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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 26. Fijna 2006

Pritomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni
reditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait, vrchni Feditel R. Holman.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 10. situaéni zpravy

Vrchni Feditelka Erbenova: Dotazuje se na pfesny vyznam terminu ,.celkové jednoznaéné
rostouci charakter implikovanych sazeb*. Nahromadéni ,,celkové jednozna¢nych* slov z hlediska
meénoveépolitického doporuceni nevede k zavéru, ktery by se od tohoto vyrazu dal ocekavat.
Snizeni trajektorie implikovanych urokovych sazeb pro 4.Q.2006 (ve srovnani s ¢ervencovou
prognozou) je pouze docasné, nebot’ od 1.Q.2007 jdou implikované sazby zase rychleji nahoru
smérem k pivodni (Cervencové) vyssi hladin€. Je tento vyvoj kompatibilni s argumentem
vyhlazovani arokovych sazeb, ktery casto sekce ménova a statistiky (dale jen SMS) pouziva? Co
piesné znamena prehodnoceni trajektorie implikovanych urokovych sazeb pouze pro 4.Q.2006?
Naznacuji se tak rizika smérem doll vici prognoze?

Odpovéd’ Sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): SMS doporucuje nezvySovat urokové sazby
v Fijnu, coZ nevylucuje zvySeni sazeb v nékterém z nadchazejicich jednani béhem ctvrtého
ctvrtleti. Hodnota sazeb implikovanych na 4.0Q.2006 je 2,6 % a souvisi s vyhlazovanim sazeb
v modelu. Ve 3.0.2006 byly skutecné urokové sazby v priiméru o néco nize, nez doporucovala
cervencovd prognoza. Tim, Ze sazby vychdzeji z nizsi hladiny, rostou ve 4.0.2006 — po
provedeném zvyseni koncem zari — pomérné malo.

Guvernér Tuma: Ovsem jiz v 1.Q.2007 se sazby zvysSuji o 0,5 % v pruméru za celé Ctvrtleti.
Argument s dneSnim vyhlazovanim sazeb nevypadd optikou vyvoje v dalSim ctvrtleti piilis
divéryhodné.

Odpoved” SMS: Nelze mit vSechno. Vyhlazovani neznamena, ze kdyz existuji fundamentalni
duvody pro vyssi inflaci, Ze knarustu sazeb viibec nedojde. Vyhlazovani vede ktomu, Ze
mezictvrtletni zmeény jsou relativné malé. Model je v tomto ohledu ,,vySroubovan*“ témer na
maximum, a proto dlouhodobé nevraci inflaci rychle do cile. Duvod je ten, ze se mezictvrtletne
,dovoli* relativné malé zmény. Jinak by navrhy na upravy sazeb musely casto dosahnout 50 i
100 bazickych bodu. A v tomto spociva ten kompromis. Nekdy by bylo lépe mit vétsi mezictvrtletni
zmeény, jindy spise mensi, ale nejde ménit reakcni funkci ze ctvrtleti na ctvrtleti. Dalsi faktor,
ktery muze mit vliv, je ocekavany zub v inflaci. Trajektorie implikovanych sazeb se odviji mj. od
ménovepoliticky neutralni sazby, ktera zahrnuje inflacni ocekavani. Inflace pristi mésic ma
vyrazné klesnout, coz kratkodobé ztlumi inflacni ocekavani. Poté ovsem dojde k nariistu inflace a
o to veétsi bude tlak na rist urokovych sazeb, které se tak pomerné rychle vraci na urovern ze 7.
situacni zpravy (dale jen SZ).

Vrchni Feditelka Erbenova: S odkazem na stanovisko poradce zdda podrobnéjsi vysvétleni
vyvoje korigované inflace a cen potravin v pfistim roce, nebot’ tyto polozky maji byt tahounem
o¢ekavaného urychleni inflace na prelomu tfetiho a ¢tvrtého ctvrtleti 2007. Jakou roli v tomto
sméru hraji inflacni ocekdvani? Nedochdzi zde k trochu zacarovanému kruhu: vyssi prognoza
inflace — modelovée vyssi inflaéni o¢ekdvani — vyssi prognoza inflace v modelu atd.? Vysledek
citlivostni analyzy vyS$§iho rlstu v eurozoné a vysSich EURIBOR sazeb se zdd byt v rozporu
s intuici. Pokud kombinace vyssiho zahrani¢niho rlstu a vyssich zahrani¢nich urokovych sazeb
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zpusobuje vice kladnou domaci mezeru vystupu a soucasné niz$i domaci urokové sazby a nizsi
domaci inflaci, nebot’ v disledku zmény rizikové prémie apreciuje kurz koruny, pak tento scénar
se prili§ neodliSuje od citlivostni analyzy ekonomiky na posileni kurzu. Citlivostni analyza tudiz
nepiinasi zaddnou dodate¢nou intuici o dopadu vyssiho ristu v zahrani¢ni na domaci ekonomiku.
Dale se taze na bliz§i podrobnosti ohledné¢ prudkého ristu zaméstnanosti v odvétvi tézba
nerostnych surovin (+ 18 %). Pokracuje s dalsi otazkou tykajici se trhu prace. Jiz asi % roku CNB
konstatuje, Ze snizujici se registrovand nezameéstnanost souvisi zejména s ristem poctu tzv.
sank¢nich vytazeni z evidence ufadl prace, nikoliv s vyraznéj§im umistovanim nezaméstnanych
zpét na pracovni mista. Mohlo se stdt néco dramatického ohledné zpiisobu fungovani uGradi
prace, nicmén¢ si neni védoma zaddného faktoru, ktery by mohl ptsobit takto dlouhodobé. Neni
mozné spiSe to, zZe nezaméstnani si sami najdou préaci (ekonomika prochazi fazi rlstu a je
k dispozici vyrazné vice pracovnich mist nez v minulosti) a nehlasi to Ufadu prace (a pak jsou
tedy ,,sankéné* vyrtazeni z jeho evidence)? Posledni otazka se tyka hor§iho vybéru dani, ktery nas
vede k piehodnoceni pohledu na fiskal. Jde opravdu o novou informaci? Ma tento vyvoj né¢jakou
ekonomickou interpretaci nebo jde jen o dusledek Spatného odhadu dopadu snizeni pfimych dani
a zvyseni dani z cigaret na danové inkaso v letoSnim roce?

