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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 22. prosince 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

1. Diskuse navazujici na prezentaci 12. situacni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Piekvapilo ho, ze v grafu rizik inflaénich prognoézy (dale jen
GRIP) je vazba Euribor sazeb na Ceské trokové sazby v poméru 1:1. Ocekéval trochu slabsi
reakci domdcich sazeb, nebot’ Euribor ovliviluje také ménové podminky. Druhd otazka se tyka
fiskalni politiky. Statni rozpocet je/byl (k datu piipravy SZ) vyrovnany po zapocteni pievodu
rezervnich fondl do pfijmi. Ve skutecnosti je tedy letos deficitni pres 20 mld. K¢. Taze se, zda
socidlni zakony, které jsou aktualné projednavany Parlamentem, maji G¢innost opravdu az od
roku 2007, nebo jiz od druhého pololeti 2006."

Odpovéd’ Sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Reakce cCeskych sazeb na zmeény v Euribor je
skutecné o néco mensi nez 1:1 v dusledku piisobeni Euribor na ménové podminky. Odchylka vsak
neni prilis velka. Navic bod v GRIPu nevyjadiuje pouze viiv Euriboru. Je tam zohlednén i viiv
vys$siho indexu cen priumyslovych vyrobcii v Nemecku.

Viceguvernér Singer: Pozddal SMS o material shrnujici ndzor na problematiku sekunddrnich
prasakt nakladovych impulzt do cen a jejich ¢asovani. Pfipojuje se k otazce na fiskalni politiku
s ohledem na rust socialnich vydaji od roku 2007, které jsou schvalovany Poslaneckou
snémovnou. Dotazuje se, pro¢ do roku 2000 rostl podil dovozni naro¢nosti exportd.
Poznamenava, ze Beveridgeova kiivka naznacuje zlepSovani fungovani trhu prace. Pochybuje o
vyznamu piilohy ,,Reforma cukerného poradku v EU* pro ménovépolitické rozhodovani. Ocenil
pasaz situacni zpravy (dale jen SZ) o platebni bilanci, ktera se proti predchozim SZ vyrazné
zlepSila. Zminuje otazky €. 1 aZ 3 a 5 ze stanoviska poradce. Uvital by v jedné z ptistich SZ
pfilohu mapujici dopad nového rozpoctu EU (2007-2013) na ceskou ekonomiku — ptjde
pravdépodobné o vyznamny poptavkovy a kurzovy Sok.

Odpoved’ SMS: Pri snizeni prognozy primarniho cenového soku se samozrejmé adekvatné snizi i
riziko sekundarnich dopadii nakladového impulzu do cen. Rozsah sekundarnich dopadii vsak
pujde posoudit az s relativné znacnym zpozdeénim. Prvnim signdlem by mohl byt mzdovy vyvoj,
kde vsak prisak neni prozatim pozorovan. Zajimava muze byt i inflace v lednu, kdy dochazi
k pravidelnému precenovani. Pripadny skok v korigované inflaci muZe naznacit existenci
sekundarnich dopadii. Prozatim sekundarni dopady nikde prilis nepozorujeme. V 10.SZ byl graf
pro 0, 50 a 100% prusak nakladovych impulzu. V prvnich 2-3 ctvrtletich nebyl v grafu patrny
prilis velky rozdil mezi témito scénari.

Viceguvernér Singer: Ropa se vyrazné¢ zdrazila uz v prvni poloviné tohoto roku. Priisaky
bychom tedy v budoucim kvartale uzZ méli pozorovat a proto povazuje za relevantni dostat
material, ktery mapuje ex ante nazory sekce na to, kdy se tak ma stat.

! Reakce na fiskalni dotazy je uvedena v ramci odpovédi VR M. Erbenové.
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Odpoved’ SMS: Korigovana inflace byla v listopadu mirné pod prognozou, coz SMS dava do
souvislosti s vyvojem dovoznich cen. Nevztahuje to k pripadnym sekunddarnim dopadiim
nakladovych sokil.

K problematice fiskalni politiky: vilada si pravdépodobné uvédomila, Ze nejjistéjsi cestou
k dosazeni fiskalnich deficitii je zvyseni mandatornich vydajii, které se utratit musi, na rozdil od
jinych beznych vydajii. To je samoziejmé nestastné z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti fiskalni
politiky, nebot’ podil mandatornich vydaju je jiz tak dost velky. Tento fiskalni vyvoj po roce 2006
miize v kombinaci s nabéhem evropskych zdrojii od roku 2007 vzbuzovat obavy, jak ukdzala
ostatné jiz analyza v ramci materialu Kritéria sladenosti. Podrobnéji se témito vlivy bude zabyvat
nova makroekonomickda prognoza v lednu. Kompromisni rozpocet EU sniZil povinnou vysi
kofinancovani. Navic existuje snaha, jakkoliv to formdlné neni mozné, vyuzit zdrojii z EU a
nahradit jimi nékteré vydajové programy provadeéné dosud na narodni urovni. Tyto zaleZitosti a
Jjejich pripadné dlouhodobé dopady budou diskutovany s MFCR.

Beveridgeova kiivka zaznamenala v poslednim roce zajimavé pohyby. Nejprve mirila severné
v disledku povinnosti hlasit nova pracovni mista ve firmach provozovanych cizinci. Pak se
vydala zapadné v reakci na novy zdakon o zaméstnanosti a vyssi sankcni vyrazovani z evidence
nezameéstnanych. Nyni shluk bodit naznacuje pohyb jihozapadné, tj. spravnym smerem z hlediska
strukturalnich reforem. Prozatim SMS doporucuje tento vyvoj prilis neprecernovat.

Rostouct dovozni narocnost vyvozii v letech 1999 a 2000 mohla byt zpiisobena tim, zZe v téchto
letech jesté neprobéehly investice do tuzemske vyroby meziproduktii. Preneseni finalnich vyrob do
CR vyvoldvalo tedy tlaky na rist dovozii. Nasledné v diisledku prenosu sekunddrnich vyrob doslo
k poklesu dovozni narocnosti vyvozu. Dovozni ndrocnost vyvozu klesla ve vsech odvétvich, nejen
ve zpracovatelskem primyslu. Tato tendence vysveétluje i celkovy pokles dovozni dynamiky.

K otazkam ze stanoviska poradce je mozno uvést nasledujici. Zhorsené hospodareni nefinancnich
podnikit odpovida ocekavani SMS. Ndakladovy sok generuje dodatecné naklady, které nebyly
promitnuty plné do cen a tudiz klesd ziskovda marze podnikii. Tento vyvoj bude v nejblizsich
Ctvrtletich ziejmé pokracovat. S tim je konzistentni i relativné umirnéna prognoza rustu fixnich
investic. V uvahu je nutné vzit také vliv vychozi zdkladny — rok 2004 byl v ziskovosti firem
mimorddné uspésny.

