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Protokol z jednini bankovni rady CNB dne 27. ledna 2005

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer,
vrchni Feditelka M. Erbenova, vrchni feditel P. Racocha, vrchni feditel P. Stépanek.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 1. situaéni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Tempo rovnovazné apreciace stanovené SMS na trovni 3 %
pusobi vérohodné. V soucasné etapé jsme se ziejmé€ velmi pfiblizili rovnovaznému kurzu.
Soucasna apreciace je fundamentalné¢ podlozend, je navratem k ,,normalu®, pficemz vyvoj
obchodni bilance odstranil posledni pochybnosti. M4 SMS rozumnou jistotu, Ze neptjde o
opakovani let 2001-2002, kdy se kurz evidentné piili§ odchylil od rovnovahy s vaznymi
dopady na redlnou ekonomickou aktivitu? Jde dnes o odliSny proces, spojeny s korekci
kurzového vyvoje z loniského roku a dopady na ekonomiku nebudou srovnatelného fadu? Na
druhé strané jsme podle zcela aktudlnich udaji dokonce blize alternativdm pocitajicim s jesté
rychlejsi apreciaci. Je pak problematické, zda se pfi takovém tempu apreciace a relativné
vysokych sazbach viibec mizeme dostat na hodnotu infla¢niho cile.

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale SMS): Odhad rovnovazné apreciace ve vysi 3 % je
pFirozené zatizen nejistotou a priznavame rizika do budoucna. Na druhé strané data ziskand v
minulych Cctvrtletich zatim ,,neohybaji* trajektorii rovnovazného kurzu, takze se stavajici
odhad rovnovahy zda byt relativné robustni. Volatilita okolo rovnovahy kurzu bude vidy,
nejaktualnéjsi hodnoty jsou nad rovnovahou, tj. kurz se dostal na mirné nadhodnocenou
uroven, ale to kratkodobé neni hlavnim problémem. Veétsim problémem je dosavadni
zkuSenost s ,, podstielovanim  inflacniho cile a roli, kterou by v pokracovani této zkusSenosti
mohl sehrat nynéjsi kurzovy vyvoj (viz rovnéz odpoved SMS na otdzku pana viceguvernéra
Dédka, odpoved na otazku pani vrchni veditelky Erbenové a odpovéd na otazku pana
guvernéra Tiimy).

Viceguvernér Niedermayer: Nékteré aspekty plisobeni externich vlivii nebyly v prezentaci
SMS prili§ rozvedeny. V této souvislosti jde napt. o robustnost (systematickou setrvacnost)
deflatorti zahrani¢niho obchodu a jejich vliv na rozchézeni se schodku bilance ve stalych a
béznych cenach. Zistava také otdzkou, zda pfi aproximaci zahrani¢nich vlivli nepracovat
namisto s némeckymi daty radé€ji s evropskymi a v SirSich ohledech nebrat v ivahu 1 Asii a
Rusko.

Odpoved” SMS: Pokud jde o vztah , Némecko vers. Evropa“ pri aproximaci vlivu
zahranicniho prostiedi na ceskou ekonomiku, SMS vnima volbu vhodného reprezentanta pro
zahranicni poptavku jako , tradicni* probléem a bude na nem ddle pracovat. Pokud jde o
korelace, které by zduvodnily volbu Nemecka, v nékterych dilcich pohledech se skutecné
potvrzuji (némecky vyvoz pro vyrobni spotiebu je dobrym prediktorem), ale v jinych ne (vyvoz
pro konecnou spotiebu a investice).

Viceguvernér Niedermayer: Scénai rozpusSténi rozpoctovych rezerv davéa tad fiskélniho
ze se s vysSim fiskalnim impulsem (nad 1 %) skute¢né nepracuje v zddném z alternativnich
scénait?

Odpoved’ SMS: Plné rozpusteni rezerv by skutecne vedlo k vyssi nez jednoprocentni zmeéné
salda verejnych rozpoctu. Fiskalni impuls viak jiz zohlednuje vyndsobeni této zmény salda
relativné nizkym citlivostnim koeficientem. Vzhledem k této skutecnosti Zadny z alternativnich
scénarii nevede k vyssim hodnotam fiskalniho impulsu nez 0,8 %.
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Viceguvernér Niedermayer: Vazba progndzy na penézni agregaty neni existujicimu modelu
vlastni. V situacni zpravé je vsak tento druh vazby explicitné¢ zminén. Ziejmé vSak jde jen o
jakysi ,,satelit“ modelu. MiiZe tento ndzor SMS potvrdit?

Odpoved’ SMS: Ruist penéz je skutecné jen ,,satelitem *“ nevstupujicim do modelu.

Vrchni feditel Racocha: Minulé prognézy pracovaly s predpokladem uzaviené mezery
vystupu pro nyné&j$i obdobi, a proto se nyni jiz méla hromadit infla¢ni rizika. V sou€asnosti
vsak vidime zménu ve vnimani velikosti této mezery. Kratkodobé ukazatele, jak jiz bylo
zminéno, vSak signalizuji rychlejsi rist. Pro¢ by tedy mélo nyni dochéazet ke vzdalovéni se od
potencialu?

Viceguvernér Niedermayer: Vyhled ristu HDP na 4. ctvrtleti 2004 by mohl byt podle
kratkodobych indikatorli 1 vyssi neZ ofekavana hodnota okolo 3 %. Jaky je divod rozdilu
smérem doli?

Odpoved” SMS: Na otdzku, zda , leading indicators* nesignalizuji lepsi vyvoj redlné
ekonomiky, vyssi rist HDP a tudiz i uzavienejsi mezeru vystupu lze odpovédeét takto: Ke
snizeni tempa ristu HDP na 3,5 % doslo v predikci na 4. ctvrtleti 2004 pod vlivem revize
HDP, ale objemové se o zadné zdvaznéjsi snizeni nejednd. Ani kratkodoba predikce, kterd
podchycuje optimisticky vyvoj indikatorii realné ekonomiky, nesignalizuje vyssi riist HDP nez
nyni prognozovanych 3,5 %. Urcitym rizikem smérem nahoru by mohlo byt pouze to, Ze
pouzivané statistické metody nezohlednuji vliv poctu pracovnich dni (ve 4. ctvrtleti 2004 bylo
o nékolik pracovnich dni vice nez ve stejném obdobi roku 2003).

Viceguvernér Dédek: Jak jsou chapany rezervy (Uspory) fiskalu a jejich prevedeni do fondi?
Je vice realistické ocekavat pouze technické odlozeni vydaji nebo skute¢né uspory? Ma SMS
od posledni situacni zpravy nové informace?

Odpovéd’ SMS: Rozpoctové uspory vyvedené do rezervnich fondu ve vysi priblizné 30 mld. K¢
Ize rozdelit na bézné vydaje (13-14 mld. K¢), investice (do 10 mld. K¢) a cerpani z fondu EU
(6 mld. K¢). SMS se na rozdil od ministerstva financi domniva, Ze ve vSech téchto polozkach
jde o vyrazné nadhodnoceni vydajovych stropu, které by méla fiskalni politika reflektovat
v uspordch, véetné investic. V otdzce uspor je treba brat v uvahu i dalSich 24-25 mld. K¢ na
urovni verejnych rozpoctii jako celku, mimo uspor vyvedenych do fondu. Prozatim neni na
vladni urovni shoda jak nalozit s usporami verejnych rozpocti.

Viceguvernér Dédek: Jaké faktory se skryvaji za kurzovym vyvojem? V progndze kurz
figuruje jako hlavni hybatel zmén oproti minulym prognézam. Ale jaky piib¢h se skryva za
apreciacnim vyvojem kurzu? Jde o soubor nahodilych jednorazovych vlivii (napt. expektace
na privatizaci Telecomu), nebo je 1ze néjak logicky zevSeobecnit?

Odpoved’ SMS: Sentiment na trhu ovliviji fundamentadlni faktory jako dobry ekonomicky
rust, vysledky obchodni bilance a nabéh novych kapacit, spolu se ,,spousteci” v podobé
privatizace (Telecom). Sentiment trhu je nyni ve znameni toho, Ze akcentuje pozitivni
informace. (Viz rovneéz odpovedi SMS na otazku pana viceguvernéra Niedermayera, otdzku
pani vrchni reditelky Erbenové a otazku pana guvernéra Tumy.)

