Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 26. 9. 2002

Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 26. 9. 2002

Piitomni: guvernér Z. Tiima, viceguvernér L. Niedermayer, vrchni Feditelka M. Erbenova,
vrchni Feditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha, vrchni Feditel P. Stépanek

1. Diskuse navazujici na prezentaci 9. situacni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Dotaz na reakéni funkci zabudovanou v modelu progndzy: Ve 3.
ctvrtleti byla 3% reposazba odpovidajici, pro¢ ale ve 4. kvartdlu, kdy vné&j$i dezinflacni Sok
odezniva, se doporucuje dalsi snizeni? Kdyby se mél naplnit na§ predpoklad o mife deficitu
vefejnych financi, pak by ve zbyvajici ¢asti roku mél pfijit nerealné silny fiskalni impuls — kazdy
meésic v intenzité 1 % z HDP. Soucasny deficit je totiz dosud na trovni loniského (3-3,5 %). Je
takovy ptedpoklad zhorSeni vefejnych financi vérohodny?

Odpoveéd’ sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): V cervencové prognoze fundamentalni vyvoj
ekonomiky opravioval jesté k vetsimu snizeni sazeb. Interpretace tak velkého kroku je obtizna
(potreba ziskat dalsi potvrzujici udaje), proto bylo doporuceno rozfazovani. Nyni je obdobi, kdy
Ize tento proces dokoncit. Prognozu nelze interpretovat mechanicky, zvlaste v oblasti uprav
urokovych sazeb, kde rozhodnuti o terminovani a pripadném rozfazovani je vzdy arbitrarni.

V nejblizsich dnech prijde z MF material obsahujici ocekavanou skutecnost 2002 a prvni navrh
statniho rozpoctu na rok 2003. Nase stanovisko k temto viadnim materialiim poskytneme cleniim
bankovni rady. Dosavadni prognozy mohou byt na zaklade téchto materialit podstatné zredlnény.

Vrchni reditelka Erbenova: Jaka je role implikovanych urokovych sazeb v prognoze pro
formulovani ménove politického doporuceni, zejména pro jeho casovani? Co by mélo byt podle
SMS cilem devizovych intervenci s ohledem na existenci vcelku stabilniho kurzu v poslednich
mésicich?

Odpoved’ SMS: (prvni cast otazky viz vyse). Dalsi postup v oblasti devizovych intervenci odvisi
od rozhoduti zda sniZit nebo nesnizit sazby. Doporuceni ménové sekce je snizeni sazeb, zhodnotit
Jjeho diisledky a teprve nasledné diskutovat dalsi postup v intervencich (pondélni vybor).

Vrchni feditel Racocha: Jaké je mozné ocekavat zpozdéni pfi promitnuti zvySenych cen ropy do
cen vyrobcu (i napt. v Némecku, kdyz taméjsi inflace je pro nas smérodatnd)? Jaky mohou mit
vliv povodné na urodu a na ceny zemédélskych a potravinarskych vyrobkt? Jaké jsou divody, Ze
se rozchazi naSe predikce CPI s predikci analytik(i? Na grafu inflanich rizik se index
pramyslové produkce nachazi v dezinflacni oblasti, coz neodpovida c¢ervencovym vysledkiim. Na
¢em je zalozen zajem o vladni dluhopisy, kolik drzi nerezidenti, nepfispiva to k posilovani
kurzu?

Odpoved SMS: Dopady cen ropy do inflace jsou pomérné rychlé, i kdyz v podminkach pomalého
ristu v Némecku a do jisté miry i u nas, mohou byt mirnéjsi a vice zpozdéné. Zatim se nejevi, Ze
by povodné mély mit néjaky zasadni dopad do cen zemédélskych vyrobcii a cen potravin — to plati
i pro cely stredoevropsky region. Rozdilny vyhled nékterych analytikit na vyvoj CPI miize byt dan
i tim, Ze CNB uz zapocitava snizeni cen plyn, jinak i nds vyhled ukazuje na riist. Graf inflacnich
rizik bude nutno naddle vyhodnocovat a zvazovat dalsi upravy ve sméru zvyseni verohodnosti.
Podil zahranicni castky verejného dluhu je asi 5 %, tj. 25 mld. Ké. Mohou v tom byt i dluhopisy
CEB, které mohou byt drzeny i nerezidenty. Narist viadnich dluhopisii neni nijak dramaticky.
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Nizky podil nerezidentii na verejném dluhu byl i argumentem pro nasSe doporuceni, proc¢
nevypisovat pujcky v zahranici. Kdyby nerezidenti kupovali vic i domaci dluhopisy, tak by tento
argument castecnée ztracel svou validitu — nezadouci vliv na kurz a rezervy by vsak presto ziistal
mensi nez u emisi v zahranici.

Vrchni feditel Frait: Graf na str. 46 simuluje jen jeden faktor ovliviiyjici inflaci, tj. vliv
uvazovanych zmén regulovanych cen a nepfimych dani. Mozna by se dalo takovych simulaci
provést vice, napf. zajimava by bylo porovnani predpokladi 7. SZ se soucasnym pohledem
v logice Philipsovy kfivky. Udajné na§ export neni tolik zavisly na dovozu ze svéta do EU, ale
spiSe opacné - na exportu ze statit EU do svéta (jsme subdodavateli evropskych firem) — mtize byt
tato hypotéza opravnéna? Pak by totiz nase vyhlidky mohly byt jesté horsi.

