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Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni
Feditel R. Holman, vrchni Feditel P. Rezabek, vrchni Feditel V. TomSik, vrchni Feditelka
E. Zamrazilova.

|. Diskuze navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

Viceguvernér Singer (v diskuzi k investicim a budouci inflaci): Problematicka je interpretace
struktury rastu HDP. Pomaly riist hrubé tvorby fixniho kapitalu (HTFK) neni pfi sou¢asném
poptavkovém Soku proinflaéni.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi k investicim a budouci inflaci): Vyvoj HTFK, produktivity a
NJMN a jejich dasledky pro budouci inflaci stoji za komentar.

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Co se tyka vztahu mezi investicemi a riistem
produktivity, v poslednich prognézach byl vyrazné tlumen viiv zdsob na rist produktivity v
modelu. Podniky nemaji nyni jinou moznost nez se zbavovat zasob a sniZovat ceny.

Vrchni Feditel ReZabek (v diskuzi k investicim a budouci inflaci): Je skute¢n& vliv snizovani
zasob tak protiinflaéni? Snizovani zasob nemuselo a nemusi probihat formou vyprodeju
ptekotné¢ a za kazdou cenu, spiSe se zdd, Ze doSlo k celkovému poklesu urovné produkce a
prodeju a pozorovany pokles zasob je jen piirozené piizptisobeni se novemu stavu.

Odpoved” SMS: Az dojde K ozZiveni, uvidime ziejmé protismeérny pohyb. To je diivod proc
nezohlednit pokles zasob v produktivite.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi k investicim a budouci inflaci): Otazka neni, zda se mohou
zasoby v budoucnu opét rychle vytvofit. Bylo by vsak podivné, kdyby stale i nyni dochézelo k
vyprodejum zdsob. Tak velké jist¢ nebyly. Doslo vSak ziejmé k celkovému sniZzeni Grovné
produkce a samovolnému vyprodani zasob.

Odpoved SMS: Zda se, ze v Evropé dosahl cyklus zdsob svého dna a je mozné odhadovat, Ze by
to mohl byt signdl, Ze svého dna dosahl také hospodarsky cyklus.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Je otdzkou, zda je nyni
dualezité to, ze pomalejsi rist produktivity implikuje proti prognoze rychlejsi riist nomindlnich
jednotkovych mzdovych nakladi (NJMN). Jsou skutecné nyni vyssi jednotkové mzdové
naklady signalem infla¢nich tlaka?

Vrchni Feditel Toms$ik (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivit¢): NJMN v trznich
sluzbach rostou aZz 9 %. To je velmi vysoké Cislo, takové hodnoty jesté nebyly pozorovany. Je
to v souladu s progn6zou? Je to jen doCasna odchylka nebo je to jiz proinfla¢ni faktor?
Odpoved” SMS: Tim, Ze doSlo k poklesu HDP a produktivity, vzrostla mzdovd ndrocnost
produkce. Klesd ziskovost podnikii, vznika tlak na pokles mezd a také to vytvari proinflacni tlak.
Kdyby kurz nebyl nyni tak silny, tak by se mzdové naklady diive nebo pozdeji musely projevit v
cendch, pripadné by mzdy musely jesté vice klesat. Na prognoze se ocekava pokles mzdovych
nakladii. Dojde k ristu HDP a soucasné mzdy ziistanou nizko.

V trZnich sluzbach dochdzi k ristu zaméstnanosti i presto, ze klesa produkce. To ve vysledku
znamena velky narist NJMN. Podniky ale snizuji materidlové naklady, které poklesly o vice nez
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10 %. Nedomnivame se, Ze NJMN znamenaji nyni proinflacni tlaky, ale kdyby recese
pokracovala, podniky by ziejme musely dal propoustét. Nicméné vyvoj v trznich sluzbach
neodpovida tomu, co se pozoruje u spotiebitelskych cen neobchodovatelnych statki. Tam
dochdzi k plodnému zpomalovaini tempa riistu cen.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Jsou soucasti trznich
sluzeb 1 finan¢ni sluzby?

Vrchni reditelka Zamrazilova (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Ano.
Pojistovnictvi a penéznictvi jsou soucasti trznich sluzeb.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Jaky je nazor ménové
sekce na budouci vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti?

Odpoved’ SMS: Podil dlouhodobé nezaméstnanosti nyni klesl, ale jedna se pouze o ucetni efekt
rychlého naristu nezaméstnanosti. Ve skutecnosti lze cekat spise narust podilu dlouhodobé
nezameéstnanych s ohledem na pravdépodobné zpomaleni riistu potencidalu.

Vrchni Feditel Holman (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Co stoji za vySSim nez
progndézovanym rustem mezd ve stavebnictvi? A co je viibec za velmi nizkou prognézou ristu
mezd, napiiklad analytici pfedpovidaji rychleji riist mezd nez CNB?

Odpoved” SMS: Muze se jednat o to, Ze podniky propousti zejména meéné kvalifikované
zaméstnance s nizsimi mzdami, coz vede k naristu vykazované priumérné mzdy.

Vrchni Feditelka Zamrazilova (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Nyni v
dasledku krize dochazi ke zméné ve struktuie zaméstnanosti. Podil zaméstnanosti v primyslu
klesa a roste podil zaméstnanosti v terciéru. Jsou tyto zmény natolik fundamentalni, ze pretrvaji
1 do dalSiho obdobi nebo je to do¢asna zména?

Viceguverner Hampl (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): Situacni zprava zminuje
nezaméstnanost v Holandsku ve vysi pouze 3,4 %. Cim je to zplsobeno, neni to pouze
odliSnym zptsobem méteni v Holandsku neZz v jinych zemich?

Odpoved” SMS: To ovéerime, domnivame se ale nyni, Ze vykazovani je konzistentni podle
metodiky I1LO.

Viceguverner Hampl (v diskuzi o trhu prace, mzdach a produktivité): To znamena, Ze maji
bud” velmi flexibilni trh prace, nebo naopak zcela neflexibilni, na kteréem nelze nikoho
propustit.

Viceguverner Singer: Ménova sekce by méla zpracovat rozbor trhu s ropou a to nikoliv z
hlediska futures, ale s ohledem na vyuzivani kapacit pro tézbu a navratnost investic do téchto
Odpoved’ SMS: Bude zpracovana analyza fundamentalni situace na trhu s ropou. K soucasné
situaci lze poznamenat, Ze nyni je velmi vysoka korelace mezi cenami ropy a kurzem dolaru.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o fiskalni situaci): 1 s ohledem na diskuze kolem letosniho
vyhodnoceni kritérii sladénosti, by sekce ménova méla kvantifikovat jednotlivé vlivy, které
vedly ke zméné strukturdlni slozky deficitu vetejnych financi. Zda se, jako by byla pfili§
ovlivilovéna aktudlnim vyvojem.
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Odpoved SMS: Zmeény v poméru strukturdlni a cyklické sloZky deficitu souvisi se zménami
sazby dané z prijmu prdavnickych osob, kterd postupné klesa. Také doSlo k poklesu sazby
nemocenskeho pojisténi pro zaméstnavatele i sazby socialniho pojisteni placeného zaméstnanci.

