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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 1. srpna 2013

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Jana¢ek, Lubomir
Lizal, Pavel ReZibek, Eva Zamrazilovd. Na jednani byl pfitomen ministr financi Jan
Fischer.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 5. situaéni zpravy

M. Singer: Upozornuje Cleny bankovni rady, aby otevienou ¢ast jednani vyuzili primarné
k pokladani otazek, debata by méla probihat piedev§im na uzaviené ¢asti jednani.

V. Tomsik (v diskuzi o ménovépolitickém experimentu): Sekce ménova a statistiky (dale jen
SMS) piedlozila bankovni radé modrou ¢ast textu situacni zpravy, kde je na strané 19 predstaven
meénoveépoliticky experiment. Tento experiment popisuje V piipadé nezahajeni devizovych
intervenci nejvice pravdépodobny scénat vyvoje. Ménovépoliticky experiment uvazuje ponechani
repo sazby na technické nule a ukazuje, Ze se inflace piiblizi k inflaénimu cili az nékdy v roce
2016 a ze zvySovani sazeb zapocne az od roku 2015. Klicovy predpoklad ménovépolitického
experimentu je, ze 75 % ekonomickych agentl ofekava aktivni zasah centralni banky. Jinymi
slovy, tato &ast ekonomickych agentii bude véfit v plnéni cile CNB. Taze se, jak je mozné, Ze pii
zvefejnéni progndzy, ve které je naopak adekvétni reakci CNB nastaveni zapornych sazeb nebo
devizové intervence, budou ekonomicti agenti CNB stale véfit. Zada o komentad k tomuto
klicovému piedpokladu ménovépolitického experimentu a K disledkim zvetejnéni dnesni
progndzy na tento predpoklad.

M. Hampl (v diskuzi o ménovépolitickém experimentu): Pfipojuje se k dotazu V. Tomsika
ohledné¢ ménovepolitického experimentu, ktery predstavuje podle néj klicovy scénat. Pokusi se
ovSem tento dotaz formulovat z opa¢né strany, coz pravdépodobné SMS nepiekvapi, protoze se
ucastnil jiz jednani o ménovépolitickém doporuceni.

Poznamenéava, Ze grafy charakterizujici jednotlivé scénafe poskytuji ponékud pirekvapivy
obrazek. Rozdil mezi zakladnim scénafem, zakladnim intervenénim  scénafem
a ménovépolitickym experimentem, ktery charakterizuje neakci CNB, je vlastng velice maly.
Vzhledem k velikosti mezery vystupu a vzhledem k tomu, jak vnimame stav a vyhled ekonomiky,
jsou dle jeho nazoru tyto minimalni rozdily ponékud piekvapivé. Scénarfe nepiedstavuji rtizné
svéty. Dopliuje, Ze z hlediska vyhledu inflace jsou rozdily v desetinach procentniho bodu.

Pokud by se na tuto problematiku dival z jiného thlu nez V. Tomsik, zeptal by se obracené. Taze
se tedy, zda minimalni rozdil ve vyhledech v ptipadé¢ ménovépolitického experimentu je skutecné
postaven na ocekavani SMS, ze CNB ziistane kredibilni. Jinymi slovy fedeno, tize se, zda SMS
véii, ze budou ekonomiéti agenti CNB v budoucnu véfit.

Ocekaval by, ze SMS bude V situaci, kdy sama ocekava, ze se bude ekonomicka situace zhorSovat
natolik, ze to vyZaduje spusténi devizovych intervenci, méné piedpokladat, ze ekonomicti agenti
budou CNB véfit. Pokud tomu tak neni, tak povazuje naklady devizovych intervenci za relativné
velké. Dodava, ze se tato diskuze tyka velkého piibéhu domaci ekonomiky. Pozaduje od SMS
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vyjasnéni, pro¢ je v soucasné situaci rozdil mezi jednotlivymi scénafi tak maly. SMS to jiz
castecné¢ komentovala a hovorila o pfedpokladech vyvoje v zahranici a 0 predpokladu kredibility
CNB, ptesto zada vyjasnéni.

M. Singer (v diskuzi o ménovépolitickém experimentu): Poznamenava, Ze se ztotoziuje
S poznamkami poradce Hlavacka z jeho stanoviska tykajicimi se ménovépolitického experimentu.
V souladu se stanoviskem se domnivé, ze model vede k vyraznému podcenéni moznych dopadi
tohoto scénafe. Zadd SMS o nazor. Domnivéa se, Ze poznamky poradce jsou pomémé silné,
zajimavé a intuitivné velmi pochopitelné véty. Dodéava, ze situace zachycena meénovépolitickym
experimentem a pocit z dopadu rozhodnuti, kdyby dnes CNB nic neuéinila, budou rozhodovat.
Odpoved’” SMS: Nastaveni menovepolitického experimentu odpovida tomu, co bylo uvedeno
V proceduralnich materidlech. Technicky je experiment nastaven tak, ze 75 % ekonomickych
agentii véri CNB, a tedy je systematicky piekvapovino tim, kdyz CNB nic necini. 25 %
ekonomickych agentii necinnost CNB ocekava. Tento predpoklad SMS interpretuje jako
predpoklad zachovani velké miry kredibility. Pro takto nastaveny predpoklad hovori dvé véci.
Meérena inflacni ocekdavani zustavaji ukotvena u inflacniho cile. Dale pak se diky hrozbé
devizovych intervenci dari drzet kurz velmi dlouhou dobu na oslabenych urovnich. SMS priznava,
Ze ucinek slