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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 28. &ervna 2007

Pritomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni reditel M. Hampl,
vrchni Feditel P. ReZabek, vrchni Feditel V. TomSik.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Pozaduje uptfesnéni vykladu signali z trhu prace. Taze se, zda
pomérné rychly riist mezd lze povazovat za charakteristicky pro soucasnou hospodaiskou situaci
nebo zda to je spiSe ndhodny vykyv.

Odpoved” SMS: V datech za trh prace sice muze byt urcité zkresleni vlivem abnormdlnich
letodnich klimatickych podminek, ale v souhrnu to opravdu lze vylozZit jako skutecné zrychleni
ristu mezd vlivem ekonomického vyvoje. Na poslednich mésicnich datech je videt, Ze mzdovy
vyvoj ve stavebnictvi a primyslu nezpomaluje, spise je tomu naopak. V primyslu rostly mzdy v
dubnu mzr. 0 8,8 %, co? je vice nez byl priumeér za prvni ctvrtleti. Ve stavebnictvi doslo jen K velmi
malému zpomaleni na hodnotu 11,2 %. Navic Vv prvaim ctvrtleti byl pomérné maly nariist poctu
odpracovanych hodin, tj. pouze cca 0,5 %. Z toho se zda, zZe vliv teplého pocasi byl pomérné
maly. Rostly nejen mzdy v primyslu a stavebnictvi, které maji dohromady vahu kolem 50 %, ale
rychle rostly mzdy i v terciarnim sektoru. SMS je nazoru, Zze mzdovy Vyvoj V soucasném roce
nezpomali, nebot’ se zda byt determinovan cyklickym postavenim ekonomiky. Ocekavad se, Ze
V podnikatelské sfére mzdy porostou i naddale cca o 8 % rocne.

Viceguvernér Niedermayer: Bude ten rist tedy nad ramec kolektivnich smluv? Navic zmifiuje
informaci ze Svazu pramyslu a dopravy, jehoZ zastupci tvrdili, Ze v téchto odvétvich chybi 200-
300 tis. pracovnikd.

Odpovéd SMS:  Ano, kolektivni smlouvy predpoklddaly riist kolem 7 %. Urady prdce hldsi cca
120 tis. hlaSenych volnych pracovnich mist, nehlasenych bude vice.

Viceguvernér Niedermayer: Jak je to mozné? Piedpoklada, Ze jsou citelné sankce za nehlaseni
volnych mist.

Vrchni feditel ReZabek: Uvadi, Ze sankce jsou pouze za neohlaeni toho, Ze se volné misto
obsadi. TaZe se viak jak rozumét v této souvislosti piedstihu tempa produktivity prace pied
mzdami. Poznamenava, ze naptiklad v pramyslu rostla v prvnim ¢tvrtleti produktivita o 9,8 % a
mzdy pouze o 6,3 %. Za roky 2000-2005 nominalni mzdy rostly o 6 % roc¢né, produktivita o
8,2 %.

Odpoved’ SMS: Je treba odlisit produktivitu merenou objemem vyroby z mésicnich udajit a
produktivitu mérenou na bazi pridané hodnoty, ze které vychadzi analyzy SMS. Ty ukazuji za

1. ¢tvrtleti 2007 nariist NJMN o 3,5 % v priumyslu. Je to sice do znacné miry ovlivnéno nizkou
vyrobou v energetice v letoSnim roce, ale i ve zpracovatelském primyslu doslo k posunu od 5%
poklesu priblizné k nule. A to je ndznak inflacnich tlaki. Jde o to, Ze vtomto sektoru je
dosahovano nejvetsich priristkit produktivity, a proto by zde mélo v prithéhu realné konvergence
spiSe dochazet k poklesu NJMN, zatimco jejich rist by se mél koncentrovat do odvétvi sluzeb.
Tato diferenciace mezi priimyslem a sluzbami je dobre dolozitelna. Celkem by se to mélo nascitat
do inflace konzistentni s naSim cilem. Zda se tedy, Ze mzdy prestivaji puisobit protiinflacné.
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Vrchni Feditel ReZzabek: Uvadi, e v parité kupni sily jsme v CR piiblizné na 74 % HDP na
obyvatele, nicméné v NJMN jsme jen na 25 % priméru EU. Znamena to obrovsky skryty inflacni
potencial?

