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I. Diskuse navazujici na prezentaci 11. situacni zpravy

Vrchni Feditel Stépanek: Zada o podrobngjsi vysvétleni, které argumenty hovoii spise ve
prospéch sniZzeni urokovych sazeb o 1/4 procentniho bodu, a které mluvi ve prospéch
doporuc¢ovaného snizeni o 1/2 procentniho bodu. (Odpoved” menové sekce (dale jen MS): Pro
mensi snizeni hovori: (i) stale pomeéerné rychly rust jednotkovych mzdovych ndkladu; (ii)
skutecnost, ze pred projednanim 12. SZ budou k dispozici udaje za vyvoj HDP ve 3. ctvrtleti
2000, které lépe ukazi na rozsah zpomaleni ekonomického ristu; (iii) dle vynosovych kiivek
penézni trh ocekava spise snizeni o 1/4 procentniho bodu. Ve prospéch snizeni o 1/2 procentniho
bodu naopak mluvi: (i) cenovy vyvoj u vetsiny ukazatelii vykazuje mirné odchylky smeérem dolu
proti prognoze, (ii) snizeni o 1/4 procentniho bodu nema prilis Sanci ovlivnit vyvoj ménového
kurzu, snizeni o 1/2procentniho bodu predstavuje vyraznéjsi signal pro trh.).

Vrchni Feditel Stépanek: Jaky je vztah mezi hlavnim a alternativnim scénafem prognéz v 11.
situaCni zprave? Predstavuje alternativni scéndf jen jisty pokus kvantifikovat rizika zékladniho
scénare, mifici smérem dolli, nebo se jedna skuteéné o alternativni scénéi? Zda se, ze oproti 10.
situani zpravé se v alternativnim scéndfi zménily dvé véci. V minulé situaéni zpravé se
alternativni scénai opiral pouze o hypotézu, Ze dynamika ristu v Némecku bude nizsi, coz bude
mit vliv na rist v CR. Nyni viak alternativni scénai predpoklada i snizeni dynamiky &i dokonce
stagnaci hrubé tvorby fixniho kapitalu, coz vede k vyrazn¢ niz§imu odhadu rastu. Existuji néjaké
nové udaje o zpomaleni investicni aktivity (s vyjimkou stavebni vyroby za zafi), které by
vyzadovaly pfehodnoceni alternativniho scéndie smérem dolii o cca 1 procentni bod? Dalsi
vyznamnou zménou je i to, Ze nyni se v alternativnim scénéfi objevuji na riznych mistech také
uvahy o ptipadnych dopadech do inflace, které by (v kombinaci s vyvojem kurzu) celkové mohly
posunout inflaci az o 1 % bod niZze v porovndni se zdkladnim scénafem. Takto velky rozdil
vyvolava otazku, zda ma bankovni rada zalozit své dnesni diskuse na scénari zakladnim ¢i
alternativnim. (Odpoved’ MS: Prozatim neexistuji ukazatele, svédcici jasné o zpomaleni investic,
pouze dilci ukazatele naznacujici urcitd rizika. Alternativni scénar byl vypracovan na zakladeé
pozadavkii vzeslych mimo ménovou sekci a je chdpan jen jako varovna moznost. Tento scéndr
také nepredstavuje konsensualni produkt meénové sekce. Zmeny alternativniho scéndre mezi 10. a
11. situacni zprdavou plynou pouze z rozpracovani alternativniho scéndare o prvky, které nebylo
mozno drive zaradit kwili casovému omezeni. Z hlediska dopadu do inflace je rozdil mezi
zakladnim a alternativnim scénarem v horizontu predikce velmi maly.)

Vrchni feditel Racocha: Je to tedy tak, ze zdkladni scénatf z 10. situacni zpravy je nadale
zékladnim scéndfem a alternativni scénaf z minulé situaéni zpradvy =zastavd scénafem
alternativnim s tim, Ze rizika mifi nékam mezi oba scénaie? Alternativni scéndf tedy predstavuje
jen poukazani na moznd rizika? Rozumim tomu také spravné, Ze zpracovatelé tohoto scénéie
s nim sami nesouhlasi? (MS: Ano. Shoda neexistuje na principech tvorby alternativnich predikci.)
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Vrchni Feditel Stépanek: Problém alternativniho scénafe je v tom, Ze jeho jednotlivé stiipky se
dohromady nascitaji az na 1 procentni bod ve vyvoji inflace. Nebylo by v této situaci lepsi prosté
predélat zakladni scéndf, posunout ho smérem doli a alternativni scénaf vitbec neuvadét?

Viceguvernér Niedermayer: Navazuje otazkou, zda je skutecné nasim nejlepSim odhadem, ze
rast HDP v roce 2002 ptesdhne 3,5 % bodu. Pokud tomu tak skutecné je, vznikd otazka o
konzistenci doporu€eni snizit trokové sazby. Pokles prognoézy inflace je zplsoben zejména
poklesem cen ropy a dovoznich cen, coz spadd do oblasti vyjimek. (Odpoved” MS: Nariista
pravdeépodobnost realizace nizsiho riistového scénare.)

