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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 30. srpna 2007

Piitomni: guvernér Z. Tama, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni
feditel M. Hampl, vrchni Feditel R. Holman, vrchni Feditel P. Rezabek, vrchni Feditel V.
Tomsik.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 8. situaéni zpravy

Viceguvernér Singer: Ti z ¢leni bankovni rady, ktefi nepovazuji ¢tvrtletni prognozy za tak
zavazné silny dokument, nejsou poslednim vyvojem zase tak piekvapeni. SMS v ¢ervenci velmi
horlivé dohanéla to, co zameSkala v dubnu. Nastésti se bankovni rada s jejim doporucenim
neztotoZnila a ocenila ho na polovinu. Dnes je zjevné, Ze vyvoj neni vici ¢ervencové prognoze
milosrdny. T po ode¢teni mozného statistického vlivu sezonnosti je u korigované inflace vychylka
mimofadné netradi¢ni. Kurz koruny je silngjsi, vyhled na dalsi zvySovani urokovych sazeb ECB
méné jisty. Mimo jiné se nam nepovedlo vyrazné trhtim fici, co si 0 sazbach v rdmci progndzy
myslime. Trhy si tak viibec neuvédomuji, Ze jsme az do dneska vidéli sazby velmi brzo az nékde
nad 5%. Obava se, Ze se na tomto podepsal i ¢lanek feditele SMS Tomase Holuba ,,Inflace na
vzestupu® v tydeniku Ekonom, ktery nic takového nenaznacuje. Nastésti nas realita koriguje,
vV opa¢ném piipadé bychom méli problém. Dalsi véci, ktera mu vadi, je to, Ze si SMS prisvojila
roli, ktera ji nepftislusi. Bankovni rada mnohokrat komunikovala, Ze si bude sama rozhodovat
taktiku ménovépolitického rozhodnuti, a ze od SMS ocekava objektivni chladné doporuceni bez
ohledu na komunikaé¢ni a jiné taktické tivahy. SMS se pousti do taktickych avah, pficemz to
zastituje turbulencemi na trzich. V tomto piipadé by ale ocekaval, ze se SMS pokusi vy¢islit, jak
velky dopad tato turbulence zptsobuje. SMS bohuZel podlehla argumentaci typu ,,néco takového
tu jesté nebylo®. Néco takového tu jiz mnohokrat bylo. Akciové trhy jsou n¢kde, kde byly ani ne
pted rokem. Toto nema nic spole¢ného s velkou turbulenci, ktera by v jeho ocich opraviiovala to,
Ze si SMS bere na sebe taktické rozhodovani. U problému subprime hypoték a hedgeovych fondi,
které jsou vidény jako jadro téchto problémd, se bavime o rozsahu maximaln¢ 200 mld. USD na
americkém trhu subprime hypoték a o 100 mid. USD na hedgeovych fondech. Toto zni
dramaticky, pokud si neuvédomime, Zze se jedna o pouze o cca 1,5-2 % amerického HDP.
V nominalnim vyjadieni se jedna pouze o &tyfikrat vétsi problém, nez byl problém krize v roce
1997 v CR, ktera je véak mnohem mensi ekonomikou (tehdejsi problém tvotil 50% HDP). Ztraty
zahrani¢nich bankovnich instituci se pohybuji v fadu miliard USD. Tyto bankovni instituce jsou
bud’ bez problémi zachrafiovany, nebo jsou zakupovany, protoze se ocekava, ze se toto vyplati.
Nedomniva se, Ze se déje néco tak straslivého kromé toho, Ze nékteii z téch, kteti byli zvykli na
to, ze jim portfolio stale roste, ted’ zjist'uji, Ze muze i klesnout. To né€kteti z nas védi. Az do
veerejska, nez si precetl doporuc¢eni SMS se domnival, Ze to vi i ona. Zajimalo by ho, zda SMS po
uklidnéni hypoturbulence navrhne zvySeni o 0,75 p.b., protoZe i nadale tvrdi Ze véfi své historce ze
7. SZ.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o hypoturbulencich a doporuéeni SMS): Sdili zmateni nad
doporuc¢enim SMS, které je pro néj obtizné ¢itelné. SMS v ném piesla z exaktni roviny situaéni
zpravy, kterou smichala s problematikou hypoturbulence. Ta je sice také do urcité miry exaktni,
SMS ji vsak exaktné neposoudila. Pfitom ji ale pfisoudila pomérné¢ vyznamnou vahu. Na druhou
stranu si dovede predstavit to, Ze se prepiname do citlivostni analyzy se siln€jsi urovni kurzu. |
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kdybychom v ni ale déle zohlednili mozny niz$i budouci rist eurovych sazeb, povede tato
citlivostni analyza k rtstu trokovych sazeb. Doporu¢eni SMS tedy znamena utlumeni vpied
hledici sloZzky ménové politiky. Domniva se, Ze zatim neexistuji Zadné silné divody pro to, aby
urokové sazby v dohledné dobé skoncily na 3 %. S doporucenim ma bankovni rada problémy
konstantné, jak s formou, tak nékdy i s obsahem. Ale je to doporuceni SMS.

Vrchni Feditel Hampl (v diskuzi o hypoturbulencich a doporu¢eni SMS): Souhlasi s tim, Ze
pokud je kliCovym argumentem pro nerespektovani pomérné agresivni implicitni trajektorie sazeb
o¢ekavany dlouhodoby dopad hypoturbulence na vyvoj ¢eské ekonomiky, pak by se SMS mg¢la
V situacni zpravé tomuto fenoménu vénovat. Je mozné analyzovat vyvoj mén, které maji podobny
prubéh jako Ceska koruna ($vycarsky frank ¢i japonsky jen) a pokusit se diskutovat jejich vyvoj
s trhy. Pokud ale SMS tvrdi, Ze je dopad hypoturbulenci na ¢eskou ekonomiku relativné omezeny
a kratkodoby, pak je podruhé za sebou pomérné té€zké rozumét tomu, co chce SMS ve svém
ménovepolitickém doporuceni sdélit. VEri SMS stale trajektorii trokovych sazeb, kterd byla
prezentovana v 7. SZ? Uvadi, ze mu viibec nevadi, pokud se SMS ve svém MPD bude poustét do
jakychkoli Gvah. Otazkou je, co poté SMS obhaji.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o hypoturbulencich a doporu¢eni SMS): Stejné jako SMS ve
svém doporuceni, které neni podlozeno Zadnymi vypocty, zhodnoti soucasnou situaci ponc¢kud
beletristicky tak, Ze v progn6ze byli popsani velci stradaci, které ted” SMS neumi vyrobit. Otazkou
je, jak z tohoto utéci, aby tuto zakazku nemuseli spinit.

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (ddale jen SMS): SMS souhlasi s tim, Ze propady na akciovych
trzich a ztraty na subprime hypotékach v USA jsou z hlediska vyvoje nasi ekonomiky nezajimave.
Trhy jsou v soucasnosti pod viivem panické atmosféry, ale jak ukazuje pripad Long Term Capital
Management (LTCM), jehoz krach byl ve své dobé vsemi vniman jako velkd krize pricemz do
vyvoje ekonomiky nemél zadny vliv, tato cast transmise nebude vyznamnd. Hlavni transmise do
Ceské ekonomiky je jednak prostrednictvim vyvoje Euriboru, jednak prostiednictvim vyvoje kurzu.
Kurz se momentalné pohybuje 70 haléri pod predpokladem prognozy, vynosové kiivky na euru se
posunuly smérem dolii, vzhledem k pochybnosti, zda bude ECB v zdri zvysovat svoje sazby. Kurz
se miize nékde ustalit, trh ziejmé tuto uroven vezme jako novou vychozi hodnotu, od které bude
vyvozovat svda ocekavani budouciho vyvoje. SMS chape vyhradu, ze v doporuceni chybi ndzor,
kde se kurz ustali, momentalné zde ale neni schopna rici nic seriozniho. Pohyby Kurzu do znacné
miry nesouviseji s nasimi fundamenty, jsou prisuzovdany uzavirani carry trades. Momentdlné neni
podle informaci sekce bankovnich obchodii (déle jen SBO) zrejmé, Ze by se néjaké nové carry
trades oteviraly.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o hypoturbulencich a doporu¢eni SMS): Podle argumentace SMS
bychom otevirani novych carry trades poznali tak, Ze by koruna oslabovala. Argumentace se zde
podle néj toci v kruhu.

Odpoved’ SMS: Problémem je, Ze SMS k tomuto problému nema Zadna data, tudiz nevi, jaka bude
nova vychozi uroven kurzu. V kvantifikaci této nejistoty je mozné odkézat se na citlivostni analyzu
ze 7. situacni zpravy, kterd predpoklidala wici zakladnimu scénari 0 3 % (resp. 80 haléri

silnéjsi kurz. Pokud by kurz ziistal na stavajicich hodnotdach, dopad by mohl byt vyznamny,
neznamenal by ale, Ze by melo dojit ke sniZovani resp. nezvySovani sazeb, potiebnd mira
zvySovani sazeb by se podstatné utlumovala. V této situaci SMS povazovala za mirné vyhodnéjsi
pockat, Nejednd se ale o vyhranéné silnou preferenci. SMS chape vyhradu, ze lehce zabredla do
sféry bankovni rady diskuzi taktickych otazek, na druhou stranu tyto taktické otazky souviseji se
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silou bilance rizik progndzy. Kurz je protiinflacnim rizikem, SMS pouze nevi jak silnym. Na
druhou stranu pokud by pred mésicem doslo ke zvyseni urokovych sazeb o 50 b.p. na 3,25 %,
jednalo by se asi o lepSi hladinu pro vyckavani.