K obchodni bilanci za treti ctvrtleti - odchylka 8 mld. proti predikci. Prognoza ciluje celorocni
cislo, které je nasledné alokovano do jednotlivych ctvrtleti. Ve tiretim ctvrtleti doslo k neobvyklé
sezonalite u paliv a cen kovii. Celorocni saldo obchodni bilance by meélo byt v souladu
s prognozou. Loni byla obchodni bilance v deficitu 22 mld. K¢, letos predikujeme prebytek v radu
40-50 mld. K¢é. Mezirocni zména 70 mld. je pomérné vyrazna a chyba v radu 5 mld. K¢ je stale
v toleranci. Obrat vyvozu i dovozu dosahuje rocné radu tisice miliard.

Mesicni data u platebni bilance (deficit financniho uctu 16 mld. K¢ v Fijnu) vychdzeji vzdy
z predbéznych udaju, hlavne u podnikového sektoru. Vyjimecné byl zaznamendan pohyb i u
obchodnich bank v diisledku mezibankovnich uverii mezi nasSimi a zahranicnimi bankami
realizovanymi v korunach. Pocatkem listopadu byly provedeny privatizacni platby za Unipetrol
(doplatek 2,5 mld. Kc) a Vitkovice (7 mld. K¢) ve prospech FNM. Tyto platby byly realizovany
primo v korundach. Druhy faktor spocival v tom, Ze na konci Fijna po zvyseni urokovych sazeb byl
den volna a banky mély velké nezauctované korunové polozky ve vztahu k zahranici, k jejichz
zauctovani doslo az v listopadu. Predbezné udaje za listopad naznacuji, zZe tento faktor se jiz
neopakuje.
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Vrchni feditelka Erbenova: Jak hodnotime noveé schvalované socidlni vydaje v kontextu
ménové politiky? Zada podrobnéjsi komentii k aktualnimu hospodafeni statniho rozpoétu.
Rozpocet se jiz dostal do deficitu. Soucasné jsou tam ovSem vlivy rezervnich fondi ci
predsplaceni zaruky statu viici CNB. Tyto operace nemusi mit poptavkotvorny charakter. P¥inos
ptilohy o reformé cukerného potddku vnimd v konstatovani, Ze ceny cukru pfili§ neklesnou.
Pfipomina, ze pied vstupem do EU byl dopad vstupu na ceny potravin ¢asto predmétem diskuzi.
Navic pfiloha je i zajimavou piipadovou studii o fungovani EU a trhu. Téze se na pficiny
aktualniho nadpriimérného rastu plath statnich zaméstnanct (+ 9 %). Souvisi to se zvySovanim
zaméstnanosti? SZ obsahuje na fadé¢ mist obraty relativizujici interpretaci jednotlivych bodl
v GRIPu (,,...pod povrchem provedené formalni simulace...”; ,,...mechanickd simulace...
apod.). Jedna se o novy kvalitativni prvek v SZ. Co to znamenda? Jde o vyjadfeni nejistot; nebo
vedle formalniho GRIPu existuje jesté¢ neformalni simulace?

Odpoved” SMS: U statnich zaméstnancii jde o rust primérné nominalni mzdy zaméstnancu
sledovanych organizaci v nepodnikatelské sfére. Jde o cca 750 tisic zaméstnancu rozpoctovych a
prispevkovych organizaci, organizacnich sloZek statu, cirkvi, nadaci apod. Letosni vyvoj je
ovlivnén nekolika faktory. (i) ZvySenim tarifit ve verejné sfére od 1.1.2005. (ii) Mezikvartalni
rozkolisanost udajii byla zpiisobena zrusenim zbytku 13. a 14. platii. (iii) Ve vyvoji se projevilo
take rozhodnuti viady o zvySeni platii pracovnikii ve zdravotnictvi od 1.9.2005. Vysledny rist
platii byl prognozou ocekavan a nebyl prekvapenim.

Ohledne interpretace GRIPu: SMS se pokusila o sebereflexi vyvoje ze zari a rijna, kdy doslo k
posunu od témér vyrovnaného vnimani rizik v zari k pomeérné vyraznému proinflacnimu posunuti
prognozy v Fijnu. Snahou je podat plastictejsi analyzu rizik. Napriklad bod ,,inflace“ obsahuje
nové také nové informace o vyvoji regulovanych cen a dani, u kterych jiz mame dostatecnou
Jjistotu, Ze je budeme chtit zapracovat do nové prognozy. Soucasné je vsak ziejmeé, ze v simulaci
nelze nikdy zohlednit vsechny dostupné informace. Prikladem mohou byt dovozni ceny bez
energii, nejistota kolem dopadu zvyseni spotiebnich dani do cen nebo rozpor mezi aktudlni
urovni kurzu a prumérnou hodnotou za celé ctvrtleti. GRIP je stale velmi uzitecny ndstroj. Cilem
SZ bylo podat plastictéjsi informaci, neslo o to GRIP ,,shodit”. SMS také nové zavedla interni
issues meeting k rizikiim prognozy s cilem projednat v sekci rizika dvoukoloveé, lépe je ,,zazit* a
podat tak v SZ presnéjsi pohled na rizika.

K fiskalni problematice: aktudlné dosahuje statni rozpocet deficitu 28 mld. K¢, z toho 12 mld.
Jjsou nové rezervni fondy na pristi rok. Letosni rozpocet byl uméle vylepsen (posileni prijmoveé
strany) o 29 mld. K¢, které byly prevedeny jako lonské rezervni fondy. V letosnim roce se
predpoklada vytvoreni novych rezervnich fondu na pristi rok ve vysi 30 mld. K¢. VIiv rezervnich
fondii na bilanci statniho rozpoctu v letosnim roce bude tudiz fakticky nulovy. Cash deficit
statniho rozpoctu pro rok 2005 predpokladdame ve vysi 46 mld. K¢. Soucdsti toho bude i 14 mld.
K¢ vydajii na garance (Zeleznicni dopravni cesta; 3 mld. CNB a 3 mld. Slovenska inkasni). Tyto
cash vydaje vsak byly v ESA metodice zaznamenany jiz v minulych letech.

Vrchni Feditelka Erbenova: Skutecny poptavkovy deficit bude tedy kolem 1 % HDP?

Odpoved’ SMS: Ano, za samotny statni rozpocet bude poptavkovy deficit oproti cash datiim nizsi
o vydaje na garance — tedy kolem 1 % HDP. Mezirocni efekt rezervnich fondu bude témér
nulovy.

Guvernér Tuma: Lze ptfedpokladat, ze ¢im nizs$i bude cash deficit, tim vic bude urychleno
proplaceni zaruk statu vii¢i CNB. ESA deficit se predpoklada kolem 2,6 % HDP.
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Odpoved’ SMS: Z hlediska vyvoje celych verejnych rozpoctit v roce 2005 se predpoklada o 5 mld.

