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Protokol z jedn4ini bankovni rady CNB dne 7. (inora 2008

Piitomni: guvernér Z. Tuma, 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 1. situaéni zpravy

Guvernér Tima: Pro¢ sekce ménova a statistiky ve své predikci cen potravin piepoklada po
zpomaleni rastu téchto cen v 1.Q 2008 jejich mirné zrychleni ve 2.Q 2008?

Odpoved sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): Do znacné miry se jedna se o efekt srovnavaci
zakladny.

Viceguvernér Singer: Vliv srovnavaci zakladny zde nevidi.

Viceguvernér Niedermayer: VIiv srovnavaci zakladny je jasny pouze pro 4.Q 2008.

Odpoved SMS: Roli také miize hrat to, Ze model pracuje s urcitou perzistenci Cenového vyvoje.
Po vysokych ristech cen potravin ve 3.Q a 4.Q 2007 a v1.Q 2008 ma tendenci predikovat
ponékud vys$si mezikvartdlni ndriist pro 2.Q 2008. Toto potom SMS v diskuzi ménoveépolitického
doporuceni (dale jen MPD) oznacuje za protiinflacni riziko prognozy. Zakladni scénar v zasade
prepoklada, zZe rychly rist cen potravin postupné odezni a vrati se na normalni hladinu kolem
3 %. Pro rok 2009 je tak vyhled riistu cen potravin podobny jako v /ijnové situacni zprave (ddle
jen SZ). Riziko SMS vidi v tom, Ze by mohlo dojit i k #roviiovému posunu cen potravin smérem
doli, ceny v roce 2009 by tak mohly propadnout vyraznéji.

Vrchni feditel Rezabek (v prvni ¢asti diskuze o potravinach): Neni mu jasna argumentace SMS
v souvislosti s nejistotami ohledné rychlosti odeznéni soucasnych tlakd na rist cen potravin. Jak
je toto mysleno? Co tedy o¢ekava SMS v piipad¢ letosni primérné sklizné?
Odpoved SMS: Nyni je soucdsti zakladniho scéndare predpoklad zpomaleni riistu cen potravin
v roce 2009 na standardni hladinu kolem 3 %. Nedojde k Zddnému uroviiovému propadu cen.
V pripadé priimérné sklizné by mohlo dojit k dalSimu poklesu cen potravin.

Vrchni feditel Hampl (v prvni ¢asti diskuze o potravinach): Tato argumentace z MPD mu
piipadne jako nekonzistentni sobsahem SZ (str. 41). SMS implicitn¢ oc¢ekava niz§i nez
prumérnou urodu, protoze argumentuje, ze kdyby byla Groda primérna, tak pokles cen bude
oproti zakladnimu scénafi jesté veEtsi.

Odpoved SMS: Model explicitné nepracuje s ocekdavanou vurodou ani s Urovni potravindrskych
cen. Rovmice modelu, ktera endogenné popisuje vyvoj cen potravin, predpokladad, zZe se po
cenovém Soku riist cen potravin vrati na normdlni hodnotu. SMS v MPD argumentuje, Ze se
nemusi vratit na normalni hodnoty pouze riist cen potravin, ale i jejich uroven. To by samoziejmé
znamenalo tlak na pomalejsi rust cen potravin, pripadné i na jejich mezirocni pokles. Toto neni
V zakladnim scénari zahrnuto a proto se jedna o protiinflacni riziko.

Vrchni feditel Hampl (v prvni ¢asti diskuze o potravinach): Pii nastavovani ptedpokladu
progndzy probéhla diskuze o tom, co je nejlepSim nestrannym odhadem budouci Urody. SMS
v této diskuzi uvedla, Ze nejlepSim nestrannym odhadem je prumérna troda. Domnival se tedy, Ze
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je toto soucasti zakladniho scénafe. SMS nyni argumentuje, Zze je zakladnim scénafem néco
jiného. Nezajima ho technika prognozy, ale jeji vyznéni.

Odpoved” SMS: Zadkladni scénar v sobé ma implicitni predpoklad o tom, Ze se hladina cen
stabilizuje, ale Ze nedojde k jejimu poklesu.

Vrchni feditel Hampl (v prvni ¢asti diskuze o potravinach): Praimérna troda tedy bude oproti
piedpokladim prognézy lepsi, takze bude pro nas protiinflacnim piekvapenim. To mu ale
nepfipadne jako komunikovatelné.

Vrchni Feditel Tomsik (k prvni ¢asti diskuze o potravinach): SMS pracuje s pifedpokladem
prumérné sklizné (strana 41), na druhou stranu je vSak vyrazné piehodnocena progndza cen
zemé&délskych vyrobci smérem dolt (pokles do - 10 %). Toto piehodnoceni ale nema téméf
Zadnou implikaci na o¢ekavany vyvoj cen potravin z CPI, které by m¢ly rist o 3,5%, v 10. SZ to
bylo 3,4 %. SMS tak vyrazné piehodnocuje ceny zemédélskych vyrobct, ale s prognézou cen
potravin téméi nehyba.

Odpoved’ SMS: Priimérna Uroda nutné nemusi vést k poklesu cen. VysSi nabidka se bude stretdavat
S trendové rostouci svétovou poptavkou. Je otazkou, zda v nynéjsi epizodé vysokych cen mély
vetsi vahu kratkodobé nabidkové nebo dlouhodobé poptavkové faktory. Zaroven naddle plati, ze
svétové zdsoby JSOU na rekordné nizkych hodnotdach. Pokud bude cast primeérné urody pouzita K
doplnéni zasob, povede to k vy3Si poptavce a k méné vyraznému propadu cen.

Vrchni feditel Hampl (v prvni ¢asti diskuze o potravinach): Zde ale SMS odpovida na trochu
jinou otazku. Clenové bankovni rady se ptali na to, co je zakladnim scénafem. Na dvou mistech
SZ je napsano néco jiného. Jednou je to primérna uroda a tedy jeji nejlepSi nestranny odhad,
podruhé (MPD) je to horsi nez pramérna Uroda. Neni jasné, co vlastné ocekavame, a jestli pro nas
primérna troda bude Sokem smérem k niz§im cenam ¢i nikoli. Pochopil z toho, Ze bude.
Odpovéd’ SMS: Sokem nebude prizmérnd iiroda, ani ta nemusi znamenat vyrazny pokles cen. SMS
spiSe tvrdi, Ze ,, uroviiovy pokles cen potravin by byl z hlediska zdkladniho scénare Sokem *.

Viceguvernér Niedermayer: SMS v modelu QPM hodnoti nastaveni trokové slozky ménovych
podminek pro 4.Q 2007 jako neutralni, resp. jako mirné uvolnéné. Model G3 vSak hodnoti
urokovou ¢ast mé€novych podminek jako vyrazné vice uvolnénou, na sazb&é Pribor o zhruba
0,5 %, u sazby Euribor o cca 0,1-0,2 %. Cim je dan tento rozdil?

Odpoved SMS: Urokova slozka ménovych podminek je skutecné mirné uvolnéné v domaci slozce
a mirné prisna ve slozce Euriboru. Uvolnénost je dana vysokymi inflacnimi ocekdavanimi ve vazbé
na inflaci. Model G3 vidi situaci radoveé stejné, Vyvoj spotieby a redlné ekonomické aktivity je
vmodelu G3 podobny vyvoji zakladniho scéndre QPM. V modelu G3 se obtizné hodnoti
uvolnénost ¢i prisnost urokovych sazeb, protoZe tento model nemd presné definovanou jejich
rovnovaznou hodnotu.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi nastaveni arokové slozky ménovych podminek v modelu
G3): Pouze ho zarazilo, Ze v rozkladu implikované trajektorie sazeb v modelu G3 byly sloupecky
odpovidajici Priboru a Euriboru vysoké (soucet obou vliva témét 0,75 p.b.). Interpretoval si to
tak, Ze to je indikace toho, Ze by sazby mély byt v minulosti vyssi.

Vrchni feditel Holman: V situaéni zpravé se piSe, Ze jednim z divodu vice proinflaéniho
plisobeni mezery vystupu je to, ze narist cen potravin obsahuje také poptavkovou slozku.

Doposud si situaci vysvétloval tak, ze narust cen potravin je dan vylozené nakladovymi faktory.
Zajimalo by ho, s jakou poptavkovou slozkou zde SMS pracuje, zda ma diukazy o tom, Ze zde
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trva zvysena poptavka po potravinach, ktera tahne ceny potravin nahoru. Toto mu z formulaci SZ
neni zcela jasne.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o poptavkovych vlivech na ceny potravin): Situace mu piipadne
jesté horsi. Na str. 2 je v SZ uveden pro néj neuvétitelny posledni odstavec, dle kterého ,,...mezera
vystupu pusobi vice proinflaéné, nez bylo piedpokladano®. Z tohoto vyvozuje, Ze se zde SMS
vymezuje vuci predeslé progndze. Dale nasleduje text: ,,To odrazi zejména vysoky nartst inflace
cen potravin, ktery i1 pfes sviij vyznamny nakladovy charakter ziejmé obsahuje i poptavkovou
slozku“. Ma-1i tomu rozumét tak, Ze poptavkou tazeny rust potravin ma vysvétlovat odchylku
mezery vystupu od progndzy, pak upozorfiuje na to, Ze se korigovana inflace od prognoézy piilis
neodchylila. Pfitom korigovana inflace je vii¢i poptavce nejvice pruznou ¢asti inflace. Toto neumi
interpretovat a povazuje to za naprosto podivné ¢teni dat.

Odpoved’ SMS: SMS se domnivd, Ze se u ristu cen potravin dominantné jednad o nakladovy viiv
Jjednak ze strany vysokych cen v zahranici, jednak ze strany zvyseni DPH. SMS si vSak navic
kladla otazku, zda je normalni, Ze si supermarkety promitaji zvySenou sazbu DPH do cen s
predstihem, ¢imz si na tri mésice pomérné zasadnim zpiisobem zvysuji marze. Toto by ziejmé
nebylo mozné, pokud by supermarkety ocekavaly vyraznou reakci poptavky. Celkové poptavkové
prostiedi, fadu let rostouci ekonomika, rychle rostouci prijmy a klesajici nezaméstnanost vsak
znamenaji prihodnéjsi prostiedi pro toto predcasné promitnuti DPH do cen. SMS tak pri
identifikaci pocdtecnich podminek prognozy expertné urcila, Ze se z pozorovaného vysokeho
ndristu cen potravin promitne do odhadu pouze ctvrtina, ti ctvrtiny byly ocistény jako
jednorazovy Sok. P7i identifikaci inflacnich tlaki z realné ekonomiky se pouZiva jak korigovana
inflace, tak ceny potravin. VIiv tlakii z realné ekonomiky se samoziejmé predpoklddd vysSi u
korigované inflace. Ta sice byla v souladu s prognézou, ale to v3e v situaci podstatné silnéjsiho
kurzu a pri podstatné vyraznéjsim poklesu dovoznich cen. To, Ze se pokles dovoznich cen
neprojevil v oproti oc¢ekavanim nizsi korigované inflaci, filtr interpretuje jako o néco vyssi tlaky
z doméci ekonomiky. Tento efekt se naprosto stejné projevil i pri identifikaci pocatecnich
podminek v modelu G3, neni viak nijak dramaticky a prognozu zasadné neovliviuje.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o poptavkovych vlivech na ceny potravin): Rad by toto vidél
v kvantitativnim vyjadreni. O kolik se v diisledku poptavkovych tlakli zvedla korigovana inflace a
jakou ¢ast z ristu cen potravin piikladame poptavkové inflaci? Zajima ho, které z téchto dvou
Cisel je vyssi. SMS muze poslat vyjadieni mailem.

Odpoved” SMS: Jedinou mozZnosti jak toto rozdeéleni urcit by bylo pri pouziti ,,rozsekdvatka
vyhodnotiz tyto viivy poporadé.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o poptavkovych vlivech na ceny potravin): Ma tomu rozumét
tak, Zze SMS toto rozdé¢leni neprovedla a Ze vliv poptavkovych tlaki na ceny potravin je uveden
bez dostatené analyzy? Potom vSak argumentaci SMS v tomto bodé povazuje za tzv. ,,wishful
thinking“.