Vrchni feditel ReZabek (v diskuzi o hypoturbulencich a doporuceni SMS): Jaka by byla
optimalni hladina? 4 %?

Odpoved’ SMS: Situace je takova, ze celime vyhledu inflace, ktery miri nad 5 %, s ekonomikou,
ktera je podle odhadu SMS cca 1 % nad potencialem. Urokové sazby jsou pritom pod jakymkoliv
rozumnym odhadem jejich neutrdlni irovné.

Guvernér Tama (v diskuzi o hypoturbulencich a doporu¢eni SMS): Pro¢ tedy SMS nenavrhla
zvySeni? V situacni zpravé i v prezentaci SMS je stéle stejnd historka jako v minulé situaéni
Zprave.

Odpoved’ SMS: Trhy reaguji i na zmeénu sazeb. Optimalni uroven sazeb se pohybuje nékde vyse.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o hypoturbulencich a doporu¢eni SMS): Nezda se, Ze by
se koruna stala po zvySeni 0 25 b.p. investovatelnou ménou, protoze ma stale zaporny urokovy
diferencial. Zd4 se, Ze carry trades jsou mrtvé. SMS tak podle jeho ndzoru piebila exaktni
argumenty uréitou ,,dojmologii*“. Bankovni rada nyni zpochybnuje onu ,,dojmologii*.

Odpoved SMS: To, Ze jsou carry trades mrtvé a nebudou se obnovovat, mozné znamen4, Ze kurz
zustane na silnéjsi hodnote.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o hypoturbulencich a doporuceni SMS): Zde se ale jedna
o citlivostni scénar ze 7. SZ.

Odpoved’ SMS: SMS ma z urcitého pohledu K citlivostnimu scéndri sympatie.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o hypoturbulencich a doporu¢eni SMS): Co tedy citlivostni
scénai znamena pro trajektorii trokovych sazeb? V progndze je historicky nejvyssi odchylka mezi
trajektorii implicitnich sazeb a tim co oc¢ekavaji trhy. Ani vyhled zmén sazeb v eurozoné nemuize
znamenat, Ze by zvySeni o 25 b.p. bylo chybou.

Viceguvernér Singer: TéaZe se, co je pfi¢inou odchylovani FRA od trajektorie implicitnich sazeb.
Je to neduvéra, nedostatena komunikace nasi prognozy? Domniva se SMS, ze by bylo vhodné
zvetejnit trajektorii implicitnich sazeb? Byla by nyni situace jina, kdybychom ji zvetejnili?
Odpoved’ SMS: Rozdil mezi trajektorii implicitnich sazeb a trznimi sazbami je dan tim, Ze
prognoza predpokladala zvyseni o 0,5 p.b., kdeZto skutecny nariist byl 0,25 p.b. Déle doSlo ke
zméné urokové véty oproti puvodnimu ndavrhu SMS, dle kterého ,,je s prognézou konzistentni
vyrazny rust urokovych sazeb“. Bankovni rada slovo , vyrazny“ vyradila, bylo nasledné
vyskrtnuto i z ¢lanku reditele SMS v tydeniku Ekonom. Doslo také k neocekdavanému posileni
kurzu, které muze souviset s poklesem vyhledu eurovych sazeb. Byla inkasovana chyba
V prognoze inflace za cervenec. Bezprostiedni reakci trhii na cervencové rozhodnuti bylo zvyseni
sazeb ve vSech splatnostech. Negativni zpravy o vyvoji svétové ekonomiky a posileni kurzu vedly
k postupné redukci ocekdavani ohledné zvySovani sazeb.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o odchylce FRA od implikovanych sazeb): Domniva se, Ze
tvrzeni, Ze se SMS drZi prognozy, neni korektni. SMS zde neochotné pfiznava, Ze progndze v tuto
chvili tolik neveéfi, doporuceni SMS ale tika, Ze je progndza v poradku.

Odpoved’ SMS: Malé situacni zpravy jsou o posuzovani rizik. SMS vidi riziko silnéjsiho kurzu a
nizsich zahranic¢nich sazeb. Celkem SMS nevidi Zadné zasadni riziko.
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Viceguvernér Singer: Domniva se SMS, Ze by rust inflace na cca 5% mohl vést K rustu
nominalnich mezd nad aroven 10 %?

Odpoved SMS: Prognéza pocita pro pristi rok S ristem nomindlnich mezd v podnikatelském
sektoru v priméru o 8,7 %, neocekava tedy akceleraci nad 10 %. Posledni cisla byla oproti
prognoze o 0,2 p.b. slabsi. Odbory nicméné piijdou do mzdovych vyjednavani pro pristi rok
S podstatné vyssimi pozZadavky, nez bylo letodnich 7 %. K inflaci ve vysi 5 %, kterd souvisi se
zménami neprimych dani, Si odbory mohou pripocist cca 4 % redlny rist mezd a pozadovat
radove 9 % riust nomindlnich mezd. Ktomuto jiz dosSlo v minulosti pro pripady zmen
regulovanych cen ¢i neprimych dani. Vyjednavaci sila odbori bude silnéjsi v podminkach nizké
nezaméstnanosti. Diuvod ocekavat dalsi zrychleni ristu nomindlnich mezd v roce 2008 tedy
existuje.

Viceguvernér Singer: Jak SMS vysvétluje, Ze kdyZz kurz posilil vlivem uzaviréni carry trades, tak
pfi jejich opétovném otevirani kurz neoslabuje? Jaka je zde pfi¢inné souvislost?

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o kurzu a carry trades): V popisu problematiky devizového
kurzu na s. 24 chybi diskuze carry trades, na které se SMS minuly mésic velice vehementné
odvoldvala. TéZe se, zda je névrat k ptirozenému a oéekavanému trendu apreciace dasledkem
ztréaty tlaku z carry trades, nebo zda se carry trades vraceji a nemaji vliv. Da se oéekavat, Ze se
carry trades obnovi ve stejné vysi? Uvital by vtéto souvislosti vyjadieni sekce bankovnich
obchodii. Od sekce bankovnich obchodii by rovnéz uvital 2-3 dny pied zasedanim kratkou
informaci o vyvoji a vyhledu devizového trhu.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o kurzu a carry trades): Vzhledem k tomu, ze carry trades
mohou byt dulezitym argumentem pro rozhodovani, rad by se zeptal zéstupce sekce bankovnich
obchodu Frydrycha, zda dochazi k vraceni pijcek v korunach a uzavirani ptivodnich kontraktt. Co
vlastné¢ Kkupuji zahraniéni investofi, ktefi zustavaji? VcCera byla zaslana zprava, ze v aukci
patnactiletého dluhopisu byla velmi nizkd poptavka i z divodu snizené poptavky zahrani¢nich
investoru. Pokles akciového trhu by mél mit dopad na kurz. Jsme vubec schopni metodologicky
nadefinovat data, ktera potfebujeme pro to, abychom si fekli, kolik carry trades jsou?

Odpovéd’ sekce bankovnich obchodii (dale jen SBO): V souvislosti s krizi subprime hypoték doslo
k ,,flight to quality*, kdy vzrostla prudce averze Kk riziku ze strany investorii. Prudké uzaviréni
carry trades na japonském jenu Vv prvni poloviné srpna vedlo k jeho posileni pod hranici 115
JPY/USD, ndsledné posilovaly financovaci mény jako Svycarsky frank a ceskda koruna. IMM
report o spekulativnich pozicich ukazoval na to, Ze vSechny pozice carry trades na JPY a na CHF
byly ziejmé uzavieny. Ceska koruna neni pro IMM reportovaci ménou, takZe jsme pro ni
odkazani na informace domacich hracu. Podle jejich ne zcela presnych informaci ¢inil objem
carry trades zhruba 10 mld. EUR, soucasny odliv by mohl byt v tomto rddu. Nevime, zda se
vSechny carry trades uzavrely, byla vsak ziejmé uzaviena jejich velka vétsina. JPY je s Grokovymi
sazbami 0,5 % stéle lukrativni financovaci ménou, takze by mél pri uklidnéni situace opét
oslabovat. Tofto asi nebude pravda pro ceskou korunu, ktera pri stdvajicim vyhledu Grokovych
sazeb postupné ztraci status financovaci mény.

Viceguvernér Singer: Zajimalo by ho, zda SMS vidi moZnost vice zaporného fiskalniho impulzu.
Ocekaval by, Ze reforma vefejnych financi zasahne nizkopfijmové domacnosti, které veétsi cast
svého prijmu davaji do spotieby. Pti dezagregovaném odhadu by tak vliv reformy mél byt vyssi
nez uvadénych -0,2 % HDP.
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Vrchni Feditel Holman (v diskuzi o vlivu reformy vefejnych financi): Deficit vetejnych financi ma
byt pro pfisti rok snizen z 3 % na 2,3 %, pficemz se jedna predevSim o snizeni strukturalniho
deficitu. Jedna se o velmi velké sniZeni, piicemz SMS ve svém shrnuti na str. 2 interpretuje dopady
do inflace jako zanedbatelné.

Vrchni Feditel ReZzabek (v diskuzi o vlivu reformy vefejnych financi): Hodnoceni fiskalni reformy
je v situa¢ni zpravé podle jeho nazoru zatim velice povrchni. Na pudé bankovni rady mnohokrat
zaznéla diskuze o boomu hypoték. Domniva se, Ze danové zmény budou mit na tuto oblast velky
dopad, ktery by bylo dobré vy¢islit. Dopady reformy budou pusobit ¢aste¢né na sniZeni poptavky.

