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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 30. ¥ijna 2003

Pfitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni
Feditelka M. Erbenova, vrchni reditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha, vrchni reditel
P. Stépanek

I. Diskuse navazujici na prezentaci 10. situaéni zpravy

Viceguvernér Dédek: Ze SZ ma pocit, ze se zavadi nova proménna — ,,vnimani output gapu®.
Korigovana inflace je nizs§i nez predikce. Ve stavajici SZ jsme zdpornou mezeru vystupu vice
uzavreli a jeji ,,vnimani“ v predikci zesililo; to je obtizné uchopitelné. Polemizuje se zavadénim
nového nastroje MP — , ptekvapeni. Kredibilni MP by neméla trhy systematicky piekvapovat.
Minuld dvé rozhodnuti CNB byla piekvapenim, tento faktor se na¢itd a je to problém pro
kredibilitu centrdlni banky. Dalsim tématem je meétfeni inflacnich ocekavani. Mzdova
vyjednavani jsou dobrym indikatorem toho, jsou-li subjekty doptedu ¢i dozadu hledicimi. Ze
mzdovych vyjedndvani se piilis nezdd, ze by subjekty byly vzad-hledici. V textu SZ se uvadi, ze
piit MP rozhodovani se danové zmény neberou v tivahu, takze to vypada, ze stle cilujeme Cistou
inflaci. Dotazuje se, co znamena pojem ,,CNB zkomunikuje sekundarni efekty zvyseni dani®.
Znamené to, Ze v modelu nejsou viibec zahrnuty? Upozoriiuje na zapis mise CR pii ES v Bruselu,
ze kterého plyne, ze pravdépodobnost pierazeni sluZzeb pohostinstvi do nizsi sazby DPH je dosti
nizka.

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): Pokud je predikce CNB sprdavnd, pak je
., prekvapeni* dokonce zZadouci. Problem by to byl v pripadé nespravné prognozy inflace ze
strany CNB. Prezentace popisovala minulou zkuSenost, Ze trh nakonec pomérné rychle uvéril
komunikaci CNB. SMS rozhodné nedoporucovala vyuzivat piekvapeni v ménové politice.
Komunikace v poslednich 3 minutes neni v rozporu se soucasnym ndavrhem na snizeni sazeb.

Technicky komentar vrchni reditelky Erbenové: Aby snizeni sazeb mélo smysl, musi se
posunout celd vynosova kiivka. Docilime toho, kdyZz se snizenim budeme komunikovat rust
sazeb ve druhé poloving 2004?

Odpovéd’ SMS: trh se soustredi spise na samotné snizeni sazeb, nezli na poté traktovanou
stabilitu a nasledny rist. Dnesni rozhodnuti nema patrné potencial ovlivnit sklon vynosové
krivky, miize ale posunout celou vynosovou krivkou v horizontu do 1 roku.

V reakcni funkci modelu reaguje ménova politika na inflaci, ze které se odectou primarni efekty
plynouct z uprav dani. Okamzité sekundarni efekty a ostatni sekundarni efekty jiz ovliviiuji reakci
ménové politiky. Role komunikace ménové politiky neni v modelu formalné vyjadiena. Fakticky
tam vstupuje tim, Ze persistence ostatnich sekundarnich efektii v case byla v modelu snizena na
20 % obvyklé hodnoty.

Viceguvernér Niedermayer: Nema radost ani ze SZ, ani z prib¢hu tvorby progndzy. Stavajici
progndza nerespektuje mantinely plynouci z tvodniho setkani tviircti progndézy s BR (z ptvodni
alternativy se nyni stal hlavni scénaf a opacn¢; uzavird se output gap...). Pokud SMS tyto nazory
méla, méla je prezentovat jiz na pracovnim setkdni s BR; nyni to vyvolava dojem, Ze zmény byly
ucinény s cilem dosadhnout takové prognozy, kterd by méné odporovala intuici nez tomu bylo na
pocatku prognostického procesu. Proto vnima SZ jako vychylenou, neptehlednou a nejasnou.
Z 90 % jde o kratkodobou progndézu prezentovanou jako modelovou. V SZ je pftili§ mnoho
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alternativ. V textu se hovofi, Ze se toho pfili§ v prognéze nezménilo, a pfitom se zmén uc€inilo
dost (citlivost na kurs; uzaviengj$i zdpornd mezera vystupu prostiednictvim nizsi dynamiky
potencidlniho produktu, ovSem ma soucasné vyssi protiinflaéni dopady; sekundarni dopady dani
se postupné snizily na 0, atd.). Ziskali jsme za posledni 3 mésice tolik informaci, abychom ucinili
tato ptfehodnoceni? Vysledna prognodza a cely proces jejiho odvozeni jsou mimoiadné obtizné
z hlediska externi komunikace a tato situace trva jiz nekolik mésicti. Dotazuje se na divod
nastaveni rovnovazné redlné urokové sazby na 1,5 %. Dale se dotazuje na miru (ne)souladu
externich ptedpokladii stavajici prognozy se spole¢n¢ odsouhlasenymi externimi piedpoklady pro
praci v ramci EU.

