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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 29. kvétna 2003

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni
reditelka M. Erbenova, vrchni reditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha, vrchni reditel
P. Stépanek.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 5. situacni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Existuje limit, kterym je omezeno pouziti vyjimek u zmén
nepfimych dani? Jakou vdhu mé informace o zméné schodku vefejnych financi, kdyz neni
upravend progndza - jde o naSe analyticky odvozené pfedpoklady nebo o data z MF? Proc¢ je
takovy rozdil v o¢ekdvaném deficitu za letoSni rok, kdyz toto s reformou nesouvisi? Jaky je
divod rizného pohledu SZ na disledky zmén nepiimych dani? Znepokojivy je vyvoj bilance
sluzeb; stal by za podorobnéjsi dodate¢nou analyzu. Posun rizik je smérem doll, nebyla ale
stavajici inflaéni prognoza inflacné nadhodnocena? Jsme zatim asi o 4 procenta pod inflacnim
cilem, proto udaje o desetinach procenta, které piinasi nizsi cena ropy nebo silny dolar nejsou
tolik relevantni.

Odpovéd’ sekce méenové a statistiky (dale SMS): Cilové pasmo je zaloZzeno na predpokladu
prispévku regulovanych cen k inflaci v rozsahu 1 az 1,5 %, nad néj i pod néj jde o vyjimkovatelny
faktor. U zmén neprimych dani takovy limit neexistuje, proto teoreticky je vyjimkovatelné
vSechno. Data o fiskalnim vyvoji a reformé: nelze si predstavit, Zze by bankovni radé byla
prezentovana jina data nez ma aktualné MF, muzeme k nim pouze vyslovit pochybnosti nebo
kritiku. To plati i pro letosni rok — MF zkonstruovalo jiné vychodisko pro reformu. Vyvoj obsahu
zmen neprimych dani byl nyni velmi rychly, vSechny oblasti situacni zpravy jej prosté nestacily
zachytit, aktuadlni stav ukazuje rozdany graf a tabulka. Analyza viivii na negativni vyvoj bilance
cen sluzeb se pripravi. Nejistotou je zejména oblast ostatnich sluzeb, coz napr. ilustruje vysoky
narust u trzeb za telekomunikace a financni sluzby. Tyto zmeny mohou vyvolavat dojem néjaké
formy skrytého transferu zisku.

Viceguvernér Dédek: Podle naSich prvnich odhadl byl inflacni ptispévek piefazeni do vyssi
sazby DPH 1,5 procetniho bodu a dtsledek neprovedeni této zmény u vefejného stravovani je 1
bod. Odpovida tomu prezentovany graf? Pro¢ se stale odklada obrat ve vyvoji cen zemédélskych
vyrobcil, vysvétleni v SZ je nedostatecné, chybi ekonomicka analyza. Podle oficidlnich ¢isel by
vstup do EU znamenal pocate¢ni deficit v trovni 1,8 mld. €. Rada piijmovych polozek je vazana
na kofinancovani, realizuje se pozdé&ji. Jsou tyto udaje reflektovany v datech o fiskalnim impulsu
a v ocekavaném schodku vetejnych financi? V I. Ctvrtleti byl registrovan pomérné vyznamny
previs salda finan¢niho uctu nad deficitem bézného Gctu, pritom kurz k euru ziistal velmi stabilni
— proc?

Odpovéd SMS: Prognoza cen zemédelskych vyrobcii kratkodobé vychazi z predpokladii o sklizni
u nas i ve svete, o vyvoji poptavky v Evropé, z pripravovanych zmén v nastaveni intervencnich
nastroju zemedelské politiky apod. Pokud ovsem dojde k prestieleni nabidky oproti poptavce,
projevi se to ve velmi vyrazném poklesu cen, a to i ve velmi kratkém obdobi — rizika odchylky
jsou zde vetsi nez vjinych segmentech. Ve verejnych rozpoctech a z nich konstruovanych
deficitech skutecné nejsou uvazovany zadné vydaje na spolecné projekty, které budou predchazet
pozdéjsimu inkasu dotaci. Je tam obsazen jenom primy prispévek pri vstupu. (informace pozdéji
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upiesnéna tak, ze ndavrh konsolidace zahrnuje dopady vstupu CR do EU na vyvoj soustavy
verejnych rozpoctut). Financovani deficitu bézného uctu prebytkem financniho uctu dle
predbeznych udaju je v radu 20 mld K¢. Teziste PZI bylo v reinvestovaném zisku, coz neprobiha
pres trh, a proto nema okamzity efekt na kurz. Dalsi podstatnou polozkou je likvidace
kratkodobych aktiv bank v zahranic¢i a soucasny nakup zahranicnich dluhovych cennych papirii,

coz opét nema primy vliv na kurz.

