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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 27. listopadu 2003

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

I Diskuse navazujici na prezentaci 11. situaéni zpravy

Vrchni Feditel Stépanek: Jak robustni je predpoklad SMS, Ze deficit vefejnych rozpodti
bude v letoSnim roce nizsi nez predikce ministerstva financi (dale MF)?

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Podle véerejsich udajii je saldo deficitu
statniho rozpoctu na urovni 93 mld. K¢. To je o 10 mld. K¢ vice nez v minulém mésici,
nicméné toto navyseni nastalo po realizaci nejvyznamnéjsich plateb na vydajové strane. Do
konce roku SMS nepredpokldda zdasadnéjsi odchylku vyvoje salda rozpoctu od predikce (110

mld. K¢).

Vrchni Feditel Stépanek: Cim vysvétluje SMS nizkou dynamiku vérd poskytnutych
nefinanénim podnikiim. Na jedné strané¢ se zvySuje rdstovy optimismus v ekonomice, na
druhé stran¢ se zlepSeni rustovych vyhlidek neprojevuje na objemu poskytnutych uvéri
korporacim. V této souvislosti se vrchni feditel Stdpanek pta, jak probiha financovéni
podnikové sféry?

Odpoved’ SMS: Financovani domdcich podnikii probiha z viastnich zdrojit (rust ziskovosti,
reinvestice), zahranicni podniky jsou financovany ze zahranici. Vtomto ohledu uveéry
poskytnuté podnikiim nevypovidaji verohodné o financni situaci celé podnikové sfery. Urcitou
informaci v tomto sméru mohou poskytnout bilance podnikii.

Vrchni Feditel Stépanek: Ve svém vystoupeni feditel SMS zdaraziioval rizika prognozy
smérem nahoru, kterd jsou do zna¢né miry spojena s urokovou slozkou ménovych podminek,
zatimco rizika smérem doli jsou vazana na oc¢ekévany kurzovy vyvoj. Jaky je nazor SMS na
roli kurzu v transmisnim mechanismu. Da se ocekavat, ze kurzovd slozka ménovych
podminek bude plisobit v budoucnu siln€ji nez trokova slozka?

Odpoved” SMS: Devizovy kurz je na jedné strané endogenni velicinou, reaguje na pohyb
urokovych sazeb a pusobi tak stejnym smérem jako sazby. V pripadé, Ze je urokovy diferencial
maly, muze byt dopad zmény urokovych sazeb na kurzovy vyvoj citelnéjsi nez v pripadé
vyraznéejsiho urokového diferencialu. Devizovy kurz je vSak soucasné ovliviiovan i dalsimi
faktory exogenniho charakteru a miize tak dojit k protismérnému piisobeni sazeb a kurzu.
Dale bylo podotknuto, Ze pro posouzeni vlivu kurzu na cenovy vyvoj je uZitecné vyuzivat
rozsah nové kvantifikované disparity kurzu. Prosazovani zmen kurzu tedy velmi
pravdépodobné zavisi na velikosti existujici disparity. Dad se ocekadvat, Ze ¢im veétsi disparita,
tim bude vétsi tendence k jeji korekci. Proto napriklad pri velice nadhodnoceném redlném
kurzu (kladné disparité) se bude dalsi apreciace prendSet do cen rychleji a uplnéji. Naopak
znehodnoceni se v této situaci do cen muzZe promitat jen malo, oslabeni kurzu miize jen
korigovat disparitu.

Vrchni reditelka Erbenova: Jaké jsou hlavni divody pro rozd€leni inflacnich rizik na
ménové-politicky relevantni a celkova jako je to tomu na str. 8 situacni zpravy? Proinflaéni
rizika uvadénad v SZ totiz nejsou uplné v souladu s vyznénim tvodniho vystoupeni feditele
SMS.
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Odpoved” SMS: Rizika uvadeéna v prezentaci nejsou uplnym vyctem vsech rizik, kterd jsou
zahrnuta do SZ. Navic v tydnu zacinajicim od data odevzdani SZ do projednavani SZ v BR
dochazi k publikaci dalsich udaju, které jiz pak do SZ nevstupuji.

Vrchni feditelka Erbenova: Jaky bude vliv zvySeni ceny elektfiny a plynu na
spotiebitelskou inflaci v ptipad€, Ze v lednu 2004 dojde k upravam cen. Prognoéza SMS
s timto zvySenim cen zatim nepocita.

Odpoved’ SMS: Otazka je, jak budou vyhodnoceny dostupné informace. SMS vyhodnocuje
vesSkeré dostupné neprimé informace (média, trzni ceny, atd.). Nelze pocitat s tim Ze bude
regulacni virad predem informovat CNB o svych zamérech. Lze do urcité miry spoléhat na
cenové informace z trhu, protoze regulacni urad pri svych rozhodnutich vychazi predevsim
z trznich cen.

