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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 26. &ervna 2008

Piitomni: guvernér Z. Tuma, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni
Feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni fFeditel V. Tomsik, vrchni Feditelka
E. Zamrazilova.

|. Diskuze navazujici na prezentaci 4. situaéni zpravy

Viceguvernér M. Singer: Obtiznost soucasné situace se skvéle odréZi ve stanovisku poradce
J. Hurnika, ktery na dvou a pul ze svych péti stran ukazuje pro¢ je kurzové ,,pass-through*
opozdéné a potom na dalSich dvou a pul stranach — a zde se taZi J. Fraita jestli dobie chapu, ze
hlavni myslenka jim zpracovaného stanoviska je, Ze celkova likvidita dodavana Federalnim
rezervnim systémem (FED) klesla o 50 mld. USD, a tedy neni pravda, Ze cenné papiry proti
kterym jsou provadény repo operace drZzi FED ve svém vlastnictvi a tudiZz se jich banky
zbavily a jsou schopny realizovat dodate¢né zisky. Plati proto, Ze zpusob jakym J. Hurnik
cituje vaSe stanovisko je zcela nekorektni? — J. Hurnik dovodi, Ze je potieba trokové sazby
zvysit. Tuto logickou klicku jsem tedy uplné nevstiebal. Mame tedy nejistou situaci a
nezbyva, nez se ptat na detaily.

J. Frait (naméstek reditele Samostatného odboru ekonomického vyzkumu a financni stability,
dale jen SAO EVFS): Budu komentovat nova cisla z konce minulého tydne, mezirocné, coz je
prakticky ekvivalent situace od pocatku krize v poloviné srpna 2007. Drzba viadnich cennych
papiru v bilanci FEDu klesla 0 310 mld. USD a refinancovani narostlo o 270 mid. USD. Je
tam tedy rozdil 40 mld. USD. Nicméne, v bilanci jsou potom néjaké kompenzujici polozky typu
ostatni polozky, jejich obsah neni zcela jasny, a které uvedeny rozdil zaplnuji. V souhrnu to
vypada tak, Ze ta cast aktiv, kterd je cesky oznacovana za ménoverelevantni aktiva vzrostla o
2 % mezirocné. Bankovni rezervy taky vzrostly o 2 % mezirocné. Ménova baze roste o 1 %
mezirocné. V souhrnu tedy nula od nuly posla a jak v nasem stanovisku naznacujeme, neni ze
standardniho pohledu ani expanzivni ani restriktivni. Je to prosté politika, kterd zabranuje
V kontrakci bankovnich bilanci. Pokud jde o drzbu cennych papiru, respektive o ty cenné
papiry, které kupuje FED, tak z naseho standardniho pohledu jsou ta aktiva ocenénd, u
vyznamné casti jsou uplatneny velké ,, haircuty®, budou uplatnovany ,,margin calls” a u
znacné casti operaci nedochdzi k prevodu cennych papiri. V Britanii dokonce vlada
zapujcovani vladnich cennych papirii indemnifikuje ve prospéch Bank of England. Nelze tedy
Fici, Ze z operaci vyplyva néjaka ménova expanze a zaroven je potreba si uvédomit, Ze pokud
Jjsou néjakeé medialni komentare, Ze banky daji Spatné cenné papiry FEDu a vezmou si penize
a s temi nekde spekuluji, tak zZe to je velmi zkreslena predstava. U americkych bank dochazi
k obrovskému tlaku na bilance, protoze banky musi brdat zpatky ta aktiva, kterd byla predtim
sekuritizovana a zaroven jim klesa viastni kapital pri zauctovani ztrat. Debata by méla byt
spravné vedena o tom, zda 2 % sazba, za kterou se banky nefinancuji, ma expanzivni
charakter nebo nema.

Viceguverner M. Hampl: Technicky vzato, neni to jenom snaha udrZet stavajici ménové
podminky i nadale?
J. Frait (ndméstek reditele SAO EVES): Presné tak.

Viceguverner M. Hampl: A potom je diskuze o tom, jak jsou ménové podminky nastaveny
obecng.
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Viceguvernér M. Singer: Moment, mé€nové podminky, nebo trend ménového vyvoje? Drzi
se vice mén¢ konstantni rozmér meény, nebo se drzi konstantni nartst, ktery jsme
Vv ptedchozich letech pozorovali?

J. Frait (naméstek reditele SAO EVFS): Opakuji, ja jsem to hodnotil jako snahu o zabrdanéni
kontrakce. To znamena, drZi se to na stejné Grovni a banky budou mit velké problémy, aby
dosahly néjakého pozitivniho nariistu nového byznysu. Situace je komplikovand tim, Ze oni
prijimaji SIV, ale pokud se jim nepodari navysSovat kapital vyraznéji, nez se v soucasnosti
deje, tak budou mit velké probléemy, aby financovaly novy byznys. Staré hrichy se
neumazavaji, ale nové nevznikaji.

Viceguvernér M. Hampl: Ta druha pilka je tedy silna.

J. Hurnik (poradce bankovni rady): Ja ve svém stanovisku priznavim, ze ménova bdze FEDu
nenarostla, coz znamend, Ze strikiné pohledem ,, currency school* nelze Fici, Ze probihd
ménova expanze. Proto jsem do stanoviska dal odkaz na debatu mezi ,,currency* a ,,banking
school “, protoze oni opravdu jakoby vyméni podkladové aktivum penézni emise.

Viceguvernér M. Singer: Ale vzdyt' J. Frait prave fekl, ze nevymeéni. Ty cenné papiry maji
banky potad ve svem vlastnictvi a zbytek je s ,,haircutem*. Jak na tom tedy ztc¢astnéné banky
vydélavaji?

Guvernér Z. Tuma, viceguvernér M. Hampl: Umozni jim to zména struktury bilance.

Viceguvernér M. Singer: (k J. Hurnikovi) Vy mate cely odstavec, palku strany pét vaseho
stanoviska, o tom, Ze: ,transmisni mechanizmus mize probihat nasledovné“. Ja chapu, Ze
z komina mize litat ¢arodéjnice, ale transmisni mechanismus takto ziejmé neprobiha. Vy se
odkazujete na stanovisko J. Fraita a mate tam vétu, kterd ze stanoviska J. Fraita vypichuje cca
250 mld. Nasledn¢ pokracujete popisem toho, jak mize probihat transmisni mechanizmus,
¢imz vyvolavate dojem, Ze citujete stanovisko J. Fraita. TakZe ja si stanovisko J. Fraita pak
¢tu a tam neni nic z toho, co vy uvadite. Nezlobte se na mne, ale tak jak vy popisujete
transmisni mechanismus, tak on prosté neprobiha. Odstavec na stran¢ pét vasSeho stanoviska je
o jiné realité, nez o té, kterd je skute¢né na trhu. Mné nevadi, Ze fikate n&jaky nazor, ja jen
nechapu, jak si jej odvozujete ze stanoviska J. Fraita.

J. Hurnik (poradce bankovni rady): Miij odkaz na stanovisko J. Fraita se tykd pouze rozsahu
operaci FEDu, niceho jiného.

Viceguverner M. Singer: Ve svém stanovisku dale mate: ,,pfipustime-li proto moznost, Ze
alesponi ¢ast naristu cen komodit“. Ptipustim-li, Ze jedna a jedna jsou tii, tak dok&zu cokoliv.
J. Hurnik (poradce bankovni rady): To co rikd ve svém stanovisku J. Frait je jeho nazor na
véc, ale kdyz si ctete jiné prace.

Viceguvernér M. Singer: Dobfe, ale nemuizete se pfece odkazovat na J. Fraita.

J. Hurnik (poradce bankovni rady): Ale ja se piece odkazuji ve svém stanovisku na stanovisko
J. Fraita jen ohledné té castky. Tedy, ani na tu castku, ale jenom na to, Ze nechci opakovat
popis operaci FEDu. To je celé. Zbytek je muj nazor, respektive to, co jsem precetl od jinych
autori.

Guvernér Z. Tima: Ob¢ stanoviska presn¢ odrazi debatu, ktera probiha ve svété. Kdyz se
centralni bance zméni struktura bilance, tak i kdyz je to jen doasna zména a bude se to vracet
zpéatky, tak jiz jen to, Ze nedochdzi ke kontrakci, umozniuje vétsi operaéni prostor bankam,
které by jinak celily jesté vétsimu tlaku na svou bilanci.
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Viceguverner M. Singer: Potom se tedy ptdm, jaké ma zména struktury bilance FEDu
celkové inflaéni dopady? Pokud branim kontrakci a stabilizuji soucasny stav, tak touto
operaci pfece nevznikaji nové infla¢ni tlaky. Inflaéni tlaky tady jiZ byly a j& nyni soucasny
stav jen stabilizuji, ¢imZ stabilizuji cenovou hladinu na nyngjsi Urovni. Nepobizim piece
Zadnou expanzi. Expanze uz byla.

Guvernér Z. Tuma: Debata je obecnéjsi: ma to ménové dopady nebo nema? V okamziku
kdy budu branit ng&jaky stav, tak to také ma ménovy dopad. Mohu se naptiklad brénit
protiinfla¢nimu tlaku. Nemam sam na tuto véc silny nazor a konstatuji, Ze ndzory jsou prosté
dva.

Viceguvernér M. Singer: Stale nerozumim tomu, jak muze branéni protiinflaénimu tlaku
zpusobovat inflaci.

Viceguverner M. Hampl: Penize, které se jednou multiplikovaly a umiely, jsou nahrazovany
novymi, které se opét multiplikuji. Na zaklade¢ toho, ze do FEDu pfinesu balik papira A4 z mé
tiskarny, tak za to dostanu uvér a diky situaci na trhu hledam jina aktiva a nov¢ investuji do
téch aktiv, kterd jsou bliz CPI.

Viceguvernér M. Singer: Ale takto dnesni situace nevypada. Cenné papiry banky stale drzi
Ve Ssve rozvaze a existuje ,,haircut”. Penize uz byly vymazany a jedine co se nyni dé&je, je, Ze
by prostiednictvim penézni kontrakce doSlo k silnému protiinflaénimu tlaku. Potom jedinym
dusledkem stabilizace soucasné situace,, je stabilizace cenove hladiny na soucasné trovni.

Guverner Z. Tima: Mame tady dvé stanoviska, ob¢ jsou zajimava a odrazZi debatu, ktera se
vede i jinde. Dale se stejn¢ nedostaneme. Kazdy si na tuto otazku muze udélat néjaky nazor.
Miizeme jit dal.

Viceguverner M. Singer: Otazka vyvoje PPI byla zodpovézena v ramci prezentace. Jak je to
s majetkem Ceskych drah? Jedna se opravdu o expanzivni fiskalni impulz, nebo jde spise jen
0 ucetni vyménu néceho za néco?

Odpovéd sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Interpretace je dost nejasnd, nebot
doposud nebylo vyreseno, jakym zpiisobem prevod probéhne. Pivodni plin byl, Ze prevod
probéhne bezuplatne. Potom by se samoziejmé jednalo pouze o ucetni prevod bez jakychkoliv
realnych dopadii. Beziplatny prevod byl jiz jednou pouzit, kdyz se z Ceskych drah vydélovala
Sprava zeleznicni cesty. Problém je, Ze soucasny plan zahrnuje fakticky prevod penéz a dojde
K vyplaceni ceny 12 mld. K¢ za néco, co Ceské drahy nikdy nezaplatily. Je to vnimdno také
jako forma skryté dotace. Pokud bychom si byli jisti, Ze prevod bude pouze ucetni, tak to
V situacni zpravé vitbec nezminujeme. Naopak, pokud bychom si byli jisti redlnym dopadem,
tak to jiZz do nasich vypoctit schodkii a impulzu vloZime. ProtoZe vSak stale mame problémy
s interpretaci, tak to v situacni zprdave zminujeme jako mozné riziko. Je také otazka, zda
Soucasné komentdare, Ze by tyto prostiedky mohly byt pouzity na obnovu vozového parku,
nezakladaji néjakou vyssi expanzi z titulu vyssich investic a je pravda, zZe predbézny vyklad
CSU ohledné tohoto transferu je o zaiictovani jako hrubé tvorby fixnich investic viady.

