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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 29. 1. 2004

Pritomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer,
vrchni iFeditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha

I. Diskuse navazujici na prezentaci 1. situacni zpravy

Viceguvernér Niedermayer:

Objem uvért poskytnutych obyvatelstvu je porovnavany s disponibilnim diichodem obyvatel.
Jedna se o optimalni srovnavaci zakladnu?

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Jedna se o standardni makroekonomicky
ukazatel.

Jaky je diivod pro silngj$i vnimani rizika spojeného s oslabenim kurzu amerického dolaru vici
euru pro vyvoj evropské ekonomiky ve srovnani s hodnocenim mezindrodnich organizaci,
napi. MMF?

Odpoved’ SMS: Riziko spojené s oslabovanim dolaru vyjadrené alternativnim scéndarem je
odrazem diskusi v prubéhu lednového predikcniho cviceni. Soucasna uroven kurzu dolaru
vici euru nemusi byt vnimdna dramaticky - primeér od roku 1970 1,14 a primer v obdobi
1993 az 2003 1,09. Nicméne dalsi vyraznéjsi oslabeni miize ovlivnit ekonomické aktivity
nekterych evropskych zemi, jejichz mimoevropskd orientace vyvozu je vyssi nez primeérna. Na
strané druhé, posilovani kurzu eura miize byt tlumeno vyraznéjsim svetovym ekonomickym
ozivenim, predevsim v USA, a pripadné vyssi domaci spotiebou v zemich EMU.

Vzhledem k tomu, Ze potencidlni rist evropské ekonomiky je odhadovany na urovni 2,2 %,
nezdd se byt odhad potencidlniho ristu pro ¢eskou ekonomiku na drovni 2,5 % pfili§
konzervativni?

Odpoved SMS: Souhlas s nazorem viceguvernéra, Ze ve stiednédobém horizontu riist
potencidlniho produktu v CR by mél byt vyssi nez 2,5 %. SMS vsak pracuje s potencidlem ve
formé neinflacniho produktu, ktery miuzZe kolem této dlouhodobé trajektorie castecné
oscilovat.

SZ je kvalitn¢ zpracovana, navzdory tomu se zda, ze nékteré Casti textu nejsou dostatecné
provazany, vysilaji rozporuplné informace nebo v nekterych piipadech dochézi ke zdvojeni
nekterych informaci. Jaké jsou davody?

Odpoved’ SMS: Soucasny tvar SZ neni ziejmé konecny. Uvazuje se o tom, Ze casti SZ, které
Jjsou v soucasnosti zahrnuty do casti 3 budou zapracovany do casti 2 SZ.

S ohledem na podstatné zvyseni infla¢niho ocekavani, vysokou ziskovost nékterych podnikt a
vyssi ekonomicky rist neni realistické predpokladat vyssi riist mezd nez je to uvedeno v SZ?
Odpoved’ SMS: U posouzent inflacnich ocekavani se jedna o legitimni variantu. Existuje velka
nejistota ohledné vlivu danovych zmen na inflacni ocekdavani ekonomickych subjektu.
Volatilita inflacnich ocekavani u domdcnosti je obrovska. Vypovidaci schopnost prehledii o
inflacnich ocekavanich domacnosti a ostatnich subjektit miize byt relativné mala.

V Piiloze 1 indikator finan¢nich krizi je zfejmé vhodnéjsi pro zemé, které se mohly dostat do
problémt, finan¢ni insolvence. Pravdépodobnd vypovidaci schopnost tohoto indikatoru pro
vyspélejsi zemée stiedni a vychodni Evropy je relativné mala.

V Ptiloze 5 je uvedeno, Ze v minulém roce doSlo k meziro¢nimu nartstu cen rezidencniho
bydleni o 50 %. Jednd se o spravny udaj nebo je to pouze hodnota métené¢ho indexu?
Odpoved’ SMS: Jedna se podle v§eho o mezirocni rust nabidkovych cen. Tato vyse priristkii je
vSak znacna, informace budou ovéreny.

Vrchni fFeditel Racocha: SZ je kvalitné zpracovand, prognéza doznala velkych zmén a ve
stavajici podobé¢ zni presveédCive.
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Pro¢ doslo k relativné velkému rozdilu mezi prognézou zachycujici vliv zvysSeni neptimych
dani u pohostinstvi a ubytovani v kvétnu 2004 v 10. SZ ve srovnani s 1. SZ?