Odpoved” SMS: Filtr dostava vsechny informace simultinné, pricemz zna transmisni
mechanismus v ekonomice. Jedna se o pouZiti standardniho ekonometrického néstroje, jehoz
vysledek SMS nasledné interpretuje.

Vrchni Feditel Holman: Ma urcité problémy stim, jak se v SZ pracuje s mezerou vystupu.
Bankovni rada ve svém ménovépolitickém rozhodovani reaguje na zmeény mezery vystupu pouze
pokud je tato zména dusledkem zmény v realné ekonomice. Dle SZ jsou vSak zmény mezery



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 7. Gnora 2008

vystupu projevem modelovych zmén v inflacnich ocekavanich. Nedomniva se, Ze by m¢éla
bankovni rada ménovépoliticky reagovat na tuto zménu mezery vystupu, kterd je diisledkem
modelového cviceni.

Odpoved’ SMS: SMS pri nastaveni filtru na identifikaci pocatecnich podminek musela modelové
zmeny zohlednit. Interpretaci pozice realné ekonomiky v rdmci cyklu vsak modelové zmeény
ovlivnily margindlnim zpiisobem, cenove tlaky z realné ekonomiky jsou stejné jako v prredchozi
progndze.

Vrchni Feditel Holman: SMS vysvétluje udrZeni silné investi¢ni poptavky pomoci pokracéujiciho
piilivu FDI. Osobné si vSak neni védom Zadnych velkych investi¢nich projekta zaloZenych na
FDI. Pokud se jedna o reinvestované zisky, nedomniva se, Zze by tyto mohly udrZet tak silnou
investicni aktivitu.

Odpoved’ SMS: SMS predpoklada, zZe reinvestované zisky budou i naddale pomérné vysoké, nebot
celkoveé zisky v ekonomice rostly rychle, a to predevsim v sektoru, ktery je vlastnény zahranicne.
Zaroven SMS pripomind, Ze se v letosnim roce bude dokoncovat automobilka v NoSovicich, mluvi
se také o (prozatim ne zcela jistém) rozsireni vyroby Volkswagenu ve Vrchlabi. Pro SMS je
obtizné zmapovat vSechny investice spojené se subdodavkami navazanymi na tyto primarni
investice, z dostupnych informaci je vsak ziejmé, Ze reinvestované zisky nepokryvaji pouze
obnovovaci, ale i rozsirujici investice.

Guvernér Tuma (v diskuzi o ptilivu FDI): Pfipomina, Ze se V této souvislosti hovoii také o
privatizaci prazskeho letisté s pfedpokladanym piijmem cca 73 mld. K¢, a to ziejmé az v roce
2009. Investofi si jiz nyni testuji moznost financovani v CR. Umi si tedy piedstavit, e se tato
privatizace projevi na kurzu koruny s piedstihem.

Vrchni Feditel Holman: SMS piedpoklada (viz str. 4 dole), Ze inflace na horizontu ménové
politiky v druhé poloviné roku 2009 klesne pod cil. Znamena to, ze SMS ptedpoklada podstieleni
cile?

Odpoved’ SMS: Inflace skutecné poklesne pod stavajici 3 % cil, optikou tohoto cile bude mozné
vnimat situaci jako podstreleni. Z hlediska prognozy, kterd se snazi o plynuly prechod mezi cilem
3% a 2% se vSak jedna o pokles na cil. Jistou oporu k tomu, aby toto nebylo vnimano jako
chyba ménové politiky, ma SMS v prohlasent pii stanoveni nového cile. CNB explicitné uvedla, Ze
by s predstihem zhruba jednoho roku chtéla inflaci nechat klesat smérem k novému 2% cili tak,
aby jej dosahla pocdtkem roku 2010.

Vrchni feditel Rezabek (v diskuzi o ptedpokladu podstieleni cile): V 1.Q 2009 je inflace
progndzovana na 3,4%, pro 2.Q 2009 na 2,4 %, béhem jednoho ¢tvrtleti se tak inflace snizZi o
1 p.b.. Pokud by tento trend sniZovani inflace dale pokracoval, znamenalo by to pro 3.Q 2009
inflaci jiz pod 2 %, tedy pod novym bodovym cilem. Védomé piehani, v realité¢ takovyto vyvoj
inflace asi nejde ocekavat, ale inflace 2,4 % ve 2.Q 2009 je jiZ v dolni poloviné horni poloviny
toleranéniho pasma. Nebylo by lepsi bliZit se k novému cili v ramci toleran¢niho pasma tohoto
cile?

Odpoved SMS: Inflace se v progndze ke konci roku 2009 stabilizuje zhruba na 2,3-2,4 %, pro
zacatek roku 2010 se nachazi stale mirné nad 2 %. Tempo poklesu inflace v roce 2009
samozrejmé nelze takto extrapolovat, inflace ve pocdtkem roku 2009 klesa, protoZe z mezirocniho
indexu odezni letosni proinflacni Soky. Toto je videt také ze srovnani trajektorie inflace s danemi
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a bez dani, kde je pokles inflace v roce 2009 je dan vyprchanim vlivu dani, jejichZ zvySovani pro
rok 2009 jiz SMS nepredpoklada.

Vrchni feditel Holman: Poznamenava, Ze by v Gvodnim shrnuti vedle shrnuti prognézy mohlo
byt i shrnuti hospodaiského vyvoje za posledni obdobi, coz by SZ celkové zptehlednilo.

Vrchni Feditel Holman: V modelu pfedpokladané zvySeni tempa rovnovazné realné apreciace se
projevi zvySenim tempa nominalni apreciace. V grafu na str. 45 je v porovnani se starou verzi
modelu trajektorie sazeb vyrazné niz§i, oproti tomu vyhled kurzu je vyznamné apreciovanéjsi.
Tato pfehodnoceni vSak nejsou v souladu s logikou urokoveého diferencialu. Jedinym vysvétlenim
by mohlo byt, Ze ECB sniZi své Grokové sazby jesté vice nez my.

Odpoved SMS: Oba scéndre, zdakladni scéndr | alternativa, v sobé jiz maji zapracovany novy
Zadny rozdil. Rozdil je vtom, Ze v zdkladnim scénari nedochazi K prissaku ndkladovych sokii
z regulovanych cen a z cen potravin do korigované inflace. Nasledné jsou si tohoto védomi i
ekonomicti agenti v modelu, kteri neinterpretuji stavajici narist inflace jako faktor nadmérného
zprisnovani kurzovych podminek, které by muselo byt vyrovnano nominalni depreciaci kurzu.
Nakladoveé Soky v zdkladnim scénari pres tento kandl tolik nepiisobi a proto miize byt v prognoze
vygenerovany apreciovanéjSi nomindlni kurz i pri nizsim urokovém diferencidlu. V obou
modelech je stejna rovnice nepokryté urokové parity, ale v té jsou vedle Grokového diferencialu
také kurzova ocekavani. Ta jSOU V zdkladnim scénari prognozy vyrazné jina nez v alternativé
pravé proto, zZe je zde jiny vyhled inflace a jiny vyhled prisakii ndakladovych sokii do cen.
Zdkladni scéndar zde pusobi intuitivnéji prave vtom, Ze Sok do regulovanych cen a do cen
potravin nepodkopava tak vyrazné nasi konkurenceschopnost.

Vrchni fFeditel Holman: Co SMS vede k tomu, Ze v pfiloze 3 snizuje vyhled ristu penézni
zasoby? Pokud toto opird pouze o zménu ristu nominalniho produktu, pak by bylo mozné
namitat, ze rust avéra bude i nadale silny. Jak vyplyva z argumentt finan¢ni stability, podil uvéra
na HDP je u néas stale nizky, rast avéra a tim padem také penézni zasoby by tak z pohledu
konvergence k vyspélym zemim mohl udrzZet svoji dosavadni vysokou dynamiku.

Odpoved SMS: Prognoza M2 je odvozovdna satelitné, neni soucdsti prognostického ndstroje a
prebira vyhled ristu redalného HDP, inflace a urokovych sazeb z prognézy. Prognéza vychazi
Z predpokladu platnosti funkce poptavky po penézich, ktera byla odhadnuta na minulych datech.
Predpokladem progndzy je také pokracovani trendu rychlosti obéhu penéz, riistu 1ivérit apod.
Hlavnim divodem poklesu prognézy rustu M2 o 1 p.b. je snizeni vyhledu redlného ristu
ekonomiky. Rovnovazné dohaneni podilu uveri na HDP a jejich rychly riist SMS predpoklada i
nadale. Rozdil v tempech riistu M2 a vivéri se projevuje v rychlosti obratu penéz.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi prognozy M2): SMS zaroven piedpoklada zpomaleni
rustu uveéra.

Vrchni Feditel ReZabek: Taze se feditelky Samostatného odboru ekonomického vyzkumu a
finanéni stability (dale jen SAO EV a FS) Smidkové na stanovisko SO EV a FS. Na str. 7 nahofe
je uvedeno Ze ,,Dosavadni vyvoj spiSe potvrzuje hypotézu, Ze investoii povazuji CZK za stabilni
ménu, do které pfesouvaji ¢ast svych investic pii o¢ekavani niZSi vynosnosti dolarovych aktiv*.
S timto souhlasi. Nasledujici véteé ,,Nicméné riziko dal$iho nadmérného zhodnocovani koruny by
mohlo zna¢né snizit zvefejnéni trajektorie s pomérné rychle klesajicimi sazbami (zejména pokud
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bude rozhodnuto ponechat ménovépolitickou sazbu na stavajici urovni)* vsak nerozumi. Zada o
vysvétlent.

Odpoveéd Feditelky SO EV a FS Smidkové: Pokud zverejnime trajektorii sazeb, kterd moznd trhy
prekvapi, protoze wuvidi, 7e vni sazby klesaji rychleji oproti ocekavanim zaloZenych na
predchozich prognézach CNB, tak toto pak miize znamenat urcity zlom ve vyvoji kurzu. Mohlo by
to vést k pomalejsimu zhodnocovani koruny. Véta tak cesky méla znit spiSe ,,Riziko dalSiho
nadmérného zhodnocovaini koruny by mohlo byt sniZeno zverejnénim trajektorie urokovych
sazeb*.

Vrchni feditel Rezabek: Velka &ast diskuze je vénovana potravinam. Pfipomind, Ze lofisky rist
cen potravin zacal informaci o neurod¢ v Australii. Taze se, zda si SMS ovéfila vyhled produkce
potravin na této ¢asti zemékoule, kde je sklizent oproti severni polokouli o 6 mésicti posunuta.
Odpoved’ SMS: SMS pri své predikci cen zemédélskych vyrobcii nejde do takovych detailii, aby
sledovala odhady arody v jednotlivych zemich. Nicméné implicitné toto SMS déla tak, ze podobné
jako ve stanovisku poradce sleduje trzni vyhledy cen, které jsou sestavovdany na zdkladé chovini
hracit na trhu. Tito hrdci vSechny informace sleduji a ty by tudiz meély byt v cendch zohlednény.
Trzni vyhled zatim naznacuje urcity pokles cen obilovin nekdy v srpnu roku 2008. To znamena
spise po urodé na severni polokouli, nez po urodé v Australii. Tento vyhled je pak zhruba
konzistentni s vyhledem cen zemédélskych vyrobcii, ktery SMS prezentuje v boxu a ktery vnima
jako protiinflacni riziko.

Vrchni Feditel ReZabek: V SZ je na str. 3 uvedeno, Ze reélna ekonomika od 2. &tvrtleti 2008
pusobi protiinfla¢né. V prezentaci SMS se posléze dozvédél, Ze realna ckonomika pusobi
proinflatn¢é. Oboji je pravda, ale nevi, pro¢ SMS pokazdé¢ komentuje néco uplné jiné¢ho
v zavislosti na tom, zda se diva dozadu ¢i dopiedu. Bylo by dobré tyto véci vice sladit.

Odpoved’ SMS: Tato zména ma popsat ocekavany rychly posun v pusobeni redlné ekonomiky na
inflaci. Od prelomu let 2005/06 bylo toto piisobeni proinflacni, zejména ze strany mezery
vystupu. Nyni se SMS domniva, Ze na konci minulého roku jiz byla ekonomika na vrcholu cyklu,
pricemz nyni dojde K pomérné vyraznému zpomaleni riistu. To povede k tomu, Ze proinflacni
plisobeni odezni a realnd ekonomika zacne piisobit spise protiinflacné.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o posunu inflaéniho ptisobeni realné ekonomiky): Toto vie
chape, prekvapilo ho, Ze pti prezentaci SMS byl uveden pouze prvni kvartal a nikoli dal$i vyvoj,
coz ho trochu zklamalo.