Vrchni feditel TomSik (v diskuzi o vlivu reformy vetejnych financi): Rovnéz ho piekvapily
relativné nizké dopady reformy vefejnych financi do poptavky. Téze se, zda se daji ocekavat
rozdilné dopady reformy do poptavky domécnosti a firem. Reformu ziejmé nejvice odnesou
domacnosti, pro firmy se jedna o odleheni. Minuly mésic jsme komentovali, ze i pfes rist
urokovych sazeb ocekavame zrychleni rustu investic. Pokud budou firmy v souvislosti s reformou
jeste vice ziskové, budou jejich investice jesté vyssi? Do piisti situacni zpravy by bylo dobré se
podivat na reformu z pohledu poptavkového impulzu a jeho odlisného dopadu na spotiebu
domacnosti a do investic firem.

Odpoved SMS: SMS souhlasi s nazorem, Ze by v realite mohl byt restriktivni dopad vyraznéjsi.
Odhad je provdadeén na agregované urovni a nezohlednuje redistribucni viastnosti reformy.
Reforma nejvice ulevuje daiovou zatéz vysokoprijmovym skupinam domdcnosti s nizkym sklonem
ke spotiebe, dopady zvyseni DPH a nizsich socidlnich transferit budou vyraznéjsi pro stredni a
nizsi prijmové skupiny obyvatel. Zaroven ve vyhodnoceni dopadii reformy prozatim nebyly viibec
hodnoceny dopady na hypotéky a ndsledné na investice domdcnosti, ani na investice firem. SMS
nebyla schopna provést detailni analyzu dopadii fiskalni reformy, nebot’ dokoncovala situacni
zpravu ve ctvrtek, zatimco reforma byla schvalena ve stredu. V9. SZ by SMS mela byt schopna
Fici vice, jesté vice bude zapracovano vradmci prognOzy v 10. SZ. V zékladnich bodech
kvantifikace reformy je SMS ve shodé s experty MF. Aktualné se stdtni rozpocet vyviji velmi
dobre, ma dobra inkasa DPH a DPPOQ, zlepsuje se inkaso spotiebni dané.

Guvernér Tiama (v diskuzi o vlivu reformy vefejnych financi): SMS ma pro letosni rok
Vv progndze piedpoklad o deficitu ve vysi 3,5 % HDP. Mohl by byt vysledek lepsi? Dle naméstka
MF Janoty dojde ke zlep3eni deficitu na 3,7-3,8 %, MF je v3ak vzdy skepti¢té;si.

Odpoved” SMS: V tuto chvili jeste nikoli, vyvoj spise naplituje nase videni nizsiho deficitu
v porovnani s odhadem MF. Nové informace by mohl prinést ndavrh stdtniho rozpoctu, ktery
prijde v pondeli, MF ale zrejmeé bude opét opatrné az do konce roku.

Vrchni Feditel Holman: SMS piredpoklada velmi silny dopad zmén dani do celkové inflace, ale
zanedbatelné ¢i dokonce protiinfla¢ni riziko do ménovépolitické inflace. SMS ziejmé predpoklada
velmi maly prasak zvySeni nepfimych dani do inflacnich oc¢ekavani a do inflace (sekundarni
efekty). V souvislosti s tim se tdZe, zda SMS vychazela ze zkuSenosti ze zahrani¢i, ze zemi jako je
Slovensko, které ma podobnou ekonomiku a kde probéhla velmi podobna reforma s dokonce jesté
vys8im zvySenim DPH. Jaké jsou zkuSenosti z Némecka?

Viceguvernér Singer (v diskuzi o priisacich zmén nepiimych dani): Jaké ma SMS zkuSenosti se
svoji progndzou prusakd zmén DPH z poc¢atku milénia? Jaka je tspéSnost tohoto odhadu? Pokud
vysla chyba, jak byla velka?
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Odpoved SMS: SMS pocita pro zvySeni DPH se stoprocentnim dopadem do regulovanych cen. U
trznich casti cenového indexu se predpoklada zhruba tietinové ztlumeni dopadu zvySeni DPH
V marzich vyrobcit a prodejcii. Toto je pomérné stiizlivy odhad vzhledem k tomu, Ze se jednd
vetsinou 0 Zivotné nutné statky. Situace tak neni zcela srovnatelnd s letoSnim zvySovanim DPH v
Nemecku, u kterého se jednalo o zvySeni standardni sazby DPH. Niz8i dopad zvySeni DPH do
inflace v Némecku je vysvetlitelny danovymi ulevami firem. Firmy tak nemusely pri vstrebavani
dopadii zvyseni DPH pFilis upravovat své marze. V CR bude moznd v souvislosti se snizenim dané
ze zisku castecné podobna situace. V Némecku vsak byly danové ulevy mnohem vyznamnéjsi. Se
Slovenskem SMS prozatim zmény dani neporovndvala. Zadné z nasich vlastnich zkuSenosti se
zménou DPH neni se soucasnou zménou plné srovnatelna. \ souvislosti se vstupem CR do EU
doslo v roce 2004 k posunu nékterych sluzeb ze snizené do zakladni sazby, zaroven se snizovala
zékladni sazba DPH z22 % na 19 %. V ramci svého odhadu bezprostrednich sekundarnich
efektit SMS spravné predpokladala, 7e Vv pripadé presunu sluzeb do zdakladni sazby DPH dojde
K neuplnému priisaku. Skutecné promitnuti bylo oproti predpokladu o néco nizsi. Teoreticky
dopad byl zhruba 14 %, SMS odhadovala dopad zhruba 10 %, skutecnost byla kolem 7 %. Pro
snizeni z&kladni sazby DPH z 22 % na 19% pro priimyslové zbozi SMS opét odhadla, Ze nedojde
k pInému promitnuti do sniZeni cen, pricemz doSlo k chybé odhadu miry jeho intenzity. Vzhledem
k tomu, ze zde byl posun pouze o 3%, byla ale tato chyba kvantitativné méné vyznamna. Co se
tyce dlouhodobych sekundarnich efektii v modelu, tyto byly tlumeny standardné na 20 %
standardni modelové kalibrace.

Vrchni feditel Holman: Jak si SMS vysvétluje obrazek na str. 5, dle kterého je pro 2.Q 2008
prognéza sazeb CNB témét o jeden procentni bod nad trznimi sazbami a trznimi implikovanymi
sazbami? Na strané 15 nahoife uvadi SMS v souvislosti s indikatory budouciho hospodaiského
rastu robustni vyvoj penézni zasoby. Taze se, zda ma SMS néjak kvantifikovan ptispévek ristu
penézni zasoby k hospodatskému ristu.

Odpoved SMS: Informaci o vazbé ristu M2 a ristu HDP nelze chpat v kauzalnim smyslu. SMS
standardné pouziva vazbu mezi vyvojem M2 a HDP jako jeden z indikatorii v predstihovych a
soubéznych modelech. Riist M2 a jeho struktura stejné tak jako vyvoj protipolozek na strané
uveri nejsou v rozporu s predpokladem zachovani tempa ristu hospoddarské aktivity kolem 6 %
S prispévkem investicni poptavky a spotieby domacnosti.

Vrchni Feditel Hampl: Jaké klicové faktory budou stat za o¢ekavanym riistem cen potravin?

Vrchni feditel Tomsik (v diskuzi o rustu cen potravin): Prekvapil ho Udaj ze str. 21, podle
kterého ceny obilovin vzrostly o 36 %, na zaklad¢ ¢ehoZ pak rostly ceny zemédé€lskych vyrobet
v ervenci meziro¢né o 11 %. Na druhou stranu je letodni Groda komentovana jako jedna
z nejlepsich, a to nejen v Ceské republice, ale i v okolnich zemich.

Odpovéd’ SMS: Riziko riistu cen potravin neovliviji domaci faktory, ale spiSe globalni faktory.
poslednich asi 20 let. To tlaci ceny vzhiru v souvislosti se zvySenou poptavkou predevsim
vV zemich tietiho svéta (Cina a Indie), hovoii se o dopadu sucha v Australii, o vlivu biopaliv a
podobné. Vsouladu s tim pozoruje SMS vyssi rist dovoznich cen potravin a vysSSi rist cen
potravin Vv tydennich Setienich za srpen. Prognoza SMS po ocisténi o vliv dani pocita s ristem
cen v intervalu 2-3 %, viici tomu SMS vidi mirné proinflacni riziko zejména na nejblizsi mésice.
Zatim se ale jedn& jen o ,,straSéka‘, protoze aktudlni ceny rostou jen o néco rychleji nez SMS
ocekavala. Odhady poptavky po obilovindch v3ak konci koncem letosniho roku. DalSim faktorem
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je také pomérné vysoka poptavka po produktech zZivocisné vyroby v zapadni Evropé, coz zvysSuje
ceny produktii Zivocisné vyroby u nds.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o ristu cen potravin): V argumentaci zaznamenal i vliv biopaliv.
Kdyz se na toto ptal v kvétnu, SMS odpovédéla, Ze toto na nase ceny potravin nebude mit dopad.
Odpoved SMS: Biopaliva se uvadi jako jeden z faktori riistu cen obilovin ve svété, ale jedna se
spiSe o faktor marginalni.

