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Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni Feditel
R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni Feditel V. Tomsik, vrchni reditelka E.
Zamrazilova.

|. Diskuze navazujici na prezentaci 3. situaéni zpravy

Viceguverner Singer (v diskuzi o strukturalnim deficitu): PasaZze pojednavajici o strukturalnim
saldu vetejnych financi je nutné oziejmit. V textu neni vysvétlena zména hodnoceni fiskalniho
vyvoje od minulé¢ progndzy a nezda se, Ze by byl konzistentn¢ zachycen vliv stimulaci. Velmi
neintuitivni se zda odhad hodnoty cyklické sloZky salda, ktera se odhaduje na rok 2008 kladna, na
rok 2009 piiblizné nulova a teprve na rok 2010 zaporna. Jak je to mozné, kdyZ v roce 2008 byl rast
ve srovnani s pivodnimi progndézami vyznamné pomalejsi? Jak mize byt cyklicka slozka v roce
2009 nulova, kdyz se na toto obdobi ¢eka skute¢ny hospodaisky rust 7-8 pb. pod potencialnim
ristem?

Vrchni feditel Holman (v diskuzi o strukturdlnim deficitu): Odhad vyvoje strukturdlniho deficitu
si Zada vysvétleni. Nezda se pravdépodobné, ze by se z roku na rok mohl zvysit o vice nez 2
procentni body.

Vrchni feditelka Zamrazilova (v diskuzi o strukturdlnim deficitu): Z Gvah na strdnkéach 15 a 27 o
strukturdlnim a cyklickém deficitu by bylo mozné vyvodit, ze v roce 2009 je Ceska ekonomika na
svém potencidlu, protoze se uvadi, ze cyklicka slozka salda je nulova. To se mize stat pouze v
piipadé, kdyZz ekonomika je na potencialu.

Odpovéd sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Pro rozklad salda na cyklickou a strukturalni
se nepouziva obvykly postup zaloZeny na Cobb-Douglasove produkcni funkci, ale pouzivi se tzv.
metoda dezagregovana, kterou vyZaduje reportovani v rdmci pracovni skupiny pro verejné finance
ESCB. Podle tradicniho zpusobu by vysledky skutecné znamenaly, Ze se ekonomika nachdzi na
potencialu. Metoda ESCB naproti tomu rozklada cyklickou slozku verejnych financi na jednotlivé
vazby. Konkrétné na zdkladé makroekonomické prognézy CNB a na zdkladé prislusnych
nominalnich danovych bazi se prognozuji danové prijmy a vydaje. Zapracuje se diskrece a vliv
inflace. Od toho se metodou ESCB odecitia cyklicka slozka a vysledkem je strukturdlni saldo.
Strukturalni saldo obsahuje ctyri komponenty: tzv. fiscal drag (studena danova progrese),
decoupling (vliv zmeny struktury ristu HDP, napriklad windfally, coz byly specifické prijmy
plynouci z vyvoje na trhu nemovitosti), klasickou diskreci (legislativni Gpravy) a reziduum
(nedokonalé ocisteni nomindlni efekty). Bude pripraveno vysvétleni toho, v cem tato metoda
Spocivd.

Zmeéna strukturdlniho deficitu z roku 2008 na 2009 je opravdu velkad, nicméné jedna se o diisledek
zapracovani prvniho balicku rozpoctovych opatreni, ktery viada schvalila na konci lonského roku.
Ten prohloubil strukturdlni deficit o 0,5 p.b. Zohlediuje i nove planovana rozpoctova opatreni,
kterd pridavaji 1,1 p.b. Zbylad 0,1 p.b. je rezidudlni ¢ast z nomindlnich efektii. Interpretace cyklické
slozky je problematictéjsi. U ni je vhodné se divat zejména na jeji dynamiku. Ta prudce pada z
1,2 % v roce 2008 na 0 v letoSnim roce a na - 0,9 % v roce 2010. Toto dodatecné prohloubeni
pochazi ze zhorSeni na trhu préce.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o strukturalnim deficitu): Alesponi by mély byt tedy vysledky
prezentovany ve zméndch. Timto zpisobem mluvit o cyklickém a strukturnim deficitu je absurdni.
Ekonomické terminy, co je cyklické a strukturalni, by mély mit pevny vyznam. Jak by vypadala na
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podzim debata s vladou o piijeti eura, kdyz by se vedla na zakladé téchto udaju o strukturalnim
deficitu, pficemz v té dob¢ by byl ekonomicky rist kolem -2 %?

Odpoved’ SMS: Ano, z hlediska zmén se ve vysledcich absurdity nevyskytuji. V roce 2007 mohl byt
strukturalni schodek kolem 2 %, vlady pak schvalily priblizne 2% fiskdlni impulsy, coz dostiva
strukturalni schodek priblizné ke 4 %.

Viceguverner Hampl (v diskuzi o strukturalnim deficitu) Pro¢ pouzivame tuto metodiku?
Odpoved” SMS: Pomoci této metody reportujeme do ESCB. V minulosti se prezentovaly obé
metodiky, tj. i metodika EK pomoci produkcni funkce. Vedlo to k rozdilnym vysledkiim a matlo to
debatu. Nicméné také v posledni predikci EK, kterd aplikuje vice agregovany pristup, dochdzi
K tomu, Ze strukturdlni schodek bude kolem 4,1 % pri celkovém schodku 4,3 %. TakZe i oni maji
velmi malou cyklickou slozku schodku. Je to diisledkem filtrace a prudké zmeny ve vyvoji rad.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o strukturalnim deficitu): Neni sprdvné argumentovat tim, Ze se
jedna o disledek filtrace. Vysledek vypoctu nemize byt v rozporu s ekonomickym smyslem téchto
indikatort.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o strukturalnim deficitu): Pokud jsou vysledky nerealisticke,
nema smysl tyto metody pouzivat. Pokud vase metody nejsou schopny zachytit prudké zmény,
nepouzivejte je. Bude pak mozné propustit nékteré zaméstnance.

Odpoved’ SMS: Kromeé filtrovani tyto vysledky odradzi to, zZe se pracuje s dilcimi danovymi bazemi.

Guvernér Tuma (v diskuzi o strukturalnim deficitu): Neztracejme nyni ¢as. Nebudeme ted
diskutovat tuto metodologii. Vime o tom pfili§ malo, abychom na to mohli mit takto silny nazor.
SMS pfipravi podkladovy text pro pfisluSnou diskuzi o vyhodach a nevyhodach obou metod.
OdloZzme rozhodnuti na jeji vysledek. Je mozné, Ze bude nutné mit vysledky obou metod.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o schodku statniho rozpoc¢tu): Jak jsou v prognoze zohlednény
prohlasené zaméry nové vlady, ze by schodek statniho rozpoctu nemél byt v roce 2008 vyssi nez
150 mld. K¢&?

Odpoved” SMS: Informace o proklamovanych danovych Skrtech v dobé sestavovani prognozy
nebyly k dispozici. Nicméné urcity predpoklad o tom, Ze ke Skrtani vydajii bude muset dojit, jsme do
progndzy zapracovali, protoze jsme tuto situaci anticipovali.

Guvernér Tuma (v diskuzi o schodku statniho rozpoctu): Je piekvapivé, ze ackoliv kromé
spotieby vlady vSechny komponenty HDP padaji g-0-q, celkové HDP po velkém poklesu v 1Q o
témeét 9 % uz piiliS neklesd, v druhém ctvrtleti je nula, pak +0,6 % ve tietim Ctvrtleti. Pfi tom
spotieba vlady je relativné velmi mala, pretlaci skutecné ostatni slozky, které klesaji? Piekvapivé je
i to, Ze k celkove stabilizaci dochazi jiz nyni.

Odpoved’ SMS: Kromé spotreby viady se jednd o pozitivni viiv cistého exportu. V prvnim ctvrtleti
export mezictvrtletné klesda a import mirné roste, tam je situace dramaticky odliSna. Vaha vladni
spotreby je mald. Dnes zverejnéné dobré vysledky obchodni bilance za brezen jdou také timhle
smérem.

