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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 27.10. 2004

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni
feditelka M. Erbenova, vrchni reditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha (byl pFritomen
pouze na prezentaci a ¢asti diskuse, neucastnil se rozhodovani bankovni rady), vrchni
ieditel P. Stépanek

1. Diskuse navazujici na prezentaci 10. situaéni zpravy

Vrchni Feditel Racocha: Chvali SZ. Doporucuje vzit na védomi a komunikovat v minutes
zlepsSujici se situaci podnikové sféry. UvaZzovany potencidlni rlst je na urovni 3,5 %. Zistava
otazkou, zda je to spravna hodnota, zvlasté v situaci, kdy nekteré pozorované veli¢iny maji vyssi
dynamiku. Téze se SMS na nazor na vysi potencialniho ristu.

Odpovéd' sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Odhad potencidalniho ristu je dan
metodologii prognozy. 3,5 procentni rist je momentalné nejlepsim odhadem. Oproti minulosti
doslo k posunu tohoto odhadu smerem nahoru. Je vsak treba varovat pred dalsim undahlenym
zvySovanim tohoto cisla.

Viceguvernér Dédek: Odvolava se na diskusi s podnikateli, ze které vyplynulo, Ze podnikatelska
sféra vnima intenzivné ptsobeni nakladovych Sokt. Jejich promitani do inflace dosud nevidime
proto, ze ceny jsou nastaveny v platnych kontraktech uzavienych v minulosti. V moment¢, kdy
dojde k renegociaci kontraktl, dojde k promitnuti Sokt i do inflace. Pta se, zda naSe vnimani
vlivu nakladovych Sokii na inflaci neni ovlivnéno pohledem do minulosti a zda by pohled do
budoucnosti nakladovym faktorim v jejich vlivu na inflaci neptisoudil vétsi vahu. Potencialni
rist zistava nejistotou. Pfehodnoceni mezery vystupu od Cervencové prognozy, jez prepisuje
historii minulého vyvoje, tuto nejistotu nesnizuje. Z prezentace SMS neni zcela jasné, jakymi
kanaly plsobi ménové podminky na spotfebu. Chybi mu pievodni mustek mezi ménovymi
podminkami a spotiebou. Jaka je uloha hypoték, ptfipadné dalSich zplsobd vypajcovani si
domacnostmi? Ma pochybnosti o tom, zda by ménovou politiku provadénou dle Taylorova
pravidla bylo moZno oznacit za sofistikovanou, jak bylo naznaceno v prezentaci SMS. Nova
prognoza posunuje ménoveé politicky relevantni inflaci smérem doli. Z ptiloh SZ a jejich
srovnani s minulou predikci to v§ak nevyplyva. Zada o vyjasnéni.

Odpoved SMS: Moznost pozdéjsiho promitnuti nakladovych Sokii do inflace je skutecné urcitym
rizikem predikce a jako takové bylo v SZ prezentovano. Nelze jej ale precernovat. Skutecny dopad
vyssich cen kovi na inflaci nemusi byt velky. Napr. pro ceny potravin predstavujici okolo 30 %
spotiebniho kose jsou diilezité jiné faktory nez ceny kovii. Promitnuti nakladovych Sokit do
spotrebitelskych cen muze byt rovnéz modifikovano pusobenim maloobchodniho trhu. Zmeéna
mezery vystupu na minulém vyvoji je dana zverejnénymi revidovanymi daty o ekonomickéem
ristu. Vzhledem krozsahu zmén vsak prehodnoceni cyklické pozice ekonomiky nebylo velké.
Ekonomicky pribéh minulého vyvoje odpovida intuici. Spotreba je ovliviiovana vyvojem
disponibilnich prijmii, jez zavisi na mzdovém vyvoji, a urokovymi sazbami. Logika je takova, Ze
napr. pri naristu urokovych sazeb se vyplati redukovat soucasnou spotrebu ve prospech budouci
spotreby. Simulace menové politiky s vyuzitim Taylorova pravidla ma za cil spise odstrasujici
ilustraci, co by znamenalo vychazet pouze z aktudlnich dat a nikoliv z pohledu do budoucnosti.
Jeho vyuziti miize byt vice relevantni pro velké uzaviené ekonomiky s mensim vyznamem vnéjsich
Sokii. Prehodnoceni ménové politické inflace smérem dolui je dano dopreduhledici perspektivou
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predikce, kdy roli hraje ponékud vétsi mezera vystupu a snizeni inflace cen potravin s dopadem
na celkovou inflaci, coz se odrazi i v nizsim cenovém tlaku diky perzistenci inflace.

Viceguvernér Niedermayer: SZ je srozumitelné a pfimocafe napsana. Popsany piibéh dava
smysl. Je ale otazka, zda se ztotoznime s piredpoklady a zavéry. SZ obsahuje fadu indikatori o
vyvoji fiskalni politiky, které se ale vyvijeji rozdilné. Neni zcela jasnd hierarchie téchto
indikator(, co je relevantni a co ne. Spojovat rist jednodennich vkladt v podnikové sféfe pouze
s jejich kumulaci pfed pouzitim v souvislosti s o¢ekdvanym rychlej$im ekonomickym riistem
neni zcela adekvatni. Diivodem miize byt i spekulace na budouci rast irokovych sazeb. Pozaduje
vyjasnit k jaké strukturalni zméné dochézi na trhu prace v souvislosti s niz§imi pocty absolventt
Skol. Pta se na interpretaci udaji v ptiloze SZ o pfijmech a platbach mezi SR a rozpoctem EU.
Znamenaji uvedené tidaje, e do konce roku CR jesté doplati 10 mld K& a dogerpa 16 mld K&?
Nebo k neékterym transferim nedojde? Ma vyhrady k ¢asti prezentace pracujici s kumulativnimi
ménovymi podminkami a nepozorovatelnymi gapovymi veli¢inami. Dochdzi se napt. k zavéru,
ze budouci ndmi predikovany vyvoj neni typicky pro normalni cyklus. Znamena to snad, ze
modelova predikce prognézuje dané veliiny v rozporu s normalni logikou cyklu?

