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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 29. dubna 2004

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

1. Diskuse navazujici na prezentaci 4. situaéni zpravy

Viceguvernér Dédek: Prudké obraty v nazorech na ekonomiku jsou nepatti¢né. V lednu se v SZ
psalo, ze ofekavany pribéh ekonomického cyklu vyvolava tlak na snizeni sazeb v nasledujicim
obdobi. O tfi mésice pozd€ji se tvrdi, ze v souladu se zdkladnim scénafem nové prognodzy je
vyrazny rust sazeb. To vyvolava velmi rozpacity dojem zejména v situaci, kdy tento novy pohled
je vrozporu snéazory a oCekavanim trhii. Jak robustni je pfedpoklad o rychlej$im oziveni
zahrani¢ni poptavky, jestlize se opira predev§im o riist dosahovany v USA a Cing, zatimco v EU
je oziveni slabé a odhady dalSiho vyvoje je dale posunuji smérem doli? Je otazka, zda model
neni pfili§ citlivy na pohyby kurzu — mlZe rozdil scénafti o nékolik desetihalétti vyvolat tak
zéasadni dopady na ekonomiku? Zajimavé je konstatovani, ze sekundarni dopad nizsich danovych
sazeb, které¢ se nepromitnou pln¢ do cen, je proinflacni, protoZze znamena vétsi poptavku firem.
Jak silny je tento efekt?

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): V' 1. SZ byl dovétek, zZe sice cyklus tlaci na
snizeni sazeb, ale zaroven vpredhledici ménova politika smérujici k dosazeni politicky neutralni
sazby tento tlak vyvazuje. Proto SMS zménu sazeb nenavrhovala.

Posun odhadu zahranicniho oziveni smérem dolii je vuci 1. SZ jen maly — 0,2 p.b. Nicméné
ocekavané oziveni v EMU i Némecku (1,6 p.b.) proti loniskému roku ziistava i nadale vyrazné.
Efektivni ukazatel zahranicni poptavky poroste z lonskych 1,3 na 2,5. Urcité snizeni, resp.
zpozdeni v oziveni v EMU, zejména v Némecku je vyvdzeno ocekavanym zrychlenim
ekonomického ristu v stredoevropskych zemich.

Pri posuzovani citlivosti ekonomiky na zmény kurzu je tireba brat v uvahu, Ze v prognoze nejde o
kratkodobou nekolikadenni odchylku, ale o systematicky primer za ctvrtleti, ktery byl o 3 p.b.
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odchylka kurzu v pravidlech ERM 1I je 2,25 %, cili vétsi odchylka se z néjakych zavaznych
makroekonomickych divodii povazuje za varujici. Ze zvysSeni sazeb o 50 p.b. konzistentniho
s prognozou pripada polovina na kurz, polovina na dané.

Dopad nizsich sazeb, které se plné nepromitnou do cen, patii mezi bezprostiedni sekundarni
dopady (viz odpoved’ pani vrchni Feditelce Erbenové). Riist marzi vyvolava zdanlive paradoxni
proinflacni efekt, protoze umozni riist poptavky firem. Ménova politika v prognoze na toto
nereaguje, protoze uvedeny vliv vyhodnocuje jako strukturalni a nikoli jako cyklicky. Souvisi
spise s nedokonalosti trhu. Experiment ukazoval na intenzitu tohoto viivu v radu 10 b.b. dopadu
do urokovych sazeb.

Vrchni feditelka Erbenova: Ocefiuje novou podobu situani zpravy, md mensi vyhradu
k nadmérnému poctu boxu a ke srozumitelnosti né€kterych novych grafii (gapy) — mély by byt
doplnény legendou. Vyznéni zpravy odpovida tomu, co zaznélo ve vystoupeni viceguvernéra

Dédka. Nejtézsi je odhadnout moment obratu ve vyvoji ekonomiky. Nachazime se ziejmé uz
v nov¢ situaci, presto tak rychlé preklopeni ndzoru na hospodaisky riist nemusi byt opodstatnéné.
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Uzitecné je srovnani s externimi prognézami. Ukazuje vSak, Zze se nachdzime mimo proud
vSeobecného uvazovani.