Viceguvernér Dédek: Je otazkou, do jaké miry je prezentace SMS piesvédCiva v porovnani
sndzory trhu. V SMS se prosazuje extrémné volatilni pfistup k ménové politickym
doporuc¢enim. To bylo patrné v lofiském roce v tlaku na zvySovani sazeb od dubna, zatimco
pred tim takova strategie nebyla signalizovana. Totéz se tyka i dneSniho rozhodovani, kdy je
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s prognozou konzistentni naopak zména sazeb smérem doli, coz je opét piikladem
extrémniho, a nikoli vyvazeného pfistupu, ktery je navic opét v rozporu s nadzorem trhu.
Odpoved’ SMS: Pokud jde o volatilitu v ménové politice, je dana reakci na neocekavané soky.
SMS se snazi odhadnout budouci smery pohybu velicin typu kurzu. Pak je jeji povinnosti
navrhovat adekvatni opatreni v ménové politice, ktera reflektuji predpokiladany budouct vyvoj
aspon v otazce smeru. Soucasny vyvoj kurzu nebyl v predchozich prognozach ocekavan, a to
je nutno v ménové politice zohlednit. Také v letech 2001-2002 si apreciace vynutila reakci
ménové politiky, coz bylo vyrazem stabilizacni role centralni banky. I dnes je podle ndazoru
SMS treba zabyvat se diisledky kurzového vyvoje na menovou politiku. Samozrejmé, ze vidy
bude dochazet k diskusi, zda jde o ,, bublinu“ nebo fundamentalni pohyb. Riziko pro menovou
politiku by vsak existovalo i pri jeji prilisné opatrnosti a ve svych dusledcich by mohlo dojit
dokonce k nenaplnéni stabilizacni role CNB. Volatilita v ménové politice se navic netyka jen
CR, je konec koncii patrnd i ve vyvoji zahranicnich sazeb EURIBORU. Vseobecné nent
volatilita urokovych sazeb nutné nécim abnormalnim.

Vrchni Feditel Racocha: Zména prognézy pusobi vcelku logicky. Je ale otdzka, zda
implikace zakladniho scénafe progndzy pro ménovou politiku neni pfehnand a zda se nékteré
,Katastrofické* predpoklady o kurzovém vyvoji skutecné naplni. Zejména pokud jde o dolar,
obavy zjeho kolapsu nejsou na misté, v delSim horizontu jde jen o fluktuace, které
nepfesahuji tnosné meze. Alternativni scénafe apreciace koruny k euru pak generuji velké
dopady do sazeb (az 1 p.b.). V minulosti v§ak byly simulované dopady apreciace o +/-1
korunu na sazby mnohem méng¢ citlivé. Byly tentokrat simulace provadény jinak?

Odpoved’ SMS: Citlivost simulaci kurzového vyvoje je dana modelovou konstrukci. Rizikovy
scénar ,,+/- 1 K¢ zmeény kurzu se pouziva od rijna 2003. Drivéjsi kratkodobé citlivostni
analyzy byly provadeny jinym zpusobem, nezahrnovaly mimo jiné reakci urokovych sazeb.
Pokud jde o vyvoj kurzu USD/EUR, pro dnesni ménové politické doporuceni neni klicovy.

Vrchni Feditel Stépanek: Interpretace revize HDP jiz byla predmétem diskuse nad minulou
situacni zpravou. Bylo by vhodné byt konkrétnéjsi, jaké jsou disledky revize pro potencial a
mezeru vystupu v nyn&jsi situacni zpravé a zda od prosince doslo k dal§imu upfesnéni téchto
disledka.

Odpoved’” SMS: V otazce ,,souboje s revizi HDP* panuje nyni z pohledu SMS ,,vynucené
primeri“. Otdzkou stdle ziistavd, proc¢ podle revidovanych udajii doslo v 1. ctvrtleti 2003 ke
skokovému zrychleni rustu HDP, kdyz podle pretrvavajiciho ndhledu na transmisni
mechanismus mély byt v ekonomice problémy (dozvuky kurzové bubliny, nizka zahranicni
poptavka). ReSeni, jak jej prindsi zdkladni scéndar nynéjsi situacni zpravy, spocivd v tom, Ze
v roce 2003 se jiz neprohlubovala mezera vystupu, ale jeji trvalejsi uzavirani zapocalo az na
prelomu let 2003 a 2004. Technicky to bylo umoznéno urcitym rozkolisanim odhadnutého
potencialu. Uvedené uzavirani mezery vystupu nasledné probihalo pozvolnéjsim tempem.
Revize HDP bude predmétem schizky s predstaviteli CSU a lze ocekdvat dalsi upiesnéni
nahledu SMS na viiv revize. Zaroven se bude pod vilivem revidovanych dat dale ovérovat
priubéh transmise. S pripadnymi zménami v pohledu na transmisi nelze prijit okamZzite,
doposud je k takovému kroku malo informaci. Prdace v tomto sméru vsak jiz zacaly.

Vrchni Feditelka Erbenova: Pro¢ by méla byt nejaktudlnéjsi apreciace kurzu pfechodna a
fundamentalné nepodlozena? Je to proto, Ze soucasné¢ hodnoty nekoresponduji s rovnovaznou
trajektorii jak ji formuluje SMS, ktera je povazovana za fundamentéalni? Lze pfitom ukazat na
fadu fundamentalnich tendenci, které nejsou v rozporu s vyssi apreciaci. Jsou zde signaly
lepsiho rtstu, véetné vybornych vysledki obchodni bilance, a to bez ,,obvyklého* ptispéni
fiskalu. To ukazuje na robustni faktory ristu ekonomiky bez jejiho ptiliSného umélého
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povzbuzovani, takze rovnovazna apreciace muze byt skuteéné i vyssi. Nabéh novych vyrob
(Kolinska automobilka) pfitom muze piinést dalsi zlepSeni exportni vykonnosti a potencialu.
Lonisky rok vedle toho znamenal depreciaci — nyni probiha apreciace, pro¢ by se tedy mélo
jednat o vétsi problém i z tohoto ,,mechanistického* hlediska? Vedle toho jsou zde i n¢které
spiSe prechodné okolnosti plisobici na apreciaci — vliv celkové apreciacni tendence v regionu
nebo o€ekavani privatizace Telecomu. Ve vyhledu je obtiZzné pfijit s pfedstavou o nominalni
depreciaci béhem kratkého obdobi, takze jak v tomto ohledu chapat vysledky alternativnich
scénafl pracujicich s touto moznosti?

Odpoved’ SMS: Na argument, Ze za soucasnou apreciact stoji fundamentalni tlaky, muize SMS
uvest, ze tyto tlaky zohlednuje ve své konstrukci rovnovazného kurzu (pres vyvoj redalné
ekonomiky a uverovych diferencialu). Sentiment na trhu je vsak podle nazoru SMS orientovan
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odpovedi SMS na otazku pana viceguvernéra Niedermayera, odpovéd na otazku pana
viceguvernéra Dédka a odpoved’ na otazku pana guvernéra Tiimy.)

Pozndamka veditele sekce 610 T. Kvapila: Impuls, ktery prisel zhruba v listopadu lonského
roku znamenal opétovné obrdceni pozornosti k ceské korunée. Trh pred tim po dobu zhruba
dvou let vnimal ekonomickou situaci v Ceské republice jako velmi robustni a stabilni, aniz by
se deélo néco zajimavého, co by mohlo vést k vyznamnéjsim odchylkam.

Vrchni feditelka Erbenova: Jak probiha v SMS zprocedurdlniho hlediska prace nad
fiskalnimi daty (cashova ¢isla)? Pro¢ nebylo jesté v listopadu-prosinci znamo nic blizsiho o
piekvapivém vyvoji fiskdlu v roce 2004, kdyz CNB mé4 na denni bazi prehled o uétech
statniho rozpoctu? Pro¢ si ziskani pfisluSnych informaci vyzaduje za téchto okolnosti tak
dlouhou dobu a pro¢ dochazi k prekvapivym odchylkam nasich pfedstav od skute¢nosti?
Odpoved” SMS: Pravidelné je kontaktovano ministerstvo financi s dotazy na vyhled plnéni
rozpoctu ke konci roku. V tomto sméru méla SMS informace, Ze rezervy nepresahnou 8-9 mld.
K¢, coz bylo samo o sobé dvakrat vice nez v jinych letech. SMS neméla na tyto predbézné
informace tolik spoléhat, doslo v tomto ohledu k prekvapeni, pricemz kvyrazné odchylce
skutecnosti od predpokladu SMS doslo viibec poprvé. Z hlediska ictii vedenych u CNB bylo
sice mozné sledovat vyvoj likvidity ke konci roku, ale bylo jiz pozdé reagovat v prosincové
situacni zprave, takze se , prekvapeni® plné preneslo do lednové zpravy. Za odchylkami
skutecnosti od ocekavani se skryvd i otazka rozpoctové discipliny, ktera muze vychylovat
skutecnou fiskalni politiku od prognozy SMS. Nove bude v ramci sberu informact a vyjasneni
metodiky kontaktovan i CSU.

