Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 4. Ginora 2010

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 4. (inora 2010

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni
Feditel R. Holman, vrchni Feditel P. Rezabek, vrchni ireditel V. Tomsik.

|. Diskuze navazujici na prezentaci 1. situaéni zpravy

Viceguverner Singer: Dotazuje se sekce ménové a statistiky (dale jen SMS), zda soubor
novych daji o signalech rlstu v eurozoné, které se objevily po ukonceni piijiméani dat do
prognozy, néco méni na predpoveédich modelu. Zda se mu, ze §lo o pomérné pozitivni signaly.
Odpoved SMS: Tyto udaje dle naSeho nézoru nelze precerovat. Jak bylo poukazéno i
v minulych SZ, jednotlivé predstihové ukazatele nejsou tvrdda data. \yznéni jednotlivych
ukazatelii vinimame jako smiSené. Napriklad u indexu ndkupnich manazeri se domnivame, Ze
neni prilis videt vliv odeznéni srotovného a podobnych zakdzek, coZ je pozitivni signal. Den
po zverejnéni indexu ndkupnich manazeri ale prisel udaj o prodejich aut v Nemecku za leden,

svvs

po Srotovném*,

Viceguvernér Singer: Piiloha 2 obsahuje aktudlni konjunkturalni vyvoj. Vyvoj cen za
t€Zebni priamysl osciluje mezimési¢né v fadu desitek procent. Jak SMS hodnoti spolehlivost
téchto udajti? Lze v nich vidét néjaké voditko? Vyjadiuje pochybnosti o spolehlivosti dat.
Odpoved SMS: Jedna se o ceny na domacim trhu, vyvoz neni zahrnut. Mame k tomu pouze
jistou anekdotickou evidenci o tom, ze v tezebnim prumyslu vypadly urcité exportni zakdazky.
Lze spekulovat, Ze tezebni prumysl ma volnou kapacitu a snazi se cenové prosadit v zahranici.
Obecné SMS V soucasné dobé diskutuje o smyslu a spolehlivosti konjunkturnich Setieni a
pravdeépodobné prijde s navrhem na vyznamnéjsi zménu, pokud ne primo zruSeni téchto
Setreni. Je videt, ze ¢im vice se jde do disagregace téchto dat, tim vice jsou problematictéjsi.
Navic se jedna o sezonné neocistené udaje.

Viceguverner Singer: Pii pohledu na Beveridgeovu kiivku ma pocit, ze narazime na urcity
strop 30 000 volnych pracovnich mist. Vysvétleni se sice nabizi, ale chtél by znat nazor SMS.
Odpoved SMS: Ocekavime, ze Beveridgeova krivka se bude vyvijet tak, Ze nedojde k poklesu
poctu volnych pracovnich mist a dojde k naristu poctu nezaméstnanych 0sob na zhruba
550 000. Pak se krivka bude postupné vracet zpatky, pocet nezaméstnanych osob poklesne.

Viceguverner Singer: V situa¢ni zpravé (dale jen SZ) na strané 14 jsou uvedeny dva grafy:
narodohospodaiska produktivita prace a nominalni jednotkové mzdove néaklady. Hodnoty
v 1.Q 2009 jsou zrcadlové pievracené, coz je intuitivni, ale vrchol v grafu nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladd v 1.Q 2008 jakoby nemél prot&sek v grafu
narodohospodatské produktivity. Taze se SMS, zda za timto stoji vyrazny rtist mezd nebo jiny
faktor?

Odpoved’ SMS: Jedna se o efekt zaméstnanosti. Zaroven byl pocatkem roku 2008 pozorovan
vrchol v riistu mezd, véetné danovych optimalizaci.  ramci téchto optimalizaci probihaly
presuny odmén z konce na zacatek nového roku.

Viceguverner Singer: Dotazuje se na tempo rastu implikované agregatni technologie, kdy je
predvidan navrat k hodnoté 3,5 % uZ v1.Q a 2.Q 2010. Nejedna se o piili§ optimisticky
predpoklad?
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Odpoved SMS: Nejistota samozirejmé existuje, ale dokdzeme si predstavit, Ze ekonomické
oziveni nas muze pozitivné prekvapit. Tempo rustu implikované agregatni technologie volné
koreluje stim, co je vykazovano jako narodohospoddrska produktivita prdce. Rovnéz
prognoza ndrodohospodarské produktivity prace implikuje oZiveni temp ristu nekam
k prumeru 3-3,5 %, takZe zjevn& nekonzistence zde neni. SMS se odvolava ve svém nastaveni
rovnovah na studii MMF, ve svém stanovisku k SZ ji trochu zpochybriuje poradce, ktery se
odvolévé na studii OECD. U studie OECD se ale ukézalo, Ze neni napsana upiné jasné. V této
studii jsou prezentovany grafy dopadu financni krize na potencidl, ale neni explicitné receno,
zda se jednd o dopad na rist potencialu, nebo na uroven potencidlu. Vysledky vychazi
Z rovnice pro tempa ristu potencialu, ale pak je to interpretovano pro urovné a prechod mezi
riistem a urovni potencidalu neni uplné jasné popsany. Poradce ve svém stanovisku k SZ stejné
jako MMF to interpretuje tak, Ze se jedna o dopad financni krize na riist potencidlu. Nicméné
po e-mailové komunikaci s autory této studie se zdd, Ze to je dopad financni krize na uroven
potencidlu, coz je samozrejmé radové mensi dopad. Ze studie je pak videt, Ze zhruba po
Ctyrech letech se dopad krize na uroven potencidalu zastavuje. To znamend, Ze tempo riistu Se
musi vracet zpdtky na predkrizové tempo, coz by kvalitativné odpovidalo vysledkiim MMF a
dokonce odhadnuta hloubka propadu urovné potencialu je pomérné mala, 4% v pripade 1zv.
,,Severe crisis*, takze ani studie OECD dle SMS néjak zdsadné nezpochybnuje, jak ma SMS
nastavené rovnovahy. Pochopitelné nejistota v nastaveni rovnovah zistava velkd. SMS tuto
otazku s poradcem diskutovala a poradce se kloni k interpretaci SMS, aniz by ovsem néjak
meénil doporucenti ze sveho stanoviska k SZ.

