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Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 28. června 2007 

Přítomni: guvernér Z. Tůma, viceguvernér L. Niedermayer, vrchní ředitel M. Hampl, 
vrchní ředitel P. Řežábek, vrchní ředitel V. Tomšík. 
 

I.    Diskuze navazující na prezentaci 6. situační zprávy 

Viceguvernér Niedermayer: Požaduje upřesnění výkladu signálů z trhu práce. Táže se, zda 
poměrně rychlý růst mezd lze považovat za charakteristický pro současnou hospodářskou situaci 
nebo zda to je spíše náhodný výkyv.  
Odpověď SMS: V datech za trh práce sice může být určité zkreslení vlivem abnormálních 
letošních klimatických podmínek, ale v souhrnu to opravdu lze vyložit jako skutečné zrychlení 
růstu mezd vlivem ekonomického vývoje. Na posledních měsíčních datech je vidět, že mzdový 
vývoj ve stavebnictví a průmyslu nezpomaluje, spíše je tomu naopak. V průmyslu rostly mzdy v 
dubnu mzr. o 8,8 %, což je více než byl průměr za první čtvrtletí. Ve stavebnictví došlo jen k velmi 
malému zpomalení na hodnotu 11,2 %. Navíc v prvním čtvrtletí byl poměrně malý nárůst počtu 
odpracovaných hodin, tj. pouze cca 0,5 %. Z toho se zdá, že vliv teplého počasí byl poměrně 
malý. Rostly nejen mzdy v průmyslu a stavebnictví, které mají dohromady váhu kolem 50 %, ale 
rychle rostly mzdy i v terciárním sektoru. SMS je názoru, že mzdový vývoj v současném roce 
nezpomalí, neboť se zdá být determinován cyklickým postavením ekonomiky. Očekává se, že 
v podnikatelské sféře mzdy porostou i nadále cca o 8 % ročně. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Bude ten růst tedy nad rámec kolektivních smluv? Navíc zmiňuje 
informaci ze Svazu průmyslu a dopravy, jehož zástupci tvrdili, že v těchto odvětvích chybí 200-
300 tis. pracovníků.  
Odpověď SMS:  Ano, kolektivní smlouvy předpokládaly růst kolem 7 %. Úřady práce hlásí cca 
120 tis. hlášených volných pracovních míst, nehlášených bude více. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Jak je to možné? Předpokládá, že jsou citelné sankce za nehlášení 
volných míst. 
 
Vrchní ředitel Řežábek: Uvádí, že sankce jsou pouze za neohlášení toho, že se volné místo 
obsadí. Táže se však jak rozumět v této souvislosti předstihu tempa produktivity práce před 
mzdami. Poznamenává, že například v průmyslu rostla v prvním čtvrtletí produktivita o 9,8 % a 
mzdy pouze o 6,3 %. Za roky 2000-2005 nominální mzdy rostly o 6 % ročně, produktivita o 
8,2  %.  
Odpověď SMS:  Je třeba odlišit produktivitu měřenou objemem výroby z měsíčních údajů a 
produktivitu měřenou na bázi přidané hodnoty, ze které vychází analýzy SMS. Ty ukazují za  
1. čtvrtletí 2007 nárůst NJMN o 3,5 % v průmyslu. Je to sice do značné míry ovlivněno nízkou 
výrobou v energetice v letošním roce, ale i ve zpracovatelském průmyslu došlo k posunu od 5% 
poklesu přibližně k nule. A to je náznak inflačních tlaků. Jde o to, že v tomto sektoru je 
dosahováno největších přírůstků produktivity, a proto by zde mělo v průběhu reálné konvergence 
spíše docházet k poklesu NJMN, zatímco jejich růst by se měl koncentrovat do odvětví služeb. 
Tato diferenciace mezi průmyslem a službami je dobře doložitelná. Celkem by se to mělo nasčítat 
do inflace konzistentní s naším cílem. Zdá se tedy, že mzdy přestávají působit protiinflačně. 
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Vrchní ředitel Řežábek: Uvádí, že v paritě kupní síly jsme v ČR přibližně na 74 % HDP na 
obyvatele, nicméně v NJMN jsme jen na 25 % průměru EU. Znamená to obrovský skrytý inflační 
potenciál? 
Odpověď SMS:  Nikoliv. Jedná se o klasický Balassa-Samuelsonův efekt. Mzdová konvergence 
probíhá přes růst mezd a přes apreciaci kurzu. Na 25 % průměru EU nejsou NJMN, ale hodinový 
náklad práce přepočtený do eur. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Dotazuje se na očekávaný vývoj fiskálu v letošním roce. 
Poznamenává, že existují náznaky, že  se dá očekávat výpadek v příjmech státního rozpočtu ve 
výši přibližně 25 mld. Kč, protože parlament schválil nižší než původně plánovaný růst spotřební 
daně na tabákové výrobky a také proto, že je pravděpodobně výrazně nadhodnocený výnos z 
příjmu právnických osob. 
Odpověď SMS: Ve spotřebních daních je výpadek příjmů cca 20 %, což by v ročním vyjádření 
vedlo k sumě 20-25 mld. Nicméně jedná se o efekt předzásobení, který by měl ve druhém pololetí 
vyprchat. U právnických osob nedošlo ke snížení sazby a dosud je inkaso daní plynulé, dokonce 
je mírně vyšší.  
 
