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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 30. ledna 2003

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni
reditelka M. Erbenova, vrchni reditel J. Frait, vrchni feditel P. Racocha, vrchni reditel
P. Stépanek.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 1. situaéni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Dotazuje se, zda ma piehodnoceni trajektorie rovnovazného kurzu
n¢jaky vliv na predpoklad o rovnovaznych sazbach. Upozornuje, ze v SZ je na riznych mistech
vliv kurzu vyhodnocen odlisn€. Déle upozoriiuje, ze ménové podminky (dale jen MP) se dle SZ
rozvolnuji pres kurz a zptisiiuji ptes sazby, coz je v rozporu s prizkumem inflacnich ocekavani.
Vyjadiuje nesouhlas s tim, ze v SZ zacal opét dominovat mikro-pohled na ekonomicky vyvoj.
Doporucuje vratit se k zavedenému stylu, kdy primérni pro zdivodiiovani ekonomického vyvoje
je makroramec a dil¢i udaje jsou chdpany jako doplnujici. V lednové SZ je pohyb CPI
zdivodinovan pohybem zemédélskych cen, které v modelu viibec nejsou zachyceny. Dotazuje se,
zda je FNM ve ztraté po zohlednéni dlouhodobych zavazki. Dale uvadi ptipominky k SZ (na str.
32 jsou u grafli prohozené nazvy, rust uvérd 3,1% by nenazyval stagnaci — spiSe adekvatnim
vyvojem, mzdovy vyvoj nelze povazovat za slaby - ale za adekvatni).

Vrchni Feditel Stépanek: Dotazuje se, zda je k dispozici robustngjsi analyza o tom, e zménu
pohledu na vyvoj HDP je mozno odehrat ve zméné dynamiky investic - a tu dat do piimé
souvislosti s uvolnénim MP. To by totiz znamenalo, Ze ménova transmise je pomérné rychla,
rychlejsi nez dosud uvadény horizont. Dale se pt4, zda ma SMS jesté jiny argument pro fluktuaci
nahledu SMS na ekonomicky vyvoj, nez jaky zaznél béhem prezentace (tedy ten o cenovych
ptirazkach). Upozoriiuje, Ze v €asti vénované platebni bilanci zcela chybi indikatory ukazujici jak
se zhodnoceni kurzu projevilo ve finanénim hodnoceni podnika a ve struktufe financovani. Pta
se, zda je spravné interpretovat analyzu fiskalu v lednové SZ tak, ze se poprvé odchyluje od
analyz MF CR a poskytuje emancipovany odhad SMS - deficitu i fiskalniho impulsu. Dosud byly
prebirany udaje MF CR. Déle se dotazuje, zda alternativni scénai vychazejici z predpokladu
mirnéjsi reformy neni realisti¢téj$i nez zakladni scénat pracujici s variantou II.

Viceguvernér Dédek: Pta se, zda ptedpoklad uvoliiovani MP znamend, ze SZ poklada riziko
dalsiho zhodnoceni kurzu koruny za malé. Upozoriiuje na nekonzistenci mezi pesimistickym
predpokladem o piisobeni uvérové emise, kterd je tazend domdacnostmi, a mezi optimistickym
odhadem rastu doméciho kapitalu. Konstatuje, ze tato SZ je prvni, kterd ma ve svém horizontu
vstup do EU, aniz je této udalosti vénovana né&jaka pozornost. Doporucuje pro piisté vkladat do
SZ pravidelné pasaze vénované této problematice. Zada o vysvétleni, zda dohledanych &tyficet
miliard exportu Slo v analyze SZ na vrub cenovych zmén ¢i zda byly zohlednény jako redlné
exporty navic, prezentace byla v tomto sméru nejasnd. Konstatuje, ze mezi kvalitou prezentace a
textem SZ je velkd ,mezera“. Text SZ by mél byt mnohem vice vénovan hospodaiskym
souvislostem.

Vrchni feditel Frait: Ptipojuje se k pfedchozimu vystoupeni. V textu SZ nebylo tentokrat
mozné nalézt potiebné informace. Doporucuje, aby byla v pfisti SZ vénovana pozornost
problematice redlnych sazeb. Ty jsou definovany na riznych mistech SZ odlisn€. Definice jdou
od ex ante k ex post a 1i$i se téz pouzitymi sazbami a cenovymi indexy. Bylo by tieba sestavit

1



Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 30. 1. 2003

piehled definic i vypoctenych indikatorti a sjednotit jejich pouziti v celé SZ. Sladéni metodiky
by napomohlo i v analyze vlivu, ktery maji realné sazby na investice.

Vrchni Feditelka Erbenova: Prosi o podrobnéjsi vysvétleni vyvoje MP, pfedevS§im o udéni
davodl, pro¢ se bude kurzova slozka dale uvolilovat a jaké jsou argumenty pro ocekavané
podhodnoceni koruny ( vtextu se argumentuje zpomalovanim rovnovazného zhodnocovani
koruny). Déle z4d4 o komentar k trajektorii implikovanych sazeb - vyklad u dan¢ho grafu nebyl
jasny a ani nebyly jasné zavéry ohledné ptisnosti MP. Druha otdzka se tyka argumentii pro
rychlejsi riist investic. Neni ziejmé, pro¢ by mél nedavny kurzovy vyvoj vést ke zrychleni
investic, kdyz nevidime adekvatni zrychleni uvérové emise podnikim. Je paradoxni, ze vyssi
investice vedou v modelové progndze k uzavirani mezery produktu, kdyz by mély vést spise ke
zmeén¢ potencidlniho produktu.