Odpovéd SMS: Ucelem grafu bylo simulovat pouze diisledky moznych zmén dani a regulovanych
cen, neprimé dopady zde byly zapocteny dle minulych zkusSenosti. Hypotéza o relevanci
evropskéeho (némeckého) exportu a naseho ristu vyvozu je velmi pravdépodobna, ale tézko
ziskame kvalifikovanou predikci o nemeckem vyvozu, ktera by se dala pouczit.

Vrchni Feditel Stépanek: Pro¢ se doporuduje snizeni sazeb o 1/4 bodu, kdyZ s progndézou ma byt
konzistentni sniZeni o ptl procentniho bodu, a to pro 4. ¢tvrtleti, které vlastné uz zacind? Pfitom
vyvoj je dosud v souladu s prognézou a bilance rizik je vyrovnana. Navrhne se piisté dalSich 1/4
bodu? Jak robustni mame piedpoklady o vyvoji za horizontem jednoho az jeden a ptl roku? Dle
grafli inflace vzdy plati, Ze ¢im del$i obdobi, tim vic se blizime stfedu intervalu.

Odpoved SMS: Pokud pristi makroekonomicka predikce zdokumentuje napliiovani nasich
prognoz, objevi se opét néjaké doporuceni na snizeni sazeb. Soucasny ndvrh na nizZsi nez
implikované snizeni je spise motivovan taktikou provadeni meénové politiky, predstavou o
vyhlazovani diisledki prijatych rozhodnuti. Razantnost doporucovaného rozhodnuti zavisi mj. na
zmeéndch charakteru nejistot o dalsim vyvoji. 10. situacni zprava moznd poskytne vice ditvodii pro
agresivnejsi rozhodnuti. Pokud jde o delsi vyhled — prezentované analyzy prokazuji, Ze horizont
4-6 kvartalii odpovida obdobi nejucinnéjsi transmise. Modelovy predikcni aparat je konstruovan
tak, ze po uplynuti tohoto obdobi — po odeznéni Sokii - vraci inflaci automaticky (zmenami sazeb)
k cili. O dalsi existenci Sokii nemdme vétsinou Zadnou informaci.

Viceguvernér Niedermayer: Divody pro rozfazovani zmén sazeb znéji sice logicky, ale miize
se stat, ze razantni dokonceni celého procesu piipadne do obdobi, kdy pficiny pro sniZzeni zmizi a
zacne dochazet k obratu.

Guvernér Tuma: Jakou vahu ma v modelové prognoze vyvoj penézni zasoby, je konzistentni
rychlé zpomalovéani jeji dynamiky? V situani zpravé se uvadéji vyrazné propady piijmui
z turistiky, které jsou na Urovni az 1-2 % kvartdlniho HDP. Bude tedy o tolik niz8i pfisti
prognéza HDP? Co by pfinesla zmé&na dneSniho denniho rezimu aukci, kdybychom je poradali
méng¢ Castéji?

Odpovéd SMS: Vyvoj penézni zasoby je vniman nikoli jako predstihovy indikator (jako napr.
v ECB), ale jako ilustrace toho co se déje v ekonomice. Proto md v prognozach az druhorady
vyznam. Pokud by propad turistiky byl mechanicky zapocitan do predikce HDP za IIl. a IV.
ctvrtleti, slo by opravdu o vyrazné zpomaleni, ale budou tu piisobit i jiné, protismerné
popovodnové faktory.
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Odpovéd’ sekce bankovnich obchodii: Zmeéna frekvence aukci je pouze technicka. Nebude mit
zadny vliv na vyvoj urokovych sazeb s eventualni vyjimkou over-nightu (jeho veétsi fluktuace také
nema vyznam) a z technického hlediska se zmeéni vyporadaci cykly. Toto souvisi s dokoncovanim
noveho systemu kratkodobych dluhopisii, jehoz zavedeni je vhodnou prileZitosti pro zmenu
frekvence aukci.

Vrchni Feditel Racocha: Doporucuje zkratit ,,malé* situacni zpravy, a to redukci udaju, které
nejsou pro rozhodovani relevantni (nezaméstnanost v Kanade¢ ...).

1I. Uzavriené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Dosavadni diskuse ukazovala, Ze argumenty pro a proti sniZzeni sazeb jsou
vecelku vyvazené. VSechny argumenty vSak nemaji stejnou vdhu a mohou byt zvazovany i
v souvislosti s intervencemi. Napf. jeden z argumentt byl pfetrvavajici sentiment k apreciaci — to
je spiSe divod pro snizeni sazeb nez pro intervence. Nase rozhodovani je tedy podminéné
piedstavou, jak chceme kombinovat nastroje, které jsou k dispozici. Dne$Snim tkolem je také
rozhodnout o tom, jak déale postupovat v oblasti devizovych intervenci, obtizn¢ ptijde od sebe
v diskusi ob¢ oblasti ménovépolitického rozhodovani oddélit. Variant je vice — napt. byt
flexibiln€j$i v pohybu se sazbami a opatrnéjsi u intervenci nebo naopak.