Odpoved’ SMS: Zména vyplyva z odlisného nahledu na bezprostredni reakci subjekti na
danové zmeny. Zatimco v rijnu jsme se domnivali, Ze to pro né bude stimul zvysit ceny i
v ostatnich castech kose o 0,3 p.b., nyni si to vzhledem k detailnéjsi analyze i aktualnimu
vyvoji korigované inflace nemyslime. Navic rada indikdatori svédci o tom, Ze nedojde ani
k plnému ucetnimu promitnuti zvyseni sazby u pohostinstvi a stravovani, tj. prispévek do
inflace bude o —0,3 p.b. nizsi nez by celkovym (primym a sekundarnim) dopadiim odpovidalo
(+1p.b.)

Prognoéza je relativné pesimistickd ohledné odhadu ekonomického riistu v poslednim kvartalu
minulého a prvniho kvartidlu letosniho roku. Jaké jsou divody pro tento pesimismus?
Nezvysuje tento pesimisticky odhad rastu HDP infla¢ni riziko prognozy?

Odpoved’” SMS: Prognoza HDP za 3. ctvrtleti je do znacné miry ovlivnéna zakladnou
z predchoziho roku. V mezictrvtletnim vyvoji nedochazi k zadnym prudkym zménam. Na
zdklade predstihovych ukazatelii se odhady ristu HDP za 4. ctvrtleti roku 2003 pohybuji
v rozmezi 2,5-3,5 %.

Cena ropy je v soucasnosti o 16 % vyssi nez tomu bylo v Consensus Forecast-u, ktery slouzil
jako podklad pro SZ. I kdyz se da predpokladat, Ze tento cenovy narlst je céastecné
kompenzovan oslabenim kurzu dolaru, SZ jiz nemohla tuto zménu z casovych divodi
zachytit. Jedna se o zvySené inflacni riziko?

Odpoved’ SMS: Ceny ropy v korunovém vyjadreni by mély byt i po zapocitani zmén v CF,
tykajicich se dolarovych cen ropy a predpokladaného kiizového kurzu koruny vici dolaru,
priblizné na stejné urovni jako je tomu v SZ — s vyjimkou prvniho ctvrtleti 2004.

Viceguvernér Dédek: SZ piinasi ,,pribch®, ktery se zda byt véetné MP doporuceni kredibilni.
Nicméné existuji nekteré ¢asti, které vyzaduji vysvétleni.

Nezda se byt upln¢ v poradku predpoklad progndzy, podle které oproti minulé velké SZ doslo
ke snizeni odhadu (negativni) produkcéni mezery ve 2. kvartdlu minulého roku, pfitom v tomto
obdobi dochazelo k podstielovani korigované inflace oproti ocekdvanim. Produkéni mezera
by pfitom méla aproximovat miru poptavkové-inflacnich tlakt. Je piehodnoceni produkéni
mezery konzistentni s inflaénim vyvojem?

Odpoved’ SMS: Tento problém byl diskutovan v SMS. Zaver této diskuse byl takovy, Ze k
prehodnoceni mezery vystupu dochadzi pouze na historii, pro 4.Q 2003 odpovida predikci.
Podstrelovani korigované inflace by samo o sobé mohlo svédcit o nizsim poloZeni mezery
vystupu, v SirSim datovém kontextu se vsak jevi obrat ve vyvoji mezery vystupu jako robustni
informace. Podstrelovani je zatim v ramci obvyklé statistické chyby u této veliciny a bude
potireba mit k dispozici vice udajii k vyvrdceni této hypotézy.

V prezentaci chybéla hlubsi tivaha ohledné ocekavaného vyvoje kurzu koruny. V soucasnosti
se kurz koruny pohybuje na hladin€ pfiblizn¢ 33 K¢ za euro, a v celém minulém pololeti se
dalo pozorovat pozvoln¢, ale rozeznatelné tihnuti kurzu ke slab§im hodnotam. V prezentaci
zaznélo, ze se jedna o prechodny jev, ale chybély argumenty pro tuto hypotézu. Nejedna se o
to, ze urokové sazby v CR jsou piili§ nizké a mozna eska koruna se stala spekulaéni ménou
oproti jinym ménam v nasem regionu (napf. oproti slovenské koruné?)

Odpoved’ SMS: Nizka hladina domdcich urokovych sazeb a snadna obchodovatelnost koruny
mohou castecné byt za oslabenim kurzu koruny, nejvétsi vliv na oslabeni kurzu viici euru vsak
mél ziejmé vyvoj kurzu eura viici americkému dolaru. Koruna vici USD se v poslednim
obdobi dostala na sva historicka minima a diky tomu doslo k relativné velkym ndakupum
dolaru viici koruné, coz pochopitelné vede k oslabeni kurzu koruny vici euru. Dalsim viivem
mohl byt ndkup deviz Ceského Telecomu souvisejici s nakupem Eurotelu. Urcitou indicii, Ze
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kurz koruny viici euru je ovlivnén vykyvy kurzu dolaru a eura mize byt korunova cena zlata,
ktera se v poslednich mésicich vyviji relativné stabilne.