Poradce: Souhlasi se SMS. Studie OECD byla obdobné myiné interpretovana i v MMF
Regional Economic Outlook.

Viceguvernér Singer: Box o BRICu je zajimavy, nicméné neni dostate¢né ambicidzni a je
bez vyznéni. Box nefika, co by si z n¢j bankovni rada méla vzit ani z hlediska globalniho
oziveni. Doporucuje, aby tyto boxy byly vice zapojeny do vlastni prognozy.

Odpoved’ SMS: Bereme to jako namét k doplnéni. Chtéli jsme predstavit problematiku bez
jednoduchého zavéru. Lze dodat, ze EU je nejvyznamnéjsi partner pro BRIC, coz jsme bez teéto
analyzy netusili. Pristé bude box zaméren vice na zavery.

Viceguverner Singer: Chape, Ze vypracovani ¢asti o predpokladech o vyvoji fiskalni politiky
je znaéné analyticky naro¢né. Domniva se, Ze by tato ¢ast SZ stala za obsahlej$i komentaf i
propojeni z hlediska budoucnosti. Byl by to uZite¢ny trénink vzhledem ktomu, co nas
v oblasti fiskalni politiky mozna ¢eka. Vefejné finance se dramaticky zacinaji posunovat od
trajektorii, na kterych byly, a je mozné, Ze po volbach ke korekci nedojde. Davéa ke zvazeni,
jak fiskal 1épe propojit s progndzou.

Odpoved SMS: Namet bereme. V novém slouceném dokumentu (SZ a Zol) planujeme, Ze fiskal
by dostal mnohem vétsi prostor, nez je tomu dnes ve stavajici Zpravé o inflaci. Ctendi by byl
seznamen s konceptem strukturalniho salda a s konceptem fiskalniho impulzu a vice ¢i méne
zapojen do pribéhu 0 tom, jak fiskdl oviiviiuje nasi prognézu. Chceme jit systematickym
pristupem a navazat na dva boxy zpracované na podzim 2009, které se venovaly dvéma
opatrenim — protikrizovému balicku a uspornému balicku — a snazily se najit viiv téchto
balickit na prognozu fiskalu rigorozni metodou.

Viceguverner Singer: Dnes se mu zda, Ze ménovépolitické rozhodovani je trochu jednodussi,
i kdyZ si to kolegove nemusi myslet. K SZ mé& poznamky z hlediska ceStiny. 1) Podle n¢j
vyraz ,,z titulu* neni spisovny, misto toho se pouZziva naptiklad ,.kvili“ nebo ,,zapfic¢inénych®.
2) Vyznéni prognozy je oblibend fraze v SZ. Pfijde mu, ze to implikuje jako kdyby vyznéni
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progndzy a progndza byly néco jiného. Jednodussi by bylo fikat prognoza. 3) Misto vyrazu
odpocet progndzy by bylo srozumitelnéjsi pouzivat vyraz srovnani prognozy s predchozi.
Odpoved’ SMS: Za naméty k formulacim dekujeme.

Vrchni Feditel Holman: Ma poznamku k predikci fisk&lni politiky na rok 2011. Fisk&lni
politika je dle n& v soucasné dobé nepredikovatelna. Do jaké miry bere prognéza SMS
v potaz efekt vytésnovani? MMF varuje, Ze ofekavany narust spotieby vlady by mohl
vyznamné vytlaGovat soukromou poptavku. Pocita prognoza s timto vyvojem a jaka rizika
hrozi pro ¢eskou ekonomiku?

Odpoved SMS: MMF zminuje efekt vytésiovani moznd na zdaklade schiizky se SMS, kdy jsme
my sami o ném hovorili. S efektem vytésiovani do urcité miry pocitame a dopady fiskdlu na
prognézu HDP nejsou jedna ku jedné. Pocitame jak s ,,crowding-out*, tak i s ,,crowding-in**
V piipadé uspornych opatieni. Efekt ma dve roviny. Jednak pres viddni spotrebu, coz je
Castecne videt i z grafu zmen urokovych sazeb, a jednak pres transfery a pak nasledné do
spotieby a urokovych sazeb. Z hlediska modelovych mechanismii je stimto problémem
pracovano konsistentne, byla obmeénovana vyse ,, country risk premium*, coz mélo dopad na
kurz a byly menény i néklady investic.

Vrchni Feditel Holman: Pfi prognéze vyvoje mezd SMS podita s tim, ze dochazi ke zméné
struktury v dusledku propousténi zaméstnanct s niz$i kvalifikaci. Po¢ita SMS i se zpétnym
vyvojem, tj. az se zaméstnanost bude zvySovat, budou se zpétné najimat zaméstnanci s niZsi
kvalifikaci?