Vrchni Feditel ReZzabek (v diskuzi o riistu cen potravin): S uvedenou argumentaci nesouhlasi. Pfi
pohledu z letadla v dob¢, kdy kvete fepka, je Evropa Zluta. Tim se dava ¢im dal tim méné prostoru
pro péstovani obili a vice pro fepku. Biopaliva tak ceny obilovin neovliviiuji pfimo, ale nepfimo
posunem v osevnich plochach. Problém neni jen v tom, Ze se pSenice spotiebuje pro vyrobu lihu.
Odpovéd’ SMS: Repka ale nevytésiuje obiloviny, ale spise ostatni zemédélské komodity, jako je
cukrovka a podobné. V letodnim roce byly osevni plochy obilovin v CR vy3Si nez v piredchozim
roce, predevsim vzhledem ktomu, ze obiloviny jsou pro zemédélce stabilnim zdrojem prijmii
Z diivodu garantovanych cen.

Vrchni feditel ReZabek (v diskuzi o ristu cen potravin): Jak to ale vypada pro Evropu?

Guvernér Tima (v diskuzi o ristu cen potravin): Neni tieba jit do detailii,, SMS by se na toto
méla podivat v budoucnu. Také se domniva, Ze by tento vliv mohl byt velky. Je mozné, ze fada
produkci na vyrobu biopaliv zkrachuje, nebot’ jsou ceny vstupti jiné, nez na zakladé kterych byla
ucinéna investi¢ni rozhodnuti.

Odpoved SMS: SMS Véera ziskala prvni draft World Economic Outlook IMF, ktery obsahuje
prilohu o ditvodech ristu cen zdkladnich plodin i ve vztahu k biopalivim. Biopalivim je zde
pripisovan pomeérné velky viiv do cen kukurice, ktera vSak pro nas neni tak relevantni. Za
posledni tri roky cinila vyroba bioetanolu v USA zhruba 60 % priristku celosvétové spotieby
kukurice. Oproti tomu clanky nemeckych vyzkumnych ustavii, které komentuji primarné situaci
VvV Evropé, tento fenomén vytésiiovani pro obiloviny neuvadeji. SMS slibuje podrobnéjsi analyzu.

Vrchni feditel Hampl: Zajimalo by ho, zda ma SMS négjaké analyzy o tom, zda CNB zménami
svych sazeb ovliviiuje piimo sazby spotiebitelskych uvért. Tedy zda nase zmény sazeb maji piimy
dopad na poptavku piijemcti téchto uvéri se sazbami zhruba nad 10 % p.a.

Odpoved SMS: SMS ma k dispozici analyzu Ancy Podpierové, ktera s vyuZitim cross-section dat
pres individudalni banky zkoum@ zavislost Urokovych sazeb pro nové poskytnuté vivéry na sazbéach
penézniho trhu. Urokové sazby jsou clenény podle délky splatnosti a délky fixace. Projekt zatim
neni dokoncen, prvni vysledky je mozné zaslat. Pro spotiebitelské uvery je vzhledem k vysoké
klientské rizikové prémii vazba na sazby penézniho trhu volnéjsi nez u prime-rate uvéri. Toto
bylo vidét i v cervenci, kdy po zvyseni sazeb CNB doSlo ke zvy3eni Urokovych sazeb pro
kratkodobé wuvery nefinancnich podnikii a pro hypotéky s fixaci do 5 let, zatimco u hypoték nad 5
let a u spotiebitelskych uveri se klientské sazby prilis nezménily. Nariist sazeb byl pro né pohlcen
v marzich bank.

Vrchni feditel Hampl: U podstieleni predikce SMS u korigované inflace bez pohonnych hmot
veéti vysvétleni SMS, dle kterého se jedna o dusledek zmén koSe v cenach zahraniCnich rekreaci.
Jedna se zde o naplnéni rizika, které jsme komunikovali v bieznovych minutes. Zajima ho, jestli
existuji néjaci dalsi ,,horci kandidati®, ktefi by potencionalné mohli v ptistich mésicich piekvapit
svou nenormalni sezonnosti.
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Vrchni fFeditel TomSik (v diskuzi o zménéné sezonnosti nékterych poloZek korigované inflace):
Na zacatku situaéni zpravy je uvedeno, ze odchylka korigované inflace bez pohonnych hmot
smérem dolii je zvelké &asti dana piistupem CSU, ktery pii zméné ko3e nekomunikoval
metodické zmény v detailech. Ptipojuje se k dotazu, zda mizeme ocekavat n¢jaké dalsi piekvapeni
do budoucna. Toto selhani komunikace CSU ho piekvapilo, navic se miize opakovat v souvislosti
se zapoéitavanim poplatkii ve zdravotnictvi. Otazkou je, jak s CSU komunikovat, abychom jiz
dale nebyli prekvapovani.

Odpoved” SMS: Zmény sezonnosti nedokaze ziejmé SMS posoudit. Priklad se zahranicnimi
rekreacemi ukazuje na miru nejistoty, kterou v této souvislosti obecné mame. Je asi mdlo
realistické, Ze se budeme zabyvat kazdou ze 750 jednotlivych polozek spotiebniho koSe.
Rizikovymi resp. problémovymi misty by mohla byt oblast zdravotnictvi, kde byly v rdmci fiskaIni
reformy zavedeny poplatky u lékare, které ve spotiebnim kosi viibec nejsou. CSU v téchto
pripadech pouziva takzvané subindexy, U kterych na zdakladeé internich dat pocita sviij spotrebni
koS pro dany subindex. U tohoto zpiisobu vypoctu, u kterého se metodika musi zdkonité zmeénit,
existuje nejistota. DalSi nejistota se vaze k regulovanym cenam zemniho plynu, které bude
energeticky regulacni urad nove pouze vécné usmernovat (diive je primo urcoval).

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o zménéné sezonnosti nékterych polozek korigované inflace):
V soucasnosti tedy nejsme schopni definovat kategorie, u kterych by mohlo dojit k zasahu
vyjime¢nym priubéhem sezonnosti. Jedna se tedy o ptirozenou nejistotu progndzy.

Odpoved” SMS: Presné tak, SMS se tési na prosincova data, kde poprvé bude srovndvaci
zakladna lonského roku a kde by metodicke probléemy mély odeznit.

Vrchni Feditel Hampl: U diskuze vné&jsiho prostiedi na str. 8 si klade otazku, zda neni pro ¢eskou
CPI kli¢ové spiSe zahrani¢ni PPI misto zahrani¢niho CPI. Jinymi slovy zda CPI a PPI funguji jako
substituty, kdy je jeden mozné nahradit druhym, ¢i jako komplementy, kdy kazdy z nich dava
né&jakou informaci dilezitou pro predikci naSich dovoznich cen?

kterého je riziko silngjsiho kurzu dale umocnéno snizenim trzniho vyhledu jednoro¢nich sazeb
Euribor. Ocekaval by ale, ze se tato zména promitla do kurzu okamzité a Ze je v ném jiz ocenéna.
Na str. 3 se ve 2. odst. dale objevuje doporuéeni ,,poté se s piihlédnutim mj. k drovni nominalniho
ménového kurzu koruny rozhodnout o dal$im tempu zvySovani urokovych sazeb®, coz reflektuje
doporuceni SMS ,,nechat sednout prach®. Zajima ho, zda se zde SMS piesunula ke kurzovemu
cilovani.

Odpoved SMS: SMS pracuje s obéma ukazateli, se zahranicnim PPI pro ucely krdtkodobé
prognozy, zahranicéni CPI je v modelu. Z hlediska pouzivanych modeli krdatkodobé prognozy jsou
oba tyto ukazateleé statisticky témer rovnocenni. Nevyhodou némeckého PPI je to, Ze se NV ném
stejnd produkce miize opakovat vicekrat, a dale to, Ze meri ceny produkce urcené pro némecky
trh. Neni aZ tak podstatné, ktery z indexii se pouZije, kazdy z nich ma své vyhody a nevyhody.Nizsi
vyhled Euriboru by jiZz v kurzu mél byt ocenén, i kdyZz SMS mé pochybnost o tom, zda se trhy
V posledni dobé chovaly raciondlné a sledovaly fundamentadlni vyvoj. Z pohledu nasi prognozy
niZsi trajektorie budouciho Euriboru posouva smérem dolii nasi urokovou trajektorii. Z tohoto

v v s

Vrchni Feditel ReZabek: Piimlouvd se za zahrnuti ménové relevantni inflace do grafu rizik
prognézy (GRIP).
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Vrchni feditel Tomsik: Na str. 3 se piSe, Ze ,,na rozdil od 7. SZ nové nepiedpokladame absorpci
Casti zvySeni dani snizenim marzi u vyrobcti a dovozct cigaret®. Na zékladé ¢eho doslo ke zméné
tohoto predpokladu mezi dvéma situa¢nimi zpravami?

Pti dnesni prezentaci bylo uvedeno, ze SMS ocekavala pokles tempa rlstu ve stavebnictvi ve 2.Q.
Nicméné u posledniho znamého mésicniho udaje za Cerven je pokles 0 4,4 % pomérné razantni.
Ocekavala SMS takto vysoky pokles? Jaka je jeji progndza dalsiho vyvoje?

tempem za posledni dva roky”. Taze se, zda je toto pro nds také prekvapenim a co ocekavame
dale.