Vrchni reditelka Erbenova: Pokud jde o prognozu inflace, bylo jiz schvéleno zvySeni
televiznich poplatkd? A jak si vysvétlit, ze deregulace (zvySeni) ndjemného o 10 % ma mit do
CPI stejny dopad jako zvyseni televiznich poplatki?

Odpoved’ SMS: Zvyseni televiznich poplatkii jeste nebylo schvaleno. Dopad jednotlivych zmén
(najemné, poplatky atd.) do inflace zavisi na jejich vdze ve spotrebnim kosi a mire téchto
zmeén. Vysoka vaha televiznich poplatkii je zpiisobena tim, Ze tyto poplatky plati prakticky cela
populace, zatimco zvyseni regulovaného ndajemného se tyka nanejvys jedné tretiny populace.

Viceguvernér Dédek: Jak SMS hodnoti vérovou expanzi v sektoru domacnosti? Jaké budou
disledky pro finan¢ni stabilitu (jeji ohroZeni nespldcenim uvérd) a jakd je vize budouci
dynamiky uvértt domacnostem?

Guvernér Tima: Kurzovy vyvoj pfedstavuje hlavni riziko a nejistotu, a to vyssi nez fiskal,
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Jde v soucasnosti o pouhou korekci predchoziho vyvoje, nebo o novou ,,aprecia¢ni vinku*?
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V obdobi ,apreciacni vinky* zde byly vyrazné dusledky apreciace na realnou ekonomickou
aktivitu 1 na inflaci, zatimco v soucasnosti jde spiSe o dopad na inflaci, kdy apreciace realné
ekonomické aktivité pfili§ neskodi. Kratkodoby pokles sazeb zvazovany SMS se proto jevi
jako podepieny zejména logikou infla¢niho cileni. Apreciace v soucasné chvili ovliviiuje jen
cilovani inflace, ale to neni primarni problém. Takto motivované snizeni sazeb by totiz mohlo
pfinést fundamentélni problémy a intertemporalni nerovnovahy. Jaké jsou tedy argumenty, Ze

aktualni kurz nemé byt fundamentélné tak vysoky? Pokud jde o ménové podminky, SMS
naddle povazuje ob¢ jeji sloZky za uvolnéné, ale zarovenl povazuje stavajici silnou uroven
kurzu za fundamentalné nepodlozenou. Zde je mozna nekonzistence.

Odpoved’ SMS: Oproti apreciacni epizode z obdobi 2001-2002 je zde skutecné urcity rozdil.
SMS dnes v zdakladnim scénari situacni zpravy nepovazuje kurz za nadhodnoceny. Jeho
nynéjsi uroven pouze oddaluje uzavieni mezery vystupu a ovliviuje inflaci smerem doli
primym kurzovym kandalem pres dovozni ceny. Tyto viivy pritom piisobi v kombinaci. Oproti
,apreciacni bubline* z obdobi 2001-2002 jde o odlisnou situaci, kdy byl kurz skutecne
vyrazné nadhodnoceny a prispéel ktomu, Ze se ekonomika pohybovala dale od svého
potencialu. Naproti tomu dnes by vyvoj redlné ekonomiky nemel byt soucasnou apreciaci tak
vyrazné dotcen. Pokud jde o argument o uvolnénych ménovych podminkach, ten plati pro

kurz jen pokud zvazZujeme :zprumérované ukazatele za 4. ctvrtleti 2004, nikoli pro
nejaktualnéjsi hodnoty kurzu. Riziko budouciho kurzového vyvoje spociva v tom, zZe by kurz
mohl zacit pusobit dokonce mirné restriktivné, a to nejen ve smyslu dalSiho oddalovani
uzavreni mezery vystupu, ale i ve smeru jejiho dalsiho rozevirani. Apreciace nehrozi preriist
ve vznik vnéjsi nerovnovahy, ale hrozi oddalit plneni inflacniho cile. Pri hodnoceni vyvoje
kurzu proto jde i o volbu inflacniho cile a jak je s timto cilem vyvoj kurzu konzistentni.

Z pohledu jinych nerovnovah (napv. na financnim trhu) muze skutecné dojit k problémiim, ale
pak jde o volbu, jaky cil v ménové politice prevazuje. Z pohledu celkové stability financniho
trhu je riziko celkové nizsi nez pouze pri pohledu na vivéry domdcnostem (viz rovneéz odpoved’
SMS na otazku pana viceguvernéra Niedermayera, odpovéd na otizku pana viceguvernéra
Dédka a odpoved na otazku pani vrchni reditelky Erbenové).

Guvernér Tima: Jaky je mechanismus promitnuti lonské dobré urody do cen potravin? Jiz
se tyto vlivy promitly, nebo az pozdéji? Jak vlastné funguje cenova flexibilita na trhu potravin
pii védomi regulaci a intervenci na tomto trhu? Do jaké miry jsou cenové reakce na trhu
potravin ,,filtrovany* jeho zna¢nou specifikou?

Odpoved’ SMS: Zlevnéni pod vlivem dobré urody je u hlavnich komodit rostlinného piivodu
patrné jiz v soucasnosti. Bylo vSak zcasti kompenzovano vyvojem cen dalSich potravin. Rizika
a nejistoty jsou ovSem v segmentu cen potravin pritomna vidy.

1I. Uzavriené jednani bankovni rady

Guvernér Tima: Po zahdjeni uzavieného jedndni piecetl pan guvernér stanovisko
nepiitomného pana vrchniho feditele Fraita. Podle tohoto stanoviska nejsou vysledky
prognozy piekvapivé. V prognostickém apardtu nedosSlo ke zménam, takze prognoza odrazi
posun poznani na zékladé nové dostupnych statistickych udaji za 4. ¢tvrtleti 2004. Za rizika
povazuje dopad vyvoje svétové ekonomiky na vyvoj ekonomiky EU a existujici ocekdvani
ohledné zhodnoceni koruny. Tato rizika vnima zfejm¢ jako vyznamnéjsi nez SMS a
doporucuje je komunikovat v ramci tiskové konference. Fiskal povazuje na letos$ni i pfisti rok
za mirné expanzivni. Sazby se podle jeho ndzoru nyni nemaji snizovat, jiz samo zveiejnéni
implikované trajektorie sazeb bude mit piisluSny vliv. V nasledujicich ¢tvrtletich bude inflace
ziejmé velice nizkd, v delSim obdobi vSak budou postupné odeznivat strukturalni antiinfla¢ni
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faktory. Zaroven se ale mohou i nadale prosazovat ,.endogenni® mechanismy, Vv jejichz
disledku bude uzavirdni produkéni mezery spojeno stlaky na nomindlni zhodnocovéni
koruny, které zamezi vzniku infla¢nich ocekdvéani a tlakG. Pokud by tento mechanismus
prevladl, nelze vyloucit sniZzeni sazeb. Zména sazeb by nyni ovS§em mohla mit vliv na vznik
intertemporalnich nerovnovah a ptinést negativni disledky pro finan¢ni stabilitu. Vedle toho
by byla obtizn¢ komunikovatelna.