Odpoved’ SMS:  Nikoliv. Jedna se o klasicky Balassa-Samuelsoniiv efekt. Mzdova konvergence
probiha pres rist mezd a pres apreciaci kurzu. Na 25 % primeéru EU nejsou NJMN, ale hodinovy
naklad prdace prepocteny do eur.

Viceguvernér Niedermayer: Dotazuje se na ocekavany vyvoj fiskdlu v letoSnim roce.
Poznamenava, Ze existuji naznaky, ze se da oéekavat vypadek v ptijmech statniho rozpoctu ve
vysi piiblizné 25 mld. K¢, protoze parlament schvalil nizs$i nez plivodné planovany rist spotiebni
dan¢ na tabdkové vyrobky a také proto, ze je pravdépodobné vyrazné nadhodnoceny vynos z
ptijmu pravnickych osob.

Odpoved’ SMS: Ve spotrebnich danich je vypadek prijmii cca 20 %, coz by v rocnim vyjadieni
vedlo k sumé 20-25 mld. Nicméné jedna se o efekt predzasobeni, ktery by mél ve druhém pololeti
vyprchat. U pravnickych osob nedoSlo ke sniZzeni sazby a dosud je inkaso dani plynulé, dokonce
je mirnée vyssi.

Vrchni Feditel ReZibek: Zmifuje stanovisko poradce a pozaduje upfesnéni vyznamu carry-
trades pro vyvoj kurzu koruny. Také se taze, do jaké miry bude pietrvavat vliv odlivu dividend.
Dale se tdZze na relevanci toho, ze v urovni obchodd na devizovém trhu dochéazi k navratu k
rokdm 1997 — 1998.

Odpoved’ SMS a Sekce bankovnich obchodii: Presnéjsi analyza carry trades je obtizna, protoze
nejsou dostupné udaje. Je to dano i charakterem téchto pozic, kdy napriklad carry trade forint —
koruna se v praxi uzavird pres dva obchody koruna — euro a euro — forint, a kazdy z techto
obchodii miize byt uzavrien s jinou protistranou. Lze téz jen obtizné spojovat celkovou pozici v
carry-trades s primérnymi dennimi obraty obchodii na devizovém trhu. Ty jsou spiSe indikatorem
jeho likvidity.

Vrchni Feditel ReZabek: PoZaduje vyjasnéni, zda v textu SZ i prezentaci je komentovan vyvoj
celkové nebo ménove-politické inflace. Domniva se, Ze se ptili§ velka pozornost vénuje inflaci
celkové na ukor inflace ménovépolitické.

Téze se na hodnoceni rizika vyssich cen energii. Zmifiuje, Ze pro mnoho velkych podnikd mohou
mit vy$§i ceny energii negativni dopady a v disledku toho miZe byt neptiznivé ovlivnéna dalsi
dynamika celkového HDP.

Dale pozaduje vysvétleni odlivu zaznamenaného na Gc¢tu ostatnich investic platebni bilance ve
vysi priblizné¢ 10 mld. K&, coz je vyznamna castka. Také poZaduje blizsi komentar ke grafu v
ptiloze 2, ktery ukazuje pokles urokového diferencidlu s maturitou instrumentu.

Odpoved’ SMS: Pohledem GRIPu je rozdil mezi ménoveépolitickou a celkovou inflaci velmi maly,
protoze nové informace o danich jsou nevyznamné. Mirné protiinflacnim smérem pro rok 2008
jde sniZeni ocekavaného dopadu zvyseni spotiebni dané na cigarety. Bilance rizik pro celkovou a
MP inflaci se nelisi.