Viceguvernér Singer (v diskuzi 0 nezaméstnanosti) Zda se, Ze na progndze nezaméstnanost zac¢ina
klesat po obnoveni hospodarského ristu pfilis pozdé. Progndéza by neméla byt zalozena na
symetrickém zpozdéni nezaméstnanosti, protoze podnikiim trva del$i dobu snizit nez zvysit pocty
zaméstnancl.
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Vrchni Feditelka Zamrazilova (v diskuzi 0 nezamé&stnanosti) Prognézovany rist nezaméstnanosti
se zda byt v urcitém rozporu s ocekavanou dynamikou HDP. Napiiklad koncem roku 2010 jiz ma
ekonomika rist piiblizn€ 3 % v mezirocnim vyjadieni, ale nezaméstnanost by pfitom méla dale
rast.

Odpoved” SMS: U zpozdeni vyvoje nezaméstnanosti za rustem HDP vychdzime z klasického
Okunova zdakona, ta zpozdeni jsou realistickd, v minulosti se ekonomika takto chovala. Tato krize
miize byt nicméne ponekud atypicka, nebot se o ni védélo predem, takze podniky mohly propousténi
pripravit a urychlit. To by bylo mozné pripadné zapracovat. Je dulezité rozliSovat mezi zpozdenim
za mezirocnim riustem HDP a za mezerou vystupu. Pomaly rust ekonomiky jesté miize znamenat
otevirani implikované mezery vystupu s prislusnymi diisledky pro nezaméstnanost.

Vrchni Feditel Holman (v diskuzi o Srotovném): Jak se bude vyvijet poptavka v dusledku tzv.
"Srotovného"? Az se efekt tohoto opatieni v zahrani¢ni vycerpa, na ¢eskou ekonomiku to dopadne
jako dalsi nepfiznivy Sok. Lze tyto efekty kvantifikovat?

Odpoved’ SMS: Ano je tomu tak. Zkusenosti z Francie, kde se toto opatieni jiz v letech 2005 -2006
pouZilo, jsou takové. Dodatecny efekt na poptavku je 20-25 %. Podobné vychdzi i informace o tom,
jak srotovné piisobi v Néemecku. Po ukonceni Srotovného poptavka klesda a tento viiv odeznél ve
Francii az po 7 letech.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o Srotovném): Pii jakém ristu HDP to ve Francii trvalo 7 let, neZ
se poptavka vzpamatovala?

Odpoved SMS: Ruist HDP je relevantni faktor, ale nejsme schopni na to nyni odpovédeét. Nicméné
vliv obnovy vozového parku byl zasadni. Kdyz se toto opatieni opakovalo, muselo byt vztazeno jiz
na auta starsi 8 let, kdezto poprvé byla hranice 10 let. Je pravdépodobné, Ze dojde k propadu
poptavky po vycerpdni Srotovného i proto, Ze nyni se toto opatreni zavadi ve vice zemich najednou.
Timto zpusobem je Srotovné zapracovano do prognozy. V roce 2009 bude zvySovat poptévku a v
roce 2010 ji bude stlacovat.

Vrchni Feditel TomSik: Jesté¢ nedavno se predpokladalo, ze 1 soukroma spotieba se bude zvySovat.
Co tedy stoji konkrétné za o¢ekavanym poklesem spotieby?

Odpoved’ SMS': Rozlozili jsme celkovy vyvoj disponibilniho diichodu na celém horizontu prognozy.
Kladné budou prispivat socialni davky a transfery, negativné pak pokles objemu vyplacenych mezd.
Kromé toho mira uspor bude prispivat negativné k vyvoji spotieby. Domdci spotieba bude tedy
klesat.

Vrchni Feditel TomSik (v diskuzi o penézni zasob¢): Uvadi se v SZ, Ze v roce 2010 muze dojit k
poklesu stavu M2. Je to skute¢né mozné? Dosud se to nestalo.

Guvernér Tuma (v diskuzi o penézni zasob¢): Na predikci se penize a uvéry vyvijeji podivhym
zpusobem. Uz na to poukazal vrchni feditel Tomsik. Neni v této ¢asti chyba? V téchto grafech
byvala pouze skute¢na ¢isla, zacaly se tyto veliiny prognozovat?

Odpoved’ SMS V priloze je spravny graf. Ocekavany pokles M2 souvisi s tim, Ze cekame pokles
nominalniho HDP v roce 2010. Aktualni stav M2 je vy38i, nez by odpovidalo vyvoji ekonomiky
V rdmci cyklu a tak nariista penézni previs. Toto reziduum by se mélo v case rozpoustét a dynamika

M? klesa se zpozdenim do zapornych hodnot podobné jako nominalni HDP.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o penézni zasobé&): Nestalo se to jiz v minulosti, Ze meziro¢né
poklesl agregat M2 v ¢eské ekonomice?
Odpovéd SMS Dosud ne, pokud se naplni nase oc¢ekévani, bude to prvni epizoda.
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Viceguverner Singer (v diskuzi o struktufe situacni zpravy): V textu situacni zpravy by nemély
byt nadmérné informace opakovany. V detailni zdvérecné ¢asti by mélo byt naptiklad zdliraznéno
to, co je ptidanou informaci ve srovnani s ivodni ¢asti. Nemély by byt opakovany stejné véty ze
shrnuti.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o struktuie situaéni zpravy): Je velky nepomér mezi délkou
shrnuti a délkou hlavni ¢asti v SZ.

Odpoved SMS: To souvisi s tim, Ze kapitola shrnuti v SZ se soucasné pouzije ve Zpravé o inflaci.
To determinuje rozsah tohoto shrnuti, které je delSi, neZ by mohlo byt, kdyby se jednalo pouze
0 exekutivni shrnuti. To je vhodné kviili provazanosti obou textii, kterou chceme zachovat nebo i
zvySovat.

Viceguverner Singer: Bylo by ucelné, aby byly napfisté provazany analyzy, které se zabyvaji
finan¢ni situaci podnikd a vyvojem uvért.
Odpoved’ SMS: Propojeni analyz financni situace podnikii a vyvoje uvéri je uzitecny namet.

Vrchni feditelka Zamrazilova (v diskuzi o prezentaci casovych fad): Lze souhlasit se
stanoviskem poradce ohledné zpisobu prezentace Casovych fad a struktury situacni zpravy.

Guvernér Tima (v diskuzi o prezentaci ¢asovych fad): Ackoliv se piib&éh prognozy prezentuje na
meziro¢nich cislech, v sou¢asném obdobi prudkych zmén by bylo vhodné mit informaci o
Ctvrtletnich a mési¢nich zménéch a ty také interpretovat.

Odpoved’ SMS: Prognoza vznika na mezikvartalnim zaklade. To neznamend, zZe to neimplikuje
néjaky vyvoj mezirocnich hodnot, které se daji popisovat. Ten aktudlni pribeh takovy je, Ze doslo
k vyraznému poklesu pouze v prvnim ctvrtleti.

Guvernér Tima (v diskuzi o prezentaci Casovych fad): Komunika¢né je to problematické.
Tvrdime, Ze ekonomika letos bude klesat, ale podstatou je, Ze k velkému poklesu jiz zifejmé doslo a
nyni uz by se ekonomika mé¢la stabilizovat. Mezikvartalni hodnoty davaji jiny obrdzek o aktualnim
vyvoji nez hodnoty meziroc¢ni.

Odpoved” SMS: Miize pomoci to, zZe navrhujeme komunikovat klesajici nejistotu. Jednim
Z argumentii miize byt prave to, ze propad ekonomiky je uz zirejmé za nami. Je nejisté, jak velky ten
propad byl, ale do budoucna jiz predpokliadame stabilizaci, nez se zacne zahranicni poptavka
oZivovat.

Viceguverner Singer (v diskuzi o prezentaci ¢asovych fad): V né€kterych grafech v situaéni zpravé
je nevhodné zvolené méftitko svislé osy, nevyuziva se pak jejich celd plocha pro prezentaci dat a
maji tim malou vypovidaci schopnost.