Viceguvernér Niedermayer: Podotykd, Ze podklad obsahujici kvalitni analyzu vyvoje
inflace v eurozong, ktery byl zpracovany pied touto SZ odborem 415, nekoresponduje uplné
s informacemi, které byly zahrnuty do 11. SZ. Viceguvernér Niedermayer poznamenava, Ze
preferuje strukturdlni pohled na inflaci na rozdil od nakladového pohledu, ktery byl
upfednostnén u této SZ. Otazky viceguvernéra Niedermayera na SMS:

Na str. 10 SZ je uvedeno, ze v USA se dynamika vydaju snizila na tempo ristu HDP. Oproti
tomuto tvrzeni stoji tyden staré informace z Economistu, podle kterych je fiskalni expanze
v USA zaloZena nejenom na strané snizovani piijmu, ale téz na enormnim ristu vydaji.
Odpoved’ SMS: Souhlas s ndzorem viceguvernéra. Ve vyvoji fiskalniho deficitu v USA sehraly
roli 2 faktory: rostouci ndklady valky v Iraku a sniZeni danové zatézZe pro nizkoprijmové
vrstvy. Podil deficitu verejnych financi se ocekava na hladiné 5 - 6 % HDP. Zamérem SZ bylo
upozornit na relativni pokles viladnich vydajii viici predchozimu obdobi (jedna se o znacné
mensi deficit, nez tomu bylo ve 2. c¢tvrtleti) a zdaroven na relativni posun v dynamice vici
ostatnim slozkam HDP ve sledovaném obdobi (soukroma spotieba a investice).

Viceguvernér Niedermayer: Na str. 11 je obsazena informace, podle které Polsko
vykazovalo piebytek na bézném uctu platebni bilance. Jedna se o metodologicky razné
vykazovani bézného iétu ve srovnani s praxi v CR?

Odpoved” SMS: Primé investice do Polska plynuly v druhé poloviné devadesatych let.
V pripadé Polska pusobi tedy na deficit bézného uctu stejny pozitivni faktor jako v pripadé
CR, tj. zvySeni exportnich kapacit. Kromé toho také hraje roli metodologické zména. Poldci
pred rokem zahrnovali obrat prihranicniho obchodu do obchodni bilance. V oblasti
prihranicniho obchodu podle jejich odhadii existoval velky deficit, ktery nyni podle nové
metodiky neni zahrnut do deficitu obchodni bilance. Navic transfery ze zahranici vylepsuji
deficit bézného uctu a vyse reinvestovanych zisku je zatim taky nizka.

Viceguvernér Niedermayer: Jaka je strategiec Mad’arska v oblasti intervence na trhu statnich
dluhopist, jednalo se o snahu mad’arskych autorit ovlivnit hladinu dlouhodobych trokovych
sazeb?

Odpoved’” SMS: Centralni banka (MNB) je pripravena reagovat na vyvoj kurzu zménou
kratkodobych urokovych sazeb. Svoje posledni operace na bondovém trhu Madari
vysvetlovali tak, Ze v situaci kdy bez jakychkoliv obchodu doslo ke zvysSeni dlouhodobych
urokovych sazeb o 150 b.p., se MNB rozhodla ukazat na trhu a nakoupila (podle jejich
vyjadreni) zanedbatelné mnozstvi dluhopisii. V reakci na vystoupeni SMS viceguvernér
Niedermayer poznamenal, Ze udaje na kterych se bude moci projevit vliv zruseni desetnikii a
dvacetnikit budou k dispozici pozdéji.
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Viceguvernér Niedermayer: Da se ocekéavat vliv zruSeni deseti a dvaceti haléit na inflaci?
Odpoved’ SMS: Nelze ocekavat vetsi viiv zruseni desetnikii a dvacetnikii na inflaci. Vzhledem
k tomu, Ze se v prvnim mésici toto opatieni CNB neprojevilo na riistu cen, nelze ocekdvat
vyraznéjsi cenovy dopad ani v dalsich mésicich.

Viceguvernér Niedermayer: Situacni zprava byla kvalitné zpracovana, stale jsou tam vSak
znacné rezervy ve sméru redukce objemu zpravy.

Viceguvernér Dédek: Rizika budouciho infla¢niho vyvoje maji 2 dimenze: pravdépodobnost
naplnéni uvazovaného rizika a velikost zmény. Mezi riziky smérem nahoru dominuji
administrativni upravy dani. Posledni vyvoj ukazuje, ze vlada zifejm¢ zacne vyjednavat
v otdzce datovych tUprav s Evropskou komisi individudln€. Naproti tomu stoji  riziko
apreciace ztitulu vydavani statnich dluhopisti v cizi méné. Toto riziko mozna snizuje
skute€nost, Zze ministr financi si sdm uvédomuje rizika pfip. apreciace koruny. Bilance
inflacnich rizik v tomto ohledu se jevi byt spiSe smérem nahoru nez dold. V prezentaci
feditele SMS viceguvernér Dédek zaznamenal hypotézu, podle které soucasna vyssi dynamika
spotieby domacnosti muze byt vysledkem toho, Zze domadacnosti ocekavaji pribrzdéni
ekonomické aktivity v roce 2004, a proto urychlily svoji spotiebu pied tim nez k vlastnimu
poklesu ekonomické aktivity dojde. Viceguvernér Dédek s touto interpretaci nesouhlasi, je
toho nazoru, Ze na zéklad¢ historické evidence se domacnosti pii o¢ekavani horSich ¢ast spise
chovaly obezietné. Dodéava, ze pesimismus ohledn¢ domaciho hospodaiského ristu neni,
s ohledem na ekonomické oziveni v USA a nasledné¢ ziejmé i v Evropé, na misté. Ke
zpomaleni ekonomické aktivity by mohlo dojit pouze v pfipadé vaznéjSich turbulenci na
devizovém trhu, v opacném piipad¢ pozitivni signaly prevazuji.

