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Protokol z jednání bankovní rady ČNB ze dne 30. října 2003 

 
Přítomni: guvernér Z. Tůma, viceguvernér O. Dědek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchní 
ředitelka M. Erbenová, vrchní ředitel J. Frait, vrchní ředitel P. Racocha, vrchní ředitel 
P. Štěpánek  
 
I.  Diskuse navazující na prezentaci 10. situační zprávy 
 
Viceguvernér Dědek: Ze SZ má pocit, že se zavádí nová proměnná – „vnímání output gapu“. 
Korigovaná inflace je nižší než predikce. Ve stávající SZ jsme zápornou mezeru výstupu více 
uzavřeli a její „vnímání“ v predikci zesílilo; to je obtížně uchopitelné. Polemizuje se zaváděním 
nového nástroje MP – „překvapení“. Kredibilní MP by neměla trhy systematicky překvapovat. 
Minulá dvě rozhodnutí ČNB byla překvapením, tento faktor se načítá a je to problém pro 
kredibilitu centrální banky. Dalším tématem je měření inflačních očekávání. Mzdová 
vyjednávání jsou dobrým indikátorem toho, jsou-li subjekty dopředu či dozadu hledícími. Ze 
mzdových vyjednávání se příliš nezdá, že by subjekty byly vzad-hledící. V textu SZ se uvádí, že 
při MP rozhodování se daňové změny neberou v úvahu, takže to vypadá, že stále cílujeme čistou 
inflaci. Dotazuje se, co znamená pojem „ČNB zkomunikuje sekundární efekty zvýšení daní“. 
Znamená to, že v modelu nejsou vůbec zahrnuty? Upozorňuje na zápis mise ČR při ES v Bruselu, 
ze kterého plyne, že pravděpodobnost přeřazení služeb pohostinství do nižší sazby DPH je dosti 
nízká. 
Odpověď sekce měnové a statistiky (dále jen SMS): Pokud je predikce ČNB správná, pak je 
„překvapení“ dokonce žádoucí. Problém by to byl v případě nesprávné prognózy inflace ze 
strany ČNB. Prezentace popisovala minulou zkušenost, že trh nakonec poměrně rychle uvěřil 
komunikaci ČNB. SMS rozhodně nedoporučovala využívat překvapení v měnové politice. 
Komunikace v posledních 3 minutes není v rozporu se současným návrhem na snížení sazeb. 
 
Technický komentář vrchní ředitelky Erbenové: Aby snížení sazeb mělo smysl, musí se 
posunout celá výnosová křivka. Docílíme toho, když se snížením budeme komunikovat růst 
sazeb ve druhé polovině 2004?  
Odpověď SMS: trh se soustředí spíše na samotné snížení sazeb, nežli na poté traktovanou 
stabilitu a následný růst. Dnešní rozhodnutí nemá patrně potenciál ovlivnit sklon výnosové 
křivky, může ale posunout celou výnosovou křivkou v horizontu do 1 roku. 
V reakční funkci modelu reaguje měnová politika na inflaci, ze které se odečtou primární efekty 
plynoucí z úprav daní. Okamžité sekundární efekty a ostatní sekundární efekty již ovlivňují reakci 
měnové politiky. Role komunikace měnové politiky není v modelu formálně vyjádřena. Fakticky 
tam vstupuje tím, že persistence ostatních sekundárních efektů v čase byla v modelu snížena na 
20 % obvyklé hodnoty. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Nemá radost ani ze SZ, ani z průběhu tvorby prognózy. Stávající 
prognóza nerespektuje mantinely plynoucí z úvodního setkání tvůrců prognózy s BR (z původní 
alternativy se nyní stal hlavní scénář a opačně; uzavírá se output gap…). Pokud SMS tyto názory 
měla, měla je prezentovat již na pracovním setkání s BR; nyní to vyvolává dojem, že změny byly 
učiněny s cílem dosáhnout takové prognózy, která by méně odporovala intuici než tomu bylo na 
počátku prognostického procesu. Proto vnímá SZ jako vychýlenou, nepřehlednou a nejasnou. 
Z 90 % jde o krátkodobou prognózu prezentovanou jako modelovou. V SZ je příliš mnoho 
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alternativ. V textu se hovoří, že se toho příliš v prognóze nezměnilo, a přitom se změn učinilo 
dost (citlivost na kurs; uzavřenější záporná mezera výstupu prostřednictvím nižší dynamiky 
potenciálního produktu, ovšem má současně vyšší protiinflační dopady; sekundární dopady daní 
se postupně snížily na 0, atd.). Získali jsme za poslední 3 měsíce tolik informací, abychom učinili 
tato přehodnocení? Výsledná prognóza a celý proces jejího odvození jsou mimořádně obtížné 
z hlediska externí komunikace a tato situace trvá již několik měsíců. Dotazuje se na důvod 
nastavení rovnovážné reálné úrokové sazby na 1,5 %. Dále se dotazuje na míru (ne)souladu 
externích předpokladů stávající prognózy se společně odsouhlasenými externími předpoklady pro 
práci v rámci EU. 
Odpověď SMS: Rovnovážná reálná úroková sazba je ve skutečnosti 1,3 %, vyplývá to z nepokryté 
výnosové parity. Tempo rovnovážného reálného zhodnocování kursu je -3,6 %, riziková prémie je 
–3,2 %, úrokový diferenciál je –0,4 %. Riziková prémie je v posledních 4 čtvrtletích přibližně 
konstantní, do budoucna bude klesat postupně k 0 v okamžiku přijetí eura - cca rok 2009. 
Technický komentář viceguvernéra Niedermayera: jde o „chicken-egg“ problém. Riziková 
prémie technicky vymizí v okamžiku, kdy se tempo reálného zhodnocování kursu zastaví (a bude-
li nulový reálný úrokový diferenciál), aniž by tam nutně byl ekonomický důvod. Odpověď: odhad 
je simultánní a následně je prověřen vůči intuitivním předpokladům na základě další evidence, 
jakkoliv k rizikové prémii samotné tato evidence příliš neexistuje. 
K souladu externích předpokladů prognózy s materiály v rámci EU: srovnání je provedeno, u 
srovnatelných veličin rozdíly nejsou výrazné. 
K problematice krátkodobé a střednědobé predikce – střednědobá predikce je více teoreticky 
fundovaná, krátkodobá část predikce odpovídá zase empirické zkušenosti s vývojem inflace. 
 