Odpovéd’ SMS: Rovnovazna redlna urokova sazba je ve skutecnosti 1,3 %, vyplyva to z nepokryté
vynosové parity. Tempo rovnovazného realného zhodnocovani kursu je -3,6 %, rizikova prémie je
—3,2 %, urokovy diferencial je —0,4 %. Rizikovd prémie je v poslednich 4 ctvrtletich priblizné
konstantni, do budoucna bude klesat postupné k 0 v okamziku prijeti eura - cca rok 2009.
Technicky komentar viceguvernéra Niedermayera: jde o , chicken-egg™ problém. Rizikova
prémie technicky vymizi v okamziku, kdy se tempo realného zhodnocovani kursu zastavi (a bude-
li nulovy realny urokovy diferencial), aniz by tam nutné byl ekonomicky duvod. Odpoved’: odhad
Jje simultanni a nasledné je provéren vici intuitivnim predpokladiim na zakladé dalsi evidence,
Jjakkoliv k rizikové prémii samotné tato evidence prilis neexistuje.

K souladu externich predpokladii prognozy s materialy v ramci EU: srovnani je provedeno, u
srovnatelnych velicin rozdily nejsou vyrazné.

K problematice kratkodobé a strednédobé predikce — strednédoba predikce je vice teoreticky
fundovana, kratkodoba cast predikce odpovida zase empirické zkuSenosti s vyvojem inflace.

Vrchni fFeditelka Erbenova: Upozoriuje, ze ze 7.SZ vyplyvalo, Ze fijnova SZ bude obsahovat
informaci o robustnosti modelového ramce, kterd ovSem neni soucasti SZ. Stejné tak SZ
neobsahuje ukoly zformulované pii projednavani 9.SZ. Dotazuje se na fazi rozpracovani téchto
analyz. Dotazuje se na jasné vysvétleni divodu rozdilu v této progndze a progndze, ktera byla
BR prezentovana pii setkani k alternativnim scéndiim. DoSlo k posunu jen do horizontu
nejucinnéjsi transmise, co je tedy divodem ristu inflace ve 4. Ctvrtleti 2004 a nésledného
vyrazného poklesu inflace pocatkem roku 2005? SZ pfili§ nevysvétluje, pro¢ by v téze dobé mélo
dojit k prognézovanému zpomaleni tempa ekonomického rastu. Co ztoho zplsobila zména
nahledu na vliv output gapu a co je disledkem zmény pohledu na vliv Gpravy neptimych dani?
Upozoriiuje, ze predikovany riist cen potravin neni pfili§ v souladu s ocekdvanym snizenim
tempa ristu spotieby domécnosti a pietrvavajici zapornou mezerou vystupu. Zada vysvétleni teze
v SZ o tom, ze kliCovym divodem pro rlst cen potravin je rust cen zemeédélskych vyrobet, nebot’
toto je v pfimém rozporu s oficidlné publikovanym stanoviskem CNB k efektu vstupu CR do EU
na ceny potravin v CR. Postrada argumentaci pro zpomaleni tempa riistu potencialniho produktu
o 1/3 vletech 2003-2005. Pro¢ vliv output gapu na inflaci mizi v okamziku, kdy se mezera
vystupu témét uzavie, tedy na pielomu 2004 a 2005? Zad4 podrobngjsi vysvétleni propagaéniho
mechanismu danovych zmén do inflace. Dotazuje se na divody pro ocekavani urychleni tempa
rustu regulovanych cen (kolem 5% na ptelomu 2004 a 2005).

Odpovéd SMS: Kromé ucetnich (primarnich) dopadii se rozlisuji 2 druhy sekunddarnich dopadii.
Okamzité sekundarni dopady jsou provedeny spolu s primdarnimi zménami. Ostatni sekundarni
dopady souvisi s tim, jak se cela danova uprava promitne v nasledujicich obdobich. Odhad
okamzitych sekunddarnich dopadii byl snizen o Y s dopadem do inflace —0,1 %. Souvisi to

v

s dlouhodobé dezinflacnim prostredim, které snizuje moznosti ekonomickych subjektii ,, priZivit
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se“ na zvySeni dani. Prenos ostatnich sekundarnich dopadu do inflace souvisi s promitnutim
primarnich zmeén a okamZzitych sekundarnich zmen do inflacnich ocekavani. Zde ma velkou roli
komunikace ménové politiky. Predpokladame, Ze komunikace CNB bude natolik iic¢innd, Ze dojde
v zasade pouze temer k jednorazovemu efektu do inflace, aniz by se dlouhodobé zmenil sklon
vyvoje CPI. Persistence ostatnich sekundarnich dopadii je tak v modelu vyrazné nizsi nez napr. u
mzdové inflace. Mira této persistence je 20 % obvyklé persistence.

Technicka poznamka vrchni Feditelky Erbenové: Snizeni persistence na 20 % se uc€inilo jiz v
7.5Z.

Odpoved” SMS: Toto je jiz od 4.SZ, nyni nedoslo ke zmenée. V 7. SZ vsak doslo ke sniZeni
okamzitych sekundarnich dopadu, stejné jako nyni.

Odpoved” SMS: Ke zpomalovani tempa ristu potencidlu: modelovy apardat nepracuje
systematicky s nabidkovou stranou ekonomiky, proto to neni v SZ podrobnéji rozebrano.
Ekonomicka uvaha spociva v poklesu tempa investic v poslednim 1,5 roce. Investice k HDP klesly
o 4 p.b. Pri predstave produkcni funkce tato zména vede ke snizeni tempa potencialu o cca 1 p.b.
K robustnosti modelovéeho ramce: analyza byla provedena, material byl rozeslan emailem
k pripominkam, SMS bude iniciovat seminar k této problematice.

Divody zlomu inflace pocatkem roku 2005: technicky efekt z ditvodu vyprchani vlivu neprimych
dani.

Dotaz ohledné rozdilu prognozy prezentované nyni a pri setkani s BR pred 14 dny (po 4. kole
predikce) bude zodpovézen SMS ex-post pisemné. Jedna ze zmen se tyvkala kratkodobého konce
predikce - snizeni okamZitych sekundarnich dopadii neprimych dani o % (piivodné se zvazovalo
snizeni 0 50 %). Nizsi snizeni predikce v horizontu 40+ je dusledkem uzavienéjsiho output gapu.
Roli hraje i jina predikce tempa rustu regulovanych cen v roce 2005, ktera byla zvysena na
zaklade odhadu vyvoje cisté inflace.

Vrchni Feditel Stépanek: Dochazi k piehodnoceni pohledu na vliv dlouhodobé nizkoinflaéniho
vyvoje na mechanismy cenové tvorby. K tomuto piehodnoceni dochédzi v kratkém casovém
obdobi dvou velkych SZ. Domnival se, Ze proces zmény mechanismi cenové tvorby by mél byt
kontinualngjsi a dlouhodobéjsi. Jaké jsou diivody pro toto rychlé piehodnoceni? S predstavou o
nizkoinflacnim prostiedi kontrastuje predikce rychlého zvySovani inflace v pfistich mésicich. Co
jsou divody pro zrychleni rastu inflace v nadchédzejicich 12 mésicich? Pfipojuje rétoricky
komentar: uzavirani zdporné mezery vystupu neni ,,pro-inflacni* faktor. Pouze dezinfla¢ni ucinky
mezery vystupu budou mirnéjsi nez Cinily diivéjsi predpoklady.

Odpoved SMS: Empiricka zkusSenost, kterd je podkladem pro kratkodobou cast predikce inflace,
je stale znacné kratka (cca 5 let udaju) a volatilni z hlediska revizi apod. Existuje proto velka

vvvvvv

aparatu by doslo pouze k , technické korekci* prognozy, kdy minula chyba je automaticky
promitnuta do nizsi vychozi zakladny. Nyni je o minulé chybé zajimava ekonomicka debata, ktera
vyustila v zaver, Ze odchylka ma hlubsi ekonomicke souvislosti a sniZila se prognoza inflace po
celé délce. Nynéjsi proces je transparentnéjsi. Ohledné dlouhodobosti nizkoinflacniho prostredi
bylo také konstatovano, zZe alternativni pristupy k odhadu mezery kursu (metoda disparity) vedou
k hypotéze, ze nizkoinflacni prostredi nemusi mit dlouhodoby charakter.

K dotazu o urychleni inflace pred horizontem nejucinnéjsi transmise: dlouhodobé je inflace vyssi,
protoze output gap je uzavienéjsi, coz je patrné v ,,ekonomické inflaci* jiz v horizontu 4 ctvrtleti.
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Inflace v roce 2004 byla ovsem prehodnocena dolii, takze ve srovnani s prognozou z cervence
inflace v rocnim horizontu klesla, tj. neurychlila se.

Vrchni Feditel Frait: Navazuje komentafem k reakéni funkci v modelu. Nesouhlasi s tim, Ze
modelové cilime spodni okraj cilového intervalu, ale nyni se zda, ze cilime fakticky jesté nize.
Dotazuje se na fundamentalni divody tohoto posunu. Upozoriiuje, ze na schiizce predikéniho
tymu s BR byla dnesni alternativa 1 (nizsi rovnovazné tempo realného kursového zhodnocovani)
baseline, ktery avizoval nutnost vyrazného snizeni urokovych sazeb. Nyni jde pouze o
alternativu, ktera navic neimplikuje potfebu snizovani sazeb. Pta se na diivody tohoto posunu. SZ
vnima prefazeni pohostinskych sluzeb do zékladni sazby DHP jako mozny spoustéci
mechanismus sttednédobého zvySovani tlakli na inflaci. Upozoriiuje, Ze SMS mize sméSovat
jednorazovy Sok do cenové hladiny s persistentnimi inflacnimi tlaky. Podotyka, ze jiz lonské SZ
(napt. 10/2002) pracovaly v delsim horizontu predikce s tim, Ze zaporna mezera vystupu povede
k vyrazné nizs§i mife inflace. Nyni se zda, ze tuto logiku piebral i kratkodoby konec predikce
inflace.

Odpoved SMS: Model ciluje stied inflacniho cile. Koeficienty, které vyjadruji agresivnost
reakcni funkce, ovsem nedokazou zajistit navrat inflace do stredu cile. To je odrazem minulého
chovani CNB — ex post pristup k reakcni funkci.

Alternativa 1 nevede k poklesu sazeb, protoZe oproti schuzce s BR doslo k posunu baseline
scenare smeérem nahoru (mensi snizeni urokovych sazeb). Ke stejnému posunu doslo i u
Jjednotlivych alternativ, a proto se v alternative 1 nesnizuji sazby.

Vrchni Feditel Racocha: Zduraziuje, ze ztabulky v ptiloze vyplyva, ze dle SMS je efekt
expertnich Uprav na zménu predikce inflace nulovy. Dotazuje se na vliv fiskdlu na snizeni
predikce HDP v horizontu neju¢innéjsi transmise; z kapitoly o vetejnych rozpoctech nevyplyva
zmeéna nahledu na fiskal. Druhy dotaz sméfuje na aktualné€ v Parlamentu projednavany navrh na
snizeni 15% dané z pfijmi podilovych a investi¢nich fondl. O¢ekdva SMS né&jaké signifikantni
efekty (v ptipad¢ piijeti) na strukturu tispor v ekonomice?

Odpoved’ SMS: Celkova vyse poptavkového salda se neméni, doslo k technické upravé mezi
spotiebou viddy a spotiebou domdacnosti, coz je standardné popsano v kratkodobé predikci.
Zmeénu zdanéni u investicnich fondu a jeji mozny dopad na strukturu uspor ¢i platebni bilanci
podrobnéji nezkoumali.

Guvernér Tuma: Doporuceni je zaloZeno na baseline scénafi, ktery ze vSech analyzovanych
scénaflti smétuje v inflaci nejnize. Jakkoliv si je védom faktu, Ze alternativni scénéfe nevyjadiuji
vSechna rizika kolem baseline, piece jen smétuji vSechny smérem vzhiru a mtize dochazet k jisté
asymetrii. Dotazuje se na mozné infla¢ni tlaky plynouci z rGstu mezd. Nakolik se tyto tlaky
mohou vstiebat bez inflacnich disledki? Dotazuje se na aktudlni ndzor na vliv vstupu do EU na
ceny. Zejména v zemédelstvi se miize projevit fakt, ze vstupem do EU dojde k otevieni trhu,
ktery byl dosud ze strany EU chranén, dotovan a uzavien. V poslednich letech dochézelo ke
konsolidaci v potravinafsko-zpracovatelském pramyslu, mohlo dojit ke zméné negociacni sily
mezi dodavateli a obchodnimi fetézci.

Odpoved’ SMS: Vyvoj cen potravin predstavuje nejistotu, nejsou ale nové informace vedouci
k prehodnoceni dosavadniho nazoru. Zpracované analyzy naznacuji, Ze v radé pripadii rozdil cen
potravin v CR a zemémi EU neni vyrazny. Historicky nelze prokdzat vzestup cen potravin po
vstupu zemi do EU pri predchozich rozsiFenich. Spise probihaly adaptacni procesy pred vstupem
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do EU. Silna konkurence na trhu potravin miize pretrvavat dlouhodobéji. Negociacni sila
dodavatelii se zatim prilis neprosazovala.

Pohled na mzdovy vyvoj se od 1.SZ vyraznéji neméni, doklada to i stabilita cisel. V podnikatelské
sféere znamend rist prumérné mzdy o 5-6 % pri poklesu zaméstnanosti JMN kolem 2 %,
v priumyslu jesté méné => nejsou zde zdsadnéjsi rizika pro inflaci nad 2-3 %. Mzdy
v nepodnikatelske sfére jsou nyni pomérné expanzivni, jiz 2 roky vyssi dynamika nez u
podnikatelské sféry. Jejich vliv se projevuje v prizmatu predikce jako vydajova polozka verejnych
rozpoctu ovliviiujici spotirebu domdcnosti => vliv na inflaci spise ve stredné- az dlouhodobém
horizontu. Vyvoj celkove poptavky spojuje oba kanaly a dopad na vyvoj zaméstnanosti,
z kratkodobého hlediska nevidi vyraznéjsi rizika pro inflaci. Dlouhodobéji, pokud podil labour
income na HDP dosdahne 70 % (viz stanovisko poradce), mohou rizika samoziejmé akcelerovat.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tima: SMS nas pon&kud piekvapila, nejen na trhu, ale ani uvniti CNB nebyl silny
nazor na to, ze by mélo dochédzet k vyrazné zméné¢ sazeb, podivame-li se na projednavani
situacnich zprav v posledni dob&. Navrh SMS na snizeni sazeb je opfen o argumenty pouzité pfi
ptedchozich snizovanich sazeb — nizkoinflacni prostfedi, ekonomika pod potencidlem, nizka
korigovana inflace. Nejistoty jsou stale stejné a jsou koncentrovany zejména v exogennich
faktorech. Bankovni rada by se méla vyjadrit k predlozené prognoze a k alternativnim scénatrim;
ke vnimani rizik a jejich rozloZeni a ke zptisobu komunikace prognozy.