Na str. 37 se uvadi, Ze piehodnoceni nomindlniho HDP Ceskym statistickym ufadem by
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Odpoved’ SMS: Zatim se jedna o velice predbeznou informaci, ktera bude pozdéji upresnéna.

Vrchni feditel Racocha: Z ¢eho vychéazeji odhady SMS pii uréovani ocekavaného vyvoje
regulovanych cen? Vychazi se z informaci regula¢niho tfadu nebo jsou tyto odhady zalozené
na nakladech odvozenych ze svétovych cen?

Odpoved” SMS: Jedna se o velice heterogenni skupinu. Obtizné predikovatelné, ad-hoc
stanoveni cen plati pouze v pripadé najemného, v ostatnich pripadech regulacni urad vychazi
predevsim z trznich cen. Viz téz odpoved na otdzku vrchni reditelky Erbenoveé.

Vrchni reditel Racocha: Odhad mezirocniho poklesu dynamiky hrubé tvorby fixniho
kapitalu je —5 % ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku. Je tento odhad konzistentni s pfekvapivé
vysokou dynamikou stavebni vyroby v poslednich mésicich?

Odpoved’ SMS: Obratova cisla jsou velice zavadejici. V roce 1999, navzdory tomu, ze obrat
primyslové produkce vzrostl mezirocné o 10 % byla ekonomika v recesi. Cisla, kterd vidime
nejsou v nesouladu s predpokladem poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu v pristim roce.
K urcitym posunum oproti udajiim, které byly k dispozici pri tvorbé prognozy v rijnu, vsSak
doslo. Nelze vyloucit prehodnoceni prognozy dynamiky tvorby fixniho kapitalu v lednu.

Vrchni Feditel Frait: Je zvySeni ceny ropy interpretovano SMS jako pro nebo protiinflacni
riziko? Pti minulych SZ bylo zvySeni ceny ropy vylozeno jako protiinflacni riziko s ohledem
na o¢ekavani navratu ceny ropy na ptredchozi ,,dlouhodobou* hladinu. V 11. SZ je zvySeni
ceny ropy interpretovano spis jako proinfla¢ni riziko.

Odpoved’ SMS: Volatilita ceny ropy je o hodné vyssi nez v predchozich obdobich. V minulosti
platila uvaha, kterou vrchni reditel Frait popsal. V soucasnosti je pohled na vyvoj cen ropy
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obohacen i vyvojem kurzu dolaru vuci ceské koruné. Protismérny vyvoj cen ropy a kurzu
dolaru miize mit za vysledek Ze samotna zména dolarové ceny ropy na sveétovych trzich
nevypovida dostatecné o inflacnich implikacich této zmeény, jako je tomu taky v soucasnosti.

Vrchni Feditel Frait: Sleduje odbor 415 diskusi o ocekdvaném vlivu apreciace eura vici
USD na exportni vykonnost eurozény a zprostfedkované na CR?

Odpoved’ SMS: SMS analyzuje cesky dovoz a vyvoz podle skupin SITC do jednotlivych zemi
EU. Zaroven se analyzuje podil jednotlivych SITC skupin na celkovéem dovozu do a vyvozu
z EU/Némecka, vcetné jejich dynamiky. Zmena podilit ceského vyvozu je vyznamna predevsim
ve dvou skupindch: elektronickém a automobilovém primyslu. Lze ocekavat, ze viiv kurzovych
zmeén (zhodnocovani eura vuci dolaru) se vyraznéji odrazi pravé u segmentu automobilového
prumyslu, ktery jiz delsi dobu roste nizsim nez priimeérnym tempem.

Vrchni Feditel Frait: Jaky je potencidlni vynos zvySeni sazby DPH u pohostinstvi a
ubytovani?
Odpoved’ SMS: Odhady se pohybuji mezi 2-6 mld. K¢.

Guvernér Tima: SMS by méla provést analyzu faktord, které by vysvétlily vysokou
dynamiku indikatorGi naznacujici silnou spotiebitelskou poptavku ke konci letosniho roku,
piedev§im s ohledem na otdzku, do jaké miry se jednd o piechodné, popiipadé trvalejsi
determinanty osobni spotfeby. Na str. 40 situani zprava uvadi, ze vliv zvySeni cen
regulovaného ndjemného o 10 % je 0,2 bodu. Samotné regulované ndjemné ma ve spotfebnim
kosi vahu 3,5 % a jeho upravu CSU pienasi i do tzv. imputovaného najemného z vlastnickych
bytd, jehoZ vaha je 8 %. To naznacuje, Ze dopad zvysSeni cen ndjemného do spotiebitelskych
cen mohl byt vyssi nez odhad SMS.

