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Protokol 7 jedn4ani bankovni rady CNB dne 6. listopadu 2008

Piitomni: guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Singer, viceguvernér M. Hampl, vrchni
Feditel P. Rezabek, vrchni fFeditel V. TomSik.

L Diskuse navazujici na prezentaci 7. situaéni zpravy

Viceguverner Singer: Na Uvod podotyka, Ze jeho poradce ve svém reportu k situacni zpravé
cituje z Bozské komedie Dante Alighieriho, z ¢asti Peklo, doba je dramaticka. Dnesni rozhodnuti
bude podle n€&j hodné ovlivnéno nejen metodikami a modely, ale i intuici a moZna i psychologii
hraca na trhu. Doporuceni SMS naznacuje, Ze je vedeno 1 intuici, nicméné jakmile si do modelu
promitne jen revizi mezi standardné pouzivanymi daty z Consensu Forecast a tim, co by
povazoval za dnesni pravdépodobny stav Consensu Forecast, tak uz by se dostal na 75 b.b., aniz
by zacal korigovat pomoci intuice. Rad by slySel, zda v tom s nim SMS souhlasi.

Odpoved sekce ménové a_statistiky (dale jen SMS): Z rozkladového grafu prezentovaného v
odpoctu prognozy byl videt velky tlak na urokové sazby smérem dolii e zahranici. V prognoze to
castecné kompenzuje pokles produktivity a depreciovanéjsi kurz oproti vychozim hodnotam.
Pokud by se nedeélo nic kolem, tak by asi doporuceni SMS bylo snizeni o 50 b.b. a ne o 75 b.b.
Nicméné prognéza ukazuje, Ze sazby museji jit rychle doli. Uvaha o 75 b.b. by ale byla legitimni.
SMS by k ni zirejmé nenasla odvahu a ziejmé by doporucovala nyni 50 b.b. a 25 b.b. na pristim
jednani. Dnesni doporuceni snizZit o 75 b.b. zohlednuje aktudlni situaci na financnich trzich.

Viceguverner Singer: TaZe se v obecné roving, pro¢ se podle SMS vétSina analytikii domniva,
ze v roce 2010 nastane hospodaiské oziveni. Piikladem je i1 vyuzity Consensus Forecast. Zda se
mu, ze prenos finanéni krize do redlného sektoru ustédii dalsi ranu bankovnimu sektoru a Ze si
danovi poplatnici v mnoha zemich vyzkousi, co je to nekapitalizovat podruhé. Pro ty, co o tom
rozhoduji, to bude mnohem vétsi problém nez nekapitalizovat poprvé. Na brzké oziveni v
zahrani¢i ani na mirné oziveni v CR v roce 2010 nevéii, nebot’ se mu zd4, Ze jsou ignorovany
zavéry nékterych studii. Cerstva studie MMF citovana ve Financial Times napi. fikd, Ze recese
spojene s bankovnimi krizemi trvaji dvakrat tak dlouho oproti recesim bez krizi a kumulativni
ztraty pii tomto typu krizi jsou Ctyrikrat vyssi. Recese s bankovni krizi byvaji hlubsi nez recese
spojené s kolapsem akciovych trhii nebo s kurzovymi krizemi. Nejtvrdéji dopadaji takové krize
na zemé s arm’s length finanénim systémem, tedy anglosaskym. Takze se taze, na zakladé ¢eho je
zalozena vira v brzké oziveni.

Odpoved SMS: SMS je hodné omezena proceduralni strankou, kdy prebira Consensus Forecast. 1
z pohledu SMS je predpoklad, Ze v roce 2010 se ekonomiky zacnou postupné oZivovat a urokové
sazby se zacnou vracet k vyssim hodnotam ekonomiky, hodné optimisticky. V prognoze se to pak
projevuje ozivenim domdaci ekonomiky, nariistem investic, kdy investori zacinajici ocekavat narust
exportni poptavky zacnou pripravovat kapacity. Na to pak musi reagovat ristem i domaci
urokové sazby. Ale SMS samozrejmé urcité pochybnosti o tomto scéndri md. Doporucuje se nyni
divat v prognoze na rok 2009, kdy je tam pokles smérem dolii a nepriklidat tak velkou vahu
VyVvoji, ktery nasleduje poté.
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Viceguvernér Singer: 1 kdyz pfipousti znaénou miru zjednodu$eni, tak konstatuje, Ze kdyz
poptavka na tadé trhl klesa o polovinu, coz se tyka tieba automobilek, které vyrabi viceméné
porad stejnou produkci, tak se nedd vyloucit, Ze si mohou vyrobit zdsobu na rok doptedu. Obava
se, ze v dob¢ tak prudkého propadu je vytvotena zasoba, u téch, ktefi to financné€ ustoji, 1 na rok
2010.

Odpoved SMS: Odbor vnéjsich ekonomickych vztahii SMS danému predpokladu v Consensus
Forecast moc neveri a reagoval sestavenim alternativniho scénare, coz castecné pozadovala i
bankovni rada. Souhlasi stim, Ze soucasnd debata a ménovépolitické doporuceni se tykd
primarné roku 2009. V pristim ctvrtleti bude jiz prognoza reagovat na novy Consensus Forecast
a véci se mohou posunout.

Viceguvernér Singer: Rad by slySel nazor na oZiveni i od poradce, ktery je autorem stanoviska.
Poradce Frait: Souhlasi s ndzory, ze v eurozoné a tim padem ani v CR nepiijde o béznou recesi
ve smyslu konjunkturniho pohybu. Nepujde o V-shape vyvoj, dojde kvyraznému poklesu
ekonomicke aktivity a oZiveni se dostavi aZ za delsi dobu. Urcité k oZiveni nezacne dochdzet na
pocatku r. 2010. Duvodem je zejména to, Ze financni sektor je ve velmi Spatném stavu a bude
reagovat jinak nez v predchazejicich cyklickych poklesech.

Viceguvernér Singer: Dalsi otazkou je, pro¢ se v roce 2010 obnovi rist spotieby a investic. Zda
se mu, Ze kauzalni svét v modelu nemusi v tuto chvili v modelu fungovat. Umi si ptedstavit, ze
po deldim obdobi klesajici miry Gspor a poklesu cen aktiv i v CR, kdy méa obyvatelstvo
nemovitosti a najednou uvidi, Ze se prodavaji htife, a kdyz aquaparky v Cestlicich uz také nejsou
tim, ¢im mély byt, obyvatelstvo zacne vytvaret jako klasicky narod drobnych stfadatelt uspory
bez ohledu na to, co se stane s inflaci. Taze se na nazor SMS.

Odpoved SMS: Progn6za na to do jisté miry reaguje, nebot spotieba se oZivuje pozvolnéji nez
redlné prijmy. Kdyby se pouzil mechanicky pristup kratkodobé prognozy, ktera reaguje hodné na
aktualni prijmy, byla by spotieba v prognoze jesté vyse. SMS si ale neni jista, zda jde o typicky
narist nejistoty, ktera vede k narustu miry uspor. To by mél byt spise pripad klasického
hospodarského cyklu, v nemz lidé ocekdvaji zpomaleni ekonomiky a boji se ztraty zaméstnani a
zacnou zvySovat uspory, aby se zajistili proti riziku. V situaci, kdy se lidé zaroven boji, Ze prijdou
o0 své uspory a castecne o né kvili poklesu cen aktiv prisli, tak si nekteri mohou rici, Ze si koupi
auto, které jim nikdo nevezme. Tato Gvaha neni trivialni.

Viceguvernér Singer: Taze se, jak moc veéfi SMS své historce o technologiich a produktivité.
Pfipad4 mu cisté¢ modelove tazend, nevidi za ni pfili§ logiku redlné ekonomiky.

Odpoved’ SMS: Pokud jde o historku o produktivité a technologiich, tak jde o nepozorované
veliciny. SMS zvazovala, zda nesnizit rist technologie vice. Bylo to provedeno jen u
alternativniho scéndre. Jednim z ditvodii, proc¢ by se technologie i v dalsim obdobi mohla vyvijet
dobre, je ocekavany nastup vyroby v automobilce Hyundai. Podle hodné konzervativniho odhadu
ohledné ceny produkce a rozsahu zde vyrabénych komponent SMS ocekdva pozitivni efekt na
HDP v rozsahu 0,8-1 p.b. v pristim roce. To miize castecné tlumit vypadek ve zbytku ekonomiky.
SMS byla hodné pesimistickd v minulosti, kdy napr. analytici Ceské sporitelny odhadovali
relativné vysoky dopad nastupu vyroby v automobilce v Koliné, a ex post se vyrazny vliv na HDP
potvrdil.
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Viceguvernér Singer: Jak zohlednila SMS vyvoj finan¢ni situace podnikt — pokles likvidity a
ristu uvérd je evidentni — a jaka jsou ocekavani SMS v této oblasti?

Odpoved” SMS: Ke zhorSovani financni situace podnikii prispivaji dle dosud nezverejnénych
udaju z platebni bilance také zahranicni matky, pristup k wvérim je problematicky a viastni
zdroje podnikit se snizuji. I z tohoto ditvodu byly investice drzeny na nizké urovnmi, je pouze
otazkow, zda dostatecné.

Viceguvernér Singer: Jak SMS vyhodnocuje vysledky konjunkturalnich Setfeni cen u tézait a
zpracovatelll, coZ je kolem 40 % celé ekonomiky, v nichz o¢ekavané ceny prakticky nerostou?
Odpoved’ SMS: Na ocekavani cenového vyvoje u téchto odvetvi puisobi v posledni dobe dva hlavni
faktory. Jednak je tam viiv kurzu koruny, ktery byl pred rokem uplné jinde, a druhou véci je
vyhled cen energetickych komodit, kde doslo k velkému poklesu ceny u ropy a neprimo pak na to
reaguji i ceny elektrické energie nebo uhli.