Viceguvernér Niedermayer: Citi diskomfort ani ne tak s vysledkem prognézy, ale s celkové
podanym obrazkem o ekonomice. Vnéjsi faktory hodnoti celkem pozitivné. I kdyz se odhady
oziveni ve svét¢ nezmenily, domniva se, ze jsou nyni mén¢ vychylené nez tomu bylo v minulosti.
Ropa a plyn jsou urc€ité inflacni faktory, ale ne pfili§ vyznamné v Ciselné rovin€. V této oblasti
ma tedy lep$i pocit nez u minulych SZ. Ve vnitinich faktorech predikce prevlada pocit zmateni
z piehrsle alternativ a mnoha rychlych zmén, v takovém prostfedi se dé tézko orientovat.
Potvrzuje se dezinfla¢ni prostfedi a predikce se s tim nedokaze vyrovnat. VZdy se sniZi inflace
v prvnich ctvrtletich predikce a v horizontu transmise miiime do cile. Hledaji se viceméné
technicka vysvétleni aktualniho podstfelovani cile, pricemz postrada ekonomické vysvétleni.
Odkazuje se na stanovisko poradce, kde se nastiny téchto pfic¢in objevuji (vliv distribucnich siti,
limitovanost nékterych faktort a naopak neohranicenost jinych vlivll), v SZ toto ovSem postrada.
Posledni ekonomicka data hodnoti mirné ptizniveé, jsou lepsi nez ocekaval. Koresponduje to
s predpokladem SZ, Zze ekonomicky rist ve druhé poloviné roku se kratkodobé mize zlepsit.
Upozorniuje na rostouci obtiznost porozuméni genezi ekonomické prognozy v prabehu letoSniho
roku. Na jedné strané existuji v CNB studie na téma robustnost predikéniho aparatu a na druhé
stran¢ se zda, ze modelové komentujeme kratkodobou, témét 12-ti mésicni prognozu. Toto by se
mélo zménit, Spatné se na tomto zaklade rozhoduje.

Viceguvernér Dédek: Vraci se ktématu ,prekvapovani trhu ze strany CNB®. Rozumi
argumentaci SMS, Ze diskuse o ,,pfekvapeni* neni na mist&, pokud je CNB piesvédéena, ze ma
padné argumenty pro sviij nazor (odlisny od trhu). Neni si ovSem jist, je-li sou¢asné hodnoceni ze
strany SMS kvalitn€j$i nez vnimani situace trhem. Nekomentuje proces vzniku prognédzy jako
takovy, to je téma na samostatnou diskusi. Domniva se, Ze ekonomika se nachdzi v bod¢ obratu
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¢1 minimaln€ na jistém dn€. Indikétort Ize k tomu v SZ najit celou fadu a podobné na to mlze
nahlizet i trh: pevnéj$i vnimani zahrani¢niho oziveni; rychlej$i nez predikovany riist spotieby
domadcnosti; dovozni ceny jiZ neutrdlni aZ mirn€ proinfla¢ni; zastaveni deflace v cenach
pramyslovych vyrobcil a predikce jejich riistu; vyssi rist cen zemédélskych vyrobceii. Dle SZ se
zda o néco mén¢ restriktivnéjsi fiskal a navic revize narodnich G¢th muize zmekcit fiskalni
politiku, nebot’ opticky usnadni plnéni vladnich cilti, bude-li vlada trvat na deficitu 4 % HDP

v roce 2006. Akceleruje riist penézniho agregatu M2. Kurs je meziro¢né depreciovan, SZ hovoii

o zietelné uvolnéné kursové slozce ménovych podminek. Urokova slozka je mirné uvolnéna, o

¢emz vypovida i dynamicky rast uvérti domécnostem. Za pravdépodobny povazuje scénar, ze se

restauracni sluzby nepodaii udrzet v niz8i sazbé DPH. To vSe vede k zdvéru, ze inflace se obraci

a vznikd otazka, jak se vyporadat s doporucenim dalSiho snizovani urokovych sazeb.

V prezentaci SMS zazné€ly argumenty ve prospéch snizovani sazeb:

- preventivni boj proti deflaci: neni si jist, zda-li tento argument obstoji v situaci, kdy
ocekavame ekonomicky rist kolem 3 %. Je toto symptomem deflace? Je ucelné pouzit tento
argument nyni, v bodé obratu, kdyZ v minulosti nebyl dosud ze strany CNB pouzit?

- jista ,prevence” proti efektim pfipadné vladni emise eurobondi: nakonec bylo ze strany
SMS feceno, ze toto by se viibec komunikovat nemélo.

- agresivn¢j$i MP kvili podstielovani cile: tomuto diivodu rozumi. Jde o to, do jaké miry je
MP schopna ovlivnit pomoci snizeni sazeb ¢i oslabovanim kursu pfiblizeni se inflacnimu cili.
K inflacnimu cileni nelze pfistupovat mechanicky, je tieba vzdy vyhodnotit moznosti ménové
politiky a veSkeré jim jiz zminéné souvislosti. Mechanicky pfistup by jenom nahraval
nazoram v nedavném clanku ve Financial Times ,,Otroci mechanickych pravidel ménové
politiky*, pokud by jedinym divodem vétsiho uvolnéni MP méla byt snaha o vétsi agresivitu
pii navratu do cile.

Po formalni strance z nové progndzy nemusi nutné plynout doporuceni snizeni sazeb, aniz by to
ohrozilo kredibilitu prognézy. V horizontu nejucinnéjsi transmise se prognoza snizuje o desetinu
procenta. T¢zist¢ komunikace by se tak mohlo pfesunout na fakt, ze korigovana inflace bez
pohonnych hmot je niz8i nez byly prognézy. Rozumi tomu, Ze SMS pod vlivem této diskrepance
dale piehodnotila vliv zaporné mezery vystupu a konkurencnich tlakti na inflaci. Tento argument
se vSak nezda byt soumétitelny ve srovnani s vyse uvedenymi indikatory ,,bodu obratu®.