Odpoved’ SMS: SMS si tuto informaci overi.

II. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Nové dostupné domaci a zahrani¢ni informace, ale predevsim proristové
impulsy ze svéta lze hodnotit pozitivn€. Inflace v fijnu vzrostla sice rychleji nez naznacovala
progndéza SMS, jedna se vSak o kratkodobou informaci, jejiz vyznam se da vyhodnotit pouze
s odstupem casu. Pii projednavani minulé SZ bankovni rada diskutovala moznost snizeni
urokovych sazeb, dnesni jednani by se zfejm¢é mélo zaméfit na diskusi hlavnich rizik posledni
makroekonomické prognédzy. Dal§im bodem diskuse by mohlo byt posouzeni nepiimého vlivu
danovych zmén na inflaci. Zacatkem letosniho roku SMS kvantifikovala miru sekundarniho
promitnuti datiovych zmén do inflace jako vyznamnou. S odstupem casu vSak doslo
k ptehodnoceni tohoto stanoviska a v soucasnosti SMS ocekavad mirné sekundarni dopady.
Guvernér byl téz toho ndzoru, Ze v prostfedi nizké inflace bude promitnuti nepiimych vliva
danovych uprav do inflace relativné malé, ale vysledky simulaci obsazené ve stanovisku
poradcti vybizeji k novému zamysleni.

Viceguvernér Niedermayer: Souhlasi snazorem guvernéra, Ze nové informace jsou
piekvapiveé ptiznivé. Oproti situaci pfed mésicem vnimé vnéjs$i okoli moznost ekonomického
oziveni svétovych ekonomik (zejména pro CR dilezitych) robustngji. Odhady zahrnuté do
Consensus Forecast (dale CF), se kterym SZ pracuje zatim nereflektuji tuto pozitivni zménu
ve vnimani zahrani¢nich ekonomik. Jiz v pfistim mésici lze z téchto divodi ocekavat, bud’
revizi téchto Cisel, nebo budou Cisla, se kterymi v soucasnosti pracujeme, povazovana za dolni
odhady mozného vyvoje. Nové informace zvySuji pravdépodobnost rychlejSiho uzavirani
produkéni mezery a soucasné rychlejsi navrat do koridoru infla¢niho cile. V konecném
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disledku vsak existuje hodné nejistot ohledné rychlosti navratu inflace do inflacniho cile, coz
do zna¢né miry souvisi s nedostateénym pochopenim nizkoinflacniho vyvoje v minulosti.
Ceny né&kterych obchodovatelnych statki v CR ve srovnani scenami ve vyspélych
ekonomikach jsou v mnoha piipadech vyrazné vyssi. Lze zifejm& ocekavat, ze zvySeni
konkurence v oblasti maloobchodu povede k postupnému snizovani marzi a k piiblizeni
naSich cen k evropskym cendm. Tyto procesy mohou tladit inflaci smérem dolt, 1 kdyz
v Casov€é omezeném horizontu. Zaroveii mira flexibility ekonomiky v oblasti
neobchodovatelnych statkii a vladni politika v této oblasti téz budou mit zna¢ny vliv na
nabidkovou stranu ¢eské ekonomiky a na naslednou propagaci infla¢nich tlaki v ekonomice.
Pfi celkovém hodnoceni lze konstatovat, Ze snizeni Urokovych sazeb neni na potfadu dne.
Kli¢ovou otazkou je spravné¢ odhadnout bod obratu v ekonomickém vyvoji. V situaci v jaké se
dnes nachézi Ceskd ekonomika je nejvétSim rizikem opozdénd reakce ménové politiky na
zménu v ekonomickém klimatu.

Viceguvernér Dédek: Konstatuje, Zze predlozena situacni zprava je tzv. malou situacni
zpravou, kterd je napsana kvalitné, coz nemuze fici o velkych situacnich zpravach, kde vidi
vazné problémy s predikénim apardtem. Noveé dostupné udaje naznacuji, ze domadci
ekonomika se nachazi v bodé obratu a stavajici ekonomické trendy se zacinaji obracet. V této
situaci by nebylo zadouci snizeni kratkodobych trokovych sazeb. Lze ocekavat ze vyvoj
inflace v budoucnu bude mit atypicky charakter. Jadrovéa inflace a korigovana inflace oc¢isténa
o vliv cen pohonnych hmot, v souladu s prognézou negativni produkéni mezery, bude
pravdépodobné nizka. Urychlovani inflace smérem ke koridoru infla¢niho cile bude déno
harmoniza¢nimi dafiovymi zménami, zménami regulovanych cen a rstem cen potravin.
Z téchto duvodu se jevi byt opodstatnéné vyckat na vyhodnoceni promitnuti vliva
administrativnich zmén do jadrové inflace. Co se tyCe ukolli do budoucna, viceguvernér
Dédek poznamendava, ze by piivital empiricky doloZenou analyzu mapujici rozsah spontanni
euroizace v ¢eské ekonomice a potencidlni vliv tohoto procesu na u¢innost provadéni ménové
politiky.