Viceguvernér Niedermayer: Prvnim dojmem sice byla adekvatnost snizeni sazeb, ale
podrobngjsi pohled tento dojem narusuje. Realita je, Ze sazby jsou pomérné nizké, kurz se vyviji
Iépe nez jsme Cekali, fatalni nejistotou je predevsim chovani statu. Devizovy trh je v rovnovaze,
snizovanim sazeb na ném nic neovlivnime. Pfitom posledni informace zredlné ekonomiky
nevyznély Spatné.

Vrchni Feditel Racocha: Podle situacni zpravy je snizeni sazeb konzistentni s prognézou a
rizika jsou vicemén¢ vyrovnana. Ale pohled na rozlozeni rizik napovida, ze miize byt vice
proinflacni nez se prezentuje. Dokonce Ize nabyt dojmu, ze ptisti progndza ukaze zrychleni riistu
cen. Divodem je cena ropy, dobry rist primyslové vyroby, stabilita kurzu, mozny dopad
povodni na rast poptavky. Za meésic bude urcité lepsi komfort podkladi pro rozhodovani.
Ovlivnéni kurzu zménou sazeb o 0,25 v soucasné dobé mulize byt jen minimalni.

Vrchni Feditel Stépanek: Rozhodovani je skutednd mimoradné slozité v situaci, kdy jednotlivé
informace jdou proti sob&. Radové sniZeni sazeb, ke kterému doslo v Eervenci, se je§té nemohlo
projevit, soucasny pokles ekonomického riistu snim nesouvisi. Silnym faktorem je stalé
odsouvani zahrani¢niho oziveni a jeho pozitivniho vlivu na naSi poptdvku. 1 kdyz lze
argumentovat, ze v ekonomice, kterd zpomaluje, je zddouci fiskdlni impuls, nemame zatim
spolehlivou pfedstavu o jeho podob¢ a intenzité. Pozice statu se komplikuje, kooperace fiskalni
politiky bude proto o mnoho slabsi nez bychom si pfedstavovali. Nicmén¢ uvedené divody pro
vyCkavaci taktiku se stfetdvaji s faktem, ze dlouhodobé se inflace pohybuje pod
koridorem.Vzhledem k mechanismu prognoz pfisti graf vyvoj inflace jen posune tak, ze se ke
stfedu cile vratime pozd¢ji, ale nic se nezméni na dlouhodobém pohybu inflace pod koridorem.
Lze si pak dovolit nereagovat?
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Viceguvernér Niedermayer: Vazbu mezi fiskdlem a inflaci zatim nemliZzeme najit — neni to
proto, ze fiskal zacal byt skutecné expanzivni az nyni (napf. pies mimorozpoctové fondy)? M¢eli
bychom zadat vypracovani analyzy na toto téma

Vrchni feditel Frait: Makroekonomicky generované inflacni tlaky neexistuji, naopak existuji
ziejmé signaly recese z podnikové sféry. V soucCasnosti prevlada piedstava, ze ménové podminky
se uvoliuji jak poklesem sazeb tak ristem inflacnich o¢ekavani, nicméné z hlediska podnikii neni
toto relevantni. Neznamena to rist cen produkce firem, ale naoopak potencidlni tlaky na rast
mzdovych nékladd, jestlize inflacni oCekavani je ddno zvySenim DPH. Navic béhem roku vliv
zvySeni nepfimych dani na inflaci vyprcha a poté se inflace vrati k fundamentalnimu trendu.
SMS piSe o poptavkové inflaci, pfesnéji je to inflace souvisejici s hospodaiskym cyklem. Ta je
pro rozhodovani urcujici, ptrevazuji zde tlaky smérem dolti. Pokud by fiskalni expanze skutecné
uz probihala a pfinasela cenové tlaky, je stale dost Casu na adekvatni reakci.

Vrchni feditelka Erbenova: Dilema rozhodovani mtize spocivat i v tom, Ze dezinflacni tlaky lze
uspokojivé konkretizovat a kvantifikovat, kdezto vedle toho existuji obrovské nejistoty, které
maji proinflacni smér a o nichz neni ziejmé zda, kdy a jak siln¢ se materializuji (ropa, valka
v Zalivu, fiskal). V takové situaci je ptirozeny sklon vyckavat na dobu, kdy se daji 1épe poznat.
Dnes je otazkou, jestli bychom pfipadnym snizenim sazeb urychlili navrat do cileného koridoru.
Dominujici pro cenovy vyvoj je kurz; jeho ovlivnéni sazbami by v soucasnych podminkach bylo
minimalni. Proto se jako u¢innéjsi jevi diskuse o intervencich, které spise oslovuji bezprostiedni
pricinu poklesu inflace (kurz) nez o sazbach, jejichz pohyb je v posledni dob¢ spiSe uz nasledkem
infla¢niho vyvoje.