Odpoved’ SMS: Jeden ze snimkii v prezentaci pokryval vyhled tlakii z redlné ekonomiky.

Vrchni feditel Rezabek (v diskuzi o posunu inflaéniho pasobeni realné ekonomiky): SMS
slovné pouzila argument, Ze readlnd ekonomika bude piisobit proinflacné.
Odpoved’ SMS: Pokud to takto vyznélo, jednalo se o prereknuti, skutecnost je takova, ze vychoZi
puisobeni redalné ekonomiky je proinflacni, na prognoze pak protiinflacni.

Vrchni Feditel ReZabek: Chyb&l mu podrobnéjsi komentat k vyvoji cen pohonnych hmot a ropy.
Dle poslednich informaci doslo za leden k poklesu cen pohonnych hmot o 1 K¢ na litr (cca 3 %).
Taze se, zda je toto dle SMS vyznamné a jaké to ma implikace do budoucna. Posledni informace
ze sveétového trhu s ropou ukazuji, Ze zasoby ropy v USA vyrazné narostly a ceny klesaji.
Odpoved’ SMS: Tydenni setieni cen pohonnych hmot jsou zapracovany v prognoze, predpokladaji
mirné mezimésicni zvySeni cen pohonnych hmot, coZ je konzistentni s progndzou.
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Vrchni Feditel ReZabek (v diskuzi o cenach pohonnych hmot a ropy): Tomu nerozumi, &etl, Ze
pohonné hmoty poklesly o cca korunu na litru, sam kupuje naftu, pfipadne mu, Ze ceny poklesly
z 31,90 K¢ za litr na 30,90 na stejnych ¢erpacich stanicich. NeslySel Zadnou informaci o dopadu
extrémnich mraz v Cing, ktera je jednim z nejvétsich exportérii na svété. Mize to mit n&jaky
vliv?

Odpoved” SMS: Nelze vyloucit, Ze se objevi pokles cen pohonnych hmot, ale az v inorovych
datech. Data K indexu spotrebitelskych cen se sbiraji do 15. dne daného mésice, pripadny pokles
po 15.1.2008 by jiz byl zahrnut v datech vinorové inflace. Shodou okolnosti je prave 15. leden
datem, kdy se uzavira prognoza. Co se tyce dopadii mrazii v Ciné, SMS k tomuto p#ilis Fici neum,
jedna se ziejmé o lokdlni véc. SMS nezaznamenala Zadny komentdr, ktery by toto vztahoval
K vykonnosti cinské ekonomiky.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o cenach pohonnych hmot a ropy): V Ciné maji Novy rok
a tydenni dovolenou, na kterou nemohou pracujici z divodi mrazi odjet. Jedna se tedy o
politicky problém, globalni ekonomické dopady jsou zanedbatelné.

Vrchni Feditel ReZabek (v diskuzi o cenach pohonnych hmot a ropy): Mél na mysli piedevsim
energetickou infrastrukturu, o které se v posledni dob¢ celosvétoveé hodné diskutuje.

Odpoved’ SMS: Zde se jedna spise o dlouhodobéjsi zalezZitost (informace o stavbé ropovodu,
plynovodii a podobné), SMS se nedomniva, ze by toto mohlo ovlivnit ceny v dohledném horizontu.
Ceny ropy jsou V soucasnosti ve vieku pomeérné vyrazného oslabeni americké ekonomiky, které
postihuje i ty casti ekonomiky, které doposud rostly (sluzby, pokryvajici 55 % ekonomiky USA).
Toto samozirejmé tlaci na zasoby, které se zvySuji. Cena ropy tak bude asi klesat rychleji, nez je
zahrnuto v Consensu Forecasts.

Vrchni feditel ReZabek: Domniva se, 7e prezentovand obava ze zvefejnéni trajektorie
tirokovych sazeb a jejiho vlivu na trhy neni zcela férova. Clenové bankovni rady aktivné
komentovali vyvoj ekonomiky, pfi¢emz zvetejnéni trajektorie tyto komentaie spiSe potvrdi. Na
zaver uvadi, ze SZ ptestava uplné rozumét. V textu SZ je na str. 3 uvedeno vyznéni prognozy, dle
kterého by mé¢lo v 1.Q 2008 dojit ke zvySeni sazeb, které by se mély jesté v roce 2008 sniZovat.
MPD doporucuje zvysit sazby o 0,25 p.b. a dlouhodobé ponechat, trajektorie implikovanych
sazeb piedpoklada pro 1.Q 2008 sazby 4,20 %, posléze jejich snizeni postupné az na 3,20 %.
Pokud vezme v Uvahu, Ze soucasny rozdil tiimési¢niho Priboru a dvoutydenni repo sazby je
piiblizné 0,3 p.b., pak to znamend, Ze by nase dvoutydenni repo sazba méla byt ve étvrtém
kvartalu letoSniho roku na 2,90 % a v horizontu 1 roku vyrazné¢ poklesnout. Pokud by byl
analytikem na trhu a dal si tyto tfi véci dohromady, pak by vibec reakci centralni banky
nerozumél.

Odpovéd SMS: Trh hodnotil komentiie z CNB jako pomérné nejednoznacné, pricemz je
vyhodnotil ve smyslu zvySeni a nasledne stability sazeb. I pres tuto komunikaci, nebo spise diky ni
Jje vyhled stdle vyse, nez to co bude CNB zverejiiovat. Rozdil mezi aktualni sazbou 3M Pribor a
mezi dvoutydenni repo sazbou je standardni pro situaci, kdy je ocekdvano a v sazbach piné
ocenéno zvySeni sazeb. Jinak se obé tyto sazby tradicné pohybuji velmi blizko. Ve chvili, kdy je
stabilni vyhled sazeb a na trhu neni zadny likviditni problém, mezi nimi byva rozdil do 0,1 p.b..
Pri zvyseni repo sazby by se tak jiz 3M Pribor nemél posouvat dile nahoru ze soucasnych 3,8 %.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o predpokladané budouci trajektorii sazeb): SMS ale ma
v progndze pro 1.Q 2008 sazby 4,2 %.
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Odpoved” SMS: SMS toto interpretuje na zdkladé ménovépolitickych experimentii volnéji.
Doporucuje jedno zvySeni, které by znamenalo prumerny Pribor pro prvni i druhé ctvrtleti ve vysi
zhruba 3,8 %, poté by mél nasledovat obrat k postupnému poklesu sazeb.

Vrchni feditel Rezabek (v diskuzi o predpokladané budouci trajektorii sazeb): SMS ale posléze
ve 3.Q 2008 predpoklada sazby 3,4 %. Budeme tedy dnes sazby zvySovat, abychom s nimi
nejpozdéji ve 3.Q 2008 ,,zakvedlali* zase zpatky, ve 4Q.2008 se predpoklada dalSi sniZzeni sazeb.
V SZiv MPD je komentovano, Ze ,,s makroekonomickou prognézou je konzistentni nejprve
mirny narist a posléze jest¢ vroce 2008 pokles urokovych sazeb, v roce 2009 pak zhruba
stabilita“. Neni vSak uvedeno, Ze ono ,,kvedlani“ sazbami doli bude vyraznéj$i nez pocateéni
narust. Jedna se podle jeho nazoru o rozpor v argumentaci SMS.

Odpoved’ SMS: SMS parafrdzuje ditvody protismérnych pohybii sazeb tim, Ze vedeme valku na
dvou polich. Prvni vdlka je proti aktudlné vysoké inflaci, ktera se miize zacit promitat do
inflacnich ocekavani. Model tuto situaci interpretuje tak, Ze kdybychom toto vSechno v minulosti
vedeli, pak by nyni musely byt drokové sazby podstatne vyse. V souvislosti s vpiredhledicnosti
menové politiky vsak tato zacne pomérné rychle otdcet svoji pozornost k druhé valce, kterou je
valka proti zpomalovani ekonomiky a proti zdporné mezere vystupu, kterd se na horizontu
meénové politiky projevuje v poklesu inflace. Po poslednim zvyseni urokovych sazeb by mélo
nasledovat pétimésicni az piilrocni obdobi stability, které se SMS nejevi jako kratkodoba stabilita
a ,.kvedlani** se sazbami nahoru a doli. V druhé poloviné roku pak bude nésledovat obrat
smeérem dolii. Tento obrat nemusi byt tak rychly potud, dokud budeme prisuzovat urcitou
pravdépodobnost méné priznivému scénari sekunddrnich efektit nakladovych Soku z alternativni
simulace. Do té doby, nez bude jasné, Ze jsme prvni bitvu vyhrali, asi nema cenu stahnout
vSechna vojska do bitvy druhé. Miize tak byt obezietné drzet sazby na vyssi urovni po delsi dobu,
nez je onéch 5 mésici, které naznacuje zdikladni scéndr. Toto do urcité miry odpovida i na
nasledujici dotaz vrchniho reditele Tomsika.

Vrchni fFeditel Tomsik: SMS uvadi, Zze soucasné poptavkové inflacni tlaky jsou generovany
zejména kladnou mezerou vystupu na trovni 1,3 p.b.. SMS nadale ofekava pomérné rychly rist
investic, ktery byl dokonce ptehodnocen z 8 % na 11 %. Tyto investice na jedné strané zvysi
inflaci neakcelerujici produkt, na druhou stranu SMS ocekava, ze skute¢ny HDP v letoSnim roce
pomérné rychle poklesne. V kombinaci obou téchto faktorti kladnd mezera vystupu pomeérné
rychle pfekmitne do zaporné. Poptavkové inflacni tlaky tak rychle zmizi.

Odpoved SMS: Skutecné dochazi k této zmené mezery vystupu, ta je ted na 1,3 %, na progndze
pada zhruba k -1 %, takze na prognéze piisobi protiinflacné. Dojde tedy velmi rychle k vymizeni
poptavkovych inflacnich tlaki.

Vrchni Feditel Tomsik: Jiz v 10.SZ bylo argumentovano ve prospéch piehodnoceni HDP
smérem dolu, protoze disponibilni pfijmy neporostou tak rychle. V SZ na strané 5 je v tabulce
aktualni progndzy a jejich ptedpokladti uveden rust realné mzdy ve vysi 4,4 %. Pfi inflaci kolem
6 % mu tento rast pfipadne jako hodné vysoky. Navic je tento rist vV rozporu s ristem realnych
mezd z vybérového Setfeni uvedeneho na str. 36 ve vysi 1,1 %, resp. 0,7 % pro 2.Q 2008.
Odpoved’ SMS': Pro letosni rok pocita SMS s riistem realnych mezd na urovni celé ekonomiky jen
1,5 %, z cehoi také vyplyva pokles ristu redlné spotieby na 2,8 %. EXxistuje zde ale vyrazna
diferenciace, kdyZ podnikatelsky sektor zaznamenava 9 % nominalni a 3 % realny rist mezd, ale
u nepodnikatelského sektoru se realné mzdy propadaji v navaznosti na usporné balicky.
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Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o vyvoji mezd): Pfipomina piekvapivy narast mezd ve
statni spravé 3.Q 2008, ktery SMS vysvétlovala moznou souvislosti s o¢ekavanym nizkym
nartistem mezd zaméstnanct V nepodnikatelské sféfe letos.. Plati tato hypotéza i nadale? Nestalo
by za to tyto rusty vyhladit? Jak se zméni disponibilni pfijmy, kdyZ pomérné vyrazné vzrostla i
zamé&stnanost (o 2 %)? Z tohoto hlediska by se jednalo o argument ve prospéch mensiho
zpomaleni spotieby.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi 0 vyvoji mezd): Na druhou stranu budou ptisobit i nizZsi socialni
davky, na disponibilni diichod bude mit vliv i snizeni dan¢ z p¥ijmu.

Odpoved’ SMS: SMS zatim nic lepSiho neZ tuto hypotézu ohledné vyvoje mezd v nepodnikatelské
sfére nema. SMS neocekdva pro nepodnikatelskou sféru nomindlni rist mezd pouze 1,5 %, coZ by
znamenalo realny pokles, ale rist zhruba 4 %. Primé dané nejsou soucasti redlnych hrubych
mezd, ale nizsi primé dané budou spolu S vyssi zaméstnanosti skutecné zvySovat disponibilni
prijmy.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o vyvoji mezd): Ti, kteti budou benefitovat ze zmén danového
systému, budou ale ti, ktefi dodate¢ny disponibilni dichod neutrati.