Viceguverner Hampl (v diskuzi o fiskalni situaci): Zpracujte do piisté i se zapracovanim
informaci 0 novém rozpoctu.

Vrchni Feditel Rezabek (v diskuzi o fiskalni situaci): Lze souhlasit s tim, Ze vliv rozpo&tové
politiky na budouci inflaci Ize nyni, pfi velmi neptehledné situaci kolem schvalovani statniho
rozpoctu, jen obtizné odhadovat.

Jaky by mohl byt dopad stimulac¢nich fiskalnich i monetarnich opatieni, k nimz se uchylila fada
zemi, na ekonomiku v budoucnu? Zejména se jedna o to, jak budou piisobit navratné vypomoci,
az dojde k jejich splaceni. MliZe to zpomalit budouci vyvoj.

Odpoved SMSS: Hlavni nejistota je v tom, co bude v parlamentu schvaleno. SMS provedla
priblizné kvantifikace toho, co bylo viladou navrieno. Dopad do disponibilnich prijmu
domdcnosti je priblizne 30 mld. Fiskalni opatreni budou piisobit smérem k nizsimu rustu, nizsi
soukromé spotiebé. Proti tomu pujde viiv na ceny, které by se mély zvysit o cca 1,3 % kwili
zvySeni neprimych dani. Bude to zapracovano do pristi prognozy.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o fiskalni situaci): Mize se skuteéné stat, e proti CR stejné
jako proti téméf celé EU bude zahajena Excess deficit procedure (EDP)?

Odpoved” SMS: Pravidla vyjimky umoznuji. Nicméné doslo ke zhorseni fiskalni situace nad
ramec pusobeni automatickych stabilizatoru. Zde lze cekat urcity konflikt. Evropska komise
jako strézce smluv bude pod velkym politickym tlakem. Bylo by dobre, aby k otevieni EDP
procedur doslo co nejdiive, aby mohla byt vydana fiskalni doporuceni z EDP co nejdiive. CNB
by méla z tohoto ditvodu podporit uvaleni EDP proti nam.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o fiskalni situaci): Tato jednani, zejména ta koncepéni, se
uskutecnuji v restricted composition, tj., bez G€asti centralnich bank.
Odpoved’ SMS: Ano, ale alespon jednani o dané zemi se jeji centralni banka ucastni.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o fiskalni situaci): Je to Evropska komise, ktera rozhoduje o
EDP? I proti vuli ¢lenskych zemi?
Odpoved’ SMS: Komise pripravuje doporuceni pro Ecofin, ktery rozhoduje.

Viceguverner Singer (v diskuzi o inflatnim dopadu kurzového vyvoje): Jak se v aktualnim
hodnoceni projevuji zpozdéné infla¢ni tlaky ze znehodnoceného kurzu z jara?

Odpoved” SMS: Koruna posiluje rychleji, nez se cekalo, coz eliminuje cdst té ocekdavané
transmise. Kromé toho v modelu byl primym zpiisobem zapracovan vliv cen ropy na inflaci,
ktery jde nad ramec piisobeni ropy v zahranicnim PPI. To vedlo také k nizsimu inflacnimu
efektu dovoznich cen. DiilezZitost jemnéjsiho pristupu k dovoznim cendm ilustruje to, Ze zatimco
dovozni ceny zbozi s vyssi pridanou hodnotou rostou, ceny ropy klesaji a diky nim klesaji
dovozni ceny jako celek.

Guvernér Tima (v diskuzi o inflaénim dopadu kurzového vyvoje): Jaké disledky pro inflaci
by mélo, kdyby kurz zistal i do budoucna na soucasnych silnych trovnich a nedoslo k
ptedpokladané korekci. Je mozné, ze by se koncem piistiho roku inflace nebliZila cili, ale byla v
pasmu -1 az -2 %?
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Odpoved’ SMS: Nemyslime si, Ze by to piisobilo tak silné, doslo by k reakci menové politiky,
takZe by byla spiSe inflace kolem nuly, ale cil by mohl byt ohrozen.

Viceguvernér Singer (v diskuzi o inflatnim dopadu kurzového vyvoje): Nemuze se obnovit
dlouhodoby aprecia¢ni trend smérem k urovnim kolem 24 K¢ za euro?

Odpoved’ SMS: V MPD jsme vyjadrili hypotézu, ze k tomu dojit miize. Zda se, ze by mohla
existovat korelace mezi zahranicni poptavkou a vnimanim rizika. Proto zhorSeni konjunktury v
zahranici vedlo k depreciaci a naopak nyni pri vyssim optimismu do budoucna pozorujeme
opak. To vede k neintuitivnimu zavéru, Ze oZiveni zahranicni poptavky ma v dusledku
protiinflacni efekt.

Vrchni feditel Holman (v diskuzi o inflacnim dopadu kurzového vyvoje): Pro¢ by mélo dojit
ke korekcei vyvoje kurzu, ktera je ptedpokladana v SZ?

Odpoved’ SMS: Impulsem k moznému oslabeni kurzu by mohl byt krach jednani o rozpoctu a
fiskdlnich opatienich, nicméné koruna nebyva na politické uddlosti prilis citliva.

Vrchni fFeditel Tomsik (v diskuzi o inflacnim dopadu kurzového vyvoje): Zda se byt
nekonzistentni prognéza kurzu a vyvoj platebni bilance. Obchodni bilance je historicky
nejlepsi, piiliv portfoliovych investic je silny. Neni tedy pozorované posileni kurzu
fundamentélni? Potom by nebylo realistické oc¢ekavat jeho vyraznéjsi korekci.

Odpoved’ SMS: Prognoza platebni bilance skutecné naznacovala, Ze klientska flow jsou na
apreciacni strané. A obchodni bilance se vyviji lépe, nez jsme cekali. Takze z hlediska platebni
bilance Ize mluvit o fundamentalnich diivodech pro apreciaci.

Guvernér Tima (v diskuzi o inflaénim dopadu kurzového vyvoje): Necht’ se k vyhledu kurzu
na nejbliz§i obdobi vyjadii i sekce bankovnich obchodii (dale jen SBO). Je dosavadni charakter
posilovani fundamentalni nebo je to doCasny jev?

