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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 24. iinora 2005

Pritomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni
Feditelka M. Erbenova, vrchni feditel J. Frait, vrchni Feditel R. Holman, vrchni reditel P.
ReZabek

I. Diskuse navazujici na prezentaci 2. situaéni zpravy

Viceguvernér Singer: Upozoriiuje, ze v grafu rizik GRIP byl oproti minulé situa¢ni zprave (dale
jen SZ) zménén rozsah osy, coz ztézuje analyzu vyvoje rizik v Case, a zada, aby osy GRIPu mély
v dalSich SZ stejny rozsah nebo byla jeho zména explicitné zminéna. Progno6za cen je stale jesté
zalozena na predpokladu, ze leden je vyjimecny mésic, pfitom zkuSenost posledniho obdobi
ukazuje, ze inflace v kratkém obdobi se prognézuje pomérné snadno. Korigovana inflace, ktera je
ménové relevantni, v minulosti nevystielovala. Uvaha o vyjime¢nosti ledna proto ponékud
zpochybnuje kvalitu prognézy. V lednu doslo k vyjasnéni planu najemného. Pta se, jak se toto
promitlo do prognézy. Dale se pta na divod, pro¢ SZ uvadi, ze dojde ziejmé ke korekci smluv
v oblasti energii. Dle jeho zkuSenosti jsou smlouvy vétSinou stanovovany na podzim na cely rok
a ke korekcim vétSinou nedochdzi. U cen potravin mél dojem, Ze SZ spiSe pocitala s nartistem
cen potravin jako disledkem vstupu do EU. Pt4 se, jaky vliv mize mit dovoz potravin z Polska.
Hlavnim faktorem ovliviiyjicim prognézu inflace je momentalné kurz. Dotazuje se, jaké
predpoklady stoji za scénafem kurzového vyvoje v SZ — jednéd se spiSe o modelovou rovnici
zalozenou na urokové parité ¢i spiSe o fundamentalni faktory jako naptiklad ptiliv ptfimych
zahrani¢nich investic (dale jen PZI) a riist produktivity? Povazuje sekce ménova a statistiky (dale
jen SMS) pouzity scénaf jest¢ za relevantni? Déle se ptd na souvislost exportu a kapitalové
vybavenosti. V exportni rovnici neni zachyceno, Ze kapitadlova vybavenost exportnich odvétvi se
zlepsila. Dale se pta, jakym zpisobem ur¢uje SMS nabidkové impulsy a jak se tyto promitaji do
mezery produktu? Nabidkové impulsy by se pres kapitdlovou vybavenost a PZI mély do mezery
produktu promitat. Trvd SMS na tom, Ze mezera produktu se zmensSuje? Pta se, zda se
diskutované fiskalni uvolnéni projevi diive ¢i pozd€ji nez navrhované uvolnéni ménové-
politickych podminek? Jakd je dynamika fiskalniho impulsu v prognéze? Zada, aby SMS
uspofddala pro nové cCleny bankovni rady seminaf, na kterém se podrobnégji prodiskutuje
prognosticky aparat SMS a simulator umistény na disku ,,Situacni zpravy*.

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale SMS): Semindr pro cleny bankovni rady o
prognostickéem aparadtu bude usporadan. Chyba v korigované inflaci je na horni hranici bézné
chyby prognostického intervalu. Byla ziejmé zpiisobena chybou v odhadech ctyr faktorii: kurz,
dovozni ceny, cyklicka pozice ekonomiky a sezonnost (lednova data zachycuji vanocni sezonnost).
Ceny potravin odrazeji mimoradné priznivou urodu a to vedlo k ocekavani, zZe ceny potravin
poklesnou. Ocekavany pokles se dostavil se zpozdénim. Lednova chyba nebyla pri zohlednéni
minulych zkuSenosti tak velkd. Navic odrazi vyvoj celého regionu, obdobna chyba v predikci
inflace nastala v Polsku a Madarsku. Vyvoj ndjemného bude zapracovan do bilance rizik
v breznu. Ceny energii byly analyzovany v priloze k prvni SZ. Odhad SMS se opiral o analyzu
energetického uradu. Vyvoj cen zatim tomuto odhadu plné neodpovida, mechanismy stanovovani
cen nejsou jeste usazeny (od ledna 2005 plati novy rezim stanoveni cen pro velkoodbeératele).
Modelovy aparat neodhaduje potencial ve vazbé na produkcni funkci, ale odhaduje neinflacni
tempo ristu. Dlouhodobé by mély dat obé metody shodné vysledky, kratkodobé se samoziejmé
vysledky mohou lisit. Ministerstvo financt (dale jen MF CR) odhaduje pomoci produkcni funkce,
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Ze mezera produktu je pozitivni, ¢ili nelze vici, Ze pri zohlednéni nabidkové strany by se mezera
produktu uzavirala v predikci pomaleji. Zminéné nabidkové veliciny do odhadu potencidalu v
metodologii SMS nevstupuji. Odhady vazby exportu a PZI jsou zohlednény v satelitnich
modelech. Kurz je velmi citlivé téma. Obchodni bilance se zhorsuje kromé skupiny sedm, resp.
kromé tri produktii (auta, televize a pocitace). Navic PZI mohou byt letos nizsi, nez se ocekava.
Proto Ize obtizné hovorit o tom, Ze posilovani je podlozeno fundamentalnimi faktory. Diilezité je
si uvedomit, Ze prognosticky apardt ma v sobé zabudovanou rovnovaznou trajektorii redalného
kurzu, ktera je posilujici. Arbitrazni podminka se vztahuje k odchylce od rovnovazné trajektorie.
Slaby vliv fundamentalnich faktoru tedy znamena, zZe SMS necekd urychleni rovnovazné tendence.
Rovnice kurzu je navic pro kratky konec prognozy vypnuta a je nahrazena referencnim scénarem.
Predikcni aparat nema fiskalni blok. Fiskal je reprezentovdan poptavkovym Sokem, ktery je
konstruovan na zdkladé doplinkovych analyz. V modelu je tedy viiv fiskalu bezprostiedni,
sekundarni vlivy se propaguji rychlosti menové transmise v modelu.. Pro roky 2005-2006 je
impuls v zakladnim scénari nulovy. Alternativni simulace (fiskalni expanze) v lednu ukdzala, Ze
by se mezera vystupu uzaviela o pul roku rychleji nez v zdakladnim scénari (konec roku 2005
oproti pololeti 2006).