Odpoved’ SMS: SMS u této skupiny predpoklada mirny narist miry uspor.

Vrchni Feditel Tomsik (v diskuzi o vyvoji mezd): SMS nyni fikala, Ze realné mzdy za celou
ekonomiku porostou tempem 1,5 %, ale na stran¢ 5 v tabulce piedpokladi progndzy je uveden
rust realnych mezd 4,4 %.

Odpoved” SMS: Zde se jedna ziejmé o rust mezd pouze pro podnikatelsky sektor. SMS se
omlouva, pristé musi tabulku opravit a dat jasny popisek.

Vrchni feditel TomSik: SMS provedla ménovépoliticky experiment, ktery spocival v tom, Ze pro
1.Q 2008 byly ponechany sazby na stejné urovni jako v 4.Q 2007. V tomto experimentu je prab¢h
celkové inflace na celém prognézovaném obdobi zhruba na trovni zakladniho scénafe prognozy,
obdobn¢ je zde zhruba shodny vyvoj Urokovych sazeb pro 2.Q 2008. To jinymi slovy znamena, Ze
zvyseni sazeb téméf nema vliv. Zavéry tohoto experimentu ho hodné piekvapily.

Vrchni Feditel Tomsik: Index realnych ménovych podminek se dle SMS v této chvili jevi jako
restriktivni, a to nikoli z pohledu Urokové slozky, ale zejména z pohledu kurzu. Na druhou stranu
se vSak SMS obava, Ze by dnesni uvetejnéni klesajici implikované trajektorie Urokovych sazeb
mohlo vést ke korekci kurzu. Pokud se tento ptedpoklad naplni, kurz oslabi a realné ménové
podminky budou najednou vyrazné uvolnéné. Pokud naopak sazby nezvySime a kurz se
neznehodnoti, zménime naprosto ze dne na den nahled na redlné ménové podminky.

Odpoved” SMS: Meénove podminky jsou mirné restriktivni i pri predpokladaném kurzu 26,30
CZK/EUR. I kdyby nyni kurz zkorigoval, asi bychom se stézi prekmitli do uvolnéného pusobeni
meénovych podminek, pro které by kurz musel jit zpét nad 26,5 az 27,0. SMS ocekava, ze i
V pripadé korekce kurzu bude piisobeni ménovych podminek mirné restriktivni.

Vrchni fFeditel Tomsik (v diskuzi o kurzu a ménovych podminkach): Pfesto SMS navrhuje
zvyseni sazeb, cozZ povede K jesté restriktivnéj$im ménovym podminkam.

Odpoved’ SMS: Zakladni scénar v sobé jiz toto zvysSeni obsahuje. Ménové podminky budou mirné
restriktivni po cely horizont ménové politiky.

Vrchni Feditel Hampl: Taze se feditelky SO EV aFS Smidkové na turbulentni ptilohu o
finanénich trzich zpracovanou SO EV aFS, ktera podava velice zajimave shrnuti situace.
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SO EV aFS v ni explicitné fika, Ze se nesnazi o pfimé ménovépolitické implikace. To je Skoda,
na zaklad¢ ptilohy se o takovéto implikace pokusi a Zada o potvrzeni, zda jsou jeho interpretace
spravné. Jeho interpretace piibéhu z pfilohy je zhruba nasledujici: Americka ekonomika se
dostala do smyku, centralni banka ve smyku to¢i volantem opacné, nez se hybe zadek vozu.
V minulosti nedoSlo Kk piizptisobeni rychlosti ekonomiky stavu vozovky a vz se stal
nefiditelnym. Ekonomika se do této faze dostala také (nebo dokonce zejména) diky piedchozi
uvolnéné ménové politice. Na druhou stranu dle argumenttt SO EV A FS takovato rizika v Ceské
republice zatim nehrozi, zatim viiz kontrolujeme a pokud jej budeme dobie tidit, jsme schopni
kluzkou cast vozovky objet. SO EV AFS v piiloze i ve své komunikaci ale zveda varovné
¢ervené praporky, ze se jiZz zadluzeni doméacnosti za¢ina zvySovat hodné. Toto si osobné pieklada
tak, Ze pro to, abychom se vyhnuli smyku, musime jit dnes se sazbami nahoru, tj. musime jit
nahoru s kli¢ovou cenou, ktera zptisobuje zmény poptavky po nééem, co by se v dlouhém obdobi
mohlo ukézat jako neudrzitelna bublina.

Viceguvernér Singer (v diskuzi k turbulentni piiloze): TaZze se vrchniho feditele Hampla, co
mysli pfedkem a zadkem ekonomiky, jakou roli zde hraji sazby?

Vrchni Feditel Hampl: Predek ekonomiky jsme my, minimalné to pfedstirame navenek.
Odpovéd reditelky SO EV a FS Smidkové: Jeji osobni interpretace je takova, Ze ve smyku
opravdu nejsme, nebot jsme na drdhu vyjeli o hodné pozdéji nez ostatni, takze nase gumy nejsou
jesté tak ojeté. NI materidlu jsou naznaceny navrhy toho, co udélat, abychom se smyku vyhnuli,
jedna se vsak spiSe o navrhy pro diskuzi o fiskalni politice, jako je napriklad snizeni darnovych
pobidek 1ivéri a hypoték. O moznosti CNB zabrdnit svymi sazbami dal§imu ristu vérii ma urcité
pochybnosti. Bankovni rada by podle jejiho nazoru dnes meéla sazby zvysit, nebot existuji
nejistoty, které v tuto chvili volaji po této reakci menové politiky. Pokud by se posléze ukazalo, ze
Jje krize vetsi, nez se myslelo, a Ze vede ke zpomaleni hospodarského ristu, pak by samoziejmeé
byla odpovidajici reakci opét sazby rychle snizit.

Odpoved naméstka SO EV a FS Fraita: Pokud jde o interpretaci jizdy po Sirokych americkych
dalnicich, souhlasi s interpretaci vrchniho reditele Hampla. Vzhledem K tomu, Ze pri
projednavani MPD hlasoval pro ponechani sazeb, pak je jeho interpretace jizdy na uzkych
ceskych silnickach ponékud odlisna. Pri svém hlasovani na MPD se snazZi do znacné miry
abstrahovat od témat financni stability, jako je zadluzZenost, ceny aktiv a podobné, nebot se
domniva, Ze v rezimu cilovani inflace, ktery aplikujeme, nemame tyto promeénné Vv reakcni funkci.
Jeho osobni stanovisko nezvySovat sazby vyplyva z jeho nézoru, Ze je Concensus Forecasts
,.behind the curve* a Ze se bude postupné se zpozdenim prizpusobovat poklesu ekonomické
aktivity v zahranic¢i. Domniva se také, Ze je velké riziko poklesu svetovych urokovych sazeb,
zvySovani sazeb CNB by tak mohlo vést k neadekvatnimu zhodnocovani koruny, které by pak
mohlo mit negativni dopad na ekonomickou aktivitu a nasledné i na inflacni tlaky. Pokud jde o
komentare financni stability ohledne zadluzovani domacnosti apod., domniva se, Ze rizika pro
makroekonomickou situaci jsou stale velmi nizka. Souhlasi s Feditelkou Smidkovou, Ze jsme v jiné
fazi nez zahranici. Nase prohlaseni ohledné zadluzovani domdcnosti na verejnosti hraji spise roli
ochrany spotrebitele, financniho vzdélavani a podobne.

Vrchni feditel Hampl: Na tvodnich schiizkach k prognoze se tazal, zda jsme schopni ud¢lat
ménoveépolitickou tvahu, jakym zpusobem v této chvili nejacinngji ovlivitovat infla¢ni
o¢ekavani. Vzhledem k tomu, Ze SMS znovu komentuje, Ze u infla¢nich ofekavani mame jedno
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z nejvetSich rizik progndzy, taze se, zda néjaka takovato tivaha prob&hla a co mame v tuto chvili
pro uc¢inné ovlivnéni inflacnich ocekéavani délat.

Odpoved’ SMS: SMS se domniva, zZe nejucinnéjsi akci je nyni sazby zvysit a zaroven publikovat
zakladni scénar prognozy. Pritom komunikovat, Ze silné verime tomu, Ze je letosni inflace
docasnd a Ze rychle odezni. Na druhou stranu je treba rici, Ze toto je podminéno absenci
sekundarnich prisaki do korigované inflace. Pokud by tyto nastaly, pak jsme pripraveni na né
reagovat spiSe v souladu s alternativou.

Vrchni Feditel Hampl (v diskuzi optimalni komunikace): Znamena to, ze soucasti komunikace
bude i publikace grafu pfedpokladané trajektorie sazeb véetné trajektorie z alternativniho scénare
ve zprave o inflaci?

Odpoved” SMS: SMS navrhla tento graf do Zpravy o inflaci, protoZe ze strany bankovni rady
citila poptavku, aby alternativu komunikovala ponékud vice, nez je obvyklé.

Vrchni feditel Hampl: Pii diskuzich bankovni rady se SMS ohledné zmény modelu
argumentoval rizikem ztraty intuice o tom, jakou ekonomiku model popisuje. Obava se, Ze
k nécemu podobnému v tuto chvili doslo. SMS navic udélala zménu rovnovazného ristu realné
mzdy, o které se pii predchozich schiizkach k prognoze nediskutovalo. SMS v okamziku, kdy
posouvame rovnovaznou redlnou apreciaci vzhuru, posunuje rovnovahu pro realnou mzdu
smérem dolil, coZ si neumi ekonomicky pfili§ vysvétlit. Ekonomika rovnovazné bohatne rychleji,
nez jsme si mysleli, ale zaroven zaméstnanci relativné chudnou ve srovnani s odménami jinych
vyrobnich faktord. Tuto zménu chape jako cisté¢ technickou. Kdyby SMS rovnovahu reélnych
mezd neménila a nechala rozsifit negativni mezeru vystupu, znamenalo by to rychlejsi pokles
inflace a rychlejSi pokles sazeb. Dodate¢na zména v rovnovaze mezd ¢ini progndzu dosti
necitelnou, a to jak pro bankovni radu, tak pro samotnou SMS. Ta v MPD argumentuje
»ménovépolitickou vidinou“ dle které bychom , méli komunikovat vidinu ponechani sazeb na
vysSi drovni, nez je v zakladnim scénafi“. Jinymi slovy, SMS udélala v modelu zmény, po jejich
zapracovani v rovnovahach zac¢al model generovat vyrazné nizs$i trajektorie inflace a sazeb. SMS
se téchto trajektorii zdésila, a tak do modelu zacala vkladat expertni Upravy, aby se posunula
trajektorie n€kam doprostied mezi stary a novy model. Trajektorie sazeb piipadne SMS stéle jeste
piili§ nizka a navrhuje vuci trhu komunikovat tak, Ze ji pfili§ nevétime. V tuto chvili mu pfipadne
jako mnohem jednodussim fesenim ponechat model tak, jak byl, v¢etné rovnovaznych trajektorii.
Domniva se, ze guvernér Tima bude mit na tiskové konferenci pomérn¢ obtizné vysvétlovani.
Odpoved” SMS: SMS souhlasi, Ze by sniZeni rovmovazného rustu realnych mezd nesedélo
S narustem realné rovnovazné apreciace kurzu, pokud by za timto prehodnocenim byla historka
VySsiho ristu produktivity v ekonomice. Na predchozich schiizkdch k prognoze vsak jiz bylo
argumentovano, ze SMS dlouhodobou historku vnima stale stejné, ale Ze se nyni jedna o jakési
technické reseni stavajicino cenového Soku, ktery ucetné zvysuje pozorovanou redlnou apreciaci
mérenou CPI a snizuje realny riist mezd méreny CPI.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Provedené zmény
jsou alternativou zmény deflatoru.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Technice této zmény
rozumi, ma ale problém stim, Ze pro ni nemame Zadné fundamentalni vysvétleni. Pfitom se
provedena zména rovnovazné realné apreciace promita az do roku 2013, nejednd se tedy o
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kratkodobou zménu. SMS stale nevysvétlila, pro¢ musi nutné piechodnotit rovnovahu pro mzdy a
proc¢ by se cenovy Sok nemohl nechat projevit v rozsifeni negativni mezery v realnych mzdéach.
Odpoved SMS: Prikladem, ktery vysvétluje adekvatnost pristupu SMS, jsou zdravotnické
poplatky, které maji dopad do CPI 0,5 p.b.. Tento ndriist zprisiuje redlny kurz mereny pres CPL
Nikdo si ale asi nemysli, Ze zdravotnické poplatky podkopaji naSi konkurenceschopnost. To je
ditvod pro docasné zvySeni rovnovazné realné apreciace, aby nedoslo ke zprisnéni kurzové slozky
menovych podminek. Stejné tak nebude pro podniky pokles realnych mezd vyplyvajici z naristu
poplatkit ve zdravotnictvi znamenat pokles jejich redalnych ndkladii prdace umoznujici zlevnéni
jejich zboZi. SMS proto symetricky ke zvySeni realné rovnovazné apreciace snizila rovnovazny
rist realnych mezd.