Odpoved” SMS: Skoky v prognoze inflace mezi tretim a ctvrtym ctvrtletim 2007 souvisi
s rozkolisanéjsimi inflacnimi ocekavanimi ovlivnenymi veétsi volatilitou inflace v predchozich
ctvrtletich. Pripadny sebenaplnujici se kruh ,,inflace — inflacni ocekavani — inflace... “ nemiize
v modelu vzniknout sam od sebe. Inflace musi dostat néjaky impulz zvenku. V nasi situaci jde o
viliv ndkladovych tlaku. Ty piisobi nejprve smérem dolit vliivem odeznéni narustu cen energii, poté
rostou jiné regulované ceny a projevuje se take vliv zvyseni dani na cigarety, ktery - jak dochazi
k jeho odkladu v case - se kumuluje do jednoho casového useku. Modelova inflacni ocekavani
jsou do znacné miry vysledkem minulé inflace, takZe model se techto impulzu chytd a
prostirednictvim inflacnich ocekavani je promita do vyssi korigované inflace a ta se zase zpétné
promita do vyssich inflacnich ocekavani. Kruh se v tomto smyslu uzavirad, ale dulezité je, Ze se
nenastartuje sam od sebe, nybrz exogennim impulzem.

K citlivostni analyze vyssiho zahranicniho ristu: tato analyza byla vedena snahou zohlednit
poptavku clenti bankovni rady. SMS vSak uplné presné neznala historku za vyssim rustem
zahranici, coz samozrejmé miize ovlivnit zpiisob, jakym je simulace provedena. Ohledné
eurozony jsou pro rok 2008 dvé zakladni nejistoty: (i) jaky bude skutecny ekonomicky rust. SMS
vychazi z Consensus Forecast (dale jen CF), ktery prozatim , mechanicky* ocekava hodnotu
blizkou dlouhodobému rovnovaznému tempu rustu. Pro nds je to neprijemné v tom sméru, Ze
vroce 2007 se otevie zaporna mezera vystupu v eurozoné. Vroce 2008 by tak byl treba
v eurozoné rust nad potencidalem, aby se mezera vystupu uzaviela a prestala na Cceskou
ekonomiku piisobit restriktivne, coz stavajici CF nezajistuje. (ii) druhd nejistota je, jak se
hodnota rustu v eurozone rozlozi mezi potencial a mezeru vystupu. To souvisi i s tim, jak
restriktivné vnimame narist urokovych sazeb ECB. Zakladni scénar prognozy pracuje s tim, Ze
urokove sazby ECB jiz nyni piisobi mirné restriktivne, byt ECB komunikuje, Ze vnima urokove
sazby jako velmi uvolnéné. Simulace se snaZila zachytit kombinaci téchto dvou nejistot — vyssi
tempo ekonomického rustu v eurozoné v roce 2008 i vyssi hladinu rovnovaznych urokovych sazeb
znamenajici rychlejsi uzavirani mezery vystupu v eurozoné. Dopad této simulace na ceskou
ekonomiku neni trivialni, jsou tam protismerné faktory: jednak vyssi mezera vystupu vlivem
rychlejsiho ristu v zahranici a soucasné také vyssi tlaky na posilovani kurzu vedouci k nizsi
inflaci a nizsim domdcim urokovym sazbam. Pokud by citlivostni analyza byla pouze
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Jjednoparametrova (tj. pouze vyssi zahranicni rist), byl by dopad na ceskou ekonomiku zcela
intuitivni (vysSi mezera vystupu, vyssi inflace a vyssi urokové sazby).

Informace k prudkému narustu zaméstnanosti v tezbe surovin doda SMS v dalsich dnech.
K poklesu registrované nezaméstnanosti a roli sankcnich vyrazeni: pocet sankcnich vyrazeni
v Case roste a existuji dve moznd vysvétleni. Prvni je institucionalni: loni se zménil zdkon o
zaméstnanosti, coz vedlo ke zprisnéni podminek pro evidenci nezaméstnanych na uradech prace
(sankcni vyrazeni muze byt provedeno na zaklade nespoluprdce s uradem nebo v pripadé
poruSent pravidel pro registraci). Fungovat miize samoziejmé i druha hypotéza, o které hovorila
vrchni reditelka Erbenova. SMS nema k dispozici udaje o struktuie sankcné vyrazenych. Nicméné
nezaméstnanost neklesa jen ztohoto diivodu, nebot' se v case sniZuje také pocet nove
propusténych osob, které se hlasi na uradech prace. Slabé rostouci trend existuje také v kategorii
umisténych na pracovni mista. V neposledni radé roste pocet nové hlasenych pracovnich mist,
Jjakkoliv i zde miuiZe fungovat institucionalni efekt (zprisnily se sankce pro firmy, pokud nebudou
hlasit volna pracovni mista).

Slabsi vyber dani neni nova informace. Jiz rozpocet na letosni rok v oblasti primych dani pocital
s nomindlnim mezirocnim poklesem jejich inkasa. SMS jiz v minulé SZ zhorsila svij fiskalni
vyhled o 0,3 % HDP. Diivody byly dva: (i) sniZeni fiskalniho prinosu vyssich spotrebnich dani na
cigarety, (ii) korekce optimizmu SMS v oblasti vvbéru DPH. Zde SMS predpokladala, pod viivem
vyberu DPH vroce 2005, letos lepsi vyvoj této dané. Ve skutecnosti se u DPH naplnuji
predpoklady rozpoctu, SMS vsak byla optimistictéjsi. Podobné i inkaso primych dani v zdsadé
naplnuje predpoklady stdtniho rozpoctu. Vazba vybéru dani na ekonomickou realitu je dost
problematicka. U dané z prijmii pravnickych osob je vztah k ziskovosti nezietelny. U DPH se
prave letos nevyplatilo spoléhat na ekonomickou intuici a musime korigovat tempo jejiho vybéru
smérem dolu.

Viceguvernér Niedermayer: Chvali prilohy, které jsou soucasti SZ. U prilohy 2 v grafu 3
nerozumél piesné velicindm vynesenym na osach X a Y. 5 % vyfazenych z ostatnich divodi
znamend 5 % z poctu nezaméstnanych (a podobné interpretovat i 8 % umisténych)? To by
znamenalo, Ze mési¢ni obrat z poctu nezaméstnanych je kolem 13-15%, coz je pomérné hodné.
Navic by to znamenalo, Ze se pocet nezaméstnanych v priméru ,,0to¢i“ za zhruba pil roku.
Odpoved’ SMS: Osy grafu v priloze 2 jsou vyjadieny v % z poctu nezaméstnanych. Mésicni obrat
dosahuje az 15 %. Zhruba polovina nezaméstnanych jsou vsak nezaméstnani dlouhodobé, kteri se
., netoct temer vitbec.

Viceguvernér Niedermayer: To ovSem znamend, Ze rychlost obratu kratkodobé
nezaméstnanych musi byt velmi vysoka, kolem tii mésicti.

Vrchni Feditelka Erbenova: Nezaméstnanym se po tiech mésicich snizuji davky
v nezaméstnanosti.

Odpoved’ SMS: Navic roli v tomto ukazateli mohou hrat i sezonni zaméstnanci, kteri pres zimu
mohou byt nezaméstnani, na jare zase ziskaji praci atd..