Viceguvernér Niedermayer: Vzhledem k lednu nedoslo k zasadnim zménam. Pta se, do jaké
miry vzala SMS v uvahu, ze vynosova kiivka se od ledna dramaticky zménila. Delsi konec
vynosové kiivky spadl za poslednich tficet dni o 50 bazickych bodi, tim doslo k
velmi vyraznému uvolnéni ménovych podminek, minimaln€¢ nomindlnich. Je toto zmirnéni
reflektovano v GRIPu, nejsme jiz v alternativnim scénafi? Dlouhy konec je navic tazen ristem
ceny eurovych bondi. Pokles vynosové kiivky byl vétsi nez ocekavany a neni jasné, co by bylo
mozno dosdhnout dal$im sniZenim ménové-politickych sazeb. Kratkodoba vynosova kiivka je
nyni rovna na hladiné 2,25%, neptedpokladd zadnou akci ze strany ménové politiky. Dnesni
snizeni by mohlo vést paradoxné k nartistu strmosti kiivky.

Odpoved’ SMS: Trh jiz zirejmé dalsi snizeni sazeb do krivky zapracoval. Dalsi snizeni nemiize
uskodit, miize spise napomoci oslabit kurz. Soucasna trajektorie vynosové krivky ziejmé ziistane
zachovana. GRIP pracuje s primérnymi hodnotami za ctvrtleti, takze posun krivky za poslednich
tricet dni neni zcela reflektovan. Pokud jsou momentdlni hodnoty sazeb nizsi nez kvartalni
prumeér, tak to samoziejmé snizuje potiebu dnes sniZit sazby. Je ale treba zohlednit také pokles
inflace, ktera redlné sazby zvysuje.

Vrchni feditelka Erbenova: Piipojuje se k otdzce o vynosové kiivce. Vysledkem komunikacéni
strategie uplatnéné po lednové SZ je ziejmé to, Ze trh nyni ocekava dalSi sniZeni a toto je
reflektovano v trajektorii, tj. dnesni sniZeni jiz na sazby vliv asi mit nebude. Tato otazka souvisi
s lednovou komunikaci o implikované trajektorii urokovych sazeb, ktera byla komunikovana
jako ,,umyvadlova“ a ukazovala nejprve na pokles a pozd¢jsi nartist ménové-politickych sazeb.
Pté se, pro¢ SMS navrhuje dal$i sniZeni, kdyZ v lednu byla rozhodnutim bankovni rady naplnéna
implikovana trajektorie urokovych sazeb. Pii prezentaci zaznélo jako argument, Ze pozdéjsi
narust sazeb se posouva vice do budoucnosti, ale neznamena navrh na dalsi sniZeni spise to, ze
SMS jiz pracuje s alternativnim scénafem prognozy? Pozaduje, aby SMS vratila do SZ ptehledy
vyvoje nomindlniho a redlné¢ho efektivniho kurzu, tuto uzite€nou informaci postradala. Pta se na
nazor SMS ohledn¢ odhadu HDP v Némecku. Odhady jednotlivych instituci se 1i§i. Dale se pta,
jak souvisi rast zaméstnanosti v nepodnikatelské sféfe s pozitivnim vyvojem konjunkturalnich
ukazateli a pro¢ indikuje zlepSeni pozice v cyklu. Dale se pta, pro¢ vzrostly vydaje na dichody
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v lednu tak vyznamné. Pta se na nazor SMS ohledné kurzu v ménové-politickém doporuceni a
navrhu komunikace. Vzhledem k existenci smlouvy mezi CNB a vladou o neutralizaci vlivu
privatizacnich tokd nepovazuje za vhodné komunikovat, Ze vyvoj kurzu souvisi s privatizaci.
Navic tato interpretace je odlisSna od lednové, kterd byla postavena na tom, ze zhodnocovani je
podlozeno fundamentalnimi faktory.

Odpoved” SMS: Privatizace byla spise spoustécim impulsem neZ faktorem za posilovanim.
V popisu komunikacni strategie ziejmé nebyla véta tykajici se kurzu nejvhodnéji formulovana.
Posilovant je hnano spise ocekavanimi nez fundamentalnimi faktory. Ocekavani jsou do jisté
miry — dle nazoru SMS — neopravnéna. Ohledné diichodii se jedna o odklad jejich vyplaty
z konce lonského roku. Odhady HDP Némecka za 4. ctvrtleti 2004 se lisi mimo jiné i proto, zZe
Jjednotlivé instituce pouzivaji ruzné metody a rizné typy sezonniho ocisteni. Zda se, ze HDP
Neémecka neni zcela optimalni aproximace zahranicni poptavky, protoze je to pomérné volatilni
promeénnd. Lepsi indikator by byl efektivni index poptavky (viz box v SZ). Vyvoj zaméstnanosti
v nepodnikatelské sfére vysvetluje odchylku skutecnosti od predikce smérem nahoru.
Zaméstnanost rostla predevsim v segmentu zdravotnictvi. I po ocisténi tohoto viivu vsak cisla
odpovidaji vzestupné fazi cyklu.