Na str. 53 SZ je uvedeno, ze Castecné zpomaleni ristu spotieby domdacnosti je nasledkem
poklesu dynamiky redlnych mezd a zpozdéného vlivu narastu redlnych urokovych sazeb. Pti
pohledu na vyvoj redlnych urokovych sazeb ex-post redlné sazby ve druhém pololeti roku
2003 klesaji, u ex-ante sazeb dochdzi ke stagnaci. Jak rozumét tedy této tezi? Odpoved SMS:
Viiv redlnych urokovych sazeb na ekonomiku se projevi se zpozdénim priblizné 6-ti kvartalil.
K zprisnéni realnych urokovych sazeb doslo v roce 2002.

Pti formulaci ménové-politického doporuceni se argumentuje tim, ze z divodu vyssich
inflanich ocfekavani se nenavrhuje sniZzeni urokovych sazeb, nicméné se téz uvadi, ze
stavajici negativni mezera vystupu a miteni inflace ke spodni hran¢ cile implikovalo snizeni
urokovych sazeb. V horizontu nejucinngj$i transmise ale prakticky nedochazi k nartstu
ocekavané inflace oproti minulé velké SZ. Pan viceguvernér pozaduje vysvétleni.

Odpoved’ SMS: Reakce urokovych sazeb je ovlivnéna predikci inflace (ktera v horizontu
jednoho roku roste) a ne soucasnymi inflacnimi ocekdavanimi nebo aktualni hodnotou inflace.
Nicméne, prestoze je predikce inflace rostouct, fakt, Ze v HNT je pod cilem a soucasnd mezera
vystupu je zapornd, opravdu tlaci na pokles sazeb. Ten tlak je vSak v Fadu do 10 b.b.

Box zahrnujici inflaéni ocekévani neni uplné srozumitelny. V textu se uvadi, Ze inflacni
ocekavani jsou z 90 % vzad-hledici a pouze z 10 % vpted-hledici. Za tohoto pfedpokladu by
odbory vychdzely pro piisti rok z inflaénich ofekévani ptiblizn€ na Grovni 1 %, pfitom realita
je jina. Ukazuje se, Ze odbory vyjednavaji mzdy vptred hledicim zpisobem. Pan viceguvernér
pozaduje vysvétleni.

Odpoved’ SMS: Inflacni ocekavani odborii zahrnuji nejenom predstavy odboru, se kterymi do
mzdovych vyjednavani vstupuji, ale také schopnost promitnout tato inflacni ocekdavani do
aktualnich mzdovych kontrakti. Velicina aproximujici inflacni ocekavani v SZ zahrnuje oba
tyto vlivy. Je legitimni se ptat, zda inflacni ocekdavani nejsou rezistentni na velké vykyvy
v inflaci. Pravdepodobné tomu tak je.

Vrchni Feditel Frait: Povazuje tuto SZ za rehabilitaci kurzového kanalu. Oceniuje ¢ast
zabyvajici se makroekonomickymi souvislostmi vyvoje kurzu koruny. SZ obsahuje klicovou
cast zabyvajici se analyzou redlného kurzu koruny, kterd dokladd Ze oslabeni koruny viici
euru by se mélo promitnout jak do zlepSeni finan¢ni situace ¢eskych vyrobct, tak i do celkové
investicni aktivity.

Prvni otazka se tykd substitucni mezery realného kurzu. Doméci slozka substitu¢ni mezery je
aproximovana dvéma ukazateli. Zaprvé je to podil PPI v CR/dovozni ceny, za druhé je to PPI
v CR/ceny dovazenych spotiebitelskych statkil. Ktery z téchto dvou ukazateltl je relevantngjsi
pro argumentaci v SZ?

Odpovéd’ SMS: Smérodatnym ukazatelem je PPI v CR/ceny dovizenych spotiebitelskych
statkil, je to ukazatel, ktery ma primou vazbu na spotrebitelskou inflaci .

Do jaké miry je domaci slozka dalezita? Jinymi slovy, do jaké miry na ¢eském trhu konkuruji
cizi prodejci a vyrobci s domacimi prodejci a vyrobci? Do jaké miry k pfedpokladané
substituci mize dojit?

Odpoved’ SMS: 'V této oblasti existuji zatim velice predbézné, neuplné analyzy, proto tuto
otazku nelze zatim dostatecné kvalifikovane odpovédet. Zatim se pouzivaji vahy 1:1.