Vrchni Feditel Hampl (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Tento problém by ale
fesila i zména mezery v realnych mzdach.

Viceguvernér Niedermayer (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Takovato zména by
ale m¢la ménovépolitické dopady, coz si ale my nemyslime.

Vrchni fFeditel Hampl (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Toto je pravé velka
otazka.

Odpoved’ SMS: Pak by prave dochazelo ke zleviiovani rohlikii a automobilii proto, Ze byly
zavedeny zdravotnické poplatky, na coz by pak musela ménova politika reagovat. SMS se vsSak
domniva, ze to tak nenastane.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Je mozné argumentovat i
opa¢né. Kdybychom nechali nakladovy Sok projevit do mezery v redlnych mzdach, projevily by
se dichodové efekty nariistu cen.

Odpoved SMS: To, zZe by toto byla urcitd zkratka pro diichodové efekty, je pravda, SMS ale
snizila rust realnych mezd méné, nez bylo zvyseni realné rovnovazné apreciace. Urcity prostor
pro implicitni diichodovy efekt tak v modelu je. Redlné mzdy vSak maji v modelu aproximovat
predevsim redlné vyrobni naklady, nikoli realné diichody. Jak zakladni scénar, tak alternativa
V sobé obsahuji stejné expertni upravy, ty jsou symetricky zapracovany do obou scénari.

Vrchni Feditel Hampl (v diskuzi o zménach rovnovaznych trajektorii): Pokud se tedy bavime o
redlnych mzdach, promita se zména jejich rovnovahy i do vyssi trajektorie alternativy?

Odpoved SMS: Ano. SMS prikldada alternativé urcitou vahu. V minulosti sice nebyly sledovany
sekundarni priusaky ndkladovych faktori a v zdkladnim scéndri je tedy lepSi je neuvaZovat, na
druhou stranu je vsak soucasny Sok velmi silny, dotyka se nezbytnych statkii a velkého poctu
poloZek. Existuje tedy urcité riziko, Ze SMS provadi modelovou zménu ve Spatny okamzik.

Vrchni Feditel Hampl: Zada SMS, aby bankovni radu explicitng ujistila, Ze na zmény modelu
neplati Lucasova kritika, tedy ze SMS neudélala z trajektorie Urokovych sazeb cil.

Odpoved SMS: Toto nebyla motivace zmény modelu. SMS by se z hlediska komunikace viici
bankovni radé asi zilo lépe s puvodni trajektorii urokovych sazeb.

Vrchni Feditel Hampl: Proc¢ stale realnou apreciaci ztotoziiujeme hlavné nebo mozna i vylu¢né
s Balassa-Samuelsonovym efektem, coz je jiz pickonany stav poznani? Existuje fada
vyzkumnych praci, které uvadéji, Ze B-S efekt vysvétluje realnou apreciaci ani ne z poloviny,
projevuji se zde dalSi efekty jako je narust kvality apod.

Odpoved’ SMS: SMS Balassa-Samuelsonovym efektem mysli nikoli staré, ale moderni pojeti.
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Viceguvernér Singer: SMS v MPD i zde rozvijela famozni Gvahy o tom, jak jsme schopni
ovlivitovat 3M PRIBOR pomoci nasi komunikace trajektorie budoucich arokovych sazeb véetné
rizik protismérnych pohybu. SMS dokonce predpoklada nasi schopnost timto zplisobem
ovlivitovat i1 kurz. Toto mu pro prvni mésic, kdy zacneme trajektorii sazeb uvetejnovat, ptipadne
jako velice neuvéftitelné.

Viceguvernér Singer: Zajimalo by ho, zda model v tuto chvili v dlouhém obdobi stale dosahuje
dlouhodobé neutralni arovné Urokovych sazeb, tedy zda jsou sazby 2,9 % souétem rovnovazné
redlné arokové miry a infla¢niho cile.

Viceguvernér Singer: SMS zvysila rovnovaznou realnou apreciaci, v SZ ale chybi komentaf
opory této zmény. Opravuje se timto na$ dosavadni nazor, nebo je zména pouze kratkodoba?

Odpoved’ SMS: VySssi realna apreciace v modelu je pouze reakci na kratkodoby Sok, nejedna se o
nic dlouhodobé fundamentalniho. Viz také odpoved na otazku vrchniho reditele Hampla.

Viceguvernér Singer: Navazuje na dotaz vrchniho feditele TomSika. TaZe se, co se stane
s korigovanou inflaci, pokud se naSi komunikaci nepodati oslabit kurz na pavodné piedpokladané
hodnoty, a ten bude dale postupné posilovat 0 4 % ze stavajicich urovni. Kam se korigovana
inflace posune a jak rychle? V této souvislosti pfipomina, ze promitnuti kurzového kanalu do cen
je oproti urokovému kanalu rychlejSi. Domniva se, ze SMS tyto efekty viibec neuvazovala.
Odpoved SMS: Pokud nebudou piisobit sekunddrni priisaky do cen, pak by korigovana inflace
klidné mohla spadnout do zaporu. To, Ze je u kurzu oproti sazbam rychlejsi transmise, modelovy
aparat standardné predpoklada, primy kurzovy kandl piisobi béhem dvou ctvrtleti.

Viceguvernér Singer: Taze se, co naznacuji tydenni Setfeni cen potravin, jinymi slovy, co si
SMS mysli o zitiejsi arovni inflace ve vztahu k cenam potravin.

Odpoved SMS: Tydenni Setreni cen potravin na leden ukazovala zhruba 1% zvySeni cen potravin.
Byly zde pomérné vyrazné protismérné pohyby, poklesly ceny, které na konci minulého roku
rostly nejvice, jako jogurty, maslo, apod., u dalSich cen dochazelo naopak ke zvySovani. Tento
rist je v souladu s progndzou SMS i s argumentem, Ze se zvyseni DPH ziejmé promitlo ve vétsi
mire do cen jiz na podzim. Riist cen potravin z tydennich Setieni se tyka ,, necistych “ cen potravin

vy

poslednich let.

Viceguvernér Singer: V lonském roce jsme byli ohledné fiskalni politiky velmi skepticti, ted’
jsme si opravili ndzor. Domniva se SMS, Ze je toto vysledek vyvoje ekonomiky nebo rezervnich
fondii?

Odpoved SMS: Z hlediska hospoddrského vyvoje nedoSlo K Zddnému prekvapeni. DoSlo
k mimoradnym zménam, které SMS nepredvidala, a které nyni nové zapracoviva do akrudlni
metodiky. Jedna se o jiz zminéna vysoka inkasa spotrebnich dani, DPH a také 0 neocekavany
mezirocni pokles vydajii v prosinci. K tomu doslo ve slozkdch rozpoctu mimo transfery, primdrné
se jednalo o zpomaleni investicnich aktivit apod.

Viceguvernér Singer: Jak je to s vybérem spotiebni dan¢ z cigaret, u kterych se dle SMS zvysilo
inkaso spotiebni dané v disledku ptedzasobeni. Kdy se u nich zactovava spotiebni dan?
Odpoved’ SMS: U spotrebnich dani na cigarety dochazi k placeni dané do 60 dnu od odbéru
kolkii. Kdyz se ale odebiraji kolky, tak jeste cigarety nemuseji byt vyrobeny.
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Viceguvernér Singer: Rust pfidané hodnoty pro podniky pod zahrani¢ni kontrolou dosahl
22,4 %, u soukromych domaécich podnika doslo k jejimu poklesu o 7 %. Domniva se SMS, Ze
vyvoj kurzu tlaci na posun ekonomiky do dvourychlostniho modelu?

Odpoved’ SMS: Rozdil mezi vyvojem pridané hodnoty pro zahranicni podniky a pro soukromé
domacni podniky je markantni predevsim pro podniky nad 250 zaméstnancu. Aktualni problém
CSU s touto skupinou spocivd v tom, Ze obsahuje pouze maly pocet podnikii, agregdtni data tak
mohou ovlivnit jeden ¢i dva velké podniky. Jiz na minulé bankovni radé byl zminén neprijemny
rist nominalnich mzdovych ndkladii zejména v odvétvi vyroby a distribuce energie. SMS nemiize
vyloucit, Ze se zde neprojevuje stejny problém .

Viceguvernér Singer (v diskuzi o rozdilu mezi rastem PH mezi domacimi a zahrani¢nimi
podniky): Dopliuje sviij dotaz. Cisla by mohla znamenat, Ze vétsina ¢eského sektoru mize byt
V hor§im finan¢nim stavu, nez si myslime. Pfitom mezitim marze dale poklesly o 3 %. Zajimalo
by ho tedy, které podniky si pajéuji. Jednd se predevsim o uvéry CEZu, nebo tém podnikiim,
kterée si tak skvé€le finan¢né nevedou?

Odpoved’ SMS: Paradoxem dat je to, Ze si CEZ vede skvéle, ale pritom CSU v tomto sektoru
vykazuje ctvrtinovy pokles pridané hodnoty. Zdihada statistiky je také vtom, Ze u domaécich
podnikit nent rozdil zdaleka tak dramaticky, i zde dochazi k riistu pridané hodnoty.

Vrchni feditel ReZzabek (v diskuzi o rozdilu mezi rastem PH mezi domacimi a zahrani¢nimi
podniky): Kolik maji tyto podniky vykoni do tuzemska, kolik do zahranici, jak se pohybuji ceny.
Nemiize se zde jednat o vliv kurzu?

Odpoved SMS: Importy by nemély ovliviiovat redlnou pridanou hodnotu podniku. Nova data o
financnich vysledcich podnikii jsou pro SMS zahadou.

Vrchni Feditel Holman: SMS v SZ nékolikrat zminuje své ocekavani korekce kurzu. Taze se, co
k tomu SMS vede. Dle na$i prognozy by mél byt kurz koruny asi 26,3 CZK/EUR, dnes je ale jiz
na urovni 25,5. Jak toto SMS hodnoti, ptekvapil ji tento siln¢jsi kurz natolik, ze by jej oznacila za
chybu prognozy?

Odpoved’ SMS: Pokud kurz zustane na 25,50 CZK/EUR, bude to znamenat relativné velkou chybu
progndzy. Na druhou stranu rFada ucastnikii trhu veri, Ze dojde ke korekci kurzu. Primeér za 1.Q
zirejmé skonci oproti predpokladu prognozy na silnéjsi hladiné, nevime vsak, jak bude tato chyba
progndzy velka.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o kurzu): SMS stale hovoii o tom, Zze vV prognoze o¢ekavany rust
sazeb jiz je promitnuty v kurzu. Toto vSak SMS tvrdila jiz pii projednavani 10.SZ, pii které
uvazovala nartst sazeb na 4,1 %. Sazby vzrostly asi o 0,6 p.b. méné, ptesto nas kurz neptekvapil
na silné stran¢.

Odpoved” SMS: U kurzu se jedna o Gvahy typu ,,ceteris paribus®. Pokud nenastane néjaky
nefundamentalni tlak na posileni koruny, tak je skutecné dnesni zvySeni sazeb v kurzu jiz ocenéné.
SMS ma informace ze sekce bankovnich obchodii, Ze se hromadi likvidita a Ze se tedy ocekava
ndrust sazeb. DnesSni zvySeni by tak jiz nemélo mit dodatecny viiv na posileni kurzu. Novou
informaci pro trh bude doprovodné prohlaseni a nova progndza. Zde by trh mohl byt prekvapeny
relativné nizkou novou prognézou inflace a klesajicim vyhledem sazeb, coz by mohlo tacit na
depreciaci kurzu.