Vv

dosahne pouze 10 mld. K¢. Velmi dobre se vyviji hospodareni mistnich rozpoctit (prebytek 10-12
mld. K¢). Souvisi to obecné s dobrym danovym inkasem v ekonomice. Navic kraje se, podobné
Jjako statni fondy v minulych letech, také teprve ,,uci* realizovat své vydaje v rozpoctovaném
objemu. To vse v souhrnu vede k nizsimu odhadu deficitu verejnych rozpoctii v roce 2005 ve vysi
2,8 % HDP. Doposud jsme predpokladali deficit 3,6 %. Z hlediska roku 2006 jsou informace
pomeérné jasné. Jedinou otdazkou do diskuze s implikacemi na prognozu a meénovépolitické uivahy
Jje, do jaké miry budeme, na rozdil od MFCR, piedpoklddat lepsi nez oficialné schvaleny fiskalni
deficit. Nicméné v roce 2006 by jiz nemélo dojit k mezirocnimu poklesu deficitu, nebot se zacne
projevovat efekt nékterych jiz schvalenych predvolebnich fiskalnich opatreni. Deficit by vsak mél
zuistat pod 3 % HDP. Rok 2007 je obestien velkou nejistotou a bude pravdepodobné vytvoren
alternativni fiskalni scéndr v ramci lednové prognozy. Prvky, které byly zminény ve stanovisku
poradce (rizika, ktera byla shrnuta v listopadovém Konvergencnim programu, avSak nebyla
zahrnuta do jeho predpokladu), byly v Poslanecké snémovné vcera schvaleny. Na zvySeni
rodicovskych davek (+ 15 mld. K¢) je politicka shoda a zatim to uspésné prochazi schvalovanim.
Na stole jsou navic jesté dalsi navrhy vicepremiéra Skromacha (zdvojndsobeni détskych pridavkii
apod.). Celkove tak miize byt vydajova strana rozpoctu v roce 2007 vystavena Soku az ve vysi 2 %
HDP. Tyto dodatecné vydaje jsou transfery domdcnostem a promitly by se do zvyseni spotreby.
Deficit v zakladni varianté lednové makroprognozy bude patrné nad 3 % HDP. Alternativni
scénar zanalyzuje dopady plného promitnuti vydajového Soku do vyssiho deficitu. V roce 2007
navic mohou hrat roli i tzv. ekologické dane. SMS bude analyzovat navrh, ktery se neddavno
objevil z dilny ministerstva Zivotniho prostredi. Nelze vyloucit, Ze zvySeni dani z tohoto titulu
miize castecné kompenzovat pripravovany rist mandatornich vydajii. Celkové Ize konstatovat, Ze
rok 2005 bude predstavovat ziejmé vrchol priznivého fiskalniho hospodareni. Od roku 2006
predpokladame postupné zhorsovani deficitu, zejména v disledku predvolebné motivovanych
opatieni, jejichz hlavni tezisté se nachazi v roce 2007. To je problém, protoze ke zhorSovani
fiskalni pozice dojde v ekonomicky dobrych casech. Politicky je obtizné argumentovat, Ze
v dobrych casech by se melo Setrit. Lze predpokladat, Ze aktualné diskutované vydaje ndavrhy
spise projdou. Miize vzniknout potieba tyto zaleZitosti verejné komentovat.

Viceguvernér Niedermayer: Opakuje nedavné vyjadieni ministra financi o tom, Ze ekologické
dan¢ by mély byt zavedeny az od roku 2008. Navic jejich zavedeni ma byt z hlediska slozené
danové kvoty neutralni, tzn. ekologické dané by mély byt kompenzovany poklesem inkasa jinych
dani.

Viceguvernér Singer: Cast zvy$eni mandatornich vydajii se miize vratit zp&t formou zvyseného
inkasa dani ze spotfeby (cigarety, alkohol apod.).

Vrchni Feditelka Erbenova: Pokud by tento sekundarni efekt byl vyznamny, mize byt
argumentovano vyssim tlakem na vetejné vydaje ve zdravotnictvi.

Poradce Hurnik: Piiristek socidlnich vydaji v fadu 50 mld. K¢ jeSté neznamend, Ze fiskalni
impulz se promitne do pfiristku HDP o 2 %. V minulosti doslo vicekrat k vyrazné odchylce
vysledku fiskalu od prognozy a ptesto skute¢ny HDP odpovidal velmi dobie progndze. Dost
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dobfe neumime zhodnotit vliv fiskalu na ekonomiku. To neni kritika SMS, chci jen fict, ze
hodnoceni fiskélu je velmi obtizna zalezitost.

Viceguvernér Singer: Neni vSak tato zkuSenost zaloZena na hodnoceni dopadu fiskélni expanze
ve vzestupné ¢asti ekonomického cyklu?

Guvernér Tama: Jde o zkuSenost z poslednich let, kdy jsme nakonec skoncili s tim, ze vliv
fiskalu na ekonomicky rast je bud’ neutralni nebo ho neumime potadné zhodnotit.

Viceguvernér Niedermayer: Nelze ovSem zpochybnit, ze utrati-li 40-50 mld. K¢, bude je vlada
muset dfive ¢i pozd€ji kompenzovat zvySenymi piijmy. VySe multiplikatoru do spotieby je
samoziejme jina otazka.

Poradce Hurnik: Hlavni je vSak dopad vys§iho fiskdlniho impulzu pro nejblizsi
meénovépolitickd rozhodovani. A zde panuje zna¢na nejistota.

Vrchni feditel Frait: Vyznam cukru pro ekonomiku neni radno podcenovat. Je koneckoncti
predmétem klasické literatury — viz J.P.Sartre ,,Uragan nad cukrem“©. Pokud by se vzal v ivahu
alternativni kurzovy vyvoj (29 K¢/euro), jak moc zaporné by byly v pfistim roce dovozni ceny a
ceny prumyslovych vyrobct?

Odpovéed’ SMS: Prognoza z 10.8Z pocitala s ristem dovoznich cen 3 % ve ctvrtém ctvrtleti t.r.
Riist mél vrcholit na 5 % a v pristim roce mél postupné klesat az k nule s tim, jak v souladu
s referencnim scénarem budou pozvolna klesat ceny energii. Navic je v prognoze zakomponovan
stabilni kurz. Na prognozu existuje dvoji tlak ve smyslu nizsich dovoznich cen. (i) dovozni ceny se
Jiz nyni vyvijeji oproti prognoze na nizsi hladiné, zejména ceny importu bez energii a potravin.
(ii) tlak ze strany pripadné apreciovanéjsiho kurzu. Prisak je téemér jednotkovy a realizuje se v
horizontu nékolika mésicii. Posun kurzu z 29,70 na 29 je posun o témer 3 %. V tomto rdadu by
mohl byt pokles dovoznich cen (plus dalsi pokles z titulu dosavadni chyby prognozy dovoznich
cen). DuleZita bude samoziejmé také trajektorie kurzu v dalSich ctvrtletich. V modelu bude
zirejmé tlak na opétnou depreciaci. Dopad na ceny prumyslovych vyrobcii by byl také vyrazny,
priblizné podobny jako u dovoznich cen.

Vrchni Feditel Frait: Mohou byt tempa ristu u obou indexii v takovém ptipad¢ negativni?
Odpoved’ SMS: Je to hodné pravdépodobné.