Viceguvernér M. Singer: DalSi dotaz ma&m k vyvoji mezd a vlivu jednorazovych efekta.
Plati, Ze pokud se pozorovany vyvoj mezd oc€isti o vSechny jednorazové efekty, tak bude
pozorovany rust mezd pod prognézou?
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Odpoved’ SMS: U danove optimalizace je odhad vilivu na rust mezd kolem 1 p.b. Potom,
zhruba 1,4 p.b. odhaduje TREXIMA jako vliv Gpravy nemocenské. Pokud se oba faktory
odectou, tak dostavame riist o 9,8 % a prognoza predpokladala 10,4 %. Je proto pravda, Ze
po ocisteni o jednordazové faktory je rust mezd pod prognozou. Byla provedena jeste jedna
dodatecnd analyza pomoci nového modelu g3. Kladli jsme si otazku, jak by model na zdklade
sve struktury a ostatnich pozorovanych dat dopocital vyvoj mezd v poslednich ctyrech
Ctvrtletich. Potom na posledni ¢tvrtleti (102008) bychom dostali riist mezd jesté o néco nizsi
nez je téch 9,8 %. To co model vidi jako fundamentdlni pribéh je riist kolem 9,5 %.

Viceguverner M. Singer: VSechny boxy obsaZzené v situa¢ni zpravé jsou zajimavé, naopak
ptiloha vénovana vztahu ménové politiky a bublinam na trhu aktiv pftili§ nepomaha. Je sice
teoreticky zajimava, ale pro el praktického rozhodovani nekon¢i zavérem s jasnym
nazorem.

Jakym zptisobem SMS vnimé vyvoj cen potravin, protoze vyvoj cen zemédélskych vyrobcu
(CZV) jde proti sméru vyvoje cen potravin? Déle potom, jak SMS vnima vliv povodni
v USA, které jsou jednim z nejvyznamnéjSich producenti potravin?

Odpoved SMS: Situace je opravdu takova, Ze zatimco CZV jsou nad naSi prognozou, ceny
potravin jsou pod nasi progndzou, coz je trochu rozporuplna informace. Zasadni problém tam
vSak nenastava, nebot’ CZV jsou velmi volatilni a pokud ceny potravin rostou, tak CZV je
prevysuji nekolikanasobne. Jde tedy asi o vliv volatility a mozna vliv kurzu v poslednich
nekolika mésicich.

Co se tykd dopadu povodni v USA, tak tam hlavni dopad je na sklizenn kukurice, ktera
v Evropé nehraje piilis velkou roli. Co se tykd odhadii sklizné v Ceské republice, tak ty budou
zverejnény az 11.7. Soucasny odhad Agrarni komory je nadprimérna sklizen.

Viceguverner M. Singer: Tim ftikate, ze druzstva uz nebudou tak profitabilni jako
v poslednich letech?
Odpoved SMS: Ceny diky kurzu mohou jit dolii a pochopitelné poklesne zisk.

Viceguverner M. Singer: Ma SMS né&jaky nazor na to, pro¢ spotifeba domacnosti poklesla tak
vyrazné, kdyz mzdy rostou pomérné vysokym tempem?

Odpoved SMS: Vyvoj spotireby domacnosti skutecné prilis nesedi na vyssi nez ocekavany rist
mezd. Zatim nemame K dispozici ndrodni ucty za sektor domdcnosti, takZe podrobnéjsi
analyza bude aZ v 5. situacni zprave. Na sekcni poradé jsme diskutovali nekolik prozatim jen
spekulativnich hypotéz. Hypotézu, kterou miizeme v tomto okamZziku mit, souvisi s daiiovou
optimalizaci a s tim, Ze mezni sklon K wspordam se mohl ménit u skupiny obyvatelstva s vySsimi
prijmy a celkova mira se tak mohla zvysit. Urcity tlak na rist miry aspor z ditvodu danové
reformy je predpokldadan i v prognoze. Pri vypoctech vsak byla pouZita primérna mira uspor
Jjednotlivych prijmovych skupin, zatimco z hlediska ekonomické teorie by méla hrat roli mezni
mira aspor. Tu vSak nezname. Hypoteticky vSak miize byt u vysoko prijmové skupiny jesté
VYSSI nez primérna mira uspor. Dalsim faktorem muize byt chyba v odhadu deflatoru, kde se
standardné predpoklada, zZe deflator se bude vyvijet obdobné jako CPI. Ted’ doslo k relativne
velke odchylce a to mohlo zpiisobit cast chyby.

Vrchni Feditelka E. Zamrazilova: O jak velky rozdil §l0?
Odpoved’ SMS: Zhruba 0,7 p.b.

Viceguverner M. Singer: Také penézni zasoba (M2) roste pomaleji, neZ bylo progn6zovano.
Ma proto SMS né&jaké vysvétleni?
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Odpoved’ SMS: Na zdklade udajii za duben se zda, zZe vyvoj M2 bude pod prognozou. To miize
mit dvé priciny. Prvni je chyba prognozy. Pouzité modely sice nemély problém vysvétlit vyvoj
M?2 ve ctvrtem ctvrtleti minulého roku a Vv prvnim ctvrtleti letosniho roku, ale nemiiZeme
pochopitelné vyloucit nejakou chybu. Druhym zdrojem chyby je vyvoj samotné ekonomiky, tj.
pomalejsi nez v prognoze ocekdavany rist HDP, véetné revize predchozich dat. Na to navazuje
debata o tom, nakolik vyvoj penézini zdsoby signalizuje néco o zpomalovani ekonomiky a
projevech apreciace kurzu. Tady Ize Fici, Ze Se poprvé dostavame pod referencni tempo rustu
M2 propoctené na zakladé rovnovaznych hodnot a stejné tak indikatory strednédobych
inflacnich tlaku poklesly. V samotné M2 je videt, ze dolii rist tahnou vklady podnikii, coz
svedci o jakémsi vycerpani, nebo pocatku vycerpavani provozmniho kapitdlu firem, na coz
firmy reaguji zvysenym Ccerpanim kratkodobych uvéru a naopak klesa poptivka po
strednedobych uverech. Stejné jako v roce 2002 vidime stabilizaci poméru M1 a M2, ktery
dlouhodobé roste a pouze v periodach vyrazného zpomalovani ekonomiky méa tendenci se
stabilizovat. Vyvoj M2 je vsouladu s tim, Ze zpomaleni ristu nastane, a zZe bude mozna
dokonce rychlejsi, nez jsme piivodné ocekavalli.

Viceguvernér M. Singer: Existuje jeSté n¢jaka dodate¢na informace, jak se revize dat o HDP
promitne do nové progndzy?

Odpoved’ SMS: Revize se samozirejmé promitne do vychozich podminek pro novou prognozu.
Podstatna informace, je, Ze po revizi se zdd, Ze vrchol ekonomického cyklu prisel drive a ted
ekonomika klesa. To sedi vic na to, co jsme cCekali z pohledu ménovych podminek. Na
prognoze ocekdavame rychlejsi propad ekonomické aktivity, opét predevsim z titulu kurzu.
Z pohledu identifikace cyklu jsme tam, kde jsme byli predtim s tim, zZe pritbéh hospodarského
cyklu je jiny a vice to sedi na vyvoj ménovych podminek a propad na prognoze bude rychlejsi.

Vrchni Feditel V. Tomsik: Tento zavér vychazi z modelu QPM nebo G3?

Odpoved” SMS: Jde o zaver vychazejici z modelu QPM. S novym modelem jsme zacali
pracovat teprve minuly tyden, kdy na novych datech v podstaté zaciname s tvorbou prognozy.
Ocekavame, Ze s revizi se model G3 vyporada lépe, nez QPM, protoze tam prece jen miizeme
situaci analyzovat vice pres jednotlivé sektory.

Viceguvernér M. Hampl: Své dotazy bych rad rozdélil na dvé ¢asti. Cast dotazi, které se
tykaji ptilohy situa¢ni zpravy o bublinach na trzich aktiv a stanovisek J. Hurnika a J. Fraita, a
které vyZzaduji hlubsi diskuzi, bych nechal na pozdé&ji a nejprve tedy dotazy ptimo k situacni
zpravé. Nejprve graf srovndvajici implikovanou trajektorii sazeb prognozy a trzni vyhled
sazeb. Existovala zde obava, Ze trh bude vnimat zvefejnénou implikovanou trajektorii sazeb
jako zavazek centralni banky. Graf ukazuje, ze tomu tak zcela zjevné neni a naopak bychom
asi byli radi, kdyby trh implikovanou trajektorii sazeb alesponl trochu jako zavazek vnimal,
nebot’ divergence sazeb je pomérné velka a v ¢ase narista. Ma SMS né&jaké vysvétleni, pro¢
trh tak dramaticky jinak vidi budouci vyvoj sazeb, neZ jak jej vidi progn6za? Podotykam, Ze
tato situace nastava, prestoze naSe komunikace je velmi explicitni a snazime se velmi silné
prodavat ptib¢h stojici za stavajici prognozou. Pfitom to vypadd, Ze nejenze to nefunguje, ale
Ze intenzita s jakou je piibéh stojici za stavajici progndzou piijiman v Case, klesa.

Odpoved” SMS: Také nejsme nadSeni ztoho, jak mdlo trh reaguje na zverejnénou
implikovanou trajektorii urokovych sazeb, nicméné je to opravdu tak. Domdci sazby jsou
infikovany vyvojem v zahranici, a ¢im ddle jdeme po vynosové krivce, tim vice je tato vazba
zirejméjsi. Pohly se sazby FRA, stejné jako sazby na peti a desetileté swapy. To je tedy prvni
faktor. Druhy faktor je trochu zvl&Stni interpretace vyvoje inflace ve srovnani s nasi
prognozou ze strany ucastnikil financniho trhu, kteri jakoby byli zklamani tim, jak pomalu
inflace klesa, prestoze prognoza ocekdavala na tyto mésice stabilitu mezirocnich ristii na
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urovni 6,7 % a skutecnost byla jen o desetinu vyssi. Ucastnici financniho trhu ziejmé cekali
neco jiného a ta cisla je prekvapila. Stejné tak se da rict, Ze jejich interpretace nizsiho cisla o
ristu HDP je méné pesimisticka nez nase, protoze jsou pomeérné vzad-hledici a porad jim to
¢islo 5 % mezirocniho rustu prijde pomérné vysoké, zejména pracuji-li ve vztahu k okolnim
zemim nebo K jadru eurozény. A samoziejmé, jejich kurzovy vyhled byl doposud stdle otoceny
smérem na korekci, kterd nenastala. Oni sice hladinu, ke ktere ma kurz depreciovat, porad
posunuji silnéjsim smérem, ale pordd je to proti ocekavinim nasi progn0zy zasadni rozpor.
Ocekavame, ze pod viivem ECB, ktera zménila komunikaci a pod vlivem vyvoje kurzu dojde
K posunu sazeb smérem k naSim sazbam. Lze souhlasit se stanoviskem J. Hurnika, Ze soucasny
trzni vyhled sazeb neodrazi nejpravdépodobnéjsi trajektorii sazeb odvozenou od soucasnych
podminek. Soucasné je zajimavé, Ze analytici financniho trhu se lisi v pohledu na kurzovy
vyvoj, pokud je rozdélime na domdaci a zahranicni, a lisi se jak v pohledu na intenzitu kurzove
korekce, tak v pohledu na intenzitu kurzového ,,pass-through*“.

Co se tyka HDP, tam my vnimdme vyvoj HDP primdrné optikou sezoné ocistenych
mezikvartalu a argumentace, Ze mezirocni rust 5,4 % je stale dobry, je argumentace
minulosti, protoZe mezirocni cislo jsou ¢tyri posledni mezikvartdlni riisty, kde ten posledni je
o dost nizsi, nez predchozi.

Viceguvernér M. Hampl: Kli¢ova véc, kterd prob&hla v situaéni zpravé je snizeni
proinfla¢niho vlivu EURIBORu. K tomu mam dva dotazy. Za prvé, nepamatuji si, Ze bychom
kdy takto opravovali Consensus Forecast nebo nazor trhu. Je tomu skutecné tak? Za druhé,
pro¢ ma SMS pocit, ze ocekavani trhu ohledn¢ EURIBORu musi byt tak nekonzistentni?
Pokud trh nevéti, ze proinflacni faktory odezni, nebo ze nebudou mit sekundarni dopady, tak
muze docela dobte oCekavat, ze nejdiive je potieba trochu zpiisnit ménovou politiku a teprve
potom pfijde sniZeni inflace a riistu v eurozong.