Pani vrchni feditelka zad4 o podrobnéjsi komentai ke zdrojim dynamizace ristu HDP v prvnim
Ctvrtleti, tj. investic a netto exportu, zvIaste s ohledem na velkou nejistotu spojenou s ozivenim u
nasich klicovych obchodnich partnerti. Nedochazi k asymetrickému vniméni volatility kurzu
koruny? V roce 2002 jsme m¢li sklon bagatelizovat dopad prudkého posileni, kdezto nyni zde
mame prognozu, ktera siln¢ reflektuje kratsi periodu zdaleka ne tak vyrazného oslabeni kurzu.
Mame vedle urcité dynamizace uvéri jesté¢ néjaky dikaz, o ktery se opira prognozovany ruast
investic? Ohodnoceni sekundarnich dopadti zmén nepiimych dani kolisd a tim dost citelné
ovliviiuje prognézu. Z ¢eho tyto odhady vychazeji? Jak ma fungovat tzv. Narodni fond, o kterém
se piSe v boxu na str. 11? Podle SZ prognéza predpoklada dlouhodoby pokles cen energetickych
surovin - o€ se toto tvrzeni opira?

Odpoved’ SMS: Posun riistu HDP zhruba o procentni bod na prvni ctvrtleti i cely rok je také
zpiisoben faktorem, o kterém se prilis nemluvilo, protoze vyplyva z novych dat, kterd jsou nyni
k dispozici o vyvoji v roce 2003. Ta vyznamné prehodnotila udaje o strukture rustu ve prospéch
nefiskalné generované domdaci poptavky. Toto piisobeni lze oprdavnéné ocekavat i v letosnim roce.
U HTFK doslo k navyseni o 2 p.b. vlivem soukromé investicni aktivity. U prognozy cistého
vyvozu se ridime koincidencnimi indikatory a sentimentem trhu, ktery Sel vyznamné nahoru.
Zména NX ale neni tak znacnd, jak se zde nékdy uvadélo — pusobi na zvyseni HDP jen 0 0,2 % - a
jde na vrub zmény kurzu. U spotreby domacnosti slo o zvyseni deflatoru, které znamend pokles
prispevku k tvorbe HDP.

Kurz — zcasti viz odpovéed’ viceguvernérovi Dédkovi. Bagatelizace vlivu apreciovaného kurzu —
pokud k ni nekdy dochazelo, nebyla zcela namiste. Jestlize na ekonomiku nepusobil vyvoj kurzu
tak vyrazne, lze usoudit, Ze jeho nadhodnoceni nebylo tak velké a navazné na to, Ze nynéejsi
podhodnoceni je naopak vetsi.

Dopady zmeén neprimych dani jsou trojiho druhu: primarni, sekundarni bezprostiedni a
sekundarni dlouhodobé. Bezprostredni sekundarni dopady vyplyvaji z toho, Ze firmy nepromitaji
oboustranné pohyby dani presné do svych cen. Menovad politika reaguje az na dlouhodobé
sekundarni dopady, které mohou byt pomérné velké. Dosud se pracovalo s dvacetiprocentni
propagaci — odvozeno z odhadu vysledkit mzdovych vyjednavani, které zaméstnavatelé mohli
akceptovat a z predpokladu tispésné komunikace CNB s verejnosti o riistu cen. Inflacni ocekdvaini
rostou, a proto je citlivost prognozy na miru propagace ohodnocena v alternativach (0% a 40%
propagace).

Narodni fond je samostatny verejny rozpocet v ramci ustiedni viady, byl zrizen na zakladé
pozadavku monitorovat a kontrolovat oboustranné toky penéznich prostiedkii mezi CR a EU.
Riziko souvisi s tim, Ze jde o zcela novou instituci, kdy se daji vzdy predpokladat problémy.
Dlouhodobym poklesem cen energetickych surovin se rozumél ocekdavany vyvoj v horizontu 1 %
roku.

