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Piitomni: Guvernér doc. Ing. Z. Tima, CSc., viceguvernér Ing. O. Dédek, CSc.,
viceguvernér RNDr. L. Niedermayer, vrchni feditelka Ing. M. Erbenova, Ph.D., vrchni
feditel doc. Dr. Ing. J. Frait, vrchni feditel Ing. P. Racocha, MIA,' vrchni fFeditel
Ing. P. Stépanek, CSc.

1. Diskuse navazujici na prezentaci 3. situacni zpravy

Vrchni Feditel Stépanek: V prezentaci zaznélo, e v datech o vyvoji zahrani¢niho obchodu se
ptekvapiveé priliS neprojevuje zhodnoceni ménového kurzu, k némuz dochazi od poloviny roku
2001. Téaze se, jak vypadd vyvoj ve stalych cenach. Déle konstatuje, ze tivahu o poleveni
apreciacnich tlakl, kterd byla prezentovana, povazuje za ambicidzni. Pta se, co pfesné bylo
minéno. Je predstava takova, ze se tempo redlného zhodnocovani zmirni a bude v ném dominovat
rovnovazny trend, nebo dojde dokonce ke snizeni soucasné miry nadhodnoceni kurzu?

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Deficit obchodni bilance za poslednich 12
meésicu je cca 115 mld. K¢ v béznych cenach a 165 mld. K¢ ve stalych cendch, coz ukazuje na
vyznam cenovych viivii. Nicméné se zda, ze na cenovych vilivech ma kromé kratkodobych pohybu
cen ropy podil i dlouhodobéjsi tendence ke zlepsovani smeénnych relact u ostatnich komodit.

Viceguvernér Dédek: Kurz je v soucasnosti klicovou veli¢inou. Proto ocekaval, ze v situacni
zpraveé bude uvaha o poklesu apreciacnich tlakli vice podlozena ¢iselnymi projekcemi vyvoje
platebni bilance. Tato analyza by meéla ukéazat, Zze po odvedeni privatizacnich piijma
z devizového trhu na zakladé dohody CNB s vladou by méla byt platebni bilance viceménd
vyrovnana. Zaroven by povazoval za uzitetné mit k dispozici graf vyvoje fyzického objemu
exportu. Piipojuje se k otdzce, do jaké miry stoji za ptiznivym saldem obchodni bilance cenové
vlivy. V souvislosti s tim vznasi dotaz, co bude pro obchodni bilanci znamenat mozné zvySeni
cen ropy, které jiz nyni pozorujeme na svétovych trzich. Pii grafické prezentaci vyvoje salda
statniho rozpoctu by uvital o€isténi od jednorazovych vlivl, aby bylo zifejmé, do jaké miry je
zhorSovani statniho rozpoctu disledkem neptiznivych strukturalnich trendu.

Odpoved SMS: Uvedené dotazy lze chapat jako naméty na analyzu a simulaci alternativnich
scenari v dubnové velké situacni zprave. K temto namétim se bude konat porada 2. dubna.
K vyvoji statniho rozpoctu je mozno uvést, ze po ocisténi od jednorazovych viivii by se jeho
schodek snizil na cca 4-5 mld. K¢.

! Vrchni feditel Racocha se zacastnil pouze uzaviené¢ho jednani bankovni rady. Prvni Gasti jednani, tj. prezentace
situacni zpravy a navazujici diskuse, nebyl z pracovnich divodu ptitomen.
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Viceguvernér Niedermayer: V prezentaci jasn¢ zaznélo, ze nase analyzy ukazuji na
nadhodnoceni kurzu. Na konci vSak bylo vystoupeni ladéné spiSe tak, ze nase argumentacni
pozice neni v tomto ohledu pfili$ silnd. Vysledny dojem je takovy, Ze naSe analyzy nejsou pftilis
robustni. Mame spiSe subjektivni pocit, ze tempo zhodnoceni kurzu je pfili§ vysoké, ale o
rovnovazné hladin€ kurzu toho moc nevime.

Odpovéd’ SMS: Pouzivané vyhlazovaci filtry ukazuji na nadhodnoceni kurzu, ale jiny vysledek od
nich ani nelze ocekavat. Odhaduji miru vykyvu proti dosavadnimu trendu. Na druhou stranu
nejsou videt vyrazné indikatory zhorsovani vnéjsi nerovnovihy a zpomalovani ekonomického
rustu. Tento rozpor je nameétem k zamysleni se v ramci priprav velké situacni zpravy.

Viceguvernér Niedermayer: Poznamenavd, ze filtry pro né nepfedstavuji robustni
ekonomickou analyzu. Graf vyvoje redlného kurzu ukazuje za posledni dva roky postupné
zhodnocovani kurzu od okamziku, kdy se ekonomika dostala na solidni tempo rastu. Jednou
z moznych hypotéz je i to, ze v ekonomice doslo v poslednich dvou letech k tak vyznamnym
zménam, ze rovnovaznym trendem byla dokonce rychlejsi apreciace, nez k jaké ve skutecnosti
dochézelo, takze jsme se i pfes postupné posilovani dostavali na podhodnocenou uroven kurzu.
Filtry v§ak nemohou néco takového ukazat. Spocitat dlouhodobé primérné tempo posilovani neni
dostatecné pro to, abychom ukazali, o kolik je aktualni kurz nadhodnoceny. Osobné tento nazor
neprosazuje, ale upozoriiuje na nutnost robustnéjSich analyz. Pfipomind i aktudlni vyvoj
v Mad’arsku, kde neni posilovani kurzu vnimano jako problematické, protoze pro néj ma tato
zemé z minulosti vytvoten ,,pol$tai* az 40 %.

Odpoved SMS: Pokud analyzujeme vyvoj rovnovazného realného kurzu pres rozdily v rustu
produktivity, tj. z pohledu tzv. Balassova-Samuelsonova efektu, zjistime, zZe timto vlivem lze
vysvetlit jen zhruba 1 % rocné z redalného zhodnocovani koruny béhem 90. let. Na druhou stranu
je pravda, Ze Balassiiv-Samuelsoniiv efekt je jen dilcim aspektem viivu produktivity na realny
kurz.