Vrchní ředitel Řežábek: Zmiňuje stanovisko poradce a požaduje upřesnění významu carry-
trades pro vývoj kurzu koruny. Také se táže, do jaké míry bude přetrvávat vliv odlivu dividend. 
Dále se táže na relevanci toho, že v úrovni obchodů na devizovém trhu dochází k návratu k 
rokům 1997 – 1998. 
Odpověď SMS a Sekce bankovních obchodů: Přesnější analýza carry  trades je obtížná, protože 
nejsou dostupné údaje. Je to dáno i charakterem těchto pozic, kdy například carry trade forint – 
koruna se v praxi uzavírá přes dva obchody koruna – euro a euro – forint, a každý z těchto 
obchodů může být uzavřen s jinou protistranou. Lze též jen obtížně spojovat celkovou pozici v 
carry-trades s průměrnými denními obraty obchodů na devizovém trhu. Ty jsou spíše indikátorem 
jeho likvidity. 
 
Vrchní ředitel Řežábek: Požaduje vyjasnění, zda v textu SZ i prezentaci je komentován vývoj 
celkové nebo měnově-politické inflace. Domnívá se, že se příliš velká pozornost věnuje inflaci 
celkové na úkor inflace měnověpolitické. 
Táže se na hodnocení rizika vyšších cen energií. Zmiňuje, že pro mnoho velkých podniků mohou 
mít vyšší ceny energií negativní dopady a v důsledku toho může být nepříznivě ovlivněna další 
dynamika celkového HDP. 
Dále požaduje vysvětlení odlivu zaznamenaného na účtu ostatních  investic platební bilance ve 
výši přibližně 10  mld. Kč, což je významná částka. Také požaduje bližší komentář ke grafu v 
příloze 2, který ukazuje pokles úrokového diferenciálu s maturitou instrumentu. 
Odpověď SMS: Pohledem GRIPu je rozdíl mezi měnověpolitickou a celkovou inflací velmi malý, 
protože nové informace o daních jsou nevýznamné. Mírně protiinflačním směrem pro rok 2008 
jde snížení očekávaného dopadu zvýšení spotřební daně na cigarety. Bilance rizik pro celkovou a 
MP inflaci se neliší. 
Pro roky 2007 a 2008 jsme předpokládali, že ceny elektřiny pro domácnosti i pro průmyslové 
výrobce porostou cca o 7 – 7,5 % ročně. Je ale riziko, že ten růst bude mnohem vyšší v souvislosti 
se zprovozněním energetické burzy v Praze. Vliv nového uspořádání by pravděpodobně zasáhl i 
spotřebitelské ceny, protože ERÚ reguluje hlavně ceny přenosu energie, které mají v koncové 
ceně váhu cca 50 %. Vlastní cena energie je sice také regulovaná, ale promítají se do ní tržní 