Vrchni Feditel Stépanek: SZ obsahuje dvé nové podstatné informace: Zaprvé, ze dezinflaéni
rizika vidime 1 ve sttednédobém horizontu — jak je vymezen? Zadruhé: jevi se vétsi opatrnost ve
vycisleni dopadu danovych zmén. Jsou tyto zmeny natolik robustni, aby se méla ménit prognoza?
Jak by pak pokracoval vyvoj inflace po roce 2004? Reforma vefejnych financi: proti jakému
zékladu se pocitaji tspory vydaji a zvySené piijmy? Jaka uvaha stoji za autonomnim snizovani
miry schodku vefejnych financi po roce 2005 dle ,,pasivniho* scénare?

Odpovéd SMS: Fiskal, kurz, zmeény neprimych dani a ceny zemédelskych vyrobcu jsou klicové
predpoklady, které jiste mohou vyrazné ovlivnit prognozu, ale mala situacni zprdava nemiize
komplexné odrazit robustnost téchto zmen. Vliv riistu neprimych dani je jednorazovy, po uplynuti
Jjednoho roku odezni, pokud bychom neuvazovali citelnéjsi neprimé dopady. Ty vsak ocekavame
malé, proto v poloviné roku 2005 by se inflace vratila do pasma. Cela fiskalni konsolidace je
postavena na optimistickem vyhledu HDP, asi proto existuje samovolny pokles schodku v roce
2006, o podrobnéjsich ditvodech nejsou tc. k dispozici informace.

Vrchni feditel Racocha: Jak je mozné, Ze progndzy vyvoje cen zemédélskych vyrobel stale
vyrazné podstielujeme, zatim co vyvoj cen potravin je predikovan pomérné dobie? Je jejich
vzajemnd vazby opravdu té€snd, neni udrzovani nizkych cen néjakou spekulaci spojenou
s o¢ekavanim vlivu vstupu do EU? Budou spotiebitelské uvéry pfispivat k ristu spotreby
domécnosti? Méame zde téz k dispozici Udaje znebankovni sféry, zobchodnich fetézct,
leasingovych firem a pod? Tabulka o cendch nemovitosti je zastarald (1999), nestoji za to ziskat
z jinych zdroji nové¢jsi data? Jestlize klesa objem uvérti poskytovanych nefinaénimu sektoru,
musi rist podil financovani z vlastnich zdrojti nebo jsou tu i jiné moZnosti — napt. mezipodnikova
zadluzenost? Odpovidaji data v SZ piesné posledni revizi obchodni bilance?

Odpovéd’ SMS: Dlouhodobe vyvoj cen zemédeélskych vyrobcii a spotrebitelskych cen potravin
koreluje. Behem roku vsak existuji rozdily vyvolané rozdilnou strukturou spotrebitelského kose,
rozdilnou sezonnosti apod. Vliv uveri domacnostem na spotrebu neni oznacen za dominantni
proto, ze CR je v tomto ohledu nékde na tietiné cesty k primérnému zadluzeni domdcnosti v EU,
ale v jednotlivych zemich jsou velké rozdily. O nebankovnich spotrebitelskych uveérech jsou k
dispozici informace na zakladeé primych kontaktii s firmami typu Home Credit apod, v ¢islech SZ
Jsou viak zahrnuty jenom banky. Ceny nemovitosti jsou novym produktem CSU, publikovanym
rocné z udajii o danovych priznanich — tato procedura trva dlouho. Zjisteni od realitnich
kancelari by pro statistiku bylo udajne dosti nakladné. Pokles uvéru nefinancni sfére skutecné
znamend vétsi podil financovani z vlastnich zdroju, ale hlavni pricinou poklesu je nizsi vykon
ekonomiky pri nizké inflaci. V zdjmu konzistentnosti vidajii o obchodni bilanci bylo s CSU
dohodnuto, zZe se nebudou delat jeji revize za jednotlivé mésice, ale vidy az spolu se zverejnénim
Ctvrtletnich udajii. Tim by zmizela moznost vzniku docasnych mensich rozdilit mezi nami a
statistikou.
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Vrchni feditel Frait: Nenapliiuje se alternativni scénadi pracujici s hypotézou vyssiho
nadhodnoceni kurzu koruny v minulosti; zato se vice napliluje scénaf uvazujici oproti
zékladnimu slabsi rist svétové ekonomiky a dal$i zhodnocovani eura proti dolaru. Tyto
informace by ménily trajektorii irokovych sazeb — jak?