Odpoved’ SMS: Bude upraveno podle tohoto doporuceni.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o mzdovych nékladech): Nejsou v textu situaéni zpravy
nekonzistence ohledné jednotkovych mzdovych nakladt (JMN)? Vyskytuji se tam hodnoceni, ze
JMN mohou byt zdrojem inflacnich tlakd, z jinych vyjadieni lze vy¢ist, Ze se o problém nejedna.
Také by mélo byt vysvétleno, z jakych zdroji by mohly podniky financovat vyss§i mzdové naklady
s ohledem na to, ze objem uvért klesa a nezlepSuje se financ¢ni situace podnikii.

Guvernér Tuma (v diskuzi 0 mzdovych nékladech): Dochazi k pomérné rychlému rustu JMN, coz
je ziejmé jednim z vnimanych proinflacnich rizik. Nicméné, jak poznamenal viceguvernér Singer,
je otazka, kde by na rist mzdovych ndkladi mohly podniky brat zdroje. Neni to tedy pouze
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jednorazovy efekt spojeny s naklady na propousténi, ktery muze vyprchat? Nejrychlej$i nardst
JMN se udal prave v primyslu, kde bylo propousténi nejintenzivngjsi.

Vrchni Feditel Tomsik (v diskuzi 0 mzdovych nédkladech): Ohledné citlivostniho scénate vyvoje
mezd je zajimave, Ze dopad odliSného mzdového vyvoje do vyvoje implikovanych sazeb je tak
maly. To je ziejm¢ tlumeno piedpoklady o dynamice praci zhodnocujici technologie (tj.
produktivity). Kdyby k jejimu rustu vSak nedoslo, dopad do trokovych sazeb by byl tplné jiny,
zfejm¢ mnohem veEtsi.

Odpoved SMS: Na pocdtecnich podminkach doslo k ristu JMN, protoze kvili rigiditim na trhu
prace nedoslo k prizpiisobeni se k poklesu vystupu. Na prognoze by mélo dojit k bezprecedentnimu
poklesu mezd. A mésicni data v primyslu a stavebnictvi skutecné ukazuji na velmi pomaly riist
mezd v 1Q 2009. Zda se, Ze trh prace zareagoval relativné pruzné.

Byly vSak nazory, Ze tento pokles nebude nakonec tak rychly a proto byl zpracovan citlivostni
scenar. V nem neni zapracovan néejaky vyjimecné optimisticky predpoklad ohledne produktivity.
Podobné jako v zdkladnim scénari v ném dochazi k vyraznému poklesu produktivity prace pod
dlouhodoby trend, avsak v pripadeé citlivostniho scéndre tento pokles neni tak vyrazny. Alternativné
by bylo mozné nechat rist technologii na stejné urovni jako V zdkladnim scéndri a vyssi riist mezd
simulovat cisté jako mzdovy ndkladovy Sok. Implikace pro sazby a inflaci by v tomto pripadé byly
vetsi. Nicmeéné technologie v zakladnim scénari tlaci sazby dolil.

Vrchni Feditel Tomsik (v diskuzi o0 mzdovych nakladech): S tim je také t€zké se ztotoznit. Pokud
klesa produktivita, pak rostou jednotkové mzdové naklady, coz je inflaéni faktor. Jak to mize byt v
souladu se snizovanim sazeb?

Odpoved’ SMS: Ano to plati, pokud je to neocekavany kratkodoby Sok. V nasi simulaci se jedna o
vhled nadlouho dopredu. Lidé v modelu védi, Ze situace bude 2 roky neprizniva a proto jiz nyni
tomu prizpusobuji rust mezd. TakzZe to ty nakladové tlaky z oblasti mezd naopak tlumi.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o délce pracovniho Uvazku): Mnoho zaméstnancii nyni pracuje v
omezeném rezimu, napiiklad pouze Ctyii dny v tydnu. Ve statistice zaméstnanosti bude takovy
pracovnik veden jako plné¢ zaméstnany, projevit se to miZe ve statistice mezd. Kde jinde ve
statistickych datech to Ize vysledovat a jak je to reflektovano v prognoze?

Odpoved’ SMS: Sleduje se vyvoj poctu odpracovanych hodin. Dochadzi tam k poklesu, v zemédélstvi
a v prumyslu jsou poklesy nejvetsi, -1,9 % a -1,7 % mezirocné. To ma pvi kratsim pracovnim tydnu
viiv i na priomérné mésicni mzdy.

Vrchni feditelka Zamrazilova (v diskuzi o délce pracovniho Uvazku): KratSi pracovni Uvazky
podle VSPS se do toho nezahrnuji?

Odpovéd’ SMS: Ano, je to tak. Z VSPS v3ak vyplyva jina zajimavd informace. Zaméstnanost ve
zpracovatelském priumyslu klesla dramaticky, cca o 60 tis. lidi, v zemédélstvi také, cca o 11. tis.
Celkova zaméstnanost vsak klesla méne, cca 0 11 tis. lidi. Zaméstnanost ve sluzbdch tedy rostla,
napriklad v dopravé a dokonce v maloobchode.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskusi 0 mzdach): Na ¢em je zaloZen piedpoklad spise proinflaéniho
pusobeni mezd? Jak to mize byt v souladu s rostouci nezaméstnanosti a dosavadnim vyvojem
mzdovych nakladt?

Odpoved’ SMS: Nejedna se o proinflacni pusobeni mezd absolutné, ale ve vztahu k zakladnimu
scéndri, kdyz je v citlivostnim scéndri protiinflacni pusobeni zmirnéno. Z&kladem toho je
predpoklad, Ze pruznost trhu prdace by mohla byt o néco slabsi nez v zdkladnim scéndri.
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Vrchni fFeditelka Zamrazilova (v diskusi 0 mzdach): VIiv mzdového vyvoje na prognozu je velmi
silny. Jednak tlumi poptavku domacnosti a souc¢asn¢ by mzdy mély omezovat nakladové inflacni
tlaky. Tyka se projektovany mezictvrtletni pokles primérné mzdy? Terminologie neni v textu
pfesna. Za relevantni povazuje citlivostni scénédi vysSiho riistu nominalnich mezd. Jak by se v
pifipad¢ jeho naplnéni vyvijel HDP, jak by rostla spotfeba domacnosti? Piedlozené udaje jsou v
tomto ohledu nedplné.

Odpoved’ SMS: Implikace citlivostniho scéndre pro hospodarsky rust a spotiebu jsou samoziejmeé k
dispozici, je mozné je zaslat, dopady jsou ale malé. V situacni zpravé to nebylo uvedeno s ohledem
na usporu mista, protoze se nejedna o plnohodnotnou alternativu. Spotreba v citlivostnim scénari
reaguje smerem nahoru, ale pouze marginalné, opét z toho divodu, Ze se jedna o vpredhledici
model.

Viceguverner Singer: Jak by se zménila prognéza, kdyby nebyla v jejich pfedpokladech prognoza
NBS, tzn. kdyby se pouzil standardni Consensus Forecast?

Odpoved’ SMS: Vliv zapracovani prognozy NBS na efektivni zahranicni poptavku je priblizné
0,3 p.b. Dopad do HDP miize byt maximalné 0,1 - 0,2 p.b.

Viceguvernér Hampl: Existuje n&jaké piiblizné pravidlo, které by davalo do souvislosti rist v
Némecku s ristem ¢eské ekonomiky?Odpoved” SMS: Nékdy se Fika, ze Cesky rust je nemecky + 3
p.b. Doplnéni této odpovedi zasleme elektronicky.

Viceguvernér Singer: Stiedoevropské zemé jsou naSimi konkurenty na mnoha trzich. Jak se vyviji
kurz koruny vzhledem jejich ménam pfiiblizné od zacatku krize? V1ci slovenskym mohou mit nasi
vyrobcei nyni urcitou konkurenéni vyhodu, jak je to vzhledem k Polsku a Mad’arsku?

Odpoved’ SMS: Efektivni posileni redlného kurzu wviici Polsku a Madarsku od zacdtku roku bylo
5 %.

Vrchni Feditel Holman: Zacina se diskutovat o tom, Ze rozsdhla opatfeni na podporu ekonomiky
ve svéte, veetné ménové stimulace povedou k ristu inflace v delsim obdobi. Je otazka, do jaké miry
a v jakém horizontu se to tyka nas. Ceska ekonomika nebude od téchto vlivi izolovana. Odrazi se
tyto tvahy také v situaéni zpravé? Uvadi se v ni, ze na nardst vynosu na del§im konci vynosové
kiivky pusobi ocekavani vétsi nabidky vladnich dluhopisti a také ocekavani zvySené inflace v
dlouhém obdobi.