Viceguvernér Dédek: Hlavnim dlouhodobym motivem ménové politiky je dopracovat se k
»prekmitnuti* potencidlu, které se ale ve skuteCnosti neustale odklada. Neni proto cely tento
koncept kontraproduktivni? Jako hlavni motiv mé€nové politiky miize byt dileZitéjsi plnéni
Maastrichtskych kritérii. Z tohoto pohledu je otdzka, zda ma opravdu smysl tlacit inflaci
smérem nahoru ke 3 %, kdyZ je tato hodnota z pohledu Maastrichtskych kritérii pfili§ vysoka.
Pro¢ nenechat inflaci tam, kde je jiz stabilizovana, tj. okolo 2 %? Navic finan¢ni stabilita
vyzaduje nepodporovat dal§i zadluzovani domécnosti, k ¢emuz by ptipadné sniZeni sazeb
nenapomahalo. Doporucuje proto, zda ménove politické tvahy nezasadit do SirSiho kontextu,
nez je jen plnéni infla¢niho cile. Pokud jde o novou prognoézu, spatiuje v ni pokracovani
tradice ,,precitlivélosti®. Nova progndza piindsi zdsadni zménu tim, Ze znamena pocatek uvah
o snizovani sazeb. Tento smér Uvah centralni banky nikdo neocekavd, spiSe je ocekavan
odklad zvySovani sazeb. Je otazka, zda situacni zprava poskytuje pro takové ménovée politické
rozhodnuti robustni zaklad, nebo jde znovu pouze o ,piecitlivélost naSeho modelu. Ta se
ostatn¢ projevila v minulosti jiz dvakrat (jednak na konci roku 2002 v ptehnanych tlacich na
dalsi snizovani sazeb, jednak v dubnu 2004, kdy se projevily pfehnané tlaky opacnym
smérem k ,,neutrdlni sazb&"). Nyni se opétovné rysuje ,,piekvapeni trhu v podobé snizovani.
Kdyz se ale vyjde z materidlu obsazeného v situacni zpraveé, jde znovu o ,precitlivélou®
reakci. Argumentace je postavena na aktualnim zhodnoceni kurzu, které neni povazovano za
fundamentalni a me¢lo by dojit k urcitému oslabeni (podle referen¢niho scénaie na 30,80 K¢).
Podle tohoto scénate proto pan viceguvernér nevidi nyni divod vysilat signaly, Ze v centralni
bance vznika relevantni tivaha o snizovani sazeb. Celkové ekonomické prostiedi (nizsi
domaci riast, niz$i zahrani¢ni oziveni, ménové politickd inflace atd.) je sice mirné
protiinflacni, ale jen mirn€é. Diive ocekdvany obrat v ekonomické aktivité sice jiz neni
aktualni, ale spiSe se jen oddaluje. Timto zptsobem na situaci pohlizi svym ,selskym
rozumem* 1 trh. Z toho vyplyva, Ze trhy pohliZzeji na ménovou politiku realistictéji, nez
situacni zprava. Pokud jde o nejnovéjsi data nezachycena v situacni zprave, uznava, ze zdmeér
vyslat signal ohledné nezéddouciho posilovani kurzu neni kontraproduktivni. Ale to je jiny
druh argumentace, nez jaky pfinasi zdkladni scénaf situacni zpravy. Za zékladni téma proto
povazuje posouzeni, do jaké miry je soucCasna hladina kurzu skute¢né problémem. Posileni
kurzu ovSem jest¢ nepovazuje za opravdu alarmujici a mé€nova politika na né¢ nemusi nyni za
kazdou cenu reagovat (jednalo by se az o pfili§ jemné ,doladovéani“ ekonomiky).
Nepohybujeme se ostatné v rezimu fizeného floatingu. Pfimétené je v této situaci spiSe urcité
varovani prostfednictvim komunikace, a nikoli ,,piekvapeni® trhu cestou okamzitého snizeni
sazeb. Toto sniZeni by pravé bylo vyrazem jiz dfive zminéné ,,ptecitlivélosti“. Pokud jde o
vyvoj fiskalu, souhlasi s nejistotami, jak byly prezentovany béhem diskuze nad situacni
zpravou. Budouci vyvoj bude ziejm¢ tihnout spiSe k horni varianté, coz znamena jen dalsi
akcent proti okamzitému snizovani sazeb. Vedlo toho by snizeni sazeb ohrozilo finan¢ni
stabilitu, zejména zadluZovani sektoru domacnosti.

Viceguvernér Niedermayer: Situacni zprava piinasi silnou argumentaci o vlivu kurzu na
sazby. Neni si vSak zcela jist, zda jiz disponujeme kompletni ,historkou o minulém
ekonomickém vyvoji. Vroce 2003 totiz ekonomika robustné rostla pfi velmi piisnych
ménovych podminkéch, zatimco v roce 2004 rostla robustné pii velmi uvolnénych ménovych
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podminkach. To vyvolava problém, zda je rast do znacné miry setrva¢ny a zda transmisni
mechanismus nepfedpokladd vyvoj, ktery se liSi od skutecnosti. V daném okamziku vsak
jinym aparatem nedisponujeme a jeho kredibilita neni prikaznym zpisobem ohroZena.
Rozhodujicim problémem ovSem zistava kurz. Jeho vyvoj ze vSeho nejvice znamena (véetné
prihlédnutim k datim napf. o nomindlnim efektivnim kurzu) navrat k ur€ité¢ ,normalni*
hlading. Pfesto je namisté opatrnost, protoze historie ukézala, Ze apreciace, ktera se prosazuje
zpocatku z ,,rozumnych® diivodd nemusi sviij vyvoj véas zvolnit a nakonec mize skoncit na
urovni, kterd je vysoce ,,nerozumna®. To se mlze stat i v soucasnosti. Pokud jde o fiskal, jeho
vlivy na ekonomiku nepovazuje za maly. Pokud bychom uvazovali takto, zbavili bychom se
totiz zdroven moznosti vysvétleni zpomaleni rGstu v roce 2004. Pokud naopak tento vliv
pripustime, vliv fiskdlu se bude jevit jako vyssi, nez nyni uvazujeme. Souhlasi, ze patrné
nedojde k rozpusténi veskerych rozpoétovych tspor, nicméné se blizi volebni rok. CNB by
méla v kazdém piipadé komunikovat, Zze neocekdva rozpusténi rezerv vniklych tisporami
rozpoctu. Ve vztahu k prognoze se domniva, Ze bilance rizik je vychylena smérem dolt a de
facto je blizsi realité alternativni kurzovy scénaf pocitajici s vyraznéjsi apreciaci. Za dosud ne
zcela kvantifikované proinflacni riziko povazuje promitnuti rostoucich cen Zeleza a energii do
agregatni cenové hladiny. Naproti tomu evidentni protiinflaéni rizika spocivaji ve vyvoji
kurzu, ale i v celkové pomalejsi dynamice ekonomiky. SniZeni sazeb by proto mélo byt
legitimné diskutovano. Dokonce se zd4, Ze jeho rozsah bude v nejbliz§im casovém horizontu
dokonce nartistat, a to az o -0,5 p.b. Snizovani sazeb je redlné¢ i za piedpokladu agresivné
expanzivniho fiskélu, protoze rizikovéj$im faktorem je kurz. Tuto uvahu je vSak tfeba dovést
dal. Pokud by bylo explicitni motivaci pro snizeni sazeb vyvolat oslabeni kurzu, tato motivace
je problematickd. Kurz se spiSe jen vraci do rovnovahy a sniZeni sazeb by za této situace
mohlo znamenat zdmérnou politiku ve prospéch slabsiho kurzu. Takova politika by rovnéz
byla proti smyslu konvergence, k niz ma dochéazet i kurzovym kanalem. Vedle toho je zde, jak
jiz bylo zminéno, i riziko nerovnovah (finan¢ni nestability) pod vlivem nizkych sazeb. Co
tedy délat, pokud je snizeni sazeb velmi siln¢ zdlvodnéné, ale jeho dasledky mohou byt
nezadouci? Hlavni otdzkou je dlouhodoby problém, jak se dostat k inflacnimu cili pii
tiiprocentni redlné apreciaci kurzu. To je velmi problematické a pii sazbach v relevantnim
horizontu na trovni 4,5 % dokonce prakticky vyloucené. Z tohoto diivodu je tfeba dnesni
ménove politické rozhodnuti jesté dikladné diskutovat. Pokud jde o vznik intertemporalnich
nerovnovah a jejich chéapani jako rizika snizeni sazeb, toto riziko bude existovat i pfi
pozdgjsim snizeni sazeb. Rikat, e sazby sniZit Ize, ale neprovést to z obavy pred skodami je
inflacniho cile. Jedinym alternativnim feSenim je akceptovat inflaci pod cilem ve jménu
zamezeni moznych Skod. V tom spociva pro dnesni zasedani fundamentalni otazka a je tfeba
na ni hledat odpovéd'.