Odpovéd SMS: Pro predikcni iicely se pouzivaji fiskdlni vidaje na bazi cash. Udaje v metodice
ESA jsou pro reportovaci ucely vici evropskym institucim. Zudajii vyplyva ponékud
restriktivnéjsi pusobeni fiskalniho vyvoje ve srovnani s predchozi predikci. Ve srovnani s 9.57
naopak doslo k upravé fiskalniho impulsu vice expanzivnim smérem. Diivody jsou metodologické:
prehodnoceni  klasifikace poptavkové relevantnich prijmovych polozek SR v souvislosti
s transfery z EU. Ve vztahu k EU budou ziejmé do konce roku naplnény odvody CR do rozpoctu
EU. Na strané transferii do CR je situace nejasnd. Objemy za prvni mésice jsou dosud velmi
malé. V soucasnosti ale nelze kvalifikované odhadnout, jaky objem transferii se do konce roku
skutecne zrealizuje. Aktualni vyvoj na trhu prace signalizuje s urcitym zpozdenim obrat v cyklu
HDP. To tlaci uroven miry nezaméstnanosti smerem dolii. Soucasné vsak piisobi i dalsi
necyklické faktory, jako zminiovany pocet absolventii skol. Vysledny vyvoj nezaméstnanosti je tak
vysledkem cyklickych i strukturdlnich faktori. Modelova predikce negeneruje gapy spotieby,
investic a dalsich velicin v oblasti realné ekonomiky. Predikce téchto velicin je zaleZitosti
kratkodobé predikce. Nasledné je nicmeéné kratkodoba predikce konfrontovana s cyklickou pozici
ekonomiky danou modelovou predikci a jsou odvozeny gapové charakteristiky. Jejich vice ci
méné normalni cyklicky pribéh je potom analyzovan ve spojitosti s dalSimi vysvétlujicimi
promeénnymi. Konkrétné je napt. analyzovan vliv predpokladaného vyrazného zvyseni mezd
v nepodnikatelské sfére na soukromou spotrebu a na jeji odchyleni se od normalniho cyklického
vyvoje. Na vyvoj spotieby maji vliv i menové podminky. Z analyz je patrné, zZe obraty ve vyvoji
urokové slozky menovych podminek predbihaji cyklické obraty ve vyvoji spotreby.

Vrchni Feditelka Erbenova: Zada o srozumitelné vysvétleni argumentii pro udrzeni dynamické
spotieby. Co jsou faktory proti zpomaleni cyklické spotfeby domacnosti? Jsou to meénové
podminky, mzdova ndkaza nebo jiné skutecnosti? Poukazuje na podivné tidaje o podilu cistych
finan¢nich aktiv na disponibilnim pifijmu, ktery v n€kterych obdobich klesé az pod 1 %. Jak to
interpretovat? V minulych prezentacich SMS bylo uvadéno, ze za normalnich podminek je ve
mzdové oblasti podnikatelskd sféra leaderem a nepodnikatelska sféra followerem. Mzdova
nakaza tedy piisobi smérem od podnikatelské k nepodnikatelské sfére. V SZ se ale naopak hovoii
o mzdové nakaze v opacném sméru. Jaké je vysvétleni? Jaky je mechanismus mzdové nakazy?
Jde pouze o dohanéni mzdového vyvoje mezi odvétvimi nebo hraje roli zména inflacnich
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oc¢ekavani? Jak rozumét snizené citlivosti CPI na dovozni ceny, ktera je uplatnéna v predikci?
Znamena to, Ze tyto cenové vlivy napf. v souvislosti sristem cen kovd, se do inflace
nepromitnou viibec nebo az pozdéji, po tom co dojde k urcité kumulaci cenového impulsu? Jak je
to v piipad¢ dlouhodobéjsiho trvani cenového Soku? Za prekvapujici povazuje to, ze 11 procentni
rist ceny plynu by mél mit stejny prispévek kristu inflace jako tuprava televiznich a
rozhlasovych poplatkti s niz§i vahou v cenovém kosi. Neni rovnéz zcela jasné, co se rozumi pod
pozitivnim pusobenim snizujiciho se poklesu zaméstnanosti na vyvoj mzdovych piijmi
domacnosti. Pta se na pfidanou hodnotu simulace ménové politiky s vyuzitim Taylorova pravidla.
Doporucuje znovu zvazit pouzivani tiimésic¢nich sazeb pifi odvozovani implikované trajektorie
ménove politickych sazeb. Rizikem je ze bychom mohli reagovat na zménu spreadu téchto dvou
splatnosti.

Odpoved SMS: V dlouhém obdobi funguje mzdova ndakaza smeérem od podnikatelské
k nepodnikatelské sfére. V kratkéem obdobi, kdy dojde kvyraznejsimu pohybu mezd
v nepodnikatelske sfére vsak miize byt pusobeni obrdcené. To je i ocekavany vyvoj v pristim roce.
Celkovy efekt byl v predikci vycislen jako zvyseni ristu mezd o 0,6 p.b. V mechanismu mzdové
nakazy hraje na jedné strané roli inflacne mzdova spirala. V ramci mzdovych vyjednavani to
vede k uplatnovani pozadavkii na mzdovy narust i na zakladé inflacniho vyhledu. Soucasné
plisobi princip homogenity mzdového vyvoje mezi odvetvimi. Zpravidla jsou leadry odvetvi
s vysokou produktivitou prace, ktera urcuji mzdovy vyvoj v ekonomice. Pokud vsak prijde
vyraznejsi impuls z jinych odvétvi, coz je pripad nepodnikatelské sféry v roce 2005, princip
homogenity se uplatni rovnéz. Pokles zaméstnanosti i naddle pusobi na mzdovy vyvoj
restriktivnim smérem. Protoze se vSak pokles zaméstnanosti zpomaluje, zmensuje se postupné i
jeho restriktivni piisobeni. V minulosti byly 3M sazby dobrou aproximaci ménové politickych
sazeb. K odchylce dochazi v poslednim ctvrtleti. Moznosti, jak se s timto problémem vyporadat je
sofistikovanéjsi modelovani vynosove krivky. Bylo by ale treba provést cost-benefit analyzu
tohoto kroku, aby nedoslo k nadmeérné komplikaci predikcéniho modelu s malymi praktickymi
prinosy.

