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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

Ministr financi CR J. Rusnok

1. Diskuse navazujici na prezentaci 6. situacni zpravy

Guvernér Tiuma: Jaky je nazor sekce bankovnich obchodt na pfi¢iny posileni kurzu v minulych
dnech?

Odpovéd’ sekce bankovnich obchodu (dale jen SBO): Je vice duvodi — uklidnéni investoru
situaci, ktera se vytvorila nekolik dni po volbach, kratkodobé trh vnimal podpis smlouvy na
vystavbu dalnice do Ostravy jako ditvod konverze deviz investora do korun; rostla aktivita
investori, jejichz zakladni meénou je dolar — nediivéra vedla k umisteni casti prostiedkiit do cCeské
koruny. Zdjem je jen o devizové swapy.

Guvernér Tima: V dne$ni situaci je vcelku pochopitelné, kdyz vyznéni situacni zpravy je
rozpacité. Mén¢ pochopitelnd je ale prezentace nazoru, ze se v oblasti ekonomického riistu nic
zavazného nedéje, je-li index HDP blizky naSi prognodze. JenZe progndza predpokladala nizky
rust investic, zatimco ve skuteCnosti se v l. ctvrtleti mezirocné zvysily o 8 %. Na prvni pohled by
se zdalo — 1 dle grafu inflacnich rizik, Ze letos budeme ztracet cca 1 % ristu vlivem silného kurzu
a poklesu zahrani¢ni poptavky. Ale predikce HDP byla zalozena na nécem jiném - na poklesu
investic, ke kterému ale nedoslo. Na ¢em byl tento piedpoklad prognozy zalozen a co ocekavame
dale?

Odpoveéd’ sekce ménové a statistiky (dale SMS): Hrubad tvorba fixniho kapitalu byla vzdy volatilni
polozka, ovliviiovana téz nepredvidatelnym pohybem zasob. Predpoklady o nizkém ristu investic
se i nyni zdaji byt korektni: zpomalend konjunktura ve svete ovlivni i tuzemsko, financni vysledky
firem se budou zhorsovat, coz zbrzdi i uvérovou aktivitu bank. Kromé toho se zpomalil priliv
primych zahranicnich investic (na polovinu). Proto je vykazany udaj prekvapenim.

Viceguvernér Niedermayer: Data nijak neukazuji na ,,zniCujici* apreciaci. Jaksi se naopak
pfipousti, ze silny kurz mlze byt pro ekonomikuj stravitelnéj$i nez jsme si mysleli. To se
vracime k diskusim pfede dvéma mésici, kdy zde byly prezentovany robustni argumenty o
budoucich negativnich ucincich kurzu posilené¢ho o 10-15 %. DneSni nazory by toto vyznamné
ptehodnocovaly.

Odpoved’ SMS: Data dosud neukazuji na nami ocekavané duisledky, jelikoz zakladni motivaci pro
podniky je obhajoba jejich podilu na trhu, a to i za cenu docasnych ztrat. Ztraty jsou uz ve
vysledcich zpracovatelského primyslu videt, i kdyz vzhledem k vyuziti rady prizpiisobovacich
mechanismit nejsou dosud tak dramatické. Lepsi financni situace vcetné rustu vkladii existuje v
sektoru nontradables, rist ziskii napr. vykdzala doprava a spoje. Firmy véri v docasnost
apreciacniho soku, ovsem jeho prodluzovani nakonec musi vyustit v pokles investic i v upadky.
Jeste je treba upozornit, Ze udaje o HDP se konstruuji z dat v béznych cenach prostrednictvim
deflatoru — prave v nich dochazi casto ke zpétnym korekcim nebo nelogicnostem (nyni se napr.
deflatory spotieby domacnosti vyrazné odchyluji od CPI).
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Viceguvernér Dédek: Hypotézy o budoucim poklesu investic pusobily vérohodné, napt. je
potvrzovalo i sniZzeni investicnich dovozu. Existuje tu dosti redlnd moznost pozdéjsich korekci
dat ze strany CSU, proto odchylce skuteéného vyvoje investic od piedpokladu se nemusi
pfipisovat tak zésadni vyznam. Souhlasi s tim, Ze idaje dosud neukazuji na zdrcujici vliv silné
koruny, nicméné relevantni je otdzka, zda to bude platit v nejbliz§i budoucnosti, zvlast¢ kdyz
souCasny vyvoj bude pokracovat, popt. dojde jesté k dalSimu zpevnéni. Proto musi byt vénovana
velkd pozornost analyzam vsSech indikatort dasledkil kurzu, navic jest¢ jeho konsekvencim do
statniho rozpoétu (napf. vlivu na vybér dani). Rada centralnich bank, které sleduji konkurenéni
schopnost ekonomiky, posuzuje vyvoj podilu exportovanych vyrobkil na zahrani¢nich vyspélych
trzich.