Odpoved’ SMS: Zpracovala se analyza (scéndr) s vyraznym dalsim podhodnocenim dolaru v roce
2004. Tato simulace pomoci globdlniho modelu NiGEM by vyvolala pokles urokovych sazeb
vrozmezi 0,2 — 0,6 procentniho bodu v priibéhu roku, pokles HDP a inflace v eurozoné. Levny
dolar oviem na druhé strané prindsi pozitivni nabidkovy Sok pro vyspélé zemé. Asi i proto CF
dalsi zhorseni evropské ekonomiky nesignalizuje. Komplexné bude mozné posoudit az v nové
prognoze.

Vrchni Feditelka Erbenova: Situa¢ni zprava obsahuje protichtidné udaje a tim i hodnoceni riistu
mezd v pfiStim roce. Na jedné stran¢ se piSe o vyrazném urychleni jejich ristu
v nepodnikatelském sektoru, na jiném misté vSak o pozitivnim vlivu pfipravované reformy
vetfejnych financi ve stejné oblasti a o i¢inné snaze zaméstnavateli snizovat mzdové naklady. Na
to prirozené musi navazovat uvaha o vyvoji spotieby domacnosti.

Odpoved’ SMS: Rust priimérnych mezd v podnikatelské sfére byl konstru,ovan na zakladé scénare
o rustu HDP v pristim roce (+ 2,6 %) a vyssi inflace, kterda ovlivni mzdova vyjednavani — tyto
predpoklady se postupné koriguji. Jesté méné aktualni je puvodni predpoklad prognozy o
vysokém nariistu mezd ve verejném sektoru, ale po dobu platnosti inflacni prognozy jej musime
zminovat.

Vrchni feditel Stépanek: Jaké jsou hlavni argumenty zastanct dalsiho sniZeni urokovych sazeb?
Odpovéd SMS: Temi faktory bylo celkové vyhodnoceni rizik predikce smérem dolu (kdyz opacna
prakticky neexistuji), vynosova krivka, kterda naznacuje ocekavani trhu na mirné sniZeni a
pravdepodobnost snizeni urokovych sazeb Evropskou centralni bankou.

11. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tiéma: Zavérecny dokument mise MMF pozitivné hodnotil smér pfipravované
reformy vefejnych financi. Pokud jde o ménovou politiku, MMF povazuje nyni za uzite¢né
zachovat ,,wait and see approach®. K situacni zprave: je zde silné doporuceni ponechat sazby
beze zmény ze strany meénové sekce 1 poradcti. Dnesni debata na rozdil od minulé ziejmé uz
nebude o zvySovani, spiS o tom, zda sazby ponechat nebo snizit; prost¢ o tom, jak silny
dezinfla¢ni tlak pocitujeme. Je opét zaloZzen na exogennich faktorech, u vnitinich velké zmény
nejsou. Pon¢kud nad radmec uzsi debaty o situacni zpravé 1ze nadhodit n¢kolik témat:

Podle stavu pfipravené reformy vetfejnych financi nelze ocekéavat zadny velky fiskalni stimul,
bud’ bude vysledek neutrdlni nebo jen mirné restriktivni. Pokud zahrani¢ni inflace bude velmi
nizka a output gap v zdpornych hodnotach, pak je otazkou, nakolik ma CNB tla¢it na rychlou
konsolidaci fiskalu s ohledem na pfijeti eura. Negativni fiskalni stimul za dneSniho output gapu a
nepiiznivého vyvoje vnéjSiho prostiedi by byl kontraproduktivni. DalSi otazkou je vztah
k rozhodovani ECB. Dosud mluvime o autonomni ménové politice a jiném hospodéiském cyklu,
ovsem tlaky na ECB a na nas jsou v podstaté stejné. Je pak problém, nakolik rozliSovat
symetrické a asymetrické Soky: napf. vyznamné oslabeni dolaru je symetrickym Sokem. Jestlize
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zazivame symetricky Sok, pak automaticky bychom méli reagovat stejné¢ jako ECB. To
nevylucuje, Ze miizeme reagovat diive.

K cendm zemédélskych vyrobceti: vzdycky se najdou divody, pro¢ ocekavat jejich obrat smérem
k ristu. Kdyz se podivame na celé obdobi 1998-2003, pak témét soustavné podstielujeme a velmi
obtizn¢ se pak vysvétluje, Zze mé€nova politika neni systematicky pfili§ pfisna - tim spiSe, ze po
celé obdobi mame output gap zaporny. Pro krat$i obdobi vzdy néjaké racionalni argumenty
najdeme, ale dlouhodoby vyvoj se vysvétluje hiif.