Vrchni Feditel Holman: Dotazuje se, pro¢ meénové-politické doporuceni  navrhuje snizeni
sazeb presto, ze v textu je uvedeno, zZe ponechani ménoveé-politickych sazeb na stavajici vysi je
konzistentni s lednovou prognézou. K argumentim pro vyssi sazby by navrhoval pfidat jesté
mozné kratkodobé oslabeni koruny v souvislosti s probihajici politickou krizi, 1ze-li probihajici
politické déni takto oznalit. Tento argument by spiSe podporoval ponechéani sazeb na stavajici
vysi. SZ rozdé€luje faktory ovliviiujici prognézu na exogenni a endogenni. Pro rozhodovani o
meénove-politickych otazkach je dilezité znat také klasifikaci Sokli na nabidkové a poptavkové.
Inflacni resp. protiinflacni. Dotazuje se na rozlozeni faktori v soucasné situaci a zda je pokles
inflace zpisoben spise nabidkovymi ¢i poptavkovymi faktory.

Odpoved’” SMS: Ekonomika je ovliviovana kombinaci poptavkovych a nabidkovych Sokui.
Napriklad kurzovy vyvoj ma oba kanaly transmise. Odchylka cen od lednové predikce ma v sobé
také oba kanaly. Nabidkové viivy mozna previadaji. Navrh na snizZeni se lisi od implikované
trajektorie sazeb proto, ze SMS hodnoti rizika jako nesymetricka. Rizika vychyluji prognozu
protiinflacnim smerem. Implikovand trajektorie sazeb se nasledkem vyhodnoceni rizik posouva
cela smerem dolii, nejde o pouhé prohloubeni ,, umyvadlového* tvaru. Vladni krize prestavuje
potencialni tlak na oslabeni meény. Volby jsou ale stejné pomérné blizko, takze predcasné volby
by k vétsimu oslabeni ziejme nevedly. ZkusSenost ukazuje, Ze politické viivy piisobi na kurz koruny
obvykle jen slabé a kratkodobe.

Vrchni feditel Frait: Klade si otazku, jak lze interpretovat pozitivni vyvoj obchodni bilance. Je
mozné jej vykladat nejen ve smyslu pozice ekonomiky v cyklu, ale i jako zménu potencialu. SZ
je tradi¢né konzervativni v korekcich potencialu smérem nahoru. Naptiklad SZ hodnoti pomérné
konzervativné vliv automobilky v Kolin€ na rozdil od jinych studii, bude skute¢né vliv na HDP
tak maly, jak uvadi SZ?

Odpoved’ SMS: Odhady dopadii automobilky na HDP se lisi v zavislosti na tom, jaky dopad bude
mit vyroba na lokadlni ekonomiku, tj. jak velka sit’ domacich subdodavek vznikne. Odhad SMS
vychazi z toho, Ze pridand hodnota vyroby samotné kolinské automobilky bude relativné nizka.
Odhadnout dobre viiv celého retézce subdodavatelii je obtizné.
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Vrchni Feditel ReZabek: Material je postaven na tom, Ze ceny ropy klesaji. Posledni informace
ale ukazuji, Ze cena ropy se dostala ke svému historickému maximu. Zada, aby byl tento vyvoj ze
strany SMS okomentovan. V materidlu neni upiesnén vliv némecké ekonomiky na vyvoj u nés, a
pfitom vyvoj v Némecku mé vliv na rozlozeni poptavkovych a nabidkovych faktord, které
zminoval p. Holman. V tabulce 9 chybi rozkli¢ovani idaji o platebni bilanci na chyby a
opomenuti a kurzové rozdily. Souhrnny daj je pomérné vysoky a je dulezité védet, ktera ze dvou
slozek za nim stoji. Pt4 se na hodnoceni fiskalu v SZ, ktery neni zcela v souladu s hodnocenim
vladniho materialu, které CNB poslala do vlady. Jaky je vliv posledniho projednédvaného
materidlu o vyvoji rozpoctu na hodnoceni fiskalu ze strany SMS, do jaké miry lze oCekéavat
redukci? Pozaduje, aby srovnani vyvoje okolnich ekonomik bylo standardizovano. V soucasné
podobé se vyvoj v jednotlivych ekonomikach v ¢ase obtizné¢ srovnava. Dosud nebyl komentovan
vyvoj cen Zeleza, do jaké miry lze ocekdvat, Ze soucasny vyvoj setrva? Dale se ptd na ndzor SMS
na vyvoj devizovych rezerv v asijskych zemich. Dnes$ni tisk uvadé¢l odlisné informace, nez jaké
jsou k dispozici v materialu SMS. Dotazuje se, do jaké miry je mozné predikovat vyvoj kurzu
koruny, v této oblasti totiz vznika velka odchylka oproti pfedpokladim prognédzy. Totéz plati o
cené ropy, jejiz vyvoj jiz komentoval na pocatku vystoupeni. Politické riziko v kurzové oblasti
klesa v Case s tim, jak se snizuje vliv staitu na Ceskou ekonomiku.

Odpoved” SMS: Podrobnéjsi rozbor udajii ze segmentu platebni bilance bude k dispozici ve
zprave o platebni bilanci, ktera v blizké dobé vyjde. V udajich je patrny viiv optimalizace zdroju
nekterych bank. V utery odpoledne probehlo mimoradné pripominkové rizeni materidalu do viady
ohledné rezervnich fondu. Béhem projednavani zazmélo, Ze viada materidl tento tyden na
programu mit nebude. Plati jeho piivodni vyznéni, ze pouziti nékterych prostredkii bude odlozZeno.
Tato informace ale ke zredlneéni fiskalnich vyhledi prozatim nepostacuje. SMS ceka na uzavieni
notifikacnich tabulek. Informace bude prezentovana v breznové SZ. Predpoklada se, Ze expanze
bude mensi, nez oc¢ekava MF CR. Ceny ropy budou v budoucnu ovlivnény prohlasenim OPECu,
Ze v pripade prolomeni hranice 50 USD dojde ke zvyseni tézby. Proto je referencni scénar stale
platny. Nejvyznamnéjsi asijské centralni banky ziejmé nebudou restrukturalizovat rezervy,
protoze jejich kurzove rezimy jsou vazany na dolar. Tato uvaha proto do stanovovani scéndare pro
vyvoj kurzu euro dolar nevstoupila.