Odpoved’ SMS: Zména trzniho vyhledu neni proceduralné standardni. Standardne prebirame
sazby z trzniho vyhledu. Na zaloZnim snimku naSi prezentace je vidéet jak by dopadl graf
inflacnich rizik prognozy, kdybychom prebrali trzni vyhled sazeb. Potom bychom nevystacili
sosou plus minus jeden procentni bod, ale bod by lezel na okraji grafu inflacnich rizik
progndzy sosou plus minus dva procentni body. My se domnivame, Ze toto je skutecné
prehnané, a zZe trh si to, co rekla ECB, téemer vylozil jako fundamentalni zmeénu paradigmatu
meénoveé politiky v globalnim kontextu, kdy to vnimal tak, Ze doted’ byla ménova politika o
podpore hospodarského ristu a ted’ se najednou menova politika na jednom zasedani naveky
otocila smerem k boji s inflaci. Z naSeho pohledu — a s vyhodou internich informaci z MPC -
byla ECB relativné naladéna na boj s inflaci jiz delSi dobu. Proto neni prekvapujici, ze ECB
vyslala signdl mozného zvyseni urokovych sazeb. Trh to vSak vzal prilis fundamentalné. Navic
nam prilis nesedi ani profil té trajektorie. Konsensus je ted o tom, Ze inflace bude néjakou
dobu vyssi, nez jsme si mysleli, nicméné pak ve vyhledu konce roku 2009 klesne zpdtky na cil
ECB. Ve stejné dobé bude riist HDP pod 2 %, coz znamena situaci nizsiho, nez trendového
rustu HDP. V tomto delsim horizontu bychom tedy cekali, Ze sazby budou leZet nize nez na
urovni 5,5 %. Paradoxni situace nastava také ze srovnani vyhledu trimésicniho a jednoletého
EURIBORu. Ocekavany trimesicni EURIBOR je aktudlné vysoky a ndsledné klesa smerem
dolui, zatimco ocekavany jednolety EURIBOR neklesa. TO je divna situace. Tradicné, kdyby
méla platit teorie ocekdavani a probihat standardni arbitréz na trzich, by vyhled trimésicniho
EURIBORu mél byt podobny jako vyhled rocniho EURIBORu. Ted momentalné se ovsem tyto
dve sazby rozchazeji. Na zdkladé vsech téchto pozorovani jsme proto usoudili, Ze tato situace
je natolik nestandardni, Ze jsme i proceduralné volili nestandardni veseni. Kazdopadné se
k tomu musime vratit v nove prognoze.
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Viceguvernér M. Hampl: Kazdopadné ale fikdme, Ze nerozumime tomu, jak trhy chépou
chovani ECB a jak trhy chapou chovani CNB. D4 se to viak také brat jako potvrzeni toho, Ze
komunikace centralni banky je stale silnym nastrojem. Tak silné¢ jsme zdiraznovali, Ze se
jedna o jednorazovy vykyv inflace, az jsou vSichni ptekvapeni, ze jesté neni za nami.

Viceguverner M. Hampl: Na strané 9 situacni zpravy je uvedeno, Ze v prvnim ¢tvrtleti byl
rast HDP v Némecku relativné dobry, coz je néco, co bylo nékolikrat opakovano, totiz Ze
Némecko je zatim relativné rezistentni. Nicméng, piedstihové indikatory a aktualni informace
0 Vyvoji v Némecku uz tikaji néco jiného a jako by se vyhled zacal zhorSovat. Jaké jsou tedy
posledni informace o vyvoji v Némecku?

Odpoved’ SMS: Pokud bychom pri zpracovavani situacni zpravy znali hodnoty predstihovych
indikatorii, tak by urcité komentdr k vyvoji némeckého HDP byl smérem k nizsimu riistu. Ze se
skutecne jednalo o silnou informaci, odrazi i skutecnost, zZe také trzni vyhledy sazeb se
posunuly smérem dolu. Momentalni komentare k Néemecku jsou takové, Ze se mezictvrtletné
ocekava pokles HDP, a kdyby to nakonec byla nula, tak by to bylo povazovino za skvely
vysledek. Druhé ctvrtleti by mélo kompenzovat to neocekdavané dobré prvni ctvrtleti.

Viceguverner M. Hampl: Mgj dalsi dotaz je ke zpomalovani rustu fixnich investic, které
bylo komentovano v prezentaci SMS. Je mozné interpretovat toto zpomalovani jako dopad
apreciace kurzu, tj. opakovani ptibéhu, ktery jsme tady méli pred péti lety?

Odpoved SMS: Podivame-li se do struktury investic v ndrodnich uictech, tak zpomaleni vidime
ve dvou segmentech. Prvni segment jsou stroje a zarizeni a druhy segment jsou stavby, kde
zejména dosSlo k vyraznému poklesu investic v oblasti bytové vystavby. To asi souvisi
S ocekavanymi zmeénami sazby DPH a stim, Ze doSlo Kk nacasovdni ukonceni investic do
urcitého obdobi. Na druhou stranu, pokles stavebnich investic neni z delSiho pohledu nijak
dramaticky a porad odpovida vyvoji v roce 2005 a pocatku roku 2006.

Co se tyka informaci o hospodareni nefinancnich podniku, tedy podnikii nad 50 zaméstnancii,
tak tady je potieba videt, zZe se jednad jen asi o tretinu ekonomiky. Navic se zda, Ze investice
spise nez kurz brzdi osobni naklady a vykonova spotreba. To se tyka zejména sektoru dopravy,
kde investice poklesly asi o 25 %. Zde je riist vykonové spotieby velmi vyrazny a souvisi
S riistem cen pohonnych hmot, kde se jiz vycerpalo posilovani kurzu proti dolaru, které drive
pomdhalo brzdit rist cen ropy. Na druhou stranu je potieba uvést, Ze pokles investic v sektoru
dopravy neni videt v metodice narodnich uctii. Celd situace tak nedava zcela konzistentni
obrazek.

Viceguvernér M. Hampl: Pouze technicky dotaz. Uplné nerozumim tomu, pro¢ by u staveb a
budov firmy, které jsou vétSinou platci DPH, méla zajimat zména sazby této dané. To zajima
pouze rezidenty.

Odpoved SMS: Ano, ale byla tam jasna motivace dostavet do urcité doby, aby sazba, kterou
jsou zatizeni kupci, byla nizsi. Spekulativni motiv na to, ze se néjakym zpiisobem zmeni sazba
DPH, a ze budou zasazeny i nekteré domy a byty.

Viceguvernér M. Hampl: To se ale nejedna o investice firem. Investice je to co maji firmy
Vv majetku. Tohle vysvétleni mi teda GpIné€ nesedi. Prosim o dodate¢nou odpovéd'.

Viceguverner M. Hampl: Pokud sectu vSechny dodate¢né (oproti prognoze) vlivy na inflaci
tak dostavam ¢islo okolo 0,5 p.b., které ptedstavuje dodatecny vykyv ktomu, ktery jiz
komunikujeme. V jakém ¢asovém horizontu se ma tento dodate¢ny vliv projevit? U kazdého
faktoru je totiz uvedeno jiné Casovani. Bude to tedy jesté tento rok, nebo cast probéhne az
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pristi rok? Jest¢ doddvam uplné€ drobnou véc, kterd souvisi se zrusenim padesatnikli. Pocita
SMS s néjakym dopadem?

Odpoved’ SMS: Potvrzujeme, Ze zatim jsou nascitané dodatecné viivy k vyvoji inflace v radu
0,5 p.b. Pro 5. situacni zprdavu ovsem jeste budeme zvysovat vyhled vyvoje regulovanych cen,
takze nakonec to bude asi vice neZ 0,5 p.b. Neni to oviem v jednom casovém okamZiku.
Ve tretim ctvrtleti letosniho roku, kdy dojde ke zvyseni cen cigaret a zvySeni cen zemniho
plynu, se odehraje zhruba 0,5 p.b. Ddle dojde na pocatku pristiho roku k dalSimu zvySeni cen
zemniho plynu, které prida k vyvoji inflace dalSich zhruba 0,2 p.b. Kazdopddné je dobré, Ze se
toto téma otevielo. My jsme doposud vedli komunikaci vtom smyslu, Ze inflace dosahne
vrcholu a potom bude monotonné, i kdyz nesméle klesat, az dojde k onomu vyraznemu
propadu na prelomu let 2008 a 2009. Po zohlednéni téchto dodatecnych informaci se miize
stat, Ze ve tietim ctvrtleti se docasné vrdatime na Cisla zacinajici sedmickou, radove 7,1 nebo
7.2, coz miize vyvolat medialni komentare typu: vidite, ono to neklesa, jak CNB #ikala, takze
jeji komunikace neplati. Meli bychom na to byt pripraveni a komunikovat, Ze to cekame, a ze
to nemeni nas dlouhodobéjsi vyhled na pokles inflace k inflacnimu cili. Soucasné by pri této
komunikaci méla byt zdiiraznéna vazba na svétovy vyvoj cen ropy a soucasné poukdzat na
posilujici kurz koruny, ktery je dodatecnym faktorem zabezpecujicim pokles inflace k cili
pocatkem roku 2009. S dopadem zruseni padesatnikit SMS nepocita.

Viceguverner M. Hampl: Na stran¢ 29 situac¢ni zpravy je zajimava zminka o tom, Ze
podniky zacaly v prvnim ctvrtleti Cerpat vice uvért v zahranic¢i. Znamena to, Ze zpomalovani
domaci uveérové emise je kompenzovano zahrani¢nimi Gvéry a celkovy objem uvérové emise
se neméni? Hodnoceni situaéni zpravy je pouze kvalitativni.

Odpoved SMS: Ve ctvrtém ctvrtleti loniského roku a prvnim cétvrtleti letosniho roku je v této
casti uverove emise oziveni, ovSem rocni tok je porad zaporny. Neda se tak rict, Ze by zde
dochazelo k néjaké vyrazné expanzi. Pro informaci, rocni tok je -3,8 mld. vV zahranicnich
uverech a v domdcich uverech je to +111 mld. Urcité zrychleni se da pricist vyvoji kurzu,
protoze podniky védi, ze pri dalsim posileni se jim uvér bude snaze spldcet. Pozvolna také
naristd urcitd eurizace nasi ekonomiky, ktera se pohybuje mezi 10 a 20 % podle toho, jestli ji
meérime podilem na transakcich nebo podilem vkladii a uvéru na celkovych vkladech a
celkovém stavu uverii.

Viceguvernér M. Hampl: Je mozné ocekavat, ze diky oekavané apreciaci kurzu poptavka
po uvérech v zahranici, jako urcité¢ formy zajiStovani, bude rtst?

Odpovéd’ SMS: Nedd se to vyloucit. Uvéry ale mohou byt klidné v korunach. To, Ze jsou
hodnoceny jako zahranicni, neznamend nutné, Ze jsou v cizi méné. Rozhodujici je rezidentstvi
poskytovatele.

Viceguvernér M. Hampl: Posledni dotaz mam k cendm potravin. Co si SMS mysli o
hypotéze, Ze vyssi mobilita komodit a intenzivnéjsi obchodovani futures na komodity mtize
znamenat, zZe rostou obétované naklady drzby zasob? Vyss$i mobilita komodit pak miize
znamenat, ze celkovy objem zasob komodit ve svété je nizsi, respektive v Case klesa a diky
tomu propagace neocekavané dobrych nebo neocekavané Spatnych urod do cen mize byt
vysSi, nez byla, nebot’ rezervni zasoba komodit neexistuje nebo je nizsi, nez byvala.

Odpoved SMS: Byt hypotéza s vyssi mobilitou komodit miize fungovat, stale se za poklesem

vvvvv

zemich za situace, kdy ony samy nejsou schopny dostatecné rychle zvySovat produkci. A
hlavné roste poptavka na obyvatele, protoze roste Zivotni uroven. Z tohohle pohledu zasoby
klesaji dlouhodobé. Druhym faktorem jsou zemedeélské politiky ve vyspélych zemich, kdy tyto
zemé v poslednich péti Sesti letech zamérné snizovaly drzené zdsoby, nebot’ se domnivaly, Ze



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 26. &ervna 2008.

drzi zbytecné velké zasoby. To se v poslednich dvou letech potkalo s nepriznivymi skliznémi,
¢imz zdsoby spadly na 50 % piivodniho stavu, a to pri rostouci poptdvce v zemich tretiho
sveta vyvolalo tlak na riist cen. Dale se k tomu pridavaji spekulativni nakupy.

Vrchni Feditel P. ReZabek: Jiz mnoho mésic CNB o&ekava oslabeni koruny, a proto bych
se spiSe obratil na p. Bauera. Mate néjaké informace z trhu, jaké jsou v soucasnosti uzavirany
terminové kontrakty? To, co jd sdm jsem zaznamenal, by totiz mohlo znamenat, Ze zboZné
pfani na oslabeni koruny by zlstalo opravdu jen tim zboZznym pianim, coz by se v grafu
inflacnich rizik progndzy projevilo urcité¢ nékde jinde, nez kde je soucasnd pozice bodu
zachycujici vliv kurzu.

K. Bauer (Feditel Sekce bankovnich obchodii, déle jen SBO): Z konkrétnich informaci, které
jsme zaznamenali o transakcich, vyplhvd, Ze se pomérné hodné objevuji opcni struktury, které
smeruji k nakupu korun za kurz 23,50 K¢ za Euro. To znamend, Ze kupujici vidi tuto hodnotu
jako realistickou, respektive dosaZitelnou, v néjakém relativné krdatkém casovém horizontu.
Dalsi Cerstvou informaci, kterou mame z jedné banky ohledné dividend je, Ze velké firmy,
napriklad velké banky, své dividendy zajistuji az na rok dopredu. Castecné zajisténé by tak
mohly byt i dividendy pristiho roku. Tedy nejenom, Ze dividendova sezona jiz byla, ale byla jiZ
castecné i ta pristino roku. Tato informace je ale jen z jedné banky.