Viceguvernér Niedermayer: Co to znamena? Cekame tedy rast nikoli 3,9 %, ale 3,4-3,5 %? 1
alternativni scéndf je pieci na velmi optimistickych 3,1 % rastu HDP a navic stile fikame, Ze
jsme blize k zdkladnimu scénafi (jinak by se zdkladnim scénaifem musel stat stavajici alternativni
scénar). Neni tedy doporuceni snizit sazby odrazem toho, Ze ve skuteCnosti vidime prognozu
rustu pod 3,5 % bodu? (Odpoved’ MS: Jednim z diivodii pro doporuceni snizZit sazby je skutecnost,
Ze ménovy kurz dost vyrazné posilil nad uroven z referencniho scéndre. SniZeni sazeb by
kompenzovalo zprisnovani menovych podminek z titulu zhodnocovani kurzu. Vedle toho je treba
podotknout, Ze vdobé zpracovani situacni zpravy nebyly znamy napr. udaje o ristu HDP
v Nemecku za 3. ctvrtleti 2001. Aktudlné dostupna data ukazuji, zZe roste pravdeépodobnost
naplneni alternativniho scéndre. Ménovd sekce nicméné respektovala zasadu, Ze v, malych*
situacnich zpravach dochazi ke kompletnimu prepracovani prognozy jen vyjimecne, takze
odchylky ve vyvoji od referencnich scénarii jsou komunikovany ve formé nariistajicich rizik.)

Viceguvernér Dédek: Konstatuje, Ze soucasna situace je klasickym piipadem rozhodovani za
nejistoty. Nepovazuje za podstatné, zda rozhodujeme na zakladé aktualizovanych scénaii ¢i na
zaklad¢ plvodnich scénaili s pfesnym vyhodnocenim rizik. Obraci se na ministra financi
s otdzkou, zda i1 aparat MF zvazuje scénafe zpomalovani rastu a jeho pfipadnych dopadi na
vetejné finance.

Ministr financi Rusnok: Souhlasi s nizorem, ze mira nejistoty je v souCasnosti vysoka.
Z procesnich divodii nemtize MF v soucasnosti ménit odhady, na nichZz je postaven ndvrh
statniho rozpoctu, avSak interné¢ samoziejmé snaha vyhodnotit rizika existuje a uvazovani je
podobné jako v CNB. Problém je viak umocnén i tim, Ze existuji také nejistoty o transmisi
vyvoje HDP do vetejnych financi, jak ukazuje napftiklad letosni vyvoj DPH. Prozatim vSak MF
nepozoruje radikalni zlom ve vyvoji investic (i kdyZ ho nelze vyloucdit) a spotieba se vyviji
stabilng. K otazce mzdového vyvoje poznamenava, ze nema tak velké obavy jako CNB. Za prvé
byl korekci navrhu statniho rozpoctu vyslan signal ke mzdové zdrzenlivosti. Za druhé jednani
CNB s odbory méla piijatelné zavéry. Za tieti pozadavky odborti budou jesté konfrontovany
s moznosti zaméstnavatelii. Zde bude hrat dilezitou roli jednak zastaveni zlepSujiciho se trendu
na trhu prace, jednak také skutecnost, ze v rostoucich oborech tazenych investicemi na zelené
louce je odborova organizovanost obecné mala, takze sila odborti v ekonomice dlouhodobé¢ klesa.

Viceguvernér Niedermayer: Poznamenava, ¢ CNB snizila kratkodoby vyhled inflace. Pak je
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mzdy, takze konkuren¢ni schopnost bude niz$i, ale kupni sila bude vys$i. TakZe v naSich
prognoézach mame vyznamné nekonzistence. (Odpoved’ MS: Aktudlni vyvoj inflace oviiviiuje take
inflacni ocekavani, ktera mohou vést i k poklesu predikce inflace ve strednédobém horizontu.
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sveho ristu.)

Viceguvernér Niedermayer: Dale se taze, co vede meénovou sekci k presvédéeni, ze snizeni
urokovych sazeb o 1/2 procentniho bodu vyvola oslabeni ménového kurzu. Nelze vystopovat, ze
by zde dochézelo k pfilivu kapitalu do trhu obligaci, coz by mohlo byt motivovano velikosti
urokového diferencidlu. Podil nerezident na tomto trhu je za prvé nizky a za druhé konstantni.
(Odpoved’ MS: Nelze ocekavat prilis silny vliv snizeni sazeb o 1/2 procentniho bodu na menovy
kurz z duvodu snizeni urokového diferencialu, i kdyz to nelze zcela vyloucit. Vétsi pohyb sazeb ma
vSak i signalni efekt, ukdze financnim trhiim znepokojeni CNB ohledné budouciho vyvoje, coz by
mohlo vést k prehodnocent jejich ocekavani. Snizeni urokovych sazeb zaroven znamend fakticke
zmeékceni menovych podminek na strane uveru a vkladiu. NiZsi urokové sazby snizi urokové
naklady podnikii, coz jim bude cdstecné kompenzovat efekt zhodnoceni kurzu.)