Vrchni Feditel Stépanek: Chvali piehlednost SZ. Ze srovnani leto$nich predikci od za¢atku roku
vSak ma dojem, ze v prubehu roku doslo k totalni zméné pohledu na budoucnost. V predikcich
ze zacatku roku byl obsazen optimismus, pokud jde o ekonomicky rtst. Vysledny rust inflace se
potom odrazel v pomérné velkém nartstu budoucich urokovych sazeb. Po tom, co skute¢né tidaje
potvrdily ristovy optimismus, dochdzi ke zméné pohledu. Zmeéna je velka i mezi 7. a 10. SZ.
Zmeéna samotné predikce inflace neni velka. Soucasné ale dochazi ke zméné¢ dalSich velicin,
vCetné¢ potencidlniho ristu, mezery vystupu, skuteCného ristu, trajektorie implikovanych a
rovnovaznych sazeb, takze vysledné vyznéni predikce je odlisné. Domniva se, ze data
neumoznuji takovéto zmeény. Navic vétSina zmén predikce se tyka jejiho kratSiho konce.
V horizontu nejucinngjsi transmise se opakované dostavdme do cile. To by mohlo indikovat
néjaké problémy prognostického aparatu. Mozna, ze predikéni model nebere dostatecné v uvahu
existujici setrvacnost ekonomiky a perzistenci ekonomickych mechanismt nebo se do néj néco
Spatn¢ vklada. Problém se jeSté umociiuje tim, Ze fikame, Ze se progndza naplituje a poté se
udéla velkd zména. Zadouci by proto byla analyza minulého vyvoje ekonomiky s cilem
posouzeni, zda se vyviji skutecné podle ptredpokladi, na nichz je vystaven prognosticky aparat.

Odpovéd SMS: Rada podstatnych velicin v prognoze se neméni. Tykd se to napr. rovnovdznych
realnych sazeb, které ziistavaji stejné i ve vyhledu do budoucnosti. Rovnez zakladni historka
prognozy je jiz nekolik ctvrtleti neménna. Ekonomika prochazi, resp. jiz prosla bodem obratu, je
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v ristové fazi, aniz by byly zrejmé poptavkové cenové tlaky. Proto se ponékud prehodnotila
mezera vystupu. Na menové politické rozhodovani to vsak nemeélo podstatny dopad. Zmény
prognozy mezi Ctvrtletimi jsou mozné. V aktudlni zméne predikce hraji diilezitou roli nové
informace o administrativnich opatienich zahrnujicich danové upravy a zména predikce
potravin. V prvnim pripadé jde o diskrecni opatreni, jejichz presné casovani neni mozné
predvidat. 'V pripadé cen potravin sice existovaly jiz drive signaly o dobré letosni urode,
soucasné v§ak panovala nejistota o konkrétnim dopadu na cenovy vyvoj a o tom, jaky bude viiv
protismerne piisobicich nakladovych sokit a vstupu do EU. Prognoza se vraci v horizontu
nejucinnejsi transmise do cile proto, zZe vétsina kratkodobych sokit ovliviiuje cenovy vyvoj
v horizontu do jednoho roku. Proto také zpravidla kratky konec predikce doznava mezi
Jjednotlivymi predikcemi nejvétsich zmén. V delsim horizontu piisobi ménova politika vracejici
inflaci k cili.

Vrchni Feditel Frait: Konstatuje, ze po zménach v predikci provedenych v prvni polovingé
letoSniho roku se soucasna prognoéza v podstaté vraci k predikci z fijna 2003. Ménové podminky
v soucasné predikci jsou uvolnéné. Kurzova slozka je pocitana s vyuzitim realného kurzu na
zaklad¢ CPI. Doporucuje vSak soucasné nepodcenovat redlny kurz na zékladé PPI. Tento kurz se
v CR vyviji odli§né neZ napt. na Slovensku i dalich zemich. P¥i jeho pouziti by mohlo byt
vyznéni ménovych podminek odlisné. Na druhé strané by o uvolnénych meénovych podminkach
svédcil redlny kurz na zéklad¢ jednotkovych mzdovych nakladl. Pt se, zda pfedpoklady o
administrativnich cenovych upravach zahrnutych do prognozy obsahuji vSechny polozky, s nimiz
se v soucasnosti uvazuje, vcéetné cen plynu, vodného a stocného, pfipadné dalSich polozek. Jaka
jsou vtomto sméru rizika? Ma vyhradu k ménové politickému doporuceni a nedoporucuje
v komunikaci uplatnit vétu o nutnosti zvySovani sazeb v budoucnu, protoze to s jistotou nevime a
z hlediska dosavadni komunikace je to nestandardni. Vime pouze to, Ze v kratkém horizontu se
inflace dostane ziejmé pod cil a v horizontu nejucinnéjsi transmise piedpokladame, Ze se vrati
zpét k cili.