Vrchni reditel Niedermayer: Situacni zprava (dale jen SZ) na str. 26 predpoklada rast
socialnich transferti v letoSnim roce cca 8 % a vroce 2007 asi 10 %. V souvislosti s noveé
pfijatymi zdkony ocekéval spiSe vétsi urychleni mezirocni dynamiky pro rok 2007. Dalsi otazka
se tyka platebni bilance. Taze se SMS na potencial pro zlepSovani bilance sluzeb. Ceska
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republika je povazovana za jednu z nejlepsich destinaci pro outsourcing sluzeb, coz by se mélo
na bilanci sluzeb odrazit.

Z ptilohy k platebni bilanci vyplyva, ze Cisty ptiliv pfimych zahrani¢nich investic (dale jen FDI)
pro nésledujici 2-3 roky je blizko nule, resp. 10-20 mld. K¢&. V této souvislosti se tdZze na
vynosnost FDI piichazejicich do i odchazejicich z CR. U prognézy ho prekvapila ,,laxnost*
reak¢éni funkce, nebot’ na horizontu a za horizontem transmise je progndza inflace vyssi nez 4 %.
Pokud by k tomu opravdu mélo dojit, jak by se ménova politika v takové situaci musela chovat?
Byly by trokové sazby 6 %?

Odpoved’” SMS: Socialni transfery, které vstupuji do disponibilniho prijmu a nasledné i do
spotreby domdcnosti v logice narodnich ucti zrychluji o vice nez zminéné dva procentni body,
celkem o pét procentnich bodii.

Prognoza platebni bilance predpokladd v oblasti bilance sluzeb zvyseni prebytku z 10 mld. K¢
v letosnim roce na 25 mld. K¢ v roce 2008. Cdstecné jde o elektronické myto, ¢dstecné o zlepsent
polozky ,, ostatni sluzby .

Vynosnost zahranicnich FDI v CR SMS odhaduje na vice nez 10 %. Presny tidaj miize SMS zaslat
po jedndni BR. Ceské investice v zahranici jsou velmi nizké, zvySovat se zacaly az v poslednich
nekolika letech. Vynosnost téchto investic bude zirejmé velmi volatilni.

Odpovéd' na reakcni funkci a chovani ménové politiky je obsazena v odpovédi na podobnou
otazku vrchni reditelky Erbenové.

Viceguvernér Singer: Uvodem chvali jazykovou stranku Zpravy o inflaci. Zpochybiuje
v progndze predpokladané zptisnéni fiskalni politiky v roce 2008. Zda se, ze progndza v tomto
vysla spiSe z oficialnich dokumentii, aniz by dostate¢né zohlednila ,vnitini“ vyvoj v CR.
Prognoza predpoklada, ze mzdy v nepodnikatelské sféfe v pfistim roce piili§ neporostou. Jaké
davody stoji za timto optimizmem? Piisti rok miize byt opét rokem volebnim a s timto faktorem
mame letos CcCerstvé zkuSenosti. Pracuje SMS voblasti fiskdlu stim, co se realné
v ekonomickopolitické sféfe d€je nebo vychdzi z konvergencnich zprav, majicich mnohdy za cil
,uklidnit“ Brusel? Vyvoj mezd v nepodnikatelské¢ sféfe ma samoziejm¢ vazbu na vztah
produktivity prace a celkového mzdového vyvoje v ekonomice, kde zacCina vidét jisté otevirani
nizek. Pokud by se optimizmus SMS ohledné stfidmosti statu v této oblasti nenaplnil, byla by
tato relace vyrazn¢ jinde nez aktualni progndza.

Odpoved’ SMS: Prognoza mezd v nepodnikatelské sfére neni zaloZzena na behavioralnim vztahu,
nybrz vychdzi z existujicich oficialnich dokumentii jako je navrh statniho rozpoctu, stiednédoby
fiskalni vyhled a platna legislativa v této oblasti (zakon o statni sluzbe, zakon o sluzebnim
pomeéru apod..

Viceguvernér Singer: Nelze prece spoléhat na strednédoby fiskalni vyhled v okamziku, kdy se
situace v ném nastinéna méni pred o¢ima.

Odpoved’ SMS: V oblasti mezd je toto riziko relativneé malé. Vyhled mezd verejné sféry v roce
2008 je s ohledem na stavajici politicky vyvoj samoziejmé velmi nejisty a arbitrarni. Na druhé
strané lze predpokladat, ze po vytvoreni néjaké stabilni viady bude viile fiskalni vyvoj zlepsit.
Mzdy jsou v tomto smyslu relativné snadnéjsi cil nez uplné mandatorni vydaje. Pripadné volby
v pFistim roce samoziejmé mohou byt v tomto smyslu rizikem. CNB je jedind z domdcich instituct,
ktera se, vzhledem k horizontu transmise, musi v tuto chvili vyjadrit jiz k fiskalnimu vyvoji v roce
2008. Jediny oficidalni dokument dotykajici se tohoto roku je strednédoby fiskalni vyhled, jenz
vSak jiz v tuto chvili de facto neplati. Fiskalni vyhled na rok 2008 je tudiz velmi problematicky.
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Divod, pro¢ SMS pro rok 2008 pracuje s mirnym zlepSenim fiskdlu spociva v tom - navzdory
nejistoté o tom, jakad viada v roce 2008 bude viddnout - zZe zadna cast politického spektra dnes
nezpochybnuje potiebu vratit se k fiskalnim zavazkum v podobé navratu na trajektorii postupné
fiskalni konsolidace. Mirné zlepseni fiskalu v roce 2008 je dosazitelné urcitou racionalizaci
vydajii a neschvalovanim dalsich novych vydajovych titulii; nejde tak o disledek néjaké hlubsi
fiskalni reformy.

Viceguvernér Singer: K obecnym fiskdlnim zavazkim se hlasili vSichni politici 1 v dobé, kdy
odhlasovavali nové socidlni vydaje. Je tieba se tedy podivat na realny vyvoj, jakkoliv to znamena
ucinit néjaky hodnotovy soud v této oblasti.

Guvernér Tima: Souhlasi sargumentem, Ze dlouhodobé existuje tendence k rozpoctové
discipling. Vydaje, které¢ byly nové schvaleny, mohou samoziejmé znamenat, Ze tato tendence
byla prolomena, stejné¢ tak vSak miiZe jit jen o kratkodobou odchylku.

Odpoved’ SMS: V pristi velké SZ Ize zpracovat alternativni ¢i citlivostni scéndar vénovany fiskalni
nejistote.

Viceguvernér Singer: Odkazuje na stanovisko poradce a zada vysvétleni problematiky
prebytku/nedostatku deviz (Ptiloha 6), kde dochazi k pomérn¢ dramatickym skoklim v prognoze.