Vrchni Feditel P. ReZzabek: V zéleZitosti ropy byla zajimavé prohlaseni OPECu a diskuze,
ktera momentalné probiha v USA. Mysli si SMS, Ze zejména diskuze ohledné zruseni zakazu
tézby v nékterych oblastech v USA mize mit n¢jaky vyznamnéjsi dopad na vyvoj cen ropy?
Odpoved’ SMS: Nejsme momentadlné schopni odpovedet. Odpoved’ zasleme elektronicky.

Vrchni Feditel V. Tomsik: Zacal bych tim, co jiz bylo trochu diskutovano, a sice vyvojem
V eurozong, konkrétné EURIBORem. Pii pohledu na graf infla¢nich rizik prognézy vidime, ze
nejvyssi vychyleni proinflaénim smérem je diky EURIBORu, a to piestoze jeho ofekavany
vyvoj byl trochu modifikovan, jak o tom hovoiil viceguverner M. Hampl. Na druhou stranu
bylo ale jasné feceno, ze je to diky logice trokového diferencidlu, a Ze je to jedna ku jedné.
Kdyz si potom piedstavim, ze by urokové sazby v eurozoné §ly takto nahoru, tak piece
v modelu QPM méme i druhy kandl jejich vlivu. Dojde k oslabeni hospodaiského rustu, coz
by se k nam také pieneslo. Nepiecentuje model QPM kanal urokového diferencialu? Zmifuji
to zejména proto, ze diky logice Urokového diferencidlu by soufasny kurz mél byt Gplné
jinde, neZz v soucasnosti je. Trochu bych tak chtél zpochybnit rizika vy$Sich domaécich
urokovych sazeb, které prameni hlavné z ocekavaného vyvoje EURIBORu.

Odpoved” SMS:. My samoziejmé k vyhledu trhu nebo Consensus Forecast pristupuje
S premisou toho, ze vyhledy jednotlivych velicin by mely byt vzajemné konzistentni. Vyhled
HDP by tedy v sobé mél obsahovat vyhled sazeb a naopak. Dodatecné riziko vyssiho nez
Consensem ocekdavaného zpomaleni HDP neni v naSi kvantifikaci zahrnuto. OvSem jiz tim, Ze
jsme pro sazby pouZzili jiny vyhled nez ma trh, tak jsme velmi silné priznali, Ze ted vzdjemnou
konzistenci jednotlivych vyhledii vidime jako problematickou.

Jesté je mozno dodat, Ze i kdyz nemdame jinou mozZnost nez pouzivat nepokrytou urokovou
paritu, tak sentiment v regionu dnes miize hrat velmi silnou roli. To bylo vidét nedavno u
forintu, kde trh ocekaval, zZe dojde ke zvyseni sazeb, ke kterému nedoSlo, a forint korigoval na
slabst uroven. Nicméné hned o den nebo dva pozdéji se forint vratil na predchozi hladinu.
V logice UIP by clovék ocekaval, Ze zména hladiny kurzu vydrzi, coz se nestalo.

Vrchni Feditel V. Tomsik: Dale mne zajima revize dat HDP. SMS se patrn¢ stale drzi toho,
co bylo feceno ve 3. situacni zpraveé, a ofekdva prekmitnuti mezery vystupu do zapornych
hodnot. Pfestoze SMS nejspiSe nemd novy odhad rastu potencidlniho produktu, zajimalo by
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mne, jak to ve svétle revize dat HDP vidi s vyvojem potencialniho produktu, protoZe ¢isla o
inflaci se nepiehodnotila. Nemuze posun vrcholu hospodaiského cyklu z konce roku 2007 do
prvniho ¢&tvrtleti roku 2007 vést k tomu, Ze se ekonomika v soucasnosti jiZ nachazi ve fazi,
kdy muze pisobit protiinflacné? V souvislosti s touto otdzkou bych dodal, Ze na data se navic
stale divame optikou modelu QPM. Nezkousela se SMS podivat na data také pomoci noveho
modelu, ktery zaéneme pouzivat jiZ za Sest tydnti? Neznamenaji data optikou nového modelu
néco jiné¢ho?

Odpoved” SMS: Co se tyka vyvoje potencialniho produktu, tak po revizi dat o HDP je
odhadovany rist potencidlniho produktu nizsi, nez v predchozim obdobi. To vychazi z toho, Ze
posilovani kurzu prozatim nevidime v inflaci a pozorovany vyvoj inflace musime vysvétlit
vy$simi poptavkovymi tlaky. Ruist potencialniho produktu vychazi mirné pod 5 %. Ruist
potencidlu jsme vsak odhadovali nékolika metodami, a kdyz vezmeme HP filter, tak
dostavame 5,5 %, kdyZ produkcni funkci, tak pres 6 %.

Vrchni feditel V. Tomsik: Nema SMS néjaké odhady, nebo mozna jen zkusenosti s tim, jak
soucasny vyvoj kurzu dopada na podniky? Navazuji na to, co bylo fe¢eno vrchnim feditelem
P. Rezabkem, nebot’ na pond&lnim fidicim vyboru jsme ziskali informaci, Ze na trhu se jiz
obchoduji opce s kurzem 23,50. Faktem je, Ze stdvajici progn0za pracuje s tplné jinym
kurzem. Aktualni kurz je silngjsi a na trhu se uzaviraji opce s jesté siln¢jsim kurzem. Existuje
alespon anekdoticka evidence, jak soucasny kurz dopadé na redlnou ekonomiku?

Odpoved’ SMS: Z hlediska neprimého kurzového kandlu a anekdotické evidence u podnikii,
tak krome toho, Ze zacala kvicet asociace exportéru, mam (Tomdads Holub, reditel SMS)
anekdotickou evidenci od dvou firem, jejichZ zastupci mne kontaktovali s otdzkou, co se déje
S kurzem. Obé firmy byly zprumyslu s malou pridanou hodnotou a vysokou cenovou
konkurenci. Jedna byla z odvérvi direvozpracujiciho priimyslu a druhd z odvétvi kosmetick€ho
prumyslu. Bylo evidentni, Ze tyto podniky kurz tizi hodne. To ovsem neni zadna systematicka
anekdoticka evidence. Nedavno jsme se vSak setkali s analytiky Komercni banky, kteri
objizdeli své klienty, kladli podobné otdazky a odpovédi byli ochotni s ndmi sdilet. Podle jejich
informaci plati, ze velké podniky se mohou zajistovat. Banky jim veri. To plati také pro jiné
firmy, kde je dolozitelny budouci ,, cashflow* cizi mény. Problémy vSak pry maji malé firmy,
kde banky nechteji jit do rizika, nebot , cashflow* neni podlozeny a banky nechtéji mit
otevirenou pozici. Tyto firmy jsou schopny zajistit jen malou cast a musi mit silné ditkazy o
svém budoucim ,,cashflow*.

Guvernér Z. Tima: J4 jsem vzdycky rozumél zajisténi jako posunuti problému v Case.
Odpoved SMS: Presné tak. U velkych firem jde o posunuti o rok, maximalné o dva. U malych
firem to zavisi na tom, co jsou schopny doloZit.

J. Frait (naméstek reditele SAO Ekonomického vyzkumu a financni stability): Situace se
zajistovanim je opravdu pomérné slozita. Mam informace z jedné velké banky, Ze v dobé kdy
koruna posilila nekam kurovni 26 K¢ za Euro, byly podniky s velmi slusnym zajisténim
presvédceny, Ze kurz jiz dale neposili, a banka jim nabidla pozice uzavrit. Podniky, které
pozice uzavrely, vSak nasledné zjistily, Ze udeélaly chybu.

Vrchni Feditel V. TomSik: Situaéni zprava fika, ze rust investic poklesl a zaznél tady dotaz,
zda-li se jedna o odraz soucasné finan¢ni situace podnikt a zda-li jim jiZ silny kurz neukrajuje
ze ziskovych marZzi. J& si nicméné pamatuji, ze pied jednim nebo dvéma Etvrtletimi SMS
zminovala pomérné vysoka Cisla o rtstu zasob, o kterych ocekavala nasledny ptesun do
investic. S tim, jak investice jsou opét nizké, mize tento piesun jesté nastat, nebo se opravdu
jednd o vysledek zpomalovani ¢eské ekonomiky?
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Odpoved” SMS: viz odpoved na dotaz viceguvernéra M. Hampla ohledné viivu apreciace
kurzu na vyvoj investic.

Vrchni Feditel R. Holman: Rad bych se zeptal na kurzové ,,pass-through®. Kdy Ize dle SMS
o¢ekavat nejsilngjsi vliv, jaka jsou zpozdéni a jak vychazi srovnani s lety 2001 az 2003?
Dochézi k prodluzovani delky transmise, nebo je stale stejna?

Odpoved SMS: Co se tyka primého kurzového kanalu a zkusenosti z let 2001 az 2003, tak
pokud se na tento kanal transmise podivame standardni metodou pres impulzni odezvy a
provedeme Sok do kurzu, potom Fadovée po roce vidime maximalni vliv v cisté inflaci nebo
CPI. Zhruba rok take trva, nez se vliv kurzu promitne do produkcni mezery a u trhu prdce je
viiv jesté vice opozdén. Provedli jsme jesté jednu dodatecnou analyzu novym modelem g3, kdy
jsme modelu nedali informace vedouci K urceni wrovné kurzu, tj. informace o dovoznich
cenach, o cenéch investic a tak dale, a nechali jsme model replikovat kurz na zdkladé
zbyvajicich informaci o realné ekonomice. Mode! replikoval kurz pomérné dobre, coz je pro
nas implicitni informace o tom, Ze kurzové ,,pass-through** je v modelu dobre nastaveno. To
je jedna z moznych zkousek, jak ovérit, zZe se ,, pass-through* na horizontu prognozy projevi,
tak jak ocekdavime, zZe se projevi.

Na doplneéni lze jeste uveést, Ze vramci Sborniku o podstrelovani inflacniho cile jsem
odhadoval (Tomdas Holub, reditel SMS) VAR model vyhodnocujici odchylky inflace od cile ve
vazbé na rizné faktory vcetné Soku do redlného kurzu. Také z tohoto pohledu potvrzuji, Ze
béhem prvnich dvou ctvrtleti je dopad kurzu do inflace statisticky nevyznamny, ale potom
velmi rychle naristd a vrchol v dopadu do mezirocni inflace nastiva radové po ctyrech az
Sesti ctvrtletich. To odpovida kalibraci obou zdkladnich modeli SMS, at’ jiz QPM nebo G3.
Stale proto vérime, Ze viiv kurzu se teprve projevi.

Prece jen vsak existuje urcity rozdil proti letum 2001 a 2002. V soucasnosti nam kurzovy
kanal tlumi ceny energii, a proto jej nevidime tak primo. Rozdil miize byt i v tom, Ze analytici
financniho trhu témer jednohlasné tvrdili, Ze se jednd o jednordzovy vwkyv a velmi brzy prijde
korekce diky viivu dividendové sezény a podobné. To znamend, Ze podniky a prodejci mohli
posileni kurzu vnimat jako docasnou véc, kterou v cendch mohli zohlediiovat formou
docasnych slev, které se nemusi uplné dobie zobrazit ve vykazovanych spotrebitelskych
cendch. Stim, jak se ted ndazor prehodnocuje sméerem, Ze posileni je trvalejsi a dividendova
sezOna je za nami a kurz neoslabila a jiZ neoslabi, tak se kurz miize s urcitym zpozdenim zacit
promitat do z&kladnich cen bez slevovych akci.

Vrchni Feditel R. Holman: Dalsi dotaz mam k ptiloze situacni zpravy o cenach aktiv. Pro¢ si
SMS mysli, Ze by ceny nemovitosti neSly zapocCitivat do indexu spotiebitelskych cen.
Vyrozumél jsem, ze SMS se k tomuto stavi spiSe negativn€. Jsou S tim néjaké mezinarodni
zkuSenosti? Vi SMS o né&jakych technickych problémech, pro¢ by se ceny nemovitosti, a
nemyslim imputované najemné, ale skuteCné ceny nemovitosti, nemohly zapocitavat do
konstrukce cenového indexu?