Odpoved SMS: Realné kurzy spoctené na zdkladé CPI a PPI se skutecné v soucasnosti
rozchazeji. Argumentem pro CPI miize byt to, Ze ceny vyrobcii se v CR a v zahranici odchyluji
spise diky rozdiliim v kosich, na jejichz zakladé jsou tyto ceny spocteny, nez rozdilium v realnych
faktorech ovliviwujicich cenovy vyvoj. Tyto faktory, tj. rust cen ropy a dalSich komodit predstavuji
symetricky Sok. Prognoza zahrnuje vSechny v soucasnosti zvazované administrativni cenové
upravy. Presto jako obvykle existuje nejistota o presném casovani a definitivni vysi
administrativnich cenovych uprav. Navrh na komunikaci predpokladaného budouciho zvysSovani
urokovych sazeb odrazi snahu transparentnim zpiisobem obdobné jako v minulosti informovat o
trajektorii sazeb konzistentnich s prognézou. Cilem je také naznacit trhiim, e CNB zcela
nezménila svij nahled na budouci menovou politiku a neopustila uvahu o ristu sazeb.

Guvernér Tuma: Pta se, jaké je citlivost fiskalniho vyvoje na ekonomicky rist a provedené
datiové zmény. Dokazeme tyto vlivy odlisit? Poukazuje na diskusi na jednani Vlady CR, kde
Ministerstvo financi argumentovalo, Ze vliv ekonomického ristu neni velky.

Odpoved’ SMS: Na rozdil od Ministerstva financi nase analyzy ukazuji, Ze za zlepsenym fiskalnim
zvySeni tempa riistu HDP o 1. p.b. vede k poklesu viadniho deficitu o 0,4 — 0,6 p.b. Nova predikce
ministerstva financi sice zvysuje predikci ekonomického rustu ale nemeni vysi prijmii rozpoctu.
Ma to zirejmé vazbu i na schvalenou rozpoctovou dokumentaci.
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Viceguvernér Niedermayer: Vraci se kotdzce o potencidlnim ristu. S jakymi tempy
potencialniho riistu v horizontu nejucinngjsi transmise pracovaly minulé predikce? Postupné
piehodnocovani potencialniho riistu nahoru by mélo ovlivnit cenovy vyvoj.

Odpoved SMS: Predikce vzidy pracovaly s dlouhodobym potencialnim riistem ve vysi 3,5 %.
V horizontu do 1 — 1,5 roku, kde predikce rustu vznika integraci modelové a kratkodobé prognozy
se v poslednich trech prognozach potencialni rist postupné zvysoval od hodnot mirné pod 3 % na
3,5 %. Toto prehodnoceni potencialniho riistu vsak nemélo viliv na cenovy rist. Smérodatna je
totiz mezera vystupu a ta byla ovlivnéna rovnéz rychlejsim nez ocekavanym skutecnym
ekonomickym riistem.

Viceguvernér Dédek: Je mozné vyuzit k analyzam cyklického vyvoje spotieby tdaje o mife
uspor?

Odpovéd SMS: Je to problém, protoze mira vspor, tak jak je pocitina CSU, je rezidudlni
polozkou obsahujici i vlivy, jez nesouvisi s ekonomickym cyklem.

Vrchni Feditelka Erbenova: Bylo by mozné nalézt alespon néjaké proxy pro miru Gspor?
Odpoved’ SMS: Moznym smérem je vyuziti agregdtni miry uspor. Dilcim indikdatorem by mohl byt
i vyvoj meénoveho indikatoru M1 v ramci M2. Interpretaci ale ztéZuje to, ze motivy preference
likvidnich prostredkiit mohou vyplyvat z riiznych motivii, vedle cyklickych ditvodu to mohou byt i
spekulacni uvahy.

Vrchni Feditel Stépanek: Opakuje otazku, zda jsou opravnéné tak velké zmény v prognoze,
kdyz se vlastn¢ zakladni pfibéh minulych predikci napliuje.

Odpoved SMS: V korekci predikce inflace hrala vyznamnou roli zména cen potravin. Pres vnitini
odpor ke skokovym zmenam byly argumenty pro upravu predikce cen potravin tak vyznamné, Ze
ke zmeéné doslo. Ceny potravin predstavuji zhruba 30 % spotrebniho koSe a jejich dopad do
celkové inflace je tak podstatny. Ekonomicky pribéh o cyklickém vyvoji ekonomiky to vsak
vyznamné nemeni.

11. Uzavirené jednani bankovni rady

Guvernér Tiuma: Bankovni rada by se méla v diskusi zaméfit na to, do jaké miry se méni nas
nahled na ekonomiku a jeji budouci vyvoj. Druhou otazkou jsou rizika prognodzy a jak je
bankovni rada vnima.

Viceguvernér Dédek: V porovnani s dubnovou predikei dochédzi k vyznamné zméné. Dubnova
prognoza signalizovala urychleni ekonomického rlstu, zvyseni poptavkovych inflacnich tlaka a
doporucovalo se razantni zvySeni urokovych sazeb. Dnes navrhované rozhodnuti vychazi
z predpokladané stability urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi. To je znacny obrat ve vyznéni
ménové politiky. Klade si otazku, co se zmeénilo v ekonomice, ve vstupech do prognédzy. Vyvoj
redlné ekonomiky byl v zasad€¢ v souladu s minulymi predikcemi. Rist HDP byl mozna trochu
lep$i nez naznacovala dubnova prognéza. Ve vnéjsim prostiedi se zadné velké prekvapeni
neodehralo. VétSina veli¢in se pohybovala v zdsadé v souladu s pfedpokladanymi scénafi.
K ur¢itym posuntim doslo v pfipad€ administrativnich cenovych opatfeni. Urcitym problémem by
mohla byt soucasnd volatilita cen zeméd€lskych vyrobci, které vSak zpomalenim rdstu
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v poslednim obdobi pouze korigovaly sviij pfedchozi rist. Toto vSe je doprovazeno zasadnim
posunem v nazoru na meénovou politiku. Vznika tak otdzka, zda predikéni aparat dokéaze
meénovou politiku dobfe simulovat, zda ve vazbé mezi redlnou ekonomikou a mé€novou politikou
v modelu neexistuje systematicka chyba. Cervencova predikce korigovala extrémni vyznéni
dubnové predikce. Aktualni predikce odpovida jeho vnimani ekonomického vyvoje a souhlasi
s jejim vyznénim. Problémem je komunikace ménove politického rozhodnuti. Je ur€itym rizikem
komunikovat pfibliznou stabilitu urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi v situaci, kdy ekonomika
je vystavena proinflacnim nakladovym Soktim, jez jsou nastésti korigovany soucasnym vyvojem
cen zemédélskych vyrobct. Ceny primyslovych vyrobct nebo dovozni ceny se odchyluji od
progndz smérem nahoru. Kumulace téchto cenovych tlakli se mtze s ur€itym zpozdénim projevit
1 ve spotfebitelské inflaci. Alternativni scénéi pracujici s pretrvavajicimi vysokymi cenami ropy
je v této souvislosti ztélesnénim relevantniho rizika. Je otdzkou jak reagovat pfi naplnéni tohoto
scénaie? Diskuse nemusi byt jednoducha, protoze proti nakladovym tlakiim na riist cen muze
plsobit faktor zpomaleni svétové ekonomiky. MlZe vznikat dilema, zda zvySovat sazby nebo
hodnotit dany vyvoj jako vyjimkovatelny faktor. Za téchto okolnosti je tfeba urcita zdrzenlivost,
komunikace je rovnéz vyznamné to, ze nyni poprvé bude graficky prezentovan novy infla¢ni cil.
Doporucuje doplnit bodovou hodnotu cile toleran¢nim pasmem + 1. p.b.