Vrchni feditel Hampl (v diskuzi o kurzu): Taze se vzhledem k tomu, Ze se i na uzavieném
zasedani bude diskutovat otazka rizika rychlejsi apreciace kurzu oproti zakladnimu scénafi. Jaka
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by musela byt primérna troven kurzu v 1.Q 2008, aby se se sazbami nemuselo nic délat a dopad
na inflaci byl takovy jako prognoza predpoklada?

Odpoved” SMS: SMS tentokrat neprovedla ménovépoliticky experiment s break-even hodnotou
kurzu. Byla provedena pouze standardni citlivostni analyza apreciace o 3%, kterd naznacuje
snizovani sazeb. Break-even scéndr by mél byt nekde mezi touto citlivostni analyzou a zakladni
scénarem.

Guvernér Tuma (v diskuzi o kurzu): Hodn¢ otazek bylo ke kurzu, zdda SMS a feditele Sekce
bankovnich obchodt Bauera 0 jejich vysvétleni posledniho posileni kurzu.

Odpoved reditele sekce bankovnich obchodui (dale jen SBO) Bauera: V soucasném kurzu jsou jiz
ocenéna ocekavani dnesniho zvysSeni urokovych sazeb. Na zacatku roku se na posileni kurzu
podilely urcité technicke faktory, které souvisely s expiraci opcnich struktur a opcniho hedgingu.
Vyvoj po zacdtku unora je pro SBO spise prekvapenim, ocekavali spise urcité sezénni oslabeni,
souvisejici napriklad s repatriaci dividend.

Odpoved” SMS: Prozatim domaci analytici i analytici financniho trhu ocekavaji do poloviny
letoSniho roku znehodnoceni koruny. Trajektorie kurzu z progndzy je tak shodna strZnim
vwhledem, ktery byl vSak sbiran jeste pred tim, nez koruna dosahla aktualnich rekordnich hodnot.
V minulosti kurz koruny vykazoval urcity sezomni charakter, kdy koruna na prelomu roku
v podminkach nizké likvidity a neexistence dividendového odlivu posilovala, v pritbéhu roku poté
v souvislosti s vyplatou dividend dochazelo ke korekci, v zdvéru roku pak kurz opét posiloval. Do
jaké miry se vSak tento vyvoj naplni i letos je otazkou. Loni byl takovy vyvoj zaznamenan, na
druhou stranu efektivni trh by nemél vykazovat zretelnou sezénnost.

Vrchni Feditel ReZabek (v diskuzi 0 kurzu): Ma SMS pichled, jak velké dividendy budou
vyplaceny? V lofiském roce nékteré firmy vyplacely mimotadné zisky, které se naakumulovaly
Vv pribéhu piedchozich let.

Odpoved’ SMS: SMS se domniva, Ze v loriském roce mimorddné dividendy nebyly jiZ tak vysoke,
Jjako napr. v roce 2006, kdy mimoradné dividendy vyplacely nékteré banky.

Guvernér Tuma (v diskuzi o kurzu): Ke korekci kurzu v pribéhu roku dochazelo nékolik let za
sebou, nejedna se tedy nejspiSe o jednorazovy vliv.

Vrchni Feditel ReZzabek: SMS jesté nesdélila pomér svého hlasovani.
Odpoved’ SMS: N SMS byl pomer hlasovani 5/0 ve prospéch zvySeni sazeb, zastupci prizvanych
sekci hlasovali 1pro zvySeni a 2 pro ponechani.

Vrchni reditel Hampl: Pro zitfek o¢ekdvame rist meziro¢ni inflace o 6,7 %?
Odpoved’ SMS: Pokud poplatky ve zdravotnictvi prihodi 0,4 p.b., tak je to odhad SMS.
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1. Uzaviené jednani bankovni rady

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

Viceguvernér Niedermayer: DneSni jednani je velmi komplikované, nejistoty jsou hodn¢ velké
a bankovni rada nemtze od SMS ocekavat, Ze dostane jasny obrazek. Progndézu vidi jako
konzistentni popis jednoho ze scénaid, na kterém se tésna vétsina dohodla. Z tohoto pohledu se
mu libi obrazek ze Zpravy o inflaci, kde je vedle zakladniho scénafe uvedena mimotadné i
alternativa. Domniva se, Ze zakladni scénaf odpovidd argumentaci bankovni rady o tom, Ze
inflace rychle odezni. Domniva se, ze technickd zména rovnovazné realné apreciace byla
provedena opravnéné. Bylo by mozné donekonecna diskutovat o o¢ekavanich, byl zvolen jeden
Z moznych pfistupi.

Nejistoty této prognozy jsou z velké Casti ex ante nefesitelné. Pro tento rok se jedna piedevsim o
nejistotu, do jaké miry se projevi sekundarni dopady. V tomto ohledu je optimisticky a véfi
zakladnimu scénafi. Velka nejistota panuje ohledné ekonomického rastu. Vychozi ¢isla podle
jeho nédzoru nejsou zasadné pesimisticka, zpomaleni ekonomiky nevylucuje, s jistotou jej vSak
nezpusobi fiskalni politika, tak jak SMS do zna¢né miry ocekava. Velka nejistota se dotyka
sménného kurzu, ktery je opravdu hodné silny a my nevime proc.

Tyto nejistoty zdédime i do pfistiho roku. Od konjunkturni situace tomto roce se budou odvijet
mzdy, kdy budou odbory chtit dohnat deficit mezd, coZ ovlivni infla¢ni situaci. Z hlediska
rozhodovani mu pfijde jako zajimavé upozornéni SMS, Zze behem jednoho ¢i dvou mésich
nezjistime, ve kterém ze dvou scénait jsme. Bankovni rada by tak neméla propadat panice a méla
by zaujmout stiednédoby pohled na nékolik mésicti dopiedu a ten jasné komunikovat. Situace
zaroven vola po zna¢né mifte flexibility, nebot’ smér dalSiho pohybu urokovych sazeb je nejasny
vice nez kdykoliv jindy.

Viceguvernér Singer: Vzhledem ke svému dlouhodobé skeptickému vztahu viéi progndze SMS
povazuje soucasnou situaci za zajimavou v tom smyslu, Ze nova prognéza umoznuje t€ém ¢lenim
bankovni rady, ktefi se s ni radi ztotoznuji (napf. vrchni feditel Hampl), aby si uzili to, Ze dnes
zadné takové voditko nemaji. Domniva se, Ze je to uzitecné cviceni, obdobné¢ jako jsou cviceni na
krizi v bankovnictvi.

Je evidentni, Ze to, co progndza neni schopna zachytit a to, co vSechny trapi, jsou implikace pro
hospodarsky rust. V okamZiku, kdy FED dvakrat po sob¢ razantnim zptisobem shiZuje sazby, je
naprosto jasné, ze nejistoty jsou globalni a mimoiadné. Vyhled inflace v Evropé je nejisty. Nebyt
vysoké inflace, pak by ECB nejspiSe take rada sniZila urokové sazby. ECB se citi byt v klasickém
stagfla¢nim dilematu, kdy by souc¢asné chtéla podporovat rist a souc¢asné chtéla snizovat inflaci.
Pokud jde o na$i situaci, domniva se, Ze jsme na tom velmi podobné, ndS vyvoj je pouze
volatilnéjsi. To je zcasti dané zvySenim DPH, pficemz nevime, co tyto vSechny zmény udélaji se
spotfebou, nevime, co ud¢laji se mzdami. Bude pokracovat umirnény mzdovy vyvoj, ktery je
pochmurny pro pracujici, ale jinak vcelku optimisticky pro ekonomiku. Piipadné noveé stavky se
jevi jako nepravdépodobné a i kdyby k nim doslo, pak dodate¢ny rust mezd v fadu 1,5 %, ktery
stavkou zaméstnanci vybojuji, neni z hlediska produktivity Zadnym nestéstim.

DalSi obtiznou dimenzi rozhodovéni je dimenze komunika¢ni. Drahu sazeb poprvé zvetejnime
zrovna jako na potvoru v dobé, kdy je skute¢né vSechno mozné. Navic SMS doporucuje toto
doprovodit protismérnym pohybem sazeb, o kterém fikame, ze jej budeme za 2-3 sezeni
korigovat.
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Bankovni rada se pohybuje ve velké mife nejistot, a to jak z hlediska ptedpokladaného vyvoje,
tak z hlediska interpretace soucasnosti. K diskuzi o kurzu jiZz nic nového oproti otevienému
jednani fici nejde. ReSenim stavajici situace by mohla byt pruznost ménové politiky. Sazby se
mohou rychle sniZit i z vysSich Urovni sazeb, nez je ta dnesni.

Vrchni Feditel Tomsik: Mame pomérné velkou nejistotu zda se vydat podle zakladniho nebo
alternativniho scénaie. Pokud bankovni rada tuto nejistotu pfijme, pak toto implikuje, ze by méla
jit se sazbami smérem vzhiiru. Obtizné bude samoziejmé tuto zménu vykomunikovat, nebot’
implikovana sazba ze zakladniho scénare predpoklada pokles Urokovych sazeb v budoucnu.
DalSim faktorem, ktery vede k doporuéeni dnesniho zvySeni sazeb, jsou vysoka méfena inflacéni
o¢ekavani, u kterych dochazi k vyznamnému nartstu nejen v ro¢nim, ale i v tfiletém horizontu.
K tomu dochazi navzdory naSi komunikaci docCasnosti stavajiciho narustu inflace a novému
nizSimu infla¢nimu cili.

Dulezitou informaci je také pomérné rychla akcelerace korigované inflace z 0,7 % ve 3. ¢tvrtleti
na 1,2 % ve 4. ¢tvrtleti, kde se projevuji ur¢ité poptavkové tlaky. Prekvapuje ho pfedpokladané
rychlé pieklopeni kladné mezery vystupu ve vysi 1,3 % do zaporné z jednoho ctvrtleti na druhé.
Toto je obrovska zména: i guvernér Tuma pii prvni schiizce se SMS u tvorby této progndzy
sdélil, Ze moc nevéii poklesu riastu HDP na 3,5 % v roce 2008. Pokud by k tomuto poklesu
skute¢né doslo, pak by se bankovni rada musela chovat proaktivnéji a Urokové sazby upravit.
Bankovni rada by si mé¢la ujasnit feSeni problému s komunikaci nového infla¢niho cile. V nové
SZ je jasné zapracovany novy inflaéni cil, progndéza jednozna¢né¢ mitfi pod stary 3% cil.
V minulosti jsme Casto komunikovali, Ze prognéza mifi v horizontu ménové politiky na stied
inflacniho cile, rozdil je dan samoziejmé tim, Ze jsme nezveiejnili, ze uvazujeme klesajici cil.

Pti uvazeni vSech faktord mu vychazi spiSe zvySeni Urokovych sazeb, opa¢né piisobi ocekavany
pokles HDP.

Vrchni Feditel Hampl: Dnesni rozhodovani je opravdu obtizné, pro né&j osobné se jedna o
sméry s podobnou intenzitou. Osobné vnima riziko vyvoje svétové ekonomiky silnéji nez SMS a
spiSe v souladu se stanoviskem SO EV a FS. Na jedné strané se jednad o riziko ekonomického
ristu naSich hlavnich obchodnich partnert, kdy jsme z hlediska realné ekonomiky posledni tii
roky profitovali z nejvétsi konjunktury Némecka od jeho sjednoceni. Je pfitom mozné, Ze tato
konjunktura jiz kon¢i. Na druhé strané se globalni ekonomika vezla na vIné globalniho
outsourcingu, ktera ovlivnila zménu globalniho infla¢niho prostiedi pro obdobi delSi neZ je jedna
dekada. Je mozné, Ze diky rigiditdim a pomalé reakci nabidky na poptavku muzeme zazivat
obdobi, kdy se ob¢ tato rizika materializuji najednou.