Vrchni fFeditel Racocha: Konstatuje, ze text SZ vyzniva tak, Zze kurzova bublina jiz zfejmé
splaskla. Dotazuje se, zda je mozno v této souvislosti okomentovat kurzovy vyvoj v poslednich
tydnech. Jaké jsou divody posileni koruny ve stejné dob¢, kdy ostatni mény v regionu oslabuji
(Slo o reakci na revizi udaji o HDP nebo se méni ndhled na cely region)? Dotazuje se, zda je
pouzity fiskalni scénaf (zachycujici fiskalni reformu) odpovidajici soucasné situaci. Zda se, ze
fiskalni reforma nebude zalozena pouze na snizeni vydaji, na kterém je postavena modelova
simulace, ale také na zvyseni pifijmi (zvysSeni dani), které neni v modelu zohlednéno. Prosi o
komentaf o odlisnostech dopadt piijmové versus vydajové reformy v modelu a o implikacich pro
prognézu. Ddle se dotazuje, zda se text na str. 39 hovofici o tom, ze nebyly naplnény
rozpoétované pifjmy ,,z prodeje IPB%, vztahuje k oekévané platbé od CSOB za poskytnuti statni
zaruky.

Guvernér Tima: OznaCuje za problematické, Ze revize dat pro 3. ctvrtleti 2002 (a 1 pro
zakladnu 2001), kterd posunula ekonomicky riist smérem nahoru, se nepromitd — dle SMS - do
zmény stiednédobého pohledu na ekonomicky vyvoj. Skuteénost, Ze pohled CNB na ekonomicky
vyvoj se neméni a Ze zaroven dochazi ke korekci prognézy rlistu smérem nahoru, se bude obtizné
komunikovat. S timto problémem souvisi i pohled na 4. ¢tvrtleti 2002, ve kterém by se dle SMS
m¢él objevit propad v bilanci sluzeb. Neni zfejmé, pro¢ - pokud se propad neobjevil v souvislosti
s povodnémi a posilenim koruny - by se mél objevit pravé na konci roku. Odhad ekonomického
rustu mize byt ptili§ pesimisticky.

Odpovéd’ sekce ménoveé a statistiky (dale jen SMS): Ohledné kurzového vyvoje lze Fici, ze zména
pohledu na miru nadhodnoceni soucasné urovné kurzu je zalozena na radeé analyz. Problémem je
urcit faktory, které ekonomiku dostaly v minulosti z recese. V této oblasti SMS prehodnotila jiz
v Fijnu pri 10.SZ sviij pohled. Nyni se zdd, Ze z recese dostal ekonomiku ve vétsi mire realny kurz,
tedy ze v minulosti byla koruna vice podhodnocena, nez se drive zdalo. Tempo rovnovdzného
zhodnocovani ale nebylo zménéno, jedna se pouze o jednordazovy posun hladiny. Ohledné
hodnoceni ekonomického ristu doporucuje SMS vyckat na koncova data o HDP za rok 2002,
protoze miize jesté dojit k revizi revize v opacném sméru. Neni pravda, Ze nazor SMS se neméni.
Prognoza je zmenéna kvalitativne (prehodnoceni faze ekonomického cyklu) i kvantitativne. Da se
Fici, Ze revize zvysila vérohodnost prognoz SMS. Ke zprisnéni urokové slozky MP dochazi proto,
ze inflacni ocekavani jsou prevzata z modelového ramce, ktery pracuje s pomérné adaptivnimi
ocekavanimi. Inflacni ocekavani sice nejsou prevzata z priizkumu, ale model ma oporu v realite,
protoze dle pruzkumu ocekavani domdcnosti a firem klesaji spolu s inflaci. Pripadné pochybnosti
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o nastaveni ménové politiky s ohledem na odlisnou tvorbu inflacnich ocekavani odrazi
alternativni scénar-.

Viceguvernér Niedermayer: Alternativni scénaf je odvozen od jin¢ho inicidlniho nastaveni
ménovych podminek.

Odpovéd’ SMS: Ne, nastaveni je zménéno pres ocekavani. Uvolnéni MP pres kurz je v modelu
dano referencnim scénarem pro nominalni kurz, i kdyz ten vznikl pred revizi dat, a predpokladem
rovnovazného zhodnocovani, které zmensuje mezeru (=odchylku kurzu od rovnovazné hodnoty).
Obrazek pouzity béhem prezentace srovnaval neutrdalni sazby, které odrdzZeji ocekavani a
rovnovaznou trajektorii sazeb, a ménove-politické sazby, které odrazeji reakci centralni banky.
Prezentace casti meénoveé-politického doporuceni tykajici se moznych argumentii pro sniZeni
sazeb smeérovala k tomu ukazat, Ze je mozné (pomocit alternativnich pravidel) vratit inflaci do cile
rychleji nez pomoci pravidla v zdakladnim scénari. Ménova politika CNB byla v minulosti
relativnée mdalo agresivni a nevracela inflaci zamerné zpet do cile z nizkych hodnot (tzv.
oportunisticka desinflace). Toto chovani by bylo nyni, pri velmi nizké inflaci, dobré zménit. Ve
vystoupeni tedy neslo o modelové hratky, ale o pouziti analytického aparatu, ktery odsouhlasila
bankovni rada k ilustraci toho, jak by se musela chovat ménova politika, aby doslo k navratu
inflace do stredu cile v horizontu nejucinnéjsi transmise, a nikoliv az v roce 2005 jak ukazuje
zdkladni scénar predikce.

V oblasti fiskalu Ize potvrdit, Ze doslo k odchylce predikce deficitu ze strany CNB od predikce
MF CR ztoho divodu, Ze v minulosti vedlo prebirani prognéz MF CR k nadhodnocovini
fiskdlnitho impulsu. Odchylka odhadu impulsu ze strany CNB od odhadii MF CR neni moznd,
protoze MF CR takovy odhad neprovadi. FNM neni nyni ve ztraté, ale po zohlednéni vsech
dlouhodobych zavazkii by ziejmé celkova pozice vyrovnand nebyla. V oblasti uveri Ize Fici, Ze
podniky se na jejich prirustcich nepodili jiz dlouho, investice jsou tazeny pomoci PZI. Text na str.
39 se skutecné vztahuje k ocekdvané platbé od CSOB za poskytnuti statni zaruky.