Pro roky 2007 a 2008 jsme predpokladali, Ze ceny elektriny pro domdcnosti i pro primyslové
vyrobce porostou cca 0 7 — 7,5 % rocné. Je ale riziko, Ze ten riist bude mnohem vyssi v souvislosti
se zprovoznénim energetické burzy v Praze. Viiv nového usporadani by pravdépodobné zasdhl i
spotrebitelské ceny, protoze ERU reguluje hlavné ceny prenosu energie, které maji v Koncové
cené vahu cca 50 %. Vlastni cena energie je sice také regulovana, ale promitaji se do ni trzni
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ceny. Podle soucasné prognozy se rist cen energii na inflaci PPI podili cca 1 pb. Tj., kdyby se
tempo rustu cen zdvojnasobilo, inflace PPI by se zvySila na 2 pb., bez sekundarnich dopadii.
Ostatni investice jsou ovlivnény vyvojem pozice obchodnich bank, které vyrovnavaji nesoulad
mezi beznym uctem a pohybem kapitalu.

Urokovy diferencidal se miize na riiznych maturitach lisit podle toho, jakd jsou trzni ocekdvini
vyvoje ménovepolitickych sazeb na korunu a na euro.

Vrchni Feditel Hampl: Nema vécny dotaz, dékuje za zménu formatu informaci o vyvoji inflace
a Z&d4, aby se v piislusné tabulce také uvadéla i ménovepoliticka inflace.
Odpoved’ SMS: Ano, bude upraveno.

Vrchni feditel Hampl: V souvislosti s pfechodem na mensi frekvenci zpracovani malych
situaCnich zprav, se kterou se pocita od pfistiho roku, by uvital, kdyby obsahovaly podrobné;jsi
analyzu urc¢itého konkrétniho problému, tj. ptilohy typu “focus”.

Guvernér Tuma: K navrhu rozsitit malé SZ o ptilohu typu “focus” poznamenava, Ze ty byly
Casto soucasti velkych SZ a souhlasi s tim, ze jejich ptfesun do malych SZ by byl na mist¢.
Odpoved’ SMS: Neni pravidlem, Ze by v malych SZ nemohly byt prilohy a v minulosti tomu tak
nékdy bylo. Nicméné je pravda, Ze se prilohy koncentrovaly do velkych SZ. SMS povaZuje za
dobry namét je rozlozit rovnomernéji.

Vrchni feditel TomSik: Poukazuje na to, ze revize dat znamenaji vyssi rist HDP na historii.
Znamena to tedy, ze v nové prognoze dojde ke zvyseni ristu potencialniho produktu, sniZeni
kladné mezery vystupu a mozna i snizeni inflaénich tlaku, které z ného vyplyvaji ?

Ke zminovanému rychlejSimu ristu NJMN poznamenavd, Ze se jednd o slozeny efekt rtistu
nominalnich mezd a rtstu produktu a zaméstnanosti, tj. produktivity prace. Rust zaméstnanosti
sice v okamzitém dusledku snizi produktivitu, ale mize byt interpretovan také jako signél
budouciho ristu.

Téaze se na to, jak je silnd vazba mezi cenami zemédélskych vyrobeli (CZV) a cenami potravin.
Dilezité je to proto, ze doSlo k ptekvapeni v kvétnové inflaci CZV, ktera byla 12 % proti
ocekavanym 9 %. Poukazuje na to, ze historickd volatilita CZV byla podstatné vyssi nez
volatilita cen potravin a zajima se, jak silné je tedy toto proinfla¢ni riziko.

Odpoved SMS: Revize HDP pravdépodobné pri odhadu novych pocatecnich podminek povedou
ke zvySeni odhadu potencidlniho rustu, protoze vykazany riist je vetsi, ale inflace se nereviduje.
Stejné tak se nereviduje minulost tirokovych sazeb a kurzu, coz jsou dalsi veliciny, které vstupuji
do odhadu potencialu a mezery vystupu. Nicméné rizika vyjadiend GRIPem tim zirejmé nebudou
vyrazné zasazena. Pri simulacich, které se provadi pro GRIP, jsou totiZ tyto revize filtrovany.
Jedna se sice o mechanickou proceduru, takZe vysledny potenciélni produkt nelze povaZovat za
plnohodnotny odhad, ale do znacné miry je vliv revizi jiz v bilanci rizik zohlednén.