Odpoved’ SBO: Trh se zda byt v jakemsi kiehkém stavu, ve kterem traderi nechtéji otevirat
spekulativni pozice. Klientské toky potom vyvolavaji pohyb kurzu, v soucasné situaci ho
stlacuji. Nicméne zda se, Ze nyni je kolem 24,50 korun za euro fada objedndvek na ndakup eura.
TakZe to je hranice, za kterou by se kurz po néjakou dobu nemusel dostat. Je to ale kratkodoba
véc. Naopak korekci kurzu ke slabsim hodnotam povazujeme za spise méné pravdépodobnou.
Ke korekci by mohlo dojit, kdybychom védéli o néjakych konkrétnich tocich, které neddavné
zhodnoceni vyvolaly. Spise slo o jen nepotvrzené zpravy, napriklad se mluvilo o konverzich ve
vysi cca 0,5 mld. euro souvisejicich s prodejem Skoda Power korejskému investorovi a 0 mozné
pritomnosti ministerstva financi na trhu. Z prognoz analytikii informaci nelze vycist, jejich
rozptyl je prilis Siroky.

Viceguverner Hampl (v diskuzi o klientskych arokovych sazbach): S ohledem na fungovani
transmise prenosu zmén meénoveépolitickych sazeb do klientskych sazeb je tfeba vyjasnit
protismérny vyvoj primérné sazby z nové poskytovanych uvérti a sazby pouze za nefinan¢ni
podniky. Jde pouze rozdil ve vzorku?

Odpoved” SMS: Je tomu tak, jedna se o to, Ze jsou to rozdilné populace respondenti. U
nefinancnich podnikii jsou klientské sazby vice navazany na kratké sazby penézniho trhu, kde
doslo k poklestim, u domacnosti rizikova prémie roste v ocekdavani negativniho vyvoje na trhu
prace. Hypotéky jsou vice navazany na asset swap spreads a vynosy viddnich dluhopisii, které
takeé vzrostly.
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Vrchni feditel Holman (v diskuzi o klientskych urokovych sazbach): Sazba z klientskych
uvéra roste a sazba z terminovanych uvért klesa. Co je toho pfic¢inou? Znamena to, ze Ceské
banky jsou na tom dobfe s likviditou a nemusi hledat nove vkladatele?

Odpoved’ SMS: Pokles sazby u terminovanych vkladii lze prisoudit tomu, Ze s uklidiovanim
situace na mezibankovnim trhu odezniva boj o dlouhodobéjsi zdroje financovani, ktery
rozpoutaly zejména malé banky pocatkem roku. V uplynulych letech se malé banky nepodilely
na celkovéem narustu vkladu. Kromé toho se banky snazi si vytvorit zaklad pro vyssi marzi,
protoze se ceka riist nesplacenych uveri a pokles objemu businessu.

Vrchni feditel Tomsik (v diskuzi o klientskych drokovych sazbach): Box o rizikové prémii v
SZ je celkové velmi informativni, nicméné zpisob provedeni vypoctu primérné rizikové
prémie za eurozonu pro srovnani s nasi situaci neni vhodny. Nemélo by se prumérovat za stejné
Casové obdobi. Dulezité je, v EU je rizikova prémie jiz pomérné nizka, zatimco u nas pietrvava.
Co se da vlastné ohledné rizikové prémie cekat do budoucna a pro¢? Ménova sekce ocekava
pokles, bankovni obchody neéekaji vétsi zmény v jeji urovni.

Odpoved SMS: Tato informace bude upravena tak, aby vypovidaci schopnost byla vyssi. Bude
uveden vyvoj priumeérného spreadu v case. Ukazuje se, Ze bylo dobre, Ze se pro prognozu jiz
nepocitalo s rychlejsim poklesem rizikové prémie. Nyni se predpoklada pokles o cca 10 bp.
V kazdeém ctvrtleti.

Guvernér Tuma (v diskuzi o klientskych urokovych sazbach): Nicméné to, ze neklesaji sazby
z uvérii kvili rizikové prémii na tomto trhu, neznamena, Ze nefunguje transmise ménové
politiky do trznich sazeb.

Viceguverner Hampl (v diskuzi o klientskych drokovych sazbach): Da se fici, Ze transmise
funguje, tj. Ze kdyby se nesnizovaly ménovépolitické sazby, byly by sazby z tivéra vyse.

Vrchni Feditel Holman (v diskuzi o struktufe ristu HDP): Lze bliZze okomentovat rychlejsi nez
progndzovany rust spotfeby domacnosti?

Odpoved SMS: K podrobnému posouzeni odchylky spotieby od prognozy je potieba pockat na
strukturu narodnich ucti a udaje o disponibilnim diichodu. Vyvoj mezd byl zhruba v souladu s
prognozou, ale mohlo dochazet k poklesu miry uspor. Nicméné deflator spotieby byl nizsi, nez
jsSme ocekavali, a proto vySla realna spotieba také vyssi.

Vrchni feditel Tomsik (v diskuzi o struktufe rastu HDP): Jak je moZné, Ze spoticba
domacnosti vzrostla (rist o 1,6 %) vice, nez se ¢ekalo, a ptitom maloobchod vyrazné klesl za
stejné obdobi o0 4,7 %? Maloobchod je nejdilezitéjsi cast spotieby. Neda se Cekat vyrazna
revize spotifeby domacnosti dolt?

Odpoved” SMS: Ze spotreby cini maloobchodni slozka 50 %. Navic ve vykazovaném
maloobchodu jsou zapocitany i maloobchodni nékupy firem, které nejsou soucasti spotieby.
Kromeé toho se jedna o nominalni ¢isla. Je proto obtizné spotrebu namapovat jedna ku jedné na
vyvoj v maloobchode. Nicméné existuje i moznost, Ze spotieba bude revidovana smérem dollil,
tak jako se s to stalo u dat za 1. ctvrtleti letoSniho roku.

Vrchni Feditelka Zamrazilova (v diskuzi o struktufe ristu HDP): Bliz§i komentai k nové
publikovanym datim o HDP za Q2 2009 a revidovanym datim za Q12009 i cely rok je na
misté. Jak je mozné vysvétlit pouze revizemi starSich dat to, ze ve 2Q byla skutecnost
meziroéné o 1 % horsi, ale Ze meziCtvrtletné se progndza s realitou shodovala? Piitom
charakter revizi je takovy, Ze toto vysvétleni neumoziuje. Navic v Ciselné priloze je evidentné
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chybny udaj o pifedpokladaném ristu HDP v roce 2009. Obecnéjsi otazkou je, jaky maji revize
dopad na nase hodnoceni prubehu hospodarského cyklu.

Odpoved’ SMS: Nova rada konzistentni je. V udajich neni Zadna aritmeticka nekonzistence. V
situacni zpravé je popsano pouze toto ucetnictvi zmen. Interpretace toho, co revize znamenaji
ekonomicky a pro prognozu, bude predmétem dalsi velké situacni zpravy.

V tabulkove priloze je samozirejmé chyba. Bude opraveno.