Odpoved’ SMS: Riziko vyssi globalni inflace z prilis uvolnéné meénové politiky lze povazovat za
relevantni, avsak miize se projevit az pozdéji, napriklad az po roce 2011. Diivodem je velmi velka
zdpornd mezera vystupu. Nicméné zkuSenost z Japonska, kde po skonceni epizody kvantitativniho
uvolnovani nendsledovala padiva inflace, miiZze naznacovat, Ze jsou tyto obavy prilisné. Krome toho
se nékdy zminuje, Ze prdvé zvysSeni inflacnich ocekdavani miiZe byt moznosti, jak snizit realné
urokové sazby a stimulovat ekonomiku v situaci, kdy nominalni sazby jsou blizko nule.

Vrchni Feditel Holman: Neni piili§ optimisticky odhad, Ze k obnoveni meziro¢niho ristu HDP
dojde uz zacatkem roku 2010? Kdy podle piedpokladu dojde k obnoveni rastu v USA a v Evrop¢?
Lze cekat, ze u nas zacne ekonomika rast az po zlepseni hospodarské situace v hlavnich svétovych
ekonomikéch. S jakym zpozdénim by k tomu mohlo dojit?

Odpovéd’ SMS: Ceka se, Ze oziveni prijde diive do USA a do Asie, jiz v roce 2010. Ve stiedni a
zapadni Evropé se viak i na tento rok cekd pokles. Cdastecné oziveni ve 2010 miiZe stimulovat rist
cen ropy a dalsich komodit, coz miize byt neprijemné pro evropské ekonomiky, které budou v té
dobé jeste stale slabé.
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Viceguverner Singer: V priloze II, ktera se tyka finan¢nich vysledki podnikd, neni jasny vyznam
nékterych hodnot v tabulkach. Jsou uvedeny aktualni hodnoty likvidity podnikti nebo hodnoty z
piedchoziho obdobi?

Odpoved’ SMS: V tabulce ilustrujici mezikvartalni zhorseni likvidity podniki jsou v zavorkach
uvedena aktudlni cisla. Je pravda, ze to neni uplné prehledné.

Vrchni Feditel Tomsik: Co Ize fici o ziscich podniki? V textu se uvadi pokles hrubého provozniho
ptebytku, ktery zahrnuje 1 odpisy, o pfiblizn€ 20 %. ProtoZze odpisy se v Case pfili§ neméni, bude
pokles ziskil mnohem vétsi, je mozné cekat pokles o 30 az 35 %. To by mélo vyznamné neptiznivé
disledky pro investice a hospodarsky rust.

Odpovéd SMS: Lze ocekavat, Ze zisky klesaji v rddu desitek procent. Zisky podniki CSU
nepublikuje. Data prichazi se zpozdenim po datech o HDP.

Viceguvernér Singer: V této souvislosti by bylo naopak vhodné na CSU pozadovat, aby data
poskytovali diive a ve vétSim rozsahu. Neni nutné ¢ekat na zpracovani dat o HDP, zdrojova data z
podnikd jisté maji o mnoho dfive.

Odpovéd SMS: Schiizka s CSU na vysoké iirovni bude zacdtkem cervna. Bude tam tato otdzka
oteviena.

Viceguvernér Singer: Jak si lze vysvétlit, Ze zahrani¢ni obchod se vyviji tak pfiznivé? Situacni
zprava to piilis nereflektuje, pfitom by bylo mozné ¢ekat mnohem vétsi zhorSeni bilance.

Odpoved’ SMS: Dnes zverejnené vysledky zahranicniho obchodu za brezen zohledneny nejsou. Bylo
sice k dispozici avizo z CSU tpden piredem, Ze ta c¢isla budou dobrd. Tyden neni dostatecny, aby to
bylo zohlednéno v prognoze.

Za dobrym vysledkem bilance miize byt Srotovné, vyznamné se zmirnil pokles vyvozu stroju a
dopravnich prostiedkii i u meziprodukti. Podle informaci z CSU byla situace dobrd zejména u
mensich podnikii, mezi kterymi je mnoho subdodavatelii evropskych automobilek. Necekane dobry
vysledek je jednim z kratkodobych faktorii, které by mohly spise vést k posilovani koruny.

Vrchni feditel Holman (v diskuzi o zahrani¢énim obchodu): Jak lze kvantifikovat souvislost
depreciace koruny koncem minulého a zacatkem leto$niho roku a vyvoje zahrani¢niho obchodu?
Znehodnoceni by se mélo projevit pozitivné v obchodé, na druhou stranu je zde vliv propadu
zahrani¢ni poptavky. Jaka je relativni véha téchto dvou vlivii?

Odpoved’ SMS: Dosavadni vliv kurzu se zda byt maly. Vyznamnou roli ve zlepSeni obchodni bilance
hraji celkové smenné relace, které se zlepsuji. Prognoza vsak pocita s tim, Ze oslabeni kurzu
pomuze zmirnit propad obchodu. Ten viiv vsak neni tak silny, Ze by mohl pretlacit propad
zahranicni poptavky. Export na prognoze klesa priblizné o 10 %, coz je méné, nez je predpokldadany
pokles zahranicni poptavky. To je diisledek stimulacni role kurzu.

Viceguverner Singer (v diskuzi o zahrani¢nim obchodu) Co je tedy konkrétni pii¢inou, ze se
zahrani¢ni obchod vyviji Iépe, nez jsme ¢ekali?

Odpoved” SMS: Z mezirocniho zlepSeni obchodni bilance o 14 mld. pripadd na obchod s
mineralnimi palivy 5 mld. K¢, zde piijde primdarné o viiv sménnych relaci. Zbylych 9 mld. redlného
zlepSeni se evidentné koncentruje do oblasti strojii a polotovarii.

Vrchni Feditelka Zamrazilova (v diskuzi o zahrani¢nim obchodu): To, Ze se vyviji dobfe sménné
relace, pfedznamenava zhorseni realného vyvozu a piispévku netto vyvozu k HDP.

Odpoved” SMS: Tato Uvaha plati ceteris paribus pro dany nominalni vysledek zahranicniho
obchodu. Nicméné ve skutecnosti dochazi ke zlepseni nomindlniho salda 0 5 mld. na mésicni bazi,
které pochazi ze sménnych relaci. To by znamenalo v roc¢nim vyjdadreni az 60 mld.
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Viceguvernér Hampl (v diskuzi o ménovépolitickém doporuceni): Vyznéni ménovépolitického
doporuceni (MPD) se zda byt ponékud matouci, zejména s ohledem na to, co by meélo byt
komunikovano o budoucim vyvoji sazeb. Na jedné stran¢ implikovana trajektorie trznich sazeb
(3M Pribor) naznacuje jejich dalsi pokles. Navrh vSak je zachovat stabilitu sazeb a MPD se
nezmiiuje o moznosti komunikovat vyvoj sazeb v budoucnu. Ziejmé to je postaveno na
predpokladu, ze rozpéti mezi ménovépolitickymi a trznimi sazbami (kreditni prémie) bude
autonomné¢ klesat. MPD vSak tento ptedpoklad relativizuje, zminuje dobré divody pro to, Ze by
zminované rozpéti klesnout nemuselo. Zastupce Sekce bankovnich obchodi necht’ se k této otdzce
také vyjadii.

Odpoved’ SMS: Vzhledem k tomu, Ze se jedna o rozdil az v dalsim ctvrtleti, nemusi byt chybou tuto
zaleZitost nekomunikovat viibec. V tom pripadeé by mél trh k dispozici pouze urokovou vétu, kterd
Fika, Ze s prognozou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v letosnim roce. To vyzniva
spise tak, Ze v dalsich kvartalech miize byt prostor pro snizeni sazeb CNB.