Vrchni feditel Racocha: V SZ se na mnoha mistech piSe, ze za posledni Ctvrtleti jsme
neobdrzeli Zadné informace, které by vedly k zdsadnimu pfehodnoceni zdkladnich ekonomickych
trendl, ani pozice ekonomiky v hospodaiském cyklu. Doporuc¢ené zvysovani sazeb se opira o
hypotézu mozné vétSich dopadit danovych zmén a o hypotézu uvolnénéjsiho kurzu nez jsme si
dosud mysleli. To se t€zko komunikuje.
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Co se rozumi pod tvrzenim, Ze podil spotieby domacnosti dlouhodobé konverguje ke ,,stalému
stavu® Ceské ekonomiky? Pripojuje se k dotazu vrchni feditelky Erbenové na funkci Narodniho
fondu. Pro¢ se piSe, ze dojde ke snizeni uveéri na bydleni? Nové ,malé*“ grafy v SZ jsou
piinosem, ale mély by byt srozumitelnéjsi. Naproti tomu by bylo tieba znovu uvazit, zda ze
zpravy vypoustét napt. tabulku o vyvoji urokovych sazeb.

Odpovéd’ SMS: Formulace o konvergenci ekonomiky k néjakému ,,stalému stavu* je Spatna, melo
se vyjadrit, ze dosavadni nizky podil spotieby domacnosti na HDP se postupné zvySuje a tim
priblizuje ekonomikam zapadni Evropy. Pokud jde o snizeni uveru na bydleni — jedna se i zde o
Spatnou formulaci, mélo se psat o snizeni dynamiky uveru.

Ucinnd ménovd politika se opird o sprdvné urceni pozice ekonomiky v ramci hospoddiského
cyklu, konecnou ambici je rozdéleni ciselnych rad na trendovou slozku a ,,gapy“. To je smyslem
veétsi frekvence takto pojatych grafit v SZ. SMS je pripravena vysvétlovat smysl konstrukce grafii
pri separatnich prileZitostech.

Vrchni feditel Frait: SZ obsahuje piehledny, jasny piibéh, prognéza ma skutecné
makroekonomicky charakter a je doprovdzena konzistentnim navrhem. Pokud jde o vlastni
vyznéni prognozy, zdd se, Ze je zvlaStnim zplUsobem vychylena na jednu stranu. Je to
pravdépodobné tim, ze SMS ve svych piedpokladech volila krajni feSeni. Naptiklad ze skaly
nazort na podhodnoceni koruny vybrala ten, ktery je povazoval za nejhlubsi, pii posuzovani
doporuceni v SMS nelze interpretovat jako jednoznacné vyznivajici. Jak SMS hodnoti finan¢ni
situaci podnikové sféry? U analyzy penézni zdsoby je hodnoceni pomérné optimistické, zato
z pasaze o zdrojich dynamiky rastu vyplyva, ze situace ¢eskych podniki tak dobra byt nemusi.

Odpovéd SMS: Udajné jednostranné vychyleni kurzu — viz komentdr k dotaziim viceguvernéra
Dédka a vrchni veditelky Erbenové. Byly provedeny experimentalni propocty, které neukazuji na
velke rozdily v metodach pristupu k hodnoceni odchylky kurzu od jeho rovmovazne urovneé.
Nicmeéné zvoleny stupenn podhodnoceni je spise na spodni hranici intervalu daného pouZitim
riiznych metod odhadii mezery redlného kurzu. K vybéru nejoptimistictéjsi varianty zahranicni
poptavky: z poslednich informaci se zda, Ze vici Nemecku k urcitéemu vychyleni skutecné doslo, i
kdyz impuls plynouci z ozZiveni proti roku 2002 ziistava stale silny. Na druhé strané dochazi
k vyraznéjsimu oZiveni v ekonomikdch novych stredoevropskych clenu EU, i kdyz zaloZzenému na
cistych vyvozech, coz spolu s prohlubujicim se intra-odvétvovym zapojovanim ceskych podnikui
do mezinarodniho obchodu muze relativizovat vliv zahranicni poptavky meéreny ristem HDP
v zemich nasich klicovych obchodnich partneru. Lepsi financni situaci podnikové sféry jako celku
lze skutecné dolozit, ale projevuje se daleko vyraznéji ve firmach vlastnénych zahranicnimi
viastniky, u kterych naopak dynamika uveéru klesa.