Vrchni Feditel Racocha: Neni presvédcen o realisti¢nosti prognézy. V minulosti jsme byli
svédky castych pohybt, prestfelovani v reakcich ¢i vychylek od optimismu k pesimismu.
Spatiuje tfi hlavni nejistoty: kurz, fiskal a ,,nds samotné“. Kurz v nyné&jsi progndze jakoby
vysvétluje vSe, ale vime malo o jeho rovnovazné trovni i pohybech okolo této urovné.
Nejistota se tyké i toho, do jaké miry je mezera vystupu vysvétlitelnd dominantné kurzem.
V této souvislosti zminil neustalé odkladani ,,pfekmitnuti“ potencialu, coz zpochybnuje
vSechny pifedchozi ,,robustni“ odhady mezery vystupu. Obdobné je tomu s podstielovanim
infla¢niho cile a odkladanim jeho dosazeni. Dalsi nejistotou je, zda nase vnimani transmise
odpovida pozorovanym datim. Tento problém by si zasluhoval seminaf za Gcelem analyzy
minulych ,historek™ z pohledu uréitého odstupu. Pokud jde o fiskal, budouci vyvoj se bude
realné pohybovat mezi obéma extrémy. V komunikaci bychom vSak neméli byt takto smitlivi.
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Rozpoctové procedury puasobi velmi nevérohodné (metodické problémy, prevody rezerv,
deblokace, atp.) a klesa nase redlna informovanost o fiskalni oblasti.

Vrchni Feditel Stépanek: Navrhuje hlasovani o snizeni sazeb o 25 bazickych bodii. Nejprve
vSak povazuje za potfebné piipojit se k diskusi o fiskdlu. Ve vztahu k fiskalu spatiuje dvé
hlavni moznosti, jak hodnotit leto$ni vyvoj: bud’ véfit tomu, co je narozpoctovano, nebo vést
uvahy o tom, co bude opravdu realizovano. Intuitivn¢ by bylo ziejmé vhodné&jsi drzet se druhé
z téchto moznosti, ale z hlediska vnéjsi komunikace se domniva, ze je namisté drzet se spiSe
té prvni. Do Minutes proto doporucuje uvést, ze hrozi akutni riziko expanzivniho pisobeni
fiskalu v letoSnim roce (vCetné nevyfeSen¢ho nakladani s rezervami z roku 2004). Expanzivni
fiskalni scénaf by destabilizoval ekonomiku v situaci, kdy ekonomika zdravé roste. Fiskal a
kurz tlac¢i v soucCasnosti ekonomiku odliSnym smérem a ménova politika by se tak mohla
dostat do konfrontace dvou silné protikladnych tendenci. Prognéze SMS v situacni zpraveé
veri, ale vzpomind si na minulé zkuSenosti, coz tuto viru problematizuje. ,,Historka* o vyvoji
ekonomiky se sice podle nynéjsi situa¢ni zpravy potvrzuje, ale podle jeho nazoru tomu tak
neni. Rozdil se ani tolik netykéd skute¢ného ekonomického riistu. Dnes se jedna i o odlisné
uzavirani mezery vystupu, jinou implikovanou trajektorii urokovych sazeb i jinou inflaci. Ve
skuteCnosti je aktualni ,historka® oproti minulosti zna¢né¢ odliSnd. Nova ,historka“ proto
vyzaduje 1 jinou reakci ménové politiky. V pozadi soucasného kurzového vyvoje je predevsim
nejasnost, zda jde o docasny pohyb kurzu slouzici k dohnani jeho rovnovazné urovné, nebo
jde o zaloZeni nového trendu. Kurz vSak zifejmé plsobi na inflaci i ekonomiku silné&ji, néz
vyplyvalo z piedchozich modelovych predstav. SMS sice nevidi fundamentalni divody pro
rychlej$i apreciaci, ale na neddvném setkdni s fediteli uvedl feditel sekce 610 pan Kvapil, ze
»apetit trhu® si fundamentélni dvody dokaze najit. V tom mize byt rozpor. Pokud jde dnes
na rozdil od roku 2002 ptedevsim o navrat kurzu k rovnovaze, nebyl by zde tak silny divod
pro reakci mé€nové politiky. Na druhou stranu se mize trh se svym ,,apetitem“chovat jinak (tj.
s tendenci k dalsi apreciaci), nez predpokladd na§ model. Jaké je nakonec riziko omylu
pramenici z toho, kdyz sazby dnes zlstanou na stavajici urovni, oproti tomu, kdyz dojde ke
snizeni? Pokud jde o dne$Sni ménové rozhodnuti, 1ze si jen obtizné¢ vybrat. Ale at’ jiz dnes
dojde ke snizeni sazeb nebo ne, k zddnym zdvaznym Skoddm nemulze v duchu vyznéni
prognodzy v tuto chvili dojit. Pak je ale lepsi provést snizeni jiz dnes. Nelze-li jednozna¢né
urcit, ktera z alternativ ménového rozhodnuti pfinasi vyssi riziko a tato rizika jsou v kazdém
pfipad¢ nizkd, pak je tfeba aplikovat zndmé pravidlo, ze pokud vidime prostor pro snizeni
sazeb, je tfeba je provést. Implikovana trajektorie sazeb na nejbliz§i dvé cCtvrtleti ostatné
vytvaii prostor pro snizovani sazeb a po zvaZzeni rizik je proto vhodné toto snizeni provést.
Ani z komunika¢niho hlediska nejde o vétsi problém, protoze diivéjsi argument, Ze sazby se
budou v delS§im horizontu zvySovat, zlstava stale zachovan. Podle jiz citovaného feditel sekce
610 pana Kvapila by navic - z hlediska jeho poznatkii z monitorovani trhu — snizeni sazeb
nebylo pfili§ velkym ptekvapenim. Pokud jde o riziko sniZeni sazeb ve smyslu ohroZeni
finan¢ni stability a vzniku nerovnovah, snizeni sazeb o 25 bazickych bodi nemize byt
v tomto ohledu rozhodujici. Pohyb sazeb muze byt nanejvys jen podplrnym faktorem.
Uvedené riziko ve skutecnosti existuje pii kazdé urovni sazeb. Nerovnovahy jsou bud’ jiz ve
finan¢nim systému zabudovéany, nebo ne. Zadluzovani domdcnosti je zpusobeno jinymi
faktory, zejména nenasycenosti trhu Uvérd domacnostem. Vedle toho je sporné, zda ma
ménova politika cilit na vybrané sektory. Z uvedenych divodii povazuje svlij navrh na
hlasovani o sniZeni sazeb za legitimni a znovu jej timto predklada.