Odpoved’ SMS: Pokles cen vyrobcu v EU = prostiedi pro ceské vyvozce ,,prituhuje”, k tomu
pristupuje pomaly vzestup ekonomiky. Otazka proto je, zda za nynéjsi stagnaci exportii do tohoto
teritoria miize spise kurz, nebo zde piisobi do znacné miry i interni podminky EU.

Viceguvernér Dédek: Nehraji v podstatné zhorSené situaci statniho rozpoctu roli nékteré
neopakovatelné transformacni vydaje?

Odpoveéd SMS: Pokud by se do dat zapocetly pohyby statnich financnich aktiv, byl by rozdil proti
predchozimu roku cca o 12 mld nizsi (to je onen mimoradny vydaj na Konsolidacni agenturu),
podstatné mezirocni zhorSeni vsak i presto existuje.

Viceguvernér Dédek: Velmi vysokou polozkou v platebni bilanci za 1. ¢tvrtleti jsou ,,chyby a
opomenuti — z ¢eho plyne?

Odpoved’ SMS: Ve vykazech neni identifikovan 15 mld. odliv zdrojii na financénim uctu — miize se
Jjednat o dusledek casového posunu intervenci na duben (kdybychom intervenovali uz v breznu,
pak by tato polozka pravdépodobné zmizela).

Viceguvernér Dédek: Pti zajmu o devizové swapy jde o spekulaci na posilovani kurzu, nebo i na
vyuzivani toho malého trokového diferencialu?
Odpoved SBO: Devizovy swap je jen technika jak investovat prostiedky a neni chapan jako
prostiedek ke spekulaci na urokovy diferencial.

Vrchni Feditel Racocha: Dalsi posilovani kurzu je na grafu rizik prognézy podchyceno; jsou
tam také obsaZeny disledky dubnového snizeni sazeb? Vyvoji vetfejnych financi je zatim
vénovana mensi pozornost, lze piedpokladat, ze po zvetfejnéni vladniho programu bude tato
pozornost obnovena?

Odpoved SMS: Ve 4. SZ bylo doporuceno a strednédobou modelovou prognozou dale podporeno
snizeni sazeb, ovsem po realizaci tohoto doporuceni doslo k rychlejsimu poklesu inflacnich
ocekavani i skutecné inflace proti nasemu ocekavani. Tim nastalo mirné zprisnéni redlnych
urokovych sazeb. Prognoza se dosud nezménila, proto tyto diisledky neobsahuje.

Ministr financi Rusnok: Vyvoj je dost nepiehledny a je obtizné formulovat robustné¢jsi zavéry. I
zpétné korekce CSU komplikuji jasn&jsi interpretaci ekonomického vyvoje. V prezentaci se
zminila moznost, ze by polozka zasoby slouzila jako néjaky predstihovy indikator — podle
dosavadnich zkuSenosti je to vSak residuum, jehoz vyvoj nefika prakticky nic. Taze se, zda jsou
kiivky vyvoje salda statniho rozpoctu v ¢ase srovnatelné?
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Odpovéd SMS: Data jsou srovnatelna (vSe bez SFA), rozdily mezi roky jsou zejména v cash
plneni statniho rozpoctu.

Vrchni Feditel Stépanek: Z ¢eho pramenti &isty odliv cca 45 mld. zdroji zachyceny ve finanénim
uctu platebni bilance za 1. ¢tvrtleti, kdyz predtim byla situace dlouhodob¢ opacna?

Odpovéd SMS: Nabizi se interpretace, ze nasi vyrobci se snazi udrzZet trhy a nabizeji svym
odberatelum lepsi platebni podminky. Na strané pasiv pak v 1. ctvrtleti ziejmé pusobilo splaceni
kratkodobé piijcky firmeé Falcon (rusky dluh). Druhym duvodem je snizeni dovozu v béznych
cenach, takze stejné se musi snizovat i dovozni zavazky.

Vrchni Feditel Stépanek, viceguvernér Niedermayer, vrchni Feditel Racocha: Jaky je vliv
ristu cen nemovitosti na spotfebni chovani obyvatelstva? Neni to opravdu zfejmé, nebo to
neumime poznat? Jak tento rist zjiStujeme? Je tento vyvoj v souladu s poklesem inflacnich
ocekavani? Co vSe lze z rychlého ristu cen dedukovat pro budoucnost?

Odpovéd’ SMS: Domdcnosti CR jsou ve fazi kumulace bohatstvi (nemovitosti zde predstavuji
50 %), na druhé strané odliv financnich zdrojii (splatky hypoték) se zde zatim projevuje daleko
méné. Efekt do spotieby poroste az s dokoncovanim bytii. Data jsou piebirdna ze statistiky CSU,
ktera je plné reprezentativni. Ceny nemovitosti rostou permanentné, dokonce nejrychleji rostly
v obdobi recese — ziejmé se stale nachazime v adaptacni fazi, kde inflacni ocekavani nepiisobi
(ceny nemovitosti prirozené soucasti kose nejsou).

Vrchni Feditel Frait: Pozaduje komentar k vyvoji penézni zasoby v kvétnu, kde je ziejmy vetsi
rozdil oproti pfedpoklddanym ¢islim.

Odpoved SMS: Prekvapujici je spis rozdil mezi predbéznymi udaji (9,2) a skutecnosti. My jsme
ocekavali vyraznéjsi pokles dynamiky kulminujici praveé na konci 1. pololeti v souvislosti se
zpomalenim rustu a kromé toho tu hraje vyznamnou roli zakladna — loni tu byl rust okolo 14 %.

Guvernér Tuma: Predikce niz§tho HDP letos ve srovnani s pfiStim rokem se da pficist spise
vnéjsi poptavcee a vlivu kurzu, nebo zde ptsobi i jiné faktory?

Odpoved SMS: Ano, predpoklad urychleni rustu vr. 2003 se opiral o zlepSeny export a mirné
ozivujici investice. Nicméné pravé prinos netto vyvozu byl v 1. ctvrtleti lepsi nez nas odhad a
druha véc bylo ocekavani slabsich investic. Na druhé strané je ziejmé, Ze se nabidkova strana
pomerné rychle adaptuje. Priklad: podil dovozu na agregatni poptavce se sniZil pri zhorsenych
odbytovych a kurzovych podminkach a pri zhruba stejné dynamice domaci poptavky a exportu —
¢ili musel byt nahrazen z nabidky tuzemskych firem.

1I. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Aktualnim ,,velkym* tématem poslednich dni je opét kurz, kdyz predtim byla
situace vcelku stabilizovand. Za tohoto stavu neni nic zvlastniho, kdyz situacni zprava vyzniva
ponékud neurcité. Tim se ovSem ztézuje komunikace na vetfejnost — a 1 kni bychom méli
diskutovat.

Viceguvernér Niedermayer: Pro dnesni rozhodovani mohou byt zajimavé aktudlni poznatky
z Londyna: deprese ekonomt a investi¢nich bankétti z posledniho vyvoje v USA, ptitom dalsi
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dvé ekonomické velmoci (EU, Japonsko) jsou na tom také pomérné Spatné€. Pii obecné neduveie
k akciovym trhiim a vzhledem ke stale novym finan¢nim skandaliim pak penize investori nemaji
kam smétovat. Krize nazravaji v Brazilii a Turecku, méni se i pohled na nas region — problémy
Mad’arska a Polska. S tim kontrastuje pohled na CR jako vcelku ,,bezproblémovou* zemi.