Vrchní ředitelka Erbenová: Upozorňuje, že ze 7.SZ vyplývalo, že říjnová SZ bude obsahovat 
informaci o robustnosti modelového rámce, která ovšem není součástí SZ. Stejně tak SZ 
neobsahuje úkoly zformulované při projednávání 9.SZ. Dotazuje se na fázi rozpracování těchto 
analýz. Dotazuje se na jasné vysvětlení důvodů rozdílu v této prognóze a prognóze, která byla 
BR prezentována při setkání k alternativním scénářům. Došlo k posunu jen do horizontu 
nejúčinnější transmise, co je tedy důvodem růstu inflace ve 4. čtvrtletí 2004 a následného 
výrazného poklesu inflace počátkem roku 2005? SZ příliš nevysvětluje, proč by v téže době mělo 
dojít k prognózovanému zpomalení tempa ekonomického růstu. Co z toho způsobila změna 
náhledu na vliv output gapu a co je důsledkem změny pohledu na vliv úpravy nepřímých daní? 
Upozorňuje, že predikovaný růst cen potravin není příliš v souladu s očekávaným snížením 
tempa růstu spotřeby domácností a přetrvávající zápornou mezerou výstupu. Žádá vysvětlení teze 
v SZ o tom, že klíčovým důvodem pro růst cen potravin je růst cen zemědělských výrobců, neboť 
toto je v přímém rozporu s oficiálně publikovaným stanoviskem ČNB k efektu vstupu ČR do EU 
na ceny potravin v ČR. Postrádá argumentaci pro zpomalení tempa růstu potenciálního produktu 
o 1/3 v letech 2003-2005. Proč vliv output gapu na inflaci mizí v okamžiku, kdy se mezera 
výstupu téměř uzavře, tedy na přelomu 2004 a 2005? Žádá podrobnější vysvětlení propagačního 
mechanismu daňových změn do inflace. Dotazuje se na důvody pro očekávání urychlení tempa 
růstu regulovaných cen (kolem 5% na přelomu 2004 a 2005). 
Odpověď SMS: Kromě účetních (primárních) dopadů se rozlišují 2 druhy sekundárních dopadů. 
Okamžité sekundární dopady jsou provedeny spolu s primárními změnami. Ostatní sekundární 
dopady souvisí s tím, jak se celá daňová úprava promítne v následujících obdobích. Odhad 
okamžitých sekundárních dopadů byl snížen o ¼ s dopadem do inflace –0,1 %. Souvisí to 
s dlouhodobě dezinflačním prostředím, které snižuje možnosti ekonomických subjektů „přiživit 
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se“ na zvýšení daní. Přenos ostatních sekundárních dopadů do inflace souvisí s promítnutím 
primárních změn a okamžitých sekundárních změn do inflačních očekávání. Zde má velkou roli 
komunikace měnové politiky. Předpokládáme, že komunikace ČNB bude natolik účinná, že dojde 
v zásadě pouze téměř k jednorázovému efektu do inflace, aniž by se dlouhodobě změnil sklon 
vývoje CPI. Persistence ostatních sekundárních dopadů je tak v modelu výrazně nižší než např. u 
mzdové inflace. Míra této persistence je 20 % obvyklé persistence.  
 
Technická poznámka vrchní ředitelky Erbenové: Snížení persistence na 20 % se učinilo již v 
7.SZ.  
Odpověď SMS: Toto je již od 4.SZ, nyní nedošlo ke změně. V 7. SZ však došlo ke snížení 
okamžitých sekundárních dopadů, stejně jako nyní. 
 