Odpoved’ SMS: S timto efektem pocitame. Na zacdtku roku 2011, nebo jakmile uvidime obrat
na trhu prdce, provedeme ocisténi dat de facto se zpétnym znaménkem.

Vrchni feditel Holman: SZ uvadi, Ze v prvni poloviné letoSniho roku se oc¢ekavaji vyrazné
kladn4 meziro¢ni tempa riistu vyvozu, poté docasny utlum kvuli vyhledu zahrani¢ni poptavky
ve tvaru ,,W* a nasledné opét realny rist az o 7 %. Chce ptipomenout slova generalniho
feditele MMF, ktery nedavno vystoupil stim, ze rdst exportu zifejmé nebude takovy, jaky
jednotlivé zemé reportovaly do MMF, protoze neodpovida ocekavanym dovoziam. Nakolik je
progndza SMS vysokych temp ristu vyvozu realna?

Odpoved SMS: Vyrok generalniho reditele MMF jsme samoziejmé zaznamenali. Progndza
vyvozu odrazi vyhled zahranicniho HDP. Efektivni zahranicni poptavka z hlediska vyvozu mé
zhruba cétyrnasobnou amplitudu nez HDP eurozony. To znamena, Ze tempa vyvozu kolem 7-8
% dosahujeme pri 2% riistu v eurozoné. Lze dodat, Ze pri zvazovani vlivu na obchodni bilanci
mame specifikum, Ze téemer veskeré casti domaci poptavky budou hodné utlumeny.

Vrchni Feditel Holman: Dle SZ se v prubéhu roku 2010 oc¢ekava postupny nartst inflace u
vSech vyznamnych obchodnich partneri az t€sn€ pod hranici 3 %, kde by méla setrvat 1
v prubéhu roku 2011. Tento udaj zfejmé pochazi z Consensus Forecast. Pro¢ by méla inflace
setrvat pod hranici 3 %? Jaka historka je za tim? Je to pfedpoklad utaZzeni ménové politiky
nebo néco jiného?

Odpoved” SMS: Vychazime z lednového Consensus Forecast. Vyhled na rok 2011 miize
implicitné obsahovat i urcitou reakci ECB, ale spisSe to jesté odrazi vyhled oZiveni zahranicni
ekonomicke aktivity ve tvaru ,,W*. Je tezko kvantifikovatelné do jaké miry je tam obsazena
predpoklidand reakce ECB. Nicméné Consensus Forecast nepracuje s néjakou masivni
inflacni vinou, inflace se v priuméru vraceji K Cilim v danych zemich.

Vrchni Feditel ReZabek: Souhlasi s viceguvernérem Singerem a vniméa dnes
ménoveépolitické rozhodovani jako trochu jednodussi nez obvykle. Dotazuje se SMS na
predpoklad sniZzovani rozpéti mezi sazbou PRIBOR a ménovépolitickou sazbou. Zapisovatel
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se tomuto tématu vénoval ve svém stanovisku k SZ. ZvySovani prémie pii snizovani
ménovepolitickych sazeb vedlo k menSimu nez zamyslenému uvolnovani ménové politiky.
Dotazuje se, co muzeme Vtomto ohledu océekavat v budoucnu. Kdybychom se dostali do
opacné pozice, tj. V piipadé potieby zptisnovani ménové politiky pii snizovani rozpéti mezi
meénovépolitickou sazbou a 3MPRIBOR bychom se teoreticky mohli dostavat na podstatné
rychlejsi trajektorii nartistu ménoveépolitickych sazeb. Je to véc na zvazenou, mize to mit
ng&jaky vliv a méli bychom se nad tim zamyslet.

Odpoved SMS: Implikace kreditni prémie na mezibankovnim trhu neni uplné trivialni, protoze
jsme blizko bodu obratu sazeb. Pokud by se prémie udrZovala nyni vyssi, tak pro aktuélni
Ctvrtleti by to znamenalo, Ze bychom méli sazby spiSe snizovat. Na druhou stranu v delSim
vyhledu, kdy uz sazby maji jit nahoru, tak samozrejmé ¢im by prémie byla vyssi, tim mensi tlak
by existoval na zvySovani repo sazby. Podle naSi prognozy kreditni prémie klesa na hodnoty
0,2 p.b., co? je dlouhodoby priimeér pozorovany za obdobi i daleko pred krizi a v tom se odrazi
obycejna casova prémie, pod kterou predpokladdame, ze by rozdil mezi 3M PRIBOR a repo
sazbou neklesl a na této Grovni se stabilizoval. V souladu s tivahou vrchniho Feditele Rezdbka
by pokles prémie mohl v nékterych pripadech vést k autonomnimu uvoliiovani menové politiky
rychlejSimu, nez by bylo adekvatni. Takovou situaci musime samoziejmé nejprve pozorovat,
abychom se na ni eventudlné mohli prizpiisobit.