Viceguvernér Niedermayer: Dovozni ceny maji podle vaseho vyjadreni rist pfisti rok o 3 az 5
%. I po odecteni 2,5 % z titulu apreciovangjSiho kurzu by stale méla dynamika zstat kladna.
Odpoved’ SMS: Tempo riistu dovoznich cen bude z urovné 3-5 % ve druhé polovine 2006 klesat
k nule. Pri apreciovanéjsim kurzu miize ve druhé poloviné roku dojit k poklesu do zdapornych
hodnot.

Poradce Hurnik: Dilezité je, jaka bude trajektorie kurzu v dalSich ctvrtletich, nejen v prvnim
ctvrtleti pristiho roku. Pokud se pro prvni Ctvrtleti zafixuje kurz na 29 Kc¢/euro, ma model
tendenci prosadit od poloviny roku 2006 navrat kurzu zpét na urovenn kolem 29,7 Kc/euro.
Otazkou bude, jak dlouho se v prognéze necha pulsobit kurz na Grovni 29 K&/euro. Apreciace v
jednom ctvrtleti nemd na vyznéni progndzy az tak velky vliv.
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Vrchni Feditel Holman: SZ upozoriiuje, ze meziroéni dynamika M2 se poprvé od kvétna
urychlila. Je $koda, Ze na rozdil tieba od ECB, se v CNB agregat M2 nijak podrobné nesleduje a
neanalyzuje. Nevime tak naptiklad, do jakych odvétvi tyto nové penize jdou. Naopak vyvoj
uveért se v poslednich dvou mésicich mirn¢ zpomalil. Jaka je dle SMS vazba v Ceské ekonomice
mezi M2 a vyvojem uveérd? SZ konstatuje, ze pramérnd urokova sazba znovych uvért
nefinanénim podnikiim a domacnostem se zvysila, avSak rostly pouze nékteré jeji slozky. Které?
SZ naznacuje rychlou reakci bank na fijnové zpiisnéni ménové politiky. Reaguji banky stejné
rychle i na sniZzeni Urokovych sazeb? Opakované se odkladd dopad zvySeni spotifebnich dani
z tabaku do cen. Nejedna se tedy o systematickou chybu v prognéze?

Odpoved” SMS: Vyvoj M2 a uverii je kratkodobé v nesouladu, posledni vyvoj vsak korigoval
obdobny nesoulad v datech za predchozi mésic. Hodnoceni dlouhodobého vztahu M2 a uverii je
problematické, protoze dochazi k vyznamnym zméndm ve vyvoji cistého uveru vlade (prechod
z kladnych hodnot vroce 2003 do zdpornych vroce 2004). Roli hraje i vyvoj v Ceské
konsolidacni agenture a FNM.

Riist sazeb z novych podnikii se tyka zejména nefinancnich podnikii, konkrétné nekontokorentnich
uveri. Sazba uveri domdcnostem se zatim prakticky nezménila.

Rychlost zmény klientskych sazeb na zmény CNB sazeb — SMS se chystd zpracovat na toto téma
podrobnou analytickou studii. ZkuSenost z pocatku letosniho roku naznacuje, zZe banky reagovaly
na snizovani ménoveépolitickych sazeb pomerné pomalu. Plna reakce se dostavila az na prelomu
léta a podzimu. Urcita asymetrie v rychlosti reakce tak miize existovat. Zalezi vsak také na tom,
v jakém horizontu jsou sazby predmétem zkoumdani.

K problematice zvyseni spotiebnich dani a vlivu na prognozu inflace. V dnesni prezentaci jiz
SMS avizovala, zZe v lednové prognoze bude snizovat miru prusaku cervencového zvySeni
spotrebnich dani do cen, z pitvodnich 100 % az cca na 25 %. Zvyseni spotrebnich dani v dubnu
2006 a jeho prisak do cen bude také predmétem debaty. Prognozovani je znesnadnéno tim, Ze
v celém spotiebitelském kosi je tabdk reprezentovan ctyrmi znackami pochdzejicimi od jednoho
vyrobce. Marketingova strategie jednoho vyrobce miize znacné ovlivnit odchylky inflace od
prognozy. Stale nemame jasno v tom, predstavuje-li novy cenovy véstnik trvalou ochotu vyrobce
snizit svou marzi nebo jde-li pouze o docasnou marketingovou strategii v dobé silné predvanocni
poptavky. Dochazi tak k chybé prognozy, ktera bude korigovana v pristi SZ. Neni zjevné, jedna-li
se vsak o systematickou chybu prognozy.

Vrchni Feditel ReZabek: Parafrazuje vyrok feditele SMS v listopadu se prognéza CNB bohuzel
nenaplnila“ - z hlediska ceské ekonomiky 1ze konstatovat spise bohudik. Rist vynosovych kiivek
v eurozoné je bran jako vyznamné riziko. Z ¢eho prameni takova jistota — nartst sazeb nema
zatim pfili§ dlouhodoby charakter. Pfipomind vyvoj v Ceské ekonomice, kdy po pomérné
prudkém nartistu vynost dochazi nyni ke korekci na trovné ptedchozi, korigované pouze o
fijnovy rist urokovych sazeb. Pripojuje se k dotaziim na fiskalni problematiku. Vraci se v této
souvislosti k nedavnym dopisiim premiéra do CNB a konstatuje, e navrhy na zvySovani vydaji
se objevuji, aniz by CNB fiskal v poslednich mésicich jakkoliv vyznamngji komentovala.

Odpoved’ SMS: SZ vychazi standardné z Euribor vynosovych krivek, které v sobé zahrnuji trini
ocekavani vyvoje evropskych sazeb. Vytvorilo se ocekavani, zZe evropské sazby porostou. Do
urcité miry to naplnila i ECB tim, Ze v prosinci po dlouhé dobé sazby o 0,25 % zvysila. Spolu se
zvySenim sazeb ECB vyslala signdl, Ze nejde o pocatek postupného zvysovani urokovych sazeb.
Vynosové krivky tak korigovaly smerem dolu, avsak v posledni dobé je patrny opét jejich posun
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vzhuru. Otdzkou je, do jaké miry a v kolika krocich by ECB pripadné realizovala zvysovani
sazeb. Zde zrejmé existuje riziko smérem dolii. Pripomenout lze zkuSenost z roku 2004, kdy
evropské vynosové krivky tlacily ceské sazby v prognoze smérem vzhiiru. To se vsak nenaplnilo,
naopak posilil kurz a ceské sazby se musely snizit. Nejistota kolem Euribor sazeb je tedy pomérné
vyznamna. SZ vsak pracuje s touto oblasti zcela standardnim zpiisobem.

Vrchni Feditel ReZabek: Podivejme se, kde byly vynosové kiivky v Cechéach, jaké vyvolaly
o¢ekavani a jak velka byla nasledna korekce. Do jaké miry je jistota, Ze néco podobného nebude i
v Némecku?