2 



Protokol z jednání bankovní rady ČNB dne 28. června 2007 

 

ceny. Podle současné prognózy se růst cen energií na inflaci PPI podílí cca 1 pb. Tj., kdyby se 
tempo růstu cen zdvojnásobilo, inflace PPI by se zvýšila na 2 pb., bez sekundárních dopadů. 
Ostatní investice jsou ovlivněny vývojem pozice obchodních bank, které vyrovnávají nesoulad 
mezi běžným účtem a pohybem kapitálu.  
Úrokový diferenciál se může na různých maturitách lišit podle toho, jaká jsou tržní očekávání 
vývoje měnověpolitických sazeb na korunu a na euro. 
 
Vrchní ředitel Hampl: Nemá věcný dotaz, děkuje za změnu formátu informací o vývoji inflace 
a žádá, aby se v příslušné tabulce také uváděla i měnověpolitická inflace. 
Odpověď SMS: Ano, bude upraveno. 
 
Vrchní ředitel Hampl:  V souvislosti s přechodem na menší frekvenci zpracování malých 
situačních zpráv, se kterou se počítá od příštího roku, by uvítal, kdyby obsahovaly podrobnější 
analýzu určitého konkrétního problému, tj. přílohy typu “focus”. 
 
Guvernér Tůma: K návrhu rozšířit malé SZ o přílohu typu “focus” poznamenává, že ty byly 
často součástí velkých SZ a souhlasí s tím, že jejich přesun do malých SZ by byl na místě. 
Odpověď SMS: Není pravidlem, že by v malých SZ nemohly být přílohy a v minulosti tomu tak 
někdy bylo. Nicméně je pravda, že se přílohy koncentrovaly do velkých SZ. SMS  považuje za 
dobrý námět je rozložit rovnoměrněji. 
 
Vrchní ředitel Tomšík: Poukazuje na  to, že revize dat znamenají vyšší růst HDP na historii. 
Znamená to tedy, že v nové prognóze dojde ke zvýšení růstu potenciálního produktu, snížení 
kladné mezery výstupu a možná i snížení inflačních tlaků, které z něho vyplývají ? 
Ke zmiňovanému rychlejšímu růstu NJMN poznamenává, že se jedná o složený efekt růstu 
nominálních mezd a růstu produktu a zaměstnanosti, tj. produktivity práce. Růst zaměstnanosti 
sice v okamžitém důsledku sníží produktivitu, ale může být interpretován také jako signál 
budoucího růstu. 
Táže se na to, jak je silná vazba mezi cenami zemědělských výrobců (CZV) a cenami potravin. 
Důležité je to proto, že došlo k překvapení v květnové inflaci CZV, která byla 12 % proti 
očekávaným 9 %. Poukazuje na to, že historická volatilita CZV byla podstatně vyšší než 
volatilita cen potravin a zajímá se, jak silné je tedy toto proinflační riziko. 
Odpověď SMS:  Revize HDP pravděpodobně při odhadu nových počátečních podmínek povedou 
ke zvýšení odhadu potenciálního růstu, protože vykázaný růst je větší, ale inflace se nereviduje. 
Stejně tak se nereviduje minulost úrokových sazeb a kurzu, což jsou další veličiny, které vstupují 
do odhadu potenciálu a mezery výstupu. Nicméně rizika vyjádřená GRIPem tím zřejmě nebudou 
výrazně zasažena. Při simulacích, které se provádí pro GRIP, jsou totiž tyto revize filtrovány. 
Jedná se sice o mechanickou proceduru, takže výsledný potenciální produkt nelze považovat za 
plnohodnotný odhad, ale do značné míry je vliv revizí již v bilanci rizik zohledněn. 
Podle údajů národních účtů NJMN v průmyslu rostou o 3,9 %, ve zpracovatelském průmyslu se 
zpomalil jejich pokles z -5,8 % na -0,6 %. Nicméně na základě výběrového šetření dochází 
v průmyslu jako celku pouze ke zpomalení poklesu NJMN. Mezi těmito dvěma informačními 
zdroji je jistý rozpor. 
U zpracovatelského průmyslu byl poslední čtyři roky zaznamenáván meziroční pokles NJMN o 
cca 4-10 %. Poslední meziroční nárůst byl ve 4Q 2003 o 8,8 %. To bylo právě tehdy, než začal 
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HDP razantně zrychlovat. Nevíme ale, jestli i nyní se jedná o podobný jev, tj. o nabírání nových 
pracovníků v očekávání zesílení konjunktury. Obvykle k tomuto jevu dochází ve stavebnictví. 
Prognóza růstu  CZV je pro celé 2. čtvrtletí, data jsou zatím jen do května. Přitom na červen bylo 
prognózováno snížení meziročního růstu. Celkové číslo za kvartál může být tedy prognóze 
podstatně blíže. Celkově toto riziko hodnotíme jako jen mírné proinflační riziko. Změny CZV se 
do cen potravin promítají přibližně z 20-30 %. Viz také box v jedné z minulých situačních zpráv.  
 