Viceguverner Singer: Doporucuje se podivat na kreditni prémii néjakym redukovanym
dynamickym modelem, pokusit se ji timto modelem vysvétlit a soucasné do tohoto modelu
piidat volatilitu na zahrani¢nich emerging finan¢nich trzich tieba v ekonomikach BRIC. Tato
volatilita by mohla byt ptedstihovym indikatorem. V tomto ohledu je patrné tieba brat
v uvahu asymetrii spocivajici v tom, Ze prémie by mozna mohla byt omezena na nulu a tim i
censorovana. Bylo by zajimavé se na tento problém podivat. Dava k zvazeni, zda to je analyza
vice pro SMS, nebo pro samostatny odbor finan¢ni stability (dale jen SAO EVFS). S prémii je
spojena spousta otaznikil a prognézu svym zpiisobem ovliviiuje vice, nez fada jinych jevi,
které jsou debatovany. Upozoriiuje, Ze¢ ECB ma de facto dvé sazby.

Odpovéd SMS: Béhem krize jsme nase predpoklady o vyvoji této prémie vztahovali zejména
k vyvoji obdobné prémie pozorované Vzahranici, konkrétné Euribor versus EONIA.
Refinancni sazbu ECB nebereme v potaz z toho duvodu, ze momentdlné neni relevantni.
Teoreticky je prémie kladnd, pouze pokud by byla silna ocekdvani poklesu sazeb, tak by
prémie mohla byt zaporna. SMS v soucasnosti na modelu kreditni prémie pracuje.

Vrchni Feditel Rezabek: Komentuje vyvoj na trhu prace v reakci na prezentaci SMS. V roce
2011 nékladové tlaky budou naristat se zrychlujicim se rustem mezd. Nezaméstnanost
poroste v roce 2010 a jestlize ¢ekame mzdové tlaky v roce 2011, pak je otazkou, kdy na tyto
mzdové tlaky bude vpiedhledici ménova politika reagovat. Vpiedhledicnost ménové politiky
bude ¢tvrt roku, nebo ztstava standardné minimalné jeden rok? Mohou mit tyto faktory vliv
na rychlejsi reakci ménové politiky, nez jak bylo nyni prezentovano SMS?

Odpoved’ SMS: Uz nyni nastaveni Urokovych sazeb vychazi z predpokladu nariistu mezd a
pokud nastane jesté rychlejsi rist mezd, nez cekame, pak by v ndsledujicich progndzach bylo
nastaveni urokovych sazeb prizpiisobeno presné tomuto vyhledu. Inflacni tlaky zapricinéné
mzdovym vyvojem zacnou silit az vroce 2011, zejména Vjeho druhé poloviné, a
predpoklddand trajektorie sazeb je zvySovani od druhé poloviny 2010, coZ koresponduje se
zminovanym rocnim predstihem.

Vrchni feditel ReZabek: Byla komentovéna stabilita sazeb v prvnim pololeti tohoto roku
kolem stavajici irovné a pak mirny narast. NevSiml si, Ze by byl pouZivan termin kolem
stavajici arovné. Co je mysleno timto terminem? Protoze bud’ je stabilita, nebo neni. Neni
jasng, co se mysli terminem kolem trovné.
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Odpoved’ SMS: Stabilitu sazeb komentujeme jako ,,pobliz*, nikoliv ,,kolem* stavajici iirovné.

Vrchni fFeditel TomSik: Dotazuje se na implikovanou trajektorii Urokovych sazeb. Pokud se
na tento problém podiva Ccist¢ modelovou optikou, tak ma nasledujici otazku. SMS
predpoklada, ze 3M PRIBOR by mél v 1.Q 2010 spadnout v priméru na hodnotu 1,3 %.
Nicméné za leden je prumérny 3M PRIBOR 1,55 %, coZ je dost velky rozdil vzhledem k
tomu, aby se 3M PRIBOR dostal na ptedpokladanou troven 1,3 %. To by znamenalo, ze
v unoru a v bieznu by 3M PRIBOR musel jit jesté vyrazné dolt. SMS se tomuto problému
trochu vyhybé a tika, Ze s prognozou je konsistentni repo sazba ptiblizné na trovni 0,9 %.
Zaroven komunikujeme, ze urokové sazby zlistanou ziejme v prvni poloviné roku beze zmény
a pak mizeme ocekavat nartst sazeb. Nicmén¢ pokud budeme takto publikovat implikovanou
trajektorii Urokovych sazeb, jak to vysvétlime vefejnosti? Je zde nekonzistence mezi tim, co o
kreditni prémii ocekava SMS a co ofekava trh. SMS sice ¢ekd pokles prémie, nicméné trh ji
nepiedpoklada. Nejsme tedy de facto nekonsistentni s tim, co model ika, tj. Ze by tam byl
prostor jesté pro sniZeni sazeb? Ma SMS né&jaké argumenty, pro¢ nediskutujeme o sniZeni
sazeb?

Odpoved SMS: Snizeni sazeb SMS nedoporucila, jelikoz se domnivd, Ze by se jednalo o jemné
PRIBOR 1,3 % V tomto ctvrtleti, je véci, se kterou se miizeme smifit. Stavalo se to opakované i
v minulych ctvrtletich, a presto jsme celkové vyhodnotili snizovani sazeb a uvolniovani ménové
politiky jako v souladu s prognozou. Ty desetinky se nelze snazit dohnat vzhledem k tomu, Ze
bychom ted museli sniZit ménovépolitické sazby na 0,75 % a pristi mésic zase zvysit na 1 %,
abychom byli v priimeéru na hodnoté 0,9 %, kterou implikuje prognoza.

Viceguvernér Singer: Neni to frustrace SMS nad tvrdohlavou bankovni radou, Ze SMS
nenavrhla snizeni sazeb?