Odpoved’ SMS: Zmena prebytku/nedostatku deviz oproti cervencové prognoze v letosSnim roce
castecné souvisi i s vyssi potiebou financovani verejnych rozpoctii ze zahranici. Vztah mezi
saldem deviz a nomindalnim kurzem v minulém ctvrtleti nevysel, nebot kurz navzdory nedostatku
deviz posilil. Priloha v minulé velké SZ vyznéla také tak, Ze jednim z rokii, kdy byl nedostatek
deviz, byl rok 2002. Tehdy kurz posiloval a az od podzimu se situace otocila a doslo k depreciaci
trvajici az do jara 2004. Vztah mezi saldem deviz a kurzem neplati 100%, navic tam mohou byt i
zpozdeni.

Viceguvernér Niedermayer: U konceptu prebytku deviz ma smysl pocitat primarni saldo, tj.
vychazet zudaji o obchodni bilanci, bilanci sluzeb a cCistém pfilivua pfimych zahrani¢nich
investic. Portfoliové toky jsou dany naopak ocekavanimi a do ur¢ité miry i reakci na toto
primarni saldo. Navic, vykyvy kurzu mohou casto souviset s podrozvahovymi polozkami, které
tato analyza nepostihuje.

Odpoved’ SMS: Ovsem pres portfoliové investice se promita vliv urokového diferencialu, ktery jiz
od roku 2005 do znacné miry kompenzuje kladnou primarni bilanci prilivu kapitdlu.

Viceguvernér Singer: Piipojuje se k dotazu poradce na diivod posunu odhadu mezery vystupu
na pocatku roku 1996. Zavérecny blok otazek je motivovan poznatky z ptiloh SZ. Ptilohy dle
jeho nézoru naznacuji podstatné lepsi vyvoj ekonomického ristu v pfistim roce nez poskytuje
predikéni model. Dokumentuje to na pfiznivém vyhledu nefinancnich korporaci, podnikovy
sektor snad dosud jesté nebyl tak financné silny (viz nabidkova strana ekonomiky (ptiloha 3),
restrukturalizace firem a pfiliv investic ze zahrani¢i (pfiloha 6)). Tyto indikace nenasvédcuji
predpokladu o zpomaleni ristu ekonomiky a potencidlné stabilnimu nominalnimu kurzu koruny.
Pfipojuje se k pochybnostem o citlivostnim scénafi vyS$iho rastu v zahrani¢i a vysSich
zahrani¢nich urokovych sazeb. Zda se, ze parametry predikéniho modelu jsou nastaveny
v rozporu s ekonomickou teorii 1 zdravym rozumem. Zavérem upozoriluje na vzajemné si
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odporujici tvrzeni v textu SZ ohledn¢ dalsiho ekonomického vyvoje v USA (str. 8, 10 a 14) a
doporucuje zlepsit pro piisté editaci textu SZ.

Odpoved” SMS: Zmena odhadu mezery vystupu vroce 1996 je technického, nikoliv
fundamentadlniho charakteru. Data o HDP jsou k dispozici az od roku 1996. V minulé prognoze
se pracovalo pred rokem 1996 s protazenim casové rady do roku 1995. Nyni se tento postup
opustil a pouzivaji se data az od roku 1996. Vysledky vsech filtrii jsou zranitelné na pocatku a
konci casové rady. Diference v grafu v roce 1996 je tak dana touto technickou citlivosti, nejde o
upravu, ktera by méla fundamentalni ekonomickou interpretaci.

Tentokrat nebylo obtizné spojit kratkodobou cast prognozy s modelovym vyhledem. Zpomaleni
ekonomického ristu v prognoze je velmi pozvolné. Mezera vystupu bude v pristim roce pod
vlivem ménovych podminek, fiskdalu a zahranicni poptavky nejprve oscilovat kolem stavajicich
hodnot a vroce 2008 se vrati k nule. HDP je souctem vyvoje mezery vystupu a potencialu.
Potencial postupné klesa k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam.

Viceguvernér Singer: Taze se na vyvoj cen ropy jako mozného zdroje rizika vici stavajici
prognoéze. Dochézi vlivem vysokych cen ropy k posuntim na stran¢ nabidky a poptavky na trhu
s ropou?

Odpoved” SMS: Urcita zmény v nabidce a poptdivce po ropé ziejmé probihaji, viz analyzy
Mezinarodni agentury pro energii. SMS viastni analyzy tohoto typu neprovadi a prebira externi
mezindrodni analyzy.

Vrchni fFeditel Frait: Podporuje zavér citlivostni analyzy vysSiho ekonomického ristu
v zahranici, ovSem za podminky, ze s tim bude spojen rast potencialniho produktu v eurozéné
vyssi nez 1,8 %, se kterym SMS pravdépodobné pracuje. Rist 1,8 % potencialu v eurozoné je
mozné piili§ pesimisticky. Zaujal ho nazor v SZ, Ze sniZeni rozpoctového deficitu v USA by
mohlo vést ke zpomaleni hospodatského rastu. To by implikovalo, Ze pokles deficitu v USA
musel byt zptisoben diskre¢nimi opatfenimi ve sméru poklesu vydaji. Je tomu opravdu tak?
Odpoved’ SMS: Riist potencialu 1,8 % se tyka efektivni eurozony, nikoliv ,, headline eurozony.
Efektivni eurozona je vtomto ukazateli tazena dolii zejména vlivem Nemecka (60% vaiha).
Ohledné snizeni fiskdlniho deficitu v USA o cca 70 mld. USD — informace, které ma SMS
k dispozici, naznacuji, ze jde o vliv diskrecnich opatieni viady.

Vrchni Feditel Holman: TaZe se, pro¢ by korigovana inflace méla zrychlit na zaklad¢ infla¢nich
ocekavani. Pripadné jaké dalsi hypotézy stoji za zrychlenim korigované inflace v nadchazejicim
obdobi? Dalsi otdzka sméfuje k revidovanému deficitu vefejnych financi za rok 2005. Véri SMS
této revizi nebo ne? Progndza se zatim s novymi udaji o fiskalu nedokézala pfili§ vyrovnat. SZ
konstatuje, Ze jde pouze o troviiovou zménu a odhad fiskalniho impulzu se neméni. Jde-li ovSem
o uroviiovou zménu v roce 2005, musel byt v tomto roce vyssi fiskdlni impulz. Nadto i pouha
uroviiova zména ma vliv na strukturu agregatni poptadvky. Tyto vlivy nejsou v SZ odrazeny.
Posledni komentar se tyka interpretace mé€nové politiky. Na stran¢ 3 se hovofi o tom, ze mé€nova
politika je uvolnénd. O néco nize se konstatuje, ze pocatecni ménové podminky jsou neutralni az
mirné ptisné a minule CNB zvySovala sazby. Je tedy ménova politika uvolnéna nebo neutralni?