Vrchni Feditel Stépanek: Vyznéni prognozy je docela kredibilni. Kredibilngjsi nez (i) samotny
proces vzniku prognézy a urcit¢ kredibilngjsi nez (ii) ménovépolitické doporuceni. SMS
piekvapila BR, a to rovnou dvakrat: (i) v prubéhu tvorby progndzy se zdalo, ze trajektorie
korigované inflace povede k doporuceni jest¢ vyraznéjsi redukce sazeb nez o 0,25 %; (ii)
v prub¢hu zavérecnych praci SMS progndézu vyznamné zmenila a pfiblizila ji tak Cervencové
predikci. Progndza se tak na prvni pohled pfili§ nelisi, ovSem argumentacni aparat se proti
cervenci zménil. Doslo k vyznamnému posunu vnimani stupné a intenzity nizkoinfla¢niho
prostfedi. Navzdory témto vyraznym zménam se ovSem progndza zasadné€ji nemeni. To mize
naznacovat, ze dochéazi k fundamentalni zméné pohledu na infla¢ni prostiedi v ¢eské ekonomice
z dezinfla¢niho na nizkoinfla¢ni. Komunikaci této zmény ovSem znesnadiuje fakt, ze v piistich
n¢kolika mésicich prognoézujeme razantni obnoveni riistu cen, jakkoliv jde zejména o dusledek
faktor mimo MP — danové tpravy. Celkovée jsme 1 nadéle v situaci absence vyraznych infla¢nich
tlaki. Oproti posledni velké SZ a piedchozi SZ dochazi ke zméné struktury faktorti inflace.
Snizuje se vaha vnitinich faktord a roste vaha faktorti vnéjSich. Snizuje se vaha poptavkovych a
zvySuje se vaha nakladovych faktord. To je pro MP pfiznivé prostiedi, nebot’ opraviuje
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k aktivaci nepsaného pravidla — v minulosti CNB pouZzivaného — ze MP ma operovat s nejnizsimi
dosazitelnymi sazbami, neni-li ohrozen jeji cil. Pfi komunikaci piipadného sniZeni sazeb lze tento
argument posilit odkazem na podporu hospodarskému riistu, zejména v situaci, kdy oziveni

v zahrani¢i je stale nejisté a kdy do budoucna vnimame niz$i intenzitu domadcich inflacnich
faktoru.

Vrchni rFeditel Frait: Sledoval pozorné cely proces vzniku prognozy. Na jedné strané je tento
proces transparentni, ale jeho vysledek je naopak dost netransparentni. Pfibéh zmizel, a ani po
dnesni diskusi neni jasné, pro¢ nékteré véci jsou jinak nez na zacatku. Vysvétleni nyné€jsi nizké
inflace a jejiho prognézovaného zvyseni je priliS dominovano roli zaporné vystupové mezery,
tedy cyklickymi faktory. Pfitom existuje fada strukturdlnich divodi pro nizkou inflaci dnes i
v budoucnu. Zména ndzoru na vliv zdporné mezery vystupu je ekonomicky nedostatecné
vysvétleni, je to pouze ex-post zdiivodnéni chyby v predchazejicich prognézach. Co se aktualni
progndzy tyka, neveéii pouzitym cyklickym zdivodnénim pro nizkou inflaci. Existuje fada
strukturalnich diivodi, odkazuje i na stanovisko poradce. Upozoriiuje, ze reakéni funkce, tak jak
sni pracuje model dnes, vede k systematickému vychyleni a zpozd'ovani MP rozhodovani.
Dokladem toho je i dneSni rozhodovani o snizeni sazeb, které by se pii jiném zplisobu prace
s reakéni funkci odehralo pied tfictvrté¢ rokem. Ohledné soucasné ekonomické situace vnima
znamky oziveni v zahranici, ale jde stale o kiehké tendence. Navrat k rGstu mize byt pomalejsi
nez se obecné predpokladd, je to vyrazné riziko. Ohledné progndézované inflace povazuje za
riziko fakt, ze se jiz dlouhodobé nachdzime pod cilem a i v budoucnu se pod nim muizeme
nachéazet déle, nez ocekavame. Jiz pii projedndvani 6.SZ se domnival, Ze po vyprchani efektu
dani klesne inflace zpét pod cil a tuto obavu ma stale. SMS zaménuje jednordzové efekty do
cenové hladiny s dlouhodobymi persistentnimi inflacnimi tlaky. Je zajimavé, Ze jiz v 10.SZ 2002
byla del§i cast progndzy vyrazné dezinflacni. Vyvoj celkové prognézy je ovSem vyrazné
ovlivnén zménami jejiho kratkého konce. BR mohla reagovat rychleji, pokud by byvala vénovala
vice pozornosti dlouhému konci prognoézy. V fijnu 2002 bylo navrhovano snizit sazby o 0,50 %,
BR snizila pouze o 0,25 % a komunikovala v minutes, Ze vétSina ¢leni BR se shodovala na tom,
7e nova progndza vyznéla pfili§ pesimisticky a ze skuteény vysledek lze oc¢ekavat spiSe v horni
poloving intervalu => ani BR nem¢la zcela dobry odhad. Ohledné rozhodnuti: za dilezit&jsi nez
snizeni sazeb povazuje komunikaci. Snizeni sazeb by bylo pfizndnim, Ze jsme Spatné
progndzovali inflaci. Fundamentélni diivody ke sniZeni sazeb oproti 7.SZ nenastaly. Snizeni
sazeb by bylo opozdénou reakci na nespravnou prognézu. To je mozné, ale preferuje takovou
komunikaci, aby klesly delsi sazby — lze fici, Ze se sazby nezvysi dokud se inflace neusadi
komfortné v cili. Alternativné lze vyrok oslabit na tezi, Ze sazby se v nejblizs§i dob¢é zvySovat
nebudou, protoze inflacni tlaky jsou velmi nizké. DneSni sniZzeni sazeb je obtizné
komunikovatelné — je pouze pfiznanim minulé chyby, ne odrazem novych informaci.