Viceguvernér Niedermayer: Konstatuje, Zze SZ je dobfe napsand a obsahuje jasné poselstvi:
dochéazi k mirnému zvyseni ekonomického rtstu vroce 2005, ke snizeni predikce inflace a
snizeni implikovanych urokovych sazeb, mirn¢ v kratSim casovém horizontu, vyrazné v delSim
horizontu. To je doprovdzeno nejistotami. Mensi nejistoty jsou spojené s konjunkturou v EU.
Dochazi k vyznamnému rastu cen energetickych zdroji. Vyvoj kurzu dolaru sice pisobi do jisté
miry kompenzacn€, soucasné vSak u Casti exportu snizuje cenovou konkurenceschopnost. U
nakladovych faktorti 1ze rozlisit dvoji odliSny vyvoj. Smérem nahoru pusobi rast cen kova a
ropy, véetné dopadu na ceny vyrobkl z plastickych hmot, coz mlize dale zvySovat nakladové
cenové tlaky. Naproti tomu doSlo k razantnéjSimu nez ocekavanému obratu ve vyvoji cen
zeméd€lskych vyrobct. Rizikem je vyvoj mezd v pfiStim roce. Nova progndéza neni pouze
vysledkem promitnuti zménénych piedpokladii o nékterych exogennich veliinach, jako napf.
rozsahu a Casovani administrativnich cenovych tprav. Doslo i k zdsahiim do ekonomickych
mechanismti. Tyka se to predikce cen potravin. Ceny potravin maji vazbu na poptavku
v ekonomice a jakkoliv jsou volatilni, nemély by v predikci v takovém rozsahu fluktuovat. To
predstavuje urcity diskomfort prognozy. Doslo rovnéz ke zvySeni zaporné mezery vystupu. Pri
soucasném zvySeni potencidlniho rustu je vysledkem vysoky predikovany rist HDP, aniz by
dochézelo k vyraznym poptavkovym tlaktim. Ttetim pouzitym principem je pokracujici snizené
promitani dovoznich cen do inflace. Je otdzkou, zda predikce sestavend s vyuzitim téchto
principii znamena posun na kvalitativné vys$i uroven a jak snadno je nova predikce
prezentovatelnd. V souhrnu dochdzi k vyraznym zménam v pohledu na ekonomiku. Je tudiz
obtizné fici, Zze se ekonomicky piibéh neméni. Vysledkem je mnohem méné inflani vyvoj ve
srovnani s pfedchozimi predikcemi i s predikcemi dalSich subjektl. Analyza komponent
cenového rustu ukazuje pretrvavajici pokles cen obchodovatelnych komodit v souvislosti s
kurzovym vyvojem, obvyklou volatilitu regulovanych cen a pfedevSim postupnou akceleraci
ristu cen neobchodovatelnych neregulovanych polozek. Je to prave tato cenova skupina, ktera by
méla nejlépe odrazet poptavkové cenové tlaky v ekonomice. Z téchto divodi ma urcitou
nedivéru ve vyznéni nové progndzy. Blizsi je mu pohled Cervencové predikce. Preferoval by
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nekterd proinflacni rizika zapracovat do progndzy, nebot’ se domniva, ze se budou materializovat.
Rizikem by naopak bylo, Ze se nenaplni. Konkrétné jde o prusaky dovoznich cen do domaciho
cenového rustu a o predikei cen potravin v zavislosti na pokracujici pomérné slusné dynamice
spottebitelské poptavky. To by lépe odpovidalo i piedpokladu, Ze ceny potravin by v del§Sim
casovém horizontu mély rist v disledku konvergencnich procesi. Moznou kratkodobou
volatilitu, coz je ziejmé piipad ocekdvaného zpomaleni cenového rastu u potravin v nejblizsich
Ctvrtletich, by bylo vhodnéj$i zapracovat jako riziko smérem dold.

Vrchni Feditel Stépanek: Historii letosnich makroekonomickych prognéz vnima tak, ze
dubnové predikce pfinesla velkou zménu proinflacnim smérem a nésledujici predikce znamenaji
postupné korekce smérem dolti. Pokud jde o trajektorii implikovanych urokovych sazeb nova
progndéza mozna zaSla v téchto korekcich az pfiliS daleko. Vyraznéj$i rizika existuji na
proinflacni stran€é. Vyznamna je v této souvislosti alternativa vyssich cen ropy. Pfesto je nova
progndza vnitin€ provazana a naznaceny ekonomicky piibeh kredibilni.