Odpověď SMS: Ke zpomalování tempa růstu potenciálu: modelový aparát nepracuje 
systematicky s nabídkovou stranou ekonomiky, proto to není v SZ podrobněji rozebráno. 
Ekonomická úvaha spočívá v poklesu tempa investic v posledním 1,5 roce. Investice k HDP klesly 
o 4 p.b. Při představě produkční funkce tato změna vede ke snížení tempa potenciálu o cca 1 p.b. 
K robustnosti modelového rámce: analýza byla provedena, materiál byl rozeslán emailem 
k připomínkám, SMS bude iniciovat seminář k této problematice. 
Důvody zlomu inflace počátkem roku 2005: technický efekt z důvodu vyprchání vlivu nepřímých 
daní. 
Dotaz ohledně rozdílu prognózy prezentované nyní a při setkání s BR před 14 dny (po 4. kole 
predikce) bude zodpovězen SMS ex-post písemně. Jedna ze změn se týkala krátkodobého konce 
predikce - snížení okamžitých sekundárních dopadů nepřímých daní o ¼ (původně se zvažovalo 
snížení o 50 %). Nižší snížení predikce v horizontu 4Q+ je důsledkem uzavřenějšího output gapu. 
Roli hraje i jiná predikce tempa růstu regulovaných cen v roce 2005, která byla zvýšena na 
základě odhadu vývoje čisté inflace. 
 
Vrchní ředitel Štěpánek: Dochází k přehodnocení pohledu na vliv dlouhodobě nízkoinflačního 
vývoje na mechanismy cenové tvorby. K tomuto přehodnocení dochází v krátkém časovém 
období dvou velkých SZ. Domníval se, že proces změny mechanismů cenové tvorby by měl být 
kontinuálnější a dlouhodobější. Jaké jsou důvody pro toto rychlé přehodnocení? S představou o 
nízkoinflačním prostředí kontrastuje predikce rychlého zvyšování inflace v příštích měsících. Co 
jsou důvody pro zrychlení růstu inflace v nadcházejících 12 měsících? Připojuje rétorický 
komentář: uzavírání záporné mezery výstupu není „pro-inflační“ faktor. Pouze dezinflační účinky 
mezery výstupu budou mírnější než činily dřívější předpoklady. 
Odpověď SMS: Empirická zkušenost, která je podkladem pro krátkodobou část predikce inflace, 
je stále značně krátká (cca 5 let údajů) a volatilní z hlediska revizí apod. Existuje proto velká 
nejistota o vazbách mezi veličinami, které se přehodnocují postupně. V dřívějším predikčním 
aparátu by došlo pouze k „technické korekci“ prognózy, kdy minulá chyba je automaticky 
promítnuta do nižší výchozí základny. Nyní je o minulé chybě zajímavá ekonomická debata, která 
vyústila v závěr, že odchylka má hlubší ekonomické souvislosti a snížila se prognóza inflace po 
celé délce. Nynější proces je transparentnější. Ohledně dlouhodobosti nízkoinflačního prostředí 
bylo také konstatováno, že alternativní přístupy k odhadu mezery kursu (metoda disparity) vedou 
k hypotéze, že nízkoinflační prostředí nemusí mít dlouhodobý charakter. 
K dotazu o urychlení inflace před horizontem nejúčinnější transmise: dlouhodobě je inflace vyšší, 
protože output gap je uzavřenější, což je patrné v „ekonomické inflaci“ již v horizontu 4 čtvrtletí. 
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Inflace v roce 2004 byla ovšem přehodnocena dolů, takže ve srovnání s prognózou z července 
inflace v ročním horizontu klesla, tj. neurychlila se. 
 
Vrchní ředitel Frait: Navazuje komentářem k reakční funkci v modelu. Nesouhlasí s tím, že 
modelově cílíme spodní okraj cílového intervalu, ale nyní se zdá, že cílíme fakticky ještě níže. 
Dotazuje se na fundamentální důvody tohoto posunu. Upozorňuje, že na schůzce predikčního 
týmu s BR byla dnešní alternativa 1 (nižší rovnovážné tempo reálného kursového zhodnocování) 
baseline, který avizoval nutnost výrazného snížení úrokových sazeb. Nyní jde pouze o 
alternativu, která navíc neimplikuje potřebu snižování sazeb. Ptá se na důvody tohoto posunu. SZ 
vnímá přeřazení pohostinských služeb do základní sazby DHP jako možný spouštěcí 
mechanismus střednědobého zvyšování tlaků na inflaci. Upozorňuje, že SMS může směšovat 
jednorázový šok do cenové hladiny s persistentními inflačními tlaky. Podotýká, že již loňské SZ 
(např. 10/2002) pracovaly v delším horizontu predikce s tím, že záporná mezera výstupu povede 
k výrazně nižší míře inflace. Nyní se zdá, že tuto logiku přebral i krátkodobý konec predikce 
inflace. 
Odpověď SMS: Model cíluje střed inflačního cíle. Koeficienty, které vyjadřují agresivnost 
reakční funkce, ovšem nedokážou zajistit návrat inflace do středu cíle. To je odrazem minulého 
chování ČNB – ex post přístup k reakční funkci. 
Alternativa 1 nevede k poklesu sazeb, protože oproti schůzce s BR došlo k posunu baseline 
scénáře směrem nahoru (menší snížení úrokových sazeb). Ke stejnému posunu došlo i u 
jednotlivých alternativ, a proto se v alternativě 1 nesnižují sazby. 
 