 
 
II. Uzavřené jednání bankovní rady 

Viceguvernér Niedermayer: Poznamenává, že vývoj v ekonomice pokračuje dále tím směrem, 
který naznačila minulá situační zpráva. Ekonomický růst je uspokojivý, je otázkou, zda jej do 
budoucna nezpomalí vliv čistých exportů. Očekává další zrychlení růstu domácí poptávky. 
Inflace je zřetelně nad prognózou, nicméně velikost odchylky není příliš velká. Kurzová 
odchylka je významná, kdyby přetrvávala, znamenalo by to významné riziko vyšší inflace.  
Zdůrazňuje silné údaje z pracovního trhu, zejména růst mezd, které hodnotí jako logický 
důsledek současné fáze ekonomického vývoje. Předpokládá, že tento vývoj na trhu práce bude 
pokračovat.  
Ohledně vývoje kurzu uvádí, že teprve v březnu došlo k tomu, že se koruna odtrhla od vývoje 
ostatních středoevropských měn a začala při nízké volatilitě depreciovat. Je pravděpodobné, že k 
vydělení koruny ze skupiny regionálních měn došlo v důsledku rozšíření úrokového diferenciálu. 
To má důsledky pro měnověpolitické rozhodování: Proti zvýšení sazeb se často uvádí argument, 
že způsobí apreciaci koruny a tím i změnu mixu měnových podmínek. To se nedá vyloučit, 
zejména kdyby to zvýšení bylo dostatečně velké. Je ale pravděpodobné, že pokud by se nyní 
sazby nezvýšily, oslabování kurzu by pokračovalo. A kdyby dokonce měnověpolitické sazby 
zůstaly za forwardovou křivkou, tak by se tento kurzový vývoj prohloubil. 
Poznamenává, že budoucí vývoj cen energií je znepokojivý. Očekává, že zavedení energetické 
burzy bude sloužit jen jako legitimizace zvyšování cen. Ačkoliv se bude tvrdit, že se jedná o 
volný trh, bude to pouze nástroj “squeezingu” domácího trhu. 
Domnívá se, že fiskální politika se spíše zhoršuje. Tzv. vylepšování reforem neznamená fiskální 
konsolidaci, ale jen téměř bezbřehé snižování daní. Domnívá se, že výdajové škrty, které by tomu 
odpovídaly, nejsou realizovatelné. 
 
Vrchní ředitel Řežábek: Podle jeho názoru je základním problémem vliv okolí a také to, že 
začíná působit úrokový diferenciál. Je otázkou, kde je jeho zlomová hranice. Poznamenává, že 
inflace je nad prognózou, ale měnověpolitická inflace je pod cílem. 
 