Vrchni Feditelka Erbenova: V diskusi jiz zaznélo, Ze je legitimni uvazovat o snizeni sazeb.
Pfipousti, Ze tuto moznost si Ize dobfe piedstavit. Ve prospéch takového rozhodnuti totiz
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hovofi, ze se nachazime v rezimu infla¢niho cileni a cilujeme t¥iprocentni inflaci. Inflacni cil
byl stanoven po zralé Gvaze a pfi existenci dobrych diivodd. Proto pani vrchni feditelka
nepovazuje za relevantni dnes implicitné nahradit soucasny inflaéni cil budoucimi
Maastrichtskymi kritérii. To by povazovala za krajné netransparentni a nevhodné. Pokud tedy
vychéazime z platnosti inflacniho cile, argumenty situacni zpravy pro pokles sazeb povazuje za
kredibilni. Jde o soub&h fady vlivii — dnes je k dispozici jiny pohled na minulost, bylo
dosazeno siln€j$i hladiny kurzu, zvazujeme jiny vyhled zahrani¢niho vyvoje, neexistuji
vaznéj$i poptavkove inflacni tlaky, fiskal byl vyrazné restriktivnéjsi, atd. Tyto argumenty je
obtizné zpochybnit a vSechny vedou k Givaze o snizeni sazeb. Tézko nyni ocekavat rychlou
nominalni depreciaci kurzu. Proto je namisté spiSe obava z opakovani historie z roku 2002 a
ohrozeni kredibility diky dal§imu podstieleni infla¢niho cile. Pokracujici apreciace kurzu by
mimo to prohloubila nutnost pozdé€jsiho snizeni sazeb. V obavé ze stimulativniho pusobeni
fiskdlu v budoucnu nesouhlasi s panem vrchnim feditelem St&pankem. Ministerstvo financi
sice nema vetejné finance pod kontrolou, ale tato skute¢nost je spiSe argumentem pro praci na
statni pokladné, a nikoli pro komunikaci prostiednictvim Minutes. Argument o pfedvolebnim
obdobi také podle jejiho nazoru piilis neplati, protoze pokud by platil, motivovalo by to vladu
k expanzivnéj§im vydajim jiz v roce 2004. To se nestalo, a pravdépodobné¢ se nestane ani
vroce 2005. Fiskdlni stimulace by stejné¢ nebyla velka sohledem na nizky fiskéalni
multiplikdtor, s nimz pracujeme. I proto by naSe rétorika vici fiskdlu neméla byt pfilis
vyhranéna. Kurzovy vyvoj a nerealisti¢nost ptili§ expanzivniho fiskalu znamenaji argumenty
pro sniZzeni sazeb. Proti snizeni stoji prakticky jen komunikacni problémy a obava z rychlé
zmény nazoru centralni banky. Na druhé strané je vSak tieba zamyslet se nad fungovanim
transmise, zejména jak transmise koresponduje s daty a intuici. Pfesto jsou argumenty pro
snizeni sazeb stale robustni. Jako riziko byla zminéna financ¢ni stabilita. Centralni banka by
toto riziko méla brat v tivahu, i kdyz v této véci neméd zdkonny mandat. Riziko naruSeni
finanCni stability se ale snizenim sazeb neprohloubi. Zejména v souvislosti s uvéry
domécnostem nemusi jit o skutecny problém, nybrz o medidlné atraktivni téma s moznosti
piehanéni skute¢né hloubky problému. VSechny relevantni podilové ukazatele vykonnosti
finan¢niho sektoru ¢i pfijmové situace domécnosti totiz ukazuji, ze pro dalsi zadluzovani jeste
existuje prostor. Ani nedavna zprava CNB o finanéni stabilitd ostatné Zzadnou krizi systému
ani nesignalizuje. Argument, ze dneSni snizeni sazeb by vedlo ke vzniku nerovnovéh a
ohroZeni finan¢ni stability proto nepovazuje za relevantni. Ve vztahu k riziku ,,pfekvapovani“
trhu uvedla, z¢ CNB je informaéni ,leader” a trh ,,follower”. Trh pifizptisobuje své nazory
diivéj$im impulsim ze strany CNB. Neni proto divu, Ze pii diive prezentované strategii
smérem ke zvySovani (,,normalizaci) sazeb na 4,5 % trh nyni neocekava pokles. S ohledem
na komunikaci ale neni tfeba mit ptiliSné obavy, po né¢jakou dobu se budou ozyvat kritické
reakce, ale po zvefejnéni prognodzy se trh pfizplisobi a uzna opodstatnénost sniZeni sazeb.
V ménoveé politickém rozhodnuti hraje roli také ,,timing*. V roce 2002 se nejprve vyckavalo,
zda se kurzovy vyvoj saim od sebe nenapravi. Poté se prikrocCilo k (neucinnym) verbalnim
intervencim. Néasledovala fundamentalni vnitini debata o slucitelnosti otevienych intervenci
s rezimem cilovani inflace. Az po této evoluci pfisla na potfad dne otdzka snizovani sazeb,
coz bylo mozna pftili§ pozd¢. Vyslovila obavy, abychom se z hlediska ,.,timingu* nedostali
nyni do stejného cyklu udalosti. Co by dnes vlastné¢ znamenal optimalni ,,timing“? Mésic
prostého sledovani vyvoje kurzu a tvah o stanoveni jakéhosi kritického bodu? Dnes ¢elime
riziku, Ze pokud ménova politika nebude reagovat ihned, bude pozd¢jsi reakce na kurz jiz
opozdéna. Argumenty ve prospéch sniZzeni nyni povazuje za robustnéjsi, avSak s koneCnym
nazorem vycka az na hlasovani.

Vrchni fFeditel Racocha: Souhlasi s tim, Zze zprava o finan¢ni stabilit¢ nesignalizuje
pritomnost akutnich rizik a ptfipadné snizeni sazeb by bylo pro finan¢ni stabilitu irelevantni.
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Souhlasi i s tim, ze CNB mé dosahovat inflaéniho cile pfi nejnizsich moznych sazbach. Proto
neni obecné vylouceno, Ze v situaci, kdy je inflace v horizontu ménové politiky mirné pod
cilem, lze sazby snizit. Nicméné také plati, ze implikovana trajektorie sazeb je jen velmi
mirn€ pod nynéjsi hladinou sazeb. Rovnéz plati, Ze ndklady odkladu sniZeni sazeb jsou
povazovany za nizké a vhodnd komunikace muize navic vést k obdobnému vysledku jako
samo okamzité snizeni sazeb. Neméli bychom trh ptekvapovat, protoze tak velkd zména
nazoru je rizikem pro kredibilitu CNB. Po dne$nim zasedani bankovni rady by méla byt
zménéna komunikace a az poté pfipadné snizovat sazby. Tim by mélo pfisti ménové zasedani
bankovni rady mit vytvofenu mnohem jednodussi pozici.

Guvernér Tima: V diskusi zaznéla potieba pohlizet na ménovou politiku a tvorbu prognédz
z urc¢itého nadhledu. Pan guvernér povazuje za vhodné vyslovit za pouziti tohoto nadhledu
podporu soucasnému predikénimu aparatu. Volatilita v predikcich ménové politiky vyplyva
z dat a neni generovana ménovou politikou. Nynéjsi posun je zpiisoben nejen aktudlnim
kurzem, ale také revizi ¢asovych fad HDP, restriktivnéjsim vyvojem fiskalu i niz8i zahrani¢ni
poptavkou. Pokud jde o ,citlivost” modelu na kurzovy vyvoj, zaznéla i dnes v diskusi
nejednoznacnd stanoviska a nazory na tuto citlivost se mohou odliSovat obéma sméry. To
samoziejm¢ nevylucuje ucelnost dalSich debat nad sméry zdokonaleni nyné&jSiho
prognostického aparatu. Hlavni vSak je, Ze nelze stavét jen na tom, ze naSe predikce jsou
volatilni. Jde zaroven i1 o volatilitu ekonomického okoli, kterd se promitd do predikci.
Obecnéji feceno, v empirické analyze existuji dva zasadni ptistupy. Prvni spociva v tom, Ze
primarni je konzistentni postup, nikoli samotny vysledek. V tomto zplsobu uvazovani je
preferovana schopnost presvédcivé prokazat, jak se k vysledku dojde. Druhym pfistupem je
naopak, Ze se nezajimame o konzistenci postupu, nybrz jde jen vysledek. Ackoliv ani jedna
z téchto extrémnich poloh neni zfejmé idedlni, je tfeba se drzet konzistentniho postupu i pfi
pochybnostech, zda vysledek znamena vzdy piesné ,trefeni se“ do budouciho vyvoje.
Zaroveh se nedomniva, Ze trh mé lepdi ,selsky rozum“ nez CNB. Trh ma v nizoru na
ménovou politiku vétsi perzistenci a vice piihlizi k minulému vyvoji. Informa¢nim vidcem je
CNB, zatimco trh tyto informace vstfebava. Z toho systémové vyplyva, Ze v okamzicich, kdy
predikce CNB signalizuji zmény ménové politiky, mohou byt tyto predikce volatilngj§i. Dale
uvedl, Ze v Minutes by mély byt problémy fiskdlu komunikovany symetricky. To znamena, Ze
piedvidatelnost fiskalu je z pohledu ménové politiky problematicka — v lofiském roce ptsobil
restriktivné, aniz by to bylo mozné ocekdvat, zatimco letos existuji rizika obéma sméry.
,Historka* ekonomického vyvoje se ziejm¢ zménila, ale jsou pro to dobré duavody, jak jiz
bylo uvedeno. Nejde o problém pouzivaného modelového aparatu. Dilema dnes$niho
ménoveého rozhodovani spociva v tom, Ze pokud na né€ pohlizime primarné z pohledu cilovani
inflace, lze sniZeni sazeb legitimné diskutovat. Argumenty proti se téZzko hledaji, vyjma
problému komunikace. Brat ohled na komunikaci méa vSak své hranice. Rozhodujici je, zda
jsou pro snizeni divody a pak je tfeba takové rozhodnuti ucinit. Ztrata kredibility vzhledem k
dosazené pozici CNB a zkugenostem s piedchozimi nékolika ,,pfekvapenimi* nyni nehrozi.
Trh nakonec zabuduje sniZeni sazeb do svého chovéni. Prezentovat v komunikaci je nyni
mozné jak sniZeni sazeb, tak ponechéni. Jestlize bude CNB nejprve sniZeni komunikovat a
ptipravi trh na pozd¢jsi zménu sazeb, tato komunikace skute¢né bude mit vliv. Ale trvaleji se
dosahne zdméru stejné jen skuteCnym snizenim, bez snizeni nema predbézna komunikace
stejné veétsi vyznam.