Podle udajii narodnich uctic NJMN v primyslu rostou o 3,9 %, ve zpracovatelském primyslu se
zpomalil jejich pokles z -5,8 % na -0,6 %. Nicméne na zakladé vybérového Setreni dochdzi
Vv priumyslu jako celku pouze ke zpomaleni poklesu NJMN. Mezi téemito dvema informacnimi
zdroji je jisty rozpor.

U zpracovatelského primyslu byl posledni ctyri roky zaznamenavan mezirocni pokles NJMN o
cca 4-10 %. Posledni mezirocni nariist byl ve 4Q 2003 o 8,8 %. To bylo pravé tehdy, nez zacal
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HDP razantné zrychlovat. Nevime ale, jestli i nyni se jedna o podobny jev, tj. o nabiréni novych
pracovnikii v ocekadvani zesileni konjunktury. Obvykle k tomuto jevu dochdzi ve stavebnictvi.
Prognoza rustu CZV je pro cele 2. ctvrtleti, data jsou zatim jen do kvétna. Pritom na cerven bylo
prognozovano snizeni mezirocniho ristu. Celkové cislo za kvartal miize byt tedy progndze
podstatné blize. Celkoveé toto riziko hodnotime jako jen mirné proinflacni riziko. Zmeny CZV se
do cen potravin promitaji priblizné z 20-30 %. Viz také box v jedné z minulych situacnich zprav.

1. Uzaviené jednani bankovni rady

Viceguvernér Niedermayer: Poznamenava, ze vyvoj v ekonomice pokracuje dale tim smérem,
ktery naznacila minula situaéni zprava. Ekonomicky rust je uspokojivy, je otazkou, zda jej do
budoucna nezpomali vliv Cistych exportd. Ocekava dalSi zrychleni rGstu doméci poptavky.
Inflace je zfetelné nad progndzou, nicméné velikost odchylky neni pfili§ velka. Kurzova
odchylka je vyznamna, kdyby pfetrvavala, znamenalo by to vyznamné riziko vyssi inflace.
Zdlraznuje silné udaje z pracovniho trhu, zejména rist mezd, které hodnoti jako logicky
dusledek soucasné faze ekonomického vyvoje. Pfedpoklada, ze tento vyvoj na trhu prace bude
pokracovat.

Ohledné vyvoje kurzu uvadi, ze teprve v bfeznu doslo k tomu, Ze se koruna odtrhla od vyvoje
ostatnich stfedoevropskych mén a zacala pii nizké volatilit¢ depreciovat. Je pravdépodobné, Ze k
vydéleni koruny ze skupiny regiondlnich mén doslo v disledku rozsiteni urokového diferencialu.
To ma dtsledky pro ménovépolitické rozhodovani: Proti zvyseni sazeb se Casto uvadi argument,
ze zpusobi apreciaci koruny a tim i zménu mixu ménovych podminek. To se nedd vyloucit,
zejména kdyby to zvySeni bylo dostate¢né velké. Je ale pravdépodobné, Zze pokud by se nyni
sazby nezvysily, oslabovani kurzu by pokracovalo. A kdyby dokonce ménovépolitické sazby
zustaly za forwardovou ktivkou, tak by se tento kurzovy vyvoj prohloubil.

Poznamenava, Ze budouci vyvoj cen energii je znepokojivy. Ocekava, Ze zavedeni energeticke
burzy bude slouzit jen jako legitimizace zvySovani cen. Ackoliv se bude tvrdit, ze se jedna o
volny trh, bude to pouze nastroj “squeezingu” domaciho trhu.

Domniva se, Ze fiskalni politika se spiSe zhorSuje. Tzv. vylepSovani reforem neznamend fiskalni
konsolidaci, ale jen témet bezbiehé snizovani dani. Domniva se, ze vydajové Skrty, které by tomu
odpovidaly, nejsou realizovatelné.

Vrchni Feditel Rezabek: Podle jeho nazoru je zékladnim problémem vliv okoli a také to, Ze
zacina pusobit urokovy diferencial. Je otdzkou, kde je jeho zlomova hranice. Poznamenava, ze
inflace je nad progndzou, ale ménovépolitickd inflace je pod cilem.