Vrchni feditel Racocha: V zavislosti na vyvoji cen zemédélskych vyrobceii by ceny potravin
mély rist méné nez si myslime nyni. Argument, Ze takovy pokles cen zemédélci uz nemohou
vydrzet, miize byt oslaben tim, ze zemédélci mohou uritym zptisobem spekulovat se vstupem do
EU v nadéji, Ze ztratové ceny budou néjakym zptisobem kompenzovany piistimi dotacemi. Nejen
zEU, ale i CR — pravé nyni se pise o dal§im mnohamiliardovém pozadavku na akutni kryti
dasledkt neptiznivého pocasi. /doplnéni guvernér Tima: podobné vyzniva pozadavek na financni
podporu zemédelcu pro ndakup piidy bud’ ziizenim samostatné banky nebo nizkym urocenim/.
Cisla o obchodni bilanci dle nasich podkladd se $patné komunikuji, vykazujeme-li odchylky od
ptvodnich i revidovanych dat CSU (vykazovali jsme deficit cca o 3 mld. K& vyssi).

Viceguvernér Niedermayer: Neni jednoznacné, ze za posuny proti minulému pohledu stoji jen
exogenni faktory. V dneS$nich podminkach rostouci mezery vystupu neni az tak vyznamné, jestli
se 0 n¢kolik procent posune cena ropy nebo kurz dolaru, ale je tfeba se na ekonomiku a ceny
divat komplexné, jestli obecné stimuluje nebo brzdi riist cen. Hlavni riziko je na stran¢ vystupoveé
mezery. Jestli tlait na radikalngjsi reformu fiskalu: mozné je dobré se drzet standardi Evropské
komise, které pouziva pti posuzovani plnéni Paktu stability a rGstu. U zemi, které jsou na hranici
hospodatského poklesu, se tam jako minimalni standard oznacuje 0,5 % strukturdlni deficit
ro¢né. Pro nas, ktefi jsme na tom piece jen o néco lépe, by tento standard mél byt nejméné
takovy. Méli bychom viibec na odbornych férech komunikovat reformu v terminech cyklického a
strukturalniho deficitu. Pfi pohledu na reformy v jinych zemich (Slovensko) se naskyt4 otdzka,
zda je viibec smysluplné reformovat systém, ktery byl chybné zalozen.

V poslednich letech jsme vesmés komunikovali vazby na ECB v situaci, kdy jsme chtéli snizit
sazby. Kdybychom nyni poukazovali na charakter symetrickych S$okti, bylo by to malo
vérohodné, vyhlizelo by jako uték od dosavadni strategie. Ménova sekce dokumentovala, ze nase
inflacni prognézy s vyjimkou nékolika prvnich kvartali po zavedeni cilovani byly perfektné
symetrické. To je vcelku piekvapeni, pocit o soustavném podstielovani je siln€jSi. Nyni
komunikujeme jednotlivé diivody, které stlacuji inflaci pod cilované pasmo, ale napf. chybi
pohled na to, jaky vliv ma na meziro¢ni inflaci nyni jiz znehodnoceny kurz.

Vrchni feditel Stépanek: Pohled na fiskalni reformu: Ani radikalni reforma na Slovensku
nesaha na ty nejcitlivéjsi oblasti. My bychom si méli piat, aby proslo aspoii to co se ptipravilo;
vSechna opatieni jdou spravnym smérem. Je sporné — na rozdil od nazordt SMS — mluvit pfilis§ o
rizicich fiskalni reformy; té lze totiz v kontextu vstupu do EU v¢éfit. Dlouhodobé podsttelovani
infla¢nich cili je problém. Nas prognosticky aparat umi velmi dobie pracovat s detailem, ale
tézko umoziuje konzistentni a kontinudlni pohled na fundamentéalni vyvoj. Dale — hovotfime o
tom, Ze pro ménovou politiku nejsou primarni Soky smérodatné, ale az sekundarni. Dokazeme je
ale dobfe rozliSovat? Je pravda, ze vyvoj inflace je obrovsky ovlivnén exogennimi faktory. To
ovSem vede ke zdlivodiovani, Ze vzhledem k vysoké mife nejistot u t€chto faktori, je 1épe vyckat
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s ménovym rozhodnutim. Stejny postoj se objevil i ve stanovisku ménové sekce. Potvrzuje se
stale vic, ze nebyt danovych uprav, zvazovali jsme i minule spiSe snizovani sazeb nez jejich
zvySeni. Tim spiS§ dnes nabyva na vyznamu dfive vyslovené pravidlo, ze urokové sazby bychom
méli byt schopni drzet co mozna nejnize. Oteviel se prostor pro jejich sniZeni, byt tieba i na
pomérné kratkou dobu.