Viceguvernér Singer: Promitla SMS tato o¢ekavani do odhadu vyvoje cen prumyslovych
vyrobci?
Odpoved’ SMS: Ano, promitla.

Viceguvernér Singer: Situaéni zprava predpoklada relativni strnulost dovoznich i
spotiebitelskych cen v kurzové transmisi. Zda se mu, Ze se objevilo mnozZstvi slev, které se
nemohou nepfelit do zakladniho cenového indexu. Zajima jej nazor SMS. Je néjaka moznost, Ze
CSU bude slevové akce systematicky sledovat?

Odpoved SMS: Zatim dopad zhodnoceni kurzu do spotrebitelskych cen byl spi$ trochu pomalejsi,
nez bychom cekali. Slevy jsou dobra zprava, Ze transmise snad funguje tak, jak s ni pocitame. My
jsme nedavno zaleZitost zachyceni slev zkoumali na CSU, ptali jsme se jich, jak postupuji a
odpoved’ byla takova, Ze pokud ta polozka, kterd vchazi do spotrebitelského kose, je ve sleve, tak
berou pravé tu slevovou cenu. Piivodné CSU nechtél slevy vitbec brat. Ale zhruba pied tiemi lety
to zacal normalné kalkulovat pod viivem tlaku z EUROSTATu.

Viceguvernér Hampl: Poznamenava, Ze to plati jen tehdy, pokud je dana sleva zrovna v misté,
kde CSU sbira udaje.

Odpovéd’ SMS: Ano, navic se ted’ CSU v rdmci vispor chystd snizit pocet mist, kde ceny Setri,
takze pravdépodobnost, Ze néjakou nahodnou slevu zachyti, se tim asi hodné zmensi.

Viceguvernér Hampl: A pii tom vybér mist asi neni dan tim, ze by CSU dopfedu zkoumal, jak
velky objem toho daného zbozi se proda v téch jednotlivych prodejnéch a bylo to vazeno tim, Ze
v dané prodejn¢ se toho proda vic a tim padem se to dostane do vzorku. Neni to tak trochu
nahodny vybér?

Odpovéd SMS: Nahodny vybér to uplné neni. V tom daném okoli voli misto, kde se da ocekdivat
nejvetsi obrat.

Viceguvernér Singer: Domniva se, ze scénaf senzitivity kurzu by mél zaéit pracovat se 4%
zménou kurzu namisto 3%, aby to po zhodnoceni v poslednich ¢tvrtletich stale odrazelo intuitivni
posun kurzu o 1 korunu. Ma pocit, Ze tak byla ptivodné nastavena logika tohoto experimentu.
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Odpoved’ SMS: Scénar sensitivity kurzu miizeme delat klidneé na 4 %. Bude to reseno na schiizce k
pristi prognoze. Kazdopadné je model linearni, takze dopad 4% Soku je 4/3krat to, co vychazi u
3% Soku.

Viceguvernér Hampl: Vznese pouze n€kolik technickych dotazl. Jak pracuje progndza s
regulovanymi najmy? SMS pfi schlizkach k progndze uvadéla, Ze zddné z Givah o zméné ristu
regulovaného najemného nejsou schvaleny a neprobiha legislativni proces. V prognoze se ale
pracuje s uvahou o niz§im rastu regulovaného nijemného. Je to tedy tak, Ze nebude vyuzit
stavajici maximalni prostor nebo pocita SMS s tim, ze se budou sniZovat samotné stropy pro
rast?

Odpoved SMS: Sekce zohlednuje uivahy, Ze nyni v situaci potencidlné rostouci nezaméstnanosti a
pri blizicim se volebnim roce 2010 nevyuziji municipality plné prostor pro zvySeni regulovaného
ndjemného. Neni to ale opieno 0 novou legislativu. Tyto ndvrhy zatim neproSly ani prvni fazi
legislativniho procesu.

Viceguvernér Hampl: Znamena to tedy, Ze pokud by takova legislativa byla schvalena, vytvori
to dodatecné protiinflacni riziko proti sou¢asnému stavu?

Odpovéd’ SMS: N prognéze CNB se pocitd se zvySenim regulovanych ndjmii o 28,5 %. Navrhy
z ministerstva by vedly k ristu kolem 20 %, coz je pomérné vyznamné snizeni.

Viceguvernér Hampl: Nerozumi v ménovépolitickém doporuceni poznamce pod ¢arou 8 na str.
7, kterd4 obsahuje doporuceni zpfistupnéni schvalené facility vSem ucastnikim trhu statnich
dluhopisi a doporuceni ohledné¢ devizovych swapli. Ma za to, Ze bankovni rada jiz tyto véci
odsouhlasila.

Odpoved’ SMS: Tato opatreni byla jiz skutecné schvalena, SMS je si toho vedoma.

Viceguvernér Hampl: Dalsi dotaz sméfuje na sekci bankovnich obchodi (dale jen SBO). Jaka je
pravdépodobnost, Zze razantni snizeni repo sazby nepovede jen k rozevieni nizek mezi repo
sazbou a Priborem? Je podle SBO vhodné dé€lat vSechna tii navrzena opatieni najednou nebo je
davkovat trhu postupné? Nebude vhodnéjsi piijmout standardni ménovépolitické opatfeni a
pfijimat opatieni tykajici se trhu zptisobem, ktery byl aplikovan doposud?

Odpoved SBO: Tato zdleZitost byla podrobné diskutovina na jedndni k ménovépolitickému
doporuceni. Odpovéd bude do znacné miry spekulativni, nebot CNB s tim nemd zkuSenosti. Idea
je takova, zZe pokud je zamrzly prenos ménovepolitické sazby do redalné ekonomiky, tak razantni
zména meénovépolitické sazby miize tento stav mozna zménit. SBO Si neni prilis jista efektem
vyrazného opatieni. Riziko, Ze efekt bude zanedbatelny, Ze Se pouze oteviou niizky a PRIBOR se
nezmeni, urcité existuje. Do poloviny 7ijna klesaly FRA sazby a rostly sazby PRIBOR. V
derivatech se projevovala ocekavani ohledné uvoliiovani menové politiky, ale na trhu penéz to
prevazil narist kreditniho rizika, v diisledku cehoz vznikla neochota realné kotovat sazby. SBO se
proto domnivd, Ze situaci by spise zmeénilo opatieni s 3mésicnimi facilitami.

Odpoved SMS: Ze zkuSenosti v eurozoné je ziejmé, zZe miize dojit k tomu, Ze bezrizikové urokové
sazby zamiri dolu k sazbam ménovepolitickym, ale sazby na mezibankovnim trhu se nezmeni a
rozdil se naopak zvétsi. Pripadné mezibankovni sazby v urcité mirné proporci zareaguji a klesnou
také, ale nedostatecné. Neni to ale odraz nedivéry v politiku ECB, spiSe obav z hlubSich
ekonomickych problémii. Trh opatieni ECB prijal pozitivné a nalada se trosku zklidnila. Ale
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presto tam spready narostly. Proces lze stézi interpretovat tak, Ze centralni banka udéld néco
necekaného a trhy zpanikari, v diisledku cehoz se spready roztahnou.

Guvernér Tima: M4 rovnéz dotaz k nadvrhu 3mésicni facility s full allotmentem. Trzni G€astnici
naznacuji, Zze by to mozna pomohlo, nicméné jeho samotného by zajimalo, zda se SMS a SBO
domnivaji, Ze by to pomohlo a pro¢.

Odpoved” SMS: Pokud jde o 3mesicni facilitu, tak SMS ma skepsi v tom smyslu, Ze pomoci
nynéjsich operaci na 2 tydnech drzime relativné slusné vynosovou krivku do dvou tydnii a pak
nasleduje skok nahoru. Pokud dojde k prodlouzeni operaci na 3 mésice, tak se skok smérem
nahoru posune pouze trochu déle.

Viceguvernér Hampl: Podotyka, Ze pak to dopadne tak, Ze sice bude vazba mezi repo sazbou a
tiimésicni trzni sazbou, ale transmise dal do ekonomiky stejné¢ nebude fungovat.

Viceguvernér Singer: Podotyka, Ze tiimé&si¢ni sazba je referen¢ni sazbou pro fadu produkti,
které neni mozné ptepsat bez souhlasu obou stran. TakZe se to pfenese do té¢ ekonomiky htife nez
normalné, ale pfenese.

Vrchni Feditel ReZabek: Poznamenava, 7e je dilezité, na jak dlouho bude CNB danou facilitu
nabizet. Pokud ji bude nabizet do pololeti pfistiho roku, tak to moc nevyfesi. Pokud ji bude
nabizet do konce pristiho roku, tak ani to podle jeho ndzoru nebude jesté idealni. Nyni banky
prodluzuji smlouvy, jde hlavné o kratkodobé uvéry na obézné prostiedky, a je dulezité, aby banky
mély jistotu, Ze kdyz prodlouzi smlouvu opét o rok, tak si na danou facilitu budou moci kdykoliv
sahnout.

Odpovéd’ SBO: Sekce reaguje na otazku guvernéra Timy k 3mésicni facilite. Nedomniva se, Ze by
CNB ozivila mezibankovni trh jako takovy. CNB by vsak na néj mohla dodat jistotu, kterd by
bankam umoznila chovat se raciondlnéji vuci svym klientium. Jinymi slovy, banky by neprendasely
nejistotu z penézniho trhu dal do redalné ekonomiky.

Guvernér Tama: TaZe se, co je podle SBO divodem toho, Ze trh nefunguje. Pokud nezndme
diivod, je tézké najit feSeni. Domniva se, ze SBO problém otaci tak, ze tikd, Zze mozna se néco
zméni, kdyz CNB né&co udéld. Pokud ale nevime, pro¢ trh nefunguje, tak si nelze piili§ klast
otazku, zda to n¢jaké opatfeni zmeéni.