Odpovéd’ SMS: Neni, frustrovat se nenechame. Cisté mechanicky je pravda, Ze kdybychom
byvali snizili sazby minule o 0,5 p.b. misto 0,25 p.b., tak optikou této prognozy by to chyba

vevr

vevr

prognoza numericky doporucovala zvysovat sazby o 50 b.b. s tim, Ze v druhé poloviné roku Ize
ocekavat snizovani sazeb. Tehdy jsme to také vyhodnotili méné mechanicky a doporucili
zvySeni sazeb pouze 0 25 b.b. s tim, Ze prechod bude pozvolnéjsi. Ted' se chovame analogicky.
Cisté mechanicky by tam prostor pro dalsi snizeni sazeb byl, ale do této mechaniky se nam
vV ménoveépolitickéem doporuceni moc nechtelo.

Vrchni Feditel Tomsik: Ptd se na nekonzistenci objemu mezd, primémé mzdy a poklesu
zamé&stnanosti. SMS se tomuto problému vénuje docela dost a v jedné poznamce pod ¢arou
v SZ uvédi, Ze nekonzistence ve vyvoji objemi mezd znarodnich uéta a z ostatnich
relevantnich statistik je az 2,7 p.b. To lze hodnotit jako velky rozdil. SMS tika, Ze statisticky
urad neposkytl adekvatni vysvétleni a pouze konstatoval, ze se jedna o rizné¢ metodiky. Pti
pohledu na citlivostni scénaf mezd nevidi pfili§ velky rozdil vuci vysledkim zakladniho
scénafe pro tempo rustu nominalnich mezd. Zatimco rozdily v tempu nominéalnich mezd jsou
dle riznych metodik v fadu cca 3 p.b., rozdil mezi citlivostnim a zakladnim scénafem je
v fadu desetin. Pouze pokud je ptidan do citlivostniho scénate i Sok vy3Si produktivity, tak
teprve potom je rozdil vtempu nominalnich mezd podle scénaii vétsi. Nepodcenuje
citlivostni scénaf tuto mzdovou nekonzistenci, kterd vychazi az 3 p.b.? Dotazuje se SMS, zda
citlivostni scénai dostatecné pokryva nejistotu.

Odpoved” SMS: Model je linearni a scénare lze primou umérou ndsobit. Lze stézi
zracionalizovat soucasny rist mezd v primyslu na vrovni 10 %. Zadnymi odhady, které byly
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provedeny ohledne nemocnosti, struktury zaméstnanosti nebo danové optimalizace, nelze dojit
K tak vysokému cislu. Zaroven SMS obdrzela anekdotickou evidenci, Ze priimysl odhaduje riist
mezd za minuly rok kolem 1 %, coz SMS povazuje za realistictejsi. Celkové se SMS domniva,
Ze citlivostni scénar dobre aproximuje existujici rizika. Statistické a mimoradné faktory urcity
vliv hraji, i kdyZ existuje nejistota o sile toho vlivu. Pracovat v progndze s vykazovanym
ristem mezd lze povazZovat za extrémni variantu. Navic z pohledu modelu je realistictejsi
varianta citlivostniho scéndre s vy$si mzdou i produktivitou, nez varianta pouze s vy3Simi
mzdami. Pokud bychom do modelu dali pouze pozorovaini vysokych mezd, ale zarovenn model
by nepozoroval, Ze by nekde vznikaly inflacni tlaky, tak by model zrejmé vyhodnotil
produktivitu prace vySe a generoval by z toho inflacni tlaky spiSe mensi nez vetsi. Citlivostni
scénar zhruba pokryva rozsah scénari nejistoty. Kdyz SMS zkoumala distribuci mezd a
predpoklddala 1 extrémni hodnoty, napr. Ze témeér veskerd nezaméstnanost nastane
Vv nizkoprijmovych skupinach, tak presto nebyla schopna vygenerovat obrovsky ndriist mezd,
ktery je v soucasnosti vykazovan.

Vrchni feditel Tomsik: SMS na pocatecnich schizkach k prognéze identifikovala velkou
nejistotu dat z vykonové bilance. Za lonsky rok je to u vykonové bilance historické
maximum, fadové 140-180 mld. SMS piedpoklada revizi dat. Obchodni bilance u ostatnich
sttedoevropskych zemi, konkrétné¢ u Slovenska uz od poloviny lofiského roku sméfuji
z minusu do velkych piebytka fadové 50 mld. EUR. Podobna data jsou i u Polska, kdy uz od
ledna 2009 klesa deficit. To samé u Mad’arska. Kvalita dat je u nas opravdu natolik Spatna,
nebo to ukazuje na trend, Ze ve stfedoevropskych zemich dovoz klesal jesté vyraznéji nez
vyvoz? V tomto ohledu existuje velka nejistota a otdzkou je, jak na to bude reagovat kurz. Je
vykonova bilance podle SMS nadhodnocena?