Vrchni feditelka Erbenova: Je vsak skuteéné¢ mozné, ze v ekonomice doslo v posledni dobé
k né¢jakému strukturdlnimu zlomu a do budoucna nas ¢ekd vyvoj, ktery neni vysvétlitelny
s vyuzitim minulych dat a minulych trendu.

Viceguvernér Dédek: V diskusi je nutno kombinovat data z makroekonomickych modelt, které
davaji néjaké zaveéry o mife nadhodnoceni kurzu, s mikroekonomickymi daty o finan¢ni situaci
podniki a zejména exportérl, abychom ziskali konzistentni pohled. Z téchto mikroekonomickych
udaju je mozno ziskat dojem, ze kurz nadhodnoceny je.

Odpoved SMS: V dubnové velke situacni zpravé se objevi novée udaje o Vvyvoji
konkurenceschopnosti na mikroekonomickeé urovni.

Viceguvernér Dédek: Zpochybniuje tvrzeni z prezentace situacni zpravy, ze bychom jiz nyni
meéli pozorovat v datech negativni vliv posileni kurzu, protoze k nému dochazelo jiz delsi dobu.
Pokud se podivame, kdy se kurz odpoutal od dlouhodobé trendové linie, tak to bylo n¢kdy od
konce roku 2001.

Odpoved’ SMS: Jiz od poloviny roku 2001 dosahovalo mezirocni redlné tempo zhodnocovani
kurzu 5-6 %.
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Viceguvernér Niedermayer: Poznamenava, ze s naristem flexibility ekonomiky je davod
o¢ekavat zkraceni casovych zpozdéni mezi vyvojem kurzu a jeho redlnymi dopady. A tyto
dopady zatim nepozorujeme, vysledky ceské ekonomiky jsou v porovnani s ostatnimi zemémi
velmi silné. Dale vznasi nékolik dil¢ich dotazli a pfipominek k textu situacni zpravy. Na str. 6
jsou uvadény udaje o spotiebitelskych tvérech. Zahrnuji tyto udaje pouze bankovni uvéry, nebo i
nebankovni instituce? V pfiloze 3 je prezentovan graf implikovanych sazeb, neni vSak nalezité
popsan. O jaké implikované sazby se jedna? Komentar k tvaru vynosovych kiivek hovotil o
ocekavani mirného zvySeni sazeb v del§im horizontu. Jedna se vSak cca o 1 procentni bod, coz
nelze oznacit za ,mirné“. A konecné¢ z udaji o financnim uctu se zda, ze priliv kapitalu je
v poslednim ¢tvrtleti roku vzdy fadoveé vyssi nez v ostatnich Ctvrtletich. Co za tim stoji? Neni
jasné, pro¢ by zde méla byt néjaka sezonnost.

Odpovéd SMS: Uvedena data o spotrebitelskych uverech bohuzel zahrnuji jen banky. Otdzka
celkového dluhového financovani spotreby je moznym namétem pro analyzu velké situacni
zpravy. Krivka implikovanych sazeb v priloze je vypoctena ze sazeb IRS, jedna se o rocni sazby.
Vdatech o financnim uctu ve ctvrtém ctvrtleti lze skutecne za posledni tri roky pozorovat vzdy
zvySeni Fadove o 25 mld. K¢. Nejedna se vsak o klasickou sezonnost, protoze v predchozich letech
nebylo nic podobného zaznamendano. V roce 2001 sehrala roli napriklad platba za privatizaci
KB, vroce 2000 pohyb ostatnich investic, ktery mohl odrazet urcitou optimalizaci bankovnich
portfolii ke konci roku.

Vrchni fFeditel Frait: V situani zpravé je uvedeno, ze k hor§imu nez ndmi ocekavanému
vysledku bézného uctu doslo vlivem zhorSeni bilance vynost. Pt se, zda za nim stoji spise
metodické faktory, nebo trendové faktory fundamentalniho charakteru.

Odpovéd SMS: Udaje v bilanci vynosii o reinvesticich ziskii nelze zjistit z bankovnich statistik,
protoze se nejedna o redlné platby. Je mozno je ziskat pouze z podnikovych udaju, které jsou
k dispozici vzdy se zpozdenim. Momentalné mame k dispozici podnikova data za rok 2000, cisla
za rok 2001 jsou pouze odhady. Udajii o reinvesticich ziskii se promitaji do bilance vynosii se
zapornym znaménkem a do primych zahranicnich investic s kladnym znaménkem, neovlivni vsak
celkové saldo platebni bilance.

Guvernér Tima: S uspokojenim konstatuje, Ze ze situacni zpravy zmizely technické upravy
prognozy. Ovsem postrada v situacni zpraveé uvedeni stavajici prognézy. Dale obraci pozornost
na str. 10 situacni zpravy, kde se piSe, ze ménovy kurz posilil poté, co se ukazalo, ze bankovni
rada CNB nejednala o devizovych intervencich. Je to pouze domnénka SMS, nebo byla uvedena
interpretace konzultovana i se sekci bankovnich obchod? Podobné ptipady povazuje za vhodnou
platformu k prohloubeni spoluprace mezi obéma sekcemi, po némz bankovni rada vola. Odpovéd’
SMS: Reditel sekce bankovnich obchodii se tentokrat vicastnil diskuse situacni zpravy a ndvrhu
meénove-politickeho opatreni v SMS a vzajemna vymena nazori byla velmi prinosna.