Viceguvernér Niedermayer: Souhlasi s argumentem signalniho efektu sniZeni sazeb, ovSem
poznamenava, ze toto vysvétleni neni konzistentni se zékladni prognézou riistu HDP o 3,9 %.

Viceguvernér Dédek: Pfipomind, ze ménovy kurz jiz mirn€ oslabil z divodu spekulaci trhu, ze
by zména sazeb CNB mohla byt vyraznéjsi, takze jistd souvislost kurzu se sazbami tu ziejmée
existuje.

Vrchni feditel Stépanek: Na str. 14 situaéni zpravy se objevuje véta o poklesu kratkodobych
devizovych pasiv bank (pfedevsim vkladii zahrani¢nich bank) o 26,6 mld. K¢. Co se tam fakticky
odehrélo? (Odpoved MS: V rijnu skutecné doslo ke zlepsSeni véritelské pozice ceskych bank viici
nejsou k dispozici. V dlouhodobejsim pohledu je patrny trend zlepSovani véritelské pozice spise
na strané aktiv bank nez na strané pasiv.)

Viceguvernér Dédek: Na str. 8 situacni zpravy se piSe, ze urokovd marZze v soucasnosti €ini
4,9 %. Toto cislo se 1isi od informaci z materidli bankovniho dohledu, kde se konstatuje, ze
vlivem silného konkurenéniho prostfedi byla irokova marze stlacena na mnohem niz8i hodnoty.
(Odpoved’ MS: Jedna se o dusledek metodickych rozdili pri vypoctu uirokové marze. Nicméné i na
zaklade udajii MS Ize vypozorovat vyrazny dlouhodoby pokles marze oproti minulosti.)

Guvernér Tima: Konstatuje, ze diivod existence tohoto metodického rozdilu neni piili$ jasny.
(Odpoved’ MS: Jedna se opravdu o drobnost. Je mozné vypracovat dodatecnou informaci pro
¢leny bankovni rady, kde budou tyto rozdily presnée vysveétleny.)

Vrchni Feditel Racocha: Upozornuje na tabulku na str. 7 situacni zpravy, kde jsou porovnany
zakladni ménové-politické sazby v riznych zemich. S vyjimkou Slovenska ma CNB po
americkém Fedu ze srovnavanych zemi nejniz$i redlnou trokovou sazbu. (Odpovéd’ ménové
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sekce: V této tabulce jsou nominalni urokové sazby deflovany aktudlni hodnotou inflace. V ex
ante pohledu by to mohlo vypadat ponekud jinak vzhledem k tomu, Ze ocekavame pokles inflace v
CR.)

Viceguvernér Dédek: Tuto tabulku chépe i jako urcitou informaci pro ministra financi, ze
ménova politika v CR neni restriktivni a nepfatelska vigi zakladni priorité vlady, kterou je
urychleni hospodarského riistu. Tuto skutecnost nelze zasadné zpochybnit ani ex ante pohledem,
rozdilnou f4zi hospodéiskych cykll apod.

Vrchni Feditel Racocha: Upozornuje, ze prognoézy meénové sekce piedpokladaji velkou
synchronizaci hospodaiského cyklu v Némecku a CR.

II. Uzaviené jednani bankovni rady

Piitomni: Guvernér doc. Ing. Z. Tuma, 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 reditel
Ing. P. Stépanek, CSc., ministr financi Ing. J. Rusnok

Guvernér Tuma: Prezentace ménové sekce akcentovala nektera rizika. Debata by se proto méla
zaméfit na tato rizika, neméla by to asi byt diskuse o celkové zméné pohledu oproti minulé
situacni zpravé. Diskuse o rizicich by poté méla vést k ménoveé-politickému rozhodnuti a zplisobu
jeho komunikace vetejnosti.

Viceguvernér Dédek: Jako jedno z rizik byl v situaéni zpravé vyzdvihnut problém silné¢ho kurzu.
Stale citi potfebu vyjasnit si intervenéni strategii ve svétle ocekdvanych vyraznych piijmua
z privatizace. Bankovni rada by méla vyuzit pfitomnosti ministra financi a pohovofit s nim na
téma, jak vidime spolecnou odpovédnost za Groven kurzu.

Guvernér Tima: Informuje o zaméru CNB obratit se oficialné na vladu a p¥ipomenout dohodu
z materialu znamého pod pseudonymem ,privatizani Ucet, kterd poukdzala na spole¢nou
odpovédnost vlady a centrdlni banky za kurzovy vyvoj. Centrdlni banka mé jednoznacnou
odpovédnost zejména tehdy, pokud jsou toky kapitdlu a kurzovy vyvoj determinovany vysi
urokovych sazeb. V soucasné dobé& jsou vSak kapitalové toky ovliviiovany privatizaci, ktera
zaroven ovliviiuje 1 ocekavani. Trh ocekava, ze diive ¢i pozdé&ji penize z privatizace vstoupi na
trh. V tom rozsahu, ktery se predpoklada, jsou vSak tyto penize nekonvertovatelné. Proto je nutné
jiz pfedem komunikovat mezi CNB a vladou, abychom vyjasnili, jakym zptisobem budou tyto
penize pouzity. Také MMF akcentuje potfebu definovat spolecnou strategii a jasné ji
komunikovat trhu. Méla by byt jasnd nejen strategie nacasovani privatizace, ale i pouZiti
ziskanych prostiedkii. Z toho je pak mozné odvodit intervenéni strategii CNB. Pokud budou
pouzité prostiedky relativné omezené, je mozné je nechat vstoupit na trh. V tivahu pfipada i
bilateralni transakce mezi centralni bankou a vladou. Je vSak potieba vzit také v potaz, ze to ma
urcité kvazi-fiskalni implikace v podob¢ nakladl sterilizace. Je tedy nutno uvazovat i o tom, ze
by podminky takové transakce odrazely naklady, které by z ni CNB plynuly. Ukolem CNB je nyni
popsat cely problém a podat navrhy spole¢ného feseni vlade.
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Ministr financi Rusnok: Informuje, Ze otazka spole¢ného postupu s CNB pii feSeni
mimofadnych pfijml z privatizace byla pfedmétem jedndni posledniho piedsednictva vlady.
Vlada snahu o spole¢ny postup ze strany CNB vita. Bylo by vhodné piipravit nejdiive dokument,
ktery by analyzoval situaci a popsal mozné alternativy feSeni. Je nutné pokusit se i o analyzu,
nakolik je kurzovy vyvoj vysledkem mimotadnych ocekdvanych privatizacnich piijmi a nakolik
je vysledkem trendu, ktery existuje vzhledem k rostouci propojenosti ¢eské ekonomiky s EU. Je
zéroven potfeba vypracovat rizné alternativni scéndfe objemu privatizacnich piijmu, protoze

vvvvvv

Vrchni feditelka Erbenova: V tomto kontextu by bylo dobré oprasit dokument ,,Strategie
hospodartskych politik v obdobi piilivu zahrani¢niho kapitalu®, ktery vlada vzala na védomi jiz
v roce 1999, a postupovat dle rdimce vymezeného timto dokumentem. Mozna neni ani tak dilezité
analyzovat posledni epizodu zhodnoceni koruny, ale spiSe znovu diskutovat budouci pfiliv
kapitalu, ktery trh oekdva vzhledem k vefejnym vyhladsenim vlady. Je to také hodné o koordinaci
informacni politiky. Bylo by velmi uzite¢né, kdyby byla centralni banka informovéana
s predstihem, aby soucasné s vefejnym vyhlaSenim o kazdém dal$im privatizacnim kroku bylo
mozné ujistit trh o tom, Ze koordinace mezi vladou a centralni bankou je fakticka a funguje.

Viceguvernér Niedermayer: Oddélit, do jaké miry se jednd o trend zhodnocovéni kurzu a do
jaké miry hraje roli ptiliv kapitalu, je velmi obtizné, souvisi to jedno s druhym. Klade otdzku na
ministra financi, kolik prostfedkll z privatiza¢nich ptijmt hodla vlada pouzit v pfiStim roce. Plati
skute¢n¢ Cislo kolem 40 mld. K¢ (20 mld. K¢ transfer do rozpoc¢tu a zhruba 20 mld. K¢ do
mimorozpoctovych fondl), nebo existuje mechanismus, ktery umozni vladé alokovat vydaje vice
v zavislosti na objemu pi{jma?

Ministr financi Rusnok: Velmi pravdépodobny je transfer do rozpoctu cca 20 mld. K¢, ovSem
skutecny tok penéz lze vhodné nacasovat. Vedle toho existuji navrhy rozpocti Fondu dopravni
infrastruktury a Fondu rozvoje bydleni, kde se pfedpokladaji transfery v rozsahu ptes 20 mld. K¢.
Tyto rozpoCty jsou projednavany v Parlamentu. Ale i zde je mozné pouziti prostiedkd rozlozit
v Case. Vedle toho nejsou znamy zadné jiné nezbytné vydaje, resp. existuji jesté néjaké zavazky
FNM z minulosti (dluhova sluzba, zavazky k CKA), ale i v jejich pfipadé je mozno aktivné ¥idit
tok penéz. Takze prostor pro fizeni kurzu je tady velky.

Viceguvernér Niedermayer: Jedna se tedy ¢asto o platby uvnitt vladniho sektoru, které se daji
lépe naplanovat.

Viceguvernér Dédek: Navrhuje na dnesni tiskové konferenci sdélit, ze uvedené otazky byly
diskutovéany a doslo ke konsensu mezi CNB a MF o spolecné zodpovédnosti za kurzovy vyvoj.

Ministr financi Rusnok: Upfesiiuje formulaci. Doslo ke konsensu o tom, ze se bude pfipravovat
spole¢ny postup.