Vrchni feditel Hampl: Od minule se nezménilo nic podstatného na ekonomickém vyhledu,
aktualni SZ opakuje to, co tikala pfedchozi SZ. Méni se vSak ton a vyrazy ménovépolitického
doporuceni, které¢ je mnohem ostiej$i. Usuzuje, Ze tato zména je dana predevSim vyvojem kurzu.
S timto pfistupem nesouhlasi, je odpircem kurzového cilovani. Proto neméni ndzor a bude ¢ekat
na piisti velkou situa¢ni zprdvu a novou prognozu.

Ptiznava, ze ménovépolitickym doporucenim po nové prognéze mize byt i zvyseni o 50 bp. To
by pak bylo nutné zvaZzovat, piestoZe vSichni preferuji co nejhladsi prubéh sazeb.
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Nicméné zdiraziuje, ze kdyby doslo aktudlné ke zvySeni sazeb, znamenalo by to dvoji zvySeni
sazeb na malych SZ za sebou. A k tomu by doSlo poté, co velka SZ ke zméné sazeb nevedla a ani
od té doby nebylo k dispozici mnoho novych udaji. To by povazoval za riskantni, protoze by to
mohlo byt vykladano jako panicka reakce centralni banky. Také by to pro néj signalizovalo, Ze
bankovni rada se soustted’uje vice na nazory vnéjSich analytikti nez na vlastni prognozu.

Povazuje ale za ziejmé, ze mé€nové podminky budou pfitvrzovat.

Srovnava prognézou implikovanou trajektorii sazeb s aktualnimi sazbami na trhu a konstatuje, Ze
rozdily nejsou ptili§ velké. Konkrétné pro 3M Pribor je primérnéd implikovana sazba 3,1 % pro 3.
Ctvrtleti, aktudlni trzni sazba je pti tom jiz cca 3,0 %.

Vrchni Feditel TomSik: Navazuje na diskuzi o urokovém diferencialu. Poprvé po dlouhé dob¢
jsou prognézované sazby niz$i nez trzni sazby FRA. Diky komunikaci se tedy podaftilo, Ze se
trzni sazby zvedly. Z hlediska kurzového vyvoje to povazuje za dulezité, protoze kurz je
ovliviiovan nejen Urokovym diferencidlem na nejkrat$im konci kiivky. Celkové pak ten trzni
urokovy diferencidl jiz neni tak velky.

Dale zminuje tfi dalsi faktory, které naznacuji i jiny pohled na prognozu inflace. Jednak je
ziejmé, ze v nové progndze dojde ke zvySeni potencidlniho produktu. Za druhé NJMN nejsou
pfimo pozorovanou veli¢inou, zalezi velmi na jejich konstrukci. Za tfeti ukazuje se, z CZV
nevyplyva tak silny proinfla¢ni signal.

Souhlasi s tim, ze by nemuselo pisobit dobie, kdyby doslo ke dvojimu zvySeni na malych SZ.
Navic SMS naznacuje, Ze i nova prognéza bude konzistentni se zvySenim sazeb. Tti po sobé
jdouci zvyseni by opravdu mohly byt vidény jako dusledek paniky a ,,0dstartovat” neadekvatni
apreciaci kurzu koruny.

Guvernér Tuma: Na urokovy diferencidl by kladl mens$i diraz nez jeho piedieénici. Je to
samoziejm¢ dilezitd veli¢ina, ale v minulé dobé to nebyl hlavni divod pro rozhodovani o
sazbach. Tak ani nyni by se jeho role neméla ptecetiovat. Nejde jenom o to, Ze ostatni centralni
banky zvysuji sazby a o to, Ze by se pii ne¢innosti CNB rozsitil urokovy diferencial. Je to
relevantni, ale domaci situaci povaZzuje také za vyznamnou.

Nevnima jedno silné proinflacni riziko, které by si vyzadovalo okamzitou reakci, dilezité je, ze
vSechny signaly, které SZ identifikuje, ukazuji proinflaénim smérem. Z nich povazuje za
nejdilezitéjsi informace z trhu prace.