Guvernér Tima: Pfi interpretaci vyvoje penézni zdsoby zaznéla hypotéza, Ze zpomalovani rlstu
agregatu M2 muze odraZet zpomalovani ekonomické aktivity. Jak k této interpretaci SMS
dospéla? KdyZz v minulosti rist penézni zasoby zrychlil k 12 %, také jsme necekali vyrazné
kladné implikace do hospodarského ristu. Nedomniva se, ze by sniZeni ristu penézni zasoby
mohlo odrazet zpomaleni ekonomické aktivity i z toho diivodu, ze rizika zpomaleni ekonomické
aktivity se podle situacni zpravy odvijeji od nizké zahrani¢ni poptavky a posileni ménového
kurzu. Vyvoj penézni zasoby je spis spojen s domacim poptavkou. Pokud by se doméaci poptavka
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méla zpomalit vlivem zahrani¢ni poptavky a kurzu, pak by i s penézni zasobou spise nasledovaly
vyvoj ekonomické aktivity se zpozdénim. Penézni zésoba by tedy nebyla leaderem tohoto vyvoje,
kauzalita by vedla spiSe opacnym smérem. Ttebaze v oblasti vyzkumu poptavky po penézich
bylo hodné¢ udélano, smér kauzality mezi vyvojem penéz a produktu neni pfili§ jasny a
ptimocary. Odpoveéd” SMS: Historie ukazuje, Ze pri kulminaci rustu HDP kulminoval i rust
penezni zasoby obvykle s mirnym predstihem, takze ho lze pouzivat jako urcity predstihovy
indikator ekonomické aktivity. Penize financuji celkovy riist HDP, vcetné rustu z titulu exportu a
zvySovani vnéjsi poptavky. Zatim je ale uvedend hypotéza jen predbéznd. Dodatecnou informaci
by mél prinést pohled na sektorovou strukturu vyvoje penézni zasoby v dubnové situacni zprave.

Vrchni Feditel Stépanek: Vznasi dotaz ke vztahu fiskalniho vyvoje a HDP. Z narodnich uétd je
vidét, ze poptavka vlady méla v poslednich letech zaporny vliv na HDP. V predikci na letoSni rok
sice dochazi k rlstu, nicméné nevyraznému. S tim ovSem kontrastuje pozorovany vyvoj deficitd
vetejnych rozpocti. Jak lze tento paradox vysvétlit?

Odpovéd SMS: Spotreba viady je jen jednou ze slozek domaci poptavky, jimiz se miize viiv
fiskalniho vyvoje prosazovat. Mimo to se miize prelévat i do soukromé spotieby, investic atd.

Vrchni Feditelka Erbenova: Piedchozi otazka asi mifila spiSe k tomu, kdy se expanzivni
fiskalni politika projevi v tlacich doméaci poptavky na ceny.

Odpoved SMS: Ve chvili, kdy by vjejim disledku doslo k prekroceni potencialni urovné
produktu. V soucasné dobé nevidime negativni dopady fiskalni politiky do inflace z toho ditvodu,
Ze proti nim stoji negativni piisobeni zahranici a oba vlivy se v predikcich inflace zhruba
kompenzuji.

Vrchni feditelka Erbenova: Prispévek fiskalni politiky nebyl ani tak dramaticky v roce 2001,
jako vroce letosnim, kdy ocekavame obrovsky fiskalni impuls. A v letoSnim roce bude jiz
negativni vliv zahrani¢i mizet.

Odpoved’ SMS: Predchozi odpoved’ odrazela predikci z lednové situacni zpravy. Nelze vyloucit,
Ze v dubnové predikci bude nas pohled castecné prehodnocen. Fiskalni impuls i vyvoj zahranicni
poptavky vsak bude i naddale hrat vyznamnou roli.

Viceguvernér Niedermayer: Velikost fiskdlniho stimulu oproti lofiskému roku miize byt dle
nékterych informaci z MF az 3 % HDP.

Odpoved SMS: Ocekavany fiskalni impuls v roce 2002 skutecné vypada hrozivé. Je pravdou, ze
jiz vroce 2001 jsme cekali velky stimul, ktery vsak byl nakonec polovicni Ci tretinovy. Nemdame
ale informace, ze se ani letos ocekavany impuls nebude realizovat.

Viceguvernér Dédek: Pt4 se, zda by méfitkem expanzivnosti fiskalni politiky nemél byt vyvoj
vefejnych vydaji spiSe nez deficit vefejnych rozpocti. Lze si naptiklad pfedstavit situaci, kdy by
doslo k restrikci vydajt, ale k jesté vetsi restrikci pfijmt vefejnych rozpoctl. Za této situace by
deficit rozpoctl vzrostl, ale nevypovidalo by to o vySSich poptavkovych tlacich ze strany vlady.
Odpoved’ SMS: Na vliv fiskadlni politiky do domaci poptavky asi nemiiZzeme nahlizet jinak nez pres
saldo verejnych rozpoctii. Pokud vzroste verejny deficit napriklad snizenim prijmu, tak tyto
prijmy ziistanou soukromym subjektiim a mohou se promitnout do spotieby, investic apod.

I1. Uzaviené jednini bankovni rady
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Guvernér Tuma: Otevird diskusi s tim, ze hlavni témata vyplynula z prvni ¢asti diskuse. Za
hlavni nejistoty lze v soucasné dobé povazovat ménovy kurz a fiskalni vyvoj.

Viceguvernér Niedermayer: Chvali zmény ve struktufe a form¢ situacni zpravy. Uvadi, ze
ménoveé rozhodnuti je tfeba zalozit na srovnani naseho aktualniho hodnoceni situace s minulym
pohledem. Osobné ho mile ptekvapila data o HDP, nesouhlasi s jejich zpochybiiovanim vysokym
ptispévkem tvorby zasob k rGstu. Rovnéz mési¢ni data se mu jevi ptiznivéjsi, nez oCekaval.
Statni rozpocet se zda byt vice expanzivni. Jedinym domdcim brzdicim faktorem je ménovy kurz.
Nejvétsi zmeény jsou videt v zahranici, kde prehodnoceni vyhledu svétové konjunktury v posledni
dobé¢ je velmi vyznamné. V USA jiz vypada situace velmi ptiznivé, nekteii lidé z ECB to vidi
podobné 1 pro EU, i kdyz Némecko je na tom relativné nejhiie. Je mozné, Ze i vyvoj cen surovin
nepiedstavuje jen n¢jaky nahodny vykyv, ale je dan skute¢né vyssi poptavkou. Z tohoto pohledu
vyzniva situacni zprava ptili§ pesimisticky. Skoro to vypada, Ze bychom chtéli pfehodnocovat
vyhled nasi konjunktury smérem doli, pfestoze nové informace miii pozitivnim smérem. Proto
navrhuje hodnotit rizika nadale jako pomérné vyvazena, ovSem v ramci toho vidi patrny posun
smérem nahoru.