Viceguvernér Dédek: Souhlasi. Pro CNB z toho plyne nutnost zmapovat riizné varianty objemu
privatiza¢niho pfilivu, naklady jednotlivych variant feSeni apod. Informuje, ze ménova sekce
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pfipravila orientacni propocty dusledkti ptipadnych pfimych odkupii privatizac¢nich piijmi pro
vysledovku CNB.

Guvernér Tuma: Je nezbytné si uvédomit, Ze tu skutecné jisté kvazi-fiskalni naklady existuji,
takze je tfeba jednat i o jejich kryti v duchu uvedené spolecné odpovédnosti vlady a centralni
banky. Konstatuje vSak, ze zminéné propocty bude jesté potieba prodiskutovat.

Vrchni Feditel Racocha: Vitd informaci o vzniku uvedenych propoctl, ale doporucuje je nyni
nediskutovat, protoze jednotlivi ¢lenové bankovni rady neméli moznost se s nimi sezndmit.

Vrchni Feditel Stépanek: Je viak skute¢né nutné si uvédomit, Ze jsme se ocitli v nové situaci.
Néklad, ktery vznikd v souvislosti s feSenim problému pfilivu kapitalu, je nezpochybnitelny. At
uz k tomu vlada zaujme jakoukoli pozici, je nutné zdlraznit, Ze ten dopad je fiskdlni, tj. diive
nebo pozdéji dopadne na fiskalni sféru. Pokud se vSak podafi problém spole¢né rozlozit v Case,
bude to z ndrodohospodaiského hlediska vyhodnéjsi, nez kdyby byl ponechan pouze na bedrech
centralni banky, a byl pak odkryt naraz. Novum soucasné situace je v tom, Ze by vlada méla zacit
pfimo participovat na kryti ndklad kurzového problému.

Guvernér Tama: Obraci diskusi zp&t od otazek bilance CNB k problematice mé&nové politiky.
Jednim z vyznamnych argumenti, které¢ uvedla ménovéa sekce mezi ditvody pro snizeni sazeb, je
vyvoj ve vnéj$im sektoru - zpeviiovani koruny ¢i vyvoj cen ropy. Padla zajimava otdzka, nakolik
ma na tyto véci, spadajici z hlediska cilovani inflace mezi vyjimky, reagovat ménova politika.
Souvisi to i s otdzkou, na kolik se na vyvoj kurzu divat optikou indexu ménovych podminek.
Posilovani kurzu na jednu stranu znamena zptisiovani ménovych podminek, na druhou stranu ale
vime, Ze to nelze brat jako automat, Ze by na zpeviiovani kurzu mély reagovat sazby.

Vrchni Feditelka Erbenova: Kdyz se podivdme na prognoézu inflace, tak vidime, Ze zGstava
v horizontu nejicinnéjsi menové transmise nezmeéneéna. Ale posledni udaje celkem presvedcCive
ilustruji silu poklesu inflacnich tlaki. Mezimési¢ni zmény vSech sledovanych cenovych indexti
byly niz8i nez predikce. Skute¢né hodnoty vSech nakladovych faktordi, u kterych je mozno
predpokladat viceméné bezprostiedni vliv na domaci inflaci, byly také nizs§i nez v referencnich
scénafich. Inflacni ocekavani podnikd i1 domacnosti klesaji. Z pon¢kud zahadnych divoda
progndza predpoklada, Ze tento pokles inflacnich tlaki bude b&hem 4 ctvrtleti eliminovan, ale
neni jasné ¢im, kdyZ narasta pravdépodobnost realizace alternativniho scénéie vyvoje poptavky.
Ponechavani nezménéné predikce v horizontu 4 ¢tvrtleti a dale je tedy nutno vnimat spise jako
rezignaci na aktualizaci predikce za horizontem roku 2002 v ,malé“ situacni zpravé nez jako
dasledek pouhé materializace docasného nadkladového Soku, ktery bude posléze nécim vyrovnan.
V tomto kontextu neni pouZziti mechanismu vyjimky adekvatni reakci.

Viceguvernér Niedermayer: V centru Gvah opravdu stoji otdzka, k jak vyraznému zpomaleni
ekonomického rastu dojde. O vyvoji kurzu miizeme vést dlouhé diskuse, nicméné je pravda, ze
z nasi Dlouhodobé ménové strategie implicitné jakési zhodnoceni plyne, a fidit toto zhodnoceni
na jednotky procent je velmi obtizné. Za normalnich okolnosti bychom proto nemuseli byt
kurzovym vyvojem tak enormné znepokojeni. Aktualni domaci ¢isla z hlediska vyvoje inflace
ukazuji na rust pené€zni zasoby téméf o 12 % mezirocné, pokracujici fiskalni expanzi, pomérné
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vysoky rist nomindlnich mezd a zrychlovéani redlnych mezd z divodu poklesu inflace. Domaci
poptavka roste pomérné sluSné. VSichni ale zifejmé& citime potfebu jednat obezietné se
zamétenim do budoucnosti. Tam vidime vyvoj pomérné Spatné, i kdyz to nejsme schopni pievést
do cisel. Pon¢kud problematické je soustfedit se pouze na HDP v Némecku jako na ukazatel
vnéjs$i poptavky, nckteré ,krat$i“ indikatory ukazuji velmi vyrazné zhorSeni. Dopad do
zvetejiiovanych Cisel vyvozu je ponc¢kud zkreslen tim, ze vznikla fada novych vyvoznich kapacit,
ale to nam nic netika o tom, zda-1i dynamika vyvozu existujicich firem vyrazné neklesa. Celkové
se tedy nebavime jen o rizicich. Na§ skuteény vyhled rustu ¢eského HDP proto neni 3,9 %
s riziky dold, ale napt. 2,5 % se symetrickymi riziky.