Guvernér Tiima: Proti trendu kurzu nelze bojovat intervencemi — ty nikdy nemohou byt takové,
aby odstranily pfi¢inu nezddouciho trendu. Naopak zmény sazeb mohou ovlivnit fundamentalni
zaklad toho vyvoje. Vyckavat na to, jak se budou realizovat rizika, miize trvat i velmi dlouho.
Jsou to vesmés typy rizik, které nelze brat v avahu pro ménové rozhodovani, nelze jim ptisoudit
vahu. Praveé proinflacni rizika jsou tohoto typu, kdezto dezinflacni souviseji vic s cyklem doma a
v zahrani¢i. U fiskalu je mozné se obavat, Ze jasnéji nebude asi ani za mésic — navrh rozpoctu
mnoho nového nemusi piinést. Z hlediska ménového rozhodovani jsme schopni oSetfit spise
rizika souvisejici s vyvojem tuzemské ekonomiky, u kurzu lze v nejlepSim piipadé ocekavat
stabilitu. Na pfisti rok progndézujeme vyrazn€js$i oziveni, ale obtizné se hledaji jeho realné
stimuly. Urokové sazby jsou nastrojem, ktery centralni banka lépe ovlada nez intervence a je to
nastroj, ktery mtze byt i relativné flexibilni. Intervence mohly dobie zafungovat napt. v obdobi 1-
2 tydnt, ale dlouhodobé je to sporné. Za letosni rok se nakoupilo za miliardu korun eura, ale
s arovni kurzu jsme vlastné tam, kde jsme byli na po&atku roku. Cili je diskutabilni prokazovat,
ze intervence néCemu zasadnéji pomohly. Naproti tomu vyznamné snizeni sazeb se mohlo dobie
odrazit jak v makroekonomice, tak i v kurzu.

Vrchni Feditelka Erbenova: Provedené velké sniZzeni sazeb skutecné svou pozitivni roli sehrélo,
ale je otazka, zda Ize dnes Cekat od pohybu o ¢tvrt bodu néjaké priblizeni k potencialu a k lepsi
urovni kurzu. Vliv na kurz byl spiSe dan soubéhem snizovani sazeb s intervencemi a komunikaci
dohody s vladou. Nejistoty, které neumime uchopit, se predevsim tykaji fiskalu. Pfece jen lze
ocekavat, ze budeme mit pomérné brzo lepsi informovanost o pfistupu vlady v navrhu rozpoctu a
rozhodnuti o nepfimych dani, a to neni dlouhodoba zélezitost.
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Vrchni fFeditel Racocha: Jakkoli se pohybujeme delsi dobu pod koridorem, je potieba vidét, ze
data ukazuji na bod obratu ve vyvoji inflace. Plati to o vSech cenovych indexech, vSechny
sméfuji jednim smérem — vzhuru. Je diskutabilni, zda v takovém zlomovém bod¢ vyvoj jesté
podpofit ménovym impulsem. Hlavni néstroj, tj. Grokové sazby slouzi k néfemu jinému nez
k ovliviiovani kurzu. Intervence jist¢ nemohou byt permanentni a dlouhodobé nemtizeme byt
pritomni na trhu. Variant dneSniho rozhodnuti je vic - snizit sazby i intervenovat, nedélat nic
nebo pouzit jen jeden nastroj. V souladu s dosavadnimi diskusemi je stazeni se z trhu. Zadéani
sekci bankovnich obchodli nemtze byt mlhavé (,,trochu brzdéte*) — ptipadny navrat na trh Ize
doporucit jen za predpokladu jasné shody na tom, ¢eho tim chceme dosahnout.

Viceguvernér Niedermayer: K néjakému zvysSovani dani dojde, bude tu prostor pro zvySovani
cen, ktery progndza jesté neobsahuje. Dichodovy efekt ristu dani by pfi vyvoji dle prognézy
nebyl velky, jen se tedy kiivka inflace posune mirn€ nahoru, trochu blize k cili. Rozhodovani je
stale pod tlakem vyvoje kurzu. Nelze ale reagovat automaticky: vzdy kdyz kurz nezddoucim
zpusobem posili, hned jako pomstu snizit sazby, vyvolat inflaci, kterd kurz zkroti. To je
nebezpeéna taktika; az inflace pfijde, investofi se bez problémi stdhnou a CNB nebude schopna
inflaci rychle zredukovat. Problém rozhodnuti o kurzu je v tom, zda jsme schopni se shodnout na
kredibilnim schématu, vychéazejicim naptiklad z makroekonomického posouzeni piimétené¢ho
tempa zhodnocovani. Toto by alespon bylo srozumiteln¢, na rozdil od ad hoc rozhodovani.
Kdyby doslo k opacnému pohybu kurzu, neni problém rezervy zase prodat.