Odpoved’ SBO: Diivodem je nediivera mezi bankami. Praveé proto ma SBO pochybnosti o
efektivnosti navrhovanych opatieni. Ale diky téemto opatrenim miize nejistota do znacné miry
zustat mezi bankami a neprendaset se dale. Uznava, ze jde o do znacné miry spekulativni
odpovédi.

Odpoved SMS: Sekce je vedena zamérem navrhnout maximum toho, co neni radikalnim resenim
typu kompletni garance na obchody na mezibankovnim trhu atd. Existuje samoziejmé skepse ve
100% ucinnost techto krokii, mohou ale mit néjaké signalni efekty, coz miize trochu pomoci.
Avsak prave s ohledem na to, Ze SMS neveri ve 100% ucinnost, tak doporucuje snizeni repo sazby
0 75 b.b., aby bylo cdstecné zabranéno autonomnimu zprisneni ménové politiky.

Guvernér Tuma: Uvadi, Ze dotaz viceguvernéra Hampla pochopil jinak. Ne zda ta opatfeni
budou mit 100% ucinnost, ale zda naopak nevyvolaji spiSe paniku.
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Odpoved SBO: Je otazkou, zda neni postupné prijimani téch opatreni z hlediska moznosti vyvolat
paniku horsi. Je to hodné o pocitech.

Viceguvernér Hampl: Kdyz bylo SMS doporuéeno dodat kromé klasického ménovépolitického
doporuceni i navrh jinych typl opatfeni, tak osobn¢ vychazel z toho, Ze navrh klasického opatieni
bude standardni. Navrh je ale trochu méné standardni a proto si klade otdzku, zda v okamzZiku,
kdy banka komunikuje stabilitu ve finanénim systému, je vhodné jit ven s kumulaci opatieni.
Odpovéd’ SBO: Vychazi z toho, Ze kdyz jeden tyden CNB piijde s jednim opatienim a dalsi tyden
se druhym, tak to miZe vypadat tak, zZe to prvni nefunguje a proto je nutno zkouset néco jiného.
Odpovéd’ SMS: Reditel SMS uvadi, Ze jeho viastni preference je udélat snizeni repo sazby o 75
b.b. bez dalsich opatreni nez volit mensi snizeni repo sazby a k tomu pridat opatieni u lombardni
sazby. Mysli si, Ze sniZeni repo sazby ma nejvyssi sanci na uspéch, to ostatni jsou spise doplikove
signalni veci.

Viceguvernér Singer: A pokud by se volilo mezi snizenim o 25 b.b. s ostatnimi opatienimi a
snizenim o 50 b.b. bez dal$ich opatieni?

Odpovéd’ SMS: Reditel SMS by volil druhou variantu, nebot repo sazba ma to kouzlo, Ze od ni
CNB odvozuje ndklady, za které dodava likviditu na trh a zdroveri se domniva, Ze pokles repo
sazby néjaky vliv na PRIBOR mit bude.

Viceguvernér Singer: Vibec mu neni jasné, pro¢ je jednim z navrha snizeni rozpéti u lombardu,
po &emZ nikdo nevold. CNB se pii koordinovaném sniZeni zahrani¢nich centralnich bank
rozhodla spravné nekomunikovat trhu zddné necekané kroky, coz by meélo byt uplatiovano
nadale. A kdy?Z trh toto opatfeni ani nechce, tak nema smysl takovym krokem vyvolavat pocit, ze
CNB tusi n&jaky problém. 3mési¢ni facilitu alesponi nékdo z trhu poptava, ale nevzpomina si, ze
by nékdo chtél opatieni na lombardu. Evidovala Sekce bankovnich obchodi néjaky takovy
pozadavek? M¢l by o to trh skutecné zajem?

Odpoved’ SBO: Poptavka po tomto opatreni se objevila spise u séfit bank nez u lidi z treasury.
SBO to zvazovala spise jako signdl toho, e CNB hledd vSechny moznosti, jak zlepsit fungovani
trhu.

Viceguvernér Hampl: Stanovisko poradce je napsano provokativné a to se vzdy dobie ¢te. V
jeho stanovisku se uvadi, Ze ziejmé dojde ke zméné v relaci mezi Usporami a investicemi. Neni to
ale dobie? Neni nesoulad mezi Gsporami a investicemi divodem toho, pro¢ krize tak eskalovala a
pro¢ ma tak velké nasledky? Neni dobfe, ze se to vrati k rovnovaze? M4 za to, Ze se svét snazi
udrzet letadlo ve stavajicim kurzu, stavajici vysce a rychlosti a nepté se, zda pad poté, co dojde
palivo, nebude mnohem vét§i. Neni vhodnéjsi pfejit na néjakou nizsi letovou hladinu, nizsi
rychlost a navadét letadlo na bezpecné pristani? Nesméiuje k tomu i1 to doporuceni? A kdyby
nedoslo k tak velkému sniZeni sazeb, jak poradce navrhuje, jaky by podle néj byl vyvoj inflace za
rok a pul ve srovnani s prognézou SMS?

Poradce Frait: Ve svém stanovisku rikd, Ze dojde k poklesu stiednédobé redlné urokové sazby
kvuli relativni zmeéné uspor a investic. Nerika pritom, co by si pral, aby bylo, ale to, co nastane.
Teoreticky idealni situace by nastala tehdy, pokud by kromé toho, Ze bude udrzovina urcitd
globalni mira uspor, vyrazné poklesla globalni nabidka. Zlikvidovaly by se kapacity, které byly v

Vevr

Nicméne toto reseni neni dostupné. Vlady to z prirozenych ditvodit neumozni a tim padem rada
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téch pitvodnich kapacit bude udrzovana, v dusledku cehoz bude samozrejme udrzovana v
priumeru nizka ocekavand mira vynosu. A diky tomu celd rada projektii, které jsou potencialné
vynosné, nebude realizovana. V souhrnu se to promitne do nizké poptavky po investicich. Takze
bude bohuzel ¢dstecné pokracovat to, co jsme tu vidéli v posledni dekadé. CR je prijemcem cen z
globalniho prostredi, takze z toho nemiize néjakym zpiisobem utéct.

Viceguvernér Hampl: Namitd, Ze ani vlady nemaji nekonecné rozpoctové omezeni, jak se
ukazuje zvlast’ dnes. Toho, co budou vlady schopny udrzet pii zivote, bude asi mnohem méné,
nez si doposud myslely. Zadluzovani vlad prosté zpisobuje problémy tém finan¢nim institucim,
které jejich obligace drZi a pak neni jednoduché vl&dni dluh prodat. Proto by nefekl, ze vlady jsou
schopny financovat cokoli v jakémkoli objemu jakkoli dlouho.

Poradce Frait: Nekolik let to ale viddy brzdit mohou a proto oznacuje zménu rovnovazné redlné
Urokové sazby za strednédobou.

Viceguvernér Singer: Poznamenava, ze CNB miii m&novou politikou na rok a ptil dopiedu a na
tuto dobu to vlady financuji.

Poradce Frait: Dluzi jeste odpovéd’ ohledné svého ndazoru na inflaci. Musi konstatovat, Ze Zadnou
lepSi prognOzu K dispozici nema. Ve svém stanovisku ale naznacuji, Ze vlivem poklesu cen
komodit a nékterych dalsich faktorii miize byt docasné velmi nizka. Ale to je pouze kratkodoby
fenomén, kdy bude predchozi obdobi velmi vysoké inflace korigovdano protismérnym pohybem.
V delSim horizontu se od SMS jeho pohled nelisi.

Viceguvernér Hampl: Dalsi dotaz sméfuje na vSechny utvary, i kdyz jiz dopfedu ocekava
argumentaci vyvojem v Japonsku. Skute¢né muze zlstat ivérovy kanal zamrznuty i v domacich
podminkach velmi dlouho? Domniva se, ze v uzitkovych funkcich bankéit je i néco vice, nez
sedét na hromad¢ hotovosti a nedélat vynosy. A domniva se také, Ze i zvenc¢i bude na né vyvijen
tlak délat vynosy. Nezafunguje motivace, ze ten prvni, ktery za¢ne ptetahovat klienty, tak ziska
trzni podily a bude v dlouhém obdobi vitézem?

Odpoved’ SMS: Motivace vytvaret vynosy samoziejmé existuje, ale momentalné je uzitkova funkce
u vSech dominovana snahou neudelat ztratu, nikoli udélat vynos. Je samoziejmé otdzkou, kdy se
to prepne do normalu. Ale i v navaznosti na tom, co zaznélo, tedy Ze bankovni krize prosté trvaji
dost dlouho, nez se prekonaji, tak je otazkou, zda se to miize behem zacatku pristiho roku zlomit.

Viceguvernér Hampl: Upozoriuje na to, Ze netvrdil, Ze by to mélo byt zaatkem piistiho roku.
Ale potad plati uvedena zékladni uvaha. Pokud plati, ze z hlediska kapitdlové vybavenosti jsou na
tom Ceské banky lépe nez ve zbytku svéta, tak neni jasné, pro¢ by po konci 90. let, kdy zde
izolované probihal credit crunch, to symetricky nemélo fungovat i naopak. Pokud tedy bude u
bank relativni kapitdlova sila, tj. schopnost uvérovat, bez kapitadlovych injekci vEétsi nez v
okolnim svété, tak by neochota Gvérovat méla byt mensi nez v okolnim svété. Pro¢ by cCeska
ckonomika méla inkasovat jen negativni Soky?