Odpoved SMS: Na trhu se jiz objevily cigarety za nove vy3si ceny. Od 7. SZ pak byly publikovany
nové ceniky, dle kterych jiz producenti a dovozci nebudou tlumit cast zvyseni spotiebni dané.
SMS' skutecné pokles stavebnictvi v cervau neocekdavala. Anekdoticka evidence naznacuje, Ze
stavebnictvi neni v situaci, kdy by celilo propadu poptavky a nevyuzitym kapacitam. Spise se zd4,
Ze stavebnictvi Celi nabidkovym uzkym mistiim, nedostatku stavebnikii, nedostatku stavebnich
materialii apod. Roli mohou hrat vysoké risty stavebni vyroby v zimé, ¢imz si firmy jednak
»nhapracovaly” a jednak vycerpaly zdasobu vstupii. Casové Fady jsou zde velice volatilni,
pravdépodobné se situace v horizontu nékolika mésici vrati krustu v radu 10 %. Dovoz
investicniho zboZi podle dat o obchodni bilanci ve 2.Q nijak nepolevuje, investice nezpomaluji a
nelze ocekavat zpomaleni stavebni vyroby v casti dotykajici se investic podnikii.

Rovneéz u eurozony SMS takto nizky riist neocekavala, predpokladala mezikvartalni rust 0,5 %,
vysledek byl 0,3 %, coz bylo horsi nez ocekdavani trhu.

I1. Uzavriené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Zahgjil uzaviené jednani a vyzval ¢leny bankovni rady k diskuzi.

Viceguvernér Singer: Jiz ,,chvalil“ kolegy ze SMS za to, Ze bankovni radé¢ umoziuji rozhodovat
o ménové politice bez zbyteénych voditek a navodl. Proto mu nezbyva nez si udélat odecet zmén
vuéi prognoze sam. Ve vnéj$im prostiedi je vétSina ukazatelti v souladu s progndzou, vyjimkou je
pokles zahrani¢nich Urokovych sazeb. Vefejné rozpoCty jsou mirné restriktivnéjsi. U trhu préce
jsou nékteré ukazatele vyssi a neékteré niz§i. A¢ je rist mezd v primyslu a ve stavebnictvi mirné
niz§i nez progndza, nadale akceleruje. Ekonomicky rast je podle jeho nazoru v souladu s
prognozou, rist penézni zasoby je mirné rychlejsi. CPI zistava i po o€isténi o zahrani¢ni rekreace
pod prognézou (o 0,1 p.b.). Vyvoj cen potravin je ziejmé otdzkou nazoru, nicméné se zda, ze
n&jaky argument pro jejich budouci rust existuje. Dale mame jiz tradi¢ni problém s kurzem.

Dnesni rozhodovani ma podle n¢j tentokrat dvé dimenze. Prvni souvisi s tim, Ze se kazdy c¢len
bankovni rady musi rozhodnout o tom, co si mysli o vyvoji kurzu. Toto nepoklada za ptijemné,
nebot’ také neni fandou cileni kurzu. Druhou dimenzi je dimenze komunika¢ni. Minuly mésic jsme
signalizovali moZnost zvy3Seni o 0,5 p.b. a poté zvysili o 0,25 p.b. V situaci, kdy jsou informace
v souladu s progndzou, ptipadné ponechani sazeb na stavajici arovni znamend nutnost fadné
vykomunikovat divody tohoto nezvysovani (napiiklad kurz). Nerad by byl vidén pfi tom, ze veri
argumentaci, podle které maji americké subprime hypotéky na ¢eskou ekonomiku tak velky vliv,
Ze je kvuli nim nutné odkladat rozhodovani. Volatilita se na trhy vraci, miize tam byt klidné rok a
on kviili tomu nebude odkladat rozhodovani o sazbach.

Vrchni feditel Hampl: A to i pfes to, Ze osobné prognoze neveii?
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Viceguvernér Singer: Nema filosoficky problém vrchniho feditele Hampla, trajektorie arokovych
sazeb z prognozy ho nechavaji zcela chladnym. Jeho chlad se za posledni mésic jesté zvysil. Je
jasné, Ze se rozhodovani bude pohybovat mezi ponechanim sazeb a zvySenim o 0,25 p.b. Je
ptipraven poslechnout si argumenty pro a proti.

Viceguvernér Niedermayer: Hypoturbulence podle n&j neptinesly do diskuze zadny uZzite¢ny ton.
Vliv téchto turbulenci na ménovou politiku miize existovat pro piipad zemi jako je USA ¢i
eurozona, u kterych se d& spekulovat o tom, Ze by pro né hypoturbulence mohly zbrzdit
ekonomicky rust. Jiny vliv miize mit turbulence na zemé, které disponuji rizikovou prémii, jako je
Turecko ¢i Madarsko. My ani do jedné ztéchto kategorii nespadame. Co se tyce vyvoje
ekonomiky, asi by opakoval to, co fikal viceguvernér Singer. Data nejsou mimofadné silnd ani
slabd, jsou viceméné v souladu s océekavanimi. Investicni dovozy rostou meziro¢né¢ 0 28 %,
pokracuje vina pomérné silné domaci spotieby, pokracuje vysoky ekonomicky riist tazeny domaci
poptavkou a investicemi. Ptehodnoceni trajektorie Euriboru doli se da piipsat vliv do naSi
arokové trajektorie nejvySe o 0,25 p.b. Novy Udaj o inflaci je relevantni. Pohled na alternativni
ukazatele, jako jsou nédkladové indexy ¢i median inflace, ale ukazuje, Ze tyto jsou vyssi neZ nase
o¢ekavani. Dopad danovych zmén do inflace je relativné dramaticky, dohromady bude ¢init 1,5 az
1,7 p.b. Vyvoj kurzu nas dostal blize alternativé, coZ ho nepohorsuje. Znamenalo by to, Ze celkova
inflace se nedostane az ke 4 %, mezera vystupu by se uzaviela rychleji. Pfipadné zpomaleni
ekonomiky by sniZilo urgenci reagovat na sekundarni efekty dani, jejichZ riziko je tim vétsi, ¢im
vice bude ekonomika nad potencidlem. Nicméné i citlivostni scénait predpoklada do konce roku
zvySovani arokovych sazeb. Pokud existuje akutni riziko, Ze inflace bude nad 4 %, pak nepovaZuje
za spravné feSeni mit urokové sazby na 3 % a cekat, ze inflaéni tlaky budou tlumeny inflacnimi
o¢ekavanimi a vyvojem kurzu. Vliv fiskalnich reforem je komplikovany. MoZné, Ze se nékteré
podniky budou snazit presvéd¢it zaméstnance, ze dostavaji pridano na ¢isté mzde, zaméstnanci a
odbory se k tomuto hlasit nebudou. Strukturalni Gvahy spojené s reformou vefejnych financi jsou
slozité. Data ukazuji, Ze cely reformni manévr je fiskalné neutralni, nebot’ usetfenych 10 mld. K¢ je
zanedbatelnd poloZka. V této konstelaci by podle jeho ndzoru musely byt divody pro ponechéni
urokovych sazeb opravdu silné, najit je nepovaZzuje za trivialni.

Vrchni Feditel ReZabek: Stejné tak jako je obtizné hledat silné divody pro ponechéni sazeb, je
obtizné hledat silné divody pro jejich zvySeni. Obdobn¢ silné argumenty opakované padaly pti
projedndvani nastaveni ménovych podminek v minulosti, véetné piedpokladti o kurzu. Byl by
nerad, aby bankovni rada ptesla do stejnych tond pii ménovépolitickém rozhodovani. Historka o
kurzu se nenaplnila ani na 28,3 CZK/EUR, apetit na zvySovani sazeb ECB oslabil. U reformy
vefejnych financi je diskutabilni jeji dopad do skutecné ekonomiky. Jiz pii otevieném jednani
zminoval piiklad dopadi na hypotéky, moznych dopadt by se dalo najit vice. Pti hodnoceni
vyhledu inflace je tieba vzit v ivahu hodnoceni napliiovani progn6z v ramci mé€nového horizontu,
kdy byva skuteéna inflace i vyznamné nizsi. Proto se domniva, ze vyvoj neni pfili§ inflacni a ze
bankovni rada nemusi hledat diivody pro rychlou reakci.

Vrchni Feditel Holman: Pro ménovépolitické rozhodovani je podle jeho nazoru nejvice relevantni
protiinflacni riziko vyplyvajici z vyvoje na trhu prace, kde je vyvoj rustu mezd oproti naSi
prognoze pomalejsi. Z diskuze o ,,hypoturbulencich® Ize podle jeho nazoru vyvodit pouze zavér
,.bud'me obezietni a vy¢kavejme*. O carry trades nevime ani kolik jich je, ani jak se budou vyvijet.
O kratkodobém budoucim vyvoji kurzu tak nedokaZzeme nic podstatného fici, v dlouhodobém
horizontu bude koruna s nejvyssi pravdépodobnosti posilovat. U cen ropy vidi rovnéz protiinflaéni
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riziko, mize se ale jednat o kratkodoby vykyv souvisejici s vyvojem na finan¢nich trzich. Dopady
reformy vefejnych financi vypadaji podle situa¢ni zpravy dramaticky, inflace se z davodu zvyseni
nepiimych dani ustali na 5 %. Ve skute¢nosti ale toto zvy3eni cenové hladiny nema pro naSe
ménoveépolitické rozhodovani vibec Zadny vliv, protoZze ho z dobrych diavodt vyjimkujeme.
Nejedna se zde o vliv na inflaci, ale o jednordzové zvyseni cenové hladiny, coZ neni totéZz jako
zvysSeni inflace nad inflacni cil. Pfimlouval by se za to, aby tento argument zaznél i v komunikaci.
SMS neodpovédéla na jeho otdzku z otevieného jednani bankovni rady ohledné sekundarnich
dopadi zmén dani. SMS odpovidala pouze na to, jaké budou primarni efekty neptimych dani a
jaky bude dopad do marzi. Toto jsou ale primarni efekty, které nejsou z hlediska
ménovepolitického rozhodovani dulezité. Sekundarni efekty, které se do dlouhodobé inflace
prosazuji prostiednictvim inflacnich ocekavani, SMS viibec nediskutovala. Osobné se domniva, ze
tyto vlivy jsou velmi malé, a ze infla¢ni ocekavani jsou vuéi takovymto zménam dlouhodobé
odolnd. Pial by si, aby v piisti situa¢ni zpravé bylo o této problematice poskytnuto vice informaci
véetné kvantitativniho odhadu dopadt zvyseni nepiimych dani do dlouhodobé ménovépoliticky
relevantni inflace. Vraci se ke svému doporuceni vyjit pro tuto kvantifikaci z mezinarodnich
zkuSenosti, zejména ze zkuSenosti Slovenska, kde pied nékolika lety doslo k podstatnému zvyseni
DPH. Ceska ekonomika je velice podobna té slovenské. Dopady naseho zvyseni DPH v roce 2004
mohou byt take uréitym voditkem, v roce 2004 se vSak jednalo o pomérné maly segment cen.
Schvélenim reformy jsme se posunuli od zakladniho scénafe k alternativnimu, chtél by védét, zda
to bude mit vliv na dlouhodobou inflaci ¢i nikoli.