Guvernér Tiuma: Neni viibec jisté, Ze by Uroven kurzu byla bez intervenci zdsadnéji nc¢kde
jinde. Sice konstatujeme, ze ndm kurz pfipadéd jako nadhodnoceny, ale v zdsad€ nejsme schopni
fici, kde zadouci troven je. S apreciacnim Sokem jsme na tom nyni dost podobné jako nékteré
okolni zem&. Ambice by nemély byt sraZet intervencemi kurz na n&jakou Urovei; i pfi tivaze o
piiméfeném tempu zhodnocovani se pak nelze vyhnout problému, zda vzhledem k letoSnimu
skoku o 15 % neni ,,naapreciovano* dopiedu, a ze tedy vhodnéjsi je stabilita nez dals§i prumérné
zhodnocovani. V listopadu se mezirocni zména kurzu podstatné zredukuje. Vadi, ze nase
intervencni kroky nechame interpretovat jako snahu o obranu ¢i dosazeni n¢jaké urovné, ale sami
sob¢ jejich ucel nedokazeme fadn¢ zdtivodnit. Dostali jsme se do situace, kdy jsme ¢asto na trhu,
na druhé stran¢ jsme fekli, Ze sazby budeme pouZzivat aktivnéji. Pro jejich zmény méame pravidla,
umime s nimi 1épe pracovat, proto vétsi aktivita by zde nevadila.

Vrchni Feditel Frait: Pokud jde o intervence: stdle mizeme pracovat se strategii a komunikaci
v tom smyslu, Ze intervence jsou nastrojem vyhlazeni vyrazné volatility. Sekci bankovnich
obchodli je tedy mozné zadat mandat k asymetrickému chapani této volatility a moznost
zasahnout pfi rychlém apreciatnim tempu. Cileni inflace je za normalnich okolnosti pfedevS§im
komunikacni strategie a rozhodovani musi brat v uvahu velkou mnozinu faktorti. Bohuzel jsme se
od 7.SZ dostali do nenormdlni situace, kdyz se objevila fada jevl, které progndzu relativizuji a
zéroven tam vstoupila fada prvkl, které se daji povazovat za vyjimky. Proto nelze reagovat
mechanicky.

Guvernér Tima: K pravidlu pro intervence — co by mélo byt onou dostatecné rychlou apreciaci,
aby obchody mély pravo zasdhnout? Vzdyt’ zalezi i na mnoha jinych faktorech, jako je likvidita
na trhu, Sok néjaké mimotadné platby, silny sentiment, proti kterému by v daném okamziku bylo
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tézké bojovat atd. Proto pfipadny mandat mize byt jen velmi omezeny a diskrecni. I neddvno
zavedené pravidlo neni o tom, kdy bankovni obchody maji jednat, ale ze bankovni rada se ma za
urcité situace sejit, situaci zhodnotit a rozhodnout. Pravdépodobné se ani nyni na n¢jakém vice
specifikovaném mandétu neshodneme.

Vrchni feditelka Erbenova: Nedoporucuje pokracovat v Cervencové strategii intervenci,
nezavisle na tom, zda ji vnimat jako uspéSnou ¢i neuspéSnou. Nastal Cas diskutovat né&jaky
sttednédoby ramec pro nasi pritomnost na devizovém trhu, dokoncit ptfedchozi diskuse a zkusit
naformulovat aspon stanovisko k tomu, zda jsme pfipraveni byt na trhu ¢astéji nebo opacné. To
je prednéjsi, nez napt. diskutovat pravidla asymetrického omezovani volatility. Teprve poté je
mozné dohodnout rezim setkdvani se bankovni rady a mechanismus jejiho rozhodovani.

Vrchni rFeditel Frait: NeSlo o numerické, ale spi§ o verbalni pravidlo pro intervence, které by
bylo lepsi nez dosavadni situace. Naro¢né je vSak spravné pochopit a interpretovat takové
verbalni pravidlo pii vlastni realizaci.

Vrchni Feditel Stépanek: Zda se byt konsensus v tom, e bychom v n&jaké formé intervenéni
politiky mohli pokracovat. Implicitné, nevysloven¢, vSak pfitom diskutujeme také o predstave,
kde by kurz mél byt. Asi se ted’ obecné vnima 30 K¢ jako hranice akceptovatelna pro CNB i trh a
ani prognéza neni od této hranice daleko. Cili opravdu jednim z vychodisek rozhodovani miize
byt snaha o udrzeni takto vymezené urovng, i kdyz ziejmée asymetricky. Ve skutecnosti tomu tak
v minulych tydnech také bylo, i kdyz jsme to explicitné nefekli.

Viceguvernér Niedermayer: Diskuse je bud’ o volatilité nebo trovni — volatilita je druhotada,
neni-li rdzu, Ze by mohla vést ke kurzové krizi. Pokud je ekonomika dlouhodobé pod
potencialem, a uroky jiz nelze nebo nepovazujeme za vhodné reagovat, je to kurzovy problém.
Jde pak o to, jestli ptinos pfiblizeni se ekonomiky potencialu bude vyvazen néaklady, které na to
vynaloZime. Vysledkem analyzy tohoto problému miZze byt, Ze posilovani kurzu urychluje
restrukturalizaci a ptfiblizuje EU, takze bojovat proti apreciaci nestoji zato. Né&jaké zafixovani
kurzu napft. okolo 30 K¢ neni ekonomicky zdivodnéné, ceska ekonomika by méla mit silu ustat
néjakou dalsi apreciaci.