Odpoved’ SMS: Identifikovali jsme nekonzistenci mezi vykonovou bilanci a financnimi toky,
coZ se projevuje posléze v poloZice platebni bilance chyby a opomenuti, kterou mame
viceméné trvale zapornou. To znamend, Ze nam chybi identifikace néjakého odlivu. Zacali
jsme u nasich zdroju tzn. bankovni vykaznictvi, ale ukédzalo se, Ze i kdyz se nam zdal néjaky
Udaj nekonzistentni, tak jej banky presto potvrdily. DalSi zdroj, ktery méme k dispozici, je
Setreni o vyvoznich pohleddvkdich a zdvazcich, do kterého prispiva asi 500 subjektii. Nelze
samozirejmé vyloucit, Ze je zde urcité opomenuti, ale do posledni doby tyto Udaje o vyvoznich
pohledavkach a zavazcich zapadaly do celkového obrazku. Obrétili jsme se i na statisticky
urad, kde jsme identifikovali jisté podezreni tykajici se statistiky zahrani¢niho obchodu, kde
existuji tzv. DIC, tj. subjekty, které jsou prihlaseny v CR z daiovych diivodii. V této statistice
se registruje preshranicni pohyb zboZzi, pricemz v ndrodnich uctech a v platebni bilanci se
registruje zmeéna vlastnika, respektive zména mezi rezidentem a nerezidentem. Neformalné
jsme tuto otazku diskutovali i s ostatnimi zemémi. Nejlepsi doporuceni je ocistovat statistiku
zahranicniho obchodu o pohyby, které v sobé neodrazeji pridanou hodnotu, coz je ale hodné
obtizné, protoze stavajici metodika Eurostatu je takova, Ze by se mely vsechny tyto pohyby
véetné pohybu zbozi viastnikii DIC zaznamendvat. Dalsi moznost nekonzistence je vzhledem
k rozdilu v cenach. Znamy je uz zminovany priklad s jednim vyrobcem hracek, kdy produkce
se vykaze v jinych cenach, nez ve kterych zahranicni viastnik svou produkci vyvazi a dochazi
tak k transferu ceny. To by se podle doporuceni Eurostatu mélo odrazit zrcadlové v polozce
dovozu sluzeb. Problém je ale v tom, Ze statisticky urad mad udaje, na zdaklade kterych tuto
Upravu v input-output tabulkdach miize provést, s relativné velkym zpozdénim. Pravé v pripadé
hracek, kdy vyvoz byl vykdzan piivodné vétsi nez produkce, tato Uprava byla provedena, tento
Jjednotlivy pripad byl oSetien a zaznamendn jako dovoz sluzeb. Nicméné debata se statistickym
uradem je teprve na zacdatku a nemdme identifikované zdadné dalsi pripady. Mame pocit, Ze
vykonova bilance je nadhodnocena a rozdil mezi vykonovou bilanci a cash flow se zvétsuje.
Chyby a opomenuti se pohybuji okolo 20 miliard.
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Viceguverner Singer: SMS sladila Udaje ze statistik primérnych mezd a narodnich uctd.
Nedaly by se udaje o mzdach porovnat i s finan¢nimi udaji podnikd, byt tato data jsou
publikovana s jistym zpozdénim? Porovnani by Slo provést alespon na minulosti. U
finan¢nich udajti podnikl se samoziejmé projevuje lidské prace jako ndkladovy faktor.
Odpoved SMS: Tato problematika je uvedena v priloze 3 na strané 10, kde je prezentovan
graf, jak se vyviji osobni ndaklady. Meéli jsme k tomuto tématu k dispozici i jednu prezentaci z
Citibank, ale primo jsme konsistenci mezi témito udaji nekontrolovali. Miizeme se na to
pochopitelne podivat. Podle poslednich udajii osobni naklady klesaji 0 5-6 % mezirocne,
pricemz pokles zaméstnanosti je 0 10-12 %, coZ by implikovalo ndriist primerné mzdy zhruba
kolem 5 %, ale muize to byt pravé o tom, ze podniky propustily nejhiire placené zaméstnance,
takze i pri 10% sniZeni zaméstnanosti dosahly jen 5-6% snizeni osobnich nakladii.

Guvernér Tuma: Model je nastaven tak, ze piedpoklada konvergenci vici vyspélejSim
zemim a ted’ minimaln¢ tii roky ¢eska ekonomika nebude vibec konvergovat. Dotazuje se
SMS na expertni upravy, které byly v modelu provedeny, aby zastaveni konvergence po fadu
let nedeformovalo piedpoveédi modelu. Nepiedpoklada, Zze by SMS piestavéla model celkove.
Odpoved SMS: Bylo expertné snizeno tempo riistu technologii.

Guvernér Tama: Trh nebo analytici predpokladaji vétsi apreciaci kurzu, coz mu piipada
nekonsistentni. Z hlediska ekonomické konvergence se mu nezd, Ze by pievladal vyznamny
rustovy diferencial mezi CR a eurozoénou.

Odpovéd’ SMS:. Lze si piedstavit, ze v CR bude vygenerovan vétsi prebytek v cistych exportech
a V distych zahranicnich aktivech, coz krdtkodobé miize vyvolat trochu silnéjsi kurz kolem
dlouhodobého trendu. SMS nevidi moc silny diivod prehodnocovat rovnoviznou apreciaci.

Guvernér Tama: Dotazuje se na fiskdl. SMS v soucasnosti tvrdi, Ze schodek vladniho
sektoru je cely strukturalni, pfitom zhruba pied rokem tvrdila, Ze zde je i stejné velky vliv
cyklu a Ze po uplynuti krize cyklicka slozka vypadne. Do roku 2006 cyklicka slozka deficit
snizovala a poté nasledoval strukturalni deficit. To mu neladi se zdravym rozumem, protozZe
byl zaznamenan velky vypadek na piijmové stran¢ a za tim vidi i vliv cyklu.