Udaje o financnim hospodareni podnikii byly zpracovdny a byly pouzity pii tvorbé SZ, ale nejsou

Jjeji soucasti. Udaje ukazuji, Ze podniky preferuji expanzi a udrzeni trhi pied dobrym
hospodarskym vysledkem. Tuto strategii mohou pripadné uplatnovat i nekolik let (1,2, nebo 3
roky), nebot pokles hospodarskych vysledku mél rozsah radove 25%. Korekce 40 miliard se
tyka exportu nikoli cenovych indexii. Investice firem lze obtizné svazovat s jednou velicinou jako
Jjsou napriklad realné sazby, protoze (investice) reaguji na mnohem sirsi soubor velicin, vietne
ocekavani ohledné investicniho prostredi. V Evropé tempo ristu investic osciluje az mezi +20%,
ovSem pri ceské mire investic ma takova oscilace samoziejmeé vétsi dopad na riist. Dopad investic
se lisi v ¢asovych horizontech: v kratkem je dopad poptavkovy, v delsim nabidkovy.

Uvnitir SMS neni shoda, zda nova data zménila ¢i nikoli pohled na ekonomicky vyvoj v roce 2003.

Vrchni Feditelka Erbenova: Pohled se musi zménit, nebot” doslo ke zméné zdrojt rastu. Diraz
se presunul od fiskalu a domaci spotieby k exportu a investicim. To ma samoziejmé dopad pro
ménoveé-politické rozhodovani.

Odpovéd SMS: Neni tomu tak, pohled na ekonomicky vyvoj pro rok 2003 se zdsadnéji nemeni.
Zmena ristu investic je - z pohledu drive zminéne obvyklé velikosti fluktuace investic — mala.
Nejde o zasadni zménu pohledu na ekonomiku, ale dilci posun v ohodnoceni investicniho klimatu.

Viceguvernér Niedermayer: Je tfeba si uvédomit, ze cilem debaty neni zjistit, kdo ma pravdu,
ale dobrat se co nejkvalitngjsi interpretace historickych dat, kterd by méla napomoci ziskat
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dobrou prognézu pro roky 2003-2004. Pozice SMS, Ze svét se po revizi dat nezménil, tomuto
procesu nepomaha.

Odpoved” SMS: SMS' takovou pozici nezaujimd, na aukcénim vyboru byly — doslo-li k nim —
pripadné chyby v analyzach vidy priznany. Pohled na ekonomicky vyvoj se zasadné nemeni
proto, ze korekce dat byly malé.

Viceguvernér Niedermayer: Povazuje za velky rozdil, zda ekonomika roste 1,9 % nebo 3,9 %.

Odpoved SMS: Z pohledu spolehlivosti statistickych dat a navazné ekonomického poselstvi neni
v teéchto tempech zcela zasadni rozdil.

Viceguvernér Niedermayer: To ale znamend, ze v analyze SMS je vliv sazeb na ekonomicky
vyvoj také minimalni.

Odpoved” SMS: Ne, tak tomu neni. Pohled na ekonomicky vyvoj se neméni, protoze prognozy
(byly a) jsou do znacné miry rezistentni vuci revizi dat. Model ma samoziejmé omezenou
kapacitu ohledné velicin, které miize zahrnout do simulaci primo. To ale neznamena, ze mikro-
pohled neni jednim z vychodisek pri tvorbé makroramce, a proto jsou dilci analyzy zminovany
v 8Z jako argumenty pro celkovy vyvoj. Ohledné rizika posilovani kurzu Ize Fici, Ze SMS ho
vnimd, a zakladni scéndr posilovani nevylucuje, pravé naopak. Posileni by mohlo byt i veétsi,
pokud by ECB dale sniZila sazby. Ohledné pouziti ruznych indexii pri kalkulaci redalnych sazeb
Ize Fici, ze volba indexu by mohla ovlivnit vyzneni pouze tehdy, kdyby méla vliv na zmeny
realnych sazeb, ne na jejich uroven. To je teoreticky mozné za situace, kdy dochazi k vyrazné

jinemu inflacnimu vyvoji v obchodovatelnych a neobchodovatelnych statcich, ale ani tak neni
zasadni ditvod preferovat index PPI nad CPI.

Viceguvernér Niedermayer: Vraci se kotazce vlivu redlného rovnovazného kurzu na
rovnovazné sazby. Po upravé trajektorie kurzu musi byt sazby vyssi.

Odpoved’ SMS: Tak tomu neni, protoze byl zménén pohled na historické hodnoty mezery
produktu.

Viceguvernér Niedermayer: To by tedy znamenalo, Ze ménime i1 na§ odhad minulych hodnot
inflace.

Odpoved’ SMS a sekce bankovnich obchodii (ddle jen SBO): V podstaté by se to tak dalo
charakterizovat, ale v nasem pripadé jsme upravili residualy v prislusné rovnici. SMS je ale vzdy
vedena snahou takové zmény minimalizovat a mit robustni vysledky. Proto pri posunu trajektorie
rovnovazného kurzu se bral ohled na to, aby vysledny dopad do historického odhadu vyvoje
mezery vystupu nevybocil z pasma nejistoty, kterou jsme o tomto odhadu kdy v historii méli.

Ohledné financni situace podnikii lze Fici, Ze data ukazuji mensi dopad silné koruny, nez
modelové simulace, které byly provedeny. Analyza dat byla k dispozici ve 12. SZ. Predpoklad
zhorseni bilance sluzeb je zaloZen na dostupnych indikatorech o vyvoji prijmu z turistického
ruchu (pocty prijizdéjicich zahranicnich turistu, rozsah pouZiti kreditnich karet vydanych v
zahranici) a predbéznych udajich za Fijen a listopad. Rozsah ocekavaného zhorSeni je ve
srovnani se 4. ctvrtletim roku 2001 znacny (4. ctvrtleti 2001 15 mld., ocekavani pro 4. ctvrtleti
2002 se pohybuje na urovni 5 mld. K¢). Mezi zakladni duvody Ize zaradit celosvétové politické
napeéti souvisejici s moznym konfliktem v Perském zadlivu, Spatnou ekonomickou situaci v
prumyslove vyspélych zemich (vysoka nezaméstnanost, nizka spotrebitelska ditvéra) a také konani
Summitu NATO v Praze v listopadu minulého roku.Ukazuje se, Ze zahranicni poptdavka neklesala
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tolik, kolik naznacuji udaje o Néemecku, protoze nasi regionalni obchodni partneri vykazuji vyssi
tempa ristu. Také korekce vyhledu jdou v nasem regionu opacnym smeérem (nahoru) nez u
Nemecka. Vyvoj koruny v poslednich tydnech byl dan rychlym soubéhem néekolika uddalosti: revize
dat o HDP, udalosti v Madarsku, odliv investic a nasledna stabilizace naseho regionu. Vazba na
Madarsko je zpiisobena tim, ze koruna je pouzivana jako prostredek zajistovani investic v nasem
regionu.