Vrchni Feditel Stépanek: Souhlasi s piedchozimi hodnocenimi, Ze tuzemsky ekonomicky
vyhled se zlepSuje a identifikace hlavnich determinant inflace neni jednozna¢nd. Dosavadni
hodnoceni ekonomického vyvoje SMS bylo zalozeno na ptfedpokladu vyrazné dynamiky
spotiebitelské poptavky a na expanzivnim chovani fiskalni politiky na vydajové strané. Ve
svétle novych informaci z oblasti doméaci poptavky je vysoce pravdépodobné, ze vliv téchto
faktorti na ekonomiku je robustnéjsi nez se doposud predpokladalo. Alternativné 1ze vychazet
z predpokladu, Ze vyssi poptavka je zptisobena jinym, dosud neznamym faktorem. S ohledem
na stavajici a ocekdvanou silu doméci ekonomické aktivity lze v roce 2004 predpokladat
vyrazn€j§i promitnuti nepiimého vlivu danovych a jinych administrativnich uprav do
spotiebitelské inflace. Pfizniv€j§i vyhled zahrani¢ni ekonomické aktivity zvySuje
pravdépodobnost naplnéni posledni makroekonomické progndzy, ktera je konzistentni s nizsi
nez stavajici hladinou turokovych sazeb. Otazkou je, jakym zptsobem vyfesi CNB
komunikac¢ni problém vyplyvajici z nizSich implikovanych urokovych sazeb na jedné strané
a zvySenych inflatnich tlakGi na druhé strané. Vrchni feditel Stépanek je toho nizoru, Ze
stavajici ekonomicka situace nevyzaduje snizeni urokovych sazeb a navrhuje ponechat
dvoutydenni repo sazbu na stavajici rovni.

Vrchni Feditel Racocha: Prognéza ekonomického riistu CNB pro obdobi 2003-4 je mnohem
pesimisti¢téjsi nez odhady vétSiny tuzemskych a zahrani¢nich instituci. Lze proto ocekavat ze
v nové prognéze v lednu dojde k celkem vyrazné revizi doméciho ekonomického ristu
smerem nahoru. Posledni publikované udaje vypovidaji o vyrazném ekonomickém oziveni ke
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konci letosniho roku. Mize vSak nastat moznost, ze v pripad¢, ze SMS neptfehodnoti svij
celkovy pohled na ekonomickou aktivitu, promitnou se nyné¢js$i zpravy o siln€jsi domaci
poptavce do prognozy HDP v horizontu nejucinnéjsi transmise (4 - 6 kvartalti) negativné.
Vrchni feditel Racocha upozoriiuje na to, Ze SZ ponckud relativizuje vyznam vyrazné
dynamiky stavebni vyroby za posledni kvartdl a rist HDP muze byt ztohoto titulu
podhodnocen azZ o 0,4 %. Situace je z pohledu zahrani¢ni poptavky lepsi, nez se jevila pred
n¢kolika mésici s potencidlné pozitivnim dopadem do exportl. Domdaci poptavka se podle
dostupnych kratkodobych indikatorti dynamizuje, v oblasti maloobchodnich trzeb doslo
k nartistu ndkupti automobilii. Tento narist 1ze, kromé anticipovanych danovych uprav, téz
vysvétlit  pozitivnéj§Sim  ocekdvanim ekonomickych subjekti ohledné budouciho
ekonomického ristu. Rychlejsi nez predikovany narGst cen potravin by nemél byt
interpretovan jako docasny ok, ale s ohledem na vyrazny pokles cen zeméd¢€lskych vyrobceil
v minulosti, jako navrat k obvyklému cenovému riistu v tomto segmentu spotiebitelského
koSe. Vys$§i cenovy rist viijnu lze - kromé vlivu regulovanych cen - interpretovat téz
takovym zptsobem, Ze se potvrzuje alternativni scénat z minulé makroekonomické prognozy
ptredpokladajici  uvolnénéjsi ménové podminky v ekonomice. Rizika posledni
makroekonomické progndzy vidi vrchni feditel Racocha jako mirné proinflaéni a proto
nedoporucuje zminku na TK o tom, Ze s progndzou je konzistentni niz8i hladina Grokovych
sazeb. V zavéru svého vystoupeni vrchni feditel Racocha upozornuje na riziko vysokého ristu
uvéri domacnostem a to predevSim hypotecnich uvéri (mezirocni dynamika 42 %).
S ohledem na zvySujici se riziko vzniku bubliny na trhu nemovitosti doporucuje zpracovani
informace (alternativné podkladového materidlu zalozeného na Setfeni provedené¢ho mezi
realitnimi kanceldfemi) tykajici se této problematiky.