Vrchní ředitel Racocha: Zdůrazňuje, že z tabulky v příloze vyplývá, že dle SMS je efekt 
expertních úprav na změnu predikce inflace nulový. Dotazuje se na vliv fiskálu na snížení 
predikce HDP v horizontu nejúčinnější transmise; z kapitoly o veřejných rozpočtech nevyplývá 
změna náhledu na fiskál. Druhý dotaz směřuje na aktuálně v Parlamentu projednávaný návrh na 
snížení 15% daně z příjmů podílových a investičních fondů. Očekává SMS nějaké signifikantní 
efekty (v případě přijetí) na strukturu úspor v ekonomice? 
Odpověď SMS: Celková výše poptávkového salda se nemění, došlo k technické úpravě mezi 
spotřebou vlády a spotřebou domácností, což je standardně popsáno v krátkodobé predikci. 
Změnu zdanění u investičních fondů a její možný dopad na strukturu úspor či platební bilanci 
podrobněji nezkoumali. 
 
Guvernér Tůma: Doporučení je založeno na baseline scénáři, který ze všech analyzovaných 
scénářů směřuje v inflaci nejníže. Jakkoliv si je vědom faktu, že alternativní scénáře nevyjadřují 
všechna rizika kolem baseline, přece jen směřují všechny směrem vzhůru a může docházet k jisté 
asymetrii. Dotazuje se na možné inflační tlaky plynoucí z růstu mezd. Nakolik se tyto tlaky 
mohou vstřebat bez inflačních důsledků? Dotazuje se na aktuální názor na vliv vstupu do EU na 
ceny. Zejména v zemědělství se může projevit fakt, že vstupem do EU dojde k otevření trhu, 
který byl dosud ze strany EU chráněn, dotován a uzavřen. V posledních letech docházelo ke 
konsolidaci v potravinářsko-zpracovatelském průmyslu, mohlo dojít ke změně negociační síly 
mezi dodavateli a obchodními řetězci. 
Odpověď SMS: Vývoj cen potravin představuje nejistotu, nejsou ale nové informace vedoucí 
k přehodnocení dosavadního názoru. Zpracované analýzy naznačují, že v řadě případů rozdíl cen 
potravin v ČR a zeměmi EU není výrazný. Historicky nelze prokázat vzestup cen potravin po 
vstupu zemí do EU při předchozích rozšířeních. Spíše probíhaly adaptační procesy před vstupem 
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do EU. Silná konkurence na trhu potravin může přetrvávat dlouhodoběji. Negociační síla 
dodavatelů se zatím příliš neprosazovala. 
Pohled na mzdový vývoj se od 1.SZ výrazněji nemění, dokládá to i stabilita čísel. V podnikatelské 
sféře znamená růst průměrné mzdy o 5-6 % při poklesu zaměstnanosti JMN kolem 2 %, 
v průmyslu ještě méně => nejsou zde zásadnější rizika pro inflaci nad 2-3 %. Mzdy 
v nepodnikatelské sféře jsou nyní poměrně expanzivní, již 2 roky vyšší dynamika než u 
podnikatelské sféry. Jejich vliv se projevuje v prizmatu predikce jako výdajová položka veřejných 
rozpočtů ovlivňující spotřebu domácností => vliv na inflaci spíše ve středně- až dlouhodobém 
horizontu. Vývoj celkové poptávky spojuje oba kanály a dopad na vývoj zaměstnanosti, 
z krátkodobého hlediska nevidí výraznější rizika pro inflaci. Dlouhodoběji, pokud podíl labour 
income na HDP dosáhne 70 % (viz stanovisko poradce), mohou rizika samozřejmě akcelerovat. 
 