Vrchni feditel Racocha: SZ je obsazna a lze tam vysledovat fadu nekonzistenci mezi jejimi
castmi — rGzna interpretace hospodaiského rustu, mezery vystupu. V horizontu nejucinnéjsi
transmise pfitom dochazi k vyraznému snizeni predikce ekonomického rlstu, ¢astecné i vlivem
protiriistového ptsobeni fiskalu, ackoliv v kapitole o vefejnych rozpoctech se fiskal hodnoti jako
nezménény. Pfidava se k tém, co vnimaji, Ze situace v zahrani¢i i doma se zacind obracet.
Upozoriiuje, Ze spotieba domacnosti nemusi v pfistim roce zpomalit, potencial uvérovani
domacnosti neni jeSté vyCerpan. VSechny alternativni scéndie piisobi proinflaén€, pozorované
veli¢iny puisobi taktéZ proinflaéné a CNB systematicky podstieluje svou prognézu. Chyba je bud’
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v pozorovanych veli¢inadch nebo ve zplisobu sestavovani progndzy. Argumenty pro snizeni sazeb
nemaji podobu tvrdych dat, zdsadnich zmén. Neprobihaji deregulace, zménil se pohled na nékteré
veli¢iny a vazby v ekonomice a piehodnotila se vyrazné kratkodoba predikce. Tato zména
nakonec neni tak znac¢na, jesté¢ 14. 10. se zdalo, ze se sazby snizi o 1,5 %. To, ze trh neocekava
snizeni sazeb, je vyznamny argument. Komunikace CNB v poslednim &tvrtleti byla vyrovnana,
mozna mirn€ na proinflacni stranu. V prezentaci SMS zaznélo, Ze Casovani snizeni sazeb neni
dnes az tak dulezité, ptipadna chyba je mala. Z hlediska kredibility by CNB méla nejdfive
komunikovat mozné zmény ve vnimani situace a nesnazit se prekvapovat trh.

Vrchni feditelka Erbenova: proces tvorby predikce byl zmateCny, progndza vsak vypada
v horizontu do nejucinnéjsi transmise pomérné kredibiln€é. Za vyraznéjsi riziko povazuje
pietazeni sluzeb pohostinstvi do vysSi sazby DPH. Nejedna se sice o ekonomické riziko,
aritmetické dopady ovSem mohou byt znacné. Prognoza celkove implikuje snizeni sazeb, otdzkou
je oviem kredibilita CNB. Doporu¢eni SMS je problematické. Vnéjsi prostiedi se oproti Gervenci
neméni. Danové zmény jsou docasny faktor sjednorazovym dopadem na cenovou hladinu.
Ocekavané oziveni investic v pfiStim roce je pfili§ optimistické. Ekonomicky rist je zaloZen na
spotiebitelské poptavce a i ptisti rok by mél zlstat pomérn¢ dynamicky. Snizeni sazeb by tento
segment mohlo nadmérné dynamizovat, nehled¢ na problémy s kredibilitou. Prognéza umoziuje
obé rozhodnuti, obé se vSak budou obtizné vysvétlovat. Zachovani sazeb ovSem mulze byt
s ohledem na prognézu i nedavnou komunikaci CNB vysvétlitelngjsi. Chyba dnesniho nesnizeni
neni dramaticka.

Guvernér Tima: Ekonomika je v nizkoinflaénim prostfedi, nejsou patrné inflacni tlaky.
Ztotoziiuje se s tim, Ze progndza toto neumi vysvétlit. Reseni miize spocivat misto cyklickych
faktorti ve strukturdlnich vlivech. Tyto jsou hiife kvantifikovatelné a souvisi také s expertni
znalosti trhu. Stale mame velmi malo informaci o vlivu obchodnich fet€zct na cenovou tvorbu, o
moznych zménach v negociaéni sile, vlivu fuzi a konsolidaci na jednotlivych trzich. SMS musi
tyto informace vc¢as aktivné vyhledavat a analyzovat. Model se strukturdlnimi vlivy neumi
pracovat a odtud tedy miize pramenit obtiznd komunikace odchylného vyvoje inflace. Navrh na
snizeni sazeb je obtizné¢ komunikovatelny. Osobn¢ citi mentalni problém s prorazenim hranice
2 % a klade si otazku, zda i na této urovni plati argument, Ze banka by méla operovat s co
nejniz$imi sazbami. Jsou-li pricinou nizké inflace strukturalni, a ne cyklické, vlivy, pak ménova
politika toho mnoho jiz udélat nemtze. Stimulace ekonomického rastu prostiednictvim
spottebitelské poptavky je od jisté chvile velmi oSidnd a ekonomika stoji na hranici, kde uz to
miize ztrdcet smysl. Tietim problém snadvrhem MP doporuceni je jeho obtizna
komunikovatelnost. Navrhuje komunikovat novou prognézu jako potvrzeni nizkoinflacniho
prostiedi, ve kterém nevidime v dohledné dob¢ signdly pro snizeni sazeb. Pii hledani vysvétleni
nizké inflace je tfeba zaméfit se na strukturdlni pficiny a ne na cyklus. SniZeni sazeb si dnes
nedovede predstavit.