Viceguvernér Dédek: ,,Pieckvapovani® trhu povazuje stale za zasadni problém. Jde o riziko
netransparentni ménové politiky a naklady prekvapeni. Nedomniva se, ze je vhodné zakladat
pozici CNB na tom, Ze je b&zné prekvapovat. Souhlasi, ze CNB je informa¢nim viiddcem. Ale
trh peclivé analyzuje nase minuld poselstvi (uvolnéné ménové podminky, rychly rust,
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uzavirani produkéni mezery, nutny smér vyvoje sazeb na jinou hladinu, nez jaka prevladala
v obdobi deflace a ve vysledku dobie komunikovatelna ,,historka® s ohledem na budouci riist
poptavkovych tlakli). Nova data ukazuji, Ze tento piib¢h je rozlozen do delsiho ¢asového
horizontu, ale zdsadn€ se neméni. I nyni proto zlstala zachovana ptedstava, Ze sazby se budou
dlouhodobé zvySovat, ale nové pfichazime s tim, ze kratkodobé tomu ma byt naopak. To
povazuje za podivné, resp. za piilis ,,jemné dolad’ovani* ekonomiky. V otdzce cilovani inflace
je tieba zdiraznit, ze neexistuje jen bodovy cil, ale i pasmo. Inflace se vSak v ménové
relevantnim horizontu z pasma nevychyluje. V ménové politické inflaci neni viibec patrny
zadny velky zlom, nybrz spiSe stabilita okolo 2 %, i pfes mirné snizeni dynamiky. Vyrazngjsi
pohyby inflace se odehravaji pouze v disledkli administrativnich vlivi, resp. odeznivani vlivu
deregulaci. Jediny argument pro snizeni sazeb spatiuje v piipadé, pokud by doslo ke
konsensu, ze se obdvame vyvoje kurzu. Ale model dochdzi k vysledku, ze kurz je blizko
rovnovazné hodnoty. Pak ale jde o rozpor, pokud by ke snizeni sazeb mélo dojit kvtli kurzu.
Je-1i zde navic uvaha o mozné expanzivnosti fiskélu, jde jen o dalsi argument proti sniZovani
sazeb (minuld restrikce pravé vytvari riziko vétsi expanzivnosti v budoucnu). Ohrozeni
finan¢ni stability je pouze podplrnym argumentem, data ohroZeni prozatim opravdu
nesignalizuji, ale pro¢ takové ohrozeni déale provokovat? Ménové politické rozhodnuti by
dnes mélo znamenat stabilitu sazeb, sta¢i mozné Gvahy o sniZzeni pouze komunikovat.

Viceguvernér Niedermayer: Kurz je sice v rovnovaze, ale i tak jde o silny dezinfla¢ni stimul
oproti tomu, kdyby byl od rovnovdhy vice vzdalen. Jeho ustidleni na nynéj$i Urovni
neznamend enormni riziko pro rust, ale pro dezinflaci toto riziko trva. Argumenty pro snizeni
povazuje ve svétle probihajici diskuze za stale robustnéj$i. Argumenty proti snizeni se tykaly
také financni stability, konkrétné vyvoje po zavedeni hypoték na dosud nenasyceném trhu.
Stale vSak existuje pozitivni mira uspor okolo 7,5 az 8 %, coz znamend oproti napi. USA se
zapornou mirou uspor znacnou vyhodu. Financni sektor jako celek neprojevuje ptiznaky
ohroZeni stability. Upozoriiuje dale, ze jak progndza, tak i trajektorie sazeb jsou ve
skutecnosti diky zvolenym piedpokladiim posunuty smérem nahoru. Zda by se jednalo jen o
vSak neni nikde feceno. K ,,precitlivélosti modelu uvedl, Ze model naopak ve zna¢né mifte
,»vyhlazuje®“. Ménové politické doporuceni SMS pak znamena dalsi vyhlazovani, kdyZ pfinasi
argumenty pro sniZzeni sazeb, avSak nakonec doporucuje sazby neménit s tim, Ze naklady
odkladu nejsou vysoké. Kone¢né 1 bankovni rada obvykle pfi zvazovani bilance rizik jesté
dale ,,vyhlazuje“. Z téchto divodd trh vnima strategii CNB logicky jako .,vyhlazujici®.
Analytici se pak ani nesnazi odhadnout ,,spravnou‘ reakci CNB, nybrz tu, jakou opravdu
udéla. Takova strategie se nema piehanét, protoze otdleni ma rovnéz své naklady a
pokracovani v takovém ptistupu by mohlo vést do pasti zavislosti na minulém rozhodovani a
komunikaci. Zaméry CNB se nemuseji prosadit jen prostiednictvim jejich ,,0éekavanych*
reakci, coz je argumentem pro sniZzeni. Trh miZe stejné tak akceptovat i nové chovani.

Vrchni Feditel Racocha: Citelnost a pfedvidatelnost jsou podstatnymi ,.aktivy* ménové
politiky. Z hlediska komunikace mtize nova bankovni rada snizit sazby kredibilné&ji, pokud ji
dnesni jedndni bankovni rady ptipravi prostor prostfednictvim komunikace. Pochybuje, zda je
dnesni zasedani bankovni rady adekvatni pro zdsadni zménu sméru v nastaveni sazeb

Vrchni Feditelka Erbenova: Kredibilita se provedenim okamzitého snizeni sazeb nesnizi.
Dodéava, ze pohyb vynosovych kiivek sméfuje spiSe smérem dola ke stabilité, a proto by
snizeni sazeb nemélo znamenat ptilis velké prekvapeni. Souhlasi s panem viceguvernérem
Niedermayerem, ze neni rozhodujici, zda je kurz ptesné na rovnovazné trajektorii, nybrz ze
smér jeho pohybu je pii mife otevienosti Ceské ekonomiky a citlivosti na kurz spojen s
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dezinflaénim ptisobenim kurzu. Rovnéz uvedla, ¢ CNB neni aktivisticka, vzdyt podle
podkladi SMS byla ze 36 ménovych zasedani bankovni rady jen 3 rozhodnuti hodnocena
trhem jako ptekvapiva.

Vrchni Feditel Racocha: Dnes ale trh ofekavd zachovani vyhledu na zvySovani, zatimco
nyni vedeme diskusi o sniZeni.

Viceguvernér Dédek: Obraci se s upfesiiujicim dotazem na pani vrchni feditelku Erbenovou
ohledné po¢tu ménovych rozhodnuti znamenajicich zménu sazeb a v porovnani s tim na pocet
piekvapeni.

Vrchni Feditelka Erbenova: V daném obdobi dosSlo k deviti zménam sazeb, z toho tfikrat
byly zmény sazeb trhem hodnoceny jako ptekvapeni.

Guvernér Tima: Nadale zachovavame piedpoklad o uvolnénych ménovych podminkach. Je
s tim spojen problém, jak za takovych okolnosti vyargumentovat ménové rozhodnuti
znamenajici sniZzeni sazeb?

Reditel SMS Holub: Konstatovani uvolnénosti ménovych podminek se vztahovalo ke
zprimériovanym datim za 4. Ctvrtleti lofiského roku. Aktualni Grovenn kurzu se od téchto

hodnot vzdaluje a navic je nyni kurz siln€j$i i oproti prognéze. Tim se rizika vychyluji jesté
vice smérem dolti a kurz jiz prestal plisobit uvolnéné na ménové podminky.

Viceguvernér Niedermayer: SniZzenim sazeb se jen vyrovna zpifisnéni pramenici z vyvoje
kurzu. Pted zahajenim zasedani nemél vyhranény nazor, ale nyni jiz tomu tak neni. Pokud jde
o obavy, Ze sniZzenim sazeb v sou¢asném okamziku by mohlo dojit ke Skoddm, tak snizenim o
0,25 p.b. k zddnym Skoddm nedojde. Piedbézna komunikace budouciho sniZzeni neni dobra
strategie, pokud neni ziejmé, jaky je divod odkladu rozhodnuti a na co ¢ekame. Pokud by i
doslo napt. k prekvapivému vyvoji lednové inflace smérem nahoru, v ménové politice se
snazime branit tomu, aby byla motivovana pouze udaji o nejnovéj$im vyvoji inflace. Druhou
moznosti je vira, ze oCekavame oslabeni kurzu, ktera je ovSem stejné relevantni, jako moznost
opacného vyvoje kurzu.