Je PPI v CR dobrym ukazatelem pro aproximaci konkurenceschopnosti &eskych vyrobcti?
Nemaji na tento ukazatel n¢které nakladové faktory ptilis velky vliv?

Odpoved’ SMS: Pri vybéru tohoto indikatoru se brala v uvahu jeho snadnd dostupnost, s tim,
Ze navazujici dilci analyzy by mély zkoumat viiv dalSich ndakladovych faktorii.
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SZ predpoklada v roce 2005 negativni fiskalni impuls. S ohledem na otazku politického cyklu
se da predpokladat, Ze k negativnimu fiskdlnimu impulsu oproti pivodnim piedpokladim
nedojde nebo pouze v omezené mife.

Odpoved’ SMS: Predbezny odhad deficitu verejnych financi na hladiné 4,5 % HDP, ktera je
oproti oficidlnim odhadiim 6,6 % HDP ke konci minulého roku znacné nizsi, naznacuje, Ze
fiskalni politika p7i dodrzeni piivodnich fiskdlnich cilit nebude muset vyraznéji omezit vydaje
v predvolebnim obdobi. Skutecnost, zZe vidda je koalicni, taky naznacuje Ze s velkou
pravdépodobnosti nedojde k zasadnimu navysent fiskalnich vydajii oproti predpokladiim.
Informace z tisku naznacuji, Ze mzdové kontrakty uzaviené pro letosSni rok predpokladaji
nominalni rist mezd na trovni nebo pod 6 %. Jedna se o redlny odhad?

Odpoved’ SMS: Predikovana uroven realnych mezd je odvozena z ocekavané miry ekonomické
aktivity. Uroveri budouctho ekonomického riistu pri stavajicich rigiditich na trhu prdce by
neméla vést k masivnim pozitivnim zménam v zameéstnanosti. Pro nadmerny rist mezd tedy
nebude zadny prostor.

Guvernér Tima:

Vzhledem k tomu, Ze pan guvernér se ptivodné domnival ze pohyby kurzu amerického dolaru
nemaji velky vliv na ¢eskou ekonomiku, reakce domaci ménové politiky na oslabeni kurzu
amerického dolaru vic¢i euru v alternativni prognoze €. 2 je piekvapive silna. Piitom je
ziejmé, ze reakce ECB na vyvoj eura vici dolaru mé do velké miry vliv na velikost zmén
urokovych sazeb u nas. Jaky pifedpoklad byl pouzit k alternativni prognézy c¢. 2
oproti zakladnimu scénari?

Odpoved’ SMS: Predpokladalo se, Ze dojde k posileni kurzu eura vuci americkému dolaru o
10 % oproti zakladnimu scénari. SMS tim nechtéla tvrdit, zZe k takovému posileni dojde, jenom
kvantifikovala urcité riziko.

Na konci SZ je uvedena progndza regulovanych cen kde se mimo jiné uvadi, ze rust
regulovanych cen je jiny nez v oblasti trznich cen. S timto nazorem se na jedné strané da
ztotoznit, na druhé stran€¢ ke konci textu se uvadi, ze ve stiednédobém horizontu se
predpokladé totozny rist trznich a regulovanych cen. Pan guvernér je toho nazoru, Ze prostor
pro rast regulovanych cen nad rdmec trznich cen je jiz relativné omezeny a vyvoj
regulovanych cen neni odtrzeny od regulovanych cen. Ptd se, jak k témto segmentim
v analytickych materidlech ptistupovat?

Odpoved’ SMS: Tento vyvoj je poziistatkem puvodniho déleni. Jsou tam ceny, které jsou
vdzdany na Ccisté exogenni faktory, ceny jejichz vyvoj je ovlivnén jak exogennimi tak
endogennimi vlivy a ceny, které jsou vazany pouze na endogenni veliciny.K ,,rozpousteni“
regulovanych cen v CPI by mohlo dojit nejdrive ke konci roku 2004.

I1. Uzaviené jednani bankovni rady

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha

Guvernér Tama: Vychozi situaci pro rozhodovani charakterizuje dvémi soucasné
pusobicimi tendencemi v ekonomice. Na jedné stran¢ pietrvava nizkoinflacni prostiedi a
z téchto dlivodi promitnuti Soki do inflace mlze byt relativné nizké. Proinflaéné plsobi
pouze nekteré jednordzoveé pusobici Soky administrativniho charakteru. Podle prognézy by
nemélo dojit k dramatickému zvySeni korigované inflace pouze k pozvolnému nardstu cen
v tomto segmentu. Na druh¢ stran¢ je vykon ekonomiky uspokojujici, prizkumy podnikové
sféry naznacuji dobré vyuziti kapacit a vétSina indikatorti na makro a mikrotrovni potvrzuje
pozitivni tendence v realné ekonomice. V takovém ekonomickém prostifedi propagace Soku
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mize byt vyraznéjsi nez v predchozich obdobich. Soucasné dochazi ke zmén¢ ve struktuie
ekonomického rlstu, kterd je v soucasnosti zaloZzena predev§im na spotiebé domacnosti.
Navzdory stale nizkym urokovym sazbam SMS v budoucim ekonomickém vyvoji zvysuje
vahu investic v ekonomickém ristu.