Vrchni feditelka Erbenova: Diskuse o pfipadném sniZeni sazeb je legitimni. Dezinfla¢ni rizika
dominuji, nejde jen o exogenni faktory; vii€i nasi prognoze jde stejnym smérem téz nerealizovana
zména sazeb u restauracniho stravovani, je jind predikce mzdového vyvoje a pohyb cen
zeméedélskych vyrobcl. Nejistota o konecné podobé fiskalni reformy neni takového razu, aby
byla argumentem pro odlozeni ménového rozhodnuti. SpiSe je tfeba vyuzivat vSechny cesty
k ziskani informaci o pfipravovanych konkrétnich krocich reformy (zastupce CNB v komisi) nez
si stézovat na nepiipravenost pracovniki MF podrobné informace poskytovat. V SZ se pise, ze
reforma bude znamenat dramaticky pokles spotieby domacnosti a tim HDP (redukci pfijmu),
pfitom odhadnuty rozsah fiskalniho impulsu nejsme schopni obhgjit. Pokud jde o sekundarni
dopady danovych zmén, je mozné piedpokladat jejich nadhodnoceni, ke kterému zfejmé doslo 1
v minulosti (1998-9) a stalo se tehdy jednou z pficin podstieleni cilti. Shrnuto: naSe prognéza je
t¢. nadhodnocend, je zde diivod zvazovat snizeni sazeb. Navrhuje hlasovat o sniZeni sazeb o
0,25 p.b.

Viceguvernér Dédek: Sdéleni malych situacnich zprav spociva v tom, ze pro inflacni prognézu
byly za souhlasu bankovni rady piijaty urcité¢ predpoklady — referencni scénare, jenze svét Sel
jinym smérem. To mize z 80-90 % vysvétlit neplnéni prognédz. Sila externich faktort je
mimofadnd, coz vyvolava otazky spojené s faktickou autonomii ménové politiky. Neni vSak
vylouceno, ze na$§ autonomni pohled na nékteré parametry referen¢nich scénaitt muize byt
v jednotlivostech kvalitn€jsi nez mechanické pievzeti CF. Za vyznamnéjsi Ize vSak povazovat
pretrvavajici skepsi ke spojeni dvou rtiznych modelovych piistupti do jedné integrované
progndzy. Skepsi 1ze vyslovit 1 k pouzivani vah a dalSich subjektivnich parametrii v modelech a
predevsim k | filozofickému®“ zakladu nepodminéné prognézy, kdy v rozporu s historickou
zkusenosti pieceniujeme nasi schopnost tvarovat inflaci.

Minule jsme vyslali signél, Zze nechceme zvySovat sazby, protoze divodem ristu inflace nad
koridor jsou primarni disledky upravy nepiimych dani, pro které plati rezim vyjimek. Naproti
tomu se zde prezentoval alternativni scénaf s vysokymi sekundarnimi dopady, které by tlaily na
zvyseni sazeb. M¢li bychom ve svych signalech zachovavat kontinuitu. Po schvaleni piesunu
DPH do vy$si sazby se v médiich vytvofila dramatickd atmosféra, jako by jeho vliv na ceny byl
Sokovy. Takova atmosféra sekundarni dopady jisté posili. Rozdany graf ukazuje na rozdil mezi
predpokladanym vyvojem CPI a jeho vyvojem po ocisténi od danovych zmén. Rozhodovat na
zaklade¢ ocisténého grafu neni uplatnénim vyjimky, ale nesystémovy pieskok od celkové do Cisté
inflace.

Nelze popirat, Ze tato situacni zprava pfinasi informace o vyraznéjSim pisobeni protiinflacnich
faktort. Hlavni je pokusit se kvantitativné ocenit jejich silu, nesta¢i mit jen dlouhy seznam titul.
Z dat vSZ plyne, ze tyto dopady nejsou takového rdzu (naptiklad dopad podstielovani
referen¢niho scénafe u cen ropy je ohodnocen 0,1 p.b.), aby posunovaly prognézu inflace do
zcela jinych poloh. Zatim to vyhliZi, Ze nebylo kvantitativné nahromadéno kritické mnozstvi, aby
bylo mozné tvrdit, Ze jsme se od platné prognozy podstatn¢é vzdalili. Vyraznym rizikem smérem
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dolii je pravdépodobnost, ze sazby DPH u vefejného stravovani zlistanou zatim snizené. V této
fazi ale tento predpoklad zavisi na vysledku diskuse v EU a tézko ho miizeme piedjimat.

Pokud jde o vztah k rozhodovani ECB: jestlize se na tom shodneme, mélo by jit o transparentni
posun, o sdéleni, Ze vazba na eurozonu se stala vice vyznamnou a podmifiuje rozhodovani CNB.
snazit se nepfipustit vétsi posilovani koruny proti euru. Samotné rozhodnuti ECB nema byt
imperativem pro provedeni stejného kroku CNB.

Guvernér Tuma: Nejde o kopirovani krokii ECB, ale o fakt, ze naptiklad oslabovani dolaru
pusobi na eurozonu i CR shodné, a proto také mize stejny krok vyvolat.