Vrchní ředitel Hampl: Od minule se nezměnilo nic podstatného na ekonomickém výhledu, 
aktuální SZ opakuje to, co říkala předchozí SZ. Mění se však tón a výrazy měnověpolitického 
doporučení, které je mnohem ostřejší. Usuzuje, že tato změna je dána především vývojem kurzu. 
S tímto přístupem nesouhlasí, je odpůrcem kurzového cílování. Proto nemění názor a bude čekat 
na příští velkou situační zprávu a novou prognózu. 
Přiznává, že měnověpolitickým doporučením po nové prognóze může být i zvýšení o 50 bp. To 
by pak bylo nutné zvažovat, přestože všichni preferují co nejhladší průběh sazeb. 
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Nicméně zdůrazňuje, že kdyby došlo aktuálně ke zvýšení sazeb, znamenalo by to dvojí zvýšení 
sazeb na malých SZ za sebou. A k tomu by došlo poté, co velká SZ ke změně sazeb nevedla a ani 
od té doby nebylo k dispozici mnoho nových údajů. To by považoval za riskantní, protože by to 
mohlo být vykládáno jako panická reakce centrální banky. Také by to pro něj signalizovalo,  že  
bankovní rada se soustřeďuje více na názory vnějších analytiků než na vlastní prognózu.  
Považuje ale za zřejmé, že měnové podmínky budou přitvrzovat. 
Srovnává prognózou implikovanou trajektorii sazeb s aktuálními sazbami na trhu a konstatuje, že 
rozdíly nejsou příliš velké. Konkrétně pro 3M Pribor je průměrná implikovaná sazba 3,1 % pro 3. 
čtvrtletí, aktuální tržní sazba je při tom již cca 3,0 %. 
 
Vrchní ředitel Tomšík: Navazuje na diskuzi o úrokovém diferenciálu. Poprvé po dlouhé době 
jsou prognózované sazby nižší než tržní sazby FRA. Díky komunikaci se tedy podařilo, že se 
tržní sazby zvedly. Z hlediska kurzového vývoje to považuje za důležité, protože kurz je 
ovlivňován nejen úrokovým diferenciálem na nejkratším konci křivky. Celkově pak ten tržní 
úrokový diferenciál již není tak velký. 
Dále zmiňuje tři další faktory, které naznačují i jiný pohled na prognózu inflace. Jednak je 
zřejmé, že v nové prognóze dojde ke zvýšení potenciálního produktu. Za druhé NJMN nejsou 
přímo pozorovanou veličinou, záleží velmi na jejich konstrukci. Za třetí ukazuje se, z CZV 
nevyplývá tak silný proinflační signál. 
Souhlasí s tím, že by nemuselo působit dobře, kdyby došlo ke dvojímu zvýšení na malých SZ. 
Navíc SMS naznačuje, že i nová prognóza bude konzistentní se zvýšením sazeb. Tři po sobě 
jdoucí zvýšení by opravdu mohly být viděny jako důsledek paniky a „odstartovat“ neadekvátní 
apreciaci kurzu koruny. 
 