Zatim se jednd o anekdotickou evidenci, ale domniva se, Ze trhu préce bude nutné v budoucnu
vénovat nejveétsi pozornost. Jako ptiklad uvadi svédectvi manazera jedné z velkych stavebnich
firem, ktera zacina zaznamenavat velké sezonni vypadky pracovniki. Jednim z divodid jsou
zfejmé moznosti pro mnoho profesi cestovat za praci do zahrani¢i. V disledku toho pak udajné
domaci firmy nebyly Casto schopny dostit svym zavazkiim a navzajem si pretahovaly a
pfeplacely zaméstnance. Poukazuje i na anekdotickou evidenci o podobné napjaté situaci na
pracovnim trhu ve zpracovatelském prumyslu. Neni to sice tvrda statisticka evidence, ale tyto
informace povazuje za relevantni a predpokladd, Zze pfi daném stavu ekonomiky se muize trh
prace vyvijet jen smérem k vétsimu napéti. To se v disledku nakonec projevi v tlacich na rist
mezd. Po dlouhé dobé neinflaéniho vyvoje ekonomiky se zda, Ze nyni se situace méni. V souhrnu
existuji zatim mirné tlaky ve vSech segmentech, a proto ménova politika sméfuje k pfitvrzovani.
Argumenty pro to existuji v domaci ekonomice i ve vn€j$im prostiedi.

Dnedni mozné zvySeni sazeb by mohlo byt interpretovano jako panika, jen kdyby se rozhodnuti
nepodafilo dobfe komunikovat. Ale v doporuceni sekce ani ve svém vlastnim postoji neshledava,
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Ze by se jednalo o panickou reakci na vyvoj kurzu. Jiz v dubnu bylo konzistentni s prognézou
zvySit sazby a ¢ast bankovni rady pro zvySeni byla. Dne$ni zvySeni by tedy nebylo
nekonzistentnim rozhodnutim, a pokud se pomine ziejmé riziko komunikace, bylo by plné na
misté.

Na druhou stranu nezvyseni ziejmé nebude fatalni chybou, neni jisté kolik bude celkové zvySeni
v nejbliz§im obdobi. Dovede si piedstavit zvySeni o 75 bp. béhem tii mésict, potom by bylo lepsi
mit z minula odpracovanych 25 bp. a umi si pfedstavit, ze piisté se bude diskutovat i zvySeni o 50
bp. Komunikaéné by to bylo asi jednodussi nez tiikréat 25 bp.

Viceguvernér Niedermayer: Nelze se vymezovat jen proti trajektorii sazeb z minulé progndzy,
je tfeba vzit v tivahu nové informace, které jsou shrnuty v GRIPu. Ty naznacuji, ze inflace v
prognoze je podcenéna o n€kolik desetin procenta, sazby ziejmé 0 dvakrat 25 bp.

Domniva se, Ze diskuze neni pouze o kurzu. Doméaci ekonomika je enormné silna a kurz pomahal
inflaci stlacovat. Jaka apreciace kurzu by nyni musela byt, aby nebylo na pofadu zvySovani
sazeb? Nicméné kurz ted nepomahd, naopak jde opacnym smérem. Ke vztahu kurzu a
urokoveému diferencialu uvadi, Ze se kurz vyviji konzistentné s aktualnimi trznimi sazbami.
Zpochybriuje mozZnost najit spravné feSeni v takticko-strategické diskuzi o ¢asovani a frekvenci
zmén sazeb. Ménova politika by méla jednoduSe reagovat na aktudlni informace, které se nyni
daji interpretovat jednozna¢né jako signal ke zvySeni sazeb.

Pokud kurz v nejblizSich mésicich ménové politice nepomtize, pak se domniva, ze zvySovani
sazeb o n€kolik ¢tvrtin procenta nebude staéit k tomu, aby inflace nerostla. Jde tedy o to, aby
alesponi ex-post akce centralni banky vypadala tak, Ze byla mirn€ pted trhem a nikoliv naopak.
Domniva se, ze po velké situacni zpravé se BR nerozhodne zvysit sazby o 50 bp. a ani by se k
tomu neptiklanél, protoZze pfi soucasné urovni sazeb, by to znamenalo zvySeni téméf o Ctvrtinu.
Jako panika by pravé mohlo byt vykladano zvySeni o 50 bp. pfi této nominalni urovni trokovych
sazeb.