Odpoved’ SMS: Je to prave kviili ,,nestastné“ metode ESCB, kterd nepocita mezeru vystupu
jako souhrnny indikator, ale filtruje dilci makroekonomické baze. Naopak strukturdlni saldo
metody Evropské komise zohledrnuje mezeru vystupu a hluboky ekonomicky propad v letoSnim
a minulém roce, a tim se cyklicka sloZka dostava v letech 2009 az 2010 do zapornych hodnot.
Metoda ESCB taktéZ vnima zhorsovini zapricinéné cyklickou slozkou, ovsem na vysSich
hladinach. Ve srovnani s metodou Evropské komise se ovsem dostava do zapornych hodnot
pouze mirné, coz lze vysvetlit tak, Ze v lonském roce metoda ESCB zohlednujici
makroekonomické baze musela reflektovat 1) vyvoj spotieby, kterd neklesala a zvysovala sviij
podil na HDP, 2) vyvoj primeérné mzdy v soukromém sektoru, ktera prilis neklesala, stejné
jako i mzdy ve verejné sfére a 3) vybér neprimych dani nebyl zdaleka tak slaby, jak by
odpovidalo propadu mezery vystupu. Cyklicka slozka tak prispéla vyznamné ke zhorseni
verejnych rozpoctit a s ohledem na vysledky téchto dvou metod lze vidét existujici nejistotu
Ohledné dna propadu.

Evropskad komise pouziva pri odhadu mezery vystupu metodu produkcni funkce. Trajektorie
odhadu mezery vystupu je podstatna pro pochopeni strukturalniho salda. Je videt, Ze metody
produkcni funkce identifikuji obrovské prehrati pred krizi a ex post hodnoti strukturdlni saldo
daleko hiire, nez bylo ex ante vnimano. Velky pozitivni cyklicky prispévek pred krizi nyni
vypadl, ale soucasny negativni prispévek mezery vystupu je hodnocen jako relativné maly,
protoZe mezera vystupu je momentadlné okolo -2 %, coz pri elasticité zhruba 50 %, nebo pri
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elasticite mirné nizsi nez 50 %, prispiva zhruba jen jedno procento do schodku. ZhorSeni
cyklické slozky od vrcholu ke dnu ekonomické aktivity je obrovské, ale vyse zminéné metody to
interpretuji jako prehrati pred krizi, ne jako vyraznou negativni mezeru vystupu v soucasnosti.
To samoziejmé miize byt technicky artefakt téchto metod zpiisobeny napriklad vychylenim na
konci vzorku.

1. Uzaviené jednani BR

Viceguvernér Singer: Zda se mu, Ze ekonomické oziveni se rysuje a Ze odklad oZiveni by
vyzadoval hruby otifes ve formé& hrubych chyb hospodaiskych politik nebo jiny vyrazny
negativni Sok. Meénovepolitické rozhodovani dnes neni pfili§ tézké. Nicméné maé néjaké
poznamky, aby mél zapisovatel co zapisovat.

Domniva se, Ze pfedpoklad navratu marzi na obvyklé urovné je tazen do jisté miry urcitou
symetrii modelu a iluzi, Ze svét je jako ,,guma, ktera se vychyli a vrati“. Zda se mu, ze krizi
pfeziji zejména ty podniky, které maji nizsi naklady proti pivodnimu stavu véci. Klade si
otazku, zda to povede k tomu, Ze podniky budou schopny dosahovat vy$$ich marzi i pfi
niz§im ristu cen, jelikoz podniky, které nedostatecné seSkrtaly néklady nebo mély shodou
okolnosti ndkladovou strukturu horsi, zkrachuji. U malych vykyvl béznych cyklu tato tivaha
nemusi hrat tak velkou roli, ale pfijde mu, ze pravé u tohoto cyklu to roli hrat mize. To vnima
jako riziko opacnym smérem, nez vétsSina predpoklada.

Klade si otazku o ptredpokladech prognézy. Na jednu stranu SMS pracuje s optimistickymi
predpoklady o rtstu technologii. Na druhou stranu je investi¢ni aktivita v druhé piilce roku
pomérn¢ nizka, coz je v ramci prognozy riziko opaénym smérem. Pfitom by piedpokladal, ze
podniky, které pieziji a postupné¢ zaCnou ziskavat Uvéry, budou vyuzivat prilezitosti
k expanzi. Neni si jisty kone¢nym vyznénim téchto jevi. Je to riziko prognozy, které vnima
nad ramec evidentnich rizik.

Viceguverner Hampl: Pti dané mife nejistoty souhlasi s doporuc¢enim sekce.

Vrchni Feditel Rezabek: Jak uz fikal pii otevieném jednani, situace je dnes jednodussi, takze
jednéni nebude prodluzovat.

Vrchni feditel Holman: Pievazuji spiSe proinflaéni faktory. Inflace zacala v poslednim
ctvrtleti rist, 1 kdyz se stidle pohybovala pod spodnim okrajem toleran¢niho pasma.
Ekonomicka aktivita v tietim Ctvrtleti vzrostla, primérna mzda se rychle zvysila, i kdyZ je to
v urcité¢ mife v disledku zmén ve struktufe zaméstnanosti nebo v nemocnosti. Marze vyrobct
jsou nadale stlacené, coz asi bude v budoucnu vytvaret proinfla¢ni tlaky.. Pfedpoklad snizeni
potencialniho produktu a technologii povazuje za matouci a nevi, pro¢ by k tomu mélo dojit.
Poklesu potencialniho produktu piili§ nevéfi. Nicméné pokud by k tomu doslo, tak je to zase
spiSe proinflacni tlak. Takze ptfevazuji proinflacni faktory, 1 kdyz jsou nyni spojeny s vetsi
nejistotou. Sazby by na dnesnim zasedani nemeénil.