 
II.  Uzavřené jednání bankovní rady 
 
Guvernér Tůma: SMS nás poněkud překvapila, nejen na trhu, ale ani uvnitř ČNB nebyl silný 
názor na to, že by mělo docházet k výrazné změně sazeb, podíváme-li se na projednávání 
situačních zpráv v poslední době. Návrh SMS na snížení sazeb je opřen o argumenty použité při 
předchozích snižováních sazeb – nízkoinflační prostředí, ekonomika pod potenciálem, nízká 
korigovaná inflace. Nejistoty jsou stále stejné a jsou koncentrovány zejména v exogenních 
faktorech. Bankovní rada by se měla vyjádřit k předložené prognóze a k alternativním scénářům; 
ke vnímání rizik a jejich rozložení a ke způsobu komunikace prognózy. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Cítí diskomfort ani ne tak s výsledkem prognózy, ale s celkově 
podaným obrázkem o ekonomice. Vnější faktory hodnotí celkem pozitivně. I když se odhady 
oživení ve světě nezměnily, domnívá se, že jsou nyní méně vychýlené než tomu bylo v minulosti. 
Ropa a plyn jsou určité inflační faktory, ale ne příliš významné v číselné rovině. V této oblasti 
má tedy lepší pocit než u minulých SZ. Ve vnitřních faktorech predikce převládá pocit zmatení 
z přehršle alternativ a mnoha rychlých změn, v takovém prostředí se dá těžko orientovat. 
Potvrzuje se dezinflační prostředí a predikce se s tím nedokáže vyrovnat. Vždy se sníží inflace 
v prvních čtvrtletích predikce a v horizontu transmise míříme do cíle. Hledají se víceméně 
technická vysvětlení aktuálního podstřelování cíle, přičemž postrádá ekonomické vysvětlení. 
Odkazuje se na stanovisko poradce, kde se nástiny těchto příčin objevují (vliv distribučních sítí, 
limitovanost některých faktorů a naopak neohraničenost jiných vlivů), v SZ toto ovšem postrádá. 
Poslední ekonomická data hodnotí mírně příznivě, jsou lepší než očekával. Koresponduje to 
s předpokladem SZ, že ekonomický růst ve druhé polovině roku se krátkodobě může zlepšit. 
Upozorňuje na rostoucí obtížnost porozumění genezi ekonomické prognózy v průběhu letošního 
roku. Na jedné straně existují v ČNB studie na téma robustnost predikčního aparátu a na druhé 
straně se zdá, že modelově komentujeme krátkodobou, téměř 12-ti měsíční prognózu. Toto by se 
mělo změnit, špatně se na tomto základě rozhoduje. 
 
Viceguvernér Dědek: Vrací se k tématu „překvapování trhu ze strany ČNB“. Rozumí 
argumentaci SMS, že diskuse o „překvapení“ není na místě, pokud je ČNB přesvědčena, že má 
pádné argumenty pro svůj názor (odlišný od trhu). Není si ovšem jist, je-li současné hodnocení ze 
strany SMS kvalitnější než vnímání situace trhem. Nekomentuje proces vzniku prognózy jako 
takový, to je téma na samostatnou diskusi. Domnívá se, že ekonomika se nachází v bodě obratu 
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či minimálně na jistém dně. Indikátorů lze k tomu v SZ najít celou řadu a podobně na to může 
nahlížet i trh: pevnější vnímání zahraničního oživení; rychlejší než predikovaný růst spotřeby 
domácností; dovozní ceny již neutrální až mírně proinflační; zastavení deflace v cenách 
průmyslových výrobců a predikce jejich růstu; vyšší růst cen zemědělských výrobců. Dle SZ se 
zdá o něco méně restriktivnější fiskál a navíc revize národních účtů může změkčit fiskální 
politiku, neboť opticky usnadní plnění vládních cílů, bude-li vláda trvat na deficitu 4 % HDP 
v roce 2006. Akceleruje růst peněžního agregátu M2. Kurs je meziročně depreciován, SZ hovoří 
o zřetelně uvolněné kursové složce měnových podmínek. Úroková složka je mírně uvolněná, o 
čemž vypovídá i dynamický růst úvěrů domácnostem. Za pravděpodobný považuje scénář, že se 
restaurační služby nepodaří udržet v nižší sazbě DPH. To vše vede k závěru, že inflace se obrací 
a vzniká otázka, jak se vypořádat s doporučením dalšího snižování úrokových sazeb. 
V prezentaci SMS zazněly argumenty ve prospěch snižování sazeb: 
- preventivní boj proti deflaci: není si jist, zda-li tento argument obstojí v situaci, kdy 

očekáváme ekonomický růst kolem 3 %. Je toto symptomem deflace? Je účelné použít tento 
argument nyní, v bodě obratu, když v minulosti nebyl dosud ze strany ČNB použit? 

- jistá „prevence“ proti efektům případné vládní emise eurobondů: nakonec bylo ze strany 
SMS řečeno, že toto by se vůbec komunikovat nemělo. 

- agresivnější MP kvůli podstřelování cíle: tomuto důvodu rozumí. Jde o to, do jaké míry je 
MP schopna ovlivnit pomocí snížení sazeb či oslabováním kursu přiblížení se inflačnímu cíli. 
K inflačnímu cílení nelze přistupovat mechanicky, je třeba vždy vyhodnotit možnosti měnové 
politiky a veškeré jím již zmíněné souvislosti. Mechanický přístup by jenom nahrával 
názorům v nedávném článku ve Financial Times „Otroci mechanických pravidel měnové 
politiky“, pokud by jediným důvodem většího uvolnění MP měla být snaha o větší agresivitu 
při návratu do cíle. 

Po formální stránce z nové prognózy nemusí nutně plynout doporučení snížení sazeb, aniž by to 
ohrozilo kredibilitu prognózy. V horizontu nejúčinnější transmise se prognóza snižuje o desetinu 
procenta. Těžiště komunikace by se tak mohlo přesunout na fakt, že korigovaná inflace bez 
pohonných hmot je nižší než byly prognózy. Rozumí tomu, že SMS pod vlivem této diskrepance 
dále přehodnotila vliv záporné mezery výstupu a konkurenčních tlaků na  inflaci. Tento argument 
se však nezdá být souměřitelný ve srovnání s výše uvedenými indikátory „bodu obratu“. 
 