II. Uzavi‘ené jednani bankovni rady

Guvernér Tuama: Na zakladé diskuse nad lednovou SZ usuzoval, ze lednové snizeni ménové-
politickych sazeb bude dostatecné. Dnesni prezentace ukazala, ze SMS vidi rizika akumulovana
na protiinflacni stran¢ pfedevsim diky vyvoji kurzu koruny a naslednému zptisnéni ménovych
podminek. Proto byla zajimavd debata o fundamentdlnich faktorech, ktera naznacila, ze
posilovani neni siln¢ podlozeno. Argumenty pro snizeni jsou tedy spise mékké.

Viceguvernér Singer: Pro sniZzeni hovoii vice faktort, které¢ nebyly vSechny zachyceny v SZ. SZ
nesignalizuje proinflaéni faktory. Poptdvkové impulsy nejsou indikovany, pfinejmenSim ne
v relevantnim ¢asovém horizontu. Pfichod novych ¢lent bankovni rady s sebou sice nese novou
situaci, ktera bude mit vliv na ofekavani trhti a také na komunikacéni strategii. Ta bude dale
komplikovéana nestabilni politickou situaci. Je ale dilezité polozit si otazku, co z toho se zméni
vyckavanim. S nejvétsi pravdépodobnosti bude za mésic situace velmi podobnd. Jedinym
relevantnim argumentem pro vyckavani je moznost, Ze se ukaze, zda kurzovy vyvoj je poc¢atkem
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nového trendu, jak bylo naznaceno ve stanovisku vyzkumu. Potvrzeni trendu by ale vyzadovalo
delsi nez mési¢ni odklad rozhodnuti. Oproti stanovisku vyzkumu vnima opacéné rizika netrefeni
cile. Ptiblizit inflaci cilované hodnot¢ na pocatku ptistiho roku by mélo byt maximalni prioritou.

Viceguvernér Niedermayer: Nova prognoza posilila nizkoinfla¢ni pohled na ekonomiku. Proto
se bankovni rada v lednu rozhodla snizit Grokové sazby, coz bylo tehdy vnimano jako velmi
odvazné. V lednu bankovni rada pti rozhodnuti pracovala s nékolika hypotézami: inflace bude
nizkd, posilovani kurzu bude pokracovat. Tyto hypotézy byly vyvojem potvrzeny, neodehrélo se
nic nového. Z tohoto pohledu bylo sniZeni adekvatni reakci ménové politiky. V mezidobi doslo
podél vynosové kiivky k vyraznému snizeni urokovych sazeb, mimo jiné také z externich
davodi, které nebylo zcela v lednu anticipovano. Nedoporucuje rozhodovat se podle poslednich
udajii o inflaci, které pouze ukazuji vysi redlnych sazeb ex post, ale vzhledem k jejich volatilité
netikaji pfili§ mnoho o budoucich redlnych sazbach. Neni dobré klast diraz na vazbu mezi
snizenim sazeb a posilenim kurzu. V lednu se podafilo komunikovat rozhodnuti v kontextu
nizkoinfla¢niho vyhledu, nikoli v kontextu kurzu. Argument by musel byt shodny jako v lednu -
ocekavany pokles inflace. V této souvislosti je tfeba si uvédomit, Ze inflace bude nizkd po delsi
obdobi a neni mozné po kazdém nizkém inflaénim &isle snizit sazby. Urokové sazby na sou¢asné
hladiné jsou adekvatni stavajici situaci, alesponl intuice tomu napovida. V pfistich mésicich se
samoziejm¢& miize potvrdit, Ze ekonomika potitebuje nizsi sazby nez 2,25%. Ale sniZzovani sazeb
z takto nizkych hladin je jiz pomérné kiehkou hrou.

Vrchni Feditelka Erbenova: Souhlasi s hlavni linii argumentli, Ze lednové rozhodnuti bylo
adekvatni reakci ménové politiky na lednovou situaci a na predvidany vyvoj, ktery poté skute¢né
nastal. Klade si proto otazku, zda ekonomika potiebuje dalsi poptavkovy stimul a zda ten pomtize
s inflaci tak, aby byl splnén inflacni cil. Odpoveéd’ na obé €asti otazky je zfejmé: ne. Navrhuje
hlasovani o alternativnim navrhu ponechat sazby na stavajici vysi. Souhlasi s hodnocenim rizik,
které bylo prezentovano SMS. Rizika jsou ve vztahu k lednové prognoze vychylena smérem
doli. Infla¢ni rizika se hledaji obtizn€. Tradi¢né volatilni slozky, které pisobi vétSinou inflaéné —
ceny potravin ¢i fiskdl — nyni inflacni impulsy nevysilaji. Fiskalni expanze v masivnéjSim
méfitku bude obtizné proveditelnd. Mirné fiskalni expanze nebude mit vzhledem k fiskdlnimu
multiplikatoru vyrazny vliv na mezeru produktu a tedy ani na inflaci. Analytici by ziejmé nebyli
piekvapeni snizenim sazeb o 0,25 procentniho bodu a komunikace takového rozhodnuti by
nebyla slozitd. Vzhledem k tomu, ze v del§im vyhledu pracuje prognoéza s rostouci implikovanou
trajektorii sazeb, je tfeba — pokud je cilem kompenzovat doc¢asné efekty posileni koruny — snizit
sazby rychle (nebo to ned¢€lat viibec). Presto by bylo 1épe spise vyckat — argumentem je stavajici
politickd situace a také nutnost pockat na vyraznéjsi evidenci protiinfla¢nich rizik vzhledem
k prognéze. Je ziejmé, Ze inorovy pohled na situaci pfinasi odklad ocekavaného zvySeni sazeb
déle do budoucnosti. Koruna je oproti referencnimu scénafi vyrazné apreciovanéjsi, posunujeme
se k alternativnimu scénafi. Tato varianta implikovala vyrazné niz$i inflaci i implikovanou
trajektorii sazeb nez zdkladni scénaf. Zohlednit je tfeba také kratkodoby vliv regulovanych cen,
jejichz vliv po jedenacti mésicich pomine. Urokové sazby jsou nizké nominalné i v regionalnim
srovnani a také proti eurozong. Proto je dilezité zabyvat se otdzkou, jak pfinosné by bylo snizit
sazby jesté jednou a zda je mozné kompenzovat opakované posilovani koruny snizovanim sazeb.
Minule byla diskutovana otazka financni stability. Ackoli riziko finan¢nich nestabilit neni vazné,
neni mozné jej zcela zanedbavat. Za uzite¢né téma k diskusi povazuje také téma interpretace
inflacniho cile. Bankovni rada by méla interpretovat jednotné, zda je inflacni cil spiSe bodovy ¢i
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spiSe intervalovy. Popis infla¢niho cile pro rok 2006 je jiny nez byl do konce roku 2005, role
intervalu byla pon¢kud potlacena.