Vrchni Feditel Frait: Jiz minule konstatoval, ze prognéza je v nékterych aspektech pfilis
agresivni, prili§ nadhodnocuje budouci inflaci. V prezentaci bylo uvedeno, Ze mame mnoha
kratkodoba rizika, ale kliCovy je stfednédoby pohled. Technicky ta kratkodoba hodnotime
v malych situacnich zpravach, kdezto stfednédoba vyhodnocuje modelova inflaéni progndza.
Vétsinu Casu dnes vénujeme hodnoceni kratkodobych rizik, kterd dokdzeme méfit, ale na vahu
sttednédobych neméame odpovédi. Spise se dockavame doporuceni vyckat dva meésice na piisti
prognézu. Nejde o to, ménit pribézné progndzu, ale o mozZnost ocenit, na¢ novd data ve
sttednédobém ramci ukazuji. Analyzy svétové ekonomiky omezujeme ptilis na Némecko, chybi
globalngjsi pohled. Naptiklad ekonomicky boom na pielomu stoleti vedl k nadhodnocovani aktiv
a budovani nadmérnych kapacit, které nejsou nyni vyuzitelné, a proto se jednotlivé staty snazi
snizovanim urokovych sazeb, popi. oslabovanim meény situaci zménit. V situaci, kdy jsou ve
sveété trokové sazby velmi nizké a neexistuji velké a nadéjné investicni piilezitosti, je i pro nas
relevantni diskuse o moznosti a dopadech ptipadného vétsiho snizeni sazeb. Dezinflacni rizika
jsou 1 stfednédobé pomérné znacna. Klicovy by mél byt pohled na inflaci po roce 2005, kdy
zmizi ro¢ni efekty danovych zmeén. Pak se stane rozhodujicim vliv fiskalni reformy na poptavku,
globalni situace na trhu prace apod. Z téchto diivodu je snizeni sazeb az o pil procentniho bodu
myslitelné.

Guvernér Tima: Diskutovat o moznosti snizit sazby je jisté legitimni. Dnes ale vystupuje do
poptedi faktor konzistentniho rozhodovani bankovni rady, ktery vetejnost siln€ vnima. Ptipadné
snizeni sazeb by bylo malo konzistentni ve vztahu k signélu, ktery jsme vyslali pfed mésicem.
Mozna jsme minule udélali chybu, kdyz tu byly pochybnosti, zda je progndza dostatecné
robustni, ale razantni obrat béhem kratké doby by byl nasilny, nevérohodny a tézko
komunikovatelny. Zatim mame vic pochybnosti a pocitii nez dikaz k tomu, aby Slo spolehlivé
rozhodnout o snizeni sazeb. Samotné zvetfejnéni novych dezinfla¢nich rizik bude dostate¢nym
signdlem, ze se zde néco nového odehrava, aniz by muselo byt doprovazeno snizenim trokovych
sazeb. Pro né by vSak bylo timto zptisobem pfipraveno kredibilnéjsi vychodisko.

Viceguvernér Niedermayer: Piijatd progndza je prognozou bankovni rady a s ni konzistentni je
postupné zvySovani urokovych sazeb. Minulé rozhodnuti o jejich ponechéani bylo spravné. Data
dnes ukazuji, ze s progndzou cosi neni v potfadku, ale rozhodnout se snizit sazby pii zachovani
platnosti stavajici prognézoy by bylo otfesem pro kredibilitu rozhodovani bankovni rady. Nejsme
v situaci roku 1998, kdy inflace prudce klesala a my jsme méli sazby fadoveé o pét procent vyssi
nez bylo tieba. Tehdy byl rychly obrat nutny a pfirozeny. Pro dnes$ni rozhodovani mame slaby
komfort — viceméné jenom silny pocit, Ze progndza byla nadhodnocena. Snizeni sazeb by pak
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bylo nejen komunika¢nim, ale i1 faktickym problémem. Pfitom plati, Ze je chybou stale odkladat
rozhodnuti. Vychodiskem ztéto situace by bylo urychleni praci na nové progndze a jeji
predlozeni bankovni rad€ uz v ¢ervnu.

Vrchni Feditelka Erbenova: Piipominka, Ze sice bylo oznaceno s prognézou za konzistentni
mirné zvyseni sazeb, ale az ve ¢tvrtém Ctvrtleti.