Guvernér Tůma: Na úrokový diferenciál by kladl menší důraz než jeho předřečníci. Je to 
samozřejmě důležitá veličina, ale v minulé době to nebyl hlavní důvod pro rozhodování o 
sazbách. Tak ani nyní by se jeho role neměla přeceňovat. Nejde jenom o to, že ostatní centrální 
banky zvyšují sazby a o to, že by se při nečinnosti ČNB rozšířil úrokový diferenciál. Je to 
relevantní, ale domácí situaci považuje také za významnou. 
Nevnímá jedno silné proinflační riziko, které by si vyžadovalo okamžitou reakci, důležité je, že 
všechny signály, které SZ identifikuje, ukazují proinflačním směrem. Z nich považuje za 
nejdůležitější informace z trhu práce.  
Zatím se jedná o anekdotickou evidenci, ale domnívá se, že trhu práce bude nutné v budoucnu 
věnovat největší pozornost. Jako příklad uvádí svědectví manažera jedné z velkých stavebních 
firem, která začíná zaznamenávat velké sezónní výpadky pracovníků. Jedním z důvodů jsou 
zřejmě možnosti pro mnoho profesí cestovat za prací do zahraničí. V důsledku toho pak údajně 
domácí firmy nebyly často schopny dostát svým závazkům a navzájem si přetahovaly a 
přeplácely zaměstnance. Poukazuje i na anekdotickou evidenci o podobně napjaté situaci na 
pracovním trhu ve zpracovatelském průmyslu. Není to sice tvrdá statistická evidence, ale tyto 
informace považuje za relevantní a předpokládá, že při daném stavu ekonomiky se může trh 
práce vyvíjet jen směrem k většímu napětí. To se v důsledku nakonec projeví v tlacích na růst 
mezd. Po dlouhé době neinflačního vývoje ekonomiky se zdá, že nyní se situace mění. V souhrnu 
existují zatím mírné tlaky ve všech segmentech, a proto měnová politika směřuje k přitvrzování. 
Argumenty pro to existují v domácí ekonomice i ve vnějším prostředí.  
Dnešní možné zvýšení sazeb by mohlo být interpretováno jako panika, jen kdyby se rozhodnutí 
nepodařilo dobře komunikovat. Ale v doporučení sekce ani ve svém vlastním postoji neshledává, 
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že by se jednalo o panickou reakci na vývoj kurzu. Již v dubnu bylo konzistentní s prognózou 
zvýšit sazby a část bankovní rady pro zvýšení byla. Dnešní zvýšení by tedy nebylo 
nekonzistentním rozhodnutím, a pokud se pomine zřejmé riziko komunikace, bylo by plně na 
místě. 
Na druhou stranu nezvýšení zřejmě nebude fatální chybou, není jisté kolik bude celkové zvýšení 
v nejbližším období. Dovede si představit zvýšení o 75 bp. během tří měsíců, potom by bylo lepší 
mít z minula odpracovaných 25 bp. a umí si představit, že příště se bude diskutovat i zvýšení o 50 
bp. Komunikačně by to bylo asi jednodušší než třikrát 25 bp.  
 
Viceguvernér Niedermayer: Nelze se vymezovat jen proti trajektorii sazeb z minulé prognózy, 
je třeba vzít v úvahu nové informace, které jsou shrnuty v GRIPu. Ty naznačují, že inflace v 
prognóze je podceněna o několik desetin procenta, sazby zřejmě o dvakrát 25 bp. 
Domnívá se, že diskuze není pouze o kurzu. Domácí ekonomika je enormně silná a kurz pomáhal 
inflaci stlačovat. Jaká apreciace kurzu by nyní musela být, aby nebylo na pořadu zvyšování 
sazeb? Nicméně kurz teď nepomáhá, naopak jde opačným směrem. Ke vztahu kurzu a 
úrokovému diferenciálu uvádí, že se kurz vyvíjí konzistentně s aktuálními tržními sazbami. 
Zpochybňuje možnost najít správné řešení v takticko-strategické diskuzi o časování a frekvenci 
změn sazeb. Měnová politika by měla jednoduše reagovat na aktuální informace, které se nyní 
dají interpretovat jednoznačně jako signál ke zvýšení sazeb. 
Pokud kurz v nejbližších měsících měnové politice nepomůže, pak se domnívá, že zvyšování 
sazeb o několik čtvrtin procenta nebude stačit k tomu, aby inflace nerostla. Jde tedy o to, aby 
alespoň ex-post  akce centrální banky vypadala tak, že byla mírně před trhem a nikoliv naopak. 
Domnívá se, že po velké situační zprávě se BR nerozhodne zvýšit sazby o 50 bp. a ani by se k 
tomu nepřikláněl, protože při současné úrovni sazeb, by to znamenalo zvýšení téměř o čtvrtinu. 
Jako panika by právě mohlo být vykládáno zvýšení o 50 bp. při této nominální úrovni úrokových 
sazeb. 
Uvádí, že to jak dopadne prognóza, je při znalosti modelu a vstupních údajů velice prediktabilní. 
Žádné překvapení se nedá očekávat. 
 