Vrchni Feditel Stépanek: Vidi problém v tom, Ze alternativni scénéf situaci nevyjasiiuje, ale
spiSe zamlzuje (viz prvni ¢ast diskuse). Dnesni diskuse i text situacni zpravy jsou vedeny tak, ze
rostou rizika naplnéni alternativniho scénafe. Novym prvkem oproti 10. situacni zpravé je
rozpracovani implikaci tohoto scénate do inflace, které vSak zatim nebyly ptfesné kvantifikovany.
Tyto dopady do inflace podporuji doporuceni vyraznéjSiho snizeni sazeb vice nez kurzovy
problém. Z hlediska komunikace na vetejnost neni vhodné po ,,malé* situacni zprave fikat, ze se
zménila prognoéza inflace v disledku zmény referen¢niho scénéie cen ropy. Uz viibec bychom
pak neméli argumentovat, Ze se sniZenim sazeb snazime ovlivnit kurz. Miizeme konstatovat, ze
se posiluji naSe obavy z naplnéni horSiho scénate, a ze v disledku toho vnimame jako podstatné
nizsi potencial infla¢nich tlakll, coz ndm dava prostor reflektovat také zhorSujici se vyhled ristu.

Viceguvernér Dédek: Sazby by se m¢ly jednoznacné sniZzit a diskuse je pouze o rozsahu (osobné
se priklani ke snizeni o 1/2 % bodu). Po vyznamném inflaénim vykyvu béhem léta se dostdvame
prakticky do stejného bodu jako pfedtim, u cCisté inflace jsme nyni dokonce niZe. V této
souvislosti pfipomina svou uvahu zunora 2001, kdy bylo provedeno sniZzeni sazeb o 1/4
procentniho bodu. Odvolava se na dikci zékona o CNB, ktera fik4, Ze pokud je vyvoj inflace
v poradku, méla by ménova politika podporovat rist. Hospodatsky rist v soucasnosti takovou
podporu potiebuje jednak kvili globalnimu zpomaleni, jednak kvili posilovani ménového kurzu,
které ptichazi v nevhodnou dobu. Oba tyto faktory mifi stejnym smérem, tj. k poklesu sazeb,
takZe nenastava konflikt. Nevidi problém komunikovat na vefejnost, ze silny kurz byl jednim
z faktor rozhodovéani, neni to v rozporu s logikou cilovani inflace. Znovu upozoriiuje na aktualni
znehodnoceni kurzu téméf na hodnotu 33,3 K&/EUR, které potvrzuje existenci vazby vyvoje
kurzu na o¢ekavani o akcich CNB. Za posledni diivod pro sniZeni sazeb povazuje i skute¢nost, Ze
pokles inflace neni jen disledkem positivniho ndkladového Soku, ktery by zakryval jinak
vzlinajici trend inflace, ale dochdzi ke zklidnéni cenového vyvoje napiiklad i v sektoru
neregulovanych neobchodovatelnych komodit.

Vrchni Feditel Racocha: Nevidi, Ze by zatim vznikaly zasadni rozpory s vyjimkou hodnoceni
alternativniho scénéie ekonomického vyvoje. To vede kukolu 1épe vyjasnit mechanismus
pfipravy situacnich zprav. Z vécného hlediska se oproti situaci pred mésicem castecné snizilo
riziko plynouci ze mzdového vyvoje. Z hlediska zikonné role CNB piipomind neddvno
schvalenou zménu ustavy, Ze cilem CNB je péée o cenovou stabilitu. Soucasna prognéza inflace
je viak v horizontu transmise v koridoru a rizika jsou smérem doli, takze CNB v zadném ptipadé
nebude kompromitovat dosazeni cile snizovanim sazeb a podporou rlstu, ¢imz se Casteéné
pfihlasime 1 knasi S$ir$i narodohospodaiské zodpovédnosti. Na druhou stranu vSak opét
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upozoriiuje, ze ani soucasné nastaveni sazeb neni restriktivni, je minimalné neutrdlni.
K argumentu ménové sekce, Ze piipadné snizeni sazeb ulehéi dluhovou sluzbu podnikim,
poznamenava, Ze toto ulehfeni pljde na tkor vkladateld, ktefi jiz v soucasnosti dostavaji zdporné
realné irokové sazby. CNB si pii svém rozhodnuti musi byt této skute¢nosti védoma. Z hlediska
komunikace doporucuje soustfedit se na rizika progndzy. Opét se taze na to, jak symetricky
uplatitujeme institut vyjimek u cen ropy.