Vrchni feditel Racocha: Shoda na pokracovani intervenci zde nepanuje — néco jiného je shoda
na tom, Ze mame mit néjakou intervencni politiku - a asi neni shoda také na 30 korunach za euro.
N¢jakeé pravidlo sice potfebujeme, ale ziejme nejsme schopni vymyslet obecné vymezeni divoda
pro reakci CNB na vyvoj trhu. Spi§ by mélo byt v tom, Ze dojde-li k situaci, kterou kdokoli
z ¢lentt BR nebo pfislusna sekce zhodnoti jako divod k jednani a zasahu, ptedlozi sviij navrh ad
hoc. Hajeni néjaké hranice by bylo zbyte¢n¢ drahé, trh by brzo nase pravidlo odhalil a z tohoto
poznatku tézil.

Guvernér Tima: Neni ani jisté, zda mame konsensus o tom, ze musime mit intervencni politiku.
Sice se to hezky fekne, ale v okamziku, kdy chceme formulovat rozumné pravidlo, to vlastné
zpochybnime. Na trhu bychom neméli pfili§ byt, stivaji se z nas pak hraci, ktefi politiku CNB
posouvaji nékam jinam — jako by k cilovani kurzu. Zavést pravidlo pro posouzeni rizika fluktuaci
je také sporné, kdyz ndm spi§ vadi dlouhodoby nez jednodenni vykyv. Konsensus muize byt
pouze v tom, ze ve sttednédobém obdobi bychom méli mit kurz, ktery bude viceméné odpovidat
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fundamentalnimu vyvoji. Kdybychom dnes méli kurz tieba na 33 K¢, asi by urokové sazby byly
jinde. Mohli bychom se shodovat alespoii na tom, Ze obCasna pfitomnost na trhu je dobra, a pro
ni se bankovnim obchodim stanovi néjaky mandat. Ale musi byt spojen spomeérné
frekventovanym vyhodnocovanim vyvoje bankovni radou, aby nedo$lo k posunu na né&jakou
nezadouci trajektorii. Jsme v situaci, kdy se Gpln€ vystoupit z trhu nedd. Mandat nesmi byt moc
volny co do objemt, ale interpretovatelny v obecném smyslu, Ze chceme, aby se koruna moc
rychle neposilovala. Obcas tedy vstoupime na trh a budeme udrzovat nejistotu u jeho ucastnikd.
Momentaln¢ sice mizeme mluvit o 30 korunach, ale ne symetricky. Pokud by se vyvoj kurzu
vyraznéji obratil, pak nas dotlaci spise k tomu, abychom reagovali sazbami, i kdyz prodeje deviz
jsou lakavé. Celkovy dojem: dohoda na strategii neni mozna, jediné v ptipade¢, ze bychom presli
k cilovani kurzu.

Viceguvernér Niedermayer: Je cilem vnaset na devizové trhy nejistoty nebo naopak? Dnes je
legitimni fici, ze pohyb kurzu pod 30 K¢ vadi (ur€ité jistota pro trhy), i kdyz udrzovani hranice
nebude automatické. K intervenci se uchylovat co nejpozdéji, dokud by ndklad navratu kurzu
nebyl excesivni. Vracet eura na trh by bylo efektivni jen v ptipadé velmi slabého kurzu, jinak
bychom vytvotili pfili§ uzké pasmo

Vrchni Feditel Racocha: Obtiz je vtom, jak néjak vyraznéji a kredibilné opustit dosavadni
intervencni politiku. S tim souvisi otazka, pro¢ vlastné na trhu budeme. Byt vidéni (pfipravenost),
anebo je to snaha ovliviiovat né¢jakou hladinu? Lepsi je prvni moznost.

Guvernér Tiama: Nejistota trhu by méla byt zejména v tom, Ze nebude jasné co CNB brani, a
kdy na trh vstoupime. Jistotou trhu se nesmi stat archaicky a nakladny rezim (peg), ke kterému
bychom neméli inklinovat, a to ani v pfipadé¢, ze bude pohyb vymezen jen na jedné strané.

Viceguvernér Niedermayer: Hypotéza o tom, Ze jsou intervence mén¢ ucinné a drazsi, kdyz
jsou citelné, je slaba. Nemusi byt viibec Spatné prohlasit, ze kurz pod 30 K¢ je dnes nevyhovujici
— pak vyrazné roste pravdépodobnost naseho zasahu a trh s tim bude pocitat, i kdyz si nebude
plné jisty. Dosavadni praxe je ndkladnd — kurz se nikdy nevrati nad napt. 30,50, takze nakupy za
tficet jsou drahé. Kdyz navic budeme umét doplnit néjaky stfednédoby pohled, je uz to rozumna
strategie, ktera se da drzet a jeji provadéni nebude ndkladné, kdyz ji trh viceméné vysleduje (a¢
nebude vyslovena explicitn€ a pro jednotliva rozhodnuti si zachovame diskreci).

Vrchni Feditelka Erbenova: Posouzeni pfimétfenosti dneSni urovné kurzu zavisi na volbé
vychoziho okamziku — pii pohledu na vyvoj napf. od r. 1997 by byla dosazend apreciace
akceptovatelna. To pak ztézuje hodnoceni a z néj plynouci néjaké zadani pro intervence. Lze tedy
pouze vychazet ze soucasného stavu a na dejme tomu ctvrt roku se dohodnout, ze pfiméieny
vyvoj kurzu vidime v n¢jakych hranicich, které jsme schopni kvantifikovat.