Guvernér Tiuma: Pokud jde o ménové politické doporu¢eni SMS, obsahuje dva argumenty
proti snizeni sazeb. Prvnim je potencidln¢€ expanzivni fiskal. Druhym je nahld zména rétoriky
a problémy v komunikaci. Vznasi upfesiiujici dotaz na tfeditele SMS, jak siln€¢ vnimad SMS
komunikaéni riziko.

Reditel SMS Holub: Komunikace bezesporu sehrala svou roli pii hlasovani uvnitt SMS. K
ménoveé politickému doporuceni SMS je nutno uvést, ze sice vyzn€lo 5:1 ve prospech
ponechdni sazeb na stavajici tirovni, ale pti velmi obtizném zvazovani argumentii pro a proti.
Tento vysledek hlasovani proto neznamend, ze rozhodovani vramci SMS bylo natolik
jednoznacné. Implicitn€ v sob¢ (pfes faktor komunikace) zfejmé zahrnovalo 1 ,,vyhlazovani®,
o némz se zminil pan viceguvernér Niedermayer. Sekce bankovnich obchodt 1 sekce fizeni
rizik naproti tomu byly pro snizeni sazeb, coz ukazuje na nejednoznacnost nazoru i mezi
jednotlivymi sekcemi.

Guvernér Tuma: V této nejednoznacnosti spatfuje postupny posun ve prospéch ,pre-
emptive charakteru ménové politiky. Upozoriiuje na rok 2002, kdy byvala mohla byt reakce
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CNB rychlejsi. Argumenty proti nynéjsimu snizeni povazuje za slabé. Resit problém
ptedbéznou komunikaci je rozporuplné. Pokud ke snizeni sazeb existuje dlivod, je tieba
sniZeni provést.

Vrchni feditel Racocha: O divodech ke snizeni sazeb nebylo dosazeno shody, jak o tom
sveédci diskuse rizik prognozy (fiskal).

Guvernér Tuma: Fiskal je spiSe nejistotou, ale ne nutné expanzivnim smérem.

Viceguvernér Dédek: Upozoriiuje na piinosy, které lze ziskat odkladem snizeni sazeb.
PtedevSim bude znam vyvoj kurzu. Pokud i1 zlstane na dne$ni drovni, neplijde o pfili§
zavazny problém. Komunikaci budouciho mozného snizeni sazeb bude zaroven vyslan signal,
7e jiz na této trovni kurzu CNB za¢ina uvazovat o protiopatienich.

Viceguvernér Niedermayer: Jde vSak o silny dezinfla¢ni vliv kurzu pti klesajici inflaci.
Nehrozi sice opakovani roku 2002, ale pfislusny mechanismus v obecné roviné funguje.

Guvernér Tuma: Neni dopfedu zcela jasné, jakym smérem se vyda kurzovy vyvoj. Riziko je
vSak vétsi v apreciacnim sméru.

Vrchni Feditel Racocha: Vznesl technicky dotaz na feditele sekce ménové a statistiky pana
Holuba, jaka je aktualni odchylka stavajici urovné sazeb od implikované trajektorie sazeb na
1. ¢tvrtleti 2005.

Reditel SMS Holub: Odchylka &ini 0,1 p.b. (implikované sazby lezi niZe neZ stavajici sazby).
Nebyt aktudlniho kurzového vyvoje, tato odchylka by byla SMS interpretovana spise ve
smyslu stability sazeb na nejblizSich 4-6 ctvrtleti. Pokud SMS pfisla v ndvrhu komunikace
s tim, ze implikovana trajektorie nejprve vede mirné dolii a teprve pozdéji se vraci k logice
,hormalizace® sazeb, tato formulace v sobé Castecné zahrnuje i poznatek, Ze kurz od sepsani
lednové situacni zpravy neustale pokracoval v apreciaci vuci predpokladu prognozy. Zakladni
scénaf progndzy dava naprosto legitimni podklad jak pro ponechani sazeb i mirné snizeni.
Kurzovy vyvoj za posledni mésic vSak tuto rovnovahu narusuje.

Vrchni Feditel Racocha: Konstatoval, Ze vyckani se snizenim sazeb by mélo jen omezené
naklady, pokud viibec né&jaké.

Guvernér Tuma: S vyckavanim nesouhlasi, opét poukazuje na zadouci ,pre-emptive*
charakter ménové politiky, kdy CNB nema byt ve vleku vyvoje, jak se stalo v roce 2002.
Riziko odkladu spociva vtom, ze po nckolika mésicich odkladani rozhodnuti by otazka
nutnosti snizeni sazeb stejné nepominula a k tomu by jest¢ mohlo pfibyt riziko nutnosti
intervenci.

Vrchni feditel Racocha: Nepovazuje za kredibilni ani vhodné nyni sazby nejprve snizovat a
pozd¢ji zase zvySovat. Jinymi slovy, stale plati dlouhodoba orientace na zvyseni, ale pted tim

jeste snizime. Provést toto rozhodnuti pravé na dnesnim zasedéni nepovazuje za moudré.

Viceguvernér Dédek: Pokud jde o analogii s rokem 2002, CNB nebyla podle jeho nazoru
pozadu se snizovanim sazeb. Ke vzniku a rozsahu ,kurzové bubliny* pfispélo i to, ze trh
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potieboval dlouhou dobu, nez se piesvédcil o kredibilité dohod spojenych s privatizacnimi
vynosy. Obdobné problémy jsou pii budouci privatizaci Telecomu dostatecné oSetfeny. Dnes
je kurz mnohem vice vyslednici trzniho vyvoje a oproti roku 2002 ani nedochézi k zadné
vyraznéjsi ,,apreciacni bublin€®. Snizeni sazeb v sou¢asném okamziku by vSak signalizovalo
,b0j s kurzem*.

Viceguvernér Niedermayer: Nepovazuje jiz za vhodné hovofit o ,,normalizaci“ sazeb, ale
jak se ptibliZovat rovnovaznym veli¢inam. Zatim neustéle plati, Ze dochdzi k podstfelovani
infla¢niho cile. Pokud kurz ziistane na soucasné urovni, neohrozi pfili$ rist, ale signalizuje se
tim riziko inflace pod 2 %. I bez rizika dalsi apreciace kurzu by tak mohlo dojit k podstreleni
velmi hluboko pod inflaénim cilem.

Vrchni Feditelka Erbenova: Je zde shoda v interpretaci implikované trajektorie sazeb?
Osobné ji interpretuje tak, ze jde o to nyni sazby docasné€ sniZit a poté vratit na pivodni
uroven. Sazby se tedy podle této trajektorie zase vrati na stavajici iroven nékdy ve 2. ctvrtleti
2006. V horizontu transmise proto nejde o zvySovani sazeb. To je dulezitd nuance.
K opétovnému zvysSovani sazeb ma dojit az za horizontem transmise.

Reditel SMS Holub: A7 za horizontem transmise (2007-2008) se rysuje dal$i zvySovani
sazeb smérem k neutrdlni Grovni. Snahou SMS bylo zdaraznit, ze v nové prezentované
trajektorii nebyly pfehodnoceny rovnovazné veliiny, nybrz jen reakce na aktudlni cyklicky
vyvoj v horizontu transmise.

Viceguvernér Niedermayer: Co bude za horizontem transmise je nejisté, podstatnéjsi je, jak

ma meénova politika reagovat nyni pro zajiSténi daného inflaéniho cile a za danych
predpokladd.

111. Zavéreéné hlasovani

Guvernér Tuma: Hlasuje pro sniZeni urokovych sazeb na 2,25 %.

Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechéni trokovych sazeb na stavajici trovni.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro snizeni urokovych sazeb na 2,25 %.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro sniZeni trokovych sazeb na 2,25 %.
Vrchni Feditel Racocha: Hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici trovni.

Vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro snizeni trokovych sazeb na 2,25 %.

4

IV.  Ukoly
Nebyly ulozeny.
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V. Rozhodnuti

Po projednéni 1. situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB o sniZeni limitni trokové sazby
pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na 2,25 %. Provedenému snizeni repo
sazby odpovida shodné sniZzeni lombardni sazby na 3,25 % a diskontni sazby na 1,25 %. Pro
toto snizeni urokovych sazeb s ucinnosti od 28.1. 2005 hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady,
dva ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechéani sazeb na sou¢asné urovni.

Zapsal: Vladislav Flek, poradce bankovni rady CNB
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