Viceguvernér Singer: Problém je v tom, Ze matky vnucuji svym dcerdm modely, které vychazeji
z rizikové vazenych aktiv, pficemz vahy jsou stanovené za skupinu jako celek. Tim se Spatna
zkusenost pienasi do ¢eského bankovnictvi pies risk management. V tom vidi velky problém.
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Viceguvernér Hampl: Ale na druhou stranu matky stanovuji dceram rozpocty a chtéji po nich i
tak lepsi relativni vykon, neZ ktery maji doma. Pokud je domaci bankovni sektor v lepSim stavu,
tak by mél byt problém s credit crunchem mensi.

Vrchni Feditel ReZabek: V situaéni zpravé je hodnocen fiskal. Piekvapilo jej v soudasnosti
medializované vyjadieni z MPO, Ze neni pfili§ velka ochota k fiskalnim stimulim. V prezentaci
bylo naopak uvedeno, ze fiskdl muze byt lehce expanzivni. Ve srovnani s ptredchazejicim
obdobim zatim az tak velkou expanzi neeviduje. TakZe prosi o upfesnéni.

Odpoved SMS: Sekce zadny diskrecni proruistovy fiskalni impuls v prognoze zapracovany nemd a
ocekava stabilitu strukturdlniho salda na hladiné 1,5 %, z ¢ehoZz vyplyva zhruba nulova fiskalni
pozice. SMS samoziejmé ocekdva pusobent vestavenych stabilizatorii vedoucich ke snizeni prijmii
a ke zvyseni vydajii, coz povede k prognozovanému zhorsovani deficitu verejnych rozpoctii v roce
2009 na 1,4 % z té soucasné hladiny 0,8 %.

Vrchni Feditel ReZabek: Rozumi tomu, ale jde mu o spolufinancovani. Vznikne zajem ziskat
vice penéz z fondli EU nebo ne? Saldo letos bude ¢init 24 az 28 mld. K¢, coz neni Zadny zézrak z
hlediska piilivu zdroji do ekonomiky. Zdroji pro CR je tam relativné hodng, takze jde o to, jestli
se ne¢kdo vzbudi nebo nevzbudi a pak to bude nebo nebude mit dopad. Nebo to nemlize mit
dopad?

Odpoved’ SMS: V analyzach sladenosti mimo jiné jsme formovali ndzor, Ze dramatické zlepseni
absorpcni kapacity se cekat neda, at uz z ditvodit spolufinancovani nebo z diuvodu realizace
projektii. Soucasné plati nova legislativni uprava, ktera viceméné zakazuje Cerpat penize z
vytvorenych rezervnich fondii a tim zhorsovat vysledky v metodologii ESA95. Bude nahrazena
tzv. prisliby, coZ je systém, se kterym nejsou zkuSenosti a ned& se odhadnout, jak bude fungovat.
SMS se z tohoto titulu néjake fiskalni expanze neobdva.

Vrchni Feditel ReZzabek: Ocekava SMS z fiskalnich opatieni v zapadni Evropé spiSe pozitivni
vliv na Cesky export nebo ne? Budou cinéna opatieni pro vnitini stabilizaci v zépadnich
ekonomikach a tato opatieni vyvolaji ur€itou poptavku, ale zfejme spise po tuzemské produkei v
danych zemich. Budou naSe exporty vystaveny spise vétsi konkurenci nebo bude dopad neutralni?
Odpoved” SMS: Teoreticky bude spiS proexportni, protoze doméci firmy jsou v pozici
subdodavatele fady zahranicnich firem. Cesky vyvoz do eurozény je hodné korelovany s vyvozem
z eurozony dal do svéta. Samozirejmé u nékterych véci, jakymi jsou napr. hotovd auta, jSOU
domadci firmy spise v pozici konkurentii, ale v radé pripadu jde spise o komplementaritu. Urcitou
evidenci ale muze nabidnout jedna statistika, ktera se moc nepouziva. Je to dovoz zbozi podle
uziti. A tady doslo ve 3. ctvrtleti 2008 k propadu o 3,3 %. To je pokles dovozu pro mezispotiebu
firem. Je otazkou, co to znamena. Jedna z hypotéz je, Ze podniky nyni jedou ze zdsob. Bud’ cekaji
skutecné velky propad zahranicni poptavky, neschopnost dal udrzet vyrobu, nebo nemaji financni
prostredky na to, aby nakoupily nové zasoby. Ziejmé to bude kombinace obou moznosti. Nicméné
Jje to ditkaz toho, Ze podniky se zacinaji chovat zpuisobem, kdy cekaji vyrazny propad odbytu. Zda
se, ze kroky, které se délaji v zapadni Evropé na udrZeni zaméstnanosti, predstavuji snahu 0
pouhé zpomaleni letadla nez o jeho udrzeni v piivodni rychlosti. Proto tato opatreni asi nebudou
implikovat néjaké vyrazné efekty do poptavky po domacich vyrobcich.

Vrchni feditel ReZabek: S jakym vyvojem mezd poéiti SMS v zavéru letosniho roku a na
zacatku pfistiho? V této dobé se bézné vyplaceji bonusy a nedomniva se, Ze v letoSnim roce
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budou ve financnich i nefinan¢nich podnicich bonusy tak $tédré jako loni. Zabyvala se SMS
takovym odhadem?

Odpoved SMS: Prognoza obsahuje vyrazné zpomaleni riistu mezd, coz je zaloZeno na Uvaze, Ze
prave pri zpomaleni ekonomiky a zhorsujici se financni situaci prosté firmy nebudou mit z ceho
mzdy platit. Samoziejmé bonusy jsou nejflexibilnéjsi casti, na kterou podniky miizou sahnout bez
néjakych novych mzdovych smluv atd. Takze urcité to je oblast, pres kterou zpomaleni mezd
pujde. Na druhou stranu SMS samozrejmé vnima i to, co rikal guvernér, ze tam prece jenom
néjaky dopad miize byt ve smyslu snahy o kompenzaci predchazejiciho narustu inflace. SMS stdle
md v prognoze urcité proinflacni mzdové Soky stejné jako v predchozich prognozach. To
znamend, ze model sam o sobé by naznacoval jesté vyraznejsi zpomaleni mezd, nez s jakym
nakonec prognoza pracuje. V cem se pohled SMS meéni, je to, ze v minulosti SMS vychazela z
uvahy: ,,pridali jsme néejaké sekundarni efekty do mezd, ale mame obavu, Ze ve vysledku by to
mohlo byt jesté vyraznéjsi“. Nyni uz SMS tuto uvahu opustila, nebot' podniky nebudou mit z
Ceho zvysené mzdy platit.

Guvernér Ttma: Navazuje na dotaz vrchniho feditele Rezabka ke mzdam. SMS predpoklada v
situacni zpravé pomérné velké zpomaleni dynamiky mezd a v analyzach sladénosti fikame, Ze trh
préace zustava stale hodné nepruzny. Rozumi tomu, Ze tyto dvé véci nelze zcela slucovat, nicméné
pokud se predpoklada vyraznéjsi pokles mezd v situaci, kdy v letoSnim roce byla inflace vy3si nez
ocekavana, tak by osobné piedpokladal, ze odbory a zaméstnanci obecné budou pozadovat
néjakou kompenzaci, zejména pokud existuje strnulost trhu prace.

Odpoved’ SMS: SMS se v ndvaznosti na diskuzi ohledné analyz sladénosti divala na proticyklicky,
pripadné procyklicky vyvoj mezd. Zkusila k tomu viceméné opét vyuzit model a analyzovat, jak se
redalné mzdy vyvijeji podle toho, zda jsou deflovany indexem spotrebitelskych cen, cistou inflaci
nebo néjakou cenou domdcich mezispotiebnich statki. Diilezité je zjisteni, Ze pri pouZiti cen
domdcich mezispotrebnich statkii, coz je proxy pro deflator HDP, se mzdy vyvijeji relativne
procyklicky. SMS byla az prekvapena, jak pruzné mzdy reaguji na cyklicky vyvoj.

Viceguvernér Singer: Da se to vysvétlit snahou odbori o udrZeni pracovnich mist.

Odpoved’ SMS: Ano, kdyz se podivame na vyvoj za posledni dva tri roky, tak se jevi, ze mzdy
zareagovaly pruznéji, nez SMS ocekdavala. Obtizné jsme si dovedli predstavit, Ze v minulém roce
zrychli tak, jak nakonec zrychlily. Ted naopak SMS ocekava, ze pomérné vyrazné propadnou.
Zrejme nazor SMS na zdklade techto analyz vyzmiva pozitivnéji, nez je uvedeno v analyzach
sladenosti, kde text vychdzi hodné z dotazniku zpracovaného v ramce ,,ECB wage dynamics
network*“. Dalo se jiz koneckoncii zaznamenat, ze odbory jiz avizuji, Ze jejich pozadavky na rok
2009 nebudou nadmeérné a zdiiraznuji, Ze radeji by videély zachovanou zaméstnanost na stavajici
urovni.

Vrchni Feditel Rezabek: Analyzoval historii sazeb Fedu, ECB a CNB od roku 2000 a pokles v
navaznosti na zafi r.2001 trval vice nez Ctyii roky. Dopad soucasné krize bude vice negativni nez
dopad 11. zafi r.2001. Pokud v prvnim piipad¢€ pretrvaly nizké sazby (v€etné inflace) Ctyii roky,
tak by pokles trokovych sazeb v soucasnosti nemél az tak velké riziko vytvaret.

Odpoved’ SMS: Sekce je hodné omezena proceduralni strankou, kdy prebira Consensus Forecast.
1 z pohledu SMS je predpoklad, ze v roce 2010 se ekonomiky zacnou postupné oZivovat a urokové
sazby se zacnou vracet k vyssim hodnotam ekonomiky, hodné optimisticky. V prognoze se to pak
projevuje ozZivenim domdci ekonomiky, naristem investic, kdy investori zacinaji ocekavat narust
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exportni poptavky zacnou pripravovat kapacity. Na to pak musi reagovat riistem i domdci
urokové sazby. Ale SMS samozrejmé urcite pochybnosti o tomto scénari ma. Doporucuje se nyni
divat v prognoze na rok 2009, kdy je tam pokles smerem dolit a neprikladal by tak velkou vahu
vyVvoji, ktery nasleduje poté.

