci hlavnich ,,issues®.

Viceguvernér Singer: Doporucuje doplnit chystany materidl SMS o analyzu pravnich
souvislosti pfijeti eura, kterou ptipravil V. Barta (ostatni ¢lenové bankovni rady souhlasi).

Vrchni rFeditel Rezabek: Dava ke zvazeni, zda se pisemn¢ neobratit na ECB, aby podala
preciznéj$i vyklad konvergencnich, zejména infla¢niho kritéria pro pfijeti eura.

Guvernér Tuma: Ocekavat nyni nové stanovisko od ECB je nerealné. ECB jiz byla v této
souvislosti kontaktovana diive. CNB deklarovala sviij zamér drzet se daného inflaéniho cile
az do pfijeti eura a nesouhlasi s vykladem infla¢niho kritéria ECB pro pfijeti eura. ECB se
vSak drzi nadale své pozice. Pokud jde o interpretaci stability kurzu uvnitt ERM2, ECB nyni
spiSe bagatelizuje uzsi pasmo, zatimco pozice EK nyni neni zifejma.

III. Zavérecné hlasovani

Guvernér Tima hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro ponechdni urokovych sazeb na stavajici trovni
Viceguvernér Singer hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni
Vrch. fed. Frait hlasuje pro ponechéni urokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Holman hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni
Vrch. fed. Rezabek hlasuje pro ponechéni urokovych sazeb na stavajici urovni
IV. _ Ukoly

Sekci ménové a statistiky bylo ulozeno piipravit podklad pro diskusi na téma infla¢niho cileni
v rezimu ERM2, s ptihlédnutim k analyze V. Barty. Tato diskuse probéhne dne 28. Cervence
2005, v navaznosti na projednani 7. situacni zpravy.

V. Rozhodnuti

Po projednani 6. situacni zpravy bankovni rada jednomysiné¢ rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 1,75 %.

Zapsal: Vladislav Flek, poradce bankovni rady
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