Odpovéed’ SMS: v situaci zvySovani dani a rustu riznych regulovanych cen se inflace docasné
vy$plhda na 4 %. To ovlivni inflacni ocekdvani zpéthledicich agentii v ekonomice a tahne to
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot nahoru. Inflacni ocekavani nejsou jedinym faktorem
urychlujicim v prognoze inflaci. Podobné piisobi i predpokladané odeznéni apreciace kurzu
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koruny. Tretim faktorem ve prospéch vyssi inflace je i mirne kladna mezera vystupu na horizontu
celé prognozy (s vyjimkou zaveru roku 2008).

K hodnoceni meénové politiky: celkové hodnotime ménové podminky jako neutrdlni az mirné
prisné. Slabé piisné piisobi ménovy kurz. Urokové podminky jsou vizenym priimérem nékolika
sazeb vietné sazeb euriborovych, které odrdzeji skutecnost, ze cast podnikii se alespon z casti
financuje i v eurech. Domaci urokové sazby vstupujici do indexu meénovych podminek jsou
v§echny mirné uvolnéné. Euribor je vniman SMS momentalné jako mirné prisny. Budouci ménové
podminky se budou uvoliiovat podle prognozy v kurzové slozce vlivem nominalni stability kurzu
na pozadi dlouhodobé rovnovazné redlné apreciace kurzu.

K problematice fiskadlni notifikace: oznamené notifikaci fiskalniho deficitu v roce 2005 SMS
nevéri. Udaj je nejen v rozporu s ekonomickou intuici, ale je i mimo casovou radu prislusnych
velic¢in z této notifikace. Problematicky je zejména vyrazny propad pririustku DPH v roce 2005 ve
srovnani s jinymi léty. Podle notifikace by tak rok 2005 byl za poslednich pet let nejhorsim rokem
z hlediska vybéru DPH, coz se i pres narusenou vazbu dané s ekonomickym prostredim jevi velmi
neintuitivné. Po oficidlni zméné vysledkii fiskalu v roce 2005 ze strany CSU SMS musela vzit
vysledek roku 2005, navzdory pochybam, v potaz, avSak nezménilo se vnimani let 2006 a 2007
optikou mezirocnich prirustku relevantnich velicin. Mezirocni zmeény (2006 vs. 2005 a 2007 vs.
2006) ziistaly zachovany na hodnotdch z cervencové prognozy. To pak vedlo v letech 2006 a 2007
k vyssim hladinam deficitu verejnych financi pri zachovani puvodnich mezirocnich zmén. SMS
VWIji znacné aktivity ohledné notifikace za rok 2005, je v kontaktu s Ministerstvem financi CR
(ddle jen MFCR) na pracovni i oficidlni virovni. Navic pocatkem listopadu bude SMS diskutovat
tyto analytické potize plynouci ze statistickych problémii také se statistickou misi IMF.

Vrchni Feditelka Erbenova: CSU, nezavisla instituce, si neprovadi vlastni analyzu ¢isel, ktera
nasledn¢ odesild do Bruselu?

Odpovéd SMS: CSU je nezavisly, nicméné dvé hlavni polozky z hlediska notifikace (akrudl a
precenéni cennych papiri (implikace do dluhu)) prebird piné z MFCR, které jiz tak nezavislé
neni. Tyto podklady v ramci MFCR nejsou predmétem néjaké vyraznéjsi interni odborné diskuze.
ZkuSenosti znamych evropskych fiskalnich hiisnikii (Recko, Portugalsko, Itdlie) ukazuji, Ze témito
operacemi lze ovlivnit fiskalni saldo v ESA95 az o 2-3 %. HDP. V tom miize spocivat velkée
nebezpeci i pro CR, zejména v letech tésné predchdzejicich vstupu do eurozény, kdy je nezbytné
nutné splnit maastrichtskd kritéria. CSU tak mize byt zdvisly na vili nékolika referentii na
MFCR. Stavajici situace na CSU je takovd, Ze na tato data nepohlizeji z hlediska jejich
ekonomické interpretace. Podobneé se lze vyjadrit i o Eurostatu. Ekonomické nesrovnalosti zjisti
az v naslednych revizich za rok ¢i dva.

II. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Zahajuje uzavienou ¢ast diskuze bankovni rady k prognoze.
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Viceguvernér Singer: SZ ma tadu dil¢ich rozport odrazejicich fakt, ze nezname smér, kudy
pujde dalsi vyvoj ve smyslu jasné odchylky od rovnovahy. Hodné vychazime ze zmén vyvoje
v zahrani¢i ¢i exogennich zmén viibec. Posun sazeb k normalnim hodnotdm je znacné tazen
vyhledem, uprava sazeb smérem dolil probehla jen na kratkém konci prognézy. Domniva se, Ze
ekonomicky rist v CR miize byt vys$si nez stavajici prognodza. Riist je nejvice zavisly na chovani
spotiebitelil a stavu podnikil a oboji se zda byt celkem v poradku. Soky smérem nahoru i doli
muze predstavovat cena ropy, ale osobné toto riziko nevnima pftilis siln€é. Pokud v poslednich
letech nebyla ekonomika pfili§ ovlivnéna riistem cen ropy, pro¢ by ji mé¢l vyrazné ovlivnit i
ptipadny pokles cen ropy? CNB by méla vice komunikovat, ze inflace bude volatilni, aviak
nikoliv v disledku vyvoje téch slozek, které miize banka piimo ovlivnit. Osobné nepiedpoklada
v roce 2008 vyrazné€jsi zmeénu fiskalni politiky. Upozoriuje v této souvislosti, ze v pracovni verzi
Zpravy o inflaci je na mnoha mistech vyjadfen ptedpoklad, jak se v roce 2008 zlepsi fiskalni
politika. Takové konstatovani je v pfimém rozporu skomunikaci CNB po zafijovém
meénoveépolitickém jednani bankovni rady.