Vrchní ředitel Štěpánek: Vyznění prognózy je docela kredibilní. Kredibilnější než (i) samotný 
proces vzniku prognózy a určitě kredibilnější než (ii) měnověpolitické doporučení. SMS 
překvapila BR, a to rovnou dvakrát: (i) v průběhu tvorby prognózy se zdálo, že trajektorie 
korigované inflace povede k doporučení ještě výraznější redukce sazeb než o 0,25 %; (ii) 
v průběhu závěrečných prací SMS prognózu významně změnila a přiblížila ji tak červencové 
predikci. Prognóza se tak na první pohled příliš neliší, ovšem argumentační aparát se proti 
červenci změnil. Došlo k významnému posunu vnímání stupně a intenzity nízkoinflačního 
prostředí. Navzdory těmto výrazným změnám se ovšem prognóza zásadněji nemění. To může 
naznačovat, že dochází k fundamentální změně pohledu na inflační prostředí v české ekonomice 
z dezinflačního na nízkoinflační. Komunikaci této změny ovšem znesnadňuje fakt, že v příštích 
několika měsících prognózujeme razantní obnovení růstu cen, jakkoliv jde zejména o důsledek 
faktorů mimo MP – daňové úpravy. Celkově jsme i nadále v situaci absence výrazných inflačních 
tlaků. Oproti poslední velké SZ a předchozí SZ dochází ke změně struktury faktorů inflace. 
Snižuje se váha vnitřních faktorů a roste váha faktorů vnějších. Snižuje se váha poptávkových a 
zvyšuje se váha nákladových faktorů. To je pro MP příznivé prostředí, neboť opravňuje 
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k aktivaci nepsaného pravidla – v minulosti ČNB používaného – že MP má operovat s nejnižšími 
dosažitelnými sazbami, není-li ohrožen její cíl. Při komunikaci případného snížení sazeb lze tento 
argument posílit odkazem na podporu hospodářskému růstu, zejména v situaci, kdy oživení 
v zahraničí je stále nejisté a kdy do budoucna vnímáme nižší intenzitu domácích inflačních 
faktorů. 
 
Vrchní ředitel Frait: Sledoval pozorně celý proces vzniku prognózy. Na jedné straně je tento 
proces transparentní, ale jeho výsledek je naopak dost netransparentní. Příběh zmizel, a ani po 
dnešní diskusi není jasné, proč některé věci jsou jinak než na začátku. Vysvětlení nynější nízké 
inflace a jejího prognózovaného zvýšení je příliš dominováno rolí záporné výstupové mezery, 
tedy cyklickými faktory. Přitom existuje řada strukturálních důvodů pro nízkou inflaci dnes i 
v budoucnu. Změna názoru na vliv záporné mezery výstupu je ekonomicky nedostatečné 
vysvětlení, je to pouze ex-post zdůvodnění chyby v předcházejících prognózách. Co se aktuální 
prognózy týká, nevěří použitým cyklickým zdůvodněním pro nízkou inflaci. Existuje řada 
strukturálních důvodů, odkazuje i na stanovisko poradce. Upozorňuje, že reakční funkce, tak jak 
s ní pracuje model dnes, vede k systematickému vychýlení a zpožďování MP rozhodování. 
Dokladem toho je i dnešní rozhodování o snížení sazeb, které by se při jiném způsobu práce 
s reakční funkcí odehrálo před třičtvrtě rokem. Ohledně současné ekonomické situace vnímá 
známky oživení v zahraničí, ale jde stále o křehké tendence. Návrat k růstu může být pomalejší 
než se obecně předpokládá, je to výrazné riziko. Ohledně prognózované inflace považuje za 
riziko fakt, že se již dlouhodobě nacházíme pod cílem a i v budoucnu se pod ním můžeme 
nacházet déle, než očekáváme. Již při projednávání 6.SZ se domníval, že po vyprchání efektu 
daní klesne inflace zpět pod cíl a tuto obavu má stále. SMS zaměňuje jednorázové efekty do 
cenové hladiny s dlouhodobými persistentními inflačními tlaky. Je zajímavé, že již v 10.SZ 2002 
byla delší část prognózy výrazně dezinflační. Vývoj celkové prognózy je ovšem výrazně 
ovlivněn změnami jejího krátkého konce. BR mohla reagovat rychleji, pokud by bývala věnovala 
více pozornosti dlouhému konci prognózy. V říjnu 2002 bylo navrhováno snížit sazby o 0,50 %, 
BR snížila pouze o 0,25 % a komunikovala v minutes, že většina členů BR se shodovala na tom, 
že nová prognóza vyzněla příliš pesimisticky a že skutečný výsledek lze očekávat spíše v horní 
polovině intervalu => ani BR neměla zcela dobrý odhad. Ohledně rozhodnutí: za důležitější než 
snížení sazeb považuje komunikaci. Snížení sazeb by bylo přiznáním, že jsme špatně 
prognózovali inflaci. Fundamentální důvody ke snížení sazeb oproti 7.SZ nenastaly. Snížení 
sazeb by bylo opožděnou reakcí na nesprávnou prognózu. To je možné, ale preferuje takovou 
komunikaci, aby klesly delší sazby – lze říci, že se sazby nezvýší dokud se inflace neusadí 
komfortně v cíli. Alternativně lze výrok oslabit na tezi, že sazby se v nejbližší době zvyšovat 
nebudou, protože inflační tlaky jsou velmi nízké. Dnešní snížení sazeb je obtížně 
komunikovatelné – je pouze přiznáním minulé chyby, ne odrazem nových informací. 
 
Vrchní ředitel Racocha: SZ je obsažná a lze tam vysledovat řadu nekonzistencí mezi jejími 
částmi – různá interpretace hospodářského růstu, mezery výstupu. V horizontu nejúčinnější 
transmise přitom dochází k výraznému snížení predikce ekonomického růstu, částečně i vlivem 
protirůstového působení fiskálu, ačkoliv v kapitole o veřejných rozpočtech se fiskál hodnotí jako 
nezměněný. Přidává se k těm, co vnímají, že situace v zahraničí i doma se začíná obracet. 
Upozorňuje, že spotřeba domácností nemusí v příštím roce zpomalit, potenciál úvěrování 
domácností není ještě vyčerpán. Všechny alternativní scénáře působí proinflačně, pozorované 
veličiny působí taktéž proinflačně a ČNB systematicky podstřeluje svou prognózu. Chyba je buď 
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v pozorovaných veličinách nebo ve způsobu sestavování prognózy. Argumenty pro snížení sazeb 
nemají podobu tvrdých dat, zásadních změn. Neprobíhají deregulace, změnil se pohled na některé 
veličiny a vazby v ekonomice a přehodnotila se výrazně krátkodobá predikce. Tato změna 
nakonec není tak značná, ještě 14. 10. se zdálo, že se sazby sníží o 1,5 %. To, že trh neočekává 
snížení sazeb, je významný argument. Komunikace ČNB v posledním čtvrtletí byla vyrovnaná, 
možná mírně na proinflační stranu. V prezentaci SMS zaznělo, že časování snížení sazeb není 
dnes až tak důležité, případná chyba je malá. Z hlediska kredibility by ČNB měla nejdříve 
komunikovat možné změny ve vnímání situace a nesnažit se překvapovat trh. 
 
Vrchní ředitelka Erbenová: proces tvorby predikce byl zmatečný, prognóza však vypadá 
v horizontu do nejúčinnější transmise poměrně kredibilně. Za výraznější riziko považuje 
přeřazení služeb pohostinství do vyšší sazby DPH. Nejedná se sice o ekonomické riziko, 
aritmetické dopady ovšem mohou být značné. Prognóza celkově implikuje snížení sazeb, otázkou 
je ovšem kredibilita ČNB. Doporučení SMS je problematické. Vnější prostředí se oproti červenci 
nemění. Daňové změny jsou dočasný faktor s jednorázovým dopadem na cenovou hladinu. 
Očekávané oživení investic v příštím roce je příliš optimistické. Ekonomický růst je založen na 
spotřebitelské poptávce a i příští rok by měl zůstat poměrně dynamický. Snížení sazeb by tento 
segment mohlo nadměrně dynamizovat, nehledě na problémy s kredibilitou. Prognóza umožňuje 
obě rozhodnutí, obě se však budou obtížně vysvětlovat. Zachování sazeb ovšem může být 
s ohledem na prognózu i nedávnou komunikaci ČNB vysvětlitelnější. Chyba dnešního nesnížení 
není dramatická. 
 