Viceguvernér Dédek: Na rozdil od SMS pan viceguvernér nehodnoti rozloZeni infla¢nich
rizik symetricky. Neni postacujici mit seznam moznych inflacnich rizik, ale k jednotlivym
rizikim je nutné pfifadit pravdépodobnost, se kterou mohou nastat. V souvislosti s
posouzenim inflacnich rizik si klade otazku, zda ocekavané zmény DPH v oblasti ubytovani a
pohostinstvi budou naddle povazovany za rizikovy scénaf progndzy a nebo se do hlavni
prognézy promitnou. Je toho nazoru, ze k t€émto ofekdvanym dafovym zméndm témeét s
tiplnou jistotou dojde. Analyticka pracoviité mimo CNB jiz s nimi ve svych prognozach
pocitaji a centralni banka by nem¢la ziistat jedinou instituci, kterd tuto zménu nebere ve svych
odhadech v potaz. Samoziejmé existuje nejistota ohledn€ miry promitnuti dafiovych zmén do
spotiebitelské inflace popt. ohledné rozsahu kompenzaci, které je mohou doprovazet. V této
souvislosti pfipomind, Ze ke sniZeni dani v oblasti ubytovani a pohostinstvi z 22 % na 5 % jiz
v minulosti doslo a toto sniZzeni nevedlo k poklesu cen.

Zhodnoceni stavu ekonomiky vede k ndvrhu na ponechani urokovych sazeb na stavajici
urovni popt. ke zvazeni jejich mirného zvyseni. Celkové hodnoceni obsazené v SZ, podle
kterého dojde k pozvolnému zvySeni ménové-politické inflace, doprovdzeného mirnym
nartistem dynamiky HDP ze 3 na 4 %, ma svoji logiku. Implikace tohoto hodnoceni nejsou
konzistentni s doporu¢enim na sniZzeni urokovych sazeb. V otdzce kurzu koruny je pan
viceguvernér toho ndzoru, Ze 1ze najit ditvody pro soucasné setrvavani kurzu koruny na slabsi
urovni oproti zékladnimu scénafi. Existuji signaly o oslabeném pftilivu ptimych zahrani¢nich
investic. K dalgimu odlivu deviz miize dojit z diivodu piipojeni CR k EU, pouze pozdé&jsim
prilivem deviz z EU kompenzujicim tento odliv. Nelze tedy z téchto diivodi uplné vyloucit,
ze stavajici uroven kurzu bude ptetrvavat delsi dobu. Protiinfla¢ni rizika v podobé dalsi
depreciace kurzu amerického dolaru (s doprovodnou reakci ECB popf. bez jeji reakce)
povazuje pan viceguvernér za pomérn¢ slaba. Vyhodnoceni nové dostupnych informaci pro- a
protiinflacnich rizik zni siln€¢ pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni. Pan
viceguvernér souhlasi s tim, Ze stavajici ménové-politickd inflace je nizkd. Bude nutné vSak
nadale testovat hypotézu, podle které podstieleni korigované inflace, ke kterému doslo
v minulém roce, lze vysvétlit pomoci obvyklé volatility této veliCiny. V piipade, ze by kurz
koruny pfetrvaval na slabsich urovnich, pan viceguvernér navrhuje zvazit moznost vefejného
odprodeje devizovych rezerv  CNB. Tato strategiec by byla vsouladu se symetrickym
chovanim CNB v oblasti devizovych intervenci.

Guvernér Tuma: Souhlasi s nazorem viceguvernéra Dédka, ze presun DPH v oblasti
pohostinstvi a ubytovani je téméf jistotou, na druhé stran¢ se da predpokladat, ze dojde ke
zménam pusobicim v opatném sméru. Ztohoto divodu v SZ doslo ke zpracovani
alternativniho scénare, ktery kvantifikuje vliv danovych zmén na ekonomiku podle dosud
dostupnych informaci. Lze ptfedpokladat, ze jakmile bude znama definitivni podoba danovych
uprav, mohlo by zcela vyjime¢né dojit ke zpracovani nové progndzy pied uplynutim dalsiho
kvartalu.