Viceguvernér Niedermayer: Tato prognoza je tim typem progndzy, o které doufd, ze se
nenaplni. Nedovede si predstavit, co by inflace ptes 4 % zplsobila v Grokovych sazbach,
volatilit¢ kurzu apod. To vSak neznamena, ze prognodza jako takova je Spatnd; je standardné
korektné udélana, neni vychylena. Nepiedpoklada, ze se ekonomika bude vinit v kladnych
hodnotach mezery vystupu, ocekava hladsi vyvoj mezery smérem k rovnovaze. Predpoklada
ekonomicky rast spiSe niz§i (pod 6 %) v disledku zpomaleni cistych exportl. Exportni
konkurenceschopnost CR je dobra, ale minula akcelerace jiz nebude pokradovat. Ostatni slozky
HDP to nedokazou kompenzovat, protoze i ptes urychleni stale nedosahuji 6% dynamiky. Inflace
nas vzdy muze prekvapit tim, Ze bude nizsi, to jsme v minulosti vid€li jiz mnohokrat. Nicméné¢ i
niz8i tempo ekonomického ristu mize byt vice proinflacni v disledku zmény struktury ristu
HDP. Z ptiloh SZ se zd4, ze mikrodata a kratkodobé indikéatory nasvéd€uji vysSimu ristu nez
modelova prognéza. Néco se déje na trhu prace — odkazuje na argument VR Erbenové — a zda se,
ze vyvoj na trhu prace jiz nebude tla¢it na niz§i dynamiku mezd. Dochazi k diferenciaci a
nedostatku pracovni sily v nékterych profesich a regionech. Nabidkova strana ekonomiky se zda
byt mimotadné silnd s riistovymi tempy 8-10 %. Pokracuje silny rust uvért. Upozoriuje v této
souvislosti na velmi nizkou cenu zdrojti (podniky se financuji za 5 %, hypotéky jsou za 4,5 %...).
Nova a trochu varujici je informace o 10% riistu cen nemovitosti, takovou dynamiku jsme v CR
jiz dlouho nevidéli. Silnd maloobchodni data nejsou pfekvapenim: nominalni mzdy rostou na
poméry CR celkem slu$né, roste zaméstnanost a pokratuje dynamika Gvérd domécnostem.
Zamérn¢ prezentuje obrazek jednostranné a v rozporu s ménovépolitickym doporuc¢enim SMS.
Ptipominé podobnou situaci ze srpna t.r., kdy vSe nasvédc¢ovalo tomu, Ze v zafi se sazby zvysi a
tak se ptal, pro¢ nezvysit jiz v srpnu, byt nakonec tento navrh tehdy neuplatnil. Urcité je otazka,
jak zareagovat na to, ze z technickych divoda propadne inflace v nasledujicich dvou mésicich
pod 2 %. To mize byt problém, pokud se prognoza disledné naplni, nebot’ pak by v 1.Q.2007 po
propadu inflace ve 4.Q.2006 CNB méla provést dvé nebo tii zvyseni Grokové sazby. To miize
vést k vyraznému posileni kurzu koruny a oslabeni tlaku na riist sazeb. Nicméné neni zastancem
nazoru, ze praci za centralni banku v boji proti inflaci udéla ménovy kurz.

Vrchni feditel Frait: SZ piinasi zhlediska CNB dosti optimisticky pohled jak na vyvoj
ekonomického cyklu, tak 1 na vyvoj potencialu ¢eské ekonomiky. SZ je optimisticka 1 v oblasti
platebni bilance, kterou néktefi zahrani¢ni analytici povazuji za aktudlni riziko. Obecné nema
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silné argumenty pro zpochybnéni sméru ani vyznéni prognozy. Spatiuje dve rizika smérem dola.
Prvni spociva v pesimistickém pohledu na eurozonu, jejiz ristovy potencial vidime pod 2 % p.a.,
z ¢ehoz logicky rezultuje potfeba vyraznéj$iho zvySovani sazeb ECB pfi daném cyklickém
vyvoji. Existuji hlasy, Ze 1 v eurozoné muze byt riistovy potencial vyssi, naptiklad v dasledku
reforem na trhu prace. Nejistota je ohledné Némecka a toho, do jaké miry zvyseni DPH ovlivni
jeho potencial. Osobné se domniva, Ze tento vliv nebude pfilis velky. I diky tomu, ze vedle rtstu
DPH jsou soucasti zmén i1 n€ktera pozitivni opatfeni (napt. zmény v daniovych odpisech apod.).
Zda se mu, ze ocekdvani ristu sazeb v eurozoné jsou hodné zaloZena na tom, Ze jde o piéani
Némecka. Nicméné¢ inflace v SRN je aktudlné velmi nizka a je otazka, zda tlak na rdst sazeb
z Némecka bude opravdu tak silny. Zavér ,,problematické® citlivostni analyzy nemusi byt nutné
Spatny. Pokud poroste rychleji potencial eurozény, tak ECB nebude muset zvySovat sazby tak
rychle jak dnes oc¢ekavaji financni trhy. Tim padem, pfi daném diferencialu, by to mohlo vést ke
zhodnoceni ceské koruny a tudiz niz§im tlakiim na ¢eskou inflaci. Druhé mirné riziko prognozy
smérem dolua je pfedpoklad ohledné rustu korigované inflace, kterd by se do jednoho roku méla
zvysit o 2,8 p.b. To je mozné pouze pii predpokladaném kurzovém vyvoji, ktery je vSak
v rozporu s o¢ekavanimi analytika i historickym vyvojem. DalSim rizikem muaze byt cena ropy.
SZ hovoifi o potencidlnim rlstu nabidky. Ropa se vSak t€zi zejména vne zcela trznich
ekonomikéach cCasto sne zcela funk¢nimi stditnimi monopoly. Rizika jsou v tomto smyslu na
stran€ nabidky. Zaroven nepovazuje za pravdépodobné, Ze by poptavka po ropé¢ mohla vyraznéji
klesnout. V souhrnu povazuje rizika prognodzy za velmi mirn¢ vychylend smérem doll. Pfi
historickych zkuSenostech se scénafi pocitajicimi s vyssi korigovanou inflaci diky slabsi koruné
by dnes sazby rad¢ji neménil. Pokud se vSak progndza bude napliiovat véetné kurzového vyvoje,
tak bude adekvatni pfistoupit k rstu sazeb. Za riziko zvySovani Urokovych sazeb povazuje
potencialni zhodnocovani koruny. Pfi pohledu na Polsko se zd4, ze kombinace rozumné ménové
politiky a ne zase tak rychlého posilovani kurzu mé své kouzlo. Proto je opatrny a rad by si
pockal na reakci ekonomiky na zvySeni sazeb. Nezpochybiiuje vSak celkovy smér prognozy.
K diskusi fiskalu poznamenava, Ze SZ je hodné zaloZena na dynamice. Z tohoto pohledu vychazi,
Zprave o inflaci restrikei, neni to komunikaéné $tastné. Druhd véc je, jak postupovat ohledné
mezd v nepodnikatelském sektoru. Souhlasi s tim, Ze je mozno pii rozhodovani o nastaveni
predpokladaného mzdového ristu prihlédnout i k jingym informacim nez pouze tém z oficidlnich
dokumentii. Nicméné by to ucinil az v situaci, kdy by signaly byly velmi vyrazné, napt. kdyz by
bylo vyrazné zvySovani mezd soucasti slibii pfipadné nové volebni kampané (viz zkuSenosti
z Mad’arska, kde se vyrazné zvySily pfed volbami mzdy). V soucasné situaci se vSak piiklani
k postupu, ktery zvolila SMS.