Vrchni Feditel Frait: Ropu povazuje za plné exogenni faktor, ktery st€zi mizeme pouzivat pro
komunikaci rozhodnuti. Tento faktor pfesto mize mit na naSe rozhodovéani vliv, pokud si
myslime, Ze pokles cen ropy oproti referencnimu scénéfi je dlouhodobéjsi. Osobné se domniva,
ze dlouhodobéjsi miize byt, coz predstavuje urcity argument pro snizovani sazeb. Pokud jde o
kurz, ktery je ,,slabé endogennim faktorem®, vyjadifuje uspokojeni nad skutec¢nosti, ze sldbne
opozice proti jeho nazoru, ze Urokova politika mize byt vrezimu cilovani inflace urcitym
substitutem (i kdyz ne dokonalym) intervenci. Relativné silnd hodnota koruny vici euru je
urCitym argumentem pro sniZzeni Urokovych sazeb, ale nedoporucuje to takto komunikovat.
Upozoriiuje mimo jiné také na trend zlepSujicich se sménnych relaci, ktery se netykd pouze cen
surovin. To by mohlo tlacit na vys§i rovnovdzné zhodnocovani koruny, nez povazujeme za
rovnovazné. Celkové se také kloni ke snizeni sazeb o 1/2 % bodu s tim, Ze se na trhu alespon
nevytvoii ocekavani dal§itho poklesu sazeb. K argumentu nizkych urokovych sazeb z vkladi
poznamenava, ze na druhou stranu je jistou kompenzaci rist eurové hodnoty téchto vkladu.

Vrchni Feditelka Erbenova: Vraci se k diskusi o dikci zdkona o CNB a poznamenavé, Ze
paragraf hovofici o podpofe hospodaiského riistu byl ze zakona vyskrtnut Ustavnim soudem.
Nebrani se identifikovani kurzu jako jednoho ze zakladnich parametrii rozhodovani o snizeni
sazeb. Neni problém to ucinit v kontextu cilovani inflace, kurzovy vyvoj ma pfinejmensSim
implikace pro rizika inflace i riistu smérem dolid. Dlouhodobéjsi vyhled doméci poptavky je
stabilni také s urcitymi riziky smérem dolti a zaroven oslabuje zahrani¢ni poptavka, takze lze
argumentovat i potencidlnim zhorSenim konkurenceschopnosti nasSich vyvozcli vreakci na
posledni kurzovou volatilitu. To zpomaluje nd§ navrat smérem k potencidlnimu produktu,
ekonomika se pravdépodobné bude po cely pfisti rok a mozna i dale nachazet pod nim.

Ministr financi Rusnok: Z debaty jasn¢ plyne, Ze alternativni scénat s poklesem ekonomického
rustu je velmi redlny. V souvislosti s tim dochazi ke snizovani nerovnovah (vngjs$i nerovnovahy i
inflacnich tlakll). Otazka je, jak velké a dlouhé sniZeni ekonomického ristu lze oc¢ekavat, a co se
bude s ekonomickymi nerovnovdhami dit nasledné, protoZze po obdobi nizSiho rastu tyto
rovnovéhy ziejmé opét narostou. Uvaha o sniZeni sazeb je v sou¢asném kontextu na misté bez
ohledu na to, zda je podpora ekonomického riistu explicitné zminéna v zékoné o CNB ¢&i nikoli.

Viceguvernér Niedermayer: Cenovou stabilitu je mozné zajistit jen tehdy, kdyz ekonomika
osciluje blizko potencialu. Z tohoto hlediska neni rozpor mezi stabilizaci inflace a pisobenim na
HDP. Rizika budouciho vyvoje nyni plynou z poklesu poptavky, takze je adekvatni piijmout
opatfeni k podpoie poptavky a ménova politika v tom musi sehrat svou roli. Otazkou je, co mtize
meénova politika udélat, coz zalezi na divodech poklesu poptavky. Ménova politika mize byt
efektivni pfi stimulaci poptavky (i kdyz tato dodatecna poptavka asi bude sméfovat do jiného
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segmentu zboZi, neZ po kterém klesa zahraniéni poptavka). Uvaha o stabilizaci ekonomiky kolem
potencidlu je tedy asi nej¢istsi, kurz hraje jen vedlejsi roli.