Vrchni feditel Hampl: V tuto chvili neumi vyhodnotit, zda bylo posledni rozhodnuti bankovni
rady a rozsah zvyseni Urokovych sazeb spravné. Takové vyhodnoceni je z definice mozné az za
12-18 mesict, tedy po probéhnuti ,,ménovépolitického* zpozdéni. Presto ale souhlasi s ndzorem
SMS, podle kterého by se nam nyni dychalo 1épe na urovni 3,25 %. Od posledni situa¢ni zpravy
doSlo k nizsi skute¢né inflaci. Z onéch 0,7 % chyby v korigované inflaci bez pohonnych hmot je
vice nez polovina tvofena technickou zménou, u které o¢ekavame jeji kompenzaci v horizontu
dvou mésict. Nejednd se tedy o informaci, ktera méni budouci vyhled vyvoje inflace. U
problematiky hypoturbulenci je zajimavé, ze ¢im méné o ni vime, tim vice o ni mluvime. Zatim
neciti, Ze by hypoturbulence mohly mit zasadni dopad na ¢eskou ekonomiku a na zmapované
proinfla¢ni faktory. Pokud je hypoturbulence asymetrickym Sokem, pak dopada na jiné
ekonomiky, neZ je ta naSe. Stejn¢ tak jako je zdrZenlivy, pokud jde o zvySovani drokovych sazeb
pti kratkodobém oslabovani koruny, tak se nedomniva, Ze by jeji kratkodobé posileni mélo vést
k pfehodnoceni trajektorii, které jsou pro bankovni radu vychozim bodem pro rozhodovani. Navrh
SMS v tuto chvili podle jeho ndzoru neni neutralnim krokem. Vzhledem k tomu, jak obrovsky rtst
implikovanych sazeb prognéza predpoklada, by neutralnim krokem bylo zvy3eni sazeb o 0,25 p.b.
Varianta nezvysovani je naprosto defenzivni variantou, ktera by znamenala to, Ze nedivéifujeme
progndze. Velmi ofenzivni variantou by bylo zvySovat o 50 b.p. V tuto chvili ho nejistota vede
k neutralnimu rozhodnuti, tedy ke zvySeni o 0,25 p.b. Vydal by se tak ,,polskou cestou* a bez
ohledu na to, jaké asymetrické Soky postihuji vyspélé trhy, by dnes zvysil sazby o 25 b.p.

Vrchni Feditel TomSik: Historce, ktera je konzistentni s progn6zou z ¢ervence rozumi a do urcité
miry se s ni ztotoZiuje. Obrazek o Ceské ekonomice je pomérné jasny a za mésic se nezménil. Na
druhou stranu vyvoj kurzu za posledni tfi tydny se blizi k hrani¢nimu citlivostnimu scénafi. Pokud
by se kurz na této Urovni udrzel az do konce 3.Q, pak bychom se po roce pfi post mortem
meetingu znovu dozveédeli, ze nas opét kurz piekvapil a zase Ze je inflace opét podstielena. Velmi
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ho ptekvapilo, Ze je chyba v korigované inflaci bez pohonnych hmot zplsobena zménou
sezénnosti. Rano zaznélo, ze vychylka je 0,4 p.b. a sezonnost ¢ini 0,2 p.b., takZe i po o¢isténi o
vliv sezonnosti je korigovand inflace pod prognézou. V ramci hodnoceni vetejnych financi souhlasi
s viceguvernérem Niedermayerem, Ze usetfenych 10 mld. je bezvyznamnych, kdyz tvoii pouha 3
promile HDP. Skute¢ny dopad do spotieby domacnosti je v3ak nejisty. Firmy na reformé vydélaji,
ale tomu, Ze by dale zvysily svoji investi¢ni aktivitu, piili§ nevéii. Z jeho pohledu neni sou¢asna
situace o tom, kdo je ,,holubice” a kdo ,,jesttab”, ale o tom, zda chce byt proaktivni nebo opatrny.
Kurz dnes indikuje nejistoty a vede k opatrnému rozhodovani.

Guvernér Tama: Piesto, Ze mél minule pochybnosti o trajektorii sazeb a inflace, neni stale
presvédéen, Ze by V nich byl n&jaky systematicky problém. Tyto trajektorie intuitivné souhlasi s
historkou o ekonomice, takZze nema pochybnosti o tom, kam by sazby mély ve stiednédobém
horizontu sméfovat.

Zmény, ke kterym doslo od minule, jsou spise potvrzenim historky minulé progndzy. Urokovy
diferencial by se mohl sniZzovat v reakci na neo¢ekavané snizeni rokovych sazeb v USA, doslo ke
zméné u kurzu, coz tla¢i progndézu smérem K citlivostni analyze. | kdyz tato citlivostni analyza
neni plnohodnotnou prognézou, indikuje piesto zvySeni sazeb o 50 b.p. Smér sazeb tak zistava
zachovan, kurz je nejistotou téméi vzdy. Také ma také problém s konzistenci doporuc¢eni SMS. |
kdyZ souhlasi s vrchnim feditelem Hamplem, ze ma SMS ve svém doporuéeni plnou svobodu, coZ
je to zakotveno i v Organiza¢nim fadu, by byl rad, aby byla SMS konzistentni. Pokud bude SMS
pokazdé zvaZovat jiné faktory, snizuje se vypovidaci hodnota jejiho doporuceni. Je t&Zké najit
v této problematice rovnovahu, ale doposud byla tato rovnovdha ustélena existenci modelové
progndzy, od které SMS odviji své doporuceni. | kdyZ prognoza neni ¢isté modelova a vstupuje
do ni také expertni usudek, SMS se vZdy zastavila na hranici toho, co je zabudovano v progndze a
jiz nesla nad jeji ramec z hlediska taktiky a Uvah o komunikaci. Tentokrdt ma pocit, Ze SMS
vykrocila dale, z ¢ehoz vyplyva otaznik nad konzistenci doporuceni. Nejistota u kurzu ptitom
sméfuje obéma sméry. V reakci na poznamku vrchniho fteditele Holmana ke komunikaci
primarnich a sekundarnich dopadti zmén nepfimych dani uvadi, Ze vzdy, kdyZz dochazi k vétsi
zméné dani, tak na tiskové konferenci komunikuje ve smyslu vyjimkovani primarnich dopadi zmén
nepiimych dani s tim, Ze ménova politika reaguje pouze na sekundarni dopady.

Na mzdy ma jiny nazor nez vrchni feditel Holman. Stéle se jedna o proinfla¢ni faktor, odchylka od
progndzy ve vysi 0,1-0,2 p.b. byla pii rustu mezd kolem 8 % spiSe minimalni a historku prognozy
spiSe potvrzuje. Postupné se otaci dosavadni piiznivy vyvoj, kdy byl rtst mezd pod ristem
produktivity a kdy klesaly nominalni jednotkové mzdové néklady. U zmén nepiimych dani se jedna
0 pomérné¢ vyznamny proinflacni $ok, otaznik existuje nad sekundarnimi efekty. Nema ale
pochybnost, Ze néjaké existuji a Ze nebudou zaporné. Souhlasi s tim, Ze jsou velmi dobie ukotvena
infla¢ni ocekavani, nicméné U vyraznych zmén nepfimych dani dopady do ocekavani existuji. Byt
muze mit pochybnosti o trajektorii, o sméru zmén trokovych sazeb pochybnost nema.

Viceguvernér Singer: K obecnému tématu svobody SMS uvadi, Ze problém nevidi ani tak v
konzistenci doporuceni, ale v efektivnosti vynalozenych nakladt. Namlouvat si, Ze poté co
bankovni rada uvolni SMS ruce ve v3ech taktickych a komunika¢nich Uvahach se pak SMS bude
vénovat psani toho co ma, mu ptipadne jako naivni. Pokud se chce SMS volné epicky
rozmachnout, pak by to mélo byt na zakladé¢ konkrétnich ¢isel. Z doporuceni SMS ziskéva pocit,
Ze jeho rychlé surfovani na internetu mu ptinasi lepsi kvantifikaci kvazikrizi, nez jaké je schopna
cela stoclenna sekce.
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Debatu 0 mzdach chépe tak, Ze se bankovni rada shoduje v tom, Ze jsou mzdy protiinflaéni vaci
progndze a proinflacni ve svém vyvoji. Akcelerujici mzdové néklady potvrzuji historku, Ze se
ekonomika dostava do urcitych uzkych mist.