Vrchni feditel Frait: V navaznosti na pfedchozi odpovéd’ by bylo uzite¢né zvazit ndhradu

dosavadniho vychoziho exogenniho pfedpokladu vyvoje HDP v Némecku relevantnéjsi
veli¢inou.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady
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Guvernér Tama: Jak bylo uz v piedchozi ¢asti n€kolikrat feceno, mame na stole situacni
zpravu, ktera je nova svou formou i svym vyusténim. Nova podoba zpravy byla pfijata vesmes
kladng, daleko vice diskusi lze jist¢ Cekat v souvislosti s novymi pohledy na ekonomiku,
zvySenim progn6z a doporucenim sekce zvysit sazby o 0,25 bodu. Zcela novou a vyznamnou
informaci je struktura rastu v lonském roce, kdy jej fiskal ovliviioval daleko mén€ nez jsme si
mysleli.

Viceguvernér Niedermayer z Washingtonu informoval o optimistické atmosféte na jednani IMF,
ktera se vSak netykala pfili§ Evropy. Zvlast WTO vidi budouci rozvoj svétového obchodu velmi
nadéjné, 1 kdyz nevylucuje rizika spojena s ropou. Pan viceguvernér ma ndzor, ze zvyseni sazeb
by se mozna nemélo odkladat, ale zaroven zdiraziiuje, Ze je to jeho nazor bez znalosti situacni
zpravy a bez ucasti na diskuzi.

Vrchni Feditel Stépanek: Potvrzuje, 7e dojem z jednani OECD v PafiZi je stejny.

Guvernér Tima: Poradce ve svém stanovisku také doporucuje vyckat s rozhodnutim, a to proto,
ze chyba, které¢ bychom se dopustili tim, ze v€as neidentifikujeme optimalni termin pro zvySeni
sazeb, je niz§i nez chyba, ktera by nastala po obdrzeni novych informaci, jez by eventualni
zvyseni sazeb zpétné zpochybnily.

Viceguvernér Dédek: Nesouhlasi s tim, ze az tato SZ signalizuje dosazeni bodu obratu. Ten byl
avizovan uz v 1. situacni zpraveé. Problém je spiS v tom, zda dal$i informace potvrzuji rychlejsi
ptichod tohoto okamziku nebo potvrzuji viceméné to, o c¢em jsme védéli uz v lednu. Misto Cisel a
argumentli vSak mame pted sebou spise hypotézy a spekulativni uvahy, které ve svém dopadu do
sazeb znamenaji vyraznou divergenci od pievladajiciho nazoru trhu. Cisla o HDP za 4.Q nebyla
nijak pfevratnd a o ristu cen zeméd¢€lskych vyrobei, ropy, kurzu dolaru, vyhledu SRN, USA,
Ciny i kandidatskych zemi apod. jsme védéli uz tenkrat. K tomu tehdy probéhla piislusna
diskuse, ale ne se zaveérem zvysit prognozu rustu na 4 % a sazby zménit hned. Je zna¢na obava
z razantniho postupu, ktery by se vymykal vyvoji v europrostoru. Pak bychom se opét setkali
s negativnimi disledky ptsobeni urokového diferencidlu. Tuto vazbu situacni zprava nikde
nezminuje.