Odpoved’” SMS: Spotrebitelské ceny metodicky zahrnuji ceny toku spotreby. Odpovida to
konceptu spotieby jako tokové veliciny, zatimco ceny aktiv se vztahuji ke stavu jiz existujicich
aktiv. Koncepcné proto neni asi prilis dobra myslenka kombinovat tyto dvé véci do jednoho
indexu. My jsme se snaZili v této priloze naznacit, zZe v cenovych indexech bylmél byt zachycen
tok sluzeb, které nemovitosti poskytuji svym majiteliim, tj. imputované najemné. Zde existuje
nekolik, 7adove ctyri pristupy, jak toto zohlednovat. V nékterych indexech, jako je napriklad
HICP v eurozone, imputované ndjemné vitbec neni. My si myslime, Ze imputované nadjemné by
ve spotiebitelskych cenach byt mélo. Dalsi véc, kterou jsme se snaZili naznacit je, zZe centralni
banky se doposud dost vehementné snazily zabranit, aby imputované najemné bylo zahrnuto
metodou ,,rental equivalent®, ktera je ekonomicky nejodivodnitelnéjsi. Tento pristup bere
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v Gvahu cenu nemovitosti a urokovou sazbu a vnima, Zze nemovitost svou cenou poskytuje tok
sluzeb, ktery je trzné ohodnocen cenou té nemovitosti. Centrdlni banky se tomuto doposud
branily s poukazem na to, Ze by jim tento pristup vndsel dodatecnou volatilitu do
spotrebitelskych cen spojenou s volatilitou cen nemovitosti, na kterou ony nechtéji reagovat, a
tudiz se preference nesla spis ve smeéru ostatnich pristupii. My jsme se snaZili nastinit, Ze
,.rental equivalence* je mozna nejlepSi moznost, protoZze dava moznost na ceny nemovitosti
reagovat a reagovat navic zpiisobem, ktery je konzistentni s logikou cilovani inflace a
nezanasi do systemu Zadny dudlni cil v podobé cen nemovitosti. Jedna se o novy aspekt debaty
0 imputovaném néjemném.

S CSU tyto véci diskutujeme a tato véc se diskutuje také na virovni ESCB, kde se diskutuje
Jjakym zpiisobem do budoucna imputované ndjemné zaradit do HICP. Na evropské urovni
probihaji dva projekty paralelne. Jeden projekt je o harmonizaci zjistovani cen nemovitosti
mezi jednotlivymi clenskymi zemémi a druhy projekt je pro imputované ndjemné. Zde bezi
pilotni projekt vedeny Eurostatem, kterého se CSU ucastni a zkoumaji se jednotlivé metody
zahrnuti. Preferovanou metodou se zda byt ,,net acquisition approach*, to znamena, zahrnout
to co domacnosti nove nakupuji nebo ziskavaji.

Viceguverner M. Hampl: A kdyZ se budu divat na koupi nemovitosti jako na normalni
spotiebu?
Odpoved SMS: To ale neni spotreba.

Viceguverner M. Hampl: No, to je ale otdzka. Ja mam s touto definici problém. To je
samoziejme na teoretickou diskuzi jinam, ale koup€ nemovitosti je pro mne tupa spotieba. My
se na ni divame jako na investici typu koupé podilovych listi a je otazka, jestli to tak opravdu
je. Jinak se to muze chovat jako jakakoliv jina polozka spotiebniho kose. To, ze jsou ceny
nemovitosti volatilni, a Ze se to centralnim bankam nelibi je jedna véc, ale zda-li to koncepéné
nespada do toho co maji centralni banky ovliviiovat je véc jina.

Odpoved” SMS: My se domnivame, Ze koncepcné je spotrebou tok sluzeb, ktery dana
nemovitost poskytuje rezidentovi a melo by byt ekonomicky jedno, jestli tim rezidentem je
majitel, anebo jestli majitel pronajme tu nemovitost nekomu dalsimu a inkasuje najemné. Tok
sluzeb je spotreba, ale cela nemovitost je investicniho charakteru.

Vrchni feditelka E. Zamrazilova: Vétsinu mych dotazt jiz vyslovili mi kolegové, nicméné
stejné jako viceguvernér M. Singer se ptam, jak vysoky by asi byl rist mezd, pokud bychom
jej ocistili o jednorazové faktory, které jsou zminény v situacni zpraveé?

Odpoved SMS: viz odpoved na obdobny dotaz viceguvernéra M. Singera.

Vrchni Feditelka E. Zamrazilova: Potom by mne zajimalo, zda-li ma SMS né&jakou jasnéjsi
pfedstavu o tom, pro€ rast realné spotieby domacnosti zpomalil vice, nez jsme o¢ekavali, a to
piestoze rust mezd byl naopak rychlejsi, nez jsme cekali?

Odpoved’ SMS: viz odpoved na obdobny dotaz viceguvernéra M. Singera.

Vrchni feditelka E. Zamrazilova: Situacni zprava rozebira situaci v letech 2001 a 2002 kdy
pokles cen v reakci na posileni kurzu také zaostaval za oCekavanim a nakonec jej preddil.
Tomu se vénuje ve svém stanovisku také J. Hurnik. Zajima mne tedy, zda SMS souhlasi
S nazorem, ze piimy kurzovy kanal se bude projevovat s vétsim zpozdénim také nyni a kdy by
se m¢l zacit projevovat?

Odpoved SMS: viz odpoved’ na obdobny dotaz vrchniho reditele R. Holmana.
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Vrchni Feditelka E. Zamrazilova: Také by mne zajimala interpretace SMS grafu na strané 5
situani zpravy (srovnani trhem ocekavanych trokovych sazeb a implikované trajektorie
prognozy). Jedna se o nediavéru trhu ohledné protiinflacniho pusobeni kurzu? Jaké jineé
faktory mohou vést k takto vyrazné odchylce?

Odpoved’ SMS: viz odpoved na obdobny dotaz viceguvernéra M. Singera.

Vrchni feditelka E. Zamrazilova: Piiloha situa¢ni zprdvy k cenam aktiv je zajimava.
Zajimalo by mne, jak se trh aktiv miize spolupodepisovat na vyvoji inflaénich ocekavani?

Odpoved SMS: Pokud pripustime onu alternativu, Ze domdcnost nakupuje aktiva a nerozlisuje
prilis mezi spotiebnim a investicnim zbozZim, tak samoziejmé rostouct ceny cehokoliv Zivi rist
ocekavani obecné, respektive mohou mit vliv na to, jak domacnosti hodnoti svou realnou
kupni silu ve vztahu k tomu, jaké zboZi nebo sluzby nabizeji. V naSem aparatu tento vztah
nijak explicitné zapracovan nemdame, protoze ten vitbec nepracuje s kanalem cen aktiv. Co se
tyka inflacnich ocekdvani podnikii, domdcnosti a financniho trhu, které sledujeme, tak v téch
jsme v posledni dobé nezaznamenali Zadny poukaz na ceny aktiv.

Guvernér Z. Tima: Kdyz se podivame par let zpatky, tak inflacni o¢ekavani jsou pomérné
stabilni, zatimco ceny aktiv raketové rostou.

Vrchni feditelka E. Zamrazilova: Posledni poznamku mam ke zpomaleni investi¢ni
poptavky. Zpomaleni bylo velké, bylo vétsi, nez jsme ¢ekali, a zda se byt konzistentni i s tim,
7e klesa ziskovost podnikl a také to koresponduje s vyvojem dlouhodobégjsich uvéra pro
nefinan¢ni podniky. Chtéla bych vSak upozornit na skutecnost, ze v loniském roce byl prvni
odhad ristu investiéni poptavky pro prvni &tvrtleti 1,5 %. Cili, také tam bylo dramatické
zpomaleni. Nicmén¢, v ramci revizi se toto ¢islo vySplhalo az na 5,1 %. NemiZze se tato
zkusenost opakovat? Jednalo se piece jen o velikou revizi, postupnou, ale vyznamnou.
Odpoved’ SMS: V loniském roce jsme opravdu v prvaim Ctvrtleti také videli cislo kolem 2 % a
pak prisly postupné revize, které vyhladily rist fixnich investic nekde v intervalu 5 az 8 %.
Neumime samoziejmé vyloucit, Ze néco podobného nenastane také tentokrat. Nicméné je tady
také zkuSenost z let 2002 a 2003, na kterou jsme se opét podrobnéji divali. Z hlediska
struktury HDP se kurzova apreciace tehdy promitla do investic mnohem drive nez jinde, coz
se ted’ deje obdobnym zpiisobem.

Guvernér Z. Tama: Jesté jednou k investicim. Z jedné strany je to otdzka moznych revizi,
coZ je pochopitelné otazka spise na CSU. Nicméng, jaky na to ma SMS nazor? Z druhé strany
a vidéno ex-post, existuje moznost, ze doslo k podcenéni vlivu kurzu. Pokud bychom méli
nékde vidét rychlou reakci na posileni kurzu, tak pravé v investicich. Prognéza pfitom byla
stale dost vysoko, piestoze ofekavala urcité zpomaleni. Jedna z interpretaci proto je, Ze se
jedna o piirozeny vyvoj, a ze jde o velmi silnou reakci na vyvoj kurzu, protoze pokud se budu
jako firma divat na posileni kurzu jako na jednorazovy Sok, tak na chvili snizim investice.
Odpoved SMS: Kratkodobé indikatory, které pouzivame pro tvorbu prognézy, naznacovaly,
Ze investice budou pomerné silné. Kdyz jsme rozebirali dovozy a odhadovany podil
investicnich celku v dovozech, tak ta cisla stale vypadala robustne. Model G3 sice vidél ruist
investic trochu niZ, nicméné wrcita vdaha byla prisouzena krdatkodobym indikatoriim.
Kazdopadné se zda, ze prognoza trochu nadhodnotila také tvorbu zdasob, kde prognoza diky
nizkému srovnavacimu zakladu ocekdvala jednorazovy prispévek, ktery se vsak nepotvrdil.

(k otazce vlivu revizi viz také odpoved na obdobny dotaz vrchni reditelky E. Zamrazilové a
K otazce vlivu kurzu viz také odpovéed na obdobny dotaz viceguvernéra M. Hampla)
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Guvernér Z. Tuma: Jest¢ mé v prezentaci SMS piekvapil obrazek vyvoje penézni zasoby
M2 a HDP. Ten ukazuje penézni zasobu M2 jako piedstihovy ukazatel HDP. Za normalnich
okolnosti bych ocekaval, ze bude existovat pouze néjakd dlouhodobd vazba mezi vyvojem
penézni zasoby a inflaci. Prikladd SMS korelaci mezi penézni zasobou s HDP né&jaky
vyznam?

Odpoved” SMS: Metody vyuzivajici penézini zasobu selhavaji v pripadé bezprostiedni
prognozy realného HDP a inflace mérené CPI. Nicméné, korelace mezi nomindlnim HDP a
M2 je vizualné i ekonometricky jasné prokazatelna. Zpomaleni ekonomiky se projevi ve
zpomaleni penézZnich a uverovych agregati, pouze cisla M2 nelze pouzit pro bezprostredni
prognozu realnych cisel nebo inflace. Kauzalni vazbu interpretujeme tak, Ze jde od vyvoje
HDP K ristu penez. Penize mame pouze k dispozici driv a ztoho divodu slouzi jako
predstihovy indikator.

Na doplnéni Ize uvést, Ze na aukcnim vyboru zaznélo, Ze dochdzi k rychlému zpomalovani
rustu obézZiva, coz my pouzivame jako predstihovy indikator vyvoje spotreby.

Vrchni Feditel P. Rezabek: V jakém horizontu se tempo ristu ob&Ziva snizuje?
K. Bauer (Feditel sekce bankovnich obchodii): Je to asi tii mésice od chvile, kdy se tempo
ristu obéziva zacalo sniZovat.

Vrchni Feditel P. ReZzabek: NemiZe to ale souviset také s tim, Ze se letos zvysily Grokové
sazby a obcané se snazi dostat penize rychleji na G¢et? Obdobné plati o snaze komer¢nich
bank snizovat drzbu hotovosti.

K. Bauer (Feditel sekce bankovnich obchodit): K tomu nemohu nic rict. Kazdopadné modely,
které pouzivame na denni sledovani vyse obéziva, prestavaji fungovat.

Vrchni feditel P. Rezabek: Cim vyssi sazby, tim vét$i je pfece snaha hotovost vratit do
banky, nebo ne?

J. Hurnik (poradce bankovni rady): Urcité by to takto mélo fungovat. Samoziejmé to neni
videt v dennich datech, ale v kvartdlnich primérech urcité ano. OvSem nevim, zda-li mame
néjaky alespon trochu realisticky odhad poptavky po penézich fungujici na obézivo.

Odpoved” SMS: Zastavovani ristu podilu M1 a M2 se déje na pozadi porad uvolnénych
realnych urokovych podminek na minulosti.

Vrchni Feditel P. ReZzabek: To s tim ale piece nesouvisi. Tento jev zavisi na absolutni vysi
urokové sazby. Tady nemuzete operovat s ménovymi podminkami. Vyplati se vam vratit do
centralni banky vice hotovosti, protoZe za to dostanete Urok. Jinak drzite mrtvé penize.