Vrchni Feditelka Erbenova: Navrh nezvySovat sazby vnima jako vyhodnoceni rizik této
prognézy smérem dold, resp. jako nadéji, ze se progndza v horizontu transmise nenaplni zcela.
Pokud véfime tomu, Ze infla¢ni ocekavani jsou takto adaptivni, tak po vyrazném poklesu inflace
dolti zvySovat prudce sazby by povazovala za komunikacéné znaéné problematické. Nicméné
nema problém ztotoznit se s ndvrhem doporuceni. VSechny citlivostni scénafe mifi smérem
k niz$i inflaci a nizSim sazbam. Rizika jsou obéma sméry. Ceny ropy a surovin povazuje spise za
riziko smérem dold. Mj. i diky nejistému vyhledu ekonomiky USA, nicméné ¢ast globalni
rustové dynamiky mize zafidit Asie. Kratkodobé riziko smérem doll je u dopadu spotiebnich
dani z cigaret. Dal§i riziko smérem dolii v pii§tim roce je korigovana inflace. Uvaha v prognéze
je spravna modelové (kladna mezera vystupu atd.), ale historicka zkuSenost je rozdilna. Mezi
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rizika smérem nahoru patii dosti pesimisticky o¢ekavany rist v eurozoné. Trh prace se vyviji
nadmiru dobfe a mozna sémanticky prikladame ptiliSny vyznam sank¢nim vyfazovanim. Pfitom
se zrychluje obratka nezaméstnanych a to je konzistentni s danou fazi hospodaiského cyklu. Je
mozné, ze tento faktor spolu s vysokou spotiebitelskou diaveérou a pokracujici tveérovou
dynamikou povede k rychlejsi spotfebé domacnosti v ptistim roce. Rust spotiebitelskych uvért
ma stale zejména strukturalni charakter a vliv urokovych sazeb na jeho dynamiku je omezeny. Za
jednozna¢né riziko povazuje mzdy ve vefejném sektoru. Upln& se neztotoZiiuje s predstavou
vyraznéjSiho zpomaleni doméciho ekonomického ristu. Velkym otaznikem jsou inflaéni
ocekavani. Historka zvySeni inflace koncem roku 2007 je hodné¢ zalozena na inflacnich
ocekavanich. Stejné tak jako si neni jistd poklesem inflaénich ocekévani vlivem nadchazejici
nizké inflace ve 4.Q.2006, tak neptedpokladda ani rychly rist inflaénich ocekévani v roce 2007,
s jakym pracuje nase progndza. Inflacni ocekavani trznich analytiki jsou dlouhodobé nizsi
v disledku jiné predstavy analytikii o kurzovém vyvoji a jejich historka je tedy také vniting
konzistentni. Kurzovy vyvoj je pod vlivem priniku dlouhodobého trendu realné apreciace a
okamzitych tlak z platebni bilance. V horizontu transmise lze nalézt divody k obnoveni
nomindlni apreciace (napf. Hyundai apod.). Pravdou vSak také je, ze aktudlni vyvoj platebni
bilance je v hledacku rizik zahrani¢nich analytikl. Fiskal komentuje s tim, Ze pokud dojde ke
zméné ratingu, tak si ji zaslouzime zejména za to, ze poradné nevime, jaky mame deficit. To je
padnéjsi diivod nez samotnd vySe deficitu.

Vrchni Feditel Holman: Neuspokojilo ho vysvétleni divoda zrychleni korigované inflace po
odeznéni rlstu regulovanych cen. SZ standardné pracuji s predpokladem, ze wvyS$i rist
regulovanych cen je spojen s nizsi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a naopak. Vazba
mezi obéma druhy inflace pfes inflacni ocekdvani neni pfili§ realistickd. Osobné& nevi, proc¢
z ptipadné rychlejsiho ristu cen vody ¢i elektfiny by nékdo mél vyvozovat ocekavani, ze priste
poroste rychleji korigovana inflace. SpiSe ofekaval vysvétleni skrze diichodové a substituéni
vazby mezi obéma komponentami inflace, resp. koSt zbozi a sluzeb. Je otazkou, jsou-li v modelu
tyto dichodové a substitucni vztahy vibec zabudovany. Neztotoziiuje se s predstavou, Ze
korigovana inflace poroste tak rychle, jak naznacuje SZ. Ohledné deficitu vetejnych financi se
zda, ze MFCR, at uz védomé nebo nevédomé, klamalo. Kdyz byl deficit nizky, tak jsme se
mylné¢ domnivali, ze stdt nedokéze tyto penize utratit. Nyni se ukazuje, Ze to nebyla a ziejmée
nebude pravda. Revidované udaje o deficitu by se mély do modelu promitnout, nebot’ 1ze tézko
vétit tomu, ze by zména na strané piijmi a vydaji vefejnych rozpoctti neméla vliv na dilezité
vstupni proménné, napiiklad na vysi a strukturu agregatni poptavky. Osobné je revizi Cisel o
fiskalnim deficitu zmaten a celd prognéza je tim rozostfena. Posledni poznamka se tyka kurzu.
Domniva se, Ze SMS z hlediska redlné kurzové apreciace podceniuje kanal nominalni apreciace a
precenuje inflacni kanal. Existuji dlouhodobé rozdily oproti analytikim v nominalnim posilovani
koruny. Kurz, resp. nomindlni apreciaci, povazuje za protiinflacni riziko. Celkov€é nevnima
vyrazn€j§i proinflaéni rizika, nemame dost pifesvéd¢ivych dokladi o tom, Ze by situace
vyzadovala dnes zvysit urokové sazby.

Guvernér Tiuma: Ztotoznuje se s ndzorem, ze prognoza je v poradku a soucasné doufa, ze se
nevyplni. Rozumi a akceptuje vysvétleni SMS ohledné trajektorie implikovanych sazeb a
povazuje progndzu za konzistentni. Pfesto se ale zdraha plné se ztotoznit s o¢ekavanym nartistem
korigované inflace a velmi rychlym zvySovanim urokovych sazeb. Pokud bychom takovému
scénafi opravdu vérili, pak bez ohledu na kalibraci reakéni funkce by byl pfipraven reagovat jiz
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dnes. Ziejmé je spravny zaveér, ze u prognodzy jsou implicitné vnimana protiinflacni rizika, a ze je
na misté¢ urCitd opatrnost. Do druhého kola diskuze klade otazku, zda-li chceme opravdu
komunikovat, Ze u prognézy vidime rizika protiinflaénim smérem. To by vSak znesnadnilo ve
zbytku roku zvysit sazby v pfipadé€, Ze se postupem Casu s prognozou vice ztotoznime. Osobné
preferuje nechat moznost zvyseni sazeb otevienou a protiinflaéni rizika pfili§ nekomentovat.
S prognodzou je samoziejme spojena fada nejistot. Ohledné notifikace fiskalu jsme asi zmateni
vSichni a nikdo nevi, jak se pfesné s touto zménou vypotradat. Postup zvoleny SMS nemusi byt
Spatny. V danou chvili na revizi €isel asi neumime definitivné odpovédét. Dalsi otaznik je u
kurzu, kde se dlouhodobé prosazuje zietelny trend nomindlni apreciace, ktery nyni progndza
zalomuje. Rozumi prognéze i1 divodim, které k tomuto vyvoji vedou (zdporny urokovy
diferencial) a tézko progndza v této situaci mize byt postavena jinak. Presto tam zlstava
pochybnost ohledné trendu nominalni apreciace a historické zkuSenosti s ni. V minulosti jsme ale
jiz zazili kurzovou korekci pod vlivem vyvoje platebni bilance, pravdu tak mtze mit jak
progndéza SMS, tak 1 analytici z finan¢nich trhii. S prognézou je spojena fada otazniku, ale
nevede ho to k jinému pohledu na ekonomiku.