Odpoved’ SMS: To samoziejmé miiZe nastat.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady

Viceguvernér Niedermayer: Novych dat ve vztahu k prognoze je pomérné¢ hodné. Neékteré
exogenni piedpoklady se odchyluji od naSich ofekavani. I vnitini faktory typu fiskdlni politiky
mohou mit do budoucna na prognoézu vliv. Nova data pfinaseji n¢ktera piekvapeni. Nedochazi
napiiklad k urychlovani neobchodovatelnych ostatnich cen v reakci na nakladové tlaky. U dat za
HDP byla ptekvapenim pomérné slaba domaci poptavka. Jak soukroma spotieba, tak i vladni
spotfeba (po o€isténi o vliv Grippenll) vykazuje pomémé nizky rist. Pro rozhodovéani bude
klicova nova makroekonomické prognéza v lednu, ktera bude ziejmé dost odliSné od aktudlné
platné prognozy. Za protiinflacni riziko lze povazovat kurz, jenz je momentalné silnéjsi proti
prognoze o zhruba 2 %. Rychly pokles cen benzinu naznacuje, Ze v ekonomice panuje znacna
mira konkurence a je mozné, ze u nékterych komodit bude dochézet k poklesu marzi. To by ve
sttednédobém horizontu ovlivnilo inflaci smérem dold. Rizika inflace smérem nahoru nejsou
prilis vyznamna. Euribor je pfevazen vyrazné apreciovanéjsi startovaci urovni kurzu. Depreciace
kurzu v modelu, v disledku ocekavaného urokového diferencialu, pak pouze zpiisobi, Ze inflace
nebude o tolik nizsi. Fiskal je relevantni. Piipravuji se dodate¢né vydaje v fadu desitek miliard
korun, coz neni dobra zprava z hlediska udrzitelnosti fiskélni politiky. Navic mize dochazet ke
kombinaci fiskalniho uvolnéni s vysSim piitokem evropskych fonda. Je piekvapivé, pro¢ pfi
soucasnych tempech ekonomického riistu je domaci poptavka tak slaba. Pokud se rast udrzi, lze
oCekavat zrychleni domaci poptavky, coz by mohlo byt urcité proinflacni riziko. Celkové
souhlasi s vyznénim 12.SZ.

Viceguvernér Singer: SMS muze byt v pokuseni snizit v modelu rizikovou prémii, aby se
vyportadala se soucasnym vyvojem kurzu a urokovych sazeb. Neni si jist, zda-li by to bylo feSeni.
Mozna je lepSi vyrovnat se s nekonzistenci modelu a dat tak, jak se o to snazi i 12.SZ. Je
evidentni, ze chybi jakékoliv naznaky prisaku nakladovych faktori do cen. Ceny primyslovych
vyrobcl nabiraji smér dolt. I dynamika cen potravin je velmi nizkd. Celkoveé v§ak vnima spise
obavu zpfili§ uvolnénych podminek v ekonomice. Pfipravuje se navySovani transfert
doméacnostem v roce 2007. Oc¢ekavani domacnosti jsou vychylovana v tom sméru, Ze dobré casy
budou trvat vééné, coz mize vyznamné urychlit spotfebu domécnosti. Prvni signaly zvySeného
utraceni by mohly byt patrné v maloobchodnich trzbach vlednu ¢i unoru pfistiho roku.
Upozoriiuje, ze pripravovany rast vydaja, ktery byl schvalen v uplynulych tydnech Poslaneckou
snémovnou, muze v kone¢ném disledku pii méné ptiznivé fazi ekonomického cyklu znemoznit
pfijeti eura v planovaném terminu.
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Vrchni feditelka Erbenova: NejvétSim protiinflaénim rizikem prognézy je kurz. Otdzkou
zustavad zkombinovani apreciovanéjSiho kurzového vyvoje s vyssi urovni Euribor sazeb. Tyto
veli¢iny jsou spolupodminéné a navic dal§i vyvoj Euriboru je nejisty. Poptavkovou inflaci
nepozorujeme. Konkurence je velk4 a ndkladové tlaky se nepromitaji do sekundarnich cenovych
dopadu. Nikdo nevi pfesné, pro¢ tomu tak je — piipomina i debatu s OECD minuly patek. Vnima
to proto jako urcity stylizovany fakt o ekonomice. Z tohoto thlu pohledu se nedomniva, ze by
CNB méla na tuto situaci jakkoliv reagovat tirokovymi sazbami. Vyvoj zahrani¢nich trokovych
sazeb je konzistentni s minulym zvySenim Ceskych sazeb, avSak nezakladd zadné téma do
budoucna. Souhlasi s tim, Ze je tfeba se k chystanym fiskdlnim opatifenim vefejné vyjadrit. Je
obtizné hodnotit vliv téchto krokl na prognézu inflace v horizontu ménové politiky. Dopady do
realného piijmu domacnosti budou az v roce 2007 a navic budou rozlozeny do celé¢ho roku. Ani
dopad na o€ekavani ekonomickych subjektli neni jednoznacny, a to ani teoreticky. Doporucuje
komentovat fiskal oddelené jako urcité nastaveni hospodarské politiky bez zminovani piipadnych
dopadi na vyvoj inflace ¢i HDP. Fiskalni vyvoj neni dobry, neguje strategii piijeti eura a neni
v souladu se strategii zdravého rozumu.