Vrchni feditel Holman: Z ptilohy o ocekéavani analytikl vyplyva, Ze inflaéni ocekavani se drzi
kolem 3 % a nedoslo k jejich piiblizeni se k novému 2% inflaénimu cili. Cim je mozné to
vysvétlit?

Odpoved’ SMS: Vysvétleni tohoto fenoménu nezname. Narust inflacnich ocekavani v posledni
dobé miiZe odrdzet budouci zmény neprimych dani. Svou roli také mohou mit obecné Gvahy o
inflacnich nariistech v celem sveéte ve strednédobém nebo dlouhém horizontu v dusledku
kvantitativniho uvolnovani.

Viceguvernér Singer: Nejdulezitéjsi informace, mezi které patéi i zména vyhledu na vyvoj
zahrani¢nich sazeb, byly ziejmé k dispozici az po uzavérce situacni zpravy.

Vrchni Feditel Tomsik (v diskuzi 0 vyvoji zahrani¢nich urokovych sazeb) Do jaké miry
souvisi zména vyhledu urokovych sazeb v zahranici s tim, ze se na 30. zafi planuje dalsi ro¢ni
tendr ECB s plnym allotmentem za repo sazbu? Je vibec mozné, aby to bylo skute¢né
poskytovano za kratkodobou sazbu? To znamena deformaci trhu, umélé zplostovani vynosové
kiivky.

Odpoved’ SBO: Mozné to je, ECB to jiz jednou udélala. Bude to za sazbu dvoutydenniho repa.
Spekulovalo se sice puvodné, Ze tam bude néejaky spread, ale bylo receno, ze ECB nechce
naznacovat Zadnou dalsi trajektorii sazeb. Neocekava se, Ze zajem o tento druhy tendr bude tak
obrovsky, jako tomu bylo pri prvnim tendru. Mluvi se o cca 100 mld. euro. Je vhodné
pripomenout, Ze Kratsi sazby na penéznim trhu nyni nejsou 1 %, ale jsou kolem 30 b.p.

Vrchni feditelka Zamrazilova: Jak interpretovat to, Ze trzni implikované sazby se vyvijeji
vyznamng¢ jinak nez prognoza a ze rozdil s horizontem narasta?

Odpovéd’ SMS: Rozdil mezi projektovanymi sazbami a trznimi ocek&vanimi lze zcdsti prisoudit
tomu, Ze trh nemusi ocekavat dalsi pokles rizikové prémie.

Viceguverner Singer (v diskuzi o Setfeni IOFT): Pfiloha vyhodnocujici dotazniky infla¢niho
ocekavani finan¢nich trht (dale jen IOFT) budi rozpaky. Ze dvou tietin popisuje Vyvoj
ocekéavani a pouze priblizné z jedné tietiny se zabyva srovnadnim ocekavani a skutecnosti. Na to
by vSak mél byt poloZen diiraz. Vyvoj ocekavani je méné zajimavy.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o Setfeni IOFT): Pfiloha o Setieni IOFT je uzite¢na. Jak lze
interpretovat to, Ze ucastnici trhu systematicky Spatné ptedvidaji zmény dvoutydenni repo
sazby, konkrétné typicky odhaduji, Ze pfijde az o n€kolik mésicli pozd¢&ji nez je tomu tak ve
skute€nosti.

Odpoved SMS: Ta vychylend ocekdvani se netykaji pouze dvoutydenni sazby, ale vSech
splatnosti. Analytici maji tendenci nadhodnocovat sazby v horizontu jednoho roku. Také
nadhodnocuji i ocekavanou uroven kurzu. To znamend, Ze vnimaji transmisi jinak. Nicméné
analytici se zdaji mit v priiméru lepsi prognozy nez CNB pouze u kurzu.

Viceguverner Hampl (v diskuzi o Setieni IOFT): Dale se v piiloze ukazuje, ze klesa navratnost
dotaznikli. Cim je to zplisobeno a neovliviiuje to jiz nepiiznive reprezentativnost vysledkii?
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Odpoved’ SMS: Navratnost byla v priméru 75 %, v posledni dobé vsak klesa. Podobnou
navratnost ma ECB, avsak zatimco ECB oslovuje 75 analytikii, u nas je to jen 15. Z toho v
posledni dobé odpovidalo kolem 10. V poslednim setieni odpovidalo pouze 8. Je problem
zajistit nové analytiky, kteri by byli ochotni pravidelné tuto informaci poskytovat. SMS bude
pravidelné poskytovat informaci o poctu respondentut.

Odpoved” SBO: Pomeérnou neochotu zejména zahranicnich analytikii se zucastnovat Ize
potvrdit. Zahranicni analytici casto nevnimaji nas region jako svij core business.

Viceguvernér Hampl (v diskuzi o Setfeni IOFT): Alespon na ¢eské analytiky by bylo mozné
apelovat. Pokud by navratnost dotaznikti klesala pod unosnou hranici, necht’ se SMS obrati na
BR.

Guvernér Tama: Jak krize méni pohled na dlouhodobé rovnovazné trajektorie, na kterych je
zaloZena progno6za? Jake jsou v delSim horizontu neutralni sazby? Nedojde napiiklad k tomu, Ze
bude Evropa delSi dobu stagnovat a ¢eska ekonomika bude k evropské urovni konvergovat pii
mnohem niz§im potencialnim rustu, nez jsme predpokladali dosud?

Odpovéd SMS: To jsou velmi obtizné otdzky na zodpovézeni. Nicméné pii prognéze se nyni
pracuje s docasnym zpomalenim riistu produktivit.

1. Uzaviené jednani bankovni rady

Guvernér Tuma: Zavér po minulém jednani byl, Ze sazby se jiZz nebudou po néjakou dobu
ménit. Nicméné po precteni nové SZ bylo mozné ocekavat, ze doporu¢eni SMS bude dalsi
snizeni sazeb. To se nestalo a je otazkou pro¢. Jakoby se sekce zalekla radikalnéjSiho
doporuceni s ohledem na zavéry minulého jednéni a i hlasovani v ménové sekci bylo spise
nejednoznacné. Nepredjimam, k ¢emu se nakonec pii hlasovani ptiklonim, nicméné moznost
sniZeni sazeb na stole jisté je.

Viceguvernér Hampl: Argumenty MPD pro ponechani sazeb povazuji za piesvédéivé. Diskuzi
je vhodné rozsitit o obecnéjsi a dlouhodobé;jsi téma zpusobu exitu ze soucasnych stimulativnich
meénovych a fiskélnich politik. Pfedpokladam, Ze fiskalni konsolidace pfijde ve svété pozdéji,
nez je tfeba. Jednim z divodu je to, Ze se nyni Casto na evropské urovni zmifiuje nutnost
mezinarodni koordinace pti ukoncovani fiskalni stimulace. Divodem je to, aby Zadna ze zemi
nem¢éla tzv. first mover disadvantage. To by byl chybny postup, ktery by mohl vést k tomu, Ze k
pottebné fiskalni koordinaci dojde pozdé¢ji, nez bude tieba.