Z hlediska vyvoje naSi ekonomiky je moZné povaZovat vyvoj ve svété za typicky piiklad
asymetrického Soku. Ekonomika je v tuto chvili na vrcholu konjunktury a generuje nenulové
proinflacni tlaky. Navic zde existuje riziko explicitné nezminéné v MPD, Ze trvani vysoké
poptavky po potravinach a pomala reakce nabidky muze trvat déle, nez jsme si mysleli.

Ke zminénym rizikim navic dnes ptibyva riziko progndzy. At se ale podivame na starou verzi
prognozy, které v tuto chvili véfi vice, nebo na jeji novou verzi, pak ob¢ z nich znamenaji nutnost
zpiisnit sazby. Nepékny vyvoj inflaénich ofekavani rovnéz smétuje ke zptisnéni ménové politiky.
V ramci komunikace se kloni k tomu, aby se transparentnim zptisobem komunikovala nejistota,
ktera existuje s jedinou vyjimkou: tou je jeho doporuc¢eni komunikovat navenek i nadale to, Ze
vykyv inflace bude jednorazovy.
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Argumenty tedy dnes sméfuji na stranu zptisnéni. Na rozdil od jinych SZ, kdy odchazel na
jednani bankovni rady s pomérné silnym nazorem piipraveny jej zménit, dnes takovyto nazor
dopiedu nemé¢l a stravil nad SZ vice asu nez normalné. Zvyseni sazeb vSak vypada presveédcive.

Vrchni feditel Holman: Trajektorie Urokovych sazeb z prognozy piedpoklada, ze bychom méli
nejprve sazby zvysit ke 4 % a potom je zase v prub¢hu tii Ctvrtleti opét snizit téméf o 1 p.b.. Toto
je podle jeho nédzoru dosti radikalni ménova politika, kterd bude mit vliv na redlnou ekonomiku a
na finanéni trhy. Ty si budou nové zvefejnénou trajektorii Urokovych sazeb promitat do
Klientskych sazeb. Z hlediska hospodatského ristu by se podle jeho nazoru jednalo nesporné o
fine tuning. Zatim bankovni rada fine tuning neprovad¢la. Nevidi dostatek divodu pro to, aby se
takto zacala chovat nyni.

Domniva se, Ze tomu, co chceme zveiejnit jako prognézu trokovych sazeb, nevéii ani samotna
SMS, ktera argumentovala, Ze pokud sazby zvySime, pak bychom je na této urovni méli néjakou
dobu ponechat. Finan¢ni trhy budou z této komunikace pravdépodobné zmateny. Je mozné, Ze
toto povede k oslabeni kurzu, bankovni rada vSak asi nechce pomoci Urokovych sazeb ovliviiovat
kurz, ktery neciluje. Ma stale pocit, Ze je tento ,,hrb* ve vyvoji Urokovych sazeb dusledkem
snizeni inflacniho cile, kterého by jinak SMS ziejmé nedosahla. V minulosti jsme ale
komunikovali a sami sebe piesvédCovali, ze snizeni inflace k novému infla¢nimu cili lze
dosahnout vhodnou komunikaci a piisobenim na inflacni ocekavani, a ze kvtili tomu nebude tieba
zptisniovat ménovou politiku.

Co se tyce inflacnich ofekavani, ty povazuje za pro nas neviditelnou veli¢inu, kterou neumime
odhadnout a kterou bychom se neméli snazit ovliviiovat kratkodobymi a razantnimi zménami
urokovych sazeb. Infla¢ni o¢ekavani mohou byt ukotvena predevsim dobrou komunikaci, jakou
bylo napiiklad vysvétlovani CNB ohledné dodasnosti sou¢asného skoku inflace smérem nahoru,
ktery je ovlivnény jednorazovymi faktory. | kratkodobé inflacni prestieleni by mu vadilo méné,
nez zmeéna sazeb béhem tii kvartdlit o 1 p.b.. Co se tyce hospodarského rustu a jeho vlivu na
inflaci, souhlasi se stanoviskem SO EV aFS a domniva se, Ze pokles svétové poptavky a
svétového hospodaiského riistu nas zasdhne vyraznéji nez piredpoklada SMS na zakladé
Concensus Forecasts. Pii takovémto stavu véci by nebylo rozumné manipulovat trokovymi
sazbami smérem nahoru s tim, Ze se domnivame, Ze nasledné poklesnou.

Vrchni feditel Rezabek: Rozhodovani je dnes zajimavé. Jednoznaéné je, Ze inflace vyznamngji
stoupla, na druhou stranu ale vSichni ze SMS tvrdi, Ze by méla rychle odeznit, coZ je i nazor
vétsiny ¢lent bankovni rady. Jak jiz bylo komentovano, hrb v implikované trajektorii sazeb ztraci
jakékoliv vyznamné&jsi opodstatnéni. Pfipomina, Ze oproti 10.SZ je piedpokladan pokles rustu
HDP o 1 p.b.. Zaroven by chtél pfipomenout, ze inflaci nezvySujici rist se pohybuje mezi 5-
5,5 %, tedy o 1-1,5 p.b. vySe nez je progndza rastu HDP. Z tohoto pohledu by se dalo fici, Ze
prisnéj$i ménové podminky mohou byt az nezodpoveédné.

Jediné, na ¢em se da zvySeni sazeb postavit, je snaha byt vroce 2010 na 2% inflacnim cili.
S ohledem na ptedchozi je ale otdzkou, jestli ma takovato restriktivni politika opodstatnéni.
Vyhled indexu spotiebitelskych cen se zda jako celkem rozumny. Podporuje argument vrchniho
feditele Holmana v pfedpokladu dopadti ze zpomaleni svétové ekonomiky, na které relativné
dramaticky reagovaly americké ménové autority. ECB se zatim tvafi, Ze by chtéla bojovat vice
proti inflaci, za¢inaji se vSak objevovat nazory Spané€lskych i jinych autorit, Zze by bylo piece
jenom vhodnéjsi reflektovat i vliv na ekonomicky rust. Pokud ma priimérna tiroda vést k tomu, Ze
potraviny budou vyraznym protiinflaénim faktorem, mohou nas tyto opét ptekvapit protiinflanim
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ptusobenim. Kurz nas standardné piekvapuje, na to jsme si jiz zvykli. Pokud se bavime o reakci
trhu a o0 o¢ekavanich analytiku, je otazkou, nakolik se jedna Cisté o nazor trhu a nakolik se jedna
0 nazor ovlivnény vyjadienimi feditele SMS Holuba v médiich.

Za nejvetsi riziko povazuje to, Ze nikdo nezna skute¢ny rozsah stavajici finan¢ni krize, ktera se ve
svété teprve zacina projevovat. Skutecny rozsah krize bude podle jeho ndzoru ziejmy az v 1été,
kdy budou znamy auditované hospodaiské vysledky vice finanénich instituci. V dob¢, kdy jiZ
v USA pobézi zaloby na ratingové agentury, pak muzeme byt donuceni sazby opét relativné
rychle sniZzovat z navrhovanych vysokych drovni, osobné by se piidrzel klidngjsi reakce. Jsme-li
piesvédceni o tom, ze inflace ¢asem odezni, pak bychom v dob¢ krize neméli az tak pftilis
reagovat.

Guvernér Tuama: Otazniki kolem prognézy je pro néj cela fada. Je zvédavy, jaky bude
ekonomicky rust. Propad ofekavany progndzou je pomérné silny, n€které dodate¢né indikatory
timto smérem neukazuji. P¥ipomina ale, ze primarnim cilem CNB je cenova stabilita, ivahy o
zpomaleni ekonomického rustu jsou az sekundarni. Byt’ byl vzdy zastancem nazoru, ze pokud je
centralni banka kredibilni, pak mtze v normalnich ¢asech leccos ufidit dobrou komunikaci,
domniva se, Ze v dnesni situaci, kdy bude inflace atakovat hranici 7 %, je pro kredibilitu centralni
banky potieba také néco udélat. Slovo je mocné, ale nikoliv vSemocné.

Na komunikaci jakéhokoli dnesniho rozhodnuti je neptijemné, Ze zatimco v minulych mésicich a
da se fici 1 letech, byl komunikovan vice méné jisty ekonomicky obrazek nizkoinflacni
ekonomiky s robustnim ekonomickym ristem, tak dnes pro nejbliz§i mésice takovyto obrazek
neni mozné nalézt. Obava se tak, Ze budeme tentokrat asi tézko opakovat formulku o tom, Ze se
n4s nahled na ekonomiku neméni. Jedna se o soubéh externich $okt, zmén v naSem modelovém
aparatu i v komunikaci. Z toho vyplyva komplikovanost dnesniho rozhodnuti.

Byt’ dava v rdmci rezimu infla¢niho cileni velkou roli komunikaci a byt’ véfi tomu, Ze je soucasny
vyvoj jednorazovym vykyvem, piesto se domniva, Ze by centralni banka m¢la dat najevo, Ze je
pro svou dlouhodobou kredibilitu pfipravena néco ud¢lat.

Viceguvernér Singer: Nedomniva se, Ze zvySenim urokovych sazeb na dva kvartaly o 0,25 p.b.
je mozno dosdhnout cile inflace nizsitho o 1 p.b.. Kdyby to bylo tak snadné, byla by ménova
politika opravdu jednoducha. Dilema dne$niho rozhodovani spociva v tom, Ze si bankovni rada
nemuze byt jista, zda plati zakladni scénaf nebo alternativa. Bankovni rada si soucasné
uvédomuje, Ze jeji mandat spociva v dosahovani cenové stability, rist je druhotny. Tento piistup
vychazi z dobrych zkuSenosti. To znamena, Ze i kdyby se svétova ekonomika méla ocitnout
v stagflatnim obdobi, pak je centralni banka zodpovédna za ,,flacni* Cast tohoto slova. Tento
pristup vychazi ze zkuSenosti, které se ukdzaly byt dobrymi a tézce prozitymi. Co se tyce naseho
rastu, domniva se, Ze v okamziku, kdy hlavni starosti exportéru je vedle silného kurzu nedostatek
pracovni sily, nemame dostatecné signadly o tom, Ze se ekonomika propada. Ekonomika sice
zpomali, jedna se ale do jisté miry o umélé zpomaleni, které je dané tim, Ze nominalni Gdaje o
HDP jsou stabilnéjsi nez nartst indexu z titulu narustu DPH. Je$té absurdnéji pusobi uchopeni
poplatku ve zdravotnictvi, které CSU promita do indexu vy33iho o 0,5 %. Kazdy ptitom dobie vi,
Ze zdravotnictvi neni zadarmo a Ze jeho ceny jsou zcela nékde jinde, nez na trovni poplatka 30
K¢ za navstévu 1ékare. Takovyto narist cen ndm zpusobuje zpomaleni HDP, 1 kdyZ se jedna o
um¢lé artefakty ucetnictvi HDP.

Z toho hlediska povazuje za jist&jsi variantu mit sazby na 3,75 %. Komunikaéné je ochoten dat,
stejné jako vrchni feditel Hampl, velkou miru jistoty tomu, Ze nartist cen je doCasny, ale nerad by
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riskoval, ze sam zpusobi, ze doCasny nebude, protoZe by bankovni rada se zvySenim sazeb
zaspala.

Nepochopil poznamku vrchniho feditele Holmana, ze se snazime fidit kurz, zadnou takovouto
ambici nema. V kurzu naléza vzdy jen posledni ¢islo z dnesSniho rana.

Vrchni reditel Holman: Kdyz tuto trajektorii urokovych sazeb zvefejnime, tak to povede
k oslabeni kurzu, protoze si to trhy takto preloZi.

Viceguvernér Singer: Neni si timto jisty. Trhy podle néj budou interpretovat predev§im zvySeni
sazeb, trajektorii budoucich sazeb zvetejitujeme poprvé, takze podle né¢j nebude mit tak velky
dopad.

Guvernér Tima: Domniva se, ze vrchni feditel Holman interpretuje zvetejnéni sazeb jako
budouci zavazek CNB. CNB ale od zagatku komunikuje, Ze se o zadny zavazek nejedna, Ze jde o
urcitou aproximaci okolniho svéta, kterd je generovana zjednodusenym pohledem modelu.
Trajektorie sazeb neznamena, Ze pfisti mésic ¢i kvartal udélame tu ¢i onu zménu.