Vrchni Feditel Stépanek: Kladng hodnoti novou podobu situaéni zpravy. Data uz del§i dobu
ukazuji na posun vzhiru, to plati jak pro HDP, tak inflaci, ¢ili dnes nejde o obrat, ale o
pokracovani trendu. Neni proto asi vhodné propagovat pojem ,,bod obratu®, neplati to ani pro
HDP, ani pro inflaci. Setkavame se s volatilitou prognoézy, a¢ ekonomika roste vcelku stabilné.
Zmenila se vyrazné védha pfisuzovand jednotlivym faktorim rlstu a to vyustilo ve vyssi
prognézu. I v lednu jsme predpokladali, Ze se produk¢éni mezera bude uzavirat, Ze poroste inflace.
Problém je praveé v tom, Ze ze samotného ¢teni SZ sice vznika dojem velmi logického zévéru, ale
pritom si musime uvédomovat, ze podminky a informace se od ledna - kdy jsme dosli k jinému
nazoru — tolik neménily. Argumenty pro tak vyrazny navrzeny posun jsou ,,soft - mékkeé*, zavisi
na tom, do jaké miry véfime ve spravnost modelovych propocti a jejich teoretickych
ptedpokladti. Charakteristika stupné uvolnéni ménovych podminek je proto do znané miry
spekulativni a pochybnosti vyvolava i opodstatnénost nového pohledu na razantni rst vnéjsi
poptavky. Slabinou je zejména aktudlni vyvoj v Némecku. Prognézou signalizujeme rychlost
uzavirani mezery produktu, ale chybé&ji divéryhodné informace, které by tento novy pohled
skute¢né potvrdily.
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Vrchni Feditelka Erbenova: Od ledna doSlo ke zméné pohledu prognézy na miru uvolnéni
kurzu, jeho vlivu na ekonomiku, ptsobeni fiskalni politiky v lonském roce a na sekundarni
dopady danovych zmén. Ztotoznuje se s nazorem, Ze se jedna o ,soft” argumenty pro tak
dramatickou zménu. Celkova historka se na prvni pohled neméni, ale pfesto prognéza dospiva
k tempu rastu HDP o tietinu vysSimu, takze kvalitativn€ je skute¢né jina a tézko se pro ni hleda
opora. Byla uvedena fada zminek o dosazeni dna, tento termin Ize pouZit pro inflaci v loiiském
roce. Nyni vSak jiz prosté¢ jde o rychlejsi rast cen ve vSech cenovych okruzich, ktery jsme
ocekavali. Ani naptiklad vyvoj na trhu prace, nebo poptavky po uvérech nelze oznacovat za
jednoznacny signal o ptfekonani jakéhosi bodu obratu. Nikdo nepochybuje, ze je tfeba zvysit
sazby, ale problém je v nalezeni nejvhodnéjsiho okamziku pro takovy krok. Intuice napovida, ze
riziko z prodleni v tuto chvili neni pfili§ velké, rozhodn€ je mensi nez rychla destabilizace, kterou
bychom mohli vyvolat pfedCasnym a pozd¢jSimi informacemi zpétné zpochybnénym
rozhodnutim. I pokud by se ukdzalo, Ze rozhodnuti pfislo o par mésicti pozd€ji nez mélo, pak
v souCasném prostiedi neexistuje zadny ztetelny kanal, jehoz prostfednictvim by mohlo dojit
k destabilizaci inflace. Trvaji nejistoty co do pfistiho vyvoje kurzu a jeho letoSniho dopadu na
ekonomiku, pietrvavaji nejistoty o dusledcich danovych zmén a jakkoli svét hyii optimismem,
pofad mame nejistoty o mife zahrani¢niho oziveni. Na téchto nejistotach je vSak pozitivni, ze
v dohledné¢ dobé fadové dvou mésicti se mohou vyznamné zredukovat. Jde pfedevsim o Cervnové
informace o narodnich uctech a o kvétnové inflaci, v niz se odrazi dopady danovych zmén.
Komunikaéné by byl velky problém, kdybychom sazby chtéli zvySovat jiz dnes. Trh reagoval na
nasi minulou komunikaci a na minutes, které zdiraznovaly docasnost inflacniho vykyvu v reakci
na daflové zmény, a to posouvanim vynosové kiivky. V poslednich minutes jsme také psali, ze
protiinfla¢né bude ptsobit apreciovany kurz koruny vici dolaru a vyvoj ekonomiky v EU, a o
tom, ze byly vysloveny pochybnosti o udrzitelnosti riistu v souvislosti s pomalym ristem
soukromych firemnich investic. Bylo by téZko stravitelné otoc€it takové hodnoceni o 180 stupiiti.
Slo by vsak zvefejnit n&jaké bias ve smyslu, Ze soudasné prostiedi vyvolava vétsi tlak na
zptisnéni ménové politiky.