Vrchni Feditel Racocha: O tom, co dé€lat piisti ¢tvrt-pual roku tézko diskutovat dnes, neni k tomu
aktualni podklad (nova prognéza). KdyZ mluvime o zadani, je to predev§im zadani pro nds a
teprve potom pro bankovni obchody.

Guvernér Tuma: Kdyz jsme zrelativizovali pohled na pfiméienost dnesni urovné kurzu, tak ani
dlouhodoby vyhled nemiizeme nadefinovat. I kdyz musime umét uvazovat dlouhodobé, je tu
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mnozstvi faktorti, zejména téch vnéjsich, které plsobi, Ze zadani nutné¢ musi byt velmi mekkeé.
Lze si predstavit naptiklad zadani nanejvys do konce roku ve smyslu, ze nebudeme radi, kdyz
kurz bude hloubéji pod tficet, coz ale neznamena, Ze tficitku budeme branit za kazdou cenu.

Vrchni Feditel Racocha: Souhlas s takovym typem zadéni, ale s tim, ze je to prvoradé zadani
pro BR. Zadani pro sekci bankovnich obchodt musi byt srozumitelné.

Viceguvernér Niedermayer: Samoziejmé nejde udélat plan vyvoje pfiméfen¢ho kurzu, ale
dlouhodobg¢jsi strategii potfebujeme, aniz by to bylo pfihlaSeni se k néjakému pegu. Rozdil od
kurzového zavésu je prave v tom, ze se k nému jako rezimu neptihlaSujeme, a ze zalezi na naSem
rozhodnuti, zda budeme v konkrétni situaci néjaky kurz drzet. Pak neni divod, aby peg
kolaboval. Chceme-li intervence ¢astéjsi, musi pro né¢ byt néjaka strategie, pro jeji nalezeni by se
analyticky mélo délat vic nez dosud.

Guvernér Tima: Charakter dosavadnich diskusi nebyl takovy, Zze bychom potiebovali takovou
dlouhodob¢jsi strategii, ktera by defacto meénila ramec ménové politiky. Materidli o
rovnovazném kurzu je celé tada, ale jejich rozptyl je takovy, Ze na ném nelze stavét strategii.

Vrch. Fed. Stépanek: Debata se stale sta¢i do obecného ramce, ale dnes je tieba piijmout n&jaké
rozhodnuti.

Guvernér Tuma:. Co se tyka intervenci, je tfeba zopakovat pojeti onoho zadani: relativné volné
v tom smyslu, ze pohyb hloubéji pod 30 K¢&/€ vadi, Ze by to pokud mozno nemély byt masivni
intervence, a ted je otazka, nakolik je to zadani pro nés a nakolik pro bankovni obchody. Z toho
pak také vyjde, s jakou frekvenci se dalsim zaddnim budeme zabyvat na bankovni rad¢.

Vrchni Feditel Stépanek: Pro bankovni obchody postatuje ramec (tfeba 300 mil. eur) a v jeho
ramci se kultivované pohybovat tak, aby se Cerpaly jen, pokud se to bude zdat efektivni. Pak staci
jako dosud kratkd kazdodenni sdéleni bankovnich obchodt, aby bylo ziejmé ze je nebo neni
potieba zasahu bankovni rady.

Viceguvernér Niedermayer: Zadani by mohlo spocivat v maximalnim limitu, za jaky nejhorsi
kurz lze eura nakupovat. Tticitka je ,,provokativni* ¢islo, takze spiS né¢jaka hodnota okolo. Potom
vydat minimalni, napf. tydenni limit pro rozsah interven¢niho nakupu (50-100 mil. eur). Teprve
pii neoCekavaném vyvoji (vétsi a delsi vykyv kurzu nebo pocit, Ze intervenovani nema smysl)
pozadat o svolani bankovni rady.

Guvernér Tima I kdyz zavér diskuse neni konsensudlni, 1ze shrnovat aspon toto: kurz je siln¢jsi
nez si bychom si piedstavovali, na trhu ziistaneme, zaddni potiebujeme principialné pro bankovni
radu, pro bankovni obchody pak ne Uplné€ volné, ale vymezené kratkodobymi limity. Principidlni
zadani by sice mohlo platit na n€kolik mésicti, ale konkrétni limity jen na relativné kratkou dobu
(tyden). Prvni mantinel by udaval maximalni hranici, za kterou v tomto kratkém obdobi lze
devizy nakupovat — bud’ naprosto konkrétné napi. 29,85 K¢, nebo v ne moc Sirokém intervalu.
Pokud se bankovni rada shoduje na tydenni frekvenci, je vhodnéjsi spojit rozhodovani o dalSich
podminkach intervenci s normalnim ¢tvrteénim zaseddnim. Co do limitu — kazdotydenni nakup
v fadu 100mil. bychom uz chépali jako nadmérny, byl tu ndzor o intervalu 50-100 mil. Na
vymezeni hranice pro eventudlni prodej je dost ¢asu. Plati, Ze pfi mimofadnych okolnostech ¢i
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vaznych pochybnostech piislusné sekce se urychlené svold bankovni rada. Pro jistotu co do
technické proveditelnosti pripravovaného zadani se doporucuje ptizvat feditele sekce bankovnich
obchodd.