Vrchni ieditelka E. Zamrazilova: Ale mame piece zaporné realné urokové sazby.

J. Hurnik (poradce bankovni rady): Oviem v situaci kdy je vysokd inflace, by mélo dochazet
ke zpomalovani ristu obéziva, nebot ndklady obétované prilezitosti drzby penéz jsou
obrovské.

Guvernér Z. Tuma: Dnes tady vyjimeéné nezaznéla otazka ohledné vyvoje vefejnych
rozpocCtii. Jak silnd se citi SMS ve své pomérné optimistické prognoze vyvoje schodku
vefejnych rozpo¢tl, byt mame progndzy ve srovnani s vlddou nebo Ministerstvem financi
optimistictéjsi fadu let? Blizi se naptiklad volby.

Odpovéd SMS: Zadna fundamentalni informace od minulé situacni zpravy nedorazila.
Drobné véci jako je prevod majetku Ceskych drah nebo tiprava nemocenské jsou pri volatilité
a objemu verejnych financi zanedbatelné polozky. My cekame hlavné na zauctovani dané
Z prijmu pravnickych osob za lonsky rok, které teprve ukdze, zda lonsky rok byl tak dobry, jak
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my vSichni si doposud myslime, a na zdkladeé kterého byla pripravena napriklad i prognéza
Evropské komise, ktera doporucila zruseni procedury nadmérného deficitu. Ministerstvo
financi aktualizovalo sviij vyhled na zaklade notifikovanych dat, coz je takovad jejich
meziprognoza mezi jejich puvodnim vyhledem a vyhledem, ktery bude pripraven na podzim
pro tvorbu nového rozpoctu. Nelisime se prilis. Otazka je nakolik oni pocitaji s nejakymi
dopady prave diskutovanych opatieni. My jsme pri tvorbé progndzy na rok 2009 pocitali
S postupnym vyprchanim reformnich opatreni, coz vedlo k urcité mirné tendenci ke zhorsovani
a byli jsme pesimistictéjsi nez Ministerstvo financi. Pro letosni rok jsme naopak byli mirné
optimistictéjsi, coz tedy ziistava, ale nevidime v tom zasadni spor.

K otdzce volebniho roku, volebni rok byl také rok 2006, kdy byla prijata rada opatient, avsak
nakonec jsme v roce 2007 méeli nejlepsi schodek verejnych rozpoctii od roku 1995. Je trochu
rizikové hodnotit fiskalni sektor z hlediska volebniho roku, nebot zdvisi hodné také na
cyklickéem vyvoji.

1. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Z. Tuma: Umim si pfedstavit dva scénafe. Prvni bych nazval ztrata kredibility
centrélni banky. Dnes nezvySime Urokové sazby a naplni se proinfla¢ni rizika. K tomu se
piidaji dalsi infla¢ni Soky v rozsahu 0,5 p.b. a meziro¢ni rast CPI zlstane po fadu meésicti nad
7 %. Béhem podzimu nastanou velké tlaky na rast mezd, kurz koruny bude trochu korigovat
své posileni a zac¢atkem roku zjistime, ze se meziro¢ni rast CPI pohybuje nékde mezi 4 a 5 %
a nikoliv pod 3 %, coz miize ohrozit téZce vydobytou kredibilitu banky. Na druhou stranu
stejné dobfe muze nastat druha varianta. ZvySime urokové sazby. Kurz dale posili, nebo
kdyby nic jiného, zistane na velmi silné urovni. Kurzové ,,pass-through” bude fungovat
podobné jako v letech 2002 az 2003, coz znamena, ze inflace Sla dola postupné, ale nakonec
vyrazné. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti letodniho roku nebo v prvnim ¢tvrtleti ptistiho roku vliv kurzu
dopadne plnou silou a dojde k soubéhu s vyprchanim jednorazovych vlivii vyplyvajicich ze
zmény spotiebnich dani a deregulaci. Meziro¢ni rast CPI spadne na 2 % a také rast HDP se
bude pohybovat v intervalu 1 az 2 %. Oba tyto scénaie mohou nastat a dnesni rozhodovani je
proto nelehké.

Viceguvernér M. Singer: V obou uvedenych piipadech bych hovofil o ohroZeni. Prvni
piipad je o ohroZeni kredibility a druhy o ohroZeni nezavislosti, protoZze pokud by nastal ten
druhy scénaf, tak se nas parlament asi kone¢né na né¢em shodne. To plati zejména, pokud se
néco podobného stane centrélni bance potieti béhem deseti let. Ja osobné vSak ani jeden
Z téchto scénaftt nevnimam tak dramaticky a nemyslim si, Ze jsme na meznim rozhodovani.
Neméli bychom se tolik nechat unaset titulky naSeho nebo mezinarodniho tisku z poslednich
dvou tydn. Tim mam na mysli komentafe o ving¢ inflace, bublinach na trzich aktiv nebo
komodit a podobné. Vice bychom se méli divat na data, kterd mame k dispozici, pifemyslet o
nich a vnimat, Zze krajni scénafre se nenapliiuji, a doufat Ze situace se bude vyvijet nékde
Vv jejich sttedu. A pokud pfece jen ne, tak ze budeme mit dost ¢asu na korekci. Pokud se
podivam na konkrétni ¢isla, tak mné nepomaha ani stanovisko J. Hurnika ani stanovisko mého
vlastniho poradce, ktery se také nechal zavést do riznych divokych spekulaci. Jedinou
informaci, kterou vnimam jako relevantni je soucasny vykyv kurzu v mezirocnim vyjéadrenti,
ktery nikdy v minulosti v takovém rozsahu nenastal. Meziro¢ni nominalni posileni nad 17 %
vici euru je naprosty unikat, ktery jsme doposud nikdy nepozorovali.
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Vrchni Feditel V. Tomsik: Realné meziro¢ni posileni kurzu je asi 19 %.

Viceguvernér M. Singer: Samoziejmé i tento vyvoj kurzu se da interpretovat dvéma
zpusoby. Za prvé, ze dalsi posileni kurzu nemiize v ekonomice zustat bez odezvy a ja osobné
jsem piesvéden, ze jiz pozorované posileni nemize zlstat bez odezvy. Za druhé je
pochopiteln¢ stejné¢ dobie mozné, ze piijde korekce. Nicméné, korekci v tuto chvili
nepozorujeme a potom si neumim piedstavit, jak by inflace nemohla nezareagovat na
pozorované posileni kurzu. Ja jsem piesvédCen, Ze zareaguje. Navic jsem ocekaval, ze
oteviena ¢ast dneSniho jednani bude ze strany SMS obecné ,,hawkish®, ale ta debata vyznivala
spiSe jako ,,dovish®. Naptiklad informace o mezictvrtletnim rist HDP je néco, €O ja sam jsem
uplné nedocenoval. Stejné rozumim také debaté o ofekavanych sazbach ECB, nebot’ se mi
nezda, Ze by eurozéna po tak silném posileni eura mohla fungovat s vysokou inflaci.
Ocekavani zvySeni sazeb v eurozoné se mi zda nekonzistentni s vyvojem realné ekonomiky
eurozony a vyvojem kurzu eura.

Fundamentalni nejistota se sice stale rozsifuje a lehce se posunuje smérem ke zvyseni sazeb,
ale pro mne osobn¢ se potrad neposunuje aZ k hranici, na které bych ja zvysil drokove sazby.
To zejména v souvislosti s tim, ze pokud pozorujeme né&jaky bezprecedentni vyvoj, tak je to
vyvoj kurzu. Ten se musi odrazit na vyvoji inflace. K tomu se pfidava vyvoj ptedstihovych
indikatorti jako je penézni zasoba M2, kde SMS navic uvedla, ze velké poklesy ekonomiky
byly v minulosti indikovany na vyvoji penéznich agregatu.

Vrchni Feditel V. TomSik: Proinfla¢ni faktory nezpochybnuji a byly dobie zachyceny
v prezentaci SMS. Chtél bych se nejprve zastavit u jednoho z nich, u vyvoje mezd. Mzdy sice
rostou, ale SMS jasné ukazala, ze po o€isténi o jednorazové faktory az tak proinflacné
nepusobi. Rad bych proto pockal na data za druhé ¢étvrtleti, kde by se opravdu mohlo ukézat,
Zze mzdy proinflaén¢ nepusobi. Co se tyka ocekavaného vyvoje EURIBORuU, potom ano,
komunikace ECB je silné o zvySeni sazeb. Na druhou stranu proinfla¢nost pusobeni
EURIBORu jde pies trokovy diferencial, ktery, jak sami vidime, moc nefunguje. Nejsilng;si
faktor je nicméné¢ posileni kurzu. V redlném vyjadireni kurz meziro¢né posilil o 19 % a
takovéto realné posileni bude mit vliv nejen na inflaci, ale také na ekonomicky rtst. Navic
doslo diky revizim k posunu vrcholu hospodaiského cyklu do prvniho ¢tvrtleti 2007 a nyni jiz
jsme na sestupné trajektorii. Domnivam se, Ze od roku 2009 pujde rast prudce dolu.
Samoziejmé, kdyby nastal krajni scénaf zminény guvernérem Z. Timou a kurz korigoval své
posileni a mzdy by zacaly hodné rust, tak jsem pfipraven urokové sazby zvysit. Na dneSnim
jednéani o tom ale pfesvédCeny nejsem. J& uznavam, ze kurz miize opét oslabit, ale pokud
mame signaly, Ze se uzaviraji opce na kurz 23,50 a slySeli jsme, Ze dochazi k zajistovani
dividend na pfisti rok, tak se mize jednat o trvalejSi posun kurzu na novou hladinu.

Vrchni Feditelka E. Zamrazilovd: Od minulé situacni zpravy vaha proinflaénich rizik a
faktorti rozhodné narostla. Vidim je nicméné zejména na nakladové strané. Inflaéni tlaky
vznikaji primarné na nakladové strané a silna poptavka nasledné udrzuje inflaci na vySSi
arovni. Pokud vSak poptavka oslabuje, pak by tento faktor m¢l ptestat ptsobit. Hlavni faktor,
kvtli kterému bych se ptiklonila ke zvySeni sazeb je nebezpecné piiblizeni horizontu nového
inflaéniho cile. Casovy Usek 18 mésicti znamena, Ze jiz novy inflaéni cil mame na horizontu
transmise ménové politiky. Na druhou stranu diivodem pro ponechani sazeb na soucasné
urovni je analyza minulé apreciacni epizody v letech 2001 az 2003, ktera indikuje pro
kurzovy kanal zpozdéni jednoho roku. Pokud si dobfe vzpominam, tak soucasna apreciace
zacala n¢kdy v srpnu nebo zaii lonského roku a tudiz bychom jeji dopady méli v ekonomice
silnéji citit ve tfetim nebo Ctvrtém ctvrtleti letosniho roku. Soucasné by se v ekonomice mélo
zacit projevovat také minulé zvySovani sazeb. Rozhodovani je tedy o duvéie k analyze vlivu
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kurzu na inflaci v minulosti a mozna také o mife trpélivosti. U mne zatim pfevlada nazor na
ponechani sazeb.

Vrchni fFeditel R. Holman: Domnivam se, Ze proinfla¢ni tlaky tady nepochybné jsou, a Ze
svét preSel z minulého nizkoinflacniho prostfedi do vice inflacniho prostiedi, coz je
zpusobovano hlavné ropou a potravinami. To se urcit¢ promita do inflacnich ocekavani. Na
druhou stranu bychom méli vzit v Uvahu tlumici faktory. V ptipadé cen komodit stale nevime,
nakolik za jejich rastem stoji fundamentalni déletrvajici faktory, jako je zejména svétova
poptavka, a nakolik je to zplisobeno piesunem investic z akciovych trhtt do komoditnich
instrumentii. Myslim si, ze druhy faktor je vyznamny, a ze rast cen komodit nebude
pokracovat, ale nevime to s jistotou. Rlist mezd je nepochybné vysoky a vypada hrozive, ale
jak vyplyva zprezentace SMS za ¢ast tohoto rustu muze danova optimalizace. Rist
korigované inflace bez pohonnych hmot nas také muze znepokojovat, nicméné ten souvisi
s vrcholem hospodaiského cyklu, ktery se s urcitym zpozdénim do korigované inflace bez
pohonnych hmot promitl. Pfitom jiz zfejm¢é jsme za vrcholem hospodatského cyklu.
Podivame-li se detailn¢ na vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot, potom
mezimé&si¢né vzrostly ceny vyznamné jenom v lednu a od té doby jednou dokonce poklesly.
Mezikvartalné inflace ve druhém ctvrtleti poklesla. Meziroéné nam proto inflace roste hlavné
diky lednoveému skoku, coz se v3ak v ptistim roce obrati, protoze hladina bude méfena proti
vysoké urovni letoSniho roku. Za hlavni protiinflaéni faktor pokldddm kombinaci posileni
koruny a snizeni zahrani¢ni poptavky, a to zejména v Némecku, které je naSim hlavnim
obchodnim partnerem. Tento protiinfla¢ni faktor se bude projevovat a jesté zesili na horizontu
meénové politiky. Na zaver bych chtél zminit, Ze posilovani koruny bylo tak vyznamné, Ze
pokud bychom dnes zvysili Urokové sazby, tak se obavam, Ze by se kurz mohl dostat na 23 K¢
za Euro.