Guvernér Tiama: TotéZ potvrzuji poznatky z Bruselu, kde se jen obtizn¢ hledaly naméty na
diskusi s nami. To se dokonce tyka i vetejnych financi — v dobé sestavovani nové vlady se tento
problém odklada stranou.

Viceguvernér Dédek: Vyvoj ve svéte, zvlaste v USA muize mit spojitost s nasimi Givahami o
kurzové bublin€. Chapani bubliny vychéazelo nejen z faktu rychlosti apreciace, ale 1 z toho, ze
kurzovy vyvoj nemél fundamentalni oporu v predikci platebni billance zahrnujici dohodu
s vladou. I proto mélo smysl proti bublin€ bojovat. Nyni ale pfichazi pochybnost, zda mluvit o
bubling, jestlize za posilovanim kurzu mozna opétovné stoji kladné saldo platebni bilance pfti
prokazatelném vyvedeni privatiza¢nich pfijmt z devizového trhu. Dlouhodobé ndm nevychazi
jeden znaSich ptredpokladi o odlivu portfoliového kapitdlu do ozivujicich se vyspélych
ekonomik. Souhlasi s tim, Ze ¢eskd ekonomika se v kontextu negativnich zprdv mtze jevit jako
»safe heaven* coz miize dal posilovat fundamentalni nerovnovahu vedouci k posilovani kurzu. Je
ziejm¢e pravda, ze ekonomika prodélala urcity kvalitativni posun, efekty pfimych zahrani¢nich
investic jsou zfetelné, ale tempo apreciace tyto posuny piekonalo. Pro vSechny uvedené divody
je kurz zdvaznym problémem nasi ekonomiky, ktery zfejmé nebude mit kratkodobé trvani.

Vrchni Feditel Stépanek: Nejen pro rozhodovani, ale i pfi komunikaci lze vyuzit zavéry z dnesni
prezentace ménové sekce: dezinflacni rizika jsou spiSe importovand zvnéjsku a pokud jde o
vnitini ekonomiku, méli bychom byt v hodnoceni opatrni. Je sice pravda, Zze v outputech
neregistrujeme varovné zmény, ale jsou tu uz varovné indikdtory zoblasti finan¢niho
hospodareni firem a z reakci bank na tento vyvoj. Pravé nejistota o vyvoji vnitinich faktort, tedy
potteba dalSich dat, opraviiuje opatrnost pii rozhodovani. Nahled na situaci se mtize i v horizontu
jednoho mésice (do predlozeni nové prognodzy) zmenit.

Vrchni Feditel Racocha: Rizika jsou asymetrickd mozna proto, Ze ta exogenni, dezinflacni jsou
1épe kvantifikovatelnd, spadaji do oblasti vyjimek, na které se v inflacnim cileni nereaguje. Je i
snazsi poukazovat, ze se Consensus Forecasts zmylily, nez na odchylky od predikce vnitinich
faktort. Domaci ¢isla o vyvoji ekonomiky jsou lepsi nez jsme ocekéavali, domaci poptavka
nevyzaduje dodateCny ménovy impuls. Teoreticky piredstavitelny dopad rychlé apreciace na
ekonomiku uvadény v prezentaci mize byt divéryhodny, ale pro jeho potvrzeni dosud chybéji
bylo by pravé ztohoto divodu zvlastni, kdybychom za mésic pti projednavani velké situacni
zpravy upravili prognézu inflace smérem doli a ztoho odvodili stimulaéni zménu sazeb.
Nesoulad pozadavku na sniZzeni sazeb vyplyvajici z inflaéni prognodzy s nepotiebnosti tohoto
sniZzeni pro redlnou ekonomiku by mél byt v pfisti SZ podrobnéji analyzovan. Na nabidkoveé
strané asi nejde jenom o kratkodoby pozitivni vyvoj, ale spiSe to mlize byt trvald tendence
k posunuti hladiny potencialniho outputu. V komunikaci je nutné vyrazné rozliSit ptisobeni
exogennich protiinfla¢nich rizik od toho, co probihd v tuzemské ekonomice. Je nutné se zamyslet
nad tim, jak na naSe rozhodnuti a jeho komunikaci zareaguje kurz. Nektefi analytici
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predpokladaji, 7 CNB ted” pouZije viechny dostupné nastroje pro zménu tendence kurzového
vyvoje — na to, co se nam takto neopravnéné podsunuje, bychom méli reagovat.