Vrchni feditel TomsSik (v diskuzi o ménovépolitickém doporuceni): Lze pln¢ souhlasit s
rozborem, ktery prezentoval viceguvernér Hampl. Ménovépolitické doporuc¢eni ménové sekce
skutecné stoji a pada s tim, jestli dostatecné¢ poklesne kreditni prémie na penéznim trhu. V
prezentaci nezaznélo, jak velky pokles kreditni prémie se ocekava. Pravdépodobnost
ptedpokladaného poklesu je dulezitym faktorem pro dne$ni rozhodovani.

Odpoved SMS: Predpoklad o klesajici kreditni prémii je potencidlné slabym mistem progndzy a
MPD. Jako v minulé prognoze ocekavame, Ze vyvoj kreditni prémie bude navizan na analogické
indikatory v zahranici. Byl proveden test robustnosti, ktery naznacuje, ze i kdyby k poklesu
nedochazelo, nemélo by to mit vétsi vliv na nastaveni dvoutydenni repo sazby ve 2Q 2009. Nicméné
od dalsiho ctvrtleti by byl jiz rozdil vyraznéjsi, repo sazba by méla byt niZe ve srovnani se
zakladnim scénarem.

Odpovéd Sekce bankovnich obchodii: Kreditni prémie se prilis v poslednim obdobi nevyviji. Zmény
V rozpéti jsou spise spojeny s ocekdavanim zmeén v ménovepolitickych sazbach nez se zménami v
prémii. Nezda se, Ze by existovala tendence k poklesu této prémie.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o rizikové prémii): Pokud dojde k poklesu rizikové prémie, je
pravdépodobné, ze soucasné posili kurz koruny. Je vhodné diskutovat tyto jevy soucasné.

Odpoved’ SMS: Pro kurz je dulezité, zda dochazi k symetrickému vyvoji u nas a v zahranici, coz
predpokladame.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o rizikové prémii): O to nejde. Podstatné je, Ze kdyz by se
uklidnila situace na finanénim trhu, mélo by dojit jednak ke zmensSeni spreadu mezi repo sazbou a
trhem a soucasné k poklesu rizikové prémie a naslednému posileni kurzu.

Guvernér Tuma (v diskuzi o rizikové prémii): Z ¢eho vlastné plyne tak vyrazny pokles trajektorie
urokovych sazeb ve srovnani s minulou prognozou? V realné ekonomice doslo v vétsim poklestim;
doSlo ale také k oslabeni kurzu. To by odpovidalo pfiblizné¢ alternativnimu scéndfi minulé
prognozy. Tento alternativni scénar ale neimplikoval tak nizké sazby.

Odpoved’ SMS: Zmena trajektorie urokovych sazeb ve srovnani s alternativnim scéndarem minulé
prognozy byla zpiusobena zhorsenim vyvoje v zahranici, pomalejsim ocekavanym rustem
regulovanych cen a zejmeéna pomalejSim ristem mezd, nez byl ocekdavdan v minulé prognoze.
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Vrchni feditel Holman: Co bylo diivodem odchylky predikce cen potravin a pohonnych hmot od
skutecnosti? Velikost této chyby je ptekvapiva. Dosud byly kratkodobé prognodzy v této oblasti
velmi presné.

Odpoved SMS: U potravin jde o vliv slabsiho kurzu, mensiho nez ocekdvaného poklesu
maloobchodnich trzeb ve skupiné potravin a také castecné vyssi svetové ceny nékterych komodit
(kava, ¢aj). U pohonnych hmot (PHM) slo predevsim o slabsi kurz viici dolaru. Kromé toho svétove
ceny benzinu byly vyse, nebot’ vzrostly rafinérské marze. Tydenni Setieni naznacuji, ze ceny PHM
budou vySe, nez jsme Ccekali. Naopak u potravin ocekdvime, Ze se predchozi pokles cen
zemeédelskych vyrobci jesté alespon castecné projevi.

Vrchni Feditelka Zamrazilova (v diskusi o platebni bilanci): Z prognézy platebni bilance se zda,
Ze v roce 2009 by mohlo dojit i k situaci, kdy by na vyplatu dividend bylo tfeba pouzit dluhové
financovani. Je tomu skute¢né tak? To nema piimou vazbu na dnes$ni rozhodovani, ale mize to byt
dilezité pro celkovy obrdzek a pro hodnoceni makroekonomické stability.

Odpoved’ SMS: Je mozné, Ze by k tomu mohlo dojit. Navic je dobré pripomenout, Ze dividendy se
nemusi vazat k zisku bézného roku. Mohou byt vyplaceny z nerozdéleného zisku minulych let, ktery
byl reinvestovan.

Vrchni feditelka Zamrazilova (v diskusi o platebni bilanci): Znamena to, Ze bychom museli
revidovat statistiku reinvestovanych ziskti?
Odpoved’ SMS: Ano, dochazi k vyraznym revizim.

Vrchni feditelka Zamrazilova: Jaka jsou rizika, Ze letos budou reinvestované zisky mensi ve
srovnani s VVasi prognézou? Je mozné, Ze zisky firem budou letos velmi nizké.

Odpoved” SMS: V nasi predikci s propadem poptavky a nizsimi zisky pocitame. Napriklad v
letosnim roce ocekavame, Ze vyplaty zahranicnim pracovnikiim a zahranicnim investoriim klesnou
o priblizne 100 mld. To je dano predevsim ocekdavanym poklesem zisku firem. V pristi SZ bude
priloha o zpiisobu predikce platebni bilance.

1. Uzaviené jednani bankovni rady

Viceguvernér Singer: Pokud je situace takova, Ze by se mély sniZit sazby, uifime to hned.
Odkladat to pouze na zakladé implikované trajektorie by bylo jen zahledéni se do modelu, ktery je
jen pfibliznym odrazem reality.

Je zajimaveé, Ze nyni se rizika navzdjem vyvazuji. Nizsi agregatni poptavka a nizsi HDP muze
soucasn¢ znamenat slabsi kurz a naopak. Podobné pokles kreditni prémie, tj. vice uvolnéné trokové
podminky, piijde pravdépodobné s poklesem rizikové prémie a posilenim kurzu.

Neni tfeba mit obavy z ndkladovych mzdové infla¢nich tlakii. Podniky nebudou mit dostatecné
zdroje na zvySovani mezd.

Je mozné Cekat, ze domacnosti budou na nepiiznivé zpravy o vyvoji ekonomiky reagovat zvysenim
miry Uspor, coZ dale oslabi doméci poptavku.

Ohledné budouciho oziveni ocekava, ze k obratu dojde spiSe pozdé€ji, nez se vSeobecné ceka.
V souhrnu neni mnoho divodi k odkladu snizeni sazeb.

Viceguvernér Hampl: To, Ze neni zpracovan zadny alternativni scénaf, neznamena, Ze nejistoty o
ekonomice pominuly. SpiSe narostly nejistoty na vSechny strany a do jisté miry se skute¢né
kompenzuji. Ztejmé v§ak neni mozné z nich vydestilovat jednu zakladni a podstatnou nejistotu.
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Pietrvava a mozna i narGsta nejistota vyS$iho fadu, tj. nejistota o modelu. Proto je dilezita
anekdotickd evidence. Doporueni zalozené na modelu muze byt v pofadku, ale dodate¢na
anekdoticka evidence spiSe vede k Gvaham o sniZeni sazeb.

Za prvé jde o rozpéti mezi ménovymi a trznimi sazbami, u kterého je velké nejistota, Ze bude klesat
podle predpokladu prognozy. Za druhé miize dojit k autonomnimu zptisnéni podminek kvili
hor§imu vyvoji fiskalni situace. To je realisticka moznost, protoze dafové pfijmy se mohou vyvijet
velice neptiznivé v podminkach ekonomické krize. Z toho vyplyvajici vétsi potieba dluhového
financovani vydaji by snadno mohla zpiisobit riist vynost, tj. zpfisnéni trokovych podminek. To
soucasné miuze byt argument pro okamzitou reakci. Za tieti je zde realistickd mozZnost, ze pokles
ekonomiky neskon¢il s prvnim ¢tvrtletim. Anekdotickd evidence naznacuje, ze n€které podniky
inkasuji neptiznivy Sok se zpozdénim az v prub¢hu druhého Ctvrtleti.

A navic skute¢n€ neni tfeba mit obavy z mzdoveéndkladovych tlaki, protoze letosni pomaly rust
mezd bude zakladnim scénafem pro vyjednavani v piistim roce. V souhrnu se zda byt nejistota na
strané protiinflacni.

Vrchni Feditel ReZabek: Je vhodné si pripomenout zakladni tikoly CNB. Priméarni je stabilizace
inflace. Pokud ta neni ohroZzena, méla by CNB podporovat hospodaiskou politiku vlady.
V prognéze je deklarovano, Ze neni ohrozeno plnéni ani na 2 % snizeného infla¢niho cile. Mluvi se
o tom, ze by se situace v realné ekonomice mohla zacit zlepSovat, ale to je spiSe jen prani. Ve
skutecnosti stale dochazi k poklesu zakéazek a ristu nezaméstnanosti, a dojde ziejmé ke Skrtim ve
statnim rozpoc¢tu. To vSe muze znamenat, Ze inflace by nakonec mohla byt jesté niZze, nez je
prognézovano. Kurz koruny se nachdzi na pfiméfené vysi a negeneruje inflacni tlaky, lze
konstatovat podstatné horsi vyhled ve vnéjSim prostiedi ve srovnani s minulou prognézou. Navic
dochazi k rustu sazeb z uveéri poskytovanych komerénimi bankami, coz zpfisiiuje ménové
podminky. To vSe naznacuje, ze by m¢lo dojit ke snizeni sazeb.

Vrchni Feditel Holman: Realna ekonomika piisobi a bude piisobit protiinflacné. S ohledem na nasi
navazanost na zapadoevropské ekonomiky je mozné, Ze prognézované oziveni nenastane. Evropské
ekonomiky jsou malo pruzné a SMS uvadi, ze oziveni v Evrop¢ se v horizontu ménové politiky
spiSe neda ocekavat. V roce 2010 by tedy mohla byt naSe inflace pod 2% cilem. Mzdov¢ inflacni
tlaky budou ziejmé az do roku 2010 oslabovat spolu s dopady recese a s nariistem nezaméstnanosti
a jeji délky. Na druhé strané existuje riziko depreciace, protoze nariist rozpoctovych deficiti miize
zpusobit ztratu divery investorti. Snizovani sazeb by mohlo dat impuls k dalsi viné oslabovani. To
predstavuje velkou nejistotu a vyznamné inflacni riziko.

Vrchni fFeditelka Zamrazilova: Inflace se nachazi po dlouhé dobé tésné pod cilem. Nova
prognoza pro rok 2009 ocekava nizsi rist a vyssi inflaci. Na horizontu prognézy naopak vyssi rust
prognozou je konzistentni pokles urokovych sazeb. Pro rozhodnuti je klicova relativni vaha
poptavkoveé dezinflace a nakladové inflace. Jedna se o intenzitu téchto faktort i o jejich rozloZeni v
Case. Lze vnimat velkou nejistotu. V souhrnu to zfejmé znamend, ze inflacni cil neni ohrozen.
Otazkou ale je, zda doslo k renesanci transmisniho mechanismu a zda dalSi sniZeni sazeb by vedlo
k podpoie hospodarského rastu. V tomto ohledu nejsou k dispozici informace, které by to
potvrzovaly. V souctu neni dost argumentti pro zménu sazeb.

Vrchni fFeditel Tomsik: S prognozou je konzistentni pokles trznich sazeb, ve 4Q 2009 by m¢l byt
3M Pribor na 1,7 % ze soucasnych 2,1 %. SMS se domniva, ze to bude zajisténo pouze poklesem
kreditni prémie. Proti tomu stoji informace z bankovnich obchodii, podle které¢ se vétsi pokles
kreditni prémie neéeka. Protoze dostatecné velky pokles kreditni prémie neni mozné povazovat za
vysoce pravdépodobny, mél by impuls k poklesu vyjit od CNB. Pokud prostor pro pokles sazeb
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existuje, mélo by se ke sniZeni pfistoupit. A t0 i za Cenu, Ze se situace béhem 6 tydnt muze zménit
a pristé se bude diskutovat o zméné sazeb opaénym smérem.

Je pozoruhodné, Ze zatim neni v infla¢nich ¢islech piili§ ziejmy vliv depreciace kurzu. Pass-
through se vétsinou odhaduje na 3 mésice, proto by mélo byt uréité zvySovani cen patrné. Za
soucasné situace vSak maji prodejci zfejmeé malo moznosti ceny zvedat.

Lze cekat, ze infla¢ni ocekavani budou spiSe nizsi. Poprvé bude meénovépolitickd inflace vyssi nez
celkova inflace. To bude mit vliv na ofekavani a bude to brzdit inflaci. Dulezity je také vyvoj cen
elektiiny, ktera se obchoduje na historickych minimech. Pfitom elektfina je vyznamnou polozkou,
kterou sleduji vSechny doméacnosti, a proto nizké ceny elektfiny budou mit ziejmé také tlumici vliv
na infla¢ni o¢ekavani.

Diulezitym faktorem je vyvoj ziskli. Meziro¢ni pokles o 30-35 % je bezprecedentni. Pies tlumici
vliv na mzdy bude finan¢ni situace podnikti predstavovat spise protiinflacni riziko.

Dalsim protiinflacnim rizikem je oekavany pokles spotieby domécnosti.

Zavérem je dobré pfipomenout, ze progndza inflace smétuje k infla¢nimu cili zespodu a inflace se
na infla¢ni cil dostane podle prognézy az koncem roku 2010, coz je za horizontem ménové
politiky.

Guvernér Tima: S vyznénim prognézy lze souhlasit. Zda se, ze se v ekonomice néco d¢je, Ze se
meéni spiSe k lepSimu. Je otazka, zda ve druhém kvartale jiz bude nula nebo zda jesté¢ bude rast
zaporny, nicméné nachazime se pravdépodobné jiz blizko obratu.

Anekdotickou evidenci je mozné najit v obou smérech. Byl zminén rychly pokles ziski podniki.
Ale bylo by dobré, kdyby podniky ztstavaly pfi vSem, co se déje, jesté v ziscich a ty by poklesly
pouze 0 30 %. Je ale pravda, Ze fada firem v disledku krize skon¢i a o tom, které pieziji, se bude
ziejm¢& rozhodovat v pribéhu letoSniho roku. Zda se vSak, Ze nejvétsi Cast Soku jiz Ceska
ekonomika inkasovala. Na financ¢nich trzich doSlo k uklidnéni a transmisni mechanismus zacina
fungovat zejména ve srovnani se situaci na podzim, kdy byly trhy zamrzlé. TrZzni sazby vice reaguji
na ménovou politiku, banky jiz restrukturalizovaly své bilance a zac¢inaji opét poskytovat Gvéry.
Pies toto pozitivni hodnoceni je tfeba souhlasit se SZ, Ze rizika existuji na ob¢ strany. Jednim
rizikem je depreciace, ktera by mohla byt vyvolana snizovanim sazeb. Toto riziko je zmirnéno tim,
7e aktualni inflace je nizko, takze okamzité infla¢ni disledky znehodnoceni kurzu by nemusely byt
tak citelné. Na druhé stran¢ je riziko, Ze obrat bude velmi pozvolny a Ze ekonomika bude Sok
vstiebavat po delsi dobu. Je predstavitelné ponechani i snizeni sazeb. Je tézké fici, co miize
znamenat mensi chybu.

Nicméng¢ jestli by ke snizeni sazeb mélo dojit, nema smysl ¢ekat. Rozhodovani je pouze mezi tim,
zda sniZit sazby nyni nebo zda je s ohledem na zlepSujici se vyhled neponechat. Lze souhlasit s tim,
ze doporuceni oddalit snizeni sazeb plisobi v sou¢asném kontextu ptili§ uméle.

Viceguverner Singer: Evidentnim argumentem proti sniZeni sazeb je riziko oslabeni kurzu. Ale
pass-through kurzu mtize byt nyni skute¢né slabsi nez obvykle, prodejci se mohou obavat disledkil
zvySovani cen pro poptavku po svem zboZi.