Uvédi, Ze to jak dopadne progndza, je pfi znalosti modelu a vstupnich udaji velice prediktabilni.
Zadné piekvapeni se ned4 oGekavat.

Vrchni Feditel ReZabek: Tlumo¢i nazor nepfitomného vrchniho feditele Holmana, ktery
nedoporucuje zvyseni sazeb na tomto zasedani, nebot’ podle jeho ndzoru nejsou proinflaéni tlaky
v ekonomice tak silné, aby to opraviovaly.

Za sebe pak poznamenava, ze rychly hospodaisky rist by nemél byt divodem pro zptisnovani
ménove politiky. Pokud ma ekonomika konvergovat, je nutny relativné rychly hospodaisky rist a
bohuzel pak neni mozné se ve viech ukazatelich drZet na stejné Urovni jako nejvyspélejsi staty.

Guvernér Tima: Rozhodné¢ se nedomniva, Ze divodem pro zvySeni sazeb je rychly hospodarsky
rast. I pti vy$Sich Urokovych sazbach muze ekonomika rist velmi slusné a ne vyznamné jinak nez
nyni. VZdy se jednd o to, jaky je potencial ekonomiky. V minulosti se do znaéné miry
vysvétlovalo zrychleni dynamiky pravé upravami rychlosti riistu potencialniho produktu. Ceskou
ekonomiku povazuje stile za nizkoinflacni, nicméné zda se, Ze inflacni tlaky se objevuji. Je to
jesté anekdoticka evidence, ale ¢ekani na uplné potvrzeni by zptisobilo, Ze mé€nova politika by
zaostavala za kfivkou. Byla by to zpét-hledici ménova politika.

Viceguvernér Niedermayer: Diskuze nyni neni o tom, Ze by mohlo dochidzet k brzdéni
ekonomiky, ale o tom, zda se umozni dalSi pokles redlnych Grokovych sazeb, které jsou jiz nyni
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zfejmé velmi nizké a neodpovidaji hospodarské situaci a vyvoji kurzu. To by povazoval za velmi
odvaznou politiku.

Taze se, zda predchozi poznamka vrchniho feditele Rezdbka znamend, Ze s ohledem na redlnou
konvergenci nebude mozno splnit inflacni cil. Pokud ano, pak by to mélo byt tématem pro
vaznou komunikaci. Pfed nékolika mésici byl cil snizen a pfedpoklada, ze by se ménova politika
méla snazit jej splnit. To miZe znamenat jeji zm&nu. Nemusi to ale znamenat, Ze by se mél
hospodarsky rast snizit napiiklad z 6 % na 3 %.

Vrchni fFeditel Hampl: Souhlasi naprosto se shrnutim, které provedl guvernér Tuma na konci
prvniho kola diskuze. Dodava, ze z toho vyplyva komunikace zjevné proinflacnich rizik, ktera by
méla slouzit jako pfiprava vetejnosti na rist sazeb.

Poznamenava, Ze na rozdil od viceguvernéra Niedermayera nevi, jaké budou sazby implikované
prognodzou, zda to bude na 3. ctvrtleti 3,2 % nebo 3,3 %.

Guvernér Tuama: Ohrazuje se proti této interpretaci ptredchozi diskuze. Uvadi, Ze jejim
predmétem bylo zfejmé vyznéni Cervencové progndzy, nikoliv vyse implikovanych sazeb s
ptesnosti na desetiny procentniho bodu.

Vrchni feditel Hampl: Tvrdi, Ze zdkladnim podkladem pro rozhodovani v infla¢nim cilovani by
méla byt progndza, ktera nejlépe ukazuje to, co se bude v budoucnu dit. Rozhodovani mezi
progndézami ve srovnani s progndzou je vice zalozeno na minulych datech a je proto vice zpét-
hledici. Domniva se, Ze toto chapani je konsensudlni. Uvadi, Ze proto je rozhodovani pfti
prognoze vice v souladu s forward-looking pfistupem. Bude proto ¢ekat na vysledky pfisti
progndzy.