vvvvvv

investic, na druhé stran¢ svétovd ekonomika je ve ,,Spatné kondici®, a toto na nés né&jaky vliv
musi také mit. Zfejmée se v tomto sméru ani v pfisti velké SZ nic nového nedozvime, a totéz plati
pro skutecnosti, které ovlivni pfisti prognodzu inflace. Jeji posun smérem dolti mize byt velmi
razantni, indexy mohou smétovat k1 %. V prognoze je systematicky podceniovan faktor vétsi
elasticity cen smérem dold. ZlepSeni doméaci nabidky a poptavky se nedéd interpretovat jako
infla¢ni riziko. Nejistota je v interpretaci kvalitativnich vlastnosti ekonomiky. Jde zejména o
kurz, o to, zda jeho uroven neni pfece jen vice stravitelna pro ekonomiku, nez jsme se domnivali.
Druhy problém je v tom, Ze mnoho ¢isel ukazuje na pokles investi¢ni aktivity v budoucnu. Klesa
poptavka firem po domdcich tvérech, nejdou sem penize ze zahraniCi, snizuje se tuzemska
poptavka po investi¢nich dovozech, svétova ekonomika &eli problému nadprodukce. Casto jsme
uvazovali nad potiebou ziskat dal$i data, kterda by nase hypotézy potvrdila. Dnes takova situace
neni, nic nového se pfist¢ nedozvime, a vyckévani na nova data se bude Spatn¢ komunikovat.

Guvernér Tima: Piece jen velka situacni zprava piinasi komplexnéjsi komfort pro rozhodovéani,
tuto predstavu jsme méli uz kdyz jsme na systém velkych a malych zprav prechazeli. Jisté se
neda komunikovat, zZe nerozhodujeme, kdyz neni k dispozici velkd SZ, ale pfece jen nemtizeme
dnes tak jasn¢ védét, jaké budou zavéry z nové progndzy a podle dosavadnich dat nemizeme
kredibiln¢ vyhlasit n¢jaky bias. Komunikovat vSak Ize charakter rizik a na jeho zéklad¢ dnesni
rozhodnuti — i kdyz bude ve smyslu ponechani sazeb. Pojem kurzové bubliny jsme sice pouzivali
vsichni, ale zda se, Ze kazdy s trochu jinou interpretaci. Osobné jsem ji vnimal jako symptom
prudkosti zmény a vyhybal se implikacim na troven kurzu. Potom to, ze nemusi dojit ke korekei,
neni tolik relevantni a pojem bubliny lze drzet. Dilezité jsou zavéry — s kratkodobym Sokem se
ekonomika umi vyporadat, kdezto permanentni apreciace povede ke zméné jeji struktury.
Desinfla¢ni rizika jsou sice importovana (z¢asti 1 kurz), ale nejsme si jisti, zda jsou opravdu
kratkodoba — uplatnéni vyjimek zavisi i na tom, zda realizace rizik ma kratko- nebo dlouhodoby
efekt. Pii dlouhodobé trajektorii se na vyjimky nejde odvolavat. Desinflacni rizika vidime prave
u polozek, které jsou volatilni, a proto pfi uvahach o eventuadlnim uvolnéni musime pocitat s tim,
ze se jejich vyvoj muze rychle otocit a vyvolat tak potiebu zasahti opaénym smérem. To, Ze jde o
rizika importovana neznamend, ze jim mame piikladat mensi vahu, ale je tam vétsi nejistota o
jejich ptisobeni. Posun v oblasti potencialniho produktu méa opravnéni, ale nemize kompenzovat
10-15 procentni rychlé zpevnéni kurzu. Vyvoj kurzu a slabd vnéjsi poptavka tlaci inflaéni rizika
smérem doli, rychleji nez jsme cekali. Jesté pozndmka — mizeme se docela dobfe dostat do stavu
tzv. holandské nemoci, kdy pozitivni o¢ekavani dale ptispivaji k posilovani kurzu; neptijemné je,
Ze se s touto nemoci tézko bojuje.