Viceguvernér Niedermayer: Souhlasi s pfedchozimi nazory guvernéra a viceguvernéra.
Infla¢ni rizika smérem nahoru vnima intenzivnéji. Rizika smérem dold jsou dana zkuSenostmi
CNB s vyvojem inflace v minulych letech. Urokové podminky jsou uvolnéné, dostupné
informace zekonomiky to piimo potvrzuji. Inflacni ocekavani se budou zvySovat,
obyvatelstvo ocekava proinflacni plsobeni danovych zmén a neuvazuje moc o pozdé&jSim
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poklesu cen. Zvysena inflacni oekavani by méla dale uvoliovat trokové podminky. Nové
informace z ekonomiky jsou vyrazné pozitivni, zajimava jsou téz pozitivni ¢isla z primyslové
sféry v Némecku. Negativné Ize hodnotit nejistotu vyvolanou vlddou ohledné dalsiho
smérovani reformy vefejnych financi. Hlavnim bodem diskuse by mél byt rist inflace
v poslednich mésicich. SZ vysvétluje nedavny narast cen prevazné jednordzovymi vlivy, v
prezentaci SMS ponékud korigovala tento pohled a dala cenovy riist do souvislosti se
systematickymi faktory. ZvySeni regulovanych cen se promitne do spotiebitelské inflace jak
pfimo tak nepiimo pies zvyseni inflacnich ocekévani (nasledné vyssi riist mezd a rychlejsi
uzavirani produkéni mezery) nebo pres pusobeni dichodového vlivu. Otazkou je, ktery z
téchto kanalti bude mit na inflaci silngjsi vliv. Z divodu realné a nominalni konvergence CR
k EU se da ocCekavat siln€jsi rist mezd a rist cen potravin, nékterych regulovanych polozek,
neobchodovatelnych statkii a to predev§im cen sluzeb. Tyto faktory by ziejmé nemély
v kratkodobém horizontu zasadnéji ovlivnit inflaéni vyvoj, jejich ptisobeni by vSak mélo byt
analyzovéano. Pan viceguvernér se ztotoZiluje s navrhem SMS na ponechéani trokovych sazeb
na stavajici urovni. V této souvislosti poukazuje na to, ze trokové sazby byly snizeny na
hladinu 2% v okamzZiku hrozby deflace a vyrazné utlumené poptavky ve svétové ekonomice.
Situace se nyni zda byt podstatné jina. Evropska ekonomika se pozvolna zotavuje z utlumu
ale udrZuje si zhruba dvouprocentni inflaci, Spojené staty naopak vykazuji dynamicky
ekonomicky rlst s nizkym rastem cen pfi velice nizké hladiné trokovych sazeb a vyrazné
depreciaci kurzu dolaru viici euru.

Vrchni fFeditel Racocha: Hodnoti celkovy makroekonomicky vyhled jako celkové pozitivni.
Infla¢ni rizika, podobné jako tomu bylo v pfedchozich hodnocenich, téZ nevnima symetricky.
Je toho nézoru, ze proinflaéni rizika v soucasnosti pievazuji. Za jediné vyraznéjsi
protiinflacni riziko povazuje SZ vyraznéjsi oslabeni kurzu USD bez urokové reakce ECB.
Vliv ptipadné depreciace americké meény vici euru hodnoti SMS vyraznéji nez napt. MMF.
Analyzu SMS zachycujici tento scénatf povazuje z kvalitativniho hlediska za spravnou,
z kvantitativniho pohledu ocekavd mensi vliv pfipadné depreciace USD na evropskou a
nasledné na ¢eskou ekonomiku. Dalsi rizika na proinflacni strané vidi v oblasti ocekévanych
danovych zmén. Zda v této souvislosti dojde k n¢jakym kompenzacnim krokim, lze na
zaklad¢é dosud dostupnych informaci velice obtizné posoudit. Plsobeni fiskalni politiky na
budouci ekonomicky rist - ve svétle nejnovéjSiho odhadu deficitu vefejnych rozpocta
v minulém roce na hladin€ 4,5 % HDP - se dostalo do jiné roviny. Nelze vyloucit, ze vyrazné
niz$i nez pivodné ocekavany deficit vefejnych rozpocti nepovede k ptehodnoceni ptivodnich
fiskdlnich cilti vlady v podobé snizeni deficitu v horizontu nasledujicich dvou let na 4 %
HDP. V takovém piipadé muze byt restriktivni vliv reforem mnohem mensi nez se dosud
ptedpokladalo. V zavéru svého vystoupeni uvadi jako dalsi proinflaéni riziko pfili§ uvolnéné
nastaveni ménovych podminek a nepodlozené nizky odhad ekonomického ristu ve 4.
kvartalu roku 2003 a v 1. kvartadlu roku 2004. Rozhodovéni o nastaveni urokovych sazeb
povazuje za bezproblémové.