Aktualni finanéni situace v podnicich mize byt horsi, nez naznacuji ¢isla o ziscich ze 4Q 2008.
V roce 2009 se mohly podniky v mnohem vétsi mife dostat do ztraty. Navic se objevuje mnoho
signall, Ze se prohlubuje platebni neschopnost, Casto i na exportnich trzich, coz je zcela novy
neptiznivy jev. Udetné vykazané provozni zisky jsou pro bézny chod firem mélo relevantni, pokud
firmy nemaji dostate¢ny tok hotovosti. Finanéni situace firem muize byt dosti Spatna.

Piedpokladané uklidnéni finan¢nich trhd, které by mélo uvoliovat trokové podminky, bude
pravdépodobné doprovazeno a kompenzovano posilenim kurzu. Navic rozpoc¢tovy deficit nebude
vypadat ve srovnani s ostatnimi zemémi pftili§ hrozivé.
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Neni uplné jisté, Zze celkoveé dochazi k obnoveni uvérové emise. Zda se, ze dochéazi k rozdilnému
VvyVvoji v Sesti velkych bankach, u kterych je situace relativné lepsi a zbytku bankovniho sektoru,
ktery to vice nez kompenzuje v negativnim smyslu. Mésicni data o tvérech ukazuji na pokles.

Viceguverner Hampl: Podobna diskuze o tom, zda se tempo poklesu méni, se ziejmé vede i
v dal$ich centralnich bankach, ale zatim nikdo nezna na tuto otazku odpovéd’. Zda se, Ze okamzité
zpravy prichazejici z relevantnich trhi, jsou porad spiSe Spatné. Naznaky zlepSeni (tzv. zelene
vyhonky) se objevuji v sektorech, ve kterych mohou byt data infikovana jednorazovymi a
pfechodnymi vlivy. TakZe tato data moZna ukazuji jen zdanlivé dobrou realitu. Piikladem je
»Srotovne“. To bude znamenat jenom piedzasobeni. Lze pochybovat 0 tom, Ze jiz dochazi k obratu.
Pokud ne, pak argumenti pro sniZzeni sazeb existuje pomérné dost, piestoze se vzdy nedaji vzdy
vycist z ménovépolitického doporuceni. Situace je vSak velmi nepiehledna.

Guvernér Tima: Ohledné¢ ziskll podnikli se anekdotickd evidence dé najit na obé strany. Faktem
je, ze firmy zisky vykazuji a neni to néco virtualniho. Je pravda, Ze platebni neschopnost se sice
prohlubuje, ale faktem zéaroven je, Ze anekdotickd evidence ze zpracovatelského primyslu
naznacuje i schopnost firem snizovat naklady, ziskavat zakazky a generovat zisk. Je ale také fakt,
Ze data o hospodafteni podniki jsou bohuzel k dispozici se zpozdénim. A také by nebylo rozumné
délat silné zavéry z jednoho piiznivého tdaje o zahrani¢énim obchodg, je potieba pockat na vyvoj
Vv piistich mésicich.

Vrchni Feditel ReZabek: Je tieba vzit v (vahu, Ze Gvéry se splatnostmi nad 1 rok rostou, ale Gvéry
do jednoho roku drasticky klesaji. Od zafi lonského roku do konce biezna letosniho roku o 20 %.
To je o provoznim financovani podnika.

Je neobvyklé, Ze v soucasné dobé pozorujeme slevové akce v maloobchodé, i kdyZz nejsou VVanoce
ani jiné vyznamné dny, ¢i letni doprodeje. To naznacuje, ze poptavka neni dost vysoka, aby byla
schopna drzet ceny nadale nahote. Slevové akce statisticky Gifad do svych Setieni pIn¢ nezahrnuje a
vylucuje je, takZe se ani nepromitaji do indexu cen.

Pokud jde o obavy z kurzu, vpied hledici ménova politika by se méla zajimat o budouci vyvoj
kurzu. Lze ¢ekat spiSe posilovani kurzu s ohledem na ocekavany rychlejSi ekonomicky rtst nebo
pomalejSi pokles u nas nez v Némecku nebo jinych statech.

Nyn¢jsi situace je nesrovnatelné horsi nez pred nékolika lety, kdy byly sazby na podobné nizké
drovni.

Vrchni feditel Holman: Klientské bankovni sazby i dlouhodobé sazby bude ¢im dal vic
ovliviiovat fiskalni neZ ménova politika. Statni dluh bude tlacit na rtst dlouhych sazeb. Tim padem
urokovy kanal ménové transmise na dlouhé sazby bude fungovat hife nez v minulosti. Mtuzeme
Cekat, ze zac¢ne fungovat a zpruchodni se az po odeznéni recese. V disledku toho budou sazby
CNB ovliviiovat inflaci predevsim pies kurz. Oviem kurz je nyni volatilni a nepiedvidatelny, proto
ovlivitovani inflace ptes kurzovy kanal je riskantni. S ohledem na moZnou destabilizaci kurzového
Vvyvoje po potencidlnim sniZeni sazeb se jevi vhodn¢jsi ponechani sazeb.

Vrchni feditelka Zamrazilova: Anekdotickd evidence o transmisi ménové politiky je
rozporuplna. To plati o sazbach i o objemech. Podle zpravy o vyvoji tvéra a trokovych sazeb se
v unoru snizily Urokové sazby pro podniky, nicméné v bfeznu se naopak zvysily. Zatimco rostly
objemy dlouhodobych uvéri, prfedevsim pro podniky se zahrani¢ni kontrolou, objemy uveéri
kratkodobych, jak poznamenal vrchni feditel Rezabek, klesaji.

ProtoZe se nezda, ze by banky a trh adekvatné reagovaly na opatieni CNB, neni zfejmy dtivod pro
zménu Sazeb. Zasadni je, Ze soucasna hladina repo sazby neni pro rust ekonomiky brzdou, ani
zvyseni sazby na 2 % by se ji nestalo.
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Vrechni Feditel Tomsik: Ambici CNB by nemélo byt ovliviiovat inflaci pies kurzovy kanal. Vzdy
jsme komunikovali, Ze inflaci ovlivilujeme piimo pomoci inflaénich ocfekavani. Vzhledem
k vyrazné nejistoté o budoucim kurzovém vyvoji by mél z vyuziti kurzového kanélu velké obavy.
Existuje riziko, Ze vyvoj na euro-dluhopisovém trhu (emise eurovych dluhopisii) povede
k apreciaci kurzu. Na druhé strané je riziko vyvoje regionu, kdy by mohla zvysena rizikova prémie
vést k depreciaci kurzu. Inflaéni vyvoj by se proto pfes kurz nesnazil ovliviiovat. Vyjadiuje
spokojenost s tim, ze kurz je za poslednich pét tydnt stabilni. Tento vyvoj odpovida technické
analyze i prognéze CNB. To zaznélo i na makro-panelu. Aktudlni ¢islo o zahraniénim obchodé
vypada velmi dobie, ale opravdu se jedna pouze o jedno jediné ¢islo. Vzhledem k tomu, ze existuje
prostor pro sniZeni sazeb, neni tieba se bat jejich okamzitého snizeni. | za cenu toho, Ze by se
uvazovalo i o zvyseni sazeb za 6 tydni nebo za 3 mésice. Bud’ rozkmitame tGrokové sazby a
budeme mit stabilni inflaci a mozna stabilni rtist, a nebo budeme drzet politiku stabilnich sazeb a
odrazi se to v realné ekonomice.

Guvernér Tuma: Pokud bychom sazby snizili a za Sest tydnii zvySovali, tak by to nebyla dobra
situace. Interpretovalo by se to jako chyba a pokus o jeji ndpravu. Ke stabilni inflaci nemusi vést
rozkmitani sazeb.

Z toho, Ze transmise sazeb dobie nefunguje, 1ze spiSe vyvodit nutnost agresivnéj$i ménové politiky.
Ptikladem je podzim loniského roku, kdy transmisni mechanismus nefungoval nikde, a na coz
reagovaly centralni banky véetné CNB o to agresivngj$imi kroky.