Vrchni Feditel Frait: Vychozi situace je jednoduchd a ptehledna, ale rozhodovani o sazbach je
pomérné obtizné. Inflace je pod 2% a progndza piedpoklada, Ze inflace pod 2% zlstane dokonce
roku a pak mirné poroste. SMS nyni tikd, Ze tato prognoza je ohrozena a hlavnim divodem je
vyvoj kurzu koruny. Odhad kurzu je ale velmi obtizny. Proto je posouzeni rizik prognézy mozné
pouze na zaklad¢ intuitivniho posouzeni alternativ. Posilovani mize byt hnano regionalnim
sentimentem a nemusi byt kratkodobou zalezitosti. Pfiklani se k alternative, Ze kurz bude silny a
bude mozna v ramci regionu i nadale posilovat. Existuje urcité riziko, ze inflace klesne vice nez
napovida lednovéd prognoza. Pokud bude tento pokles trvalejsi, dojde nasledné¢ ke zpiisnéni
meénovych podminek. Siln¢j$i koruna vSak nemusi ohrozit vyvoz a rlst, mliZzeme zopakovat
situaci z roku 2002. Z tohoto pohledu neni snizovani sazeb nijak dramaticky nutné. Je ale tieba
snizeni chapat spise jako zachovani ménovych podminek nez jejich zmirnéni. V letech 2001-
2002 byla CNB spise konzervativni v reakci, pfizptisobovala sazby posilovani kurzu. To je dobra
strategie, je ale mozné pouzit i strategii agresivnéjsi, kterd by byla zaloZena na snizovéani sazeb
ex ante, pred posilenim. V tomto smyslu pochopil doporuc¢eni SMS.

Vrchni Feditel Holman: Predmétem dnesniho rozhodovani je posoudit, zda je vhodnéjsi sazby
ponechat na stdvajici vysi Ci zda je snizit, pfipadné jaké Casovani pro snizeni zvolit. Hlavni
argument pro snizeni je, Ze inflace je niz8i ve srovnani s prognézou a ze kurz je v porovnani
s referen¢nim scénafem prognozy silnéjsi, coz je zaroven hlavni ditvod, pro¢ je inflace nizsi nez
jeji prognozovana hodnota. Ke snizeni sazeb by ziejmé mélo dojit v horizontu prvniho pololeti,
resp. horizontu jednoho ¢i dvou mésici. Snizeni sazeb v unoru ssebou nese jista rizika,
ekonomicka i politickd. Dvé sniZeni za sebou lze chapat jako pomérné radikélni reakci. Stabilita
sazeb je pro ekonomiku piinosna, jejich zména musi byt podloZzena vyznamnymi divody. Dosud
existuje riziko, ze nové dostupné informace pozmeéni interpretaci vyvoje. Pak by bylo dvoji
snizeni pfilis razantni zménou nastaveni ménoveé-politickych sazeb a mohlo by se stat, Ze by bylo
titeba sazby v relativné kratkém casovém horizontu zpétné zvySovat. Politicky vyvoj mize navic
napomoci oslabeni kurzu koruny, byt pijde o docasnou odchylku. Za adekvatni reakci proto
povazuje pockat se snizenim na potvrzeni trendd na piisti mésic. Dotazuje se pi Erbenové, proc¢
se domniva, ze sazby maji byt snizeny dnes nebo viibec, a zda odklad bude mit dramaticky dopad
na ekonomiku.

Vrchni Feditelka Erbenova: Piipadny odklad snizeni ur€ité¢ dramaticky dopad mit nebude.
Poznamka sméfovala ktomu, ze implikovand trajektorie sazeb, kterd byla v lednu
komunikovana, naznacila ,,umyvadlovy* tvar trajektorie. Pfi zachovani lednové komunikace
bude obtizné snizit sazby pozdé&ji. Z tohoto tthlu pohledu je vhodné snizit bud’ dnes ¢i pockat na
dubnovou prognézu.

Vrchni fFeditel Holman: Komunikace dal§iho snizeni by meéla byt opiena o nizsi inflacni
vyhled. To je standardni argument pro snizeni sazeb. Neni vhodné ji opirat o posileni kurzu.

Guvernér Tuma: Tento argument vzdy pouZziji média.
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Vrchni Feditel Holman: Za diilezitou povazuje debatu o interpretaci inflaéniho cile. Je tfeba se
vzdy dotazovat, zda pokles inflace je vyvolan poptavkovymi ¢i nabidkovymi tlaky. Ménova
politika by primarné¢ meéla reagovat na tlaky poptavkové, pokud je inflace tazena doli
nabidkovymi faktory, pak neni nutné za kazdou cenu splnit infla¢ni cil. Odchylka je v tomto
ptipadé dobie zdlvodnitelna. Doporucuje interpretovat inflacni cil spise jako interval.