Viceguvernér Dédek: Jaky je hlavni cil intervenci NBH, neni jednim z cilu inkasovat kurzové
zisky?

Odpoved SBO: Oficialni vysvétleni je obrana pasma, repo sazba stale jesté neplni roli, kterou by
méla plnit.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tima: Navrhuje pierusit nyni diskusi o tom, ¢im je podlozen ndvrh SMS ponechat
sazby na stavajici vysi a soustfedit uzaviené jednani jiz ne na podklad - ale na samotné ménove-
politické rozhodnuti. Nejistota pti rozhodovani je vzdy vyznamnym faktorem, ale tentokrat je jeji
vliv na rozhodovani jest¢ vétsi. Mezi hlavni rizika zakladniho scénafe patii predevSim postup
fiskalni reformy, vyvoj kurzu a cen ropy a také vypovidaci schopnost statistickych dat. Bankovni
rada se musi vypotadat s tim, ze vyhled ekonomického vyvoje piedlozeny SMS se piili§ neméni,
ale data po revizi ano. Také posun nékterych piedpokladi, ktery ma jiny dopad v kratkém a jiny
v del§im ¢asovém horizontu, bude obtizné komunikovat. Z prezentace nevyslo zadné specifické
téma k debaté. Osobn¢ povazuje za podstatny mzdovy vyvoj, nebot’ rozhodnuti vlady o navyseni
mezd ve statni spravé muaze roztocit mzdovou smycku i v soukromém sektoru.

Vrchni Feditel Stépanek: Na Gvod uzaviené &asti jednani by rad pozadal feditele SMS o
vysvétleni rozdilu dopadii obou zvazovanych variant ménové-politického opatieni: snizeni sazeb
o 0,25 pb. a ponechéani sazeb. V prezentaci bylo feCeno, Ze mezi obéma variantami neni
podstatny rozdil, ale takové opatieni prece musi mit na ekonomicky vyhled urcity vliv.

Guvernér Tuma: Tato otazka dobte odrazi dilema, které stoji pfed bankovni radou. Doporuceni
SMS nebylo v tomto smyslu viibec jasné. Navrh komunikace proinflac¢nich rizik a implikovaného
snizeni sazeb v kombinaci s ponechanim sazeb s cilem zabranit posunu dlouhych sazeb nahoru
nebyl srozumitelny.

Viceguvernér Niedermayer: Do této chvile byla logika SZ prihledna. V situaci nizké externi
poptavky a prohlubujiciho se vnéjsiho deficitu bylo snizeni sazeb adekvatni reakci vedouci
k povzbuzeni doméaci poptavky, kterd kompenzovala slabou externi poptavku, s tim, ze vnéjsi
nerovnovaha byla jednim z divodl, pro¢ sazby dale nesnizovat. Lednova SZ najednou méni
tento obrazek. I konjunkturalni vyzkum ukazuje, ze podniky jsou na tom Iépe v oblasti vyvozi
nez na domacim trhu. Kromé toho se snizil odhad fiskalniho impulsu vyslaného do ekonomiky.
K této situaci je tieba vytvofit novou hypotézu o ekonomickém vyhledu a testovat ji na datech.
Jednou z moznych hypotéz je, ze PZI byly tak velké, ze se zvétsil potencial ekonomiky a i pfi
vysSim rastu HDP stlacuje takto vznikla (negativni) mezera produktu inflaci dold. Dal§i moznost
- oteviena ve stanovisku poradkyné - je, ze vliv dovezené nizké inflace je vyssi a vliv silnéjsi
domaci poptavky nizsi, nez je stavajici predpoklad modelu. Dle podkladu SMS, ktery si
dodatecné vyzadal, zalezi v modelu tempo inflace na velikosti mezery a ta se nyni zménila. Navic
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ptiliv PZI nemusi mit stabilni tempo. Mohou se objevit i dalSi — zpétné — revize dat. To vSe
ztézuje vytvoreni robustni hypotézy.

Viceguvernér Dédek: Je tieba se vyjadrit ke dvéma otdzkam: (i) zda revize dat zménila pohled
na ekonomicky vyvoj a (ii) zda by bylo rozhodovani odlisné, pokud by byla vcas k dispozici
spravna data o HDP. Revize dat HDP kromé jiného pfinesla i odstranéni nékterych
nekonzistenci. V minulosti se opakovaly dotazy ohledné nesouladu mezi nizkym riistem HDP a
mezi n¢kterymi dal§imi indikatory jako je uspokojivy vybér dani ¢i vySsi rast trzeb. Ani efekt
PZI nebyl adekvatni jejich objemu a zasoby se chovaly netypicky. To znamena, Ze revize dat
vysvétlila fadu nejasnosti. Nepotvrdila se obava, Ze silny kurz doposud vedl ke zhorSovani
obchodni bilance a zpomaloval rast. Kvalita predikéni ¢innosti pfirozené odrazela disponibilni
data. Vykyv v hypotéze o negativnim plsobeni kurzu byl paralelni s vykyvem v datech o HDP.
Lze tedy fici, ze se spiSe vracime do zony vétsi konzistence dat nez ze by se komfort pro
rozhodovani snizil. Dale je tieba se ptat, zda by rozhodovani bylo jiné pfi znalosti spravnych dat.
Za sebe muze fici, Zze pravdépodobné nebylo, protoze argumenty by se nezménily. Posilovani
kurzu bylo hlavnim rizikem a sniZzeni sazeb bylo nastrojem, jak dopady silné koruny
kompenzovat. Tento pohled na ekonomicky vyvoj se revizi dat nezménil. Snizovani sazeb nebylo
spojeno s rizikem riistu inflaénich tlakdl, inflace byla a je pod cilem. CNB tedy neéelila konfliktu,
kterému celi Mad’arskd centralni banka. Mozna jediné diskuse o poslednim snizeni sazeb by
mohla byt - pfi znalosti spravnych dat - komplikovanéjsi. Uz tehdy argumentoval, Ze sazby jsou
mozna snizovany pftiliS. Pii znalosti spravnych dat o HDP by byla tato argumentace jeste
daraznéjsi. Po revizi dat nachdzime mensi oporu pro ptipadné dalsi snizeni sazeb. Riast HDP je
robustni a koruna neposiluje. Také je tfeba pamatovat na to, ze revize dat vrha nové svétlo na
tento pfipad je dobré ponechat si ptipadné dalSi snizeni sazeb v zaloze jako vhodny néstroj.
Navic se ukazuje, ze reformni Gsili v oblasti vefejnych financi se mize zpomalit. MiiZe nastat i
situace, kdy bude rozvolnény fiskal doprovozen uvolnénym mzdovym vyvojem. Dalsi stimulace
domaci poptavky pomoci snizeni sazeb neni v takové situaci nutna.