Vyrazny pokles kratkodobych tvért neni Sokujici. Pramyslova vyroba totiz klesala v nékterych
mésicich i ptes 20 %. V soucasnosti ovlivituje situaci na trhu existence piebyteénych kapacit, které
se redukuji. Toto bude vic nez jiné faktory za poklesem poptavky po uvérech.

Zajimava je tivaha o tom, Ze deficit vefejnych financi mtize vytlacovat ménovou politiku. Mize se
stat, Ze na dlouhé sazby bude pies tento deficit pasobit vice Ministerstvo financi. K tomu muze
dochézet v nejblizsich mésicich i letech. Navzdory tomu, Ze nefidime inflaci pfes kurz, tak by se
nakonec mohlo pfi takovém vyvoji stat, ze k tomu budeme nakonec nuceni. Neni to ovSem jen
problém ceské ekonomiky. Pokud by se to vyrazné projevilo i v jinych zemich, tak by ménova
politika mohla nabyt velmi zajimavych kontur. Nicméné tyto tvahy jdou nad ramec dneSniho
rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Viceguvernér Singer: Tento vyvoj by znamenal, Ze by se rozpéti mezi kratkymi a dlouhymi
sazbami rozsitilo. V dasledku toho by byly upfednostiovany terminované a dlouhodobgjsi
produkty a banky by pak mély mit vice prostiedktt na dlouhou dobu, pro které by hledaly
zhodnoceni. TakZe by se nastolila rovnovaha a proto by takovy vyvoj nemusel znamenat velky
problém. Pokud oviem nebudou deficity velmi velké, napiiklad 12% ve srovnéni s HDP, cozZ je
situace Vv né&kterych civilizovanych zemich, které donedavna piedstavovaly vzory Vv ménové
politice. Nicméné¢ tak extrémni vyvoj zifejmé nehrozi.

Vztah mezi $patné fungujicim transmisnim mechanismem a meénovou politikou Ize pfirovnat
k reakci fidice v auté, které nereaguje dostatecné na pridani plynu. Adekvatni reakci je vice stlacit
plynovy pedal, nikoli Slapnout na brzdu. To by k rozjeti nevedlo.

Bankovni rada mé provadét ménovou politiku a nediskutovat o tom, zda by tato politika méla
existovat nebo Ze mozna neexistuje. Kromé& toho transmise ménové politiky neni zcela
zablokovana. Alternativou sniZeni sazeb by mohly byt ndkupy vl&dnich dluhopisti, coz by vsak
bylo mimotadné opatieni.

Vrchni Feditelka Zamrazilova: V piipad¢ poruchy auta je adekvatni zastavit a zjistit zavadu.
Me¢énova politika by se méla chovat podobné. Razantni snizovani urokovych sazeb, které se ted’ d¢je
ve svété, je chyba, kterou déla mnoho centrdlnich bank. Jednou z mala deviz, kterou CR ma, je
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dobra finan¢ni stabilita. A pfilis dlouha éra pfilis nizkych sazeb tuto stabilitu narusuje. To je lekce,
kterou je mozné si vzit ze soucasné krize. Pokud by byla vétSi nadéje, Ze sniZeni sazeb by
ekonomice aspon trochu pomohlo, hlasovala bych pro sniZeni. Nicméné tomu tak asi neni, a pfilis
nizké sazby by vedly dlouhodobé k vétsim problémuam.

Viceguvernér Singer: Centralni banka nema moznost zastavit a cokoliv opravovat. MoZnosti jsou
bud’ délat ménovou politiku, nebo ji nedélat. Obavy z piili§ nizkych sazeb jsou legitimni. Nicméné
pro Japonsko, které bylo dlouhou dobu v recesi pfi nizkych sazbach, by vysoké trokové sazby
dobré nebyly.

Viceguverner Hampl: Paralele s autem lze rozumét i tak, ze pii poruse nema smysl zbyte¢né
Slapat na plyn, kdyZ to nevede k rozjeti vozu. Znamenalo by to jen vytacet motor a marné pélit
benzin. Fundamentalni diskuse je o tom, jak dlouhodobé stabilizovat ekonomiku nastroji ménové
politiky. To je mimo ramec dnesni diskuse.

K diskusi 0 mozném obratu ke zvySovani sazeb: Kdyby zacal kurz vyrazné depreciovat, tak ke
zvySovani sazeb by zfejmé doslo jesté diive nez za Sest tydnu.

Slevy statisticky ufad bere do uvahy do té miry, do jaké se sleva tyka variety, ktera je v kosi a do
jaké se dana slevovd akce kona v misté, v némz statisticky ufad provadi Setfeni. Mize SMS
potvrdit tento popis reality?

Reditel SMS Holub: Ano slevové akce jsou zahrnuty zhruba timto zptisobem. Neni ale ziejmé,
jakym zptisobem CSU zapracovava sofistikované akce, ve kterych naptiklad kupujici dostane dva
kusy, kdyZ si koupi jeden. Zde se jednotkova cena neméni, ale jednotkova cena za dva Kusy je
polovicni.

Vrchni Feditel Holman: Transmisni mechanismus ménové politiky v soucasné situaci funguje
hiife nez za béznych podminek. Na dlouhy urokovy kandl bude mozna nyni ptisobit fiskalni politika
vice nez to, jak se bude chovat centralni banka. Také kurz je vice nez jindy ur¢ovan sentimentem a
fundamentalni situaci ¢eské ekonomiky nez Grovni ménovépolitickych sazeb. Ani sniZeni sazeb
naptiklad o 1 p.b. by mozné kurz piili§ neovlivnilo. Nelze ¢ekat, ze by zména sazeb vyznamnéji
ekonomiku ovlivnila pfes standardni transmisni mechanismy. Naopak stabilita sazeb by mohla mit
pozitivni psychologicky efekt na vefejnost.

Viceguvernér Hampl: Obava, ze kvali chovani fiskdlu ménova politika ztrati schopnost
ovlivitovat nejen dlouhé ale i stfedni sazby, je relevantni. Z toho ale plyne, Ze by nevadilo, kdyby
byly kratké sazby nize.

Viceguvernér Singer: Dosud v diskuzi nepadlo, Ze ECB se dnes také chysta ke sniZeni sazeb.
Neméla by se proto zanedbavat moznost, ze by nyni koruna zacala posilovat z pomérn¢ piijatelné
urovné. Diivodem by mohla byt napiiklad zvySend atraktivita ¢eskych vladnich dluhopisi, které se
nyni obchoduji s vynosem 4,5 %. Existuje asymetrické riziko pro kurzovy vyvoj. Zatimco kurz
eura mezi 26 a 27 korunami je pfijatelny, z hlediska budouci inflace by bylo velmi nepfiznivé,
kdyby koruna posilila az pod 24,50 K¢ za euro. Pii takovém vyvoji by hrozilo riziko vyrazného
podsttelenti cile.

Vrchni Feditel ReZabek: Pomineme-li rok 2008, ve kterém probéhly dafiové zmény, je
dlouhodobou zkusSenosti, ze kurz a inflace velmi Casto pozitivné pickvapovaly. Je pravda, ze
dlouhodobé piili§ nizké sazby nejsou pro zdravy vyvoj ekonomiky dobré. Nyni ale nizké sazby ve
stavajici ekonomické situaci ziejmé nepovedou k nadmérné uvérové expanzi. Banky nebudou
ochotny pijcovat a podniky a ani verejnost si nebudou ochotny ptjc¢ovat. Divodem budou na obou
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stranach obavy. Chovani centralni banky ma 1 signalizacni funkci. Pokud by skutecné¢ mély byt
uroky v ekonomice nizsi, centralni banka by méla snizit své sazby.

1. Ukoly
Nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti sniZit limitni irokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na Uroven 1,50 % s ucinnosti od
11. kvétna 2009. Zaroven rozhodla ve stejném rozsahu sniZit diskontni a lombardni sazbu na
0,50 %, respektive 2,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenti bankovni rady: guvernér Tuma,
viceguvernér Hampl, viceguvernér Singer, vrchni feditel Tomsik a vrchni feditel Rezabek, dva
¢lenové hlasovali pro ponechani urokovych sazeb beze zmény: vrchni feditel Holman a vrchni
feditelka Zamrazilova.

Zapsal: Martin Cincibuch, poradce bankovni rady
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