Viceguvernér Singer: Navic se jedna o prognozu aparatu CNB, nikoli progndzu bankovni rady.
Nedavno prezentoval komunika¢ni zmény a reakce jeho protifecnika, kterym byl V. Kotlan, byla
nasledujici: ,,Chtéli bychom, abyste se jasné vymezovali viac¢i sazbam, které jsou progndzou
aparatu®. Jinymi slovy, tato trajektorie rozhodné neni vniméana jako zavazek bankovni rady.

Vrchni Feditel Hampl: V. Kotldn je nicméné poucengjsi uzivatel téchto informaci, riziko je u
jinych uzivateld.

Viceguvernér Singer: Tomu rozumi, ale stejné tak existuje riziko opacné, Ze analytici feknou, Ze
CNB zvefejiiuje informaci, ktera je stejné k nicemu a nebudou ji davat Zadnou vahu. Jak si trhy
novou informaci pieberou zjistime béhem nékolika tydni.

Vrchni Feditel Hampl: Tak jako pfi ménovych zasedanich Casto prikyvuje, kdyz hovoii guvernér
Tama, tak takto Cinil i dnes. Domniva se, Ze vyjadieni rizika spoc¢iva v tom, Ze z pohledu roku
2009 ¢i 2010 je stejne pravdépodobné, ze jakékoli dnesni rozhodnuti bude oznaceno za Spatné.
At délame, co délame, po dvou letech to mize zpétné byt oznaceno za chybu. K diskuzi
komunikace dopliiuje, Ze by bylo dobré se vratit k abecedé inflaéniho cilovani. To, Ze CNB tvrdi,
7ze se inflace vrati zpét k cili, neznamena, Ze se tam vrati sama. Sméfovani prognozy je
podminéno nastavenim meénove politiky, kterd pro to musi néco udélat. DneSni otazkou je, co
dnes ud¢lat, abychom tohoto cile dosahli. Pokud se diva na vyvoj ve svété jako na asymetricky
Sok, tak ho pfili§ netrapi, ze by bankovni rada dnes zménila sazby jinym smérem neZ zbytek
svéta. To je mimochodem diikaz toho, Ze je dobfe, ze mame autonomni ménovou politiku a ze
nemame meénovou politiku eurozony.

Viceguvernér Singer: To plati pouze paklize naSe rozhodnuti nebude chyba.

Vrchni feditel Hampl: Samoziejmé, toto ale plati pokazde. Pokud jsou ale naSe rozhodnuti
V zasad¢ spravna, coz se doposud jevi jako pravdépodobné, pak to mize byt naopak dikaz toho,
Zze mame Vv tuto chvili hybat volantem jinam neZz zbytek svéta. Souhlasi s nazorem, Ze hlavni
dilema spociva v tom, do jaké miry udéla globalni Gtlum kus dezinfla¢ni prace za nas. Muze také
dojit k tomu, Ze se budou divergentné vyvijet ceny a produkt, coz je také pomérné velké riziko.

Viceguvernér Niedermayer: Je jisté, Ze v této situaci nejsme sami a Ze nebudeme jedina
centralni banka, ktera bude sazby zvySovat. Polska centralni banka zvySovala sazby minuly tyden.
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Situace centralni banky v malé ekonomice je vyrazné odlisna od situace ekonomiky hodné velké.
Problém, ktery feSime, neni originalni stejné tak jako jeho feSeni, ke kterému se zde jak se zda
kloni vétSina. Nejvétsi nejistotou je podle néj to, jakym smérem se ekonomika vyda. O néco
mensi nejistota spociva v tom, Ze zdaleka nepanuje shoda na tom, zda je dnesni zvySeni sazeb
pouze dohanénim minulych udalosti, nebo zda jsme stale vpiedhledici. Co mu piipadne jako
nejméné sporné je to, ze bychom turokové sazby méli zvysit. Jakkoliv fika, Ze v této situaci
nejsme sami, je tieba fici, Ze v situaci, kdy se bojime inflace ve vysi 7 % pti sazbach kolem 3%,
rozhodn¢ osamoceni jsme. Pokud zvySime urokové sazby a pokud zitra bude inflaéni Cislo
kdekoliv mezi 5 a 7 %, pak toto neznamena problém. Zaroven se ale bankovni rada neni schopna
shodnout na otazce flexibility. Bylo by pro né&j pfijatelné pokud by bankovni rada za dva ¢i tii
mésice udélala vyznamné rozhodnuti smérem, ktery ted’ neumime odhadnout. Na tom nevidi nic
Spatného, situace je nyni enormné nejista. To, Ze se ex post ukaze, Ze rozhodnuti bylo Spatné, mu
nevadi, otazkou je, zda byla spravné vyhodnocena existujici informaéni mnoZina. DneSni
rozhodovani mu piipadne jako jednodussi, nez vyjadieni se k tomu, kam ekonomika spéje.

Vrchni ieditel Tomsik: Reaguje na to, Ze zde bylo argumentovano proti restriktivnosti ménové
politiky. ZvySeni sazeb o 0,25 p.b. podle jeho nazoru nelze interpretovat jako restriktivni
ménovou politiku v situaci, kdy hrozi inflace mezi 5-7 %, drokove sazby jsou na 4 % a realné
rokové miry jsou tedy zaporné. Jedinym zptisobem, jak by CNB mohla tyto sazby stabilizovat na
neutralni ménovou politiku by bylo podivat se na kurz, bankovni rada vSak nema ambici kurz
cilovat.

Viceguvernér Singer: Na kurz muze mit kazdy svij nazor, byt se mu zda, Ze Cisty trend
s nahodnou prochazkou okolo je nejlepsi model vystihujici poslednich nékolik let. Potom ale
vrchni feditel TomSik nema pravdu, protoZze pokud je trend kurzu kolem 4 %, pak jsou ménové
podminky v tuto chvili zhruba neutralni. Dokud kurz jevi tendenci posilovat, tak je to restriktivni
parametr ckonomiky. Kdyby mél zakladnimu scénafi véfit a mél by jistotu, tento neni jen
prestteleni omyll predchozich progn6z na opacnou stranu, pak by pro zvySovani trokovych sazeb
dnes nebyl. Argumentaci zakladniho scénafe vSak moc nevéii. Podle vSech analyz jizZ
Vv poslednim obdobi piedesly model nevykazoval tak velké chyby jako predtim.

Vrchni ieditel Holman: Vraci se k tomu, Ze ptipadné zvySeni trokovych sazeb bude s nejvyssi
pravdépodobnosti kratkodobé. Miizeme ftikat, ze publikovany budouci vyvoj trokovych sazeb
neni naSim zavazkem, ale jedna se v kazdém ptipad¢ o0 naSi prognozu. Tou fikame jak sobé tak
trhlim, ze povazujeme za pravdépodobné, ze urokové sazby zvySime a béhem 2-3 kvartali je opét
snizime o 1 p.b.. Nevi, proC toto chceme d¢lat, zda nechceme pouze ukazat, ze jsme odhodlani.
V ramci abecedy infla¢niho cilovani silné pochybuje o tom, Ze zvy3eni sazeb o 0,25 p.b. na 2-3
Ctvrtleti muze néjak ovlivnit inflaci a inflaéni ocekavani. ZvySeni sazeb muze inflaci ovlivnit
pouze pokud si myslime, Ze tam sazby po né¢jakou dobu ziistanou. Davalo mu to smysl doposud,
kdyz jsme ftikali, Ze trajektorie Urokovych sazeb je rostouci, coz si trhy piekladaly tak, Ze
ptisobime proti inflaci. Pokud nyni fikdme, ze zvySime trokové sazby, abychom je potom snizili,
tak mu to nedava smysl. Nepovazuje za rozumné zvySovat sazby v situaci, kdy se bude svétovy
hospodarsky riist snizovat, poklesne zahrani¢ni poptavka, coz dopadne na nas hospodarsky rist i
inflaci. K tomu se dale pridavaji nejistoty vyplyvajici z hypote¢ni krize a jejiho mozného pieliti
do Evropy.
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Vrchni feditel Hampl: Nesoustfedil by se na hodnoceni restriktivnosti ménové politiky
s odkazem na to, jakéd je aktudlni inflace. To podle n¢j neni spravny metodologicky piistup.
Mizeme toto hodnotit z hlediska toho, co vidime za 1,5 roku z hlediska nastaveni ménovych
metodologicky spravné. U grafu budouciho vyvoje urokovych sazeb byla jiz argumentovana
obava, aby se z né&j nestal zavazek pro trh, z dneSni argumentace méa pocit, Ze se z néj stava
implicitné zavazek pro bankovni radu. Tak to ale neni.

Viceguverneér Singer: Uvadi, Ze pro néj to zavazek neni.

Vrchni feditel Holman: Jedna se o prognozu, ukazujeme, co je pravdépodobné, Ze se stane.
Pokud bychom méli novy model, tak bychom minule nezvySovali.

Vrchni Feditel Hampl: Pokud ale vrchni feditel Holman vice véfi diivéj$§imu nastaveni modelu,
pak by mohl argumentovat, ze by bylo potieba ud¢lat jesté hodné krokii vzhiiru.

Vrchni feditel Holman: V¢&ii tedy vrchni feditel Hampl trajektorii urokovych sazeb ze
zékladniho scénare prognozy nebo nikoli?

Vrchni feditel Hampl: Pokud vrchni feditel Holman poslouchal jeho dopoledni komentéie
k tomu, jak jsou v modelu nastaveny rovnovahy, tak si mize tento zaver udélat sam.

Guvernér Tima: Pokud centralni banka za dva az tfi kvartaly pohne se sazbami, tak to pro ng¢j
neni zadné ,,kvedlani®.
Vrchni reditel Holman: Podle n¢j to ,.kvedlani* je.

Vrchni feditel Hampl: Jaka je tedy podle vrchniho feditele Holmana trajektorie urokovych
sazeb, kterd zajisti pInéni inflacniho cile?

Guvernér Tuma: Vrchni feditel Holman by chtél, aby §ly sazby pouze jednim smérem, miize se
ale stat, ze optimalni reakci ménové politiky bude nejprve sazby zvysit a ty pak zméni smér.
Vrchni feditel Holman zde argumentuje, Ze by se zde sazby mohly zprimérovat, ale model toto
neumi.

Viceguvernér Niedermayer: Pokud by za téchto okolnosti m¢la centralni banka ménit sazby az
za 2-3 kvartaly, pak by toto povazoval za piekvapivé. Klidn€ si ale dokaze predstavit, ze se
projevi potfeba dalsiho zvySovani. Nedomniva se, Ze je néco Spatného na zménach Urokové
sazby. Bud’ akceptuji uréitou miru volatility urokovych sazeb, aby zbytek ekonomiky nebyl
volatilni, nebo akceptuji volatilitu realné ekonomiky ve jménu stability drokovych sazeb.
Odvolava se na fan chart budouciho vyvoje urokovych sazeb. Varianta stability urokovych sazeb
kolem 4 % leZi uvnitf tohoto fan chartu. Je také mozné fici, Ze na konci tohoto roku budou s 50%
pravdépodobnosti urokové sazby mezi 2,7 % a 3,8 %, tedy jinymi slovy s 50% pravdépodobnosti
budou mimo toto pasmo. Toto podle né&j dostatecné popisuje nasi nejistotu.

Vrchni feditel Hampl: MoZnosti je také dat graf vyvoje trokovych sazeb i do grafu na tiskovou
konferenci v té podobé, ve které je ve zpravé o inflaci, tedy i s alternativni trajektorii, aby
bankovni rada zduraznila, jakou miru nejistoty v tuto chvili ma.

Viceguvernér Niedermayer: Prognoza je dnes dobra, resp. byla dobrd v okamziku, kdy byla
sestavena, ale jiz zitra bude pravdépodobné piepsana novym inflacnim ¢islem.
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1. Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast zvysit limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na troven 3,75 % s
ucinnosti od 8. tnora 2008. Zaroven rozhodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni
sazbu na 2,75 %, respektive 4,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenti bankovni rady, dva
Clenové hlasovali pro ponechani trokovych sazeb beze zmény. Pro zvySeni sazeb o 0,25 p.b.
hlasovali guvernér Tuma, viceguvernér Niedermayer, viceguvernér Singer, vrchni feditel Hampl a
vrchni feditel TomsSik, pro ponechani sazeb na stavajici arovni hlasovali vrchni feditel Holman a
vrchni feditel Rezabek.

Zapsal: Michal Hlavacek, poradce bankovni rady
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