Viceguvernér Dédek: Rozhodovaci dilema je podobné jako pii lednové situacni zprave, kde se
li§il pohled na ménové-politické rozhodovani na zdkladé kratkého a delSiho konce prognozy
inflace. Jiz tehdy argumentoval, Ze na dlouhém konci prognézy se oc¢ekava oziveni konjunktury
v zahrani¢i, doméaci hospodaisky rtst kolem 4 %, ozivend uvérova emise, fiskalni expanze apod.
Proti tomu samoziejmé stal problém silictho ménového kurzu, ktery dost vyrazné posiloval
ménové podminky a zpiisoboval vykyv inflace smérem doli, doasné dokonce mimo cilové
pasmo. Tehdy argumentace pievazila ve prospéch kratkého konce progndzy. Nyni jsme se
posunuli o dva meésice dale a oba pohledy neztraceji svou relevanci. Na kratkém konci nadale
pusobi dost vyrazné posilujici kurz, zptisiujici ménové podminky, ale vedle toho na delSim konci
prognozy inflace stoji jednoznaéné signal o oziveni v USA. Existuji dva kanaly, jak se toto
oziveni promitne do ¢eské ekonomiky. Pomalejsi kanal vede pies oziveni v zapadni Evropé a
v SRN, coz je zatim korektni datovat ke konci roku 2002 ¢i zac¢atku roku 2003. Vedle toho zde
vSak je 1 rychly kanal pfes tlak na ceny ropy. V dané situaci by nebylo kredibilni uvazovat o
snizeni sazeb, delsi konec vynosové kiivky by ziejmé nereagoval. Existuje povédomi, ze
celosvétove skoncil cyklus snizovani sazeb a otdzkou je nyni spiSe nacasovani opétovného ristu
sazeb. N&které centralni banky jiz ke zvyseni sazeb dokonce piistoupily, napiiklad ve Svédsku a
na Novém Z¢élandé. Nadale se diva spiSe na delsi konec progndzy inflace, a z tohoto pohledu
nevidi divod pro dalsi snizeni sazeb, které jsou realn¢ velmi nizké. Zanedlouho bychom se mohli
dostat do situace nulovych az zapornych redlnych sazeb v obdobi rychlého ristu ekonomiky.
Nicméné zlstava tu problém kurzu, jehoz diskusi se nemizeme vyhnout. Nase tvahy asi musime
vidét 1 v kontextu hospodareni centralni banky, kde neni velky prostor pro vytvaieni dalSich ztrat.
Musime tedy maximalné peclivé zvazovat pfipadné pouziti jediného ucinného néstroje, ktery
mame k dispozici, tj. devizovych intervenci. Za vyznamny povazuje argument SMS, ze pokud
dohoda CNB s vladou bude dodrzena, pak pii projekci platebni bilance nevidime témét zadné
tlaky na posilovani kurzu; uvital by vSak podlozeni tohoto argumentu detailngjsi analyzou.
Z toho tedy plyne, ze klicova je realizace dohody s vladou. V této souvislosti upozoriiuje na
signaly, ze v souvislosti s vyvojem hospodateni veiejnych financi je z MF citit jistd nechut
podilet se na uhrad€ sterilizacnich nékladi (napfiklad diskuse kolem konverze pi{jmi
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z deblokace ruského dluhu). Interné bychom proto zfejmeé méli diskutovat o tom, jak k dohodé¢
pfistoupime, pokud ji vlada nebude pln¢ respektovat.