Guvernér Tůma: Ekonomika je v nízkoinflačním prostředí, nejsou patrné inflační tlaky. 
Ztotožňuje se s tím, že prognóza toto neumí vysvětlit. Řešení může spočívat místo cyklických 
faktorů ve strukturálních vlivech. Tyto jsou hůře kvantifikovatelné a souvisí také s expertní 
znalostí trhu. Stále máme velmi málo informací o vlivu obchodních řetězců na cenovou tvorbu, o 
možných změnách v negociační síle, vlivu fúzí a konsolidací na jednotlivých trzích. SMS musí 
tyto informace včas aktivně vyhledávat a analyzovat. Model se strukturálními vlivy neumí 
pracovat a odtud tedy může pramenit obtížná komunikace odchylného vývoje inflace. Návrh na 
snížení sazeb je obtížně komunikovatelný. Osobně cítí mentální problém s prorážením hranice 
2 % a klade si otázku, zda i na této úrovni platí argument, že banka by měla operovat s co 
nejnižšími sazbami. Jsou-li příčinou nízké inflace strukturální, a ne cyklické, vlivy, pak měnová 
politika toho mnoho již udělat nemůže. Stimulace ekonomického růstu prostřednictvím 
spotřebitelské poptávky je od jisté chvíle velmi ošidná a ekonomika stojí na hranici, kde už to 
může ztrácet smysl. Třetím problém s návrhem MP doporučení je jeho obtížná 
komunikovatelnost. Navrhuje komunikovat novou prognózu jako potvrzení nízkoinflačního 
prostředí, ve kterém nevidíme v dohledné době signály pro snížení sazeb. Při hledání vysvětlení 
nízké inflace je třeba zaměřit se na strukturální příčiny a ne na cyklus. Snížení sazeb si dnes 
nedovede představit. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Mentální blok jsme měli i při hranicích 4 % nebo 6 %. I tehdy 
jsme měli pocit, že ekonomika by měla mít nejnižší možné sazby a současně jsme se domnívali, 
že už jsme v nějakém bodu obratu. Ten pocit je stále stejný. Informace v SZ osobně vnímá jako 
argument pro nesnížení sazeb. Prognóza ukazuje, že sazby mohly být dříve o trochu nižší, ale 
nepodporuje snížení sazeb dnes. Alternativní scénáře mají smysl a všechny míří nahoru, ani 
jediný nejde níže. Úvaha pro snížení sazeb může spočívat jedině v tom, že prognóza je stejně 
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špatná jako předchozí prognózy, čemuž se asi snažíme podvědomě bránit. V horizontu transmise 
prognóza vždy míří do cíle. Otázka je, zda existuje ekonomické zdůvodnění pro nízkoinflační 
prostředí. Bez strukturálního pohledu to asi nejde zodpovědět. Ekonomika stále roste, reálné 
mzdy rostou trvale 5-6 %, cenová úroveň je 50 % úrovně obchodních partnerů či ještě méně. 
Obdobně i vstup do EU může přeci jen zvýšit zemědělské ceny, vláda může upravovat daně. Ve 
světle těchto argumentů si obtížně představuje příběh o nízkoinflačním prostředí v následujících 
dvou letech, které ale fakticky, v rozporu s předpoklady, již dlouho trvá. Dnešní snížení sazeb by 
byl navenek obtížně zdůvodnitelný ex-post fine-tunning. 
 
Vrchní ředitel Frait: Komentuje alternativu 2, která je nepochopitelná a nedokáže vysvětlit 
vývoj ekonomiky v posledních letech. Alternativa snižuje zápornou mezeru výstupu, proč tedy 
máme dnes deflaci, když záporný output gap je nyní téměř jediný používaný vysvětlující faktor? 
Obdobně i alternativa 1 ukazovala původně na výrazné snížení sazeb, posléze se toto nějakým 
způsobem změnilo. Je obtížně metodologicky srovnatelná, protože se v ní mění současně více 
parametrů a koeficientů. Všechny alternativy působí sice v opačném směru než baseline, ale jen 
proto, že jsou takto náhodně vybrány a někdy ani není zřejmé, proč mají výsledek, jaký mají. 
 
Vrchní ředitel Racocha: V zájmu objektivnosti diskuse je třeba zmínit, že minimálně oba kursy 
(Kč/euro; Kč/dolar) mohou v budoucnu i nadále působit v protiinflačním směru oproti prognóze. 
Ta počítá s úrovní 32 Kč k euru ještě rok a čtvrt, což v praxi nemusí vydržet tak dlouho. Kurs 
dolar k euru je v prognóze 1,13, dnes je dolar o 5 % slabší. Prognózu však musíme brát jako 
jediný podklad k diskusi. Debatovat lze také pro a proti inflační faktory. Problém ovšem je, jak 
hodnotit kvalitu prognózy. 
 
Viceguvernér Niedermayer: Základní problém alternativ je ten, že kromě samotné testované 
změny dochází i ke změnám dalších parametrů či vazeb, což může být vyvoláno snahou o 
dosažení smysluplného výsledku. To úplně degraduje smysl alternativ. Alternativy nejsou 
postavené špatně, ale měly by spočívat ve změně jediného faktoru a nepřeskládávat současně celé 
ekonomické prostředí. Kurs je samozřejmě riziko, ale kursové šoky nejsou součástí nějaké 
konsistentní ekonomické argumentace, proč by ekonomika v nejbližších 2-3 měsících měla mít 
inflaci 1 %. 
 
Vrchní ředitel Frait: V souvislosti se strukturálními faktory zmiňuje problematiku mzdového 
vývoje, kde je patrné, že stále více zaměstnancům pokrývá mzda stěží základní nároky a 
případný růst jejich mezd by asi nevygeneroval inflační tlaky. Upozorňuje taktéž na stanovisko 
poradce. 
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III.  Výsledek hlasování  
 
Guvernér Tůma:   hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Viceguvernér Dědek:  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Viceguvernér Niedermayer: hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Vrchní ředitelka Erbenová: hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Vrchní ředitel Frait:  hlasuje pro snížení úrokových sazeb o 0,25 procentního bodu. 
Vrchní ředitel Racocha:  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
Vrchní ředitel Štěpánek:  hlasuje pro ponechání úrokových sazeb na stávající úrovni. 
 
 
IV.  Úkoly 
 
Nebyly explicitně uloženy. 
 
 
V.  Rozhodnutí 
 
Po projednání situační zprávy rozhodla bankovní rada většinou hlasů ponechat limitní úrokovou 
sazbu na stávající úrovni 2%. Pro toto rozhodnutí hlasovalo 6 členů, 1 člen hlasoval pro snížení o 
0,25%. 
 
 
Zapsal: Vladimír Bezděk, poradce bankovní rady 
 