Vrchni feditel Frait: Pohled na ekonomiku se po revizi dat zasadné zménil. Zatimco minule m¢l
obavy z toho, Ze se nadmérna stimulace domaci poptavky pielila do dovozii a prohloubila vnéjsi
nerovnovahu, nyni se vraci k pohledu zpoloviny roku 2002, podle kterého je ekonomika
stabilizovana a zaroven velmi pomalé v reakci na impulsy. Jiz u 10. SZ kritizoval pfili§ rychlou
reakci ekonomiky, pohled SZ se nyni stal mnohem plynulej$i. Rozpory mezi ristem HDP a
rostouci nezamestnanosti Ize vysvétlit tim, Ze silny kurz a pokles zahrani¢ni poptavky posilily
tlak na konkurenceschopnost, s tim, Ze podniky se zahrani¢ni Gi€asti se s timto trendem vyrovnaly
lIépe. Ostatni podniky ale nejsou tak dynamické, a proto se tento tlak na konkurenceschopnost
ptelil do napéti na trhu prace, coz je intuitivni vysvétleni soucasné situace. Pokud jde o
rozhodnuti o nastaveni sazeb, domniva se, ze je pfili§ velkd pozornost vénovana jedné slozce
modelu — a tou je mezera produktu. Trochu se ztotoziuje 1 se stanoviskem poradkyné, ze mezera
produktu mize byt menSi nez naznacuje SZ. Je tieba vénovat pozornost také dalSim
skute¢nostem. Inflace je dlouhodobé pod cilem a SZ tika, Ze se neobjevi zZddné domaci inflacni
tlaky. Dovozni ceny také inflaci nezvysuji. Je mozné, Ze 1 kdyz nemame tak negativni mezeru
produktu, jak naznacuje SZ, tak inflacni tlaky v ekonomice prosté nejsou. Klicové pro nastaveni
urokovych sazeb je i to, do jaké miry je progndza budouciho vyvoje inflace adekvatni. Pfedchozi
zkuSenosti ukazuji, ze v SZ je budouci vyvoj inflace spiSe nadhodnocovan v tom smyslu, ze
ekonomika reaguje pfili§ agresivné — piedev$im na fiskal - a také na mezeru produktu. Model
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generuje automaticky pii fiskdlnim impulsu a snizeni mezery produktu vyssi inflaci, ktera
v realit¢ potom nenastava. Pokud jde o prezentaci ménové-politického doporuceni, povazuje ji -
na rozdil od né€kterych jinych ¢lent bankovni rady - za dobrou, protoze ukdzala pomoci simulaci
dopady riznych typa opatieni. Cilovani dolni hrany intervalu osobné nepovazuje za Stastné.
Tato strategie vede dlouhodobé ke snizovani kredibility rezimu cilovani inflace. Preferuje
pruznéjsi styl meénové politiky. Snizeni sazeb, pokud knému dnes dojde, nepovede
k nadmérnému tempu riistu avérd, alespoit v rozumné kratké budoucnosti. Nepodporuje navrh
SMS cilit pomoci komunikace sklon vynosové kiivky. Vraci se ke svému listopadovému pohledu
na ekonomiku a k navrhu snizit urokové sazby s tim, ze divodem neni zaporna mezera produktu

ale fakt, ze inflace je pod cilem a rovnovazna sazba je tedy zifejme nize, nez jak uvadi SMS.

Vrchni reditelka Erbenova: Nezavisle na tom, zda existuje shoda o progndoze SMS ¢i kvalite
progndzy, je dulezité zabyvat se filozofickou otdzkou: co cilime a jaka je naSe citlivost
k podstielovani inflacniho cile. V podstaté od vyhlaSeni nového typu inflacniho cile je inflace
pod cilovanym koridorem a v dohledném horizontu, kam prognoéza sahda, bude podstielovani
pokracovat. Podstfelovani cile ohrozuje kredibilitu rezimu cilovani inflace. Rovnovazné sazby
jsou ziejme nize nez tvrdi SMS. Nezavisle na metodé kvantifikace je mezera produktu zaporna a
prohlubuje se od 4.kvartdlu 2001. Zda se bude uzavirat tak, jak fikd SMS, je problematickeé,
protoze tento predpoklad je odvozen od uvahy o vyvoji investic. Dovezena inflace bude zaporna.
Poptavkové tlaky v ekonomice nejsou, ocekavané zrychleni inflace je zalozeno pouze na
zrychleni tempa deregulace a dalSich exogennich faktorti jako jsou zeméd€lské ceny. Inflace je
pod cilem a do konce roku 2004 dle lednové prognozy pod cilem bude. SZ tika, Ze revize dat
nem¢la vliv na ménove-politické rozhodovani, protoze pivodni Cisla byla ¢astecné interpretovana
jako vykyv. Caste¢né ale také byla interpretovana jako projev intratemporalni substituce.
Pfipomina argumentaci bankovni rady z prosince minulého roku, kdy bylo fe¢eno, ze stimulace
domaci poptavky pomoci strategie snizovani sazeb byla UspéSna. Tato interpretace vedla
k zastaveni procesu snizovani sazeb z divodu obavy znadmérné stimulace doméaci poptavky,
ktera se projevila (dle dat pred revizi) ve zhorSeni vnéjSi nerovnovahy. Revizi dat o HDP se
riziko vysSiho nadhodnoceni koruny snizilo, protoze se nepotvrdily obavy zrostouci vnéjsi
nerovnovahy. Proto ani rist domaci poptavky neni nyni tfeba oznacovat za rizikovy. Domniva se
tedy, ze chyba v datech mohla pfispét k vétSimu podstieleni inflacniho cile nez by bylo nastalo
pfi znalosti spravnych dat. Revize dat — nebo jesté 1épe odhad revize, nebot’ ta jeSt¢ mlze byt
zpétné znovu korigovéna - je tedy spiSe divodem pro snizeni sazeb. Perspektiva pro pfisti rok,
jak ji uvedla SMS — vcetné predpokladu o budoucim vyvoji MP - daleko 1épe postihuje vyvoj
inflace nez rtistu HDP. Postrada v argumentaci popis vécnych pfic¢in pravdépodobného nizsiho
nadhodnoceni kurzu a stejné tak popis diivodl rozdilu mezi navrhovanym opatfenim (ponechat
sazby na stavajici vysi) a mezi implikovanou trajektorii urokovych sazeb v modelu. Vécné
divody pro prognoézu investic nejsou z predlozenych podkladi patrné, spise Slo o snahu expertt
vybilancovat predikci rychlejSiho rtistu HDP na strané poptavky. Je piekvapivé, ze dle SMS by
vyssi investice mély v roce 2004 produkovat nizsi mezeru produktu, jakoby byl podcenén dopad
investic na rist potencidlu. Uvolnéni kurzové slozky se zatim neprojevuje ve vétsim poskytovani
uvért podnikové sféfe. Daleko vice jsou investice ovlivnény ocekdvanim investori a
geopolitickymi faktory. Dominantni problém celé debaty je absence konsistentniho ptib&hu.
Intuitivné vnimé infla¢ni rizika spiSe smérem doli nikoli nahoru jako SMS. Absence
konsistentniho pfibéhu by mohla byt argumentem pro ponechani sazeb na stavajici vysi, ale nyni
prednesené tvahy kvalitativniho razu vedou k navrhu sazby snizit.
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Vrchni feditel Stépanek: Povazuje za podstatné zaméfit se na to, co piinesla nova prognéza i
s prihlédnutim k poselstvi, které vyslala revize dat. Progndza pfinesla optimistictéj$i pohled na
stav ekonomiky, jeji rezistenci, kterou vykazala vic¢i kurzovému apreciatnimu Soku, a na
strukturu rastovych faktord. Dale pfinesla zménu nazori na trajektorii rovnovazného
zhodnocovani koruny. Nepfinesla ale zménu ndhledu na inflaéni vyhled jako takovy a na
strukturu infla¢nich faktord, exogennich a endogennich. Nadale jsme v prostfedi, ve kterém se
projevuji vlivy exogennich faktord, i kdyz pomalu odeznivaji, a ve kterém inflace je a bude
formovana negativni mezerou produktu. Nebylo by dobré konstatovat, ze bylo dosazeno zmény
od decelerace k akceleraci riistu HDP, a zérovenl se domnivat, ze tento bod obratu je také
divodem k obratu v oblasti pohybu sazeb. Realita je takova, ze inflace je pod cilem a dlouhou
dobu tam jeSté zlstane. V tomto smyslu prostor pro snizeni sazeb jesté existuje. V tomto
kontextu je nutno hovofit o tiech typech rizik. Je tu riziko geopolitické, kterému jsme vystaveni
v podobé& dovozu cenovych pohybl na mezinarodnich trzich a které miZze ptinést zvyseni inflace.
Toto zvySeni by ale nastalo v prostiedi negativniho zahrani¢niho poptavkového Soku a
nepochybné by spadalo do institutu vyjimek. Dale je tu riziko fiskalu. Jsme v nové situaci, kdy
hodnoceni vlivu fiskdlni reformy zafind mit bezprostiedni vliv na rozhodovani o ménové-
politickych sazbach. To je zasadni posun, protoze piipadny fiskalni impuls se dostava do
horizontu ménové transmise. Je pravdépodobné, ze fiskal nebude mit zadny destabilizujici vliv
na ekonomicky vyvoj a nevySle Zadny vyrazny fiskalni impuls. I kdyz k reformé vefejnych
financi dle razantnéjSiho scénafe nedojde, situace, kdy by dale nartstaly deficity vefejnych
financi, je nemyslitelna vzhledem ke vstupu do EU. Navic pii soucasném rustovém vyhledu
bude cyklicka slozka pisobit proti nartistani deficitii. Tretim rizikem, které je tfeba zvazZovat, je
vyvoj kurzu. Predpoklad SMS, Ze soucasny stav, kdy doslo k mirné depreciaci, vydrzi do
poloviny roku 2003 a pak bude nasledovat mirna apreciace, neni vérohodny, coz dokumentuje i
nedavny vyvoj na devizovém trhu. Koruna miize posilit rychleji, optimistickd data o HDP tomu
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ke snizeni sazeb.