Vrchni Feditel Stépanek: Domniva se, Ze se dnes nebudeme piili§ lisit v hodnoceni situace.
V posledni dobé doslo k ¢astecnému odstranéni nékterych nejistot, mimo jiné o oziveni svétové
ekonomiky, které je nyni jiz zieteln¢j$i. Zaroven je zietelnéj$i, ze oziveni svétového rlstu
s sebou pfinese obnovenou dynamiku cen energii a surovin. Nékteré nejistoty naopak zlstavaji.
Zakladni nejistotou je, jakym zptisobem se bude v kratkém horizontu vyvijet tuzemska
ekonomika. V situacni zprave se objevuje teze, Ze stale jest¢ cekame zvolnéni ristu v souvislosti
s dopadem nedavného zpomaleni svétového hospodafstvi, a tento fenomén by dokonce mohl
v prvnim pololeti 2002 dominovat pti hodnoceni situace. Proti tomu ovSem stoji zvetejnéna data
o HDP ve 4. ¢tvrtleti 2001, kterd vyznivaji spiSe optimisticky, ale soucasné u téchto dat existuje
otaznik v souvislosti s vyraznym vlivem zasob. DalSim indikatorem, ktery vede k urcitym
otazniklim, je obchodni bilance, v niZ pozorujeme pokles dovozu strojii a dopravnich zafizeni
v prvnich dvou mésicich roku 2002, a také pokles dovozu surovin, polotovari a chemickych
vyrobkil. Samoziejmé zde jsou cenové vlivy, ale nelze ani zcela vyloucit hypotézu, Ze by to
mohlo souviset s utlumenim domaci ekonomické aktivity. Uvedené skutecnosti se promitaji i do
uvah o vyvoji inflace. V kratkém horizontu, ktery vsak jiz nejsme schopni ovlivnit nastavenim
naSich ndastrojli, zlstavaji stavajici rizika, ale intenzita jejich hodnoceni se zvySuje. Pokud
bychom v¢tili opatrnému hodnoceni vyhledu HDP ze situacni zpravy, mohlo by to znamenat
slabsi domaci infla¢ni tlaky v kratkém horizontu. Naproti tomu néckteré faktory z vnéjsiho
prostiedi budou asi pisobit intenzivnéji nez doposud. Je mozné, ze by se tyto faktory zhruba
vykompenzovaly a celkové inflacni vyvoj pfili§ nevychylily od ocekdvani. Méni se vSak
rozlozeni rizik prognozy ve stfednim horizontu, kdy jiz funguje transmise meénové politiky.
V porovnéni s minulosti nar@istd vyznam rizik tla¢icich inflaci smérem nahoru. V tomto horizontu
piedpokladame oziveni tuzemské ekonomiky, rychlej$i uzavirani produkéni mezery a zaroven
plné rozvinuti oziveni svétové ekonomiky se vsemi disledky pro vyvoj cen. To samoziejmé vraci
do tivahy vyvoj fiskalni oblasti, k niz jsme se v poslednich mésicich pfili§ nevyjadifovali, nebot’
uvolnéna fiskalni politika pomahala ekonomice piekonat vliv oslabeni rtistu. Nyni se vSak opét
vraci s plnou intenzitou pohled na neudrzitelnost a destabiliza¢ni ucinky fiskalniho vyvoje.
Pokud jde o ménovy kurz, v tuto chvili mdme pfili§ mnoho nejistot ohledn€ rovnovazné hladiny i
trendu vyvoje kurzu, Ze nemame pevnou oporu pro opatieni proti kurzu. Osobné by proto
nepodpofil ndvrh na devizové intervence. Pii komunikaci se v§ak komentati kurzu nevyhneme,
celime tedy predevsim komunika¢nimu problému.

Vrchni Feditelka Erbenova: Souhlasi s hodnocenim, ze ekonomika v tuto chvili nepotiebuje
zadny dalsi makroekonomicky stimul. Ma pocit, ze predikce je vzhledem k dil¢im novym
zpravam prili§ pesimisticka, nebot’ odsouva korekci domaci poptavky az do poloviny letosniho
roku. Argumentace v tomto ohledu vSak neni pfili§ presvédciva, pro tak dramatickou skokovou
korekci spotteby domdacnosti v pocatku roku je obtizné nalézt diivody, zejména kdyZ se podivame
na vyvoj fiskalniho deficitu, jehoz ¢ast je také prispévkem do spotfeby domacnosti. Vedle toho
prichazeji stale zretelnéjsi signaly o oziveni zahrani¢ni poptavky a obratu ve vyvoji dovoznich
cen. Pfi hodnoceni posilovani kurz je nam stadle méné ziejmé, zda je nadmérné dramaticky, nebo
jen mirng€. Analyza vyvoje smé€nnych relaci a relaci mezi vyvozem a dovozem naznacuje moznou
zménu v udrzitelném tempu zhodnocovani, takze ani ptispévek posilujiciho kurzu nemusi byt
z pohledu rlstu agregéatni poptavky tak negativni, jak jsme se domnivali jeSté¢ v nedavné
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minulosti. Fiskalni impuls je na povdzenou a v dohledné dob¢ navic neexistuje zadny potencial
pro vyznamngéjsi fiskalni konsolidaci, a to ani po volbach. V letosnim roce tedy dojde k vyrazné
fiskalni expanzi, coz bychom méli znovu zacit reflektovat pii nasi komunikaci. Souhlasi s tim, ze
devizové intervence by v tuto chvili mély pravdépodobné omezeny uspech, pokud viibec néjaky.
Trh vnima pozitivni fundamentalni zpravy a promitd je do ocekavani budouci apreciace. Pti
komunikaci naseho pohledu na kurz by bylo dobré otocit nasi argumentaci na projekce platebni
bilance a soustiedit se na né vice nez na nasi dohodu s vladou, jejiz fungovani nebudeme schopni
v nejbliz§im obdobi realné demonstrovat, nebot’ pfiliv penéz z privatizace se zpozd'uje. V ramci
projekci platebni bilance musime zdiiraznit zejména zvySujici se vahu reinvestic zisku, které se
sice v datech objevuji jako pfimé zahrani¢ni investice, nemaji vSak zadné kurzové dopady. Klade
si vSak otazku, nakolik trvalé je zvySeni podilu privatizacnich piijmi na celkovych pfimych
investicich. Celosvétové oziveni rastu muze znamenat také znovuoziveni jiného nez
privatiza¢niho pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. To by mohlo zpochybnit tezi, ze je zde
néjaky zfejmy potencial ke zmirnéni apreciacnich tlaki v dohledné dobé. Domniva se naopak, zZe
bychom spise méli za¢it pomalu ptehodnocovat nd$ nazor na udrzitelné tempo zhodnocovani
koruny.