Vrchní ředitel Řežábek: Tlumočí názor nepřítomného vrchního ředitele Holmana, který 
nedoporučuje zvýšení sazeb na tomto zasedání, neboť podle jeho názoru nejsou proinflační tlaky 
v ekonomice tak silné, aby to opravňovaly. 
Za sebe pak poznamenává, že rychlý hospodářský růst by neměl být důvodem pro zpřísňování 
měnové politiky. Pokud má ekonomika konvergovat, je nutný relativně rychlý hospodářský růst a 
bohužel pak není možné se ve všech ukazatelích držet na stejné úrovni jako nejvyspělejší státy. 
 
Guvernér Tůma: Rozhodně se nedomnívá, že důvodem pro zvýšení sazeb je rychlý hospodářský 
růst. I při vyšších úrokových sazbách může ekonomika růst velmi slušně a ne významně jinak než 
nyní. Vždy se jedná o to, jaký je potenciál ekonomiky. V minulosti se do značné míry 
vysvětlovalo zrychlení dynamiky právě úpravami rychlosti růstu potenciálního produktu. Českou 
ekonomiku považuje stále za nízkoinflační, nicméně zdá se, že inflační tlaky se objevují. Je to 
ještě anekdotická evidence, ale čekání na úplné potvrzení by způsobilo, že měnová politika by 
zaostávala za křivkou. Byla by to zpět-hledící měnová politika. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Diskuze nyní není o tom, že by mohlo docházet k brzdění 
ekonomiky, ale o tom, zda se umožní další pokles reálných úrokových sazeb, které jsou již nyní 
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zřejmě velmi nízké a neodpovídají hospodářské situaci a vývoji kurzu. To by považoval za velmi 
odvážnou politiku.  
Táže se, zda předchozí poznámka vrchního ředitele Řežábka znamená, že s ohledem na reálnou 
konvergenci nebude možno splnit inflační cíl. Pokud ano, pak by to mělo být tématem pro 
vážnou komunikaci. Před několika měsíci byl cíl snížen a předpokládá, že by se měnová politika 
měla snažit jej splnit. To může znamenat její změnu. Nemusí to ale znamenat, že by se měl 
hospodářský růst snížit například z 6 % na 3 %. 
 
Vrchní ředitel Hampl: Souhlasí naprosto se shrnutím, které provedl guvernér Tůma na konci 
prvního kola diskuze. Dodává, že z toho vyplývá komunikace zjevně proinflačních rizik, která by 
měla sloužit jako příprava veřejnosti na růst sazeb. 
Poznamenává, že na rozdíl od viceguvernéra Niedermayera neví, jaké budou sazby implikované 
prognózou, zda to bude na 3. čtvrtletí 3,2 % nebo 3,3 %. 
 
Guvernér Tůma: Ohrazuje se proti této interpretaci předchozí diskuze. Uvádí, že jejím 
předmětem bylo zřejmé vyznění červencové prognózy, nikoliv výše implikovaných sazeb s 
přesností na desetiny procentního bodu. 
 
Vrchní ředitel Hampl: Tvrdí, že základním podkladem pro rozhodování v inflačním cílování by 
měla být prognóza, která nejlépe ukazuje to, co se bude v budoucnu dít. Rozhodování mezi 
prognózami ve srovnání s prognózou je více založeno na minulých datech a je proto více  zpět-
hledící. Domnívá se, že toto chápání je konsensuální. Uvádí, že proto je rozhodování při 
prognóze více v souladu s forward-looking přístupem. Bude proto čekat na výsledky příští 
prognózy. 
Navrhuje, aby SMS zpracovala (pro Focus v SZ) analýzu toho, jaký může být pohled – z 
teoretické i praktické stránky - tvůrců měnové politiky na pojem preemptive. To by mohlo být 
podkladem interní diskuze bankovní rady na téma, jak preemptivní politiku její jednotliví členové 
vnímají. Možná by se došlo nejméně ke dvěma různým výkladům tohoto slova, což možná brzdí 
lepší nalézání konsensu v rámci bankovní rady. 
Reaguje na vystoupení viceguvernéra Niedermayera. Uvádí, že přes to, že viceguvernér 
Niedermayer tvrdí, že kurz není nejdůležitější pro jeho argumentaci pro zvýšení sazeb, tak v jeho 
vystoupení se vyskytlo slovo kurz stejně často jako společně slova sazby a poptávka.  
 