Vrchni feditel Frait: Z analyz obsazenych v materidlech ,,Hodnoceni plnéni inflacniho cile*
vyplyva, ze inflace byla v predikcich z obdobi relevantnich pro horizont nejucinngjsi transmise
v letoSnim roce, tj.z obdobi pfiblizn€ do poloviny roku 2003 opakované nadhodnocovéana a chyba
byla v prognéze. Nasledujici prognéza ztijna 2003 byla nicméné témét identicka s aktudlni
predikci, a to vcetné implikované trajektorie Urokovych sazeb. V ni obsazena predikce
ekonomického riistu se prakticky naplnila. Predikce byla rovnéz neinflacni a predpokladala, ze
po odeznéni danovych zmén se inflace vrati na nizké hodnoty. V souladu s tim se navrhovalo
snizeni Urokovych sazeb, ke kterému vSak nedoSlo ndvrh podpofil pouze jeden ¢len bankovni
rady. Dubnové predikce z letosniho roku poté vychazela opét z podobné ristové historky, ovsem
s velmi odliSnym dopadem do inflace. Protoze se nasledn¢ vazba mezi ekonomickym ristem a
ristem cen nepotvrdila, dochdzelo v dalsich predikcich ke korekcim mezery vystupu a postupné
se rovnéz oddaloval okamzik protnuti skutecného s potencidlnim vystupem. Od dubnové
progndzy se toto protnuti posunulo celkem o 3 ¢tvrtleti do budoucnosti. To by mohlo signalizovat
néjaky systematicky problém v predikénim aparétu. Pfic¢inou by mohla byt chybna interpretace
makroekonomického vyvoje v roce 2001, kdy rtist cen byl spojovan s uzaviranim zaporné mezery
vystupu, prestoze se na ném mohly podilet jiné necyklické faktory. Vysledkem by mohlo byt
nadhodnoceni skute¢ného vlivu mezery vystupu na inflaci. Doporucuje proto znovu analyzovat
minuly makroekonomicky vyvoj, zejména ptisobeni faktorti cenového vyvoje. Aktualni predikce
je sice realistickd, riziko mozného opétovného budouciho nadhodnocovani inflace vSak zlistava.
Prognosticky model by nemél byt ur€en pro ex post stanovovani mezery vystupu, ale pro
prognozovani inflace. Se soucasnou predikei a jeji historkou lze v zdsad¢ souhlasit. Ve srovnani
s dubnovou predikei vSak moznd pfili§ akcentuje protiinflacni faktory. Je skutecné otazkou, zda
by ménova politika méla vyrazné reagovat na fluktuaci cen zemédélskych vyrobci promitajici se
do vyvoje cen potravin. Rizika mohou souviset stim, ze ekonomicky rist a tedy 1 vyvoj
potencialniho vystupu je vyrazné ovlivilovan vykonem exportnich odvétvi ekonomiky. Tato
odvétvi mohou byt soucasné ovlivnéna rlstem cen surovin a energetickych zdroji. Pfipadna
dalsi depreciace dolaru muze ovlivnit ekonomicky rast v Evropé i v Asii a tedy i exportni
moznosti Ceské ekonomiky. To ptfedstavuje protiinflacni riziko. Rist cen surovin vSak soucasné
predstavuje nakladovy proinfla¢ni faktor. Pouze ¢asovani téchto riznych efekti je odlisné, coz
ztézuje rozhodovéani o adekvatni reakci ménové politiky. Pokles implikované trajektorie
urokovych sazeb ve srovnani s pfedchozimi progndézami je vyrazny. Vyrazné jsou i zmény
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v inflaci. V pfipadé€ sazeb dochdzelo ve srovnani nékolika minulych prognéz k pohybim v fadu
az 1.p.b. u inflace dokonce az 1,5 p.b. To je znakem nadmérné volatility progndz. Pii snaze o
vyhlazovani prognéz sice existuje riziko, Ze nova prognoza nezachyti zménu trendu, nadmérna
volatilita je ov§em rovnéz problémem.