V Ceské republice je situace odli§na, v ménové politice neni zatim z &eho vystupovat a fiskalni
politika se snaZzi o jistou konsolidaci jiz nyni, piestoze jinde se mluvi o tom, Ze konsolidovat se
nezacne ani v roce 2011. Tato odlisna situace mtze mit dasledky na trajektorii kurzu koruny.
Ze by toto riziko mohlo byt relevantni, naznaduje rostouci pocet analyz, které doporuéuji
vystupovat z dolarovych a librovych aktiv a sousttedit se na kontinentalni Evropu. A ackoliv se
to pii pohledu z domova nezda, CR se mize jevit jako jedna ze zemi, u kterych je nizsi riziko,
ze budou pozdé odstraiovat ménové a fiskalni stimulace. Proto by mohl kurz skutecné
sttednédobé az dlouhodobé posilovat rychleji nez nyni ¢ekame. Pokud by se toto riziko
napliiovalo, je otdzkou, zda nepiikrocit kromé upravy sazeb i k ovliviiovani kurzu. Toto ale
neni relevantni pro dnesni rozhodovani, jedna se o dlouhodobé&jsi uvahu. Pro dnesek je spravné
rozhodnuti ponechat sazby bez zmény.
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Viceguvernér Singer: Ponechdvdm stranou stanovisko poradce, které povazuji za stejné
myslenkové liné jako doporuceni sekce. Neni ale mnoho divodii pro¢ dnes nesnizit sazby.
Naopak vnimam riziko toho, Ze kurz bude stale pfili$ silny a zZe se miize dostat i na Grovné, kde
budeme nuceni zvazovat intervence, které nemusi byt vzdy vhodnym nastrojem. Oc¢ekavam,
schvaleni fiskalnich opatfeni, které povedou k niz§imu schodku. Primarni efekty z nepfimych
dani budou ignorovany, sekundarni efekty v soucasné situaci velmi nizkého vyuziti kapacit
budou zanedbatelné. Zduraziuji, Ze se téchto sekundarnich efekti schvalovaného bali¢ku
neobavam. Proinflacnim rizikem muze byt mozny Sok do cen ropy nebo potravin, ale to je
rizikem vzdy a neni divod to akcentovat pravé nyni. Naopak riziko oslabeni dolaru a libry, z
davodi o kterych mluvil viceguvernér Hampl, by znamenalo dodatecny dezinfla¢ni Sok pro
eurozonu. Minula komunikace v tom smyslu, Ze uz ziejmé k dal$imu poklesu sazeb nedojde, by
nem¢la byt divodem pro ponechani sazeb. V nyn¢jsi situaci je sniZzeni sazeb na misté, obavam
se toho, Ze pocatkem roku 2011 by inflace mohla byt i zaporna. Je vibec otazkou, zda je obecné
spravné pristupovat k fiskalni konsolidaci v této fazi cyklu. Pokus o fiskalni konsolidaci v
Japonsku, které se nachazelo svého ¢asu v podobné situaci, je nyni povazovan za chybu.

Vrchni Feditel Tomsik: Celime fadé nejistot. Jednou z nich je podoba a disledky fiskalnich
opatfeni, o kterych se jedna. Dalsi je otazka mozné zmény dlouhodobych trendi v modelu, o
které se uvazuje pro piisti prognézu. A vysoké jednotkové mzdové naklady jsou faktorem,
ktery miize zpochybiniovat vhodnost piipadného dneSniho snizeni sazeb. Naopak silnym
protiinflacnim faktorem je vyvoj cen zemédélskych komodit. V disledku obrovské trody
klesaji jejich ceny a budou nasledovat i ceny potravin. Kurz je silnym protiinfla¢nim rizikem, a
proto je diskuze o sniZeni sazeb mozna. Nicméné piipadné sniZzeni by mozna mélo byt spojeno
s dalsimi nekonven¢nimi opatifenimi. Dnes vSak neni podoba intervenci ptfipravena. Po zvazeni
vSech téchto faktorli navrhuji debatu a ptipadna opatieni odlozit na pfisti jednéni.

Vrchni Feditelka Zamrazilova: Souhlasim s tim, Ze se stdle rozhodujeme za velké nejistoty.
Nicméné se zda, ze hospodaisky se dostavame ven z nejhorsiho, dulezité je zlepSeni vyhledu
vyvoje v Némecku v pfistim roce. Vyznamnou nejistotou zlstava dopad fiskéalnich opatieni. Je
pravda, Ze jejich primarni dopad nebere ménova politika v Uvahu a sekundarni dopad by mél
byt teoreticky minimalni. Ale pfipominam, ze pfed posledni upravou dani ceny potravin rostly
jesté pred tim, nez opatieni vstoupilo v platnost. V soucasné situaci je zneklidiujici 1 to, Ze na
rozdil od jinych zemi pifetrvavd pomérné vysoka rizikova prémie, kterd oslabuje schopnost
ménové politiky ovlivitovat ekonomiku a inflaci. Také vyznamné posileni kurzu od posledniho
ménoveépolitického jednéni, a tedy od snizeni repo sazby o 25 bp je zneklidijici. Propocty
naznacuji, ze pti soucasné urovni sazeb hrozi riziko podstieleni cile a naplnéni inflacniho cile
implikuje potfebu nizSich sazeb, nicméné to plati v modelovém svété, do kterého uplné
nezapada existence rizikové prémie a vyrazné posileni kurzu. To mé vede také k Uvaham o
alternativnich schématech ménové politiky. Proto za tGcelné nepovazuji dnesni sniZeni sazeb,
ale alternativni opatfeni bychom méli intenzivné diskutovat.

Vrchni fFeditel Holman: Zatim nevime, zda ptsobeni "Janotova bali¢ku", ktery ziejmé bude
snémovnou schvélen, bude vice pro nebo protiinflacni. Jednak obsahuje opatieni omezujici
poptavku, takze bude plsobit protiinflacné, ale obsahuje také proinflacni zmény nepiimych
dani. Kdyby mél ten pusobit bali¢ek protiinflacné, tak bych byl pro sniZeni sazeb, ale protoZe
tuto znalost nemame, piiklanim se k ponechani sazeb na soucasné urovni. Vyvoj kurzu mé
neznepokojuje, vratil se k rovnovaznému trendu. Ani kdybychom snizili sazby, tak v horizontu
ménové politiky kurz neovlivnime. Domnivam se, Ze mame velmi nizké nominalni sazby a v
této situaci uz neni ménova politika pfili§ u¢inna a to se tyka i jejiho vlivu na kurz. Pisobeni
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kurzu je protiinflaéni faktor, ktery je ale vyvazen pomalejSim nez ocekavanym poklesem mezd
a menSim poklesem spotieby a vyvozu. Navic proinflaénim rizikem zlstava potencialni dalsi
rust cen ropy na horizontu ménové politiky. Pro a proti infla¢ni vlivy se zhruba vyrovnavaji,
tudiz bychom neméli dnes se sazbami hybat.