Vrchni reditel Frait: Prognoza se jevi byt robustni a vnitiné konzistentni. M¢énové
podminky jsou nastaveny uvolnéné, dynamika progndzy je do zna¢né miry ovlivnéna slabsi
urovni kurzu koruny, kterd by méla vést k urychleni dynamiky HDP a ptfedevsim investic. |
kdyz kurzové podminky jsou uvolnéné a progndza zahrani¢ni poptavky se jevi byt lepsi, nez
tomu bylo v minulosti, stdle relativné slaby vyvoj zahrani¢ni poptavky mulze zabranit
siln€jSimu domacimu ekonomickému ristu z titulu slabsiho realného kurzu. Jako dalsi riziko
pan vrchni feditel oznacil vliv piipadného oslabeni kurzu amerického dolaru vaci euru.
Podotkl, ze slabsi kurz amerického dolaru mize do urcité miry ptes piimy kurzovy kanal
zastinit spotfebitelskou inflaci pilisobeného nartstem poptavkové inflace. V tomto ohledu
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bude dilezité analyzovat ptedstihové ukazatele aproximujici poptavkové tlaky v ekonomice.
V otdzce politiky ECB lze piedpokladat relativn€ v kratkodobém horizontu urcité sniZeni
urokovych sazeb. Pii posuzovani vlivu oslabeni kurzu amerického dolaru vici euru je chybné
se prili§ koncentrovat na nominalni kurz. Z pohledu exportni vykonnosti a ristovych vyhlidek
je dulezitéjsi se divat na relativni produktivity a strukturdlni charakteristiky jednotlivych
ekonomik. V minulosti byla némeck4a ekonomika schopna pruzné reagovat na vyraznéjsi
posileni domaci mény, v soucasnosti se zdaji byt strukturalni problémy némecké ekonomiky
hlubsiho charakteru. V tomto ohledu nehodnoti pan vrchni feditel perspektivu némecké
ekonomiky pfili§ optimisticky. V oblasti domdacich rizik historickd zkusenost doklada, ze
fiskalni politika se chova vétSinou procyklicky. Lze ptredpokladdat, Ze tomu tak bude i
v budoucnu. Podhodnoceni ristu potencialniho produktu tuzemské ekonomiky je dalSim
rizikem, a to ve sméru nizSich infla¢nich tlakt. V této souvislosti je vSak potteba si uvédomit,
ze rust potencidlu mize vést jak ke zvySeni HDP tak k nardstu HNP. Pan vrchni feditel je
toho néazoru, ze vliv ristu potencidlu mize mit mnohem vétsi vliv na HNP nez na HDP.
V souhrnu konstatuje, Ze rizika jsou relativné vyrovnana, je vSak problém posoudit relativni
vahu téchto rizik. Pokud jde o komunikaci, pan vrchni feditel navrhuje publikovat inflac¢ni
prognoézu s a bez ptimého vlivu danovych zmén. Mohlo by to pomoci pii komunikaci reakce
ménové politiky na ofekavany nartst inflace. V oblasti devizovych intervenci s ohledem na
rizika nenavrhuje otevieni této otazky.

Vrchni Feditel Racocha: Poznamenéava, Ze nové informace dokladaji, Ze doslo k navySeni
uveéra domacim nefinancnim podnikiim. I kdyz nelze tyto udaje piecenovat, mize se jednat o
bod obratu ve vyvoji uvérové emise, kdy k dynamicky rostoucim uvérim domdacnostem se
muze pridat i rast aveéra podnikim.

Guvernér Tima: V reakci na predchozi vystoupeni poznamenava, ze v mnoha zemich po
vstupu do EU doslo k vyraznému navySeni objemu poskytnutych uvérd. Nelze vyloucit
podobny vyvoj ani v CR a v takovém piipadé by to ziejmé bylo interpretovano jako potvrzeni
nékterych proinflacnich rizik. Infla¢ni rizika vnimad pan guvernér jako vyrovnana kolem
inflacni prognozy. Ménoveé-politickd doporuceni navrhuji stabilitu sazeb v nasledujicich dvou
Ctvrtletich a nartst sazeb od druhé poloviny letosniho roku. V tomto ohledu je prognoéza
s nartstem inflacnich tlakl konzistentni. SZ neidentifikuje mnoho protiinfla¢nich rizik, jediné
vyraznéjs$i posilovani kurzu USD by vedlo ke znatelnému poklesu urokovych sazeb. Toto
riziko vSak nepodcenuje. Zda se, ze z divodu dosahnuti historického minima kurzu dolaru
vici euru se posiluji spekulaéni nakupy dolarii. Na druhé strané nelze vyloucit pokracovani
depreciace kurzu dolaru, ani reakci ECB na tento vyvoj. V tom piipad¢ muize dojit k naplnéni
rizikovych scénaii zahrnutych do SZ. V otdzce provadéni devizovych intervenci je guvernér
toho nazoru, ze¢ CNB by se méla na devizovém trhu chovat symetricky. Podotyka, Ze by byla
Skoda narusit stabilni vyvoj mény s provadénim néjakych operaci na trhu a bez doprovodnych
sterilizacnich opatfeni nebude mozné snizit objem devizovych rezerv citelnym zpisobem.
Navrhuje diskusi na toto téma se sekci bankovnich obchodl. Podporuje mysSlenku prezentovat
na tiskové konferenci piimy vliv dainovych zmén na prognozu.