Guvernér Tama: Uvahy o roli centralni banky pii podpoie hospodaiského riistu povazuje za
nadbyte¢né a neproduktivni. Centralni banky jsou v poslednim desetileti vnimany primarné jako
strazci cenové stability, kterd je jednou z podminek dlouhodobého udrzitelného rlistu. Vraci se
k problému aplikace vyjimek. Upozoriiuje na problémy s jejich komunikaci v minulosti. Zastava
nazor, ze nelze pausalné fici, Ze na exogenni Soky se nema vibec reagovat. Dlouhodobé&jSim
Sokim se musi ekonomika pfizplsobit a ménovéa politika na tom mulze participovat. Proto
bychom se mohli pokusit i o komunikaci pfes ménovy kurz, prestoze jeho kratkodobé vykyvy
spadaji mezi vyjimky — v souc¢asné dob¢ je vSak odchylka vyraznéjsi a dlouhodob¢jsi, takze je to
mozné zminit jako relativné vyznamny argument pro reakci ménové politiky. Z pohledu cilovani
inflace je to pfedevsim o tom, Ze klesaji infla¢ni rizika, inflaéni oCekévani apod., a mezi faktory
zde patii kurz, cena ropy i globalni ekonomické ochlazeni (které je zfejmé nejvyznamnéjsi). Jiz
po minulé situaéni zpraveé jsme komunikovali asymetrické vnimani rizik, a to do té miry, Ze jsme
poprvé dokonce zvetejnili alternativni scénaf. Dnes miizeme jesté o néco vice zdliraznit asymetrii
rizik, nemusime pfistoupit k néjakému prehodnoceni progndzy a prechodu na alternativni scénar.

Vrchni Feditel Racocha: Téaze se feditele ménové sekce na jeho ndzor na komunikaci vlivu cen
ropy pii rozhodovani o sazbach. K otdzce dikce zdkona o CNB poznamenava, ze paragraf
vypustény Ustavnim soudem piesné odpovida dikei statutu ECB.

Viceguvernér Dédek: V kazdém piipadé je centrdlni banka nezdvisld, ale musi existovat jisty
spojovaci mustek na politiku vlady. Dikce statutu ECB je vyznamna z toho divodu, ze zaklada
jasnou hierarchii cilti. V otdzce komunikace rozhodnuti zastdva ndzor, Zze by méla odrazet
argumenty, které zazn€ly v diskusi bankovni rady. Nevidi diivod nefikat, Ze jsme zménili
referencni scénaf cen ropy i progndzu inflace (i kdyz nemusime fici, jak moc jsme progndézu
zmeénili). Aplikaci institutu vyjimek nepovazuje za aktudlni, protoZze vyjimky jsou z plnéni
inflacniho cile, my vSak momentalné¢ mifime do cile. Pokud je vSak inflace v cilovém koridoru,
neméli bychom podle logiky cilovani inflace ménit sazby. Proto je dulezitda zminénd dikce
zéakona, kterd by nas méla nutit podpofit rist, pokud to nenarusi dosazeni cile.

Vrchni Feditel Frait: Zpochybiiuje paralelu s ECB. CNB na rozdil od ECB operuje ve velmi
pfesné definovaném rezimu cilovani inflace. K tomu patfi i velmi piesné definovanad komunika¢ni
strategie, a pokud se od ni budeme odchylovat, bude ndm to ¢init obtiZe.

Reditel ménové sekce Capek: K otazce na pouziti institutu vyjimek u cen ropy poznamenéava, ze
nikdy nelze ptfesné izolovat prvotni impuls od néslednych cenotvornych mechanismi. Ten prvotni
impuls je navic spojen s celou fadou dalSich faktort, které se kombinuji. Soucasny pokles cen
ropy rovnéZ neni néjakym izolovanym, ndhodnym faktorem. Zapadd do celkového
makroekonomického kontextu a zpétné ho sam ovlivituje (pres inflaéni ocekdvani apod.). Je tedy
tieba vidét, Ze za zpomalenim inflace stoji mimo jiné pokles cen ropy a dal$i ndkladové faktory,
nicméné je zaroven legitimni fici 1 to, ze uvedené nakladové faktory jsou jednim z divodi pro
reakci ménové politiky.
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II1. Hlasovani

Guvernér Tima: Hlasuje pro snizeni tirokovych sazeb o 50 bazickych bodu.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro snizeni urokovych sazeb o 50 bazickych bod.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro sniZeni Grokovych sazeb o 50 bazickych bodi.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro sniZzeni irokovych sazeb o 50 bazickych bodu.
Vrchni Feditel Frait: Hlasuje pro snizeni urokovych sazeb o 50 bazickych bodu.
Vrchni Feditel Racocha: Hlasuje pro snizeni trokovych sazeb o 50 bazickych bodii.
Vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro sniZeni trokovych sazeb o 50 bazickych boda.

IV. Ukoly

® Vyjasnit metodické rozdily mezi vypoctem urokové marze v ménové sekci a bankovnim
dohledu.

e Interné¢ vyjasnit postup pii vypracovavani situacnich zprav (zejména problém tvorby
alternativnich scénart).

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomysIng, tj. hlasy viech
svych sedmi ¢lend, snizit limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,50
procentniho bodu na 4,75 % s u¢innosti od 30.11.2001. Diskontni i lombardni sazba byla sniZena
ve stejném rozsahu na 3,75 %, resp. 5,75 %.

Zapsal: Mgr. Tom§g Holub, Ph.D., poradce guvern@ra
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