Vrchni feditelka Erbenova: Nova progndéza je vnitiné konzistentni. Problémem je ale
vérohodnost piehodnoceni ekonomické historky vzhledem ke zvefejnénym datim a rizikim,
zejména pokud jde o inflaci a trajektorii implikovanych urokovych sazeb. Rizika predikce vnima
odlisné nez SMS. Néktera z téchto rizik by bylo adekvatni zahrnout pfimo do progndzy spisSe nez
je ponechat stranou, jak tomu je v SZ. Zména ekonomického piib&hu je vyrazna, nejde o drzeni
minulé historky. Implikované sazby jsou v horizontu nejucinnéjsi transmise fadoveé o 1 p.b. nize
ve srovnani s pfedchozi predikci a jejich trajektorie predpoklada jejich stabilitu zhruba na rok
doptedu pii urychleni hospodarského rlstu. Prestoze se k této zmeéné pohledu na ekonomiku
dospivalo postupné, znamend to velkou zménu nazoru. Z bilance faktorii ptisobicich nahoru a
dolu vyplyva: ménové podminky jsou uvolnéné, do uvolnéné faze se posouvaji i kumulativni
ménové podminky. Relevantni a vyrazné je riziko vyplyvajici z rGstu cen ropy. Nasledné je
vyznamné riziko nardstu cen energii, zejména pro domacnosti. Existuje riziko odlozeného
promitnuti do inflace i dalSich slozek dovoznich cen, zejména kovi, které je v progndze expertné
potlac¢eno na zaklad€ snizené citlivosti vyvoje spottebitelskych cen na dovozni ceny. Neni jasné
pro¢ by tato snizena citlivost mela mit trvaly charakter. Pivodnim diivodem byl piedpoklad, ze
pohyb cen kovu predstavuje idiosynkraticky Sok, ktery se zfejm¢ do inflace nepromitne.
V situaci, kdy rust téchto cen pretrvava a nejsou zietelné faktory, které by mohly jejich vyvoj
obratit, vSak uvedend uvaha pozbyva na platnosti. Vyrazné je dale riziko vyplyvajici z mzdového
vyvoje. Nejde pfitom ani tak o dopad do mzdového vyvoje v roce 2005 ve vysi 0,3 — 0,6 p.b., coz
je pod rozliSovaci schopnosti, ale 0 mozny dlouhodobéjsi efekt. Pokud skute¢né v roce 2005
dojde k nartistu mezd v nepodnikatelském sektoru o 14 %, jak se predpoklada v navrhu statniho
rozpoctu, mize to ovlivnit v del§im ¢asovém horizontu i mzdy v podnikatelském sektoru. To by
se mohlo odrazit ve vyvoji soukromé spotieby a v nartistu poptavkovych i mzdové nakladovych
cenovych tlakl. Tento efekt sice nelze spolehlivé kvantifikovat, ale mohl by pfevysit kratkodoby
efekt zminovany v SZ. Rizikem je ndvazné to, Ze pokracujici rist spotieby by mohl dale urychlit
rust HDP a dale tak zvysit proinflacni cenové tlaky. Na opacné stran€ je nejvyraznéjSim faktorem
tlumicim cenovy rist vyvoj cen zemédélskych vyrobet v disledku dobré urody. To je ovSem
kratkodoby vliv. Je otdzkou, zda tento protiinflacni efekt nemiize byt vyvéazen pisobenim
spole¢né zemédélské politiky. Toto stabilizujici ptisobeni spolecné zemédélské politiky v piipadé
zivoc¢isnych komodit je indikovano i1 v SZ. Nejistotou je rovnéz korelace mezi cenami
zemé&délskych vyrobcl a cenami potravin. Zda v dlouhém horizontu jsou ceny potravin spjaty
predevSim s cenami zemédé€lskych vyrobci nebo spiSe sjinymi vlivy, vcetné¢ dalSich
nakladovych a poptavkovych faktorti, neni zcela zfejmé. Nékteré analyzy pouzité i v komunikaci
CNB naznadovaly, Ze dlouhodobé dominuji tyto jiné vlivy, které by mohly vysvétlovat az 80 %
pohybu cen potravin. Proto nemusi byt adekvatni délat silné zadvéry o vyvoji cen potravin na
zaklad¢é vyvoje cen zemédélskych vyrobcl v poslednim obdobi. Na protiinfla¢ni stran¢ bilance
rizik je dale zvyseni potencialniho vystupu, které zvétSuje mezeru vystupu. V predikénim aparatu
je vSak kauzalita opacna: od mezery vystupu k potencialnimu ristu. Empiricka vazba mezi inflaci
a mezerou vystupu se pouziva spiSe k verifikaci minulosti nez k predikci budouci inflace.
Konec¢né je otazkou, zda kurz skutecné v logice urokové parity reaguje na zménu predpokladu o
vyvoji euriboru - diive narlst, nyni stabilita — a kompenzuje tak proinflacni tlak vyplyvajici
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z rastu ceny ropy. V souhrnu vnima rizika na proinflacni strané¢ vyraznéji nez na protiinflaéni
stran¢.

Guvernér Tuma: Souhlasi v zasad¢ s ekonomickym ptibéhem v SZ a nepovazuje jej v prubchu
roku za vyrazné nestabilni. Jeho podstatu nevidi v ménové politickém doporuceni. To je tfeba
odlisit od nahledu na vyvoj ekonomiky. Dubnova progndza znamenala velky obrat v tom, Ze
signalizovala akceleraci ekonomického rustu vedouci k uzavirani mezery vystupu. Vysledkem
budou inflacni tlaky, na které bude muset ménova politika reagovat. Rizika byla vnimana jako
vybilancovana, piestoze existovaly urcité obavy z ristu cen potravin. Ty se vSak nasledné
ukdazaly jako liché. Na jedné strané k ur¢itému posunu v historce dochazi a je tieba se ptat, kam
se pod€lo uzavirani mezery vystupu, jez mélo generovat inflacni tlaky. Na druhé strané jsou
v progndze zapracovany silné exogenni Soky, které v predikcich ze zacatku roku nebyly
obsazeny a které jdou nastésti zCasti proti sobé. Cena ropy pusobi smérem nahoru, proti naopak
vyvoj kurzu dolaru a ceny zemédé€lskych vyrobcti. Pochybnosti mame o dopadu mzdového
vyvoje. Riziko spoc¢ivéa v tom, ze uvedené veli€iny jsou pomérné volatilni a uvedené protismérné
pusobeni se miize zménit v pohyb jednim smérem. Zmény v ekonomickém piibéhu vsak nejsou
prilis velké. Predchozi prognozy naznaCily, ze ekonomika bude akcelerovat, ze se zméni
struktura ekonomického riistu. V tomto nahledu na vyvoj ekonomiky ke zméné nedochazi. Vyvoj
s timto scénafem dobie koresponduje. Pfi hodnoceni progndzy je tieba navic vychazet z toho, Ze
je pouze voditkem pro diskusi vedouci k ménové politickému rozhodnuti. Bankovni rada se
vymezuje vici predikci svym vnimanim rizik a vysledné rozhodnuti mize byt odlisné od
implikovanych sazeb v predikénim modelu. Statistika ukazuje, Ze skutecné rozhodnuti se
v minulosti az ve 40 % ptipada liSilo od modelové konzistentniho doporu€eni. V tomto smyslu
aktudlni prognoza odrazi dobte, co se déje v ekonomice. Jde pouze o to, Ze bankovni rada vnima
rizika nahoru intenzivnéji nez SMS. Pokud jde o komunikaci budouciho vyvoje urokovych sazeb,
je tfeba vychazet ztoho, Ze pro ménové politické rozhodovani je vyuzivand nepodminéna
prognoza, ktera obsahuje implikovanou trajektorii sazeb. O vyvoji sazeb proto nelze uplné
pomlcet. Otazka je pouze, zda naznacCit modelové konzistentni vyvoj kvalitativné, slovné nebo
zalit pouzivat Ciselné tidaje. To bude tieba znovu prodiskutovat. Aktualné je rozumné pokracovat
v soucasné praxi slovniho naznafeni vyvoje sazeb s poukazem na to, ze jde o modelove
konzistentni trajektorii. Zadné feSeni viak neni idealni. P¥i minulych podminénych prognozach
bylo problémem to, ze v moment¢ pfijeti ménoveé politického rozhodnuti by stavajici predikce
meéla prestat platit. Pfi grafické komunikaci prognézy inflace zahrnujici nové jiz obdobi po
1.1.2006, kdy byl infla¢ni cil stanoven novym zptisobem, by bylo vhodné vedle bodové hodnoty
cile na trovni 3 % doplnit graf jemnou teckovanou ¢arou na urovni + 1 p.b. od této hodnoty. To
by adekvatné odrazilo deklarovanou snahu ménové politiky o to, aby se inflace neodchylila za
normalnich okolnosti o vice nez 1 p.b. od cile.