Vrchni feditel Racocha: Nelibi se mu pfiliS§ vagni zadani pro bankovni obchody typu:
k dispozici je 50-70 milionli, néjak si s tim poradte, z ptipadného netspéchu se budete ovSem
zpovidat. Neni korektn€jsi vyzadovat pripravenost ke vstupu na trh s tim, Zze na doporuceni sekce
intervenci kdykoli pruzné projedname?

Odpovéd’ sekce bankovnich obchodii: Tydné delsi dobu opakovat stejny limit pro nakup by bylo
méne efektivni nez vetsi volnost. Sice by nebyla povinnost po prolomeni limitu automaticky
nakupovat, ale na druhé strané nemuize kurz propadnout prilis pod vymezenou hranici — pak je
korekce (v horizontu tydne vracet kurz nad tricitku) obtiznd, resp. bylo by nutné vyckat, zda jde o
velmi kratkodoby vykyv nebo setrvaly. V soucasné dobé by nase delsi nepritomnost na trhu
zirejmé vyvolala opétovné silnéjsi tlaky na posilovani.

Vrchni feditelka Erbenova: Lze opravdu piedpokladat, ze ucastnici trhu budou spekulovat nad
tim, o ¢em dnes bankovni rada rozhodla a budou nés testovat. Pak by ,,rozmazanéjsi* hranice
toho, kdy a jak vstoupime na trh byla lepsi. Okamzity hospodaisky vysledek vstupu je
druhotad¢jsi. Priklani se k intervalovému stanoveni hranice.

Guvernér Tuma: Jisté oCekavani trhii bylo spojeno s avizovanou navstévou premiéra v CNB.
Dalsi je mozna spojeno s dneSnim zasedanim, ale my asi zase nic nového nenabidneme — z toho
plyne obava pted dal§im naSim testovanim pomoci apreciace kurzu.

Viceguvernér Niedemayer: ,,Rozmazané” zadani mtize byt jen v tom, ze v n¢jakém ramci uz
nerozhoduje bankovni rada, ale nikoli v neurcitosti mantineld.

Odpoved’ sekce bankovnich obchodii: V minulych dvou-trech mésicich jsme ziskali kredibilitu
v tom, Ze jsme schopni a ochotni zamezit dalsSimu posilovani. To trhy akceptovaly. Ambice ale
nemame ve schopnosti oslabit. Navenek by mél ziistat dojem z pokracovani dosavadni strategie,
ackoli uvniti banky miize fungovat jiny technicky mechanismus. Pokud jde o konkrétni horni
hranici nakupu, je lepsi, aby byla stanovena néco nad triceti korunami nez pod, protoze umozni
pruznéjsi reakci. Budeme pokracovat v dosavadnim systému kazdodennich informaci o vyvoji na
trhu.

Vrchni feditelka Erbenova: Soucésti rozhodovani o intervencich by mélo byt i to, jakym
zpusobem je budeme komunikovat. Dalsi stanoveni novych limith je jen implementaci dne$niho
rozhodnuti, tj. naptiklad ptisti ctvrtek nedojde k jednani o ménovych otadzkach.

Guvernér Tima: V programech bankovni rady nebude nic, ptijde o jeden bod v rdmci informaci,
ktery se pfedem neavizuje. Méli bychom si fici, jak to bude v minutes - pravdépodobné je lepsi to
také vynechat. Jinak by se to stalo standardem, ktery pak té¢Zko mulZeme opustit. V dneSnich
minutes nepsat o strategii, navic jsme se shodli, Ze ¢im méné budeme zde informovat, tim 1épe.

Viceguvernér Niedermayer: Doporucuje mandat pro p. guvernéra, aby na tiskové konferenci
sdélil, ze vSe co jsme dosud fikali o kurzu, plati i nadale, a ze budeme nadale pouzivat nastroje
s prihlédnutim k aktudlni situaci na trhu. Do minutes pak uvést, ze jsme se opét shodli, Ze uroven
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kurzu je Spatnd, a ze jsme jednali o zpisobu pokracovéani dosavadni politiky (= pfitomnost na
trhu s ptihlédnutim k aktualnim podminkam).

4

III. Ukoly
Nebyly explicitné formulovany

1V. Zavéreéné hlasovani

a/ o urokovych sazbach

Guvernér Tima hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni
Viceguvernér Niedermayer hlasuje pro ponechani urokovych sazeb na stavajici arovni
Vrchni Feditelka Erbenova hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici trovni
Vrchni feditel Frait hlasuje pro snizeni trokovych sazeb o 0,25 p.b.

Vrchni fFeditel Racocha hlasuje pro ponechani trokovych sazeb na stavajici irovni
Vrchni feditel Stépanek  hlasuje pro ponechani Girokovych sazeb na stavajici Grovni

b/ o pravidlech pro devizové intervence

Clenové bankovni rady jednomysing schvélili maximalni limit nakupu 70 mil. € spolu
s maximalnim kurzem pro nakup na urovni K¢ 30,10/EUR, a to pro tydenni obdobi pocinajici
26.9.2002.

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace beze zmény. Jeden ¢len bankovni rady hlasoval
pro snizeni Grokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.

Zapsal: Petr Krej¢i, poradce
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