Viceguvernér Niedermayer: Mentalni blok jsme méli i pfi hranicich 4 % nebo 6 %. I tehdy
jsme méli pocit, ze ekonomika by méla mit nejnizs$i mozné sazby a soucasné jsme se domnivali,
ze uz jsme v n¢jakém bodu obratu. Ten pocit je stale stejny. Informace v SZ osobn€ vnima jako
argument pro nesnizeni sazeb. Prognoza ukazuje, ze sazby mohly byt dfive o trochu nizsi, ale
nepodporuje sniZzeni sazeb dnes. Alternativni scénafe maji smysl a vSechny miii nahoru, ani

jediny nejde nize. Uvaha pro snizeni sazeb muze spocivat jedin€ v tom, ze prognoza je stejné
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Spatna jako piedchozi prognozy, cemuz se asi snazime podvédomé branit. V horizontu transmise
prognoza vzdy mifi do cile. Otazka je, zda existuje ekonomické zdivodnéni pro nizkoinfla¢ni
prostfedi. Bez strukturalniho pohledu to asi nejde zodpovédét. Ekonomika stale roste, realné
mzdy rostou trvale 5-6 %, cenova uroven je 50 % trovné obchodnich partnert ¢i jeSt¢ méné.
Obdobné i vstup do EU muize pieci jen zvysit zemeédélské ceny, vlada mize upravovat dané. Ve
svétle téchto argumentl si obtizné predstavuje piibéh o nizkoinflaénim prostiedi v nasledujicich
dvou letech, kter¢ ale fakticky, v rozporu s piedpoklady, jiz dlouho trva. Dnesni sniZzeni sazeb by
byl navenek obtizné zdivodnitelny ex-post fine-tunning.

Vrchni reditel Frait: Komentuje alternativu 2, ktera je nepochopitelna a nedokaze vysvétlit
vyvoj ekonomiky v poslednich letech. Alternativa snizuje zapornou mezeru vystupu, pro¢ tedy
mame dnes deflaci, kdyz zaporny output gap je nyni téméf jediny pouzivany vysvétlujici faktor?
Obdobné 1 alternativa 1 ukazovala piivodné na vyrazné sniZeni sazeb, posléze se toto néjakym
zpusobem zmeénilo. Je obtizné¢ metodologicky srovnatelna, protoze se v ni méni soucasné vice
parametrii a koeficientll. VSechny alternativy ptsobi sice v opacném sméru nez baseline, ale jen
proto, Ze jsou takto ndhodné¢ vybrany a n€kdy ani neni ziejmé, pro¢ maji vysledek, jaky maji.

Vrchni Feditel Racocha: V z4jmu objektivnosti diskuse je tfeba zminit, ze minimalné oba kursy
(K¢/euro; Ké/dolar) mohou v budoucnu i nadale ptsobit v protiinflacnim sméru oproti prognoze.
Ta pocita s urovni 32 K¢ k euru jesté rok a ¢tvrt, coz v praxi nemusi vydrzet tak dlouho. Kurs
dolar k euru je v prognéze 1,13, dnes je dolar o 5 % slabsi. Prognézu vsak musime brat jako
jediny podklad k diskusi. Debatovat Ize také pro a proti inflacni faktory. Problém ovSem je, jak
hodnotit kvalitu prognozy.

Viceguvernér Niedermayer: Zdkladni problém alternativ je ten, Ze kromé samotné testované
zmény dochdzi i ke zméndm dalSich parametrii ¢i vazeb, coz miize byt vyvolano snahou o
dosazeni smysluplného vysledku. To upln¢ degraduje smysl alternativ. Alternativy nejsou
postavené Spatn¢, ale mély by spocivat ve zmén¢ jediného faktoru a nepteskladavat soucasné celé
ekonomické prosttedi. Kurs je samoziejmé riziko, ale kursové Soky nejsou soucésti néjakeé
konsistentni ekonomické argumentace, pro¢ by ekonomika v nejblizSich 2-3 mésicich méla mit
inflaci 1 %.

Vrchni feditel Frait: V souvislosti se strukturalnimi faktory zminuje problematiku mzdového
vyvoje, kde je patrné, ze stile vice zaméstnancim pokryva mzda stézi zakladni naroky a
piipadny rust jejich mezd by asi nevygeneroval inflacni tlaky. Upozornuje taktéz na stanovisko
poradce.
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111. Vysledek hlasovani

Guvernér Tima: hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Viceguvernér Dédek: hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Viceguvernér Niedermayer: hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni Feditelka Erbenova: hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici Grovni.
Vrchni Feditel Frait: hlasuje pro snizeni trokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Vrchni Feditel Racocha:  hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni feditel Stépanek:  hlasuje pro ponechéni trokovych sazeb na stavajici trovni.
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IV.  Ukoly

Nebyly explicitné ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada vétSinou hlasi ponechat limitni urokovou

sazbu na stavajici trovni 2%. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 6 ¢lend, 1 ¢len hlasoval pro snizeni o
0,25%.

Zapsal: Vladimir Bezd¢k, poradce bankovni rady
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