Vrchni Feditel Stépanek: Je otdzkou, jak by méla mé&nova politika reagovat v piipadg, kdy by se
nakladové Soky skutecné promitly do cenového ristu. Necinnosti, zvySenim nebo snizenim
sazeb?

Viceguvernér Niedermayer: Mame pouze alternativni scénar pro pretrvavajici vysokou troven
cen ropy. Ten ale nezachycuje problém nakladovych Sokt v celé komplexite.
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Guvernér Tama: Soky piisobi dosud protismémé. Reakce ménové politiky by méla zaviset na
tom, jak se rizika vyvinou. Reagovat bychom méli na sekundarni efekty Sok.

Vrchni fFeditel Stépanek: Problematicka by byla zejména situace, kdy inflace roste a
vyhodnoceni sekundarnich efektti signalizuje potfebu uvolnit ménovou politiku.

Viceguvernér Niedermayer: Pta se, zda i v alternativé vyssich cen ropy je uplatnén predpoklad
o omezeném promitani do spotiebitelskych cen.

Reditel SMS Holub: Predpoklad o omezeném prisaku je uplatnén pouze u cen kovil. Nejde viak
o 100 procentni omezeni. Navic zistdva zachovan nepiimy kandl pfes némecké PPI. Za
povsimnuti stoji, ze némecké PPI roste pouze o 3 % zatimco Ceské o 8 % , prestoze ekonomiky
¢eli podobnym Sokiim. To by mohlo signalizovat relevantnéjsi slozeni kose PPI v Némecku.

Viceguvernér Niedermayer: Za adekvatni pfistup k prognéze by povazoval ignorovat
kratkodobou fluktuaci cen potravin, uplatnit predpoklad o normalnim promitani dovoznich cen
do inflace a vyuziti forwardovych cen ropy. Tak by se progndza inflace podle odhadu mohla
dostat ke 3,5 %. Existujici prognoza je tak s ohledem na pusobici ndkladové Soky spiSe na dolni
hran¢ mozného budouciho cenového vyvoje.

Guvernér Tima: Domnivd se, Ze neni problém komunikovat proinfla¢ni rizika prognézy.
Navrhuje rovnéz v komunikaci zminit, ze jednou z nejistot minulych prognoéz byla vyse
potencialniho rastu. Na zéklad¢ minulého vyvoje doslo v predikci k apravé tohoto ristu smérem
nahoru, coz znamena, ze pfehodnoceni predikce ristu HDP nevedlo k naristu inflace.

Viceguvernér Niedermayer: V modelu je ovSem primarné vygenerovana mezera vystupu. Jeji
porovnani s potencidlnim vystupem pak vede k predikci ekonomického ristu.

Vrchni Feditel Frait: Tak to je skute¢né v modelu. Pfedchozi Givaha vSak vychazi z nemodelové
logiky, z klasického pfistupu k odvozeni a uloze potencidlniho riistu pii uréovani cenovych
tlakt.

Vrchni reditelka Erbenova: Je urcit¢ tieba jasné vysvétlit kombinaci zvySeni predikce
ekonomického ristu a sniZeni inflace. Jediné rozumné vysvétleni pro ekonomy musi byt zvétSeni
mezery vystupu.

Viceguvernér Niedermayer: Ve skutecnosti je ale za snizenim predikce inflace korekce vyvoje
cen potravin.

Guvernér Tiama: Nesouhlasi s tim, Ze za celym snizenim predikce inflace od dubnové prognézy
jsou pouze ceny potravin.

Vrchni Feditelka Erbenova: Z prezentace SMS skutecné vyplyva dominantni role cen potravin.

Vétsina ostatnich faktorti pasobila spiSe proinflaén€. V komunikaci je proto tieba zminit vahu
potravin ve spotfebnim kosi.
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Guvernér Tima: Pfipomind, Ze v minulosti se prognézy c¢asto nenaplnily pravé v polozce
potravin. Dokéze-1i nyni prognéza vcas zachytit zménu trendu, je to dobie, byt mize jit o
kratkodoby vykyv.

Vrchni Feditel Frait: Inflacniho cile je dosazeno diky narGstu potencialniho vystupu pfi nizsich

urokovych sazbach. Zrychleny potencialni rast ptsobi protiinflaén€, neni to vSak vidét ani tak
v inflaci jako spiSe v urokovych sazbach. To se Spatn¢ komunikuje.

111. Zavéreéné hlasovani:

Guvernér Tiama: Hlasuje pro ponechani irokovych sazeb na stavajici Grovni.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici irovni.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni feditelka Erbenova: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici tirovni.
Vrchni feditel Frait: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni.
Vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.

IV.  Ukely
Nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti
Po projednéani 10.situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIn¢ ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici trovni 2,50 % pomérem hlast 6:0.

Zapsal: Ales Capek, poradce bankovni rady
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