Vrchni Feditel Rezabek: Obavam se toho, Ze kdybychom sniZili nyni sazby, tak by to bylo
piili§ brzy po ptedchozim snizeni. Mohla by se rozkolisat ocekavani trhli. Navic se objevuji
nazory, ze recese uz pomalu konéi a Ze lze ¢ekat pouze rust. Mohlo by se stat, Ze bychom byli
brzy nuceni sazby zase zvySovat. To vnimam jako riziko pro nasi kredibilitu. Navrhuji proto
pockat na potvrzeni trendd. Oteviené pole zustava u snizovani rizikové prémie. Bude-li se u nas
rizikova prémie podobné jako v ostatnich zemich snizovat bude to znamenat de facto
uvoliiovani ménové politiky. Pfi soucasné nizké tirovni sazeb by méla byt ménova politika
rozvazné&jsi. Vyckanim by se neméla nyni stat vétsi chyba. Ohledné kurzu se domnivam, Ze se
koruna vratila zhruba tam, kde mohla byt, kdyby loni nedoslo k fluktuacim z lonského a
zacatku letoSniho roku.

Guvernér Tama: Domnivam se, ze optimismus, Ze recese konci, je opravnény. Nicméné je na
misté také skepse ohledné toho, jak rychly hospodaisky rust bude nésledovat. Jsem toho
nazoru, ze vyznamnéjsi rast nebude nejen pristi rok, ale nékolik dalSich let. Neni totiz jasné, z
¢eho by se mél generovat. V zapadnich zemich vzrostla zadluzenost a bude tieba Setfit, to
zejména v USA a VB. V Asii je situace trochu odlisna, ale mozna diky zafixovanemu kurzu,
ktery ziejmé zajistuje konkurenéni vyhodu. Neni jasné, jestli Asie miZe generovat svétovou
poptavku. Finan¢ni sektor bude potfebovat velké mnozstvi kapitalu a navic pretrvavaji globalni
nerovnovahy. Tak je v souhrnu mozné Cekat, Ze rychlost ristu se bude pohybovat v nizkych
kladnych hodnotach. V naSem piipadé¢ by mohlo dojit ke zpomaleni rGstu potencialu, takze
pomaly riist by nemusel znamenat protiinflacni ptisobeni.

Pii diskuzi o snizeni sazeb je otazka, az kam maji klesnout a do jaké miry je jejich sniZovani
efektivni nebo zda se mame vice pfiklonit k alternativnim nastrojim, tak jak to naznaCovala
ptedchozi diskuze. Pfipominam, Ze doporuc¢eni ménové sekce bylo nejdiive vycerpat prostor
pro snizovani sazeb a aZ potom pfistoupit k pfipadnym intervencim. Bankovni rada se k této
otazce dosud nevyslovila. Bylo by vhodné si na to vytvofit kolektivni nazor dfive nez za 6
tydni.

Necht se SMS zabyva jednim alternativnim opatifenim, jehoz ambici by mélo byt snizeni
rizikové prémie. Jeho podstatou by bylo snizeni repo sazby, zvySeni PMR a zvyseni Groceni
PMR. Bankovnimu sektoru jako celku by se tak vyplatilo drzet vice PMR, k ¢emuz by doslo,
kdyby se zvysil objem tvért a v dasledku toho 1 vkladi.

Situaéni zprava vyzniva ke snizeni sazeb. Z diskuze vyplyva, ze se k tomu vétSina dnes ziejmé
nepiiklani, ale divodem by nemélo byt odkladani rozhodnuti na pfisti jednani. V minulosti
vétSinou v bankovni rad¢ prevazil ndzor, Ze pokud existuji argumenty pro né&jaké
ménovepolitické opatieni, je lepsi k nému pristoupit hned nez vyckavat a oznamovat "bias" v
tom ¢i onom sméru. Domnivam se, ze piiSté rozhodovani nemusi byt jizZ mezi tim, zda snizit
nebo nesnizit sazby, ale zda snizit o 25 nebo o 50 bodu.

Pokud je totiZz pravda to, co bylo nékolikrat zminéno, totiz, ze se koruna vratila na svou
fundamentélni Groven, tak je to zfejmé& argumentem snizit sazby dnes nejméné o 25 bodl. V
tomto ptipadé¢ bychom totiz méli vychylenou prognozu, kterd predpoklada navrat koruny ke
slabsim hodnotam. Pii pokracovani soucasné¢ho kurzu by byla inflace za rok nejvySe na nule,
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jak doufd SMS, je mozné si predstavit, Ze by byla zapornd. Je pravda, Ze v minulosti nas kurz
ptekvapoval, ale je také pravda, Ze jsme také i v disledku toho podstielovali infla¢ni cil.

Neni ted’ vidét mnoho zdroju budouci inflace. Z pohledu ménové relevantni inflace bude
bali¢ek protiinflacni, ackoliv celkovou inflaci posune trochu nahoru. Proto doporuceni na
snizeni plyne z toho, Ze jinak je mala Sance, Ze bychom se na horizontu ménové politiky mohli
blizit zespodu k inflacnimu cili.

Viceguverner Hampl: Kurz je protiinfla¢ni riziko. Je otazka, jak je nyni intenzivni. Ja to v tuto
chvili jako tak intenzivni riziko nevidim.

Odpoveéd’ na otazku, zda je dobré nyni konsolidovat, je kladna. Poucenim z krize by mélo byt,
ze se nahromadilo pfili§ mnoho nerovnovéh a to 1 na fiskalni strané, fiskalni politiky byly pro-
cyklické. Nerovnovahy by se nemély déle protahovat. To plati zejména pro malou otevienou
ckonomiku, protoze v jejim piipadé mize ke korekcim dochazet ve skocich. Snizeni
nerovnovah znamena snizovani rizika nahlé korekce. Obrazné feceno je potieba snizovat riziko
infarktu. To, ze v Evropské unii neni ochota k fiskalni konsolidaci, je divodem se sousttedit na
diskuzi o tom, co je potieba udélat zde. Odkladani konsolidace je chybou, je to, jakoby
piislovecny topici se byl polivan dalsi vodou.

Na zmény neptimych dani je vhodna chvile. Diky nim se mizeme dostat oportunisticky blize k
infla¢nimu cili, i kdyZ je pravda, Ze to v jinych ptipadech vyjimkujeme.