Vrchni ¥editel ReZibek: Na zavér poznamenava, e feditel SMS konstatoval, Ze cena
potravinafskych komodit jiz meziroén¢ klesla. Ve skuteCnosti se vratila cena potravinarské
pSenice na uroven, kterd existovala pred dvéma lety.

Odpoved’ SMS: V jedné z priloh situacni zpravy je videt, ze SMS ocekava zhruba 20% mezirocni
pokles cen zemédélskych vyrobcu. Ten propad je skutecné vyrazny. V lonském roce doslo k ristu
kolem 30 %. TakzZe se ocekava mezirocni pokles v pristim roce zhruba v rozsahu predchoziho
ndrustu. DOm&ci Uroda je druhd nejvétsi za poslednich 15 let. A piisobi i zpomaleni ekonomiky.
TakZe SMS souhlasi s tim, Ze poklesy jsou vyrazné.

Vrchni feditel TomSik: Vyjadiuje spokojenost se situaéni zpravou a bude pomérné stru¢ny. Je
zajimavé, co zékladni scénaf a alternativa implikuji pro HDP v CR. V zékladnim scénati klesa
tempo rastu HDP mirné pod 3 %, ale v alternativnim scénafi pada az na nulu. V obou scénéfich je
vsak vyvoj inflace a tirokovych sazeb podobny. Na str. 5 je to vysvétlovano zhorSenim dluhové
pozice a pres bézny cet a rizikovou prémii dochazi k vyrazné depreciaci koruny. Je otdzkou, zda
je to realistické. Na schiizkach k piipraveé prognozy bylo opakované feceno, ze rizikova prémie je
néco jako zbytkovy koS. Ma pochybnosti o sile transmise mezi rizikovou prémii a kurzem. Pti
naplnéni predpokladii alternativniho scénafe by se obaval, ze budou implikovany mnohem nizsi
urokové sazby. Takze se taze, zda si SMS stoji za vazbou dluhova pozice, bézny ucet, rizikova
prémie, kurz.

Odpoved’ SMS: Skutecnost, ze rizikova prémie je reziduum, platila v QPM, ale v g3 to uplné
neplati. V g3 plati, Ze pokud dojde ke zhorseni bezného uctu, tak to ma negativni vliv na rizikovou
prémii endogenné a tim padem dojde ke znehodnoceni kurzu. SMS tlumila tento vliv v maximalni
mozné mire. Zaroven se ale SMS domniva, ze praveé v aktualni situaci by tento mechanismus mel
zacit fungovat. Protoze pokud skutecné dojde na horizontu prognozy k vétsimu propadu exportu a
bude se zhorsovat bézny ucet, tak vzhledem K financni krizi koruna mozna bude mit vétsi tendenci
reagovat, nez jakou meéla v minulosti.

Vrchni ieditel TomSik: Na jakou troven kurz v alternativnim scénati deprecioval?

Odpovéd SMS: Neni tam absolutni depreciace, spise depreciace viici baselinu, kdy kurz zistava
stabilni nékde tesné pod hranici 24 CZK/EUR. Je tam tedy depreciacni tlak, ceteris paribus, viici
baselinu, ktery predpoklada postupné posilovani kurzu. V minulosti se koruna chovala celkem
procyklicky v tom smyslu, Ze kdyz rist zpomalil, tak koruna minimalné v obdobi r.2003 az zacatek
r.2004 poté, co se projevil dopad na ekonomiku v plném rozsahu, rok a piil pomérné vyrazné
depreciovala. Takze SMS souhlasi s tim, Ze mechanismus, ktery funguje v alternative, je
diskutabilni, ale neni nerealny. A je tam i pomalejsi riist technologii, za nimz miize stat implicitné
to, Ze se snizi priliv primych zahranicnich investic, coz by nepochybne také byla pro kurz zprava
ve sméru depreciace.

Vrchni feditel TomSik: Druhou otazkou je relace investic a Uspor. Bylo prezentovano, Ze byla
provedena expertni uprava a Ze sekce neocekava, Ze by se investice vratily pomérné rychle k
urovni ve stalém stavu. Naopak SMS nepiedpoklada, ze by vetfejnost prudce snizila spotiebu. Na
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zaklad¢ ¢eho byly tyto upravy provedeny? A pokud by ty Upravy nebyly provedeny, jak velky by
to mélo vliv na inflaci a Grokové sazby?

Odpoved SMS: SMS se vzdy diva na historicky vyvoj sokii a analyzovala, jak se vyvijely spotieba
a investice na prelomu let 2001 a 2002. Zbytek je pak kalibrace. Tyto proménné posunul smérem
dolii i alternativni scénar s vyrazné nizsim vyhledem zahranicniho ristu, kde investice klesaji
jeste vice nez v zakladnim scénari. V souhrnu se tedy prognoza nachdzi na realistické hladiné.

Vrchni Feditel Tomsik: Upravovala takto SMS investice a spotiebu jiz diive?

Odpoved SMS: V modelu g3 byly tyto Upravy pouZity poprvé. Informace mimo modely byly vidy
zapracovavany na urovni kratkodobé prognézy. Z hlediska financovani investic SMS vidi situaci
jako hodné nepriznivou. Na zakladé nezveiejnénych, ale jiz zpracovavanych dat platebni bilance
je videt, ze zahranicni matky v nefinancnim sektoru vysavaji zdroje ze svych dcer. Pokud jde o
vyvoj uveru nefinancnim podnikiim, tak ty stdale rostou pomérné rychle, ale zmenila se jejich
struktura. Rostou zejména krdatkodobé uvery.

Viceguvernér Singer: Umi SMS v tomto typu analyzy identifikovat, jak se vi¢i klientim chovaji
zv1ast malé a velké banky? Malé banky, které jsou vice fizeny ze zahranic¢i, zaviraji avérové linky
podle svych matek. Velké banky pak nejsou ¢asto schopny tyto klienty piebirat, nebot’ neznaji
jejich historii.

Odpoved SMS: Pokusi se analyzou dat zjistit, do jaké miry se z tohoto typu statistiky da takova
informace odvodit. U statistiky novych uveri je clenéni do 30 mil. K¢ a nad 30 mil. K¢ u
Jednotlivych pujcek.

Vrchni Feditel TomSik: DalSi otdzka se tyka citlivostni analyzy u ropy. Byl ptekvapen analyzou
dopadu + 25 dolart za barel, kterd za 3 kvartaly vedla ke zméné Urokové sazby o 80 b.b. Tak
prudkou reakci Urokovych sazeb na vyvoj cen ropy byl skute¢né piekvapen, nebot’ zhruba pied
rokem byl prezentovan zavér n&jakého prehledu ECB, ze ¢eskd ménova autorita na vyvoj cen
ropy pfili§ nereaguje. V 7. situacni zpravé (dale jen SZ) to je vysvétleno tim, ze $lo o simulaci
prostiednictvim modelu NIGEM. Nicméné si klade otazku, zda je korektni nyni odhadovat
prudkou reakci sazeb na cenu ropy, kdyz pfed rokem bylo doporuovéno na ceny ropy pfilis
nereagovat. Pfitom pfedmétem simulace je zména ceny o 25 dolarti za barel, zatimco od 1éta
doslo k poklesu ceny o 70 dolarti za barel. Je tomu tak, ze nyni SMS doporucuje snizeni o 50-75
b.b. a z alternativy vyplyva navic dalSich 80 b.b.? To by bylo pro néj témet nepredstavitelné.

Odpoved SMS: Hlavni rozdil je v tom, Ze SMS Sok v cené ropy vygenerovala jednak na dva roky a
jednak ho promitla nejen v cenach pohonnych hmot, ale také do regulovanych cen. Na zdklade
tohoto propoctu je vliv nyni vyraznéjsi. Dopad do sazeb je ale také dan tim, Ze se meni cely
vyhled zahranicni ekonomiky. Simulace byla provedena tak, ze se snizila cena ropy o 25 dolarii
Za barel a vsechno ostatni se pak endogenne vyvijelo. Nejprve se provedla simulace v modelu
NIGEM a pak to proslo pres g3. Vyrazné tam dopada pokles zahranicnich sazeb, které jdou dolii
asi 0 0,7 p.b., coz samo o sobé udéld tlak na pokles domacich sazeb 00,5 - 0,6 p.b. Zbytek pak

vy

Vrchni Feditel Tomsik: Citlivost modelu ho piekvapuje. V pifedminulé situaéni zpravé se
pracovalo s cenou ropy 140 dolart za barel, nyni je na urovni 70 dolart za barel. Aktualni
baseline progn6za dnes doporucuje snizeni sazeb o 75 b.b. a pokud by doslo k dalSimu snizeni
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ceny ropy jen o 25 dolard za barel, tak podle simulace z NIGEMu bychom méli snizovat sazby o
dalSich 80 b.b.To by v souhrnu bylo sniZeni sazeb az o0 150 b.b.

Odpoved SMS: Je tam skutecné silny viiv jdouci pres zahranicni urokové sazby. Zaroven je
evidentni, zZe poté, co ceny ropy spadly, tak zahranici centralni banky hodné pruzné otocily smeér
urokovych sazeb a prenos do domacich sazeb minimalne v modelu musi logicky byt hodné silny.

Vrehni Feditel Tomsik: Nedavno v souladu s SMS prezentoval, ze CNB pracuje s novym
modelem g3 a s pfechodem na tento model zmizela mezera vystupu. V situacni zprave na str. 14
se vSak uvadi, ze mezera vystupu miti k hodnoté -1. Odkud je tato hodnota ziskana?