Vrchni Feditelka Erbenova: Nové tdaje naznacuji zvySeni inflacnich rizik oproti prognoéze
a naopak protiinflacni rizika (vliv emise statnich dluhopisti v cizi méné na kurz ¢eské koruny,
kurz USD v horizontu nejucinngjs$i transmise) prezentovand SMS se zdaji byt madlo
piesvédciva. Existuji dalsi signaly o tom, Ze jak domdci poptavka tak nabidka rostou na horni
hrané odhadti CNB a zvy3uje se pravdépodobnost naplnéni vrchnim feditelem Racochou
ménovych podminek. V oblasti zahrani¢ni poptdvky se mnozi signaly o silnéjSim
ekonomickém rustu nejenom v USA, ale také v zapadni Evropé. Rizika dal§iho cenového
vyvoje vrchni feditelka Erbenova oznacila pfedevS§im v oblasti rlstu cen potravin a vlivu
administrativnich uprav na budouci inflaéni vyvoj. V této souvislosti poznamenala, Ze
navzdory tomu, Ze ménova politika nereaguje na piimé dopady danovych zmén, jejich
nepiimé dopady mohou byt v prognoze podcenény. Pii diskusi inflacni rizik dale podotkla, ze
SMS nepiedpoklada zacatkem roku zvyseni ceny elektfiny a plynu, pfitom cenovy ndrst se
zda byt k prvnimu lednu pravdépodobny a k dalSimu nartistu mize dojit i u jinych
regulovanych polozek spotiebniho kose (napt. jizdn¢ MHD). Posledni piekvapiveé vysoky rust
cen potravin neinterpretuje jako jednorazovy vykyv, ale jako navrat k obvyklému vyvoji cen
vtomto segmentu spotiebitelského koSe. Je toho nazoru, ze vstup do EU povede
k postupnému, i1 kdyz ne skokovému, vyrovnavani v cenach potravin. Po hodnoceni vSech
nové dostupnych informaci nepovazuje ani sniZeni, ale ani zvySeni uUrokovych sazeb za
opodstatnéné. K otdzce komunikace ménového rozhodnuti poznamenava, ze bankovni rada po
projednavani minulé SZ nepfisuzovala sniZzeni urokovych sazeb o 25 b.p. velky vyznam
a v komunikaci s vefejnosti tuto moznost védomé potlacovala. Z tohoto diivodu, ve svétle
mirného zvySeni inflacnich rizik, by neméla byt problémem komunikace ponechdni
urokovych sazeb na stavajici urovni. Co se tyce ukoll pro SMS, je toho ndzoru Ze plisobeni
kurzového kanalu v transmisnim mechanismu nastolené vrchnim feditelem Stépankem nebylo
v prezentaci SMS vérohodné vysvétleno, a proto doporucuje zpracovani podkladu, ktery by
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vysvétlil, zda doslo k né¢jakym zménam v ndhledu SMS na promitnuti kurzovych zmén do
spotiebitelskych cen.

Vrchni Feditel Stépanek: V diskusi se SMS zaznél nazor, Ze dalii sniZeni urokovych sazeb
by jiz nemélo vyznamny makroekonomicky vliv krom¢ dalsi mozné stimulace spotiebitelské
poptavky. Z tohoto diivodu by SMS meéla v néjakém podkladu pfipraveném pro lednovou SZ
vyjasnit otazku ptisobeni kurzového a trokového kandlu na ekonomiku.

Vrchni Feditel Frait: Souhlasi s vyznénim SZ a se stanoviskem SMS. Nejvétsi pochybnosti
ma ohledné budouci dynamiky spotiebitelské poptavky. V diskusi zazn€ly 2 hypotézy. Podle
prvni spotiebitelska poptavka roste v soucasnosti dynamicky a bude tomu tak i v roce 2004.
Podle druhé interpretace je stavajici silnd Urovenl spotfeby dana docasnymi faktory (napf.
ocekavanimi v souvislosti s nekterymi harmoniza¢nimi kroky vlady) jejichz piisobeni
v piiStim roce jiz nebude pokraCovat. Vrchni feditel Frait se pfiklani spi§ k té druhé
interpretaci i kdyz podotykd, ze muze dojit ke kombinaci obou téchto moznosti. Vyvoj
zahranicni poptavky se zda byt robustnéjsi nez kdykoliv piedtim béhem obdobi poslednich
dvou let. Kolisani kursu EUR/USD neptiklada pfili§ velkou vahu, naopak je toho nazoru, ze
k oZiveni investic v rozsahu v jakém to pfedpokladda SMS nemusi dojit s ohledem na stale
nizkou absorp¢ni schopnost ¢eské ekonomiky. Tyto tvahy dale vyvolavaji dal§i pochybnosti
ohledné 2,5% -niho riistu potencialniho produktu v CR. Je toho nazoru, ze musi jesté dojit
k dal$i hluboké restrukturalizaci ¢eské ekonomiky predtim, nez se potencidlni rist miize
zdynamizovat. Pfi projednédvani minulé SZ vrchni feditel Frait souhlasil s ndzorem SMS snizit
dvoutydenni repo sazbu o 25 bazickych bodi. Tento navrh byl do zna¢né miry podepien
nejistotou ohledné oziveni zahrani¢ni poptavky. V soucasnosti se zda byt toto riziko vyrazné
nizs8i a z toho diivodu navrhuje vrchni feditel Frait ponechat vysi trokovych sazeb na stavajici
urovni. V komunikaci navrhuje nezdiraznovat ptili§ proinflacni rizika s ohledem na nejistoty
tykajici se udrzitelnosti dynamiky domaci poptavky.