Vrchni Feditel Frait: Podzim byl urcité zajimavy. Od 10.SZ jsme provedli fizeny experiment
,Replikace reakce trhu na oznameny obrat v ménové politice. Pro CNB je nesmirné obtizné byt
,behind the curve® v horni ¢asti inflacniho cile. BEhem vetejného jednani o dnesni SZ se mohlo
zdat, 7e jsme spiSe na ministerstvu financi (dale jen MFCR). Fiskal nevnima tolik cyklicky, ale
spiSe jako dlouhodobé proinfla¢ni riziko v disledku poklesu tempa rastu potencidlniho produktu
zpusobeného fiskalnimi distorzemi. Kvantitativné by vsak toto riziko neptecenoval; kratkodobé
pro ménovépolitické rozhodovani neni ptili§ vyznamné. DalSim tématem je kurz. Vznika urcity
rozpor mezi vyvojem nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladl, zejména v primyslu, které
v korunach klesaji, coz je dobra zprava pro inflaci. V eurovém vyjadreni vSak rozhodné neklesaji,
coz predstavuje riziko pro konkurenceschopnost a ekonomickou aktivitu. Nevyhybal by se
diskuzi o pouziti urokovych sazeb v piipad¢ pietrvavajicich ptisnych kurzovych podminek.
Nejvétsi problém pocituje s nastavenim dlouhodobych rovnovaznych trendii v modelu. Uz
v fijnu povazoval rovnovazné realné zhodnoceni kurzu za velmi nizké. Pomérné vyrazné jsme
zvysili odhad potenciélu, aniz by se to promitlo do tempa rovnovazné realné apreciace. To miize
piedstavovat urCitou nekonzistenci. Veskeré rovnovazné realné zhodnocovéani promitdme do
rizikové prémie v realné urokové parité, abychom udrzeli rovnovazné realné trokové sazby na
némecké urovni. Pfi pohledu na vyvoj skutecnych redlnych wveli¢in a jejich srovnani
s rovnovaznymi realnymi hodnotami si neni jist, zda-li rizikovou prémii nedrzime uméle piilis
vysoko. Klicovy v rezimu cilovani inflace je vyvoj inflace. Mame zapornou korigovanou inflaci
bez pohonnych hmot. Ceny primyslovych vyrobcli se za¢inaji pfesunovat do negativni oblasti.
Neda se vyloucit ani pfesun dovoznich cen do zapornych hodnot. S vysokou pravdépodobnosti se
dostaneme do situace, kdy diky deregulacim a zméndm dani budeme mit celkovou inflaci
kladnou, avsak inflace ve smyslu ménové teorie a ménové politiky bude velmi nizka. Pti poklesu
dovoznich cen a cen vyrobcl primyslovych budeme asi podstielovat inflacni cil. V minulosti
vzdy platilo, Ze pokles dovoznich cen a cen vyrobct byl nasledovan poklesem celkové inflace.
Brzy mtizeme byt ,,behind the curve® v situaci klesajici inflace. Situace mu pfipomind ,,jeho*
prvni prognézu z ledna 2001, kdy uvazoval o ndvrhu na snizeni urokovych sazeb, ktery vsak
nakonec ,,z nedostatku odvahy* nepodal.
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Vrchni Feditel Holman: U cen ropy se ukazuje, Ze je neumime prognézovat; mozna to ani nejde.
Asi se nerealizuje piredpokladany dlouhodoby trend jejich ristu. Ceny ropy jednou rostou, jednou
klesaji. Je mozné, ze jejich vyvoj prod€lava jisty vinovity pohyb. Otazkou je, zda by na tento
vyvoj méla viibec mé€nova politika reagovat. Nejisté je také to, zda takovy vyvoj cen ropy viibec
ovlivituje infla¢ni ocekavani. Kurz koruny posiluje navzdory existenci zaporné¢ho trokového
diferencialu vaci eurozoné. Posiluje vice, nez jsme Cekali a analytici pfedpovidaji silngjsi
apreciaci nez CNB. Nejsme v prognoze apreciace kurzu piili§ umirnéni? Vyvoj ziejmé potvrzuje
Balassa-Samuelsontiv (dale jen B-S) efekt, nez rychly hospodatsky rist ¢i reakce investort na
vyvoj ve stiedni Evropé. Posilovani kurzu je permanentni a bude ziejmé pokracovat i v dalSich
letech. Klade si otazku, zda-li se CNB neunahlila pii poslednim zvyseni urokovych sazeb.
Stabilita irokovych sazeb je pro redlnou ekonomiku lepsi nez jejich, byt’ mirné, pohyby nahoru a
dolt.

Vrchni Feditel ReZabek: Pii pohledu do zapist z jednani bankovni rady o ménové politice je
patrné, ze 1 v minulosti jsme byli pfekvapovani nenapliiovanim piedpokladi naSich prognoz
(ropa apod.). Svou roli mohou sehrat i dva nové ropovody vedouci z Ruska a Kazachstanu.
Projevuje se, Ze ekonomika je nesrovnatelné 1épe ptipravena na jakékoliv zmény cen ropy nez
v minulosti. Celkové se zda, ze se ob¢as pohybujeme ode zdi ke zdi. Pfi signalu smérem nahoru
je rychla reakce ménoveé politiky. Neékdy se zda, jakoby model v tomto smyslu piedbihal infla¢ni
cil. Ocekavani inflace nahoru se ovSem pfili§ nenapliuji. Signaly smérem doli jsou méné
jasné&jsi. V této situaci si neni jist, zda-1i vystupy modelu jsou natolik dobré, aby se podle nich
dalo predikovat. Trvalost trendu vyvoje Euriboru nebyla na vetfejném projednavani SZ piilis
zodpovézena. Ve svétle ¢eského vyvoje urokovych sazeb neni vylouceno, ze se podobny vyvoj
neodehraje i v Némecku. Regulované ceny jsou, kromé Euriboru, asi jedinym rizikem smérem
vzhlru, nicméné z hlediska ménové politiky by se mélo reagovat na inflaci zalozenou na
regulovanych cendch opatrnéji. Zvazovat by se méla nejen celkova inflace, ale také inflace bez
vlivu regulovanych cen. Nepfijemné je planované ptedvolebni utraceni. V této souvislosti si
pfipomnél neddvné dopisy premiéra Paroubka, ve kterych napadd centralni banku, Ze miize za
velké utraceni. Reakce CNB na stavajici navrhy zvysujici vydaje by méla vzit v ivahu i tento
faktor. Osobn¢ bude v ptipad¢ dotdzani tyto souvislosti pfipominat, nebot” dopisy ani stavajici
fiskalni navrhy nepovazuje za ,,férovy* postup. Posileni kurzu koruny miize mit vyznamny dopad
na vyvoj Ceskych exportli. Dal§im faktorem v tomto sméru mize byt také vyvoj v USA, které
uvazuji o dalSim zvySeni dovoznich cel na sklafské vyrobky. To mlize mit nepfiznivy regiondlni
dopad na zaméstnanost v ¢eské ekonomice. Piedlozenou SZ vnima jako jistou omluvu za 10.SZ.
V té byly provedeny zna¢né korekce modelového vystupu, a presto se tato prognoza nepotvrzuje.