Guvernér Tuma: K interpretaci inflacniho cile bude tfeba se vratit. Osobné podporoval variantu
bodového cile. Nakonec byl cil vyhlasen ve formé mirného kompromisu. V dokumentech CNB je
cil znézoriiovdn podobné jako v pfedchozich letech, pouze hrany intervalu jsou méné
zvyraznény.

Vrchni Feditel ReZibek: Podotyka, 7e debata o cili je komplikovangji i proto, Ze infladni
vyhled sdm ma podobu intervalu, ktery se v ¢ase rozsifuje. DneSni debata se odviji od hlavniho
cile mé€nové politiky zachovat cenovou stabilitu, ktera byla specifikovana v podobé¢ infla¢niho
cile. Diskusi o pfipadné zméné cile by povazoval za problematickou. Cil byl komunikovan
smérem k vetejnosti, kterd jej zapracovala do svych ekonomickych uvah a odviji od néj sva
ocekavani. Splnit inflacni cil by proto mélo byt hlavni prioritou. Druhym zakladnim cilem je
podpora obecné hospodaiské politiky s cilem podpofit udrzitelny rast. Tento cil neni — na rozdil
od prvniho — pfesn¢ kvantifikovan. Navic obecnd hospodaiskd politika vlady neni dostate¢né
presné popsana, a tak se obtizn¢ stanovuje zplsob jeji podpory. Nejisty je i fiskalni vyhled na
letosni rok a zplisob vyuziti rezervnich fondi. Tteti dimenzi je skutenost, ze ¢eskd ekonomika je
soucasti okolniho prostiedi a to je tfeba také brat v vahu. Sazby ECB jsou o 0,25 procentniho
bodu nizsi a to vytvari prostor pro snizeni. Je tieba zacit srovnavat ¢eskou ekonomiku spise se
zemémi EU15 neZ s regionalnimi ekonomikami. Casovéni snizeni na bfezen by bylo riskantngjsi
nez snizit sazby nyni. Bylo by mozné komunikovat, Ze toto rozhodnuti je podlozeno ptfedevsim
ekonomickymi faktory a Ze v piipadé politické nestability je CNB piipravena sazby zase zvysit
zpét. Pokud by nebylo politické nestability, klonil by se jednozna¢né ke sniZeni sazeb nyni. To
by korespondovalo i s o¢ekavanim ¢asti trhu. Ob¢ diskutované varianty jsou ale schiidné.

Vrchni Feditelka Erbenova: Navazuje na p. Fraita. Minule také pouzila analogii s roky 2001-
2002. Existuji ale podstatné rozdily mezi témito roky a rokem 2005. Prvni rozdil je, Ze
ekonomika roste a neexistuji podstatna rizika ohrozujici exportni vykonnosti ¢i rast. V roce 2001
byla ceskd ekonomika v post-recesni fazi. Proto neni mirné zptisnéni ménovych podminek
vlivem poklesu inflace tak rizikové. Druhy rozdil je odlisny urokovy diferencial, v roce 2001
bylo snizeni metodou redukce apetitu k apreciaci, dneSni (maly) diferencial ale neni divodem
apreciace.

Viceguvernér Niedermayer: Nebyl nikdy zastincem pftilisSného zohlednovani politickych
nestabilit pfi ménové-politickém rozhodovéani. Trh nyni vétSinou na politické turbulence
nereaguje prilis citlivé, protoze tahounem ekonomiky je jeji ¢ast nezdvisla na politickém vyvoji.
Dnesni situace je ale specificka, protoze politickd turbulence mlize ovlivnit nejen kurz, ale také
zpisob napliovani fiskalniho vyhledu a rozpousténi rezervnich fondd. Existuje tedy riziko
vzniku inflacnich impulst. Interpretace inflacniho cile je skutecné problémem. Model vzdy
dokonverguje ke zvolené rovnovaze - inflaci 3% a sazbam kolem 4%. Bylo by uZite¢né pracovat
s alternativou, kterd ciluje inflaci na 2-2,5% a pracuje s piedpokladem nizSich redlnych
urokovych sazeb. K 3% cili je obtizné se dostat kvuli pfedpokladu apreciace a vysSich redlnych
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sazeb, nez jsou evropské. V této nové alternativé bychom se mozna dostavali k implikované
trajektorii sazeb, ktera nema ,,umyvadlovy* tvar a je snadnéji komunikovatelna. Bylo by dobré
komunikovat, Zze bankovni rada diskutovala variantu snizeni sazeb. Vzdy zastaval strategii zménit
sazby ihned, pokud existuji divody kjejich zmén€. Tentokrat vSak doporucuje pockat
s rozhodnutim, protoze neni zfejmé mozné trvale stladit sazby na delSim konci vynosové kiivky
pod sazby eurovych bondii. Dnesni snizeni proto ménové podminky nezmékéi. Lednovy efekt
rozhodnuti byl obrovsky a to se v unoru nebude opakovat. Kritkodobé sazby jsou velmi nizké,
je dobré schovat si ptipadné dalsi sniZeni na situaci, kdy budou vice potiebna.

Viceguvernér Singer: Urcity proud vyzkumu signalizuje, ze pti inflaénim cileni jsou centralni
bankéti vétSinou pfili§ opatrni pii zméndch sazeb, protoze se jim casta rozhodnuti obtizné
komunikuji. Osobné je zastancem snaZit se zménit sazby vzdy, jsou-li k dispozici nové relevantni
informace. Infla¢ni cil, jak byl definovan, by mél byt prioritou. Pfipadna zména definice cile by
méla pfijit na potad dne teprve pii vhodné pfilezitosti, napiiklad v souvislosti s konvergenci
k eurozoné, nikoli v situaci, kdy hrozi jeho podstieleni.