Odpoved SMS: Co se tyce mezery vystupu v grafu, tak skutecné v modelu G3 neni. Nicméné pro
grafickou ilustraci cyklického pribéhu nékterych velicin jsou ziskavany mezery ciste HP filtrem.
TakZe jde o mezeru vystupu ziskanou pouzitim HP filtru. Pokud ale jde o nabidkovou cenu
ekonomiky, u ni je pouZita mezera vystupu z metodiky QPM modelu, kde se davé do vztahu reélna
ekonomicka aktivita a inflace za ucelem ziskani dodatecné evidence 0 aktudlnich fazich
hospodarskeho cyklu.

11 Uzaviené jednani bankovni rady
Guvernér Tama: Zahajuje rozpravu.

Viceguvernér Singer: Nejprve se vraci k hodnoceni téi Sokd, které byly diskutovany na
predchazejicim ménovém jednani. Jedna se o nakladovy, poptadvkovy a kurzovy Sok. Pokud jde o
ten nakladovy, tak cena barelu ropy je ve stavajicim referenénim scénati o 55-65 USD niZe nez v
minulém, aktudlni ceny jsou jeste¢ o 15-25 USD niz$i oproti aktudlnimu scénéii pro 4. Ctvrtleti.
Pokud jde o jiné komodity, kolega Rezabek v prvni &asti jednani zmitioval obili, on by dale uvedl
ryzi, ktera je na 50 % ceny pfed pul rokem. Jinymi slovy, nakladovy 3ok u cen energii nebo
potravin nyni muze vytvaret tlak na inflaci pouze smérem dold. Pokud jde o kurzovy ok, zda se
byt oslabovani koruny pomalejsi, nez predpokladaly piedchézejici situacni zpravy. Kurz je stale o
10 % mezirocné silné€jsi, coz se mu nezdd ve stavajici situaci a pfi exportni zévislosti Ceské
ekonomiky byt zrovna malo. Aby kurz ptsobil neutraln€, musel by se nachazet na hodnoté 26,70
CZK/EUR. Domniva se, ze ptedpoklad né€jakého prudkého oslabeni koruny neni, pokud vylouci
dopad né&jakych netekanych opateni samotné CNB, piili§ realisticky. Pokud jde o poptavku, tak
Jiz nyni jsou vidét v n€kterych trznich segmentech fadoveé kolem deseti procent. Takové signaly
vysila napf. zatijovy mezirocni pokles priimyslové vyroby ve Velké Britanii o 2,3 % v zafi nebo
meziro¢ni pokles maloobchodnich trzeb v eurozoné o 1,6 %.

V souhrnu lze konstatovat, Ze nékladovy Sok zacal exogenné pusobit v poslednim Ctvrtleti
minulého roku a jeho dopad od poloviny letosniho roku postupné mizi. CNB se soustiedila
vyluéné na jeho sekundarni dopady a umérné zvysila urokové sazby. Kurzovy Sok pak pfisel do
jisté miry endogenné v reakci na zvySovani sazeb CNB a dosud trva. Sazby CNB jsou pfitom
oproti n¢kterym jinym centrdlnim bankdm stdle relativné vysoko. Poptavkovy Sok zacal kolem
poloviny letoSniho roku a sili. V soucasné dobé dané tfi Soky produkuji silné protiinflacni tlaky,

2%

poptavkovému, coz je podle n¢j to, co ménova politika dominantné ovliviiuje.
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Bilanci rizik povazoval jiz v 6. SZ ne protiinflacni, ale vyrazné protiinfla¢ni. Navic v 6. SZ
vygenerovala SMS mzdové prusaky, které nyni odvolava. Ponofil se trochu do svych vzpominek
ze studia materialti za posledni tfi roky a musi konstatovat, Ze obecné takovou bilanci rizik jesté
nevidél. Tak drasticka bilance rizik byla mozna naposled v roce 1998, kdy inflace klesla pro
pfipomenuti z 13,4 % v unoru a bfeznu na 1,9 % v poloviné€ roku 1999. Je pro n¢j varovné i to, Ze
rok 1998 byl v fad¢ aspektt piekvapiveé podobny: klesly ceny potravin a ropy, ceny rostly nejprve
v diisledku regulacnich opatfeni, dochazelo k prechodu do recese. Tentokrat vSak Sok nezastihuje
pouze domdéci ekonomiku, ale cely svét. Neda se tedy cekat, ze by ndm v piipadé¢ doméci
pfehnané reakce pomohly né¢jaké zahrani¢ni zdroje, které by sem jako v minulosti pfiSly hledat
vysoké vynosy na pravé se rodicim trhu nemovitosti apod. nebo které by kupovaly aktiva z
Konsolidaéni agentury. Zd4 se mu, Ze to bude horsi, nez se CNB dosud domnivala a neZ si mysli
vétSina analytikl. Je mu sympaticky piistup analytiki Deutsche Bank, ktefi jiz 17.10. tr.
progndzovali jednoprocentni pokles americkeé ekonomiky, pro Japonsko -1,2 % a pro eurozénu -
1,4 %.

Na zavér konstatuje, Ze samostatnd ménova politika a existence vlastni mény ma smysl tehdy,
pokud jsou jeji tvlirci odhodléni a mySlenkové pfipraveni ji v ptipad¢ potfeby pouzivat a reagovat
dostatecné na prudké zmény ve vyvoji ekonomickych fundamenti. Rizika podle n€j mifi vyrazné
smérem dold a nejvétsi riziko podle néj predstavuje moznost credit crunche. Obava se také toho,
ze by si pfi daném poklesu poptavky mohli nektefi investofi myslet, Ze ekonomika dalsi
zhodnoceni kurzu snese. Koneckoncll je mozné, ze neddvno pozorované oslabeni kurzu nebylo
ani tak o sentimentu investort, ale o pfesunu zdroji v podnikovém sektoru z dcer na matky, ktery
jiz skoncil. Pak by nas mohlo ¢ekat dalsi posileni kurzu. Toho by se nerad dozil, nebot’ vzhledem
ke stavu, v jakém se podnikova sféra nyni nachazi, by to bylo paralyzujici, a to i z hlediska
dosahovani infla¢niho cile.

Dale se obava toho, co naznacuje fada teoretickych studii, ze v pfipad¢ vyrazné negativniho
vyvoje dojde ke ztraté moznosti ovliviiovat ekonomiku klasickymi nastroji. K takové ztrat¢ mize
dochazet v situaci, kdy jesté ceny rostou, pokud jsou rozvahy subjektii dostatecné naruseny. To by
v disledku Sokti zvysilo preferenci k tsporam, kli¢ovi hraci na finanénim trhu by zacali o¢ekéavat
propad cen aktiv a kolaterald. Mnohokrat zde slySel uvahy o konzervativni opatrnosti ¢i umirnéné
jesttabovitosti jako zakladnich principech centralniho bankéte. Osobné je nikdy moc nesdilel a
podle jeho nazoru piestavaji platit v okamziku, kdy hrozi ztrata ucinnosti standardnich ménovych
nastrojil pfi ovlivitovani ekonomiky. Pokud by doslo k oslabeni kurzu koruny, tak by CNB byla
schopna ho restriktivnimi kroky ovliviiovat, ale problém s ovliviiovanim ménovych agregatt
navrh SMS na snizeni sazeb 0 0,75 p.b.

Dale se vyjadfil k dalSim navrhiim, které SMS prezentovala v ménovépolitickém doporuceni.
Prvnim bylo docasné ,,0zivit“ repo facilitu se splatnosti 3 mésice a pouZzivat ji na dodavani
likvidity na principu full allotment. Druhym pak sniZit rozpéti mezi repo sazbou a lombardni
sazbou na 0,5 procentniho bodu. za Gc¢elem vice zatraktivnit bankdm marginalni zapijcni facilitu
pfi feSeni jejich likviditnich potieb. Kromé toho odkéazal na dal$i opatfeni diskutovana se Sekci
bankovnich obchodid. S vyjimkou sniZzeni rozpéti u lombardni sazby je mozno vSechna
doporucena opatieni v¢etné dodavaci 3mésiéni facility oznalit za technické Upravy, které jsou
pokracovanim ptedchazejicich krokd. SniZeni rozpéti u lombardu by mélo zanedbatelny dopad a
signalizovalo by ochotu CNB demonstrovat obavy z budouciho vyvoje. On sam ve stavajici
situaci potfebu takto demonstrovat néjaké obavy neciti. Dokdze si predstavit, ¢imz zfejmé
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pfedbihd projednavéani dalSich zélezitosti, Ze na trovni technickych opatieni by bylo mozné
zvetejnit i dal$i opatfeni, napi. v oblasti umoznéni uctovani cennych papirt na principu drzby do
splatnosti (dale drZeni do splatnosti).