Guvernér Tima: Nastaveni modelu a rovnovaznych realnych hodnot je spise téma pro schiizku
bankovni rady s experty pii pfipravé lednové progndzy, nez téma pro dnesSni diskuzi. Osobné
nema problém s konzistenci ekonomické historky a modelu. Problém je v tom, Ze modelova
historka Gplné neladi s dostupnymi daty. Ceska ekonomika stile nedoséhla potencialu a nejen
nekonverguje, ale ani jeSt¢ nenastoupila cestu pfiblizovani se k dlouhodobym rovnovaznym
realnym Urovnim kurzu a urokové sazby. Vynosy v eské ekonomice jsou vyssi a investofi jdou
do CR za vy$sim vynosem. TudiZ t&zko ptijde sniZit prémii za riziko. Otazkou je rychlost realné
apreciace. Nevidi divod, pro¢ by méla byt vyznamné vyssi nez 3 %. B-S efekt jisté pisobi.
Dostupna empiricka evidence, jak z dilny CNB tak i fady dalsich autord, se viak shoduje v tom,
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ze tento vliv je pomérné nizky (1-2 %). Tudiz nemtize vysvétlit rychlejsi rovnovaznou realnou
apreciaci. Dalsi faktory piisobici na redlnou apreciaci maji spiSe kratkodobé€jsi charakter. Proto
by rovnovazna redlna apreciace meéla dlouhodobé konvergovat k niz§Sim Urovnim. Nicméné
v naSem pochopeni rovnovazné realné apreciace stale néco chybi. Neni to otdzka posledniho
roku. Jiz ptiblizné pét let (tfi roky dozadu a dva roky doptedu) jsme né€kde jinde nez bychom si
predstavovali, Ze mame byt. Piipojuje se k vyslani komentdie k fiskalu, ovSem takovym
zpusobem, ktery nerozpoutd komunikacni valku. Momentéalné se vSe velmi znacné politizuje, a
proto se musime drzet striktné odborné roviny. Lze podpofit MFCR, které se v téchto
zalezitostech chova rozumné. Posledni névrhy Parlamentu neprospivaji stabilizaci fiskalni
politiky a ohrozuji strategii pfijeti eura ve schvaleném terminu. Mé&nova politika CNB se
aktivngjsi nez u velkych uzavienych celkd, jako jsou napt. USA ¢i eurozona. Pii pohledu na
nékolik poslednich let neni CNB v rozhodovani o sazbach nijak superaktivni. Vyvoj trokovych
sazeb neni piili§ rozkolisany. Pokud ma CNB k dispozici vyznamnou informaci, snazi se
rozhodnout. Nejistoty pfi rozhodovani jsou velké a obcas dojde v horizontu nékolika mésict ke
korekci. Pokud by se vyrok ,,ode zdi ke zdi* vztdhnul k volatilit¢ vystupti modelu, je nutné si
uvédomit, Ze model je pouze jednim ze vstupl pro rozhodovani bankovni rady. Model je urcita
filtrace nejistot, ktera probihd jiz na urovni SMS a expertd, ktefi do analyzy vkladaji také své
expertni posouzeni. Dalsi korekce proti progndze muize pii svém rozhodovani provést i bankovni
rada. Ménova politika by neméla byt autopilot, ktery bude postaven pouze na modelové
prognoéze. Osobn¢ nevidi diivod pro pokracujici apreciaci kurzu koruny. Pokud by bankovni rada
nezvysila sazby v fijnu, zvysila by je v listopadu, kdy se prognédza do inflace trefila perfektné a
navic doSlo 1 ke zvySeni sazeb ECB. Nyni byla inflace vyrazn¢ vzdalena od progndzy, ale neméli
bychom pfecenovat data za jediny mésic. Pfi fijnové inflaci ndm vSe zcela mimotadné vyslo,
v listopadu naopak nevyslo téméf nic. Zavérecna poznamka se tyka exkurzu do vyvoje cen obili.
Je to jeden ze zédkladnich vstupt s vyznamnym dopadem do celého zpracovatelského fetézce.
Tlak na riast cen pekatt existuje dlouhodobég. Proti tomu stoji tlak obchodnich fetézcii. Nicméné
na Slovensku se pekafiim podafilo zvysit vyrazné ceny své produkce. Situace v CR je nasledujici:
cena obili je stejnd jako v Evropé. Také technologie jsou stejné a vyrazné substituuji pracovni
silu. A pfesto rozdil v cenach je obrovsky. Pekaii na situaci reaguji prostfednictvim ponékud
niz8i kvality své produkce, coz ziejmé neni dlouhodobé udrzitelné. Bude dochézet k dalsi
konsolidaci trhu. Nizké ceny jsou momentalné drzeny dole nékterymi subjekty, ktery tak celi
poklesu svého obratu. Nicméné rozdil mezi naklady vyrobcl a cenami, za které jsou schopni
prodéavat, nemusi byt pro vyvoj inflace v horizontu nésledujicich dvou let zcela irelevantni.

Vrchni feditelka Erbenova: Pfipomina fijnovou diskuzi, kterd se tykala konzistence riznych
rovnovaznych modelovych trajektorii v situaci, kdy SMS tlacila prognoézu inflace doli ,,se€ ji sily
stacily*. Bankovni rada v tehdejs$i debaté pocitala s tim, ze urokové rozhodnuti vyvola reakci
kurzu. Pfesny rozsah kurzové reakce lze stézi pfedem urcit. Osobné neni piekvapend tim, Ze
kurzové reakce se dostavila. Rijnové rozhodnuti CNB bylo z hlediska kredibility spravné a bylo
svym zpusobem dodate¢né potvrzené zvySenim sazeb v eurozoné a pokracujicim zvySovanim
troki v USA. Pouze tii ekonomiky ve svété maji nizsi urokové sazby nez CR (Svycarsko,
Svédsko a Japonsko). Pfedpovéd’ J.P.Morgan naznatuje, ze piisti rok to bude uZ pouze
Svycarsko. U ropy je jedna véc aktudlni vyvoj jejich cen a smér tohoto vyvoje. Na druhé strané
vSak referen¢ni scénar z fijna do urcité miry pocital s timto smérem vyvoje cen ropy. Kombinace
vyvoje kurzu USD a cen ropy vede k tomu, ze korunova cena ropy pro rok 2006 je nyni
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oc¢ekavana vyssi pouze o 1 % nez v fijnu. Posuny cen ani rozptyly cen z Consensus Forecast
nejsou piili§ dramatické. Vyvoj je svym zplsobem konzistentni s naSimi ocekavanimi a
referencnim scéndifem prognézy. Nedomnivd se tudiz, ze by aktudlni prognéza byla fatdlné
$patné. Rijnovym rozhodnutim jsme chtéli ovlivnit inflaéni oéekévéni za situace, kdy prognéza
mifila k horni hran¢ inflacniho cile. Rizika prognézy v soucasné dobé vnima smerem dold, ale
vyznéni dnesni mé€novépolitické diskuze by mélo byt vyvazenéjsi nez tomu bylo dosud.

Viceguvernér Singer: Neméli bychom se nechat unaset kurzovym vyvojem na konci roku, kdy
likvidita na trhu je nizkd. Navic v nadchdzejicim pulrocnim obdobi nelze vyloucit Soky do
kurzového vyvoje pramenici z politického vyvoje u nas i v regionu. Obdobi nezvySovani sazeb
nekonéi mozna jen ve Svédsku, ale i na Slovensku. Pfipomina posledni rozhodnuti NBS o
zvyseni sazeb v poméru 3:4, které bylo bezprecedentni tim, Ze se ihned po rozhodnuti zvetejnil
pomér hlasovani. Ceska ekonomika ma zaporny vynosovy diferencial na vétsing délky vynosové
ktivky, a to zhruba o 0,5 % vice nez predpokladal model. Soucasné je vSak kurz oproti modelu o
nekolik procent silnéjsi. Je otazkou do lednové debaty pii pfipravé prognozy, zda-li se letos
neukazalo, z¢ CNB ovliviiuje kurz spiSe vy$i nominalnich sazeb, resp. zménou této vyse, nez
velikosti trokového diferencidlu. To by nasvédc¢ovalo tomu, Ze nejvice ovlivilujeme formovani
oc¢ekavani. Ve vztahu k fiskdlu je zdéSen schopnosti Parlamentu, vcetné opozice, navrhovat
dodate¢né¢ vydaje viadu desitek miliard korun. Tyto ndvrhy nejen postradaji ekonomické
odliivodnéni, ale jsou také v piikrém rozporu se zasadou stiednédobého fiskalniho cileni. Tento
vyvoj v bezprostifednim smyslu nezplsobil ani ministr financi, ani premiér, nybrz problém je
v Parlamentu. Ochota Parlamentu navrhovat a schvalovat dodatecné vydaje viadu desitek
miliard korun je v ¢eské ekonomické historii po roce 1990 bezprecedentni. Mozna vzdalené
pfipomind situaci ve druhé poloving roku 1995, nicméné tehdy byl problém fadoveé nizsi. Navic
tehdejSi vychozi pozici byl vyrovnany statni rozpocet s nizkym podilem mandatornich vydaja.
Ohledn¢ kurzu si dovede predstavit diskuzi o reakci ménové politiky, pokud bude i nadéle
pokracovat vyrazna kurzova apreciace. Nema pocit, ze by stavajici bankovni rada byla v ménové
politice ptili§ aktivisticka — provedla pouze dvé zmény sazeb za poslednich jedenact mésict.