Vrchni Feditel P. ReZzabek: Jsem si védom toho, Ze se blizime k rozhodovani na horizontu
nového infla¢niho cile. J& bych se vak nebal jit k cili shora, a pokud bychom nasi reakci dnes
ptehnali, mohli, bychom k nému jit i zdola. Budu-li hodnotit aktuélni situaci, tak bych
piipomnél vyvoj v zahranici, ktery je doloZen poslednimi informacemi 0 vyvoji podnikatelské
divéry. Ten vyznamné poklesl jak za celou EU 15, tak zejména za Némecko. Jeste¢ horsi
situace nejspi$ podle téchto informaci bude ve Francii. Ceny nemovitosti ve Velké Britanii
zacaly klesat, takze pokud se diskutuje, zda-li se hypoté¢ni krize bude projevovat spiSe v USA
nebo Evropé, tak v Evropé tento pokles pravé zac¢al. Podivame-li se na situaci v Ceské
republice, tak mimo sniZeni cen automobilt, coZ jiz Skoda udélala a projevi se nam to aZ
v dalSi situacni zpravé, je velmi zajimava diskuze s nékterymi developery, ktefi v nejblizSich
dvou letech ocekavaji pokles cen nemovitosti. Pochopitelné je otdzka zda se tento scénaf
naplni, nicmén¢ stejné tak dobie se da pochybovat také o nékterych infla¢nich tlacich, zda-li
nakonec nastanou nebo nenastanou. To, co je pomérné zajimavé jsou ceny potravin a dnes se
oteviena ¢ast jednani, co se tyce cen potravin, nesla spiSe v optimistickém duchu. Na druhou
stranu zasoby jsou nizké a zpravy o Urodach jsou rozporuplné. Domnivam se, Ze dnes
diskutované zpozdéni mezi posilenim kurzu a poklesem cen je jenom logické. Kazdy
obchodnik ma piece zasoby nakoupené za staré ceny, a dokud alespon ¢ast neproda, tak se
pokles cen nepromitne. Dilezity bude v tomto ohledu mésic zafi, kdy se fada cen spotiebniho
byla dlouho usilovné prezentovana, nebo ztratime nervy a fekneme, ze této historce jiz
nevétime. Ja jsem spiSe toho nazoru, ze reagovat mizeme kdykoliv a reakce mize byt i
agresivnéjsi, ovSem stavajici kurz mne spiSe varuje pfed moznosti urcitého piepaleni. To plati
0 to vice pifi védomi informaci, které mame z trhu. Proto bych ja osobné jesté vyckal na dalsi
vyvoj kurzu.
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Viceguverner M. Hampl: Muj subjektivni pohled je tento. Situace se zjevné vyviji, coz je
vidét i z n¢kterych formalnich znaku této diskuze. Za prvé z toho, Ze prvni mluvi guvernér,
coz nebyva zvykem. Za druhé z toho, Ze mame vétsi diskuzi k malé situa¢ni zpravé nez
k velke, coz také nebyva zvykem. Myslim si, Ze situace se méni tim smérem, ktery ja jsem
naznaCoval pii projednani poslednich dvou situa¢nich zprdv — mlha odchazi a za mlhou
zustavaji proinflaéni rizika. Ta neklesaji a zda se, Ze v tuhle chvili spiSe nartistaji, minimalné
tedy na globalni urovni. Samoziejm¢ je to vSechno hypotéza a spekulace a je velmi obtizné
k tomu pfinaset konkrétni evidenci, ale zda se, Ze za pouziti nasi oblibené Occamovy bfitvy to
zvyseni proinflacnich rizik ve svété muze byt velmi dobie vysvétleno rozlévanim uvolnénych
svétovych ménovych podminek poslednich let, zejména FEDu, do ,.emerging markets* skrz
fixni kurzy a pfiblizovani uvolnénych ménovych podminek aktiviim, ktera jsou blize
spotfebnimu kosi, nez byla ta v minulosti. Do tohoto ptibéhu vSechno docela dobie zapada.
Na nas to nemusi mit sice zadny ptfimy dopad, protoze my zadny fixni kurz nemédme a mame
dobry néraznik v podobé plovouciho kurzu. Ovsem to, Ze se ve svété méni nalada z hlediska
inflace je zjevné, a byla by podle mne chyba to popirat. Hypotézu, Ze Cast poptavky v
~emerging marktes“, které maji fixni kurz, a to se tyka také Ciny, je ménové povahy, podle
mne neni mozno jen tak jednoduSe odmitnout. Prostiedi je podle mne charakterizovano
narustanim inflacnich rizik minimaln¢ ve svété a u nas docasn¢ zda se téz. Proti tomu stoji
velka a logicka obava SMS a celé banky, abychom neopakovali periodu dopadu apreciace do
rastu a do cen, kterou jsme tady dvakrat méli. To je logicka obava a nékteré indikatory
naznacuji, ze se tento piibéh jiz zacina opakovat. OvSem zda se mi, Ze se tento piibch bude
opakovat v docela jinych podminkach. Za prvé, v letech 2002 a 2003 dochazelo k poklesu
inflace z nizs8i vstupni urovné nez dnes. Za druhé, pii nizsich infla¢nich tlacich v okolnim
prostfedi. A za tfeti, pii vyS$im cili. Zda se mi, Ze v obdobi nartistani proinflacnich tlaka a
nebezpecného proinflacniho pozadi, které tady bylo komentovano také minule, by centralni
banka méla hrat spi§ bezpe¢nou protiinflacni kartu. Pro mne je v tuto chvili - a pfi vSech téch
je muj pohled na véc, ktery se v poslednich mésicich posiluje. Velmi siln€ pfitom vnimam
obavy z opakovani dopadu apreciacni periody a to co se déje s kurzem. Nicméné, proinfla¢ni
nejistota je pro mne v tuto chvili vétsi, nez ta protiinflacni, a proto to vidim na zptisnéni
meénové politiky. Samoziejmé, v soufasnosti hrajeme o zpozdéni mezi posilenim kurzu a
vlivem tohoto posileni na ekonomiku a ¢ekame na to, az tento piib&éh zacne fungovat. Béhem
tohoto Cekani vSak muZzeme rozkolisat inflaéni oc¢ekavani, ktera potom budeme téZko
stabilizovat. Hrajeme o to, ndklady které z cest jsou vétsi a moje ,,safe side” je nepfipustit
cestu nového boje o nizka inflaéni ocekavani v této ekonomice. Dilema, které nastolil
guvernér Z. Tlma, plati, ale obdobné jako viceguvernér M. Singer necitim rozpolcenost tak
siln€, u mne ovSem na zcela opacné strane.

Guvernér Z. Tama: Shrnu-li dosavadni debatu pomoci dvou zminénych scénaiti, z nichz
jeden se da nazvat scénafem o kredibilit¢ a druhy o nezavislosti, tak ackoliv néjaké mezni
scénaie mohou existovat vzdy, dnes jsou oba dva tyto scénaie predstavitelné. Na jednu stranu
je samoziejm¢é pravda, ze posileni kurzu je bezprecedentni, na druhou stranu je
bezprecedentni také nartst inflace, kterému Celime. Riziko scénate o kredibilité je v tom,
nakolik naSi historku - a ja potad vétim tomu, ze kurzovy kanal bude fungovat - udrzime do
konce roku, nez inflace opravdu zacne padat. To plati o to vic, pokud ma SMS pravdu a misto
aby inflace alesponi pozvolna klesala, tak v nejbliz§im obdobi vyroste zpatky nad 7 %. Pokud
tedy pfi tomto scénafi budeme chtit zustat v klidu, tak na to budou potieba opravdu pevné
nervy. Dals$i véc, ktera na nas muze dopadnout v pFisti prognoze, je dalSi zvySeni rozdilu mezi
implikovanou trajektorii irokovych sazeb a trznim vyhledem, které mtize nastat poté, co se do

18



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 26. &ervna 2008.

prognozy dostane soucasna uroven kurzu a implikovana trajektorie sazeb se posune jesté
k niz8§im hodnotam. Tim chci fict, ze ackoliv se dnes bavime o zvySeni sazeb versus jejich
ponechani na stavajici Grovni, piisté muze vzniknout varianta jejich sniZzeni. Ackoliv tedy
zustavaji silna proinfla¢ni rizika, tak kurz je urcité silné protiinflaéni riziko. V tomto smyslu,
ona mlha neodchdzi a zlstavaji jak proinfla¢ni, tak protiinfla¢ni rizika. J& osobné¢ nemam
obavu z toho, zda se bude opakovat apreciacni pfibéh, protoze ten se jednoduse opakovat
bude a vSechno je jen o mife véci. V roce 2002 jsme byli pomérné razantni. Samoziejme,
Z dnesniho pohledu lze fict, Zze snizovani sazeb mohlo byt vétsi, ovSem tehdy provedené
sniZzeni sazeb 0.75 p.b. bylo bezprecedentni v celém regionu. Pochopitelné, se zkuSenosti,
kterou mame dnes, bychom asi byli rychlejsi. Souhlasim s viceguvernéerem M. Hamplem, Ze
vnéjsi prostiedi je proinflacni, ale pravé to, Ze mame flexibilni kurz, znamena, Ze
ke zpiisnovani ménovych podminek dochazi kurzem. Otazka proto je, kudy zpfisnéni
probéhne. Zda-li zptisnéni pres kurz bude dostatecné, nebo zda-li bude potieba jesté pridat
zvyseni Urokovych sazeb.

Viceguverner M. Hampl: To je ale pfesné diskuze o o¢ekavanich a o tom, co mize globalni
vyvoj udélat s o¢ekavanim ekonomickych agentit v doméci ekonomice.

Guvernér Z. Tuma: Presné. To je obrovska nejistota a je to onen scénaf kredibility. Zda-li
budeme i nadale schopni prodat piibéh o poklesu inflace k inflacnimu cili v situaci, kdy
existuji jednak globalni proinfla¢ni faktory a jednak i doméci a pokud inflace opét vyroste nad
7 %. Ptibéh o poklesu inflace se opakovat bude a je to tak v potraddku. Zptisnovani probiha
ptes kurz a je to naSe obrovska vyhoda proti spousté jinych zemi. Nejen proto, Ze nemame
fixni kurz. Mad’afi také nemaji fixni kurz, ale jim nezbyva nic jiného nez zvySovat sazby,
protoZe nemaji ani potfebnou kredibilitu.

Viceguvernér M. Singer: Za prvé si nemyslim, Ze pro naSe dnesni rozhodovani je klicova
informace o tom, do jaké miry bude, nebo nebude svét proinfla¢ni. Znovu opakuji, Ze se
domnivam, ze pokud bude né&jaké ¢ast svéta méné inflacni, tak to bude Evropa a jeji okoli, a
to pravé v souvislosti s tim, co se stalo s eurem. Druha véc, na kterou bych chtél fakticky
upozornit — sice jsem J. Hurnika kritizoval, nicméné jsem jeho stanovisko pozorné cetl a z
grafii v jeho stanovisku vyplyva — Ze nemohu souhlasit s viceguvernérem M. Hamplem v tom,
Ze inflace je dnes vysSi, neZ byla pied apreciacni epizodou v letech 2001 az 2003. KdyzZ se
podivame na anualizovanou mezictvrtletni inflaci, tak tam vidime ¢isla nad 5 a 6 %. KdyZ se
podivdme na korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, tak vidime ¢isla nejenom nad 3 %, ale
dokonce nad 5 %, a to velmi tésné pied tehdejSi apreciaci, coz neni situace, ve které bychom
byli nyni. Rekl bych proto, Ze dnes jsme z tohoto hlediska v situaci minimélné srovnatelné,
ne-li dokonce lepsi a nemyslim si, Ze sou¢asna situace je kvalitativné jina. Vyzvu vidim spiSe
Vv oblasti komunika¢ni, kde jsem vSak spiSe optimista. Tady se opirdm jednak o dosavadni
zkusenosti, protoZe aZz doposud jsme dokazali komunikovat velmi jednotné, a to bez ohledu na
to, jak debatujeme v ramci ménovych jednani a jednak o poznanou nutnost, protoze to je
pfesné ta prace, kterou musime bez ztraty nervi délat. Méli bychom trhu fici, ze se inflace
vrati nad 7 % a k tomu pracovat s kurzem. Nikoliv jako s né¢im co nas nuti, ale jako s né¢im,
co je bezprecedentni. A soucasné posileni z mého pohledu bezprecedentni je, nebot’ jsme se
za polovinu ¢asu dostali na obdobnou troven meziro¢niho posileni jako v roce 2002. Ja bych
nerad, abychom se za dal$iho pil roku dostali k néjakym novym rekordim, protoze potom
bychom ziejmé nem¢éli problémy s plnénim cile, ale vSechno ostatni by $lo k ledu. Nerad bych
se podobné jako pan vrchni feditel P. Rezabek blizil do cile zespodu. Z tohoto hlediska jsem
proto v klidu. Implikovanou trajektorii Urokovych sazeb ndm trh vé&fit nebude, ale myslim si,
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Ze jsme dostate¢né komunikovali o ¢em tato trajektorie je, takZe by s tim trh nemusel mit az
takovy problém. Primarni komunikacni vyzva je inflace a nikoliv trajektorie sazeb.