Do diskuze o sazbach patfi také i to, Ze nejen inflacni cil je tfeba brat v uvahu pro dlouhodobou
finan¢ni a ekonomickou stabilitu. Je tézké zhstat pouze u klasického inflacniho cilovani, kdyz
vznika konsensus, Ze by se pti tvorbé ménové politiky mély brat v Gvahu i dalSi faktory nez cil,
uzce specifikovany v inflaci spotifebitelskych cen. Bude obtizné piistoupit na dal$i snizovani
sazeb, jakkoli je mozné, protoZze ekonomika nemiize dlouhodobé zdravé bez nerovnovah
fungovat pii nominalnich sazbach blizko nuly, pokud neni vystavena strukturdlnim zménam,
podobné jako byla ekonomika japonska.

Proto se pfiklanim pro reakci na mimotadny kurzovy vyvoj zvolit spiSe alternativni kratkodoba
opatieni, ze kterych lze snadnéji vystoupit nez ze standardniho Urokoveho nastroje. Je pravda,
7e naptiklad o intervencich jsme ale dlouhodob¢ pochybovali, zda jsou efektivni.

Odpovéd’ na otdzku, odkud bude prichdzet rist, mlze byt trividlni, tj. Ze rust pfedstavuje
normalni vyvoj kvuli technologickému pokroku a rastu poznani. Je otazka, k jakému rustu se
budeme vracet. Zfejmé bude niz§i nez rust pred krizi, ktery byl evidentné rychlejsi nez
potencial. Dojde-li ke zpomaleni ristu potencialu i zpomaleni rtstu jako takového, nebude z
toho vyplyvat nutnost, aby byly ménové nebo fiskalni politiky uvolnéné.

Nejsem pfipraven na diskuzi o opatieni v PMR, ale zd4 se mi, Ze zvySeni PMR je spise
restriktivni nastroj a neni jasné, jak by mohl byt nastrojem expanze. Nicmén¢ potvrzuji, Ze jsem
pfipraven na diskuzi nekonvencnich opatfeni v nekonvencnich dobdch. Domnivam se, Ze
okamzZik pro jejich pouZiti zatim nenastal.

Viceguverner Singer: Zda se, Zze mzdy budou v ekonomice Kklesat a to bude platit asi i pro

vefejny sektor. Probihaji jednani o plosnych mzdovych Skrtech. Dilezité je posouzeni
mzdového vyvoje mzdy ex ante, neni dilezité, co se stalo posledni Ctvrtleti. Také v CNB
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ziejm¢e v piistim roce mzdy neporostou, pokud nechceme riskovat komunika¢ni a reputacni
problém.

Z ptedchozi diskuze se zda, jako bychom uvazovali, zda nerezignovat na ménovou politiku.

Nejsem piesvédcen, Ze nomindlni kurz ma néjakou spravnou uroven. Dulezité je, co znamena
jeho vyvoj pro budouci inflaci. A dasledky posledniho vyvoje jsou evidentné protiinflatni
zvySujici riziko podstielenti cile.

Kurz by po schvaleni balicku mohl dale posilovat. K tomu by mohlo dojit, nebot’ CR bude k
prekvapeni trhid prvni zemi, ktera pristoupi ke konsolidaci, aniz by diky svému nizkemu
zadluzeni musela. Potom piipadné dnesni sniZzeni by bylo pro forex poslednim ptekvapenim ve
smyslu, Ze kurz nas zajima a vnimame jej jako protiinfla¢ni riziko. To by mohlo mit Zadouci
efekt. Pokud nesnizime sazby, miizeme piisté diskutovat o intervencich.

Budouci rist nebo spise nerist bude neinflacni, protoze existuje nadbytek kapacit, které budou
stale fyzicky existovat a jsou nyni vytizené o 20-25 % mén¢ nez pied rokem.

Pokud bude klesat rizikova prémie, bude to znamenat posilovani kurzu, coz bude eliminovat
stimulativni efekt poklesu trznich sazeb.

Méam-li odpovédét na obrazné ptirovnani, které pouzil viceguvernér Hampl, uvadim, Ze riziko
infarktu se neminimalizuje dalkovym béhem den po propusténi z nemocnice.

Povazuji za nevhodné, Zze se v diskuzi smé&Suji ménoveé-politické Uvahy s dlouhodobymi
uvahami, které jsou daleko za hranici ménové politiky.

Guvernér Tiuma: Myslim, Ze Givaha o fiskalni konsolidaci byla na misté. Je sice pravda, ze
pacient by se nem¢l zabit néjakym extrémnim proti-cyklickym pohybem. Vé&fim ale tomu, ze
kdo dokéze souc€asnou situaci projit s relativné malymi dluhy, bude vitéz. Je to dtlezité i kvili
potencialnim problémiim s financovanim, myslim, ze jsme jako mala zem¢ nakrocili k pomérné
velkym problémim.

Pokud bychom brali v potaz i dal$i indikatory nez jen CPI a infla¢ni cil, tak ostatni trhy, jako je
naptiklad bydleni, ptisobi jesté vice protiinflacn€. Takze neni riziko vytvareni néjakych novych
bublin.

Viceguvernér Singer: Nepovazuji fiskalni balicek za Spatny, ale po jeho schvaleni by mohl byt
Spatn¢ vysledny mix politik, pokud ménovou slozku neuvolnime. Bali¢ek je v potfadku, ale
umoznuje nam Cinit.

Vrchni feditel Tomsik: V posledni dobé¢ stat ,,chrlil* dluhopisy. Emise byly pieupsané a mély
vysokou vynosovou miru. To mé disledek pro klientské uvéry. Ty nejsou nyni oceflované pies
IRS ale pfes vladni dluhopisy. Neni poskytnuty novy tavér, jehoZ cena by byla pod vynosem
z vladniho dluhopisu. Takze je zde typicky crowding-out effect. Pokud bali¢ek projde, nebude
tieba tolik emitovat dluhopisy a mohla by rizikové prémie poklesnout. Mize se vratit role IRS
pro ocenovani klientskych avéra. To by mohlo vést ke zlepSeni transmise. Banky totiz rady
nakupuji vladni dluhopisy, protoze jim to nevstupuje do kapitdlové pfimétenosti. Pak by se o
opatteni v PMR nemuselo uvazovat.
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Diskuze o strategii nekonvenénich opatfeni nebyla v bankovni rad¢ uzaviena. Sekce doporucuje
zacit s intervencemi, az kdyz budou sazby kolem 0,25 %. Nicméné¢ dosavadni konsensus byl, ze
0,25 %. Také jiz pted rokem jsme diskutovali to, Ze jakakoli intervence na trhu by méla byt
doprovazena zménou sazeb.

Vrchni Feditelka Zamrazilova: Pokud bychom dnes snizili sazby, byl by to mechanicky krok,
ktery se spoléhd na uc¢ebnicové paradigma, ze sazby podpoti poptavku prostiednictvim uvérové
emise. Toto paradigma nyni ale neplati, ekonomice nejenze v kratkodobém horizontu
nepomuzeme, ale v delSim obdobi ji mizeme spiSe poSkodit. Také vliv sniZeni sazeb na kurz
mize byt jen omezeny, jak ukazuje reakce trhu na posledni snizeni sazeb. TakZe také teorém
nepokryté arokové parity ma jen omezenou platnost.