Viceguvernér Singer: Upozoriiuje na proristové faktory, at’ uz jde o mozny rychlejsi zahrani¢ni
rist nebo domaci spotfebu. Ta muize byt urychlena znaénym potencidlem v ivérovani
domadcnosti, ktery si tento tyden znovu ovétil pifi rozhovorech s domdcimi bankéti. Centraly
jejich bank jsou stile ochotny umozilovat a financovat Gvérovou expanzi ¢eskych domécnosti.
Navic banky pfi Gve€rovani domécnosti neceli ménovému riziku. V tomto segmentu je skryt
znacny rastovy impulz. Vnima ho velmi opatrné, ale nedési jej, je to soucasti konvergence
k Evrop€. Po prvnim kole diskuze si ujasnil, ze vyhlazovani urokovych sazeb docela dobie
vyjadiuje jeho dnesni pozici pfi m&€novépolitickém rozhodovéani. Doporucuje komunikovat tak,
aby se pfipadné pristi mesic daly tirokové sazby zvysit, bude-li to potieba.

Vrchni Feditel Frait: Komunikace by se neméla pfili§ silné¢ vymezovat proti prognoze, staci,
pokud v Minutes bude uvedeno, ze zaznély nazory, ze rizika jsou smérem dolii. VéEtSinou se
nerad vyjadiuje k fiskalu, ale nékteré komentafe nebyly presné. Pro CNB jsou velmi diilezita
cash data a ta CNB v poslednich dvou letech odhadla mimotadné dobie — rezorty tyto penize
neutratily. Zaroven jsme letos zménili nazor a dobfe jsme odhadli, Ze se situace vlivem nové
legislativy méni. S fiskdlem CNB pracovala velmi dobie a progndzy v poslednich letech se
daftily.

Viceguvernér Niedermayer: Pokud hovofil o zpomaleni riistu na 5+ %, tak to neznamena, Ze
ekonomika neporoste. Jen nedokdzeme i nadale vysvétlit, jak mohl byt rlst az 7 %, nicméné se
zda, Ze takto pfizniva konstelace se asi znovu opakovat nebude. 5% rist je velmi silny rist, navic
jeho kompozice bude vice proinflacni. K fiskalu poznamendva, Ze polovina revize je piesné
popsana v SZ. Jde o upravu cash dat na akrualni (v inkasu dani), nikoliv o to, Ze by MFCR
podvadélo. Vyse upravy dat v roce 2005 je neobvykle velkd, vyrazné vyssi nez kdy jindy. Prili§
nevime o pfehodnoceni vySe investic, to je druha polovina fiskalni korekce. K ménovépolitické
komunikaci: fici, Ze prognéza neni vychylend a soucasné nezvysit sazby neni uplné trividlni, i
kdyZ mozné to samoziejme je. Zaznivaly vyroky, Ze smér pohybu sazeb je jasny. Pak je ovSem
otazkou, jaké jsou divody neucinit ten krok jiz dnes. Zaznéla opatrnost — vétSinou si vSak
centralni banky vykladaji termin opatrnost pfesné¢ v opacném sméru nez Ze by pii 6% rlstu
otalely se zvySenim sazeb z 2,5 % na 2,75 %. Rozumi ditvodiim, pro¢ nechceme fici, Ze prognoéza
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je asymetrickd, protoze soucasné nechceme fici, ze inflace vlivem ptipadné kurzové apreciace
bude nizsi. To se velmi obtizné komunikuje a je to vzdaleno od exaktnich vah s vyjimkou toho,
ze to tak v minulosti vzdycky bylo. Kdyby se fidil rezimem opatrnosti, tak m¢l navrhnout zvySeni
sazeb v srpnu i dnes.

Viceguvernér Singer: Technickd pozndmka: kdybychom chtéli piesné sledovat prognézu, tak se
sazby zvysi pristi mésic.

Vrchni Feditelka Erbenova: Souhlasi s doporuenim nezvySovat sazby, nebot’ citi rizika
progndzy smérem dolli, ale nedoporucuje je pfili§ silné¢ komunikovat. Rozhodnuti nezvysSovat
sazby je vysvétlitelné faktory, které bychom méli komunikovat. (i) Ceka nas obdobi vétsi
volatility inflace. (ii) Ceké nas vysoka vaha administrativnich vlivi v inflaci, u kterych neni zcela
jasné casovani jejich dopadii do inflace (a neni u nich také ziejmé, Ze by se na né¢ mélo
ménovepoliticky reagovat, paklize neni zjevné, ze se tyto vlivy promitnou do inflacnich
ocekavani a dale do ménovepoliticky relevantni inflace). (iii) Prognoza je zatizena netrividlni
nejistotou v fad¢ faktort (kurz, troky, vyhled fiskalu, vyvoj v eurozéné atd.). Nevidi problém
vysvétlit dnesni rozhodnuti a soucasné dale artikulovat, Ze nas ¢ekd postupny rast urokovych
sazeb. K fiskalu: SZ mechanicky popisuje pievod jednotlivych polozek mezi roky. Problém je
vsak s tim, ze tato revize neni v souladu s ekonomickou intuici, nebot’ pokud ceskd ekonomika
n¢kdy zazivala 7% rist, tak zfejmé pravé v roce 2005.

Guvernér Tuma: Na zaklad¢é vcerejSiho jednani vlady se zda, ze vlada, byt je v demisi, ma
celkem upfimnou snahu drzet urcitou fiskalni disciplinu. Pfed nékolika tydny vlada pftijala
usneseni, ze nepouzije vytvorené rezervni fondy a zda se, ze toto usneseni opravdu aplikuje
V praxi.

II1. Zavérecné hlasovani:

Guvernér Tama hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni
Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro zvyseni urokovych sazeb o 0,25 p.b.
Viceguvernér Singer hlasuje pro ponechéni urokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Erbenova hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
Vrch. fed. Frait hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
Vrch. fed. Holman hlasuje pro ponechéni trokovych sazeb na stavajici trovni
IV. Ukoly

Nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti
Po projednéni situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétSinou hlasii ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezmeénénou na stavajici urovni 2,50 %. Pro toto
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rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenti bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro zvyseni sazeb o 0,25
procentniho bodu.

Zapsal: Vladimir Bezd¢€k, poradce bankovni rady
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