Vrchni Feditel Racocha: Z doméacich rizik je zavazny dosavadni vyvoj cen zemédé€lskych
vyrobct. Jeho dusledek se jevi jistéj$i nez dopad nékterych exogennich faktort, které se mohou
v kratké dobé zménit — viz cena ropy. Kurz eura je dost stabilni, riziko apreciace neni aktudlni.
Objevily se zpravy o zamyslenych ndkupech eura za koruny ve vét§im rozsahu (ndkup Eurotelu,
vyplata dividend Transgasu) Malo zmapované a asi zavazné riziko pro domaci poptavku
pfedstavuji spotiebitelské uveéry. Lonisky rist o 40 % presahuje zkuSenost kohokoli znés a
muzeme se jen dohadovat, jaky dopad bude mit. Klesaji terminované vklady, redukce statni
podpory ovlivni zajem o stavebni spotfeni. To vSe se mize siln¢€ projevit ve spotiebé domacnosti
a na trhu nemovitosti, kde se zfejmé vytvaii do¢asna bublina. Sméru reformy vefejnych financi
bychom m¢éli vyjadiit podporu. Jsou zde vyslovovany pochyby o prognoze, ktera v horizontu
nejucinngjsi transmise mifi nad pasmo. Po mechanickém promitnuti aktualnich dat by vsak stale
ziejmé zustala v horni polovin€ pasma., takze by sniZzeni nezdivodnila. Pozadavek, aby sekce
ménova a statistiky se vice soustfedila na souhrnnéjSi pohled na vyvoj ekonomiky
v mezinarodnich souvislostech. Podpora navrhu ménové sekce, tj. sazby dnes neménit.

Vrchni Feditel Stépanek: Problém navrhu na sniZeni sazeb spodiva vtom, e on skutend
odpovida vyznéni situacni zpravy. Prognézu jsme minule podpofili, a proto vznikne problém
kredibility pii prezentaci zménéného postoje bankovni rady. Neni ale jasné, co je pro kredibilitu
horsi, zda postupovat v duchu toho co je dnes ptedlozeno, nebo nadéle vétit prognoze, o které
zaCindme mit pochybnosti. Podporuje névrh zadat zpracovani nové prognédzy a informovat o
tomto rozhodnuti novinafe na tiskové konferenci. Argumentll pro nutnost zpracovat novou
prognozu je dost — jiné dané, reforma fiskalu, dolar atd.

Guvernér Tima: Pfi uvaze o eventudlnim zadani nové prognézy musime vychdzet z toho, zda
diskomfort pro dne$ni rozhodnuti citime skute¢n¢ jako velky. Osobné to tak neciti. Je zde
zab&hnuty systém malych a velkych situacnich zprav, jehoz naruseni posunem o jeden mésic by
mohlo vyvolat spekulace o zasadnim ptfehodnoceni pohledu centralni banky na ekonomiku.
Musime prost€ pocitat s tim, ze mezi velkymi SZ se vyvoj mliZze ubirat jinym smérem, souvisejici
hodnoceni rizik by pro rozhodovani mélo byt dostate¢né. Ménova sekce upozoriiuje na praxi
ECB, ktera progndzy déla jednou za ptl roku.

Viceguvernér Dédek: Rovnéz doporucuje drzet se zabéhnutého algoritmu velkych a malych SZ.
Ve stiednédobém horizontu mohou byt kurz dolaru a cena ropy uplné nékde jinde, proto
kratkodoby charakter takového exogenniho rizika by nemél byt klicovym argumentem pro zménu
sazeb, a ani nova prognéza nebude ziejmée¢ vychdzet z kratkodobé epizody. V obsahu reformy
fiskalu neni vidét velky rozdil mezi pfedpoklady nasi prognézy a jeho aktualni podobou. Cili
nova inflacni prognoéza by se pravdépodobné nelisila zdsadné od té existujici. Jeste pfipomind, ze
v minulych minutes nebyl zadny ndznak zpochybnéni prognézy.
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Vrchni Feditel Frait: Urcity diskomfort pro rozhodovani zde existuje, a to v nedostatecn¢
vyjadieném pohledu na dopady ve stfedn¢ a dlouhodobém horizontu. Pro kredibilitu mtize byt
rizikem, pokud by po minulém jednomyslném rozhodnuti vSichni ¢lenové bankovni rady také
dnes zastavali jednomysIn¢ stejny nazor a pfi priStim jednani by prevazil nazor opacny.

Viceguvernér Niedermayer: O ménové politice nemize rozhodovat, zda DPH u vefejného
stravovani zlstane na 5 % nebo se zvysi. Dulezité je, zda prognéza ma divéru vétsiny Clent
bankovni rady a je ziejmé, ze dnes tomu tak neni. V takové situaci fici, Ze novéa prognoza bude
mimofadné k dispozici o mésic diive by bylo seriozni a legitimni. Dlouhodobé se snazime
odkazovat vefejnost na nasi prognozu, kde se ma zrcadlit souhrnny pohled CNB na ekonomiku -
muzeme si byt jisti, Ze tomu dnes tak je?