Vrchni feditel Tomsik: Srovname-li soucasnou progndézu s minulou, historka o
ckonomickém oziveni zustava stejna. Potvrzuje se ekonomické oziveni ve tvaru ,,W*, i kdyz,
jak jiz poznamenala SMS, ne tolik silné. Implikovana trajektorie urokovych sazeb je taky
podobna minulé prognoze, i kdyz zvyseni sazeb se oddaluje o jedno ¢tvrtleti. Domniva se, ze
domaci inflacni tlaky nejsou patrné, ale zaroven zdlraznuje, ze se jednd o docasny stav.

Jak jiz zde zazn€lo, je to diskuze o marzich vyrobcii, protoze vyvstdva otazka, zda podniky
budou jiz druhy rok schopny piezit s nulovymi az zapornymi marzemi. V piipad¢, Zze by mély



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 4. Ginora 2010

signaly o ristu zahrani¢ni poptavky, budou se snazit zvedat své marze a tim padem se vytvoii
tlak na rist inflace.

I kdyz na jednu stranu fika, Ze na zakladé prognézy je zde urcity prostor i pro diskuzi o
snizovani ménovépolitickych sazeb, tak je v této chvili viceméné spokojeny s doporuc¢enim
sekce. Jak jiz zazné€lo na otevieném jednani, je zde otazka, jestli se mame snazit za kazdou
cenu o jemné doladovani ménové politiky a dotlacit aktualni PRIBOR na ptedpoklad
progndzy v 1.Q 2010, coz znamena pramér 1,3 %. Domniva se, ze by to bylo az pfilis velké
rozkmitani, protoZe dostat se na hodnotu 1,3 % by bylo velmi sloZité.

Robustnéjsi oziveni ekonomické aktivity 1ze ocekéavat az v roce 2011, z tohoto diivodu se mu
zdéa historka makroekonomického vyvoje podobna jako v minulé progndze, a zvySovani sazeb
vidi spiSe na pozd&ji. Druhy faktor, ktery ukazuje na pozdéjsi zvySeni sazeb, se tyka vyvoje
ofekavanych trznich sazeb v eurozoné, kde se ukazuje, Ze Consensus Forecast zvySovani
sazeb rovnéz oddaluje.

Guvernér Tuma: Ve srovnani s lonskym létem, kdy se postupné zacala ukazovat historka
mirného oziveni ekonomické aktivity, a kdy se zaCalo mluvit i o oziveni ve tvaru
asymetrického ,,W*, je nejistota mensi a tyto historky se postupné spise potvrzuji. Tehdy byla
nejistota, zda nepievazi rizika smérem dolii a neobjevi se dalsi negativni Sok. To souviselo
samoziejmé i s pochybnostmi o dal§ich moznych problémech ve finanénim sektoru. Zda se,
Ze v tomto smyslu ma ¢eska ekonomika i eurozona, potazmo svét, nejhorsi za sebou.
Vyjadiuje se k marzim. Jak jiz bylo zminéno, SMS piedpoklada, ze marze se budou vracet na
obvyklou troveni a tim budou pusobit jako proinflacni faktor. Pfipomina debatu se zastupci
zamestnavatelskych svazii a zaméstnavatell, ktefi reprezentovali dost podstatnou cast
ekonomiky. Tito zastupci uvedli, ze drzi volné kapacity a ze jsou bez velkych problému
schopni okamzité zvysit produkci o 20-30 %. Dle jejich nazoru krize neeliminovala kapacity.
Vétsin€ firem se daii vice ¢1 méné udrzet zaméstnance 1 fyzické kapacity. To by znamenalo,
ze jsou pomérné rychle schopni zvysit produkci a sedélo by to na historku SMS, ze zadné
velké rychlé oZiveni v oblasti investic kvuli existujicim kapacitdm nelze ¢ekat. Rozumi
argumentaci v SZ, ktera vyzniva proinflacné, ale vidi i silnou argumentaci, ze tento
proinfla¢ni faktor se nenaplni.

Otaznik se vznasi i nad fiskalem. Zda se, Ze strukturalni deficit vladniho sektoru je a bude
vetsi, nez se pred rokem nebo dvéma ocekavalo. Navic existuje velké riziko, ze strukturalni
stran¢ je mozné pozorovat alesponi prohlaseni tykajici se politické viile deficit pomérné rychle
stlacit zpatky. Je ale pravda, jak dnes jiz zminil vrchni feditel Robert Holman, ze fiskal je
V soucasné dob¢ obtizné predikovatelny. Nicméné znovu opakuje, ze strukturalni deficit je asi
hlubsi, nez se pied krizi pfedpokladalo, a to vidi jako docela velky problém.

111. Ukoly
Ukoly nebyly uloZeny.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situacni zpradvy bankovni rada jednomyslné¢ rozhodla ponechat limitni
Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici drovni 1 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali guvernér Ttima, viceguvernér Hampl, viceguvernér Singer, vrchni feditel Holman,
vrchni feditel Rezabek a vrchni feditel Tomsik.

Zapsal: Roman Horvath, poradce bankovni rady
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