Vrchni feditel Racocha: Revize dat a také nova prognoza vykresluji lepsi obrazek ekonomiky,
nez s jakym jsme dosud pracovali. Ukazuje se, Ze nabidkova strana je mnohem resistentnéjsi viici
takovym Sokiim jako povodné ¢i silnd koruna, nez jsme se domnivali. Pies tyto Soky doslo ke
snizeni vnéjsi nerovnovahy a k oziveni uvérové emise - a to vSe bez silnych inflacnich tlakt.
Dal$im pozitivnim jevem je ukonCeni etapy kurzové bubliny, kurzovy vyvoj se wvratil
k dlouhodobéj$imu trendu. Na druhou stranu existuje fada nejistot, které jsou vyrazné€ vétsi nez
byly v minulosti. Po dohodé¢ SMS s bankovni radou doslo pfi tvorbé prognédzy k posunu
kurzového referenéniho scénare, zména piedpokladu o kurzu dolar-euro bude mit implikace pro
sménné relace. Problém dopadl reformy vetejnych financi skute¢né vstupuje vyznamné do
rozhodovaciho horizontu ménové politiky. Problémem analyzy SMS je, ze pracuje
s predpokladem reformy vydaji, zatimco jako pravdépodobnéjsi se jevi spiSe reforma piijmové
strany. Z tohoto diivodu bude nutné piehodnotit plsobeni fiskalniho impulsu na ekonomicky
vyhled. Pokud existuje néjaky prostor pro snizeni urokovych sazeb — a v SZ se uvadi pouhych
0,15 p.b., béhem prezentace bylo feceno 0,2 p.b., tak jde o zanedbatelnou vysi snizeni, do které
technicky nevidime. Navic neni ziejmé, jaky dopad by takovéto sniZzeni mélo na tvorbu Gvérh a
vkladl. Moznost takového snizeni by bylo dobré si ponechat pro ptipad néjakého Soku, naptiklad
navratu k tendenci koruny k posilovani. Jinak nova prognéza a revize dat hovoii spiSe pro
ponechéni sazeb na stavajici vysi.
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Guvernér Tima: Pied prezentaci SMS se zdélo, ze zavéry ohledné vyhledu ekonomického
vyvoje jsou pomérné snadné. Po revizi dat je obrazek ekonomiky pomérné ptiznivy. Ménova
politika reagovala v minulosti na ptichdzejici Soky sérii nékolika razantnich opatieni. Vice ud¢lat
neslo, centralni banka nemize kompenzovat vSechny Soky, které ovlivni ekonomicky vyvoj.
PrilisSnd snaha o kompenzaci Sokd muze vést k nadmérné volatilit¢ nekterych klicovych
ekonomickych veli€in, a tato volatilita mtze byt pro ekonomiku nékladna. Prezentace SMS byla
Zdalo se, ze SMS spojuje stavajici prognozu piedevsim s inflaénimi riziky a pfitom doporucuje
komunikovat rozhodnuti ponechat sazby na stavajici vysi tak, aby nedoSlo ke zméné sklonu
vynosové kiivky. V podstaté se jednalo o doporuceni provést slovni intervenci na penéznim trhu.
V navazujici diskusi pak zazn€ly argumenty na ob¢ strany. Dosavadni reakce ménové politiky
byla rychld a razantni, za podstieleni infla¢niho cile neni centrdlni banka kritizovdna, protoze
odborny konsensus vyhodnotil tuto situaci jako vytlaCeni inflace zcilovaného koridoru
exogennimi faktory. Na druhou stranu ukazuje prognoza, ze inflace bude pod cilem jesté dlouho
a faktory, které by ji do cile mohly vratit, jsou opet pouze exogenni. Vlastné je tieba spoléhat se
na naplnéni rizik stavajici prognozy, aby bylo inflacniho cile dosaZzeno. Zajimava je Gvaha o
fiskalni politice, jak ji pfednesl p. Stépanek. Bez ohledu na to, zda se podaii reformu prosadit, si
lze obtizné piedstavit, Zze po vstupu do EU budeme mit deficity ve vysi 7 % HDP. Vyrazny
fiskalni impuls tedy nemtizeme ocekavat. A to je podstatna informace pro dalsi Givahy o nastaveni
ménové politiky. Pres to je tieba z narodohospodarskych divodi reformu nadale podporovat.
Predpoklad o kurzu v modelu je tieba chapat jako arbitrarni, protoze neni mozné dobie
vyargumentovat ani oslabeni ani zhodnoceni. Proto nelze ani riziklim spojenym se zvolenym
kurzovym scénafem piisoudit vérohodnou pravdépodobnost. Protoze nadale trvd konsensus
bankovni rady o tom, ze ménova politika bude reagovat na nové informace flexibilng, je mozné
nyni sazby snizit s tim, ze dle nyni dostupnych informaci nejsou v ekonomice Z4dna inflaéni
rizika a ze inflace je pod cilem. Pokud se rizika objevi pozdéji, bude na né¢ meénova politika
reagovat pruzné. Kloni se tedy ke sniZeni sazeb.

Reditel SMS: Predpoklad v modelu o spojitém vlivu mezery produktu na inflaci je i pro Fadu
expertit SMS problematicky. Implikuje totiz, Ze i pri pomérné vysokéem ristu HDP bude
pretrvavajici zaporna mezera produktu po relativné dlouhé obdobi stlacovat inflaci dolii. Experti
se ale shoduji v tom, zZe v ekonomice nyni nejsou poptavkové tlaky. Zakladni prognoza ukazuje, ze
snizeni sazeb by melo byt o 0,25 pb. Zohlednéni ostatnich — alternativnich — scénarii vedlo
k nizsimu doporuceni v textu SZ. Pokud nedojde ke snizeni sazeb, pak bude prognoza konsistentni
s ponechanim sazeb na stavajici vysi a rizika prognozy budou vyvazena. Pokud dojde ke snizeni
sazeb, budou rizika prognozy na inflacni strané.

Viceguvernér Dédek: Argumentace, kterd je postavena na tom, ze snizeni sazeb reaguje na
pomaly navrat inflace do cile, je nekonsistentni. Pod cilem je totiz inflace také proto, ze
nedochazi k naplnéni scénaie deregulaci, ktery byl pouzit pii stanovovani cile. Konstrukce cile
by si zadala zvysit prognézu o 1 p.b., coz by vratilo prognozu do cile piiblizné za pil roku.
Ptipadné snizeni sazeb je navic casové nekonzistentni, nebot' posledni hlasovani vyznélo
jednomyslné pro ponechani sazeb. Nyni jsou data o riistu ptiznivejsi, inflacni vyhled prakticky
nemeénny a navic existuje riziko valeéného konfliktu, takze snizeni sazeb se jevi jako jest¢ mén¢
vhodné. Rozhodnuti snizit sazby proto nebude piisobit vérohodné. Je obtizné je postavit na
nutnosti povzbudit domaci poptavku. Preferuje spiSe signalizovat rizika a sazby ponechat na