Vrchni feditel Racocha: To co se od ledna zménilo, je pfedev§im proces sestavovani prognozy a
vjeho ramci akcentovani nékterych faktort. Chyba je, Ze k tomu nevidime padné divody.
Diskuse s experty byly vedeny tak, Ze jde o postupné, plizivé zmény v nacitdni desetinek
procenta a toto je nyni v rozporu s razanci navrhovanych zmén. Piedlozena nova prognoza je
spiSe komunika¢nim problémem, nez podkladem pro razantni zménu. O uspe€Snosti minulé
komunikace CNB svéd¢i prognézy jinych instituci a to, ze od nas rychlou zménu ted’ nikdo
neocekava. Samo zvefejnéni dnesni progndzy povede samovolné ke zptisnéni. Kdyby k tomu
jeste pribylo zvySeni rokovych sazeb, mohl by negativné zareagovat kurz, a to si asi nepiejeme.
Posledni komentare spi§ odkladaly moZnost zvySeni sazeb n¢kam ke konci roku, potom lze
predpokladat, ze zvetejnéni progndzy se odrazi v navratu téchto oc¢ekavani k né¢jakému bliz§imu
horizontu. Proto je nutné nejdiiv komunikovat a teprve potom konat. Z tohoto diivodu navrhuje
hlasovat o alternativnim navrhu o ponechani irokovych sazeb na stavajici tirovni.

Vrchni Feditel Frait: Ocenuje odvahu, se kterou SMS prezentovala novou prognézu. Diky ni se
odehrala diskuse, ktera by jinak stejné pfiSla pozd¢ji. Jestlize se totiz ,,normalizuje po néjakém
vykyvu ekonomika, musi se normalizovat i ménova politika, tj. pfimétenost tirokovych sazeb.
Pujde o hledéani arovné, na jaké by mély byt urokové sazby centralni banky, pokud ekonomika
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funguje normaln€. Nase diskuse budou dosti podobné souc¢asnym diskusim ve Spojenych stéatech,
kde data ukazuji na slusny rtust ekonomiky a nizkou inflaci a navzdory tomu se centralni banka
zdraha sazby zvysit, ackoli je ma niz$i nez my. V momenté, kdy bychom soubéZné zvetejnili
progndzu a zvysili sazby, vyslali bychom silny signal, Ze véfime ve velmi robustni hospodarsky
rast. V reakci na by pravdépodobné posilila koruna, coz je vyznamnéjsi kanal neZ posileni kurzu
pfes urokovou paritu. Soubéh s vysokym ristem by mohl CR kvalifikovat do pozice n&jakého
ekonomického tygra a vést k dalSimu, neunosnému posilovani koruny. Inflaci bychom vSak méli
byt schopni udrzet v cili s pomérné¢ normalnimi a nikoli zpfisnénymi ménovymi podminkami.
Riziko prognézy spociva v tom, Ze je stavéna Cisté na Phillipsové kiivce. Mame sice zkuSenosti
s volatilni inflaci, ale zadné se situaci, kdy by se prudce ménila poptdvka. Také nemame
zkuSenosti se stavem, kdy by velmi rychle rostl ¢isty export, aniz by drasticky nepropadla domaci
absorbce. Napfiklad na Slovensku jsou schopni generovat velky rist tazeny exportem jenom pfi
silném omezeni doméci spotfeby. CNB mé velkou ,antiinflaéni“ kredibilitu a neni-li riziko
z prodleni velké, bylo by Skoda tuto kredibilitu ohrozit nevhodnym krokem. Trhy sice s brzkym
zvysenim nepocitaji, ale samotnym zvetfejnénim progndzy a sd€lenim, ze s ni je konzistentni
zvySeni sazeb, je na tento krok pfipravime a samovolné dojde ke zptisnéni ménovych podminek.