Vrchni feditel Racocha: Omlouva se za nepfitomnost na prvni ¢asti diskuse. Kratce se vraci
k textu situacni zpravy a upozoriuje, ze se v textu objevuje véta: ,,Skutecné intervence se mohou
ocekavat v prabehu piistich zasedani vedeni banky.” Povazuje za nestastné, kdyz se v situacni
zprave uvadi néco podobného. Vedle toho vsak chvali formalni zmény v podobé¢ situacni zpravy.
Situacni zprava tvrdi, ze aktudlni vyvoj je v pofadku a rizika jsou symetricky rozlozena. Je to
vSak zaloZzeno na dvou piedpokladech. Zaprvé ze se zmirnuje riziko inflacnich tlakd
generovanych doméci poptavkou. Zde je vSak otdzkou, nakolik je to nézor robustni. Je to
vysvétlovano vyvojem zasob. Minulé analyzy vSak ukazuji, ze se tato slozka poptavky obtizné
analyzuje, mimo jiné i proto, Ze se jednd o jakési ucetni reziduum. Vyvoj zasob lze interpretovat i
optimisticky tak, ze se zde vytvorily nové vyrobni kapacity, které ptirozen¢ vedou k nartstu
zasob materidlu i nedokoncené vyroby. Dals$i nejasnost piedstavuje hospodatreni ve fiskalni
oblasti, kterd je navic umocnéna volbami. Druhy hlavni ptedpoklad je, ze vné&js$i prostiedi
generuje urcitd rizika smérem nahoru. Stim je nutno souhlasit, tady je ndzor mnohem
robustnéjsi. Naptiklad cena ropy je uz dnes mnohem vySe nez pfi zpracovani lednovém situacni
zpravy. V té souvislosti vznika pochybnost o tvrzeni, Ze se nizké ceny primyslovych vyrobcii
promitnou i do cen spotiebitelskych, protoze rychlé zvysenicen ropy muize dostat ceny
pramyslovych vyrobct opét nahoru. Signaly o vyvoji v zahrani¢i v poslednich dnech smétuji jen
jednim smérem, k rychlejsimu oziveni v USA i Némecku, coz miize generovat dalsi rizika
smérem nahoru. Z dneSniho zasedani bankovni rady bude pro trh zajimavy zejména postoj
k ménovému kurzu. Jiz tady zaznélo, ze by narast ziskl z diivéjSich investic mohl ptisobit proti
zhodnocovani kurzu, ale zatim to nepozorujeme. Jsou zde signaly o zpomalovani privatizace, coz
by mohlo ovlivnit ocekévani. Z naSeho pohledu je vSak hlavni otdzkou, jaké mame nastroje,
abychom kurz ovlivnili Zddoucim smérem, resp. alesponi neovlivnili negativnim smérem. O
zmeén¢ urokovych sazeb nema dnes smysl hovoftit, nebot’ sttednédoba rizika se koncentruji spise
na vyssi urovni. Zaroven se ptipojuje k ndzoru kolegil, Ze provadét faktické devizové intervence
by v momentélni situaci nebylo moudré. Avsak jistou formu slovni intervence budeme muset
udélat, ocekdva se od nas, ze dnes ke kurzu néco fekneme. Idedlni by bylo, kdybychom byli
schopni néjak fakticky demonstrovat ucinnost nasi dohody s vladou, ale to momentalné¢
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nemiizeme. Otazka se tedy redukuje na to, co dnes fici, abychom na trhu nezpusobili negativni
Sok.

Vrchni feditel Frait: Souc¢asné nastaveni urokovych sazeb povazuje za adekvatni aktualnimu i
ocekavanému vyvoji domaci poptavky. Detailn€jsi diskusi by nechal na velkou dubnovou
situacni zpravu a dnes by ani nekomunikoval zplisobem, ktery by vedl ke zmén¢ ocekéavani
vyvoje sazeb v budoucnosti. K modeltim fundamentalniho rovnovazného kurzu poznamenava, ze
se v nich ne zcela idealnim zptisobem pracuje s pfimymi zahrani¢nimi investicemi (a v n¢kterych
1 se sménnymi relacemi), coz zpusobuje, ze rovnovazny kurz v nich vychazi oproti realité
silngjsi. Zadnou idealni teorii tedy k dispozici nemame. Oviem z minulosti mame zkugenosti, Ze
epizody rychlého zhodnoceni kurzu vétSinou ¢asem nedopadly dobie. Legitimni jsou vsak i
uvahy, ze se v ekonomice néco zmenilo a trend redlného posilovani je proti minulosti rychlejsi.
Ke komunikaci s vetfejnosti zastava nazor, ze slovni intervence poukazujici na legitimitu vyuZiti
piimych intervenci nemaji pfili§ velkou hodnotu. Domniva se rovnéz, ze bychom se nem¢li snazit
kurz pro vetejnost progndzovat, ale méli bychom pouze vyjadfit ndzor, zda se nam kurz libi ¢i
nelibi. Dnes bychom pfimo intervenovat nemé¢li, protoze trh je na intervence pfipraven. Otazkou
vSak je, co se stane, pokud kurz pfisti tyden dale posili. Mysli si, Ze pak by ziejmé mélo
nasledovat mimotadné jednani bankovni rady a né&jaky zéasah.

Guvernér Tima: Pfipojuje se k pochvale situacni zpravy za vetsi Ctivost. Konstatuje vsak, ze
bankovni rada ma trochu jiny nahled na rizika vyvoje nez situacni zprava. Pievazuje ndzor, ze
rizika jsou vyvazena ¢i vychylend smérem nahoru, situacni zprava spiSe indikuje vychyleni
smérem doli. Rozdil ale moZna spociva jen v jiném horizontu hodnoceni. Hlasi se ke komunikaci
fiskalnich rizik. Mdme zde sice nejistoty, napiiklad v lofiském roce byl fiskalni vliv podstatné
niz§i nez progndzovany, ale nyni je ofekavan natolik silny impuls, ze bychom méli obnovit
varovnou rétoriku. K zahrani¢nimu vyvoji poznamenava, ze lze pozorovat urCity rozpor mezi
optimismem tvlrct politik a pesimismem $éfti velkych soukromych instituci, resp. rozpor mezi
pohledem analytikti a manazert. Muze to byt dano tim, Ze globalni zpomaleni vytvoftilo velky
tlak na restrukturalizaci, ktery vnimaji lidé zodpovedni za dobry chod businessu, ale ekonomové
jsou obecné spiSe optimisticti. Celkové se nalada posouva smérem k tomu, ze by k oziveni
skute¢né mélo dojit. Pfi komunikaci kurzu bychom asi méli zminit dohodu s vladou, ale
poukazovani na jeji nevyuZzity potencial uz sté¢zi mize mit velky efekt. SpiSe miizeme upozornit
na to, ze zatim realn¢ nedoslo k vysokému piilivu penéz z privatizace, na jehoz ocekavani byla
konstrukce dohody zalozena, takze nebyla zatim nutnost dohodu fakticky naplnit. I to by mélo
byt pro trh relevantni informaci. Jinak ale dohoda samoziejmé plati a pfijmy z privatizace by na
trh vstoupit nemély. Existuje sice urcity signal, Ze MF ma zdjem o dalsi jednani, ale nemysli si,
ze by mélo dojit ke zpochybnéni dohody jako takové. V kazdém piipadé navenek nemuzeme
signalizovat jakoukoli nejistotu ohledn¢ dohody. Mysli si, ze nemé smysl predbihat udalostem a
uvazovat, co bychom dé¢lali pfi jejim nedodrzeni. V soucasnosti musime vychdzet z toho, ze
dohoda plati, a upozoriniovat MF na fatdlni disledky jejiho ptipadného zpochybnéni hned pfi
prvni transakci.

Vrchni Feditelka Erbenova: Poznamenava, ze pro trh neni podstatné, jaké poplatky bude MF
platit CNB za konverzi privatizaénich p¥ijmi. Pro trh je relevantni pouze to, Ze tyto prostiedky
koupime do rezerv, coz nezpochybiiuje ani jedna ze stran. Debata o nasem hospodarském
vysledku pro trh pfili§ zajimava neni.
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Guvernér Tama: K debaté o vlivu na hospodaisky vysledek CNB poznamenava, Ze by neméla
ovliviiovat nase rozhodovani o ménové politice. Obraci pozornost k problematice kurzu a
devizovych intervenci. Pfi zpétném pohledu se zd4, Ze ndm schazi néjaka teorie ¢i paradigma,
kterého bychom se mohli drzet pfi provadéni devizovych intervenci, na rozdil od jinych oblasti
ménoveé politiky. NaSe rétorika vychéazi ztoho, co je mozno pojmenovat jako ,.independent
floating “, tzn. Ze bojujeme proti volatilité¢ kurzu. Ale ve skute¢nosti madme mozna néco, co by se
dalo nazvat ,,chaoticky managed floating“. Obcas si fekneme, ze kurz je pfili§ silny a nejsme
schopni vzdy ptesné specifikovat, zda mluvime o odchylkach nebo o néjaké trovni. Je proto
zadouci prubézné budovat konsensus v téchto otazkach, abychom v meznich situacich predem
vedéeli, jakym zplisobem se rozhodovat.

Vrchni feditelka Erbenova: Informuje, ze pozadala sekci bankovnich obchodl a vypracovani
piehledu jednotlivych technik devizovych intervenci, jejich teoretické pouzitelnosti a minulych
zkusenostech CNB s jejich vyuzitim.

Vrchni feditel Stépanek: Nepovazuje za piili§ §tastné pii komunikaci zdtraziiovat, ze piiliv
privatiza¢nich pfijmi bude nizsi, nebot’ pouziti tohoto argumentu by muselo vyznit jako signal
nasi vlastni pochybnosti o fungovani dohody s vladou. Cilem komunikace je vytvaiet na trhu
nejistotu ohledné toho, co chceme ¢i nechceme udélat. Pi celkovém posouzeni je vSak aktudlni
situace zcela jina nez do poloviny ledna, kdy bylo problémem ocekéavani privatizacnich piijmu.
Toto obdobi se ndm podatilo ptekonat, mimo jiné i diky dohod¢ s vladou a naslednym opatienim,
ale zasadnim problémem v tutu chvili je, co se déje s kurzem od t¢ doby. Tady je jedno
z moznych vysvétleni takové, ze se nazor trhu rozchazi s nasim vlastnim ndzorem na tempo
rovnovazné realné apreciace. Zde vstupuji do hry konvergencni argumenty apod. Za uzitecné by
proto povazoval, kdyby SMS vypracovala ptehled, v jakych ménovych a kurzovych reZzimech
fungovaly zemé¢, které v minulosti sméfovaly do ERM II. Naptiklad se zda, Ze neni zcela
vylouc¢ena moznost jakési kombinace rezimu cilovani inflace s vymezenim néjakého pravidla pro
kurz. Proti tomu stoji klasickd namitka, Ze by ménova politika neméla sledovat dva cile, ale pii
perspektivé vstupu do meénové unie by to nemuselo byt ve vzajemném rozporu. Naopak by to
mohlo mit ten pfinos, Ze bychom ziskali né¢jaké pravidlo, které ndm nyni chybi pfi rozhodovani o
kurzu.

Viceguvernér Dédek: K formalnim zméndm v situacni zprav€é poznamenava, ze celou tadu
zlepSeni rovnéz vita, ovSem nepovazuje za konzistentni upuSténi od technickych korekci
progndz, které znamena ignorovani odchylek aktudlniho vyvoje mezimésicni inflace od predikce.
K diskusi o kurzu upozoriiuje, ze opozdovani piijma z privatizace neieSi problém, pouze ho
odsouva. Pokud by byl néjak zpochybnén mechanismus dohody s vladou, problémy by se znovu
objevily. Opozdénou privatizaci lze pti komunikaci niz§iho o¢ekavaného tlaku na zhodnocovani
kurzu zminit. Mimo to by zdrazeni ropy piedstavovalo narist deficitu bézného Uctu, je tu i otdzka
potencialniho odlivu portfoliovych investic v souvislosti s konjunkturou v USA apod. Za klicové
vSak povazuje fici, ze véfime v realizaci dohody s vladou, a za tohoto pfedpokladu neexistuji dle
nasich projekci fundamentalni divody pro posilovani koruny. Pfi hodnoceni miry nadhodnoceni
kurzu zastavd ndzor, ze modely nam mohou dat pouze jisté voditko, v kone¢ném rozhodovani
vSak musime spoléhat na intuici. V soucasné situaci nektefi exportéfi siln¢ hodnotu kurzu
kritizuji, coz je ur€itym signdlem, ze tu néjaké nadhodnoceni existuje. Otdzku kurzu proto
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nemiizeme podcenovat, musime udélat maximum, 1 kdyz nemizeme intervenovat bezhlave. Vliv
intervenci na hospodafeni CNB ma vyznam minimalné z toho pohledu, Ze vytvaii jisté omezeni
na odkupy deviz (zatimco u intervenci proti oslabeni mény existuje pevné omezeni v podob¢
nulové spodni hranice devizovych rezerv).

Viceguvernér Niedermayer: Domniva se, Ze nejsme schopni pfili§ dobfe vyargumentovat, proc¢
je kurz nadhodnoceny, coz kontrastuje s tim, jak velkou kredibilitu jsme se v poslednich dvou
meésicich snazili investovat, aby kurz oslabil. Ptd se, zda zpétn¢ sviij pohled ponckud
nepifehodnocujeme. Pii hodnoceni dat o exportni vykonnosti se nam misi dva faktory, pokles
zahrani¢ni poptavky a kurzovy vyvoj, a je obtizné vlivy téchto dvou faktor od sebe oddélit. I
piesto vSak povazuje data za velmi pfiznivad. Znovu opakuje svlj nazor, Zze zpozdéni mezi
ménovym kurzem a jeho redlnymi dopady by se méla v porovnani s minulosti zkracovat. Mohli
bychom komunikovat, Ze roste podil privatizace na ptilivu pfimych zahrani¢nich investic, coz by
mélo mit do budoucna vliv na vyvoj kapitalovych tokti. Na druhou stranu by se vSak s rostoucimi
zahrani¢nimi investicemi méla zlepSovat exportni vykonnost, coz by mélo vést ke zlepSovani
v oblasti béZzného uUCtu. A kone¢n€ oziveni zahrani¢ni poptavky by mélo vést nejen k
piehodnoceni pohledu na fiskalni politiku, ale zaroven k piehodnoceni miry tolerance vici
posilovani kurzu. V souhrnu tedy varuje pred tim, abychom se dostali do vleku toho, co od nas
trh chce slysSet, a zaméfili se pii komunikaci pouze na ménovy kurz. Je sice mozné, ze kurz miize
kratkodobé oslabit. Dlouhodobé se vSak zda, ze kurz bude stabilni ¢i spisSe siln€jsi, nez jsme si
dosud mysleli. Tomu se musi ptizplsobit politiky. Kromé vlivu pfi ménovém rozhodovani je tu
tlak na fiskalni politiku, politiku v oblasti mezd apod. Posilovani kurzu je svym zptisobem
zé&douci, nebot’ pfiblizuje nasi uroveit HDP v eurech na hlavu k vyspélym zemim, ale ekonomika
musi toto nové prostredi vzit v ivahu.

Vrchni Feditel Racocha: Pfi komunikaci se kurzu nemizeme vyhnout. Pokud o kurzu ¢i
intervencich nic nefekneme, kurz dale posili. Mizeme uvést, ze vétSina faktortt hovofi proti
dalSimu posilovani. Zarovenn mizeme vytvaret trochu nejistoty na trhu vyroky typu, ze se budeme
kurzovym vyvojem nadale zabyvat a v ptipadé potfeby jsme pfipraveni vstoupit na trh. Zde vSak
vznika riziko, Ze trh za¢ne testovat, na jaké intervencni hranici jsme se zde dohodli.

Vrchni Feditelka Erbenova: Nejsme skutecné schopni dolozit, nakolik je robustni uvaha, Ze
existuji divody pro zpomaleni apreciace kurzu. Oziveni v zahrani¢i miize vést k oziveni ptilivu
neprivatizanich pfimych investic. Privatiza¢ni pfijmy jsou v soucasnosti svym zptusobem
irelevantni, protoze jsou oSetfeny dohodou svlddou. Rovnéz argument, Ze dochazelo
k zajistovani vyvozct, které¢ bude dokonceno a tlaky na kurz proto poklesnou, neni pfili$ silny a
nemuzeme ho pti komunikaci pouzit.

Viceguvernér Dédek: Pfi komunikaci nelze pouzit argumenty, ze kurz bude dlouhodob¢
posilovat z konvergenc¢nich divodd, protoze trh by si tyto vyroky v soucasnosti Spatn¢ vylozil.
Osobné povazuje za legitimni vyuzit argument SMS, zaloZeny na projekci platebni bilance, i
kdyz by do velkeé situacni zpravy uvital presnéjsi kvantifikaci téchto projekci.

Viceguvernér Niedermayer: Konstatuje, ze diskuse jiz sklouzava pouze k otazkam komunikace.

Navrhuje proto pfijmout mé€nové rozhodnuti a na strategii komunikaci se pfipadné dohodnout
nasledné.
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Guvernér Tama: Souhlasi a dava hlasovat.

III. Hlasovani

Guvernér Tama: Hlasuje pro ponechani irokovych sazeb na stavajici Grovni.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici irovni.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici urovni.
Vrchni feditelka Erbenova: Hlasuje pro ponechéani trokovych sazeb na stavajici irovni.
Vrchni feditel Frait: Hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici tirovni.
Vrchni Feditel Racocha: Hlasuje pro ponechani tirokovych sazeb na stavajici Grovni.
Vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni.

IV. Ukoly

e Sekce ménova a statistiky a sekce bankovnich obchodli zpracuji podklady k diskusim o
technice a strategii vyuzivani devizovych intervenci.

® Pro budouci diskuse o vstupu do EMU vypracuje sekce ménova a statistiky strucnou
informaci o typech kurzovych a mé€novych rezimi, které v minulosti vyuzivaly zemé blizici
se do systému ERM a nasledné¢ do EMU.

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIné ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na hladin€ 4,25 %.

Zapsal: Mgr. Tomas Holub, Ph.D., poradce guvernéra
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