Viceguvernér Hampl: Je zjevné, Ze progndza indikuje potiebu snizit urokové sazby. Je rovnéz
zjevné, ze vyvoj v zahrani¢i tuto potiebu prohlubuje vice, nez si n€kteti z ¢lenti bankovni rady
mysleli pfed ¢asem. Popis situace z hlediska existujicich Sokt, ktery prezentoval viceguvernér
Singer je popisem, ktery de facto kopiruje obsah progndzy. Jedinou zbyvajici zésadni véci je
komunikace pfijattho ménovépolitického rozhodnuti. V tomto smyslu neni piesvédceny o
vhodnosti tak radikalniho kroku, jakym je sniZenim o 75 b.b. MiiZe to zpUsobit kombinaci dvou
nevhodnych efektii. Za prvé, dopad na trhu, ktery by timto rozhodnutim mél byt ovlivnén, bude
slaby. CNB zéroven trochu vydési ty, kteii se na tomto trhu pohybuji. A za druhé, timto
rozhodnutim mtize CNB podpofit to, ¢emu chce zabranit — tedy obnoveni diivéry na trhu. Z
tohoto hlu pohledu neni pfipraven na sniZeni sazeb o 75 b.b., po piecteni progndzy se smifil se
snizenim o 50 b.b. a umi si pfedstavit, ze takové rozhodnuti by mohlo byt doprovozeno indikaci,
ze budouci pohyb sazeb bude pravdépodobné smérem doll. Pripousti, ze k ménovému jednéani by
se bankovni rada mohla schézet ¢astéji, nebot’ v této dob&é mé rezim osmi jedndni v roce urcité
limity. Souhlasi s pravidlem, Ze pokud mé novou informaci z aktualni prognézy a na zakladé této
informace je nutno néco ucinit, tak ma na zékladé této prognézy reagovat a neodkladat reakci do
budoucna. Nicmén¢ na zaklad€ aktudlni prognézy neni dnes pfipraven ke sniZeni sazeb o 75 b.b.,
nebot’ nevéti v efektivnost takového kroku. I snizeni sazeb o 50 b.b. doporucuje komunikovat
jako zprostfedkovany dopad situace v externim prostiedi. Nikoli jako reakci na to, co se
endogenné podle nazoru CNB odehrava ve finannim sektoru a zprostfedkovand v realné
ekonomice, ale jako reakci na exogenni $ok, jehoz piivodcem neni tato ekonomika, ktera je spise
jeho obéti.

Vrchni Feditel ReZabek: Upozoriiuje na to, Ze jakékoli velké Soky, které se ve svété piihodily,
trvaly vZdy déle neZ jeden rok a i nyni je nutno uvazovat v delSim horizontu. Reakce na tento Sok
byla zpocatku mirna, nicméné postupné centralni banky zacaly ve stdle vét§i mife reagovat
ostfejSimi zdsahy do urokovych sazeb. Vyznéni progndzy je podle néj jednoznacné — sestup z
vrcholu je evidentni, doznivaji inflacni tlaky tuzemské i ty ze zahrani¢i. Ptiklani se k popisu
situace, ktery prezentoval viceguvernér Singer. Povazuje za dllezité vzit v tvahu propady cen u
témér vSech komodit véetné vykupnich cen zemédélskych vyrobcet, projevi se to urcité i v cenach
masa apod. Je tieba si uvédomit, ze CNB v souasnosti nefesi diivéru finanéniho trhu, ale stoji
pfed nutnosti reagovat na ekonomickou situaci, v ¢emz se li§i jeho ndzor od viceguvernéra
Hampla. Vyhled inflace je vyrazné nizsi, dochazi k propadu ekonomické aktivity, k prudkému
poklesu cen komodit. V CR za¢ina byt velkym rizikem otazka provozniho financovani, které
bude klicové. Pokud by banky zvysily vyrazné sazby na financovani ob&znych prostredkl a
zasob, které probiha pfevazné pomoci jednoletych tvért, které se nyni budou obnovovat, tak to
bude mit na podniky vyznamny dopad. Ten se pak mlze zpétnou vazbou vratit do bank, mize
dojit k uzavirani uvérovych linek, dalSimu rGstu sazeb z Gvért a pak by mohlo dojit az k
prekvapivé vyznamnému negativnimu vyvoji.

Kazda vyznamngjsi krize se CR dotkne, nebot’ je vyznamné exportné orientovanou ekonomikou.
Nelze se domnivat, Ze externi problémy se CR vyhnou, to by musela byt ekonomikou typu Velké
Britanie, v niZ je vyznamnéj$i vyroba pro vnitini spotfebu a méné vyznamna vyroba pro export.
Podle néj je otazkou Casu, a ten se krati, kdy dojde k plnému dopadu finan¢ni krize do reélné
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ekonomiky CR. Ty dopady mohou byt velké a nasledné mohou vyrazné ovlivnit poptavkovou
stranu ekonomiky a inflaci. Proto se domniva, Ze reakce sniZzenim o 25 b.b. je absolutné o ni¢em,
tedy n&jaky lehky fine-tuning, 50 b.b. je uréitym signalem, ale realny dopad muze mit jen snizeni
o minimaln¢ 75 b.b. Komunikace takového snizeni by podle n¢j neméla byt velkym problémem.
Osobn¢ by ptivital i snizeni rozpéti u lombardni sazby, coZ by mohlo byt komunikovano jako
dalsi snizeni jedné ze sazeb, ktera mize byt ptilezitostné vyuzita pro kratkodobé refinancovani
bank.

Vrchni reditel TomSik: Nejprve informoval o stanovisku nepfitomné vrchni feditelky
Zamrazilové. Pivodné vahala mezi ponechanim sazeb a snizenim o 25 b.b. Poté, co se seznamila
se situacni zpravou, ptiklonila se jednoznaéné ke snizeni o 25 b.b., naopak 50 b.b. by podle jejiho
nazoru bylo pfili§ velkym signalem.

On osobn¢ rozumi argumentim pro pomérné vyraznéjsi snizeni. Souhlasi s fadou divodu, které
jiz byly vysloveny, zejména tém z realné ekonomiky typu primyslova vyroba nebo maloobchodni
obrat a samoziejm¢ ménovy kurz. To vSe mifi smérem doli. Osobné jej prekvapily vysledky
alternativniho scénare, kdy vnéjsi okoli jde hodné dolt, rist ceské ekonomiky dokonce k nule. Za
dilezity povazuje zptsob, jakym CNB prosla proinflaéni vlnou, zejména s ohledem na
skutecnost, ze uz nyni je inflace o 0,3 p.b. pod prognézou. Vyznamné je to, ze 7% inflaci se
podaftilo ustat s primérnou repo sazbou 3,50 % a Ze odeznélo pusobeni infla¢niho rizika do
inflacnich oc¢ekavani. To je skutecné velky uspéch a mize tak zacit perioda sniZovani sazeb.

Na otevieném jednani vSak zaznély tii argumenty, které u n¢j vyvolavaji pochybnosti o vhodnosti
vyrazného snizeni sazeb. Prvnim je vyvoj nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladd, které
rostou meziro¢né o 4,3 % a jsou tak stale proinflacnim faktorem. Vraci se k praci zhodnocujici
technologii, u niz se nadale pfedpoklada rust ve stalém stavu o 5 %. Je otdzkou, zda je to redlné
nebo ne. Dival se na vyvoj narodohospodarské produktivity za obdobi 1995-2007, tedy za delSi
obdobi, v némz se ekonomika nachazela v post-transformacnim stddiu — primér ¢ini 3,5 %.
Klade si otazku, zda je nastaveni nového modelu v tomto ohledu adekvatni. Tretim podstatnym
bodem je ménovépoliticky experiment, ktery fika, Zze kdyZ zstane 3mési¢ni PRIBOR na Urovni
4,2 %, tak to neimplikuje pro budouci trajektorii irokovych sazeb dodatecny vyznamnéjsi pokles
smérem doli. To je jedna z vyznamnych véci, které zazn€ly v ramci prezentace. Nicméné je
pfipraven podpofit snizeni repo sazby o 50 b.b. a nevylucuje ani 75 b.b. Z hlediska dopadu
rozhodnuti je dalezity i pomér hlasovani. Za optimalni by nepovazoval pomér 3:2. Ale skute¢né
jeho vychozim stanoviskem je nyni 50 b.b. s tim, Ze o stejném sniZeni by se dalo uvaZovat i v
prosinci. Dva kroky po 50 b.b. by mély urcité piednosti.

Guvernér Tuma: Situaci pfi projednavani nové situacni zpravy hodnotim jako trochu
neobvyklou situaci, nebot’ kromé standardni prognozy v situa¢ni zprave je ve stanovisku poradce
nabizen alternativni pohled na podstatu aktualniho vyvoje. Ob¢ se do jisté miry lisi v interpretaci
toho, co se d¢je. Situacni zprava uplatiiuje tradicni modelovy aparat a hodné se diva na soucasny
vyvoj jako na cyklus. V expertnim posouzeni pak nabizi i dal§i Gvahy. Poradce ve stanovisku
povazuje aktualni Sok za natolik dlouhodoby, Ze to podle n& povede ke zméné rovnovaznych
trajektorii.

Oba pristupy vedou k doporuceni razantné snizit urokové sazby. V soucasné dob¢ je obtizné fici,
ktery z pohledu je spravny. Jde o skute¢né velky Sok, ktery mlize trvat pomérné dlouho. Rovnéz
ma velky otaznik ohledné toho, jak rychle se ekonomika odrazi ode dna a rozumi pochybnostem
0 tom, zda k oZiveni pfedpokladanému v situacni zprave, které je ale velmi mirné, dojde skute¢né
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jiz v roce 2010. Neni si tedy ani jist, zda skute¢né ke zméné rovnovaznych trajektorii dojde. Ke
zmén¢ muze dojit nejen v trajektorii rovnovaznych realnych urokovych sazeb, ale i v trajektorii
technologii. Oba nazory jsou vSak pomérné piesveédCivé a volani po vyrazném snizeni sazeb je
proto mozno povazovat za relevantni. Druhou véci je moznost chyby. Zde souhlasi s
viceguvernérem Singerem v tom, ze bilance rizik je neobvykla, nebot’ vSe v tomto okamziku vse
mifi jednim smérem. Tézko si 1ze piedstavit, Ze vétsi reakce za dané situace muze byt vyraznéjsi
chybou. To koneckonct dokladaji jak situacni zprava, tak stanovisko poradce.