Vrchni Feditel V. Tomsik: Souhlasim s guvernérem Z. Tamou, Ze bude zajimavé, jaké ndm
nova prognéza, navic zpracovana na zaklad¢ nového modelu, ukaze urokové sazby z pohledu
CNB a jakeé sazby budou o¢ekavany trhem. Dnes je rozdil mezi nai a trzni trajektorii opravdu
az 1,5 p.b. To, jak mize nova trajektorie sazeb pfiblizn¢ vypadat, pfitom lze vycist jiz
z citlivostniho scénafe prognozy ve 3. situacéni zpravé, kde se ukazuje, ze rozdil mezi
implikovanou trajektorii a trznim vyhledem by byl jesté o 0,5 p.b. vétsi. Kdybychom dnes
zvysili urokové sazby, tak bychom pfistoupili na to, co si mysli trh, a to by bylo Gplné
kontraproduktivni. Ma strategie je proto pockat na to, co pfinese novy model. Dale bych chtél
fici ke vztahu realné ekonomiky a posileni kurzu, Ze posileni neni jednordzova bublina, ale
trva jiz 12 mésicu. A jak je to vidét v redlné ekonomice? Dnes zde viibec nezaznélo, Ze po
péti letech zacal klesat pocet volnych pracovnich mist. Ve své prezentaci SMS dale zminila,
Ze dochazi ke zhorSovani hospodaiskych vysledki podnik. Po posileni kurzu podniky
nejprve sdhnou na své marze a snizi zisky, nasledné za¢nou snizovat investice a tak dale.

Vrchni Feditel R. Holman: Infla¢ni o¢ekavani piece nejsou formovana jen podle toho, jak se
vyvijeji ceny ropy nebo mzdy, ale také vyvojem kurzu. Pokud koruna posiluje, tak to ma také
vliv na infla¢ni o¢ekavani. Pro¢ by ekonomické subjekty nebraly toto do ivahy? J4 si proto
nutné¢ nemyslim, Ze inflaéni ofekavani porostou jenom proto, Ze je dnes vyssi inflace. Déle
bych chtél fici, Ze co se tyka celosvétového proinflaéniho vyvoje, tak ja si myslim, ze to je
vyznamna informace, a ze kdybychom byli ekonomika, kterd nekonverguje jako tfeba
Dansko, nebo kdyby Slo o ekonomiku, ktera ma tfeba euro, tak bych to povazoval za
nebezpetné a myslel bych si, Ze se k nam infla¢ni tlaky pteliji a asi bych poZadoval zvyseni
urokovych sazeb. Ale my jsme porad ve zvlastni situaci. Jsme konvergujici ekonomika, kterad
neméa euro, a musime pocitat stim, Ze kurz bude dale posilovat - mimochodem, ja si
nemyslim, Ze se napliuji pfedstavy SMS o0 tom, Ze se redlna apreciace zpomaluje — a tudiz
nase ekonomika muze zit s niz§imi Grokovymi sazbami. NasSe trokové sazby jsou pfitom
rovnovazné niz$i, nez kdybychom tifeba méli euro. My nevime, jestli koruna bude korigovat
nebo bude posilovat déle a zaroven proinflacni i protiinflacni rizika jsou i nadale vyznamné a
v takoveé situaci je optimalni strategie neménit sazby. Vzdyt’ my ani nevime, zda-li Grokové
sazby méame dnes zvysit, nebo sniZzit.

Vrchni Feditelka E. Zamrazilova: Souhlasim s viceguvernérem M. Singerem, Ze situace je
z hlediska vyse inflace srovnatelnad s minulou aprecia¢ni periodou a navic zvySeni sazby DPH
tam pred témi Sesti nebo sedmi lety nebylo. Oviem souhlasim i s viceguvernérem M.
Hamplem, Ze to co je odlisné, je globalni infla¢ni prosttedi, které je udrzovano zejména silnou
poptavkou na ,.,emerging markets*, kterd tehdy také nebyla. Ta nids muze ohrozit pfedev§im
globalnim ristem cen potravin. Situacni zprava vSak fika, ze zasoby potravin byly dva roky
slabé a nyni by se m¢ly vracet k normalu, coz argument globalniho infla¢niho tlaku oslabuje.
Kdybych méla celou situaci popsat pocitove, tak mi to pfipomina situaci, kdy se détem
s horeckou nasazuji antibiotika, a doktor fekne, Zze zaberou za dva az Ctyfi dny. Tieti den
potom bézite zpatky, protoze dit¢ ma porad teplotu 38 a doktor fekne: ,,jesté vydrzte, jesté
vydrzte, do zitra to tieba bude v poradku®. A ja jsem clovek netrpélivy, takze to pro mne je
problém, ale myslim si, Ze ted’ je potifeba spiSe vydrzet a vyckat.

Vrchni Feditel P. ReZiabek: Zobecnim-li celou debatu potom nejdilezitdjsi je, Ze vyvoj

svétové ekonomiky jest¢ nedosdhl svého dna. V USA pretrvavd nervozita a konkrétnich
ptikladt by se dalo vybrat obrovské mnozstvi. Napiiklad nedokazeme odhadnout, co bude
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znamenat soucasna situace v US sektoru letecké dopravy, kde se pocitaji fize a ruseni letd a
jak velky dopad bude mit tato situace na psychologii Ameri¢ant a celého svéta.

Viceguverner M. Hampl: Nejprve poznamka k tomu co fikal guvernér Z. Tima o opakovani
apreciacniho ptibéhu. Ano, piibéh se zopakuje a my stim pocitame, ale rozhodné¢ mame
strach z prtibéhu dopadu apreciace do inflace. Mij pocit je, Zze dnes povazujeme za
suboptimalni fakt, Ze jsme ex-post dohanéli tirokovou sazbou dopad kurzové apreciace do
inflace. Pokud tomu dobfe rozumim, tak to je néco, co bychom radéji neopakovali. Chceme se
tedy vyvarovat nedobré Casti apreciacniho piib&hu.

Vrchni Feditel P. ReZabek: Kdo se toho chce vyvarovat?
Viceguvernér M. Hampl: Ja pfedpokladam, Ze to snad cht&ji vSichni.
Guvernér Z. Tama: Vyvarovat se toho, aby dopad kurzu byl siln¢jsi, neZ je nezbytné nutné.

Viceguvernér M. Hampl: Abychom tfeba podsticlovali cil po relativné dlouho dobu. A ja
tuto obavu ze SMS a z textu jejiho ménovépolitického doporuéni citim. Mozna to vnimam
pfrilis intenzivng, ale citim ji tam.

Vrchni Feditel P. Rezabek: Obavu z toho, Ze to piestieli nebo podstieli?

Viceguvernér M. Hampl: Obavu, Ze kdybychom nyni zvysili trokové sazby, tak mizeme
zopakovat apreciacni ptibéh ve Spatné verzi. Ne v té, kterd nam pomuze stabilizovat inflaci.
Dalsi véc, na kterou bych chtél reagovat, jsou inflaéni oc¢ekavani. Inflaéni ocekavani jsou
urcité ovlivnéna kurzem, o tom neni pochyb, ovSsem pouze pokud se kurz transformuje pies
néjaké ceny, kterym spotiebitelé rozumi. A na tuto transformaci stale ¢ekdme. Takze ano,
kurz ovlivituje infla¢ni oCekavani, ale zprostfedkované. Nicméné kdyz se divam na infla¢ni
o¢ekavani finanéniho trhu a kdyZ se divdm na to, jak trh vidi budouci vyvoj sazeb, tak to
nemohu interpretovat jinak - a nakonec situa¢ni zprava to také naznacuje - neZ Ze infla¢ni
oCekéavani zaCinaji nartistat a divergovat od toho, jak my si pfedstavujeme, ze by inflacni
o¢ekavani méla vypadat. Co se tyka toho, ze nevime co ud¢lat se sazbami, tak urcité vime,
bud’ zvysit, nebo ponechat. Navrh na sniZeni tady nepadl a pfedpokladam, Ze ani nepadne.
V rezimu infla¢niho cilovani obecné plati, ze sazby se ob¢as musi ménit a kdyz se neméni tak
skace inflace. Bud’ se hybou sazby, nebo inflace, ale stabilitu obojiho 1ze dosdhnout jen tézko.
Co se tyka inflacniho cile, tak to si nemohu odpustit. J4 nerozumim tomu, jak je mozné
hlasovat pro sniZeni cile a potom fikat, Ze to, jak novy cil budu plnit, je druhotné.

Guvernér Z. Tima: To tady nezaznélo. Nekteri ¢lenové bankovni rady pouze komentovali,
ze by se nechtéli k cili bliZit odspodu. To je vSe, co bylo feceno.

Viceguverner M. Hampl: Dobie. Posledni véc. Situace v letech 2001 a 2002 byla opravdu
jina, probihal pokles ekonomického ristu v Némecku a uzndvam, Ze ani dnes tam zadna
konjunktura neprobihd. Je ovSem fakt, ze jsme m¢li jinou o¢ekdvanou trajektorii inflace kvili
jinému cili a je podle mne fakt, Ze jsme tehdy pied apreciaéni periodou za¢inali na nizsi
urovni meziro¢ni inflace.

Viceguverner M. Singer: Ja jsem mluvil primarné o korigované inflaci bez pohonnych hmot,
protoze na téch aktualnich 6,8 % v celkové inflaci se dostavame vlivem zmény sazby DPH.
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Jakmile si toto odeétu tak jsem na stejném cCisle. Vidim, Ze autor stanoviska J. Hurnik
piikyvuje, coz mne obzvIast’ tési.

Viceguverner M. Hampl: To je ale diskuze o tom, ktera infla¢ni o¢ekavani jsou ta podstatna,
jestli ta z celkové inflace, nebo z korigované inflace bez pohonnych hmot.

Viceguvernér M. Singer: Nezapomerite, Ze tehdy si také nikdo nemyslel, Ze tu chybu ud¢la.
Vnimal vyvoj svéta jako vysoce infla¢ni, protoze v 90. letech byl vysoce infla¢ni a vnimal
vSechno co se tehdy délo jako epizodu. Ceny potravin necekané klesaly, piedtim Sly rychle
nahoru. KdyZ se na to podivame, tak ta situace neni dramaticky odlisna. Odlisnosti tam Ize
nalézt, ale j& tedy nemam jistotu, ze se jednd o fundamentalni odliSnosti. A to Némecko do
toho piesn¢ zapada. Tehdy také necekané zpomalilo. Kdyby to tehdy bankovni rada cekala,
tak urcité zacala snizovat tirokové sazby drive.

Viceguvernér M. Hampl: To uz je otazka kvantity a kvality. Ja jenom fikam, Ze tehdy byly
byt mozna malé odchylky, ale vSechny jednim smérem.

Viceguverner M. Singer: To si nejsem jisty, protoze tfeba zrovna v korigované inflaci bez
pohonnych hmot to bylo opacné.

Vrchni Feditelka E. Zamrazilova: Jesté malou poznamku k ocekavanim finan¢niho trhu. Ja

jsem jako analytik vzdy vidéla, ze finanéni trhy reaguji na kratkodobé vlivy. Financni
analytici obvykle nemaji v hlavé zadny dlouhodoby piibéh.

1. Ukoly

Nebyly uloZeny.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 3,75 %. Pro
toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lenti bankovni rady: guvernér Tima, viceguvernér Singer,
vrchni feditel Holman, vrchni feditel Rezabek, vrchni feditel Tomsik a vrchni feditelka
Zamrazilova. Viceguvernér Hampl hlasoval pro zvySeni sazeb o 0,25 procentniho bodu.

Zapsal: Jaromir Hurnik, poradce bankovni rady
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