Vrchni Feditel ReZzabek: To souvisi s vahou, Ze cil byl mél byt prioritou do té doby, neZ bude
predefinovan. Sazby ECB vidi spiSe jako ukazatel, kam je mozno sazby snizit, nez jako voditko
pro vlastni rozhodovani.

Guvernér Tuma: V minulosti byly ménové-politické sazby i pod sazbami ECB, hladina
evropskych sazeb jiz neni vnimdna jako psychologickd bariéra, tak tomu bylo mozna
v pfedchozich letech. Lednova diskuse o snizeni sazeb se hodné¢ koncentrovala na komunikaci.
Neni tieba vzdy dovést trh k tomu, aby ocekéval rozhodnuti centralni banky. Je-li potfeba sazby
zmeénit, je nutné udélat to hned. Lednové rozhodnuti bylo adekvatni a ulehcilo pozici bankovni
rady v unoru. Potfeba snizeni neni jiz tak akutni, a proto nebudou novi ¢lenové bankovni rady
trhem automaticky vnimani jako ,,holubice®, i kdyz by tfeba jejich hlas byl vysloven ve prospéch
ponechani sazeb. At se dnes piikloni bankovni rada k jakémukoli ze dvou zvazovanych
rozhodnuti, riziko chyby je minimélni. Po pfecteni SZ se nedomnival, Ze by SMS navrhla snizeni
sazeb, o tomto kroku zacal uvazovat teprve po piecteni ménoveé-politického doporuceni.
Bankovni rada snizenim sazeb naplnila pfedpoklady lednové prognézy. Doporuceni SMS je
zalozeno predevSim na posilovani kurzu. Argumenty pro snizeni i pro ponechéni nejsou
dostate¢né silné, aby bylo rozhodnuti robustni. Proto je tfeba si pomoci jemn¢j$imi argumenty.
Z hlediska komunikace je moZné objasnit obé rozhodnuti. Vzhledem k tomu, Ze neni zcela
ziejmé, ze bude muset dojit ke sniZeni v pfiStich mésicich, jevi se jako vhodnéjsi varianta
ponechat sazby na stavajici urovni. Rozhodovani v bfeznu nebude v pfipadé snizeni
problematické. Rozhoduje se pii kazdé SZ, pokud se rizika jesté¢ vice naakumuluji na
protiinflacni strané, bude sniZzeni sazeb legitimni a dobfe komunikovatelné. Otazka cile je
podstatnd. Bude dobré k seminafi na model pfidat jeSté dal$i semindf na téma infla¢niho cile. Je
pravda, ze stanoveni infla¢niho cile bylo v té dob¢ velmi rychlé a velmi konsensualni rozhodnuti.
Volilo se ze dvou variant 2,5 a 3%. Ekonomicky vyvoj nas vSak oproti o¢ekavanim tlaci s inflaci
vice dolii, protoze konvergenc¢ni proinflacni cenové efekty jsou slabsi, nez byly vstupni uvahy, a
naopak konvergenc¢ni protiinflacni efekt kurzu je silnéjsi, nez se predpokladalo. To vede k tvaze,
zda cil skutecné nebyl stanoven piiliS§ vysoko. Snizeni sazeb asi nevygeneruje takovy
poptavkovy impuls, aby tyto konvergen¢ni efekty kompenzovalo. Souhlasi s p. Holmanem, ze
dopady nabidkovych Soki jsou diivodem pro podstieleni cile. Z toho divodu byla nejprve
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zavedena komunikacni strategie zaloZzend na ozndmeni vyjimek ex ante, pozdéji se ukéazalo, ze
komunikace pomoci seznamu vyjimek neni snadnd. Ptikladem nabidkového Soku, ktery tlaci
globalni cenovou hladinu, je piiliv zboZi vyprodukovaného levnou pracovni silou v Cing.
Komunikace se nyni opird o popis aktudlnich faktord, které tlaci inflaci pod cil, a tato
komunikaéni strategie je kredibilni. Pfiklani se k odlozeni sniZeni, az se potvrdi kumulace rizik
na protiinfla¢ni stran¢.

Vrchni Feditel Frait: Inflacni cil byl stanoven na hladin€ 3% proto, Ze nebylo vhodné
signalizovat, 22 CNB o&ekava silny konvergenéni efekt kurzu. To by posililo otekavani
zhodnoceni a koruna by byla silngjsi, nez za soucasného cile. Bodovy cil byl zvolen z diivodu
zdliraznéni symetrického chéapani cile. Osobné povazoval za rizikovou politiku oportunistické
desinflace. Zaroven povazoval za suboptimalni situaci, kdy byla za bezproblémovou povazovana
situace, kdy se inflace pohybovala u dolni hranice infla¢niho cile definovaného jako pasmo. To
podle n&j vytvarelo riziko pfili§ nizké inflace ¢i deflace. Souhlasi s p. Holmanem, Ze neni dobré
meénit nominalni sazby pfili§ ¢asto. Pro ekonomicky vyvoj jsou ale dilezité redlné sazby a ty se
pii klesajici inflaci zvySuji. Obava se toho, Ze inflace klesne na pomérné dlouhou dobu pod 2% a
v regionu muze dojit k podobnému vyvoji. Proto podporuje snizeni sazeb.

Viceguvernér Singer: Pokud dojde k debaté o cili, za optimalni z hlediska konfliktii zajmut
centralni banky, byt asi ne z hlediska ceskych zakoni, povazuje situaci, kdy cil uruje exekutiva
a centralni banka se ho snazi naplnit.

Vrchni Feditelka Erbenova: Zikon o CNB formalné takovy postup neumoziuje, ale v praxi byl
cil vzdy konzultovan s MFCR a dan na védomi vladg.

Viceguvernér Niedermayer: Cil byl vzdy projednan s vladou.

Guvernér Tuma: Materidly o infla¢nich cilich se davaji vladé k informaci. Vlada schvalovala
cile pro roky 2002-2004, na vlad¢ byl pak ale materidl odsouhlasen, z4dnd debata na téma
podoby cile v§ak neprobéhla.