Varuje vrchniho feditele Tomsika pied interpretaci vazby mezi Uroky a spotiebou nizsi stfedni
téidy. Nizsi stéedni tfida, ktera tvoii masu spotiebitelii, ma nadale vice finan¢nich aktiv nez pasiv.
Zvysovani arokovych sazeb tedy nema tak jasny dopad do jejich spotieby. Pfevodni mechanizmus
je jasny u vysokopfijmovych domacnosti, které jsou relativné velmi zadluZzene. Tyto doméacnosti
nas vsak piilis nezajimaji, protoZe jejich spotieba bude posilena niz$imi danémi.

Vrchni Feditel ReZibek: Témto domacnostem se ale zdraZi hypotéky, kromé vyssich trokd na
tyto domécnosti budou piisobit i niz8i odpocty ze slevy na dani.

Viceguvernér Singer: Souhlasi s tim, Ze je potieba se podivat na efekty v dezagregaci.
Viceguvernér Niedermayer: Odecitatelna ¢astka byla 12 000 K¢.

Viceguvernér Singer: Jeho Zena si spocitala, Ze na dani uSetii 3 000 K¢&. Nezda se mu, Ze dnes
bankovni rada fundamentaln¢ debatuje 0 tom, zda Urokové sazby zvySovat ¢i nikoliv. Historku o
ekonomice, na zéklad¢ které by turokové sazby mély riist, v soucasnou chvili vnima jako
nejpravdépodobnéjsi. Nesouhlasi ale stim, Ze je zprava o chybé v inflaci bezvyznamnd. Jak je
uvedeno ve stanovisku poradce, stejné jako nyni jsme se u korigované inflace bez pohonnych hmot
nemylili v pfedchozich Sesti ¢tvrtletich, a to ani po o€isténi o tzv. sezénni vliv. Osobné je ve
vysvétleni opatrny, nechce SMS obvitiovat z toho, Ze by zde bankovni radu klamala, logicky mé
ale SMS tendenci k sebepotvrzujicim se vysvétlovanim. Z hlediska dnedniho rozhodnuti si musi
bankovni rada pfipustit vliv na kurz. Fundamentélni nejistota zde ztstava, CNB nejspise potahne
sazby smérem vzhiru. Neni si ale jisty, jestli je vhodny Cas ted’. Proti tomu stoji otazka jak velka je
pravdépodobnost toho, Ze by byla bankovni rada nucena své rozhodnuti v budoucnu anulovat.
Tuto pravdépodobnost vidi jako nevelkou. Nema ale pocit nutného spéchu, zvlasté s ohledem na
zminénou odchylku korigované inflace od ptedpokladu prognézy jiz v prvnim mésici.

Reditel SMS Holub: K sekundarnim dopadiim uvadi, e v simulacich SMS pro ugely GRIP se
standardné piedpoklada 20 % a tedy pomérné slaby sekundarni dopad. Dopad do ménovépolitické
inflace byl v fadu 0,2 p.b., bod ,,inflace” v GRIP byl blizko nule, kdyZ sekundarni dopady dani a
vysSich regulovanych cen zhruba kompenzovaly odchylku -0,2 p.b. v ¢ervencovych datech.

Viceguvernér Niedermayer: Odhad dopadu zmén dani do cen ve vysi zhruba 1,5 p.b. je ziejmé
v poradku. Pokud by tyto zmény znamenaly pouze jednorazovy posun cenové hladiny pfi
zachovani tempa rustu cen, o kterém hovofil vrchni feditel Holman, pak by to mimo jiné
znamenalo, Ze by tuto dafiovou zménu ignorovaly i mzdy. Kromé toho vyrobci ve svych marzich
jiz akomodovali nezanedbatelné nakladové tlaky. Ceny elektrické energie rostly tieti rok po sobé
tempem 15 %, zvySovaly se ceny dopravy v souvislosti s posunem cen nafty, bylo zavedeno mytné
apod. Domniva se tedy, ze urcité prusaky nastanou, a ze by na n¢ méla ménova politika reagovat.
Z hlediska  strukturalnich dopadt reformy by vysokopfijmové skupiny mohly se
zminénym fisk&Inim transferem naloZit jinak, mohly by napitiklad zhorsit deficit obchodni bilance,
coZ by mohlo zménit vyvoj devizového kurzu. To, Ze je reforma makroekonomicky neutrélni, je jiz
patrné, ale strukturdlni dopady budou velkou otazkou. Na ¢em nejvice zalezi, je féaze
ekonomického cyklu. Slovensko tak neni relevantnim piikladem, nebot’ provadélo reformy v dobg,
kdyZ byla ekonomika v depresi. My budeme mit cenovou ndkazu v okamZiku, kdy je ekonomika
podle vSech nasich analyz vyrazné nad potencialem.
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Vrchni Feditel Rezabek: Kolik budou ¢init priméarni dopady dafiové reformy?

Reditel SMS Holub: U zvySeni DPH by pIné promitnuti &inilo 1,1 p.b., SMS o&ekavé vliv ve vysi
0,8 p.b. U vlivu spotiebni dané u cigaret o¢ekava SMS vliv ve vysi 0,57 p.b., u ekologickych dani
0,2 p.b. Celkem tedy od ledna 2008 dohromady dopad 1,5-1,6 p.b., jiz po vstiebani
bezprostitednich sekundarnich dopada.

Viceguvernér Niedermayer: Soucet primarnich dopadt by ¢inil zhruba 1,9 p.b.

Vrchni feditel ReZibek: V tomto piipadé piili§ nechape graf ze strany 7, ktery se jinak déla
»podle kopirdku“. Podle tohoto grafu se pifedpoklada, Ze se letos rapidné zvednou ceny, v lednu se
ceny zvednou fadové o 0,2 p.b. Kde je zde vidét dopad dani ve vy3i 1,5 p.b.? Promitne se do cen
Jiz letos?

Reditel SMS Holub: Zmin&ny graf rekapituluje prognézu ze 7. SZ, ve kterém velka ¢ast zvyseni
nepiimych dani nebyla zahrnuta. Jedna se pouze o rekapitulaci progndzy, nejednd se o novou
progndzu se zahrnutim novych informaci. Ta bude dostupna aZ v fijnu.

Guvernér Tama: Inflace by tam tedy méla v lednu vyletét vzhiru.

Viceguvernér Niedermayer: Jedna se o meziroéni inflaci, ta se nutné nemusi zvysit o celych 1,6
p.b. Zub tam ale bude.

Vrchni feditel Rezabek: Tento zub jde ale oproti cervencové prognoze smérem doli. Predikce
sméfuje vzdy smérem vzhiiru, realita vSak smétuje smérem dolil.

Viceguvernér Singer: Nakladovymi tlaky na vyrobce by tak vehementné neoperoval. PPI §lo doli
na 4,1 %, reforma dava vyrobctim prostor pro vyssi zisky po zdanéni. Pfedevsim ale neexistuje
Zadny signal o $patné financni situaci nefinan¢nich podnikt. Opét Klade otazku, pro¢ citime, Ze
musi dojit k rychlé zméné sazeb jiz nyni, v situaci s odchylkou v kurzu i v korigované inflaci?
Predevsim pokud SMS koneéné piipustila, Ze své historce jiz tak moc nevéfi, takze bankovni radé
bude ptisti mé&sic navrhovat zvyseni o 0,75 p.b. jen velice nepravdépodobné.

Reditel SMS Holub: Zvyseni o 0,75 p.b. by asi SMS na dal§im ménovém zasedani nenavrhla,
dovede si vSak predstavit navrh na zvySeni o 0,25 p.b.

Viceguvernér Singer: To, Zze by SMS piisté navrhla zvyseni o 0,25 p.b., si dokaze predstavit,
dokazal si to predstavit jiz dnes.

Reditel SMS Holub: Mohla by pak nasledovat i doporuéeni na zvy3eni 0 0,5 p.b. v fijnu, pokud
se kurz navréti k progndze.

Guvernér Tima: Zde se jedna pravé o zminénou vyckavaci strategil. Tu Si dokaze predstavit,
nedokaze si v8ak piedstavit, ze by pak SMS po mésici doporugdila zvySeni o 0,25 p.b. V tomto
ptipadé by se domnival, Ze se SMS zblaznila a Ze zcela zapomnéla na to, co je vpied hledici
ménova politika. I kdyZ se osobné¢ domniva, ze data spiSe potvrzuji prognézu, pro vyckavaci
strategii mohou existovat ne¢které argumenty. Pak by ale vyckal na novou prognézu. Pokud se
bavime o trajektorii sazeb na rok a pul, pak by SMS jedno ¢islo nemélo vykolejit.

Viceguvernér Singer: S guvernérem Tumou ne zcela souhlasi. Domniva se, Ze mame dvé nova
silnd ¢isla, a to kurz a korigovanou inflaci, ktera ndm vysla dramaticky nize i po uvéfeni vysvétleni
ohledné sezonnosti cen rekreact.
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Guvernér Tima: U korigované inflace se miize jednat o jednorazovy vykyv, ktery miize byt piisti
mésic korigovan. Domniva se, Ze by ménova politika takto neméla vypadat.