Viceguvernér Niedermayer: Piipomina debatu se §¢fem CSU. Vyrobci (a to i pekati) realizuji
vysoké ziskové marze na polozkach, které nejsou zastoupeny ve spotiebitelském kosi. V téchto
polozkéch jsou ceny na podobné urovni jako ve svété. Z hlediska inflace mize dokonce dochazet
k paradoxu. V okamziku, kdy se tyto drazsi véci dostanou do spotiebitelského koSe a zvysi se po
nich poptéavka, tak jejich ceny mohou klesnout. Opakuje svlij ndzor z minulého jednani bankovni
rady, Zze za soucasnych informaci by vidéni inflace bylo jinde nez aktudlni progndza. To ale
neznamena, ze fijnova progndza byla Spatna. Prognoza byla v potadku. V poslednim obdobi mé¢l
na inflaci nejvétsi dopad vyvoj marze pti prodeji benzinu a kurz. Marze pii prodeji benzinu byla
podrobné analyzovana a CNB méla diivody domnivat se, Ze marze ziistane pondkud vyssi.
Duivody rychlejsiho poklesu marze nezname a stavajici vyvoj je prosté piekvapenim. Pti debaté o
kurzu je tfeba byt konzistentni. Pokud kurz posilil proto, ze CNB zvysila Grokové sazby, tak
v pfipadé¢ nezménénych sazeb by kurz byl depreciovany kolem 30 Kc/euro a méli bychom
vyrazny problém. Pokud by se argumentovalo, Ze kurz by posilil i bez zvySeni sazeb, rad by znal
divod takového vyvoje. Branil by se undhlenym zméndm rovnovaznych trajektorii. Pfipomina,
7e v minulosti byla doba, kdy kurz byl naopak slaby a CNB neuméla vysvétlit divody takové
odchylky. Prognéza nebyla Spatné. Korektni je vSak fici, ze ekonomika je ted’ né¢kde jinde a jinde
bude ziejm& i ménova politika v nasledujicich mésicich. Ve vztahu k fiskdlu bychom m¢li
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opakovat, ze s ohledem na cil pfijeti eura v roce 2010 by fiskalni politika méla byt proticyklicka.
Vysledek hospodateni vefejnych rozpoct v poslednim roce ¢i dvou je mirn€ proticyklicky, ale to
neni disledek planované fiskalni politiky. Naopak, fiskalni politika ex ante proticyklicka neni.
Desetimiliardové dodate¢né vydaje nekryté fiskalnimi usporami v situaci 5% ekonomického
rustu mohou znamenat ,.hard landing* v situaci mén¢ ptiznivého ekonomického vyvoje.

Guvernér Tima: Nemé¢l na mysli, ani nepodporuje, kratkodobé motivované upravy
rovnovaznych redlnych trajektorii. Hovofil ovSem o delSim, pétiletém obdobi, ve kterém se zda,
ze prislusné velic¢iny nekonverguji k dlouhodobym rovnovaznym hodnotam. Proti tomu stoji
relativné neddvna informace SMS o tom, ze nejsou vyznamné divody k upravé stavajicich
rovnovaznych redlnych trajektorii. Vyzva k diskuzi o rovnovaznych trajektoriich neznamena
jejich kratkodobé motivovanou zménu.

Vrchni Feditel Frait: V posledni dobé absolvoval tadu debat s analytiky na téma vykyvi
v nasich prognézach. CNB neni pfili§ aktivistickd. Ceska ekonomika je piirozené volatilni, coz se
promita do pomérné velkych zmén mezi progndézami. Je tfeba to dobie vysvétlit. Napriklad
vykyvy kurzu prosté ovlivituji volatilitu prognéz a pravdépodobné neexistuje ideédlni feseni ¢i
zpisob prace s touto volatilitou. Domniva se, Ze v nasi ekonomice tenduje dlouhodobé¢ inflace
k velmi nizkym hodnotdm. I do budoucna ocekava nizkou inflaci, nizsi nez si dnes myslime.
Abychom zbytecné netlacili redlné trokové sazby nahoru, méli bychom mit nominalni sazby
nizké. V tomto ndzoru je dlouhodobé konzistentni a nejedna se tak o reakci na vyvoj v poslednim
mésici ¢i dvou. V modelu je pomérné velkd volatilita redlnych sazeb, nicméné volatilita redlnych
sazeb deflovanych stfednédobé ocekavanou inflaci tak velka neni. Problém méame s nastavenim
dlouhodob¢ primérné trovné redlnych rovnovaznych sazeb. Osobné se kloni k trovni kolem 1
%. Proto by byl velmi blizko névrhu na sniZeni trokovych sazeb.

Viceguvernér Niedermayer: O jaké vysoké realné urokové sazby se jedna? Nemame 1 % redlné
urokové sazby, nybrz zaporné realné urokové sazby.

Vrchni Feditel Frait: Existuje fada zpisobti méfeni realnych sazeb, zalezi na deflatoru i1 na
métitku vynost.

Guvernér Tima: Pravdou je, Ze na rozdil od minulych let jsme nyni v situaci, ze at’ pouzijeme
jakykoliv deflator, ziskdme zaporné realné tirokové sazby, vice zaporné nez kdy jindy.

Vrchni feditel Frait: Realné Urokové sazby vyjadfené v eurech, coz zajimd zahrani¢ni
investory, jsou velmi vysoké.

Viceguvernér Niedermayer: Centralni banka miZe ovlivnit redlné¢ ménovépolitické sazby,
nikoliv redlnou vynosnost napt. akciového trhu.

Guvernér Tuma: Jedna véc je prémie za riziko, druhou véci je nastaveni realné ménovépolitické
urokové sazby.
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Vrchni feditelka Erbenova: Z hlediska redlnych sazeb bylo #ijnové rozhodnuti CNB
motivovano snahou zabranit dal§imu poklesu redlnych sazeb. Nebylo cilem reagovat na
nabidkovy Sok zvySovanim trokovych sazeb.

III. Zavérecné hlasovani:

Guvernér Tima hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici trovni
Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici tirovni
Viceguvernér Singer hlasuje pro ponechéni urokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Erbenova hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
Vrch. fed. Frait hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni
Vrch. fed. Holman hlasuje pro ponechéni trokovych sazeb na stavajici trovni
Vrch. fed. Rezabek hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni
IV. _ Ukely

Nebyly ulozeny.

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

Zapsal: Vladimir Bezd¢€k, poradce bankovni rady
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