Viceguvernér Singer: Debata o podobé cile se dnes objevila v kontextu hrozby podstieleni cile
jako vyraz frustrace z jeho o¢ekavaného nenaplnéni. To povazuje za nezdravé. Snahou by vSak
mélo byt stanoveny cil splnit.

Guvernér Tuma: Definice infla¢niho cile mohla byt zalozena na chybnych ptedpokladech a s
tim je tfeba se vypotadat. V budoucnu se vySe cile stejné otevie, az prijde na poiad dne
konvergence k evropské hlading inflace.

Viceguvernér Singer: To bude spiSe otazka kurzového rezimu.

Vrchni Feditel Holman: Z hlediska divéryhodnosti ménové politiky by bylo vyhodné&jsi mit
pasmo. Ceska ekonomika je ekonomikou konvergujici a velmi otevienou, proto jsou vlivy
exogennich a nabidkovych Sokii pomérné velké a ménova politika je nemilize plné neutralizovat.
Interval inflacniho cile by mohl byt z tohoto diivodu i SirSi nez +1%, napft. +1,5% .
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Guvernér Tiuma: Piesn¢ toto je diivod, pro¢ se ptiklonit k bodovému cili. Cil by pfi zohlednéni
vsak volatilnich faktort byl pfilis Siroky. Mnohem vyhodnéjsi je komunikovat, ze vykyvy od cile
jsou standardnim jevem.

Vrchni Feditel Holman: Pak ale nejde o kredibilni cil.

Vrchni Feditelka Erbenova: Otazka podoby cile byla oteviena v kontextu dneSniho rozhodnuti,
nikoli se zdmérem oteviit diskusi o zmén& hladiny cile. Ugelem bylo sjednotit interpretaci
stavajiciho cile. Zmeéna cile by méla probéhnout, az se vlada rozhodne o ¢asovani piijeti eura, a
méla by reflektovat konvergencni kriteria.

Guvernér Tima: Infla¢ni cil nyni slouzi k ukotveni inflaénich o¢ekavani, proto je vyhodné mit
bodovy cil.

Viceguvernér Niedermayer: Diskuse o cili ma dvé roviny. Prvni, kterou nechce otevirat, se tyka
toho, zda byl cil stanoven na zékladé¢ spravného odhadu ekonomického vyvoje v obdobi
konvergence. Druhd, kterd je relevantnim tématem pro dnesek, se tyka nastaveni predpokladii
prognodzy. Model vzdy dosdhne 3% inflace a sazby vzdy konverguji ke 4%. To je komunikaéni
past, protoze pii kazdém snizeni komunikujeme, ze sniZzeni je pouze docCasné a bude s urcitym
odstupem nésledovano opétovnym zvySenim. V této situaci se velmi obtizn€¢ dosahuje
uvolnénych ménovych podminek. To je divod k analytickému zamysleni. Rétorika konvergence
sazeb ke 4% neni vhodna.

Vrchni Feditel Frait: Technicky lze dany problém fesit jednoduseji - snizenim rovnovaznych
sazeb v modelu, hladina rovnovaznych sazeb je stejn¢ pouze vstupnim predpokladem zalozenym
na kalibraci. Na to pouze upozoriiuje, nelze to chapat jako navrh.

Viceguvernér Niedermayer: Tuto diskusi je tfeba si odpracovat. Je tieba udélat ptipadovou
studii a ukazat prognézu zalozenou na predpokladu nizSich rovnovaznych sazeb, nez jsou sazby
evropskeé.

Vrchni feditel ReZabek: Stanoveni inflaéniho cile probéhlo za urcitych podminek a
predpokladii. Bylo asi obtizné ptedvidatelné, Zze deregulace cen bude postupovat tak pomalu a ze
v Némecku bude tak vysokd nezaméstnanost. Bude-li inflace i nadale pod cilem, lze pii
komunikaci poukazat na konvergenéni kriteria?

Viceguvernér Niedermayer: Navrhuje organizovat diskusi sexperty na téma optimalniho
infla¢niho cile a nad vyS$e zminénou piipadovou studii.

Guvernér Tuma: Diskuse s experty by mély byt zorganizovany ve dvou krocich. Nejprve nad
pfipadovou studii vénujici se nastaveni rovnovaznych podminek, ve druhém kroku nad
podkladovym materidlem o optimalité cile. Komunikaéni strategii prodiskutujeme zvlast 15.3.
t.r.

111. Zavéreéné hlasovani:
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Guvernér Tima hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni
Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni
Viceguvernér Singer hlasuje pro sniZeni trokovych sazeb o 0, 25 p.b.

Vrch. fed. Erbenova hlasuje pro ponechéni trokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Frait hlasuje pro snizeni urokovych sazeb o 0, 25 p.b.

Vrch. fed. Holman hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Rezabek hlasuje pro snizeni urokovych sazeb o 0, 25 p.b.

IV. _ Ukely

SMS uspofada v pribehu biezna 2005 pro nové ¢leny bankovni rady seminaf o prognostickém
aparatu SMS.

SMS ptipravi dvé na sebe navazujici porady s experty s tim, ze diskuse o komunikaci prob&hne
na bankovni rad¢ 15.3. t.r. nezdvisle na téchto poradach:

e Prvni bude vénovana diskusi nad pifipadovou studii o nastaveni rovnovaznych
podminek modelu a vysledklim alternativnich simulaci, které zachyti souvislost
mezi zhodnocovanim koruny, snizenim hodnoty inflaéniho cile v ménovém
pravidle a snizenim rovnovaznych trokovych sazeb.

e Druhd bude vénovana diskusi nad doprovodnym materidlem o optimalité
inflaéniho cile CNB.

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici urovni 2,25%. Pro toto
rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25
procentniho bodu.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady
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