Souhlasi s ndzorem feditele SMS vyslovenym v priitbéhu prezentace, Ze klicovym rozhodnutim je
nastaveni repo sazby. Stale véti tomu, Ze je to zasadni pro nastaveni ménové politiky. Neni si jist,
zda ke zlepSeni transmise ménové politiky muze pfispét n&jaké opatieni ohledné 3meésicnich
facility. Doporucuje proto o jednotlivych navrzich hlasovat zvlast a ne jako o balicku. Ma velkou
pochybnost o navrhovanych doprovodnych opattenich, jejich efekt bude podle jeho nazoru
zanedbatelny. Kdyby se k nim nakonec piiklonil, tak jen z toho diivodu, Ze by podle n¢j neméla
ani Zadny negativni dopad. Oc¢ekava, ze k nim v pokracujici diskuzi zazni jesté dalsi argumenty.
Pokud jde o tpravu rozpéti u lombardu, tak si to umi predstavit vice nez 3mésicni facilitu,
nicméné ani zde by neocekaval vyznamny pozitivni dopad. V okamziku, kdy je jiz zavedena
dodévaci facilita oproti statnim dluhopisiim, mize slouzit lombard jen k pouhému dolad’ovéni.
Koneckonct na kratkém konci, zejména na overnight splatnosti, trh docela dobfe funguje. Proto
by objem obchodl na lombardu byl asi zanedbatelny. Navrh na ob¢€ opatieni vnima jako snahu o
signalni vyjadieni toho, ze CNB je ve stavajici situaci aktivni.

Viceguvernér Singer: Pfipomina, ze krom¢ navrhii obsazenych v ménovépolitickém doporuceni
existuji 1 dal$i souvisejici navrhy. Pro n¢j vSak jedinym ze vSech téch navrhi, ktery mize mit
vyznamny efekt, je ,,drzeni do splatnosti, i kdyz je obecné piizniveem uplatiiovani trznich cen.
Toto opatieni ma potencidl vyvolat téméf okamzité¢ poptavku po statnich dluhopisech v fadu
desitek miliard korun, coz mlze byt zcela zasadni. Za jediné riziko pfili§ velkého sniZeni sazeb
povazuje ztratu elementdrni divéryhodnosti na zahrani¢nich financnich trzich, ktera je o
ménovém kurzu a o financovani vefejného dluhu. A kurz je CNB schopna ovliviiovat
kratkodobymi Urokovymi sazbami, paklize zahrani¢i neza¢ne mit pochybnosti o tom, Ze zem¢ je
schopna financovat svlij dluh. Pfizna se, ze takovy scénéf je podle n¢j velmi extrémni, protoze
rozpoc¢tova situace je velmi vyrovnand, resp. existuje zde tradice vyrovnané¢ho rozpoctového
hospodateni bez ohledu na to, kdo v dané dobé vladl. Pravé proto by toto opatieni mohlo
eliminovat vyznamnéjsi riziko situace, k niz finan¢ni trhy mifi.

Viceguvernér Hampl: Odkazuje na Zpravu o finan¢ni stabilité publikovanou na jate, v niz byl
publikovan scénaf ,,bezpetny piistav. KdyZ se nyni diva na to, jak se vyviji nase nejblizsi okoli,
coz je dnes hodné dilezity a zajimavy thel pohledu, tak povazuje za velmi zajimavé to, Ze Ceska
koruna se jako jedinda po madarském Soku vratila ke svym ptivodnim trovnim. TO moZna
naznacuje, Ze ur€ity ,,decoupling® z hlediska vnimani regionu a rozvijejicich se ekonomik mozna
existuje a Ze investofi jsou schopni rozliSovat zemé s potencidlné vétSimi nestabilitami a takeé
s potencialné mens§imi. To je zase jeden z argumentl pro¢ SniZit sazby vice, nebot’ koruna by se
mohla del$i dobu drzet na pomérné silnych urovnich. Tedy pokud by to takto fungovalo a
ekonomika se vyvijela podle daného scénare ze Zpravy o finan¢ni stabilité.

Na druhou stranu vSak by za této situace probihajici ,,deleveraging a ztrata intermediace
nemusely mit v CR aZ tak silné dopady jako v jinych ekonomikach. Je to samoziejm& hypotéza,
kterou lze stézi podpofit daty. Ale je to urcitd logika systému. I kdyz ten je velmi brutalné
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ovlivnén zahrani¢im, tak se stidle chova do jist¢é miry autonomné. To také opravneéné
komunikujeme a proto se nedomniva, Zze bychom m¢li pln€ inkasovat negativni Soky a nevyuzit
Zadny z existujicich pozitivnich efektt. Proto nemusi byt situace tak katastroficka jako v jinych
zemich.

Dalsi diskutovana opatieni v prvnim kole nekomentoval, nebot’ se mu jevi, Ze n€ktera z nich jsou
jednani bankovni rady. Osobn¢ doporucuje opatrny pfistup. Kombinace snizeni o 75 b.b. a
dalSich opatfeni v jednom balicku by na ngj jako na interniho pozorovatele, a o to vice na externi
pozorovatele, mohla plsobit jako reakce na néjaké zdsadni nové informace o zhorSeni stavu
¢eského finan¢niho sektoru, které doposud nebyly komunikovany. Tak to na né&j ptsobilo jiz po
precteni ménovepolitického doporucenti, 1 kdyz se kazdodenné s témito ivahami setkava.

Vrchni feditel Rezibek: Vysvétluje, Ze svou podporu zméné nastaveni lombardu vnima jako
signal Castecného zastropovani ndkladl refinancovani pro banky, které by védely, Ze existuje
hranice nepfili§ vzdéalena od 2tydenniho repa, za kterou si mohou vzdy ptijcit. To by jim poskytlo
urcitou jistotu.

Vrchni ieditel TomSik: Doposud se vyjadfoval pouze k nastaveni repo sazby. Nicméné probiha i
diskuze o opatfenich na financ¢nich trzich. Proto uvadi, ze si dokdze ptedstavit zvyseni o 50 b.b. a
simultanni schvaleni obou opatieni, ktera podporovala i Sekce bankovnich obchodt. I kdyZ by se
opatfeni asi pfili§ nevyuzivala, snizeni rozpéti u lombardu by mohlo byt ur¢itym signalem. PIné
také podporuje nézor, Ze 3M PRIBOR do realnad ekonomiky vstupuje, i kdyZ si banky na trhu za
tuto sazbu vzdjemné neplijcuji. Na tuto sazbu jsou ale navdzany klientské uvéry. Proto urcity
dopad do eckonomiky nastane. Nicmén¢ vzhledem k tomu, jak se diskuze vyvinula, dal by
pfednost snizeni o 75 b.b. a podobné jako viceguvernér Hampl by to jiz dalSimi opatfenimi
nedoprovazel. Pak by to mohlo vyvolat paniku. K opatienim ve smyslu 3 mési¢ni dodavaci
facility se da ptistoupit pozdéji.

Viceguvernér Singer: Potvrzuje, Zze opatieni tykajici se 3 mési¢ni dodavaci facility se da udélat
jako technické opatieni v piiStim tydnu. Lze to komunikovat jako rozsifeni dvoutydenni facility.
V této chvili nemusi bankovni rada préskat do stolu, nebot’ takové opatfeni muze dostatecné
komunikovat Sekce bankovnich obchodu.

Vrchni Feditel Tomsik: Pravé z tohoto divodu silné doporucuje diskuzi oddélit.

Guvernér Tuma: Vzhledem k tomu, ze zazné€lo hodné technickych poznamek, tak také jednu
pfidava. V soucasné dobé je pro n¢j velkou otdzkou, kde zacina a kon¢i ménova politika. To, zda
je ¢i neni rozhodnuti o lombardu ménovou politikou, je nyni netrivialni otdzkou.

Viceguvernér Hampl: Souhlasi s tim, ze 3M PRIBOR je dilezity benchmark. Ale z analyzy
situace ne zcela fungujiciho trhu se zd4, Ze benchmarkem se stava vynos 3M vladni poukézky a
ne 3M PRIBOR. A to uz je zase jind diskuze, kterou budeme vést u dalSich bodl jednani
bankovni rady. Proto by nepifecenioval tlohu 3M PRIBORu na takto uzavieném trhu. S vladnimi
poukazkami aukce probihaji a posledni nedopadla dobte, coz mlize byt podstatnéjsi nez diskuze o
PRIBORu.
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Guvernér Tama: T&Ze se bankovni rady, zda souhlasi s tim, Ze se bude hlasovat jen 0 navrhu
ohledné repo sazby s tim, Ze dalsi opatieni budou diskutovéana pozdéji.

Vrchni Feditel ReZabek: Piipomina, Ze kromé repo sazby je vzdy soucasti rozhodnuti i nastaveni
lombardu a diskontu, takze navrh na zménu nastaveni lombardu by mél byt soucasti hlasovani na
tomto jednani.

Guvernér Tama: Souhlasi s tim, ze pokud tento navrh padl, tak je nutno o ném hlasovat.

1. Ukoly
Nebyly zadany.

IV.  Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétSinou hlast snizit limitni
arokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,75 procentniho bodu na uroven 2,75 % s
ucinnosti od 7. listopadu 2008. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady:
guvernér Tama, viceguvernér Singer, vrchni feditel Rezabek a vrchni feditel Tomsik.
Viceguvernér Hampl hlasoval pro sniZeni repo sazby o 0,50 procentniho bodu.

Zaroven bankovni rada rozhodla vétSinou hlast zachovat rozpéti mezi dvoutydenni repo sazbou a
lombardni sazbou na urovni 1 procentniho bodu. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyii ¢lenové
bankovni rady: guvernér Tima, viceguvernér Singer, viceguvernér Hampl a vrchni feditel
Tomsik. Vrchni feditel Rezabek hlasoval pro snizeni rozpéti mezi dvoutydenni repo sazbou a
lombardni sazbou na uroven 0,50 procentniho bodu. Timto hlasovanim bankovni rada rozhodla
vétSinou hlast snizit diskontni a lombardni sazbu o 0,75 procentnich bodl na troven 1,75 %,
respektive 3,75 %.

Zapsal:
Jan Frait, naméstek feditelky Samostatného odboru ekonomického vyzkumu a finanéni stability
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