Ohledn¢ infla¢niho cile pfipominam, Zze ekonomika zila celkem bez problému s inflaci pod
cilem poslednich 10 let, takZe podsticleni neznamena nutné katastrofu.

Také se s konven¢ni ménovou politikou blizime nulové hranici sazeb, takze je na misté Setfit s
omezenymi nastroji, které mame k dispozici.

Vrchni Feditel Holman: VIiv sniZzeni Grokovych sazeb na kurz bude jen omezeny. Po
poslednim snizeni sazeb se kurz vyvijel dokonce opacné. Z tohoto divodu si myslim, ze
meénova politika je i zde slaba.

Vliv fiskalu bude restriktivni na hospodarsky rust, ale to neznamend, ze bude protiinflacni.
Opatieni nepiimych dani budou plsobit proinflacné. Bude ale plsobit smérem k niz§im
urokovym sazbam, takZe ud¢la dost prace za nas.

Nejsem tak pesimisticky, co se ty¢e hospodaiského ristu u nas. Budeme jesté nékolik let
konvergujici ekonomikou, takze i kdyz v zapadni Evropé bude rtst 0-1% , u nas mize byt 3-
4%, pokud plati vSechny faktory, které zptisobuji konvergenci.

Domnivam se, Ze model G3 ndm neposkytuje dobré informace, pokud jde o vliv HTK na
inflaci, protoZze se nerozliSuji zasoby a fixni investice. Zasoby jsou pro CSU rezidualni
veli¢inou, kterd je volatilni a ktera je stale revidovana. Bude s tim SMS néco délat?

Vrchni feditel ReZabek: Argumenty se jiz opakuji. Nemyslim si, Ze miize aktualni sniZeni
viditeln€ ovlivnit hospodaisky rist nebo ze by ovlivnilo kurz tak, aby byl méné protiinflacni.
Jsem smifen s tim, ze budeme mit inflaci niz8i nez je cil a nejsem si jist, Ze snizeni o 1/4
procentniho bodu mtize néco ovlivnit.

Guvernér Tima: Jsme konvergujici ekonomika a muzeme konvergovat, kdyz Evropa
neporoste vibec a my budeme mit maly rust, konec koncii, my konvergujeme i pfi soucasnych
poklesech. Pro me rozhodovani o ménové politice neni dualezité to, zda kratkodobé podpotime
rust. Podstatné je, Ze budeme tézce podstielovat, pokud néco neudélame.

Viceguvernér Hampl: Pozndmka k pacientovi. Mluvime o fiskalni konsolidaci, ale ve
skute€nosti se planuje schodek kolem 5 % HDP a pfi tom jsme nedali ani korunu do finan¢niho
sektoru. To vzhledem k pravidlim Paktu rustu a stability a Maastrichtskym kritériim neni Zadna
konsolidace.
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Kdykoliv se pohne kurz, tak se nase diskuze méni v kurzovou diskuzi a stavame se kurzovymi
cilovaci. Asi je to ale nutné, kvili silnému vlivu, ktery ménovy kurz ma. Dovedu si predstavit,
ze budeme zit dlouhodobé s nizkou inflaci, pokud to bude omezovat jina rizika.

Jsem presvédcen, ze by se centralni banka méla zabyvat dlouhodobymi Uvahami o lekcich
vyplyvajicich z této finanéni krize. To, Ze je Gvaha dlouhodobd, neznamend, Ze je ideologicka.
Myslim si, ze otazka relevantnosti inflacniho cile pouze v CPI je pfedmétem diskuzi ve vSech
nove ziizovanych télesech, jako je finan¢ni panel nebo systemic risk board.

Viceguvernér Singer: Je pravda, Ze ekonomika zila v pohodé s 2% inflaci pod 3% cilem pfi 1
az 5% ristu. OvSem inflace pod nulou a pii hospodaiském poklesu zase takova pohoda byt
nemusi.

Dnesni diskuze jakoby naznacovala, Ze se ze 2% infla¢niho cile, 0 kterém jsme se dohodli, Ze
bude vniman symetricky, se stava néco, co bankovni radu nezajima a uz vitbec ne symetricky.

Nesouhlasim s tim, Ze je mozné interpretovat pripadny pokles dlouhych sazeb v duasledku
fiskdlnich opatieni jako nahrazku uvolnéni ménové politiky.

Dlouhodobé uvahy jsou jisté uzitecné, nicméné¢ podiizovat ménovou politiku udélostem za
nékolika horizonty ménové politiky neni spravné. Navic tvahy o stabilit¢ by mély veétsi
relevanci, kdybychom jiZ nyni pozorovali nartstajici bubliny na nékterych trzich, které¢ CPI
nezachycuje. Tomu tak ale neni, spiSe dochazi k poklestim, jak jiz poznamenal guvernér Ttma.

Viceguverner Hampl: Nesouhlasim s tim, Ze bychom se m¢li piestat fidit inflacnim cilem. Ale
domnivam se, Ze je tfeba diskutovat o tom, jak budeme v delSim obdobi inflaci vnimat a méfit.

Vrchni Feditel Rezabek: VZdycky jsem se snaZil piispét k dosazeni infla¢niho cile. Nicménd v
souCasné situaci povazuji za velmi obtizné se v pifiméfeném horizontu na cil dostat. I
kdybychom snizili sazby na nulu, nemuseli bychom nikoho pfi takovém nadbytku kapacit a tak
snizené poptavce primét, aby zvysil ceny.

Guvernér Tuma: | pokud by tomu tak bylo, pak bychom se méli alespon pokusit o pfislove¢né
"leaning against the wind" .

Viceguvernér Singer: Vliv sniZzeni sazeb by mohl mit vliv na kurz z toho dtvodu, Ze by se
jednalo o neocekavany krok. To na rozdil od posledniho snizeni sazeb, které bylo oc¢ekdvano.
To je velmi diilezity faktor, ktery bychom neméli podcenovat.

Guvernér Tuma: Pfipomindm citaci Paula Volckera, ktery fikd, Ze nerozumi soucasné snaze o
neptekvapovani trhii, ze on trhy piekvapoval docela rad.

1. Ukoly
Ukoly nebyly ulozZeny.

V. Rozhodnuti
Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétSinou hlast ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici irovni 1,25 %. Pro toto
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rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenit bankovni rady: viceguvernér Hampl, vrchni feditel Holman,
vrchni feditel Rezabek, vrchni feditel TomsSik a vrchni feditelka Zamrazilova. Dva ¢lenové
hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: guvernér Tima a viceguvernér Singer.

Zapsal: Martin Cincibuch, poradce bankovni rady
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