Vrchni Feditelka Erbenova: Pii aktivaci institutu vyjimek je nutné byt velmi opatrni, pravé
vzhledem k nejistotdm co do trvalosti soucasného vyvoje. Plati to zvlast’ o volatilité cen surovin
v zavislosti na tempu zahrani¢niho oziveni, dalsi nejistotou je dlouhodobost nebo kratkodobost
posledniho znehodnocovani amerického dolaru. Struktura naSeho hospodatrského rhstu a jeho
udrzitelnost do budoucna: signaly nejsou praveé z tohoto hlediska pfilis uspokojivé. Ziejmé konci
investi¢ni vlna, zhorSuje se hospodarska situace podnikii, pravdépodobné jsme nebo uz byli na
néjakém cyklickém vrcholu — ¢ili ochlazeni by bylo logické. Spotiebu domécnosti podnécoval
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rychly rast avérh, ptitom fiskalni oblast bude ziejmé predstavovat dalsi poptavkovy stimul -
transfery domacnostem. S ohledem na zminéné skutecnosti je snizeni uroki v z4jmu stimulace
ekonomiky a poptavky sporné, mohlo by naopak ohrozit udrzitelny rist. Mélo by rozdilé
strukturalni implikace — mohlo by se stat, Ze dale podniti spotfebni boom, zatimco na investice
pusobit nebude, zvlasté¢ kdyz podniky maji ,,nainvestovano* doptedu. Nelze také zapominat, ze
ptes urcité zhorseni v kvétnu je vyvoj obchodni bilance podstatné lepsi nez loni. Shrnuto — lepsi
nabidkova strana po skonCeni investicni vlny, snizend podnikova poptavka po tuvérech je
prirozend, podnécovat dale spotiebu obyvatelstva financovanou z Gveéru je za stavajici situace
rizikové.

Vrchni reditel Frait: Dnesni diskuse o situacni zpravé je hodné ovlivnéna kratkodobymi
faktory, které tlaci na desinflaci. Stejnym zptsobem jsou ovlivnény diskuse analytikli. To vSe
zastinilo stfedné- az dlouhodobé trendy, napt. potlacilo se riziko vzniku tzv. twin deficitu. Také
proto by meéla byt zachovana opatrnost v ménové politice. S ohledem na soucasnou fazi
investicniho cyklu by dalsi uvoliiovani ménové politiky nebylo adekvatni a lepsi je ponechat
ménové podminky samovolné zptisiiovat. Je predpoklad, ze piisti SZ bude obsahovat cenné
informace o vyhledu nad jeden rok. To, Ze by mohlo dojit k pifesunu portfolii z dolarti do
nekterych emerging markets, je po zkusenostech z poloviny devadesatych let varujici. Reakce
ménove politiky by pak byla obtizna.

Ministr financi Rusnok: Obavy znyni nastolené atmosféry bezproblémovosti, zvlaste
v kontextu s potizemi velkych svétovych ekonomik. Promitd se v ocekavanich, ktera jsou malo
realné uz proto, ze fada podnikti dale nemtze zvladat soucasné odbytové a kurzové podminky a
nemuze se tak soustfedit na dalsi perspektivni strategii. Dusledky kurzu se v Cislech jesté plné
neprojevily 1 proto, ze se n¢jak kompenzovaly s poslednimi vyuzitelnymi rezervami. Skepse
k rysujicimu  se dalSimu vyvoji vefejnych financi. Pravé diky zminéné atmosféie
bezproblémovosti se dostaly do pozadi, ministru financi se nepodafilo presvédcCit stranické a
vladni kolegy o vysoké nebezpecnosti pokracovani soucasného vyvoje. I ztohoto divodu se
priklani k zachovani sazeb.

Podékovani za dobrou spolupréci s bankovni radou CNB a za jeji ¢innost v poslednich letech.