Navrhuje, aby SMS zpracovala (pro Focus v SZ) analyzu toho, jaky mtize byt pohled — z
teoretické i praktické stranky - tviirci ménové politiky na pojem preemptive. To by mohlo byt
podkladem interni diskuze bankovni rady na téma, jak preemptivni politiku jeji jednotlivi ¢lenové
vnimaji. Mozna by se doSlo nejméné ke dvéma riznym vykladim tohoto slova, cozZ mozna brzdi
lepSi nalézani konsensu v rdmci bankovni rady.

Reaguje na vystoupeni viceguvernéra Niedermayera. Uvadi, Ze pfes to, Ze viceguvernér
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vystoupeni se vyskytlo slovo kurz stejné Casto jako spole¢né slova sazby a poptévka.

Vrchni Feditel Tomsik: Souhlasi s tim, Ze kurz reaguje na trZni sazby, nikoliv na implikované
sazby. Zdaraziuje vsak, Zze bud’ diky reakci na inflaéni signaly z ekonomiky, nebo v reakci na
komunikaci centralni banky se trzni sazby FRA dostaly nad implikované sazby. Nova progndza
ziejm¢& bude postavena opé€t na riistu urokovych sazeb. Kdyby dnes doslo ke zvySeni sazeb a
bankovni rada by se postavila za novou, ¢ervencovou progndzu, pak by se jednalo o zvyseni 75
bp v rozmezi tii mésici, a to by bylo vyse, nez trh ocekava. Obava se, ze to by zpusobilo obrat ve
vyvoji kurzu a navrat k neadekvatni apreciaci. Nechtél by trh ptili§ prekvapovat.

Viceguvernér Niedermayer: Nemély by se bez ni¢eho dalSiho srovnavat trzni sazby z ¢ervna s
implikovanymi sazbami z dubna. Vzdyt’ promitnuti efektu novych dat, jen téch izolovatelnych a
simulovatelnych informaci indikuje vys$si sazby o 25 az 50 bodi. Jinak, pokud tedy trzni FRA
jsou vySe nez implikované sazby z dubna, pak by dnesni nezvyseni trh negativné piekvapilo.
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Guvernér Tuma: Zdroj nedorozuméni mize byt rozpor mezi ofekdvanim analytikd a trznimi
sazbami. Zatimco v trznich sazbach je dnesni zvySeni ocenéno, tak analytici zvySeni necekaji. Je
to znama véc, ze mezi analytikem a traderem nemusi byt vZzdy shoda. Analytici moZna vice berou
Vv potaz praveé otazky komunikace a ¢asovani.

Vrchni fFeditel Tomsik: Nedomniva se, Ze v trznich sazbach je ocenéno zvyseni dne$ni i
cervencové. Mysli si, Ze dne$ni a nasledné cervencové zvySeni by znamenalo piekvapeni trhu.

Guvernér Tama: Neni ale jisté, Ze by po dneSnim pfipadném zvySeni muselo piijit dalsi zvySeni
v ¢ervenci.

Reditel Holub: Loni nastala situace, kdy se zvySovaly sazby na druhé malé SZ. Nasledné
progndza ukazovala na postupny riist sazeb, ale doporuceni bylo sazby ponechat pravé s ohledem

na predchozi zménu. Nyni by mohla byt situace podobna.

Guvernér Tuma: Ano, ale jen v piipadé pokud by trajektorie implikovanych sazeb zistala
zhruba stejna jako ta z dubna. Nyni se vSak zda, Ze je pravdépodobné jeji zvyseni.

Vrchni Feditel Hampl: Zda se, ze moznost zvyseni sazeb o 50 bp., kterou piedestiel minule
jenom jako ndznak, zacina ziskavat podporu.

Guvernér Tima: Uvidime, s ¢im piijde sekce, zatim to nepfedjima.

111. Zavéreéné hlasovani:

Guvernér Tima hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici arovni
Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.

Vrch. fed. Hampl hlasuje pro ponechani irokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Rezabek hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici arovni
Vrch. fed. Tomsik hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici arovni
IV.  Ukoly

Nebyly zadany.

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici arovni 2,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro zvyseni sazeb o 0,25
procentniho bodu.

Zapsal: Martin Cincibuch, poradce bankovni rady