Guvernér Tuma: Nastroji komunikace s vefejnosti je vic nez jen progndza, zejména v minutes
fikame, co si aktudln¢ myslime o ekonomice a o vyvoji rizik naplnéni progndzy. Jsou
nejdilezitdjsi komunikaéni kanal a nejde ho nahradit udajem o rozlozeni hlasovani. Radové
nejvetsi odchylky jsou v oblasti nepfimych dani, u ostatnich faktort je mozné ocekavat, ze nova
prognéza by zdsadni zmény nepfinesla. Diskutujeme moZznost snizeni sazeb v iadu 0,25,
maximalné 0,50 p.b., coz neni dikaz zdsadniho piehodnoceni situace a prognozy. Diskuse je jen
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dasledkem, ze situacni zprava piinasi nova data o dezinflac¢nich rizicich.

Viceguvernér Niedermayer: VEtsi problém je agregatni poptdvka nez nepiimé dan€. Ona viibec
nevytvaii prostor pro rist cen. Progndéza by méla byt nejlepsim odhadem vyvoje — kolik ¢lentt BR
tomu dnes véti? Pokud bychom piijali rozhodnuti, které evidentné¢ odporuje progndze, pak bude
problém komunikovat v minutes, ze progndza neodpovidd ndzoru vétSiny ¢lenti bankovni rady —
proc ji tedy drZzime?

Vrchni Feditel Racocha: Tézko fici néco exaktnéjsiho, nez vyjadrit pocit urcitého diskomfortu
pro rozhodovani. Pokud bychom se rozhodli zadat novou prognoézu, vzbudime urcitd o¢ekavani,
ale mizeme dostat takovou, ktera bude viceméné stejna. To by ovSem kredibilité uSkodilo.

Guvernér Tima: Dava hlasovat o tom, zda bankovni rada ulozi pfedCasné zpracovani nové
progndzy inflace. Vysledek: tfi ¢lenové bankovni rady hlasuji pro tento navrh, takZe jeho
podpora neni dostatecna.

Viceguvernér Niedermayer: Po vysledku hlasovani je jasné, ze problém diskomfortu a

nediivéry v progndzu vyvstane opét pristi mésic. Nelze se zbavit pocitu, Ze nejen dnes, ale 1 priste
muzeme udé€lat Spatné rozhodnuti.

Viceguvernér Dédek: Neni velky problém komunikovat fadu dezinflacnich rizik. Piece pro
kazdé rozhodnuti nemusime mit zcela novou prognozu.

Guvernér Tima: Je naprosto korektni napsat v minutes a dokonce fici na odpoledni tiskové
konferenci, ze jsme diskutovali vérohodnost prognézy, ze nékteii clenové bankovni rady v této
souvislosti vyjadrili vyznamné pochybnosti a navrhli pfed¢asné zpracovani nové prognozy
inflace tak, aby ji bankovni rada mohla projednat na svém ménovém zasedani jiz v Cervnu.
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Vrchni Feditelka Erbenova: Pii projednavani prognozy bylo pred mésicem vysloveno mnoho
dohadli a pochybnosti: na ¢em je zaloZzen obrat vyvoje investic, Cist¢ho exportu, zda neni
nadhodnocena poptavka v r. 2004, na ¢em spociva piredstava silného fiskélniho impulsu — ¢ili
pochybnosti i o domacich faktorech, velké diference se objevovaly u prognézy HDP. Tyto
pochybnosti pretrvavaji a dnes je umociiuji nova data.

Guvernér Tiuma: Neni problém v nejbliz§i dob& zorganizovat poradu s experty, kde by se jednak
vyslovily urcité pozadavky na konzistentnost nové prognozy a jednak by zde bylo mozné ziskat
podklady pro lepsi komfort ¢ervnového rozhodovani.

Dava hlasovat o navrzich na ponechani a na snizeni trokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.

111. Zavérecné hlasovani

Guvernér Tama: hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Viceguvernér Dédek: hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici irovni.
Viceguvernér Niedermayer:hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni fFeditelka Erbenova: hlasuje pro snizeni tirokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Vrchni feditel Frait: hlasuje pro snizeni urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Vrchni feditel Racocha:  hlasuje pro ponechani Grokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni feditel Stépanek:  hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.

.

IV.  Ukoly

e Ve spolupraci se sekci bankovni regulace zpracovat jako prilohu k pfisti situacni zprave
studii o vyvoji zadluzenosti domacnosti, jeji perspektive, vztahu k budouci spotiebé a
bankovnim rizikim.

e Zpracovat reSerSi rizika mozného deflaéniho vyvoje a jeho vlivu na ménovépolitické
rozhodovani.

e Pfipravit v rdmci tzv. issues meeting poradu s experty k vychodiskiim a konzistenci piisti
prognozy inflace na zékladé ptfipominek a podnétli z dnesniho jednani bankovni rady.

V. Rozhodnuti
Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét$nou hlast ponechat limitni

urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace beze zmény. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 ¢lent
bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu.

Zapsal: Petr Krej¢i, poradce guvernéra