Guvernér Tima: Podékovani ministru Rusnokovi za osobni piinos k mnoha vécem, které se
podaftilo ve vzajemné spolupraci realizovat.

Viceguvernér Niedermayer: Souhlas s tim, ze se t¢Zko argumentuje nebezpecnosti fiskalniho
vyvoje, ktery by napiiklad pfivodil ¢asovy odsun vstupu do EMU, jestlize jsme takovymi
problémy dosud neprosli. To je ale zasadni problém dlouhodobého charakteru. NaSim
kratkodobym problémem je, ze bublina nepraskla, zmizely nadé&je na kurz okolo 30,50/€, které tu
byly jesté pted n€kolika dny. Elasticita cen smérem dolii se za¢ind materializovat a neukazaly se
z4dné domaci poptavkové inflacni stimuly. Riziko opacného sméru je opravdu jenom kurz — jeho
zmekceni nikoli jen o desetihaléte, ale o koruny. Jenze s takovym scénafem nelze pracovat, neda
se jim odivodiovat ménové rozhodnuti, preventivné takové moznosti nezabrani ani zvyseni
sazeb tfeba o ptl bodu. Mozna, ze nastal ¢as vic si uvédomovat moznost scénaie, ze v procesu
piiblizovani k EMU bude skutecnosti velmi nizkd inflace (a nomindlni uUrokové sazby) a
konvergence cen a mezd prob¢hne pies zpeviiovani kurzu a rychly rast kupni sily mény.
Nekonzistentni s tim je fiskalni politika, ktera by se musela také ptfizptsobit. Jakékoli uvahy o
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ménovych intervencich dnes nejsou realistické, 1ze diskutovat jen o kratkodobych sazbach. Jejich
vyse, stanovend v zajmu toho ¢i onoho segmentu ekonomiky by byla falesna. Pokud budeme
presvédceni o trvalém poklesu inflacni kivky, meli bychom sniZzovani sazeb pouzivat castéji, a to
bez ohledu na periodicitu velkych situacnich zprav.

Guvernér Tima: Je samoziejmé, ze v rezimu cilovani inflace je rozhodujici, zda nas vyvoj tlaci
pod cil a zda jde o kratkodobou nebo dlouhodobou tendenci. Pohyb kurzu je uz takového razu, ze
bude mit nékteré dlouhodobéjsi strukturdlni ucinky. Pohyb urokovych sazeb neni jen od toho,
aby mél vliv na domaci poptdvku, ale plisobi i na investice a na stupent tésnosti ménovych
podminek. Firmé by mél kompenzovat negativni disledky kurzu niz§imi finanénimi ndklady.
Strukturalné je to slozité, protoze firmy maji rizny profil ve vztahu k exportu i ve vztahu ke
struktufe finan¢nich zdroji. Pravdépodobné neméme dost podrobné analyzovanou strukturu
spotieby domdacnosti a jim poskytovanych uvért. Napf. u hypotécnich uvért jde o prelévani
poptavky tam, kde se inflacni tlaky bezprostiedné negeneruji.

Viceguvernér Dédek: Sdili skepsi, ze v nejblizsich letech dojde k pozitivnimu obratu ve vyvoji
vefejnych financi. Do infla¢ni prognézy ovSem vstupuji vefejné finance pouze jako jeden z vice
dilezitych faktord. Pfi dneSnim rozhodovéani je zfejmé, Ze faktory domaci ekonomiky jsou
nastaveny piriméfené¢ (s vyjimkou praveé vefejnych financi), ale proti nim stoji informace
z vné¢jsiho okoli. Ménova politika musi pak rozhodnout co je vétsi problém — nyni se jim jevi byt
kurz. Vliv kurzu v malé oteviené ekonomice je zdsadni. I kdyZ s naSimi ndstroji nelze zvratit
trend jeho vyvoje, neznamena to vzdat se toho mala co lze udé€lat. Tim je pohyb trokovych
sazeb, ktery by pomohl zmirnit pfisné podminky nastavené silicim kurzem. Ménova politika
CNB by se neméla stylizovat do podoby, Ze vazna rozhodnuti o jejim sméfovani se pfijimaji
jenom na zakladé komplexnich informaci z velkych situacnich zprav. Predlozena zprava je
jednozna¢nym naveéstim, ze v té piisti dojde k vyraznému posunu infla¢ni progoézy smeérem dolt,
predevsim opusténim jiz zcela nerealné hladiny kurzu (31,25/€). Také nepruznost cen smérem
dolii uz dostava trhliny.