Guvernér Tima: Souhlasi s tim, Ze ménova sekce projevila jisty druh odvahy, kdyz pfisla
s takto koncipovanou progndzou, kterd nas pfiméla diskutovat nova témata. To je rozdil od
minulych cca tfi mésict, kdy jsme méli spi§ problém, o ¢em vlastn¢ diskutovat. Neni tplné
pravda, Zze SZ nepfinasi zadné nové vyznamné informace. Relevantni je pfedevsim zjisténi, ze
v lonském roce byl podstatné nizsi vliv fiskdlu na rist ekonomiky, nez jsme dosud predpokladali.
To znamend, Ze tu pusobily jiné faktory, coz ma vyznamné implikace pro prognodzu rlstu
v letosnim roce. Dalsi vytky, ze podklady pro prognozu jsou spise ,,soft“ a nemame ,hard®,
nejsou také uplné piesné. Rozhodovat o politice vzdy az ex post by znamenalo nezddouci
zpozdéni, a proto pracovat s odivodnénymi hypotézami je nevyhnutelné. Z toho diivodu neni tak
dilezité, ze mizeme mit v né¢jakém obdobi odlisny nazor nez jiné instituce a analytici. Urcity
proinflacni bias jsme od zacatku roku komunikovali, i kdyz se zmirnovalo s ohledem na naSe
hodnoceni infla¢nich rizik. Souhlasi s tim, Ze nejistota kolem kurzu je vysoka; ale na vykyvu
kurzu nejde stavét prognozu se sttednédobym horizontem. Box o reakci kurzu na odprodej ¢asti
devizovych rezerv je malo korektni a neodrazi dohodnuty piistup k vysvétlovani t€chto obchodii.
PiSe se tam, ze ¢im slabsi bude kurz koruny, tim vice prodeji deviz Ize oekavat. SMS by takové
zavery neméla psat bez dohody se sekci bankovnich obchodu. Je tam i nepravdiva informace, ze
kurz se nachéazel v dob¢ ohlaseni odprodeje mirn¢ pod 33 korunami.

Po dnesni prezentaci SMS a nasledné diskusi je ziejmé, Ze znehodnoceny kurz piedstavuje
vyznamny dopad na poptavku a inflaci. K udajnému bagatelizovani vlivu kurzu na ekonomiku
vroce 2002: nem¢l sice tak vyrazny dopad na inflaci a rust, ale projevil se vyznamné
v podnikovych financich a tim ovlivnil dal$i rozvoj a investovani. Skutecné se zda, ze zmény
kurzu se odrazeji v progndze neumérné silng; tézko si predstavit progndzu v situaci, kdy by se
kurz vydal n€kam ke tficeti korunam. Pfitom soucasna volatilita je dle sekce bankovnich
obchodti zptisobovana technickymi faktory, ¢ili nestoji za ni néjaké fundamentalni divody. To
byl také jeden z diivodu, pro¢ sekce bankovnich obchodi varovala pred prodeji deviz; bylo zde
prave riziko, ze si jejich motiv trhy vysvétli jinak — nastésti se to posléze nepotvrdilo.