stavajici vysi.
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Vrchni feditelka Erbenova: Ma zcela opacnou interpretaci. Ekonomika na tom neni po revizi
dat 1épe, zadné poptavkové tlaky na inflaci neexistuji. Revize dat o HDP byla spojena s korekci
nasi prognozy rastu HDP pro rok 2003 nahoru a pro rok 2004 doll. Je pravda, Ze revize dat
zmirnila obavy z prohlubovani vnéjsi nerovnovahy a z nadmérné spotieby domacnosti. Kurzovy
scénarf je ale zalozen na pohybu sazeb v zahrani¢ni, ktery nemusi nastat. V ptipadé snizeni sazeb
nejsme v argumentacni nouzi, neni tfeba pouzit rigorézni aparat inflacniho cileni v podobé
institutu vyjimek. Dlouhé sazby na pen¢znim trhu nebudou reagovat na zakladé pouhé
komunikace, ale na zdklad¢ skuteCnych akci centralni banky. Pouhd komunikace rizik
k ovlivnéni dlouhych sazeb nestaci — at’ je kvalita tiskové konference jakkoli vysoka — takovou
kredibilitu nemame.

Viceguvernér Niedermayer: Nesouhlasi se stanoviskem pi Erbenové. Ekonomika je na tom Iépe
nez jsme si mysleli pfed zménou dat. Otazkou pro diskusi je, zda se ekonomicky vyhled bude
déle zlepSovat ¢i nikoli. V tomto ohledu neni sniZeni o 0,25 pb ¢i ponechani sazeb na stavajici
urovni tak dtlezitym rozhodnutim. Otazka konzistence neni tak problematickd, protoze
v horizontu ménové transmise je soucasnd progndza v inflaénim cili a to znamena, ze jde o jednu
z nejptiznivéjsich progndz v historii modelové progndzy. Kurz je slabsi nez byl pivodni zamér,
sazby jsou nizké, rizika jsou v SZ dobfe popsand. Neni tedy pravda, Ze rizika jsou nejasna,
nejasné popsany je zakladni ptibéh. Nastaveni mixu MP z pohledu trokové a kurzové slozky je
v poradku.

Guvernér Tuma: Dotazuje se p. Niedermayera, jak mize byt kurz zaroven silny, jak fekl drive,
a zaroven fikat, ze mix MP je v poradku.

Viceguvernér Niedermayer: Bylo by samoziejmé lepsi, kdyby byla kurzova slozka MP slabsi a
urokova slozka MP silngjsi. Souhlasi s feditelem SMS, Ze realné sazby jsou podhodnoceny a ze
infla¢ni rizika jsou smérem nahoru. Snizit sazby by bylo vhodné, pokud kurz ptilis posili.

Guvernér Tima: Pta se, zda je tedy mix MP $patny.

Viceguvernér Niedermayer: Slabsi kurz a niz§i sazby jsou piiznivéj§i pro zachovani
konkurenceschopnosti ekonomiky. Souhlasi s doporu¢enim SMS ponechat sazby na stavajici
VySi.

Vrchni Feditel Racocha: Souhlasi s tim, ze rizika jsou shromazdénd na proinflacni strané.
Ptipojuje se k doporuceni podpofit pokracovani reformy fiskalu.

Vrchni feditel Frait: Konstatuje, ze v prezentaci SMS sice zaznélo, ze po pficteni odchylky
tempa deregulaci od plvodniho scénédife by byla inflace vcili. Ale inflace by byla také
ovliviiovana fadou dalsich faktort, které by piisobily protismérné.

Viceguvernér Dédek: Nesouhlasi. Dikce inflacniho cile o pfispévku deregulaci je zcela jasna.

Vrchni feditel Racocha: Upozoriiuje, ze progndza nezohlediluje — zatim jeSté neschvalené —
plénované zvyseni neptimych dani.

Viceguvernér Niedermayer: Pokud bychom méli cilit stfed cile, musela by se zvazovat jina
hladina sazeb nez je soucasné nastaveni. V soucasné situaci je adekvatni cilit dolni mez intervalu.
Takovato oportunni ménova politika se jevi jako pfijatelna strategie.

Vrchni Feditelka Erbenova: Opakuje svlij podnét k diskusi o tom, jaky piesné je cil ménové
politiky.
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Guvernér Tama: Souhlasi s p. Niedermayerem, ze sniZzeni sazeb o 0,25 pb. neni az tak
dilezitym rozhodnutim. Toto sniZeni by ale bylo v souladu s pfedchozi strategii bankovni rady
dosahovat inflacniho cile s nejniz§i moznou hladinou trokovych sazeb.

Viceguvernér Dédek: Kromé tohoto kriteria je ale tieba sledovat také finan¢ni indikatory jako je
vySe zadluZeni domécnosti a domaci tvorba tspor. Prili§ nizké sazby decimuji domaci uspory,
coz se projevuje vysokym rastem uzsich penéznich agregati jako je M1. Pokud byl kurz silny,
byla niz§im zlem kompenzace dopadil silné koruny nizkymi sazbami, ale pii stavajicich
hladinach kurzu jiz centralni banka této volbé neceli, a proto je tieba rizikim spojenym s pfilis
nizkymi sazbami pfisoudit patficnou vahu.

Guvernér Tima: Navrhuje pfistoupit k hlasovani s tim, ze se nejprve bude hlasovat o navrhu
SMS ponechat sazby na stavajici trovni a poté o navrhu p. Fraita snizit sazby o 0,25 p. bodu.

111. Vvsledek hlasovani

Guvernér Tima: Hlasuje pro snizeni irokovych sazeb o 0,25 p. bodu.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni.
Vrchni feditelka Erbenova: Hlasuje pro snizeni trokovych sazeb o 0,25 p. bodu.
Vrchni feditel Frait: Hlasuje pro snizeni tirokovych sazeb o0 0,25 p. bodu.
Vrchni feditel Racocha: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici irovni.
Vrchni feditel Stépanek: Hlasuje pro snizeni tirokovych sazeb o0 0,25 p. bodu.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situadni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti snizit limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na 2,5 % s Gc¢innosti od
31.1.2003. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové byli pro
ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni. Diskontni i lombardni sazba byly sniZzeny ve
stejném rozsahu na 1,5 %, resp. 3,5 %.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady
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