Viceguvernér Dédek: Vzhledem ktomu, Ze do okamziku pievzeti eura by mélo dojit
k posileni nominalniho kurzu koruny, coz je konzistentni s makroekonomickou teorii, nelze
ignorovat dusledky miliardovych ztrat CNB vyplyvajicich z drzby stavajiciho velkého objemu
devizovych rezerv. V dalSim obdobi nelze ani vyloucit navySeni devizovych rezerv z titulu
doprivatizace statniho majetku. Pan viceguvernér neocekdva, Ze v této otazce padne
rozhodnuti, povazoval by vSak za zddouci zminit se o tomto problému v zdznamu z jednéni.
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Guvernér Tima: Na toto téma v minulosti jiz probéhla diskuse v BR. Byla kladena otdzka,
zda by bylo pfi naskytnuti ptilezitosti vhodné odprodat ¢ast devizovych rezerv. V té dobé¢ se
k takové strategii sekce bankovnich obchodl stavéla relativné skepticky. Je vSak pravda, ze
kdyz CNB neudéla zadny pokus vtomto sméru, nebude mozné otestovat ani implikace
takového rozhodnuti. Diskuse na toto téma by méla probéhnout znovu.

Viceguvernér Niedermayer: Navrhuje nejprve presné vyjasnit cile a zplisob provadéni
intervenci na devizovém trhu, aby zdiivodu $patné strategie CNB nedoslo na trhu
k nezddoucimu vyvoji kurzu koruny. Asymetricky pfistup k devizovym intervencim je Spatny
jak z pohledu ménové politiky tak z hlediska hospodateni centralni banky. Tato strategie vede
k tomu, Ze centralni banka pasivné¢ vyckava na piip. krizovou situaci, kdy by ¢ast objemu
devizovych rezerv mohla prodat. Existuji prakticky 3 mozn¢ strategie:

1. Provadéni aukci ve velkém objemu.

2. Provadét prodej deviz na denni bazi, v objemu cca 20-30 mil eur. V ptipadé ze by doslo
k vyrazné&jsi kurzovni zméné pii téchto operacich, omezit prodej deviz.

3. Vyuziti opci.

Ta prvni ze tii variant vySe uvedend je naprosto nepfijatelnd z divodu silného vlivu takto
provadénych operaci na kurzovy vyvoj. Druhd strategie je strategii postupného rozpousténi
rezerv bez snahy vyraznéji posilit kurz. Tteti strategii doporucuje pouze v ptipad¢€, ze by
op¢ni trh umoznil prodat devizy ve vétSich objemech, fadové nékolika stovek miliona eur.
Tyto alternativy by vSak meély byt zpracovany a analyzovany v né¢jakém podkladovém
materidlu. Do té doby nez nedojde k néjakému rozhodnuti na zaklad¢ predlozené¢ho
analytického materidlu nedoporucuje komunikovat zdmér odprodeje ¢asti devizovych rezerv.

Guvernér Tima: Dalsi alternativou by mohl byt neohlaSeny prodej né€kolika desitek miliont
eur a ex-post vysvétlit trhu hlavni diivody pro tyto operace.

Nasledn¢ se bankovni rada rozhodla, Ze se stimto tématem bude zabyvat formou porad
S experty.

III.  Zavérec¢né hlasovani

Guvernér Tama: Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.

Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici trovni.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni.
Vrchni Feditel Frait: Hlasuje pro ponechani arokovych sazeb na stavajici tirovni.

Vrchni Feditel Racocha: Hlasuje pro ponechéani irokovych sazeb na stavajici urovni.

IV. Rozhodnuti

Po projednani 1. situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na hladiné 2 %.

Zapsal: Tibor Hlédik, poradce bankovni rady CNB