I kdyz lze pochopit argumenty, které vedly k doporuceni ménové sekce, je obtizné si piedstavit
komunikaci ptipadného rozhodnuti o zvySeni sazeb. Bude zajimavé, zda jina pracovisteé budou po
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zvetejnéni nasi progndzy také novelizovat vlastni predstavy. I tam by méli zvazovat nova fakta o
jiné struktufe rustu.

Poradce Hlédik ve svém stanovisku doporucil, aby v budoucnu bankovni rada neprojednavala
prognézu v podob¢ base-line + alternativni scéndie, ale v podobé nékolika rovnocennych
scénai. Jde o navrh, ktery by bylo potieba podrobnéji promyslet a prodiskutovat; jeho
uskute¢néni by mohlo zkvalitnit proces rozhodovani BR. Urc¢itou obdobu tohoto postupu Ize najit
v jinych centralnich bankach.

Viceguvernér Dédek: K pochvale ménové sekce za odvahu pfijit s novym ndzorem: uzitecnéjsi
by bylo hodnotit, zda je chvalyhodna také odvaha ke krokim, které by mohly — jak ostatné
ukazovala i probéhla diskuse — ptispét k diskreditaci ménové politiky CNB. Je§té k vraceni se k
»hormalu®: jisté, pii dlouhodobé 3 % inflaci nebudou dnesni sazby udrzitelné. JenZe soucasti
normalu je i normalni vyvoj vztahu k vnéj§imu okoli v€etné udrZzovani pfimeéfen¢ho diferencialu.
To je pro malou otevienou ekonomiku nepominutelné. Pokud jde o novou podobu SZ, jesteé je
tteba promyslet funkci boxt; nékteré jsou napi. zaClenény do vlastni predikce, ale popisuji
minulost, ¢ili vychodiska. VSechny potiebné informace zprdva obsahuje, jen data o redlné
ekonomice se jevi kusa — chybi napt. idaje a komentare k primyslové vyrob¢ apod.

Guvernér Tiuma: Priace na zlepSeni podoby SZ ma trvaly charakter, zvlast¢ v blizké
budoucnosti, ovSem vyhovét vsem piedstavam kazdého clena BR je tézké. Dulezité je, aby
obsahovala vSechna dostupna data, ktera jsou relevantni pro rozhodovani. Pokud byla zmiflovana
absence ,hard“ daji ke zdivodnéni posunu progndz, pak SMS toto korektné ptiznala a
vysvétlila. U vpiedhlediciho pfistupu se nelze obejit bez urCitych spekulaci, samoziejm¢e¢ maji-li
dobry teoreticky zaklad.

Sekce ménova a statistiky predlozila navrh na zvyseni sazeb o 0,25 p.b.
Guvernér Tima nechava hlasovat o tomto navrhu — nikdo z pfitomnych jej nepodpofil.

Upravy navrzeného podkladu pro tiskovou konferenci, které vyplynuly z diskuse:
- hlavni diivody zvySeni progndzy — v prvni casti piehodit potradi

- preformulovat vliv nefiskalni a fiskalni poptavky (zacit nefiskalni)

- zestrucnit nadpis dal$iho bodu na ,,dafiové zmény*

- hlavni nejistoty progndzy — doplnit robustnost predpokladu vnéjsiho oziveni
- vypustit riziko rychlejsi apreciace koruny

111. Zavéreéné hlasovani

Pro navrh ménové sekce snizit urokové sazby o 0,25 b.b. se nevyslovil zadny ptitomny ¢len BR.
Proto je hlasovano o alternativnim ndvrhu — ponechat sazby na stavajici urovni.
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Guvernér Tama: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni.
Vrchni feditel Frait: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici arovni.
Vrchni feditel Racocha: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni feditel Stépanek: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni.
IV.  Ukoly

Nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomyslné rozhodla ponechat limitni urokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici irovni 2 %.

Zapsal: Petr Krej¢i, poradce bankovni rady