Guvernér Tuma: Hodnoti situaci podobné jako vrchni feditel Frait. Podotyka, ze nevidi
z4dna proinflacni rizika a doSlo pouze k posunu infla¢nich rizik smérem nahoru ve vztahu
k prognéze. Rijnovy skok v inflaci povede k rychlej§imu navratu inflace do cilového koridoru
oproti pivodnim pfedpokladim. Vnima a vita pozitivni signdly v oblasti ekonomického ristu,
ale souc¢asné¢ ma pochybnosti ohledné robustnosti oziveni. Souhlasi s ndzorem, Ze existuje
riziko doCasnosti soucasné zvysené spotiebitelské poptavky zplisobené jednorazovymi faktory
(DPH ve stavebnictvi, auta, atd.), ale soucasn¢ mohou putsobit i dlouhodobéjsi faktory.
Poznamenava, ze udrzitelnost vysoké dynamiky redlnych mezd v letoSnim roce, s ohledem na
pravdépodobné zvyseni inflace a avizovany nariist miry nezaméstnanosti v pfiStim roce,
nemusi byt udrzitelny. Neexistuje jistota ani v tom sméru, jaka bude struktura ekonomického
rustu v pfistim roce, do jaké miry bude zaloZen na investicich popft. osobni spotieb¢. Guvernér
povazuje proto za nutné provést takovou analyzu spottebitelské poptavky, ktera umozni
bankovni rad¢ identifikovat tu nejpravdépodobnéjs$i z moznych alternativ. Celkové hodnoti
posledni ekonomicky vyvoj pozitivné, domniva se, ze pravdépodobné dojde k rychlejSimu
navratu inflace do inflaéniho koridoru, nerad by vSak vyvodil z poslednich idaji robustni
zavéry. Skute¢nost, ze se CR nachéazi v nizko-inflaénim prostiedi a HDP je pod urovni
potencialniho produktu, neznamend, Zze nemutze dojit k rychlému obratu v ekonomickém
vyvoji. Za hlavni rizika budouciho inflaéniho vyvoje guvernér oznacCuje nepiimé dopady
dailovych zmén a zvySeni regulovanych cen do inflace v pfiStim roce, vyvoj cen
zemédelskych vyrobet a nasledné cen potravin.
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Viceguvernér Niedermayer: Neni presvédcen o docCasnosti stavajici zvySené dynamiky
osobni spotfeby. Domaci ekonomické zpravy a naznaky ekonomického ozivéni v zahranici
jsou pfiznivé. Téz neexistuji silné argumenty pro sniZzeni dynamiky redlnych mezd v piiStim
roce. Ten segment trhu préce (tj. relativné nizko-ptijmovy), kde se da oc¢ekavat urcity pokles
dynamiky mezd by nemél mi zdsadni vliv na celkovou spotiebitelskou poptavku. Dalsi
otazkou je, zda vyssi dynamika osobni spotieby neni vysvétlitelna tim, Ze dochazi k napraveni
urcitych distorzi z minulosti, kdy investice dominovaly doméaci poptavku na ukor potlacené
osobni spotieby. Z téchto diivodi nelze v budoucnu vyloucit ani vy3$si dynamiku sluzeb. Co
se tyce inflacnich rizik nejednd se o absolutni inflacni rizika, ale pouze o zvySeni infla¢nich
rizik vzhledem k prognéze. Upozoriiuje, Ze pii posledni velké SZ doSlo ke sniZzeni dynamiky
potencidlniho produktu, proto zvySeni odhadu ekonomického rlstu povede k relativné
rychlému uzavirani produkéni mezery (1 % za rok). K otdzce formulace budoucich tikoli pro
SMS poznamenava, ze neni zastdncem toho aby BR zadala vét§i mnozstvi novych ukold,
povazuje za kli€ové, aby SMS v lednu zpracovala kvalitni makroekonomickou prognozu,
ktera zabezpe¢i sladénost predikce ekonomického rustu, inflace a s touto progndzou
konzistentnich implikovanych urokovych sazeb.

Guvernér Tuma: Neexistuji pochybnosti o pozitivnim pfinosu osobni spotieby do ristu HDP
v pfiStim roce. Otazkou je pouze sila meziro¢ni dynamiky a posouzeni toho, jak siln¢ na
spotfebu v soucasnosti pisobi jednorazové vlivy.

Viceguvernér Dédek: Vraci se kdiskusi tykajici se naplnéni alternativniho scénare
Podotyka, Ze inflacni ocekavani hraji kliCovou roli v nastaveni ménovych podminek. Posledni
informace z oblasti mzdovych vyjednavéani naznacuji, Ze mzdové kontrakty, odpovidajici 6%
ristu nomindlnich mezd v pfiStim roce, nejsou zalozeny na adaptivnich inflacnich
o¢ekavanich jak je tomu v modelovém ramci. Klade si otazku, zda modelova progndza pfi
doptedu hledicich infla¢nich o¢ekavanich nebude signalizovat nutnost razantniho zvysSeni
urokovych sazeb, coz by ale neodpovidalo realité. V zavéru svého vystoupeni se viceguvernér
Dédek dotazuje feditele Capka na nesrovnalosti v metodologii sbéru dat z oblasti infladnich
oc¢ekavani ekonomickych subjekti.

Odpovéd reditele SMS: Problém v metodologii sbéru dat byl jiz odstranén.

Vrchni Feditelka Erbenova: Nemusi dojit ke zméné stavajiciho makroekonomického ramce,
ziejm¢ dojde pouze k urcitému posunu progndézy ve sméru jiz zminované¢ho alternativniho
scénafe (nizsi redlné Urokové sazby, nizSi hladina mezery vystupu a ztoho vyplyvajici
postupné zptisniovani ménovych podminek.) Dale vrchni feditelka Erbenova upozoriiuje na to,
ze bude obtizné rozpoznat vliv kratkodobych faktorti na spotiebu ke konci letoSniho roku
Povazuje za logické, Ze v podminkach nizkych urokovych sazeb a pii ocekavani jejich
postupného zvysSovani v budoucnu je dynamika uvérit doméacnostem vysokd. U posouzeni
vlivu zmény DPH pro stavebni prace na poptavku je nutné si uvédomit, ze sazba DPH pro
rezidenc¢ni stavby se bude ménit pouze od roku 2008, pro nerezidencni sazby by to mél byt jiz
pristi rok.

Nasledné se bankovni rada koncentrovala na ekonomické oblasti, které by meéla SMS

v budoucnu analyticky zpracovat. Bylo identifikovano nasledujicich 5 oblasti, které jednotlivi

¢lenové bankovni rady béhem diskuse zminovali:

1. Kvantifikace nepfimych dopadi danovych zmén a zvySeni regulovanych cen
na spottebitelskou inflaci.
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2. Vliv jednorazovych administrativnich vlivli na osobni spotiebu ke konci letoSniho roku

a vyhled pro rok 2004.

Rozsah spontanni euroizace v CR a jeji vliv na u¢innost provadéni ménové politiky.

4. Vyvoj cen nemovitosti a zpracovani podkladu s ohledem na riziko vzniku bubliny v tomto
segmentu ekonomiky.

5. Utinnost kurzového a trokového kanalu v transmisnim mechanismu.

(98]

Guvernér byl v nasledné diskusi toho ndzoru, Ze problémové okruhy 1. 2. a 4. by mély byt
zpracovany standardné v ramci situacnich zprav a neni zapotiebi vzniku samostatnych
analytickych materidlii a otdzky 3. a 5. by si moznd zaslouZily vznik samostatného materialu.
Posouzeni toho jakym zpisobem budou vyse vyspecifikované podnéty BR zpracovany vsak
ponechava na rozhodnuti feditele SMS. Viceguvernér Niedermayer by povazoval za nejlepsi
strategii koncentrovat se na lednovou makroekonomickou prognoézu a nerozptylovat SMS
zadavanim dil¢ich analytickych materidld. Viceguvernér Dédek by povazoval podklad
v oblasti spontanni euroizace za zadouci sohledem na absenci jakéhokoliv podlozené
informace z této oblasti. Vrchni feditel Frait by pfivital zpracovani mezinarodniho srovnani
inflaéniho vyvoje s diirazem na zem¢ stfedoevropskych ekonomik, ktery by mohl ¢aste¢né
prispét k pochopeni nizké inflace v CR ve srovnani s ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami.
Vrchni feditel Stépanek reaguje na piedchozi navrh vrchniho feditele tak, Ze zpracovani
takové srovnavaci studie by mohlo byt ukolem pro ekonomicky vyzkum.

Odpovéd _reditele SMS Capka: SMS v soucasnosti zpracovavd analyzu tykajici  se
transmisniho mechanismu. O vysledcich této prace bude bankovni rada prubézné
informovana.

II1. Zavéreéné hlasovani

Guvernér Tuma: Hlasuje pro ponechéni tirokovych sazeb na stavajici urovni.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechani irokovych sazeb na stavajici tirovni.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni reditel Frait: Hlasuje pro ponechéni tirokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni Feditel Racocha:  Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni Feditel Stépanek:  Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni.

IV. Rozhodnuti

Po projednani 11. situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na hladiné 2 %.

Zapsal: Tibor Hlédik, poradce bankovni rady