Vrchní ředitel Tomšík: Souhlasí s tím, že kurz reaguje na tržní sazby, nikoliv na implikované 
sazby. Zdůrazňuje však, že buď díky reakci na inflační signály z ekonomiky, nebo v reakci na 
komunikaci centrální banky se tržní sazby FRA dostaly nad implikované sazby. Nová prognóza 
zřejmě bude postavena opět na růstu úrokových sazeb. Kdyby dnes došlo ke zvýšení sazeb a 
bankovní rada by se postavila za novou, červencovou prognózu, pak by se jednalo o zvýšení 75 
bp v rozmezí tří měsíců, a to by bylo výše, než trh očekává. Obává se, že to by způsobilo obrat ve 
vývoji kurzu a návrat k neadekvátní apreciaci. Nechtěl by trh příliš překvapovat. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Neměly by se bez ničeho dalšího srovnávat tržní sazby z června s 
implikovanými sazbami z dubna. Vždyť promítnutí efektu nových dat, jen těch izolovatelných a 
simulovatelných informací indikuje vyšší sazby o 25 až 50 bodů. Jinak, pokud tedy tržní FRA 
jsou výše než implikované sazby z dubna, pak by dnešní nezvýšení trh negativně překvapilo. 
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Guvernér Tůma: Zdroj nedorozumění může být rozpor mezi očekáváním analytiků a tržními 
sazbami. Zatímco v tržních sazbách je dnešní zvýšení oceněno, tak analytici zvýšení nečekají. Je 
to známá věc, že mezi analytikem a traderem nemusí být vždy shoda. Analytici možná více berou 
v potaz právě otázky komunikace a časování. 
 
Vrchní ředitel Tomšík: Nedomnívá se, že v tržních sazbách je oceněno zvýšení dnešní i 
červencové. Myslí si, že dnešní a následné červencové zvýšení by znamenalo překvapení trhu. 
 
Guvernér Tůma: Není ale jisté, že by po dnešním případném zvýšení muselo přijít další zvýšení 
v červenci.  
 
Ředitel Holub: Loni nastala situace, kdy se zvyšovaly sazby na druhé malé SZ. Následná 
prognóza ukazovala na postupný růst sazeb, ale doporučení bylo sazby ponechat právě s ohledem 
na předchozí změnu. Nyní by mohla být situace podobná. 
 
Guvernér Tůma: Ano, ale jen v případě pokud by trajektorie implikovaných sazeb zůstala 
zhruba stejná jako ta z dubna. Nyní se však zdá, že je pravděpodobné její zvýšení. 
 
Vrchní ředitel Hampl: Zdá se, že možnost zvýšení sazeb o 50 bp., kterou předestřel minule 
jenom jako náznak, začíná získávat podporu. 
 

Guvernér Tůma: Uvidíme, s čím přijde sekce, zatím to nepředjímá.  

 

III.       Závěrečné hlasování: 

Guvernér Tůma   hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Viceguvernér Niedermayer  hlasuje pro zvýšení úrokových sazeb o 0,25 p.b. 
Vrch. řed. Hampl  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Vrch. řed. Řežábek   hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
Vrch. řed. Tomšík   hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni 
 
 

IV.  Úkoly  

Nebyly zadány. 

 

V.        Rozhodnutí 

Po projednání situační zprávy rozhodla bankovní rada ČNB většinou hlasů ponechat limitní 
úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo operace nezměněnou na stávající úrovni 2,75 %. Pro toto 
rozhodnutí hlasovali čtyři členové bankovní rady, jeden člen hlasoval pro zvýšení sazeb o 0,25 
procentního bodu. 
 

Zapsal: Martin Cincibuch, poradce bankovní rady  
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