Viceguvernér Niedermayer: Nikdy nevime dopfedu, co se stane skurzem, proto délame
citlivostni analyzy, kterym bychom m¢li ptikladat vyssi vyznam. Pfitom citlivostni analyza ukazuje,
Ze 1 pti dalsim posileni kurzu by pro treti ¢tvrtleti mélo dojit ke zvySeni sazeb minimalné o 0,25
p.b. Druhym moznym ptistupem je kurzové cileni, kdy by se bankovni rada rozhodovala o
nastaveni ménové politiky na zakladé zmén kurzu, takovyto piistup se mu ale nelibi. Korigovana
inflace byla velkym piekvapenim, zaroven zde ale je vliv nového koSe, zajimava je historka o
medianu inflace. Inflace je na 2,3 %, vcerejSi prizkum mezi analytiky pro srpen ukézal odhad
2,4 %. Situace je tedy takova, ze je inflace nékde mezi 2 % az 2,5 %, naSe sazby jsou na 3 %.
V lednu dojde evidentné ke zvySeni cenové hladiny nejméné o 1 p.b., ptitom ekonomika roste 6%
tempem. Mzdy rostou ne o 8 %, ale o 7,8 %, coz nepovazuje za revoluéni informaci. Mizeme
¢ekat na to, az inflace vzroste, v lednu mizeme ¢ekat na sekundarni efekty zmén dani. Toto ale
neni vpied hledici ménova politika. Domniva se, Ze na velmi blizkém horizontu dojde s rozumnou
jistotou Kk nartstu inflace minimalné k cili. Minule bankovni rada vedla taktickou diskuzi o tom,
zda sazby nezvySovat o celych 0,5 p.b., kterou podpofil. Ztejme¢ zde ale nikdo nezpochybiuje, zZe
by se nam nyni lépe dychalo se sazbami 3,25 %. Guvernér Tuma konzistentn¢ tvrdi, Ze pokud
existuje riziko, Ze je historka jind neZ v situacni zprave, pak je zvySovani sazeb v zafi hodné
divoké. Vrchni feditel Hampl by se k tomuto ziejmé nemohl hlasit, protoZe se domniva, Ze ,,prach
zviteny neni“. Domnivé se ale, Ze se v dohledné dobé CNB do¢ka nartstu inflace. CNB se miize
nyni mylit, je mozné, Ze v prosinci bude inflace na 1 %, ale zdad se mu to jako velmi velmi
nepravdépodobné.

Vrchni Feditel Hampl: Upozornuje na zajimavy paradox, ktery se opakuje jiZz podruhé. Ti, ktefi
souhlasi s ndvrhem SMS, pouZivaji zcela jiné argumenty nez SMS, a ti, ktefi s nim nesouhlasi, pak
pouZivaji argumenty, které vychazeji z prognozy a které by se od SMS ocekavaly. Za normalnich
okolnosti by situace takovato byt neméla. I kdyby z poloviny platila trajektorie z posledni velké
uvadi metaforu se zdolavanim hory. Vyckavat na lepsi pocasi se da v zakladnim tabote, ale pokud
véfime progndze, pak v zakladnim tabote v tuto chvili nejsme a teprve k nému Splhame. Teprve az
v ném budeme, pak bude ¢as na to bavit se 0 tom, zda je lepsi ¢ekat na zménu pocasi. Souhlasi
nicméné s viceguvernérem Singerem, Ze toto vSe vychazi z predpokladu, Ze v zasadé daveéiujeme
progndze. Pokud ne, pak chape pozici viceguvernéra Singera, pokud ano, pak se domniva, Ze je
logicka pozice guvernéra Tumy. Za sebe argumentuje, ze zde zakladni tabor neni. TO, Ze mame pii
rozhodovani tendenci vyhybat se ptekvapovani trhti, je dnes irelevantni, nebot’ jak defenzivni, tak
neutrélni krok trhy nepiekvapi. K mé€nové politice bychom se méli snazit pfistupovat symetricky,
ke zméné dlouhodobé tivahy by nemél vést fakt, Ze kurz krdtkodobé znehodnocuje ¢i zhodnocuje,

pouze pokud méni budouci vyhled. Pro n¢j nové informace vyhled v tuto chvili neméni.

Vrchni Feditel TomSik: Mrzi ho, Ze se diskuze stocila k tomu, jak bychom rozhodovali piisti
mésic. Domniva se, Ze by bankovni rada méla rozhodovat o argumentech, které ma v soucasné
chvili. Vrchni feditel Hampl tekl, Ze nevidi relevantni argumenty pro ptehodnoceni vyhledu, on
sdm dva relevantni argumenty zminil. Vraci se ptedev§im ke kurzu. P¥ipomina situaci pii vytvareni
cervencové prognozy, kdy byl kurz na urovni 28,60 CZK/EUR, bankovni rada se bavila o tom,
zda do progndzy dat kurz 28,50 nebo 28,30. Ted je kurz na urovni 28,70, pficemz je na této
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urovni jiz dosti dlouho. Pfi post mortem jsme vzdy kurzem piekvapeni. Diskuze neni o cilovani
kurzu, ale o tom, Ze je zde jasny signal, Ze se progn6za mize mylit.

Guvernér Tima: Kurz je nyni mésic silnéjsi, pfed tim byl dva mésice slabsi.

Viceguvernér Niedermayer: Mame ale citlivostni scénaf, ménovou politiku pteci nelze redukovat
na hadani kurzu na dva mésice doptedu.

Viceguvernér Singer: Vrchni feditel Hampl déla velkou chybu, ze se nesnazi vryt si do paméti
peclivé moment, ve kterém byla korigovana inflace o 0,7 p.b. jinde, nez byl ptedpoklad prognozy.
Tento stav si nepamatuje ani pro ociSténou chybu 0,4 p.b. Jeho historicka zkuSenost obsahuje
nékolik momentt, kdy se ukazalo, Ze se progndza naplnila nikoliv z 50 %, ale na minus 100 %.
Z toho hlediska by situaci neptecenoval, i kdyz ptipousti, Ze jeho vztah k progndze je chladny.
Dostdvame se do diskuze, kterou jiz nepovazuje za plodnou. VSe je mozné vysvétlit souhrou
nahodnych Soki, ale tato teorie neprochazi Occamovou bfitvou a navic neni pfili§ diskutovatelna.

Vrchni feditel Rezabek: Rad by doplnil viceguvernéra Singera. Zatim se vzdy nenaplnila rizika
smérem vzhuru. Vysledek na horizontech ménové politiky byl vzdy podstieleni inflace. Toto je
diivod, pro¢ ptistupuje k rizikim smérem vzhiiru stfidmé;ji.

Guvernér Tuma: Bankovni rada by neméla k prognéze ptistupovat mechanicky, stejné tak by ale
neméla mechanicky pfistupovat k tomu, ze progndza nevychazi. Je tieba se vzdy divat na to, co se
déje v ekonomice.

Viceguvernér Niedermayer: Toto jsou ,uzite¢né“ diskuze, které se opakuji kazdy mésic, kdy
délame z progndzy a z naSeho aparatu fackovaciho panéka. Pokud maji néktefi ¢lenové bankovni
rady pocit, Ze je situace tak hrozn¢ Spatna, at’ tedy navrhnou, jak to délat jinak. Bankovni rada
neni placena za to, aby si vylévala svou spokojenost ¢i nespokojenost za nas staff, ale aby udélala

vvvvv

Vrchni Feditel Rezabek: Potom by ale vysledkem rozhodnuti méla byt inflace kolem cile.

Viceguvernér Singer: Reaguje na viceguvernéra Niedermayera, jehoZ argumenty nepovazuje za
objektivni. On sam ngkolikrat navrhoval prejit do rezimu, ve kterém se nebudeme snaZit
endogenizovat kurz, ve kterém budeme pracovat vice s jinymi, jednodusSimi modely. Na tyto
zmény nebylo v bankovni radé nikdy potfebné kvorum. Podle jeho nazoru ted SMS neudélala po
sobé dvé doporuceni dobte a zodpovédné, coZ je ziejmé i ztoho, jak o nich bankovni rada

diskutuje. Toto je véc, ktera na jednani bankovni rady zaznit musi.

Vrchni feditel Hampl: Bankovni rada v minulosti nékolikrat otevirala diskuzi o divodech
podstielovani cile. Za sebe fika, Ze ma v tuto chvili pfiméfenou jistotu, Ze pokud by prognéza
platila jen z poloviny, bylo by dnesni zvy3eni v potadku. Diskuze o tom, zda je v prognoze
systémovy problém, je néco zcela odlisného.

111. Zavérecné hlasovani:

Guvernér Tuma hlasuje pro zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.
Viceguvernér Niedermayer  hlasuje pro zvyseni irokovych sazeb 0 0,25 p.b.
Viceguvernér Singer hlasuje pro zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.
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Vrch. fed. Hampl hlasuje pro zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.

Vrch. fed. Holman hlasuje pro ponechani Urokovych sazeb na stavajici arovni
Vrch. fed. Rezabek hlasuje pro ponechani Urokovych sazeb na stavajici rovni
Vrch. fed. Tomsik hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici rovni
IV.  Ukoly

Nebyly zadany.

V. Rozhodnuti

Po projednéni situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasii zvysit limitni irokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na tGroven 3,25 % s ucinnosti od 31.
srpna 2007. Zaroven rozhodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 2,25 %,
respektive 4,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali
pro ponechani irokovych sazeb beze zmény.

Zapsal: M. Hlavacek, poradce bankovni rady
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