Vrchni feditel Racocha: Neni zaruCeno, ze vysledkem velké situacni zpravy bude silny
jednosmérny posun progndz inflace a rastu smérem dolii. Dnes nejsou k dispozici dostate¢né
silné argumenty pro to, snazit se readlné ekonomice kompenzovat potencialni ztraty plynouci
z kurzu tlevami sazeb. Kromé toho je dopad této pomoci Casove i strukturdlné diferencovany.
Proto 1ze doporuceni sekce ménové povazovat za optimalni.

Vrchni feditelka Erbenova: Lze piipomenout, Ze o minulém snizeni sazeb jsme rozhodovali
v situaci, kdy kurz byl téméf na stejné urovni jako dnes. Jeho vyvoj a hlavné ¢isla z oblasti redlné
ekonomiky nejsou dostate¢né silnymi argumenty pro néjaké pronikavé zmekcéeni ménovych
podminek. Pristi mésic by mél ptinést lepsi rozhodovaci komfort i vzhledem k ptedpokladanému
schvaleni vladniho prohlaSeni, obsahujiciho mj. vyhled fiskalu.

Viceguvernér Niedermayer: Opakuje, ze faze, po kterou se budeme nachdzet pod cilovanym
pasmem bude velmi pravdépodobné delsi a hlubsi nez ukazuje progndza ze 4. situacni zpravy.
Kurz dolaru je pozitivni Sok, ktery neni kratkodobou vychylkou, dovozni ceny podle vsech
ptedpovédi budou o 15-20 % nizsi nez pred rokem. Nejsou vidét zadné faktory, které by inflaci
vratily do pasma nejen rychle, ale ani v horizontu transmise.
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Vrchni Feditel Frait: Kiivky vyvoje inflace v minulosti byly dost volatilni, a proto na pfisti ¢isla
bude silné plsobit vliv srovnavaci zakladny.

Odpovéd SMS: V ni jsou obsazeny i zmény neprimych dani, v prognozach inflace ale Zadné
nejsou.

Guvernér Tuma: Celkovy pohled na ekonomiku je takovy, Ze pfi pfiznivém vyvoji zlstava
potencialni ohroZeni rstu vlivem posileného kurzu a slabsi zahrani¢ni poptavky. Infla¢ni rizika
se snizuji vlivem externich faktorti, proti nim stoji domaci. Vliv kurzu a vné&jsi poptavky oslabi
investice, proti tomu stoji domaci spotieba povzbuzovana rozpoctovymi transfery. Je to tedy o
néco jina struktura ristu, nez kterou jsme predpokladali v progndézach na zacatku roku.
V komunikaci je zadouci zdiraziovat, ze vyvoj kurzu si ,,vybere svou dan“ nejen v poklesu
inflace, ale 1 v podob¢ zpomaleni ristu.

7.

III1. Ukoly

Zpracovat analyzu datovych zdrojli o vyvoji cen nemovitosti a jejich relevanci pro ménové
analyzy.

1I1. Zavérecéné hlasovani

Guvernér Tima Hlasuje pro ponechani sazeb.

Viceguvernér Dédek Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Viceguvernér Niedermayer Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Vrchni feditelka Erbenova Hlasuje pro ponechani sazeb.

Vrchni feditel Frait Hlasuje pro ponechani sazeb.

Vrchni Feditel Racocha Hlasuje pro ponechani sazeb.

Vrchni Feditel Stépanek Hlasuje pro ponechani sazeb.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat urokové
sazby beze zmény. Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 ¢lenti bankovni rady, dva hlasovali pro
snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu.

Zapsal: Ing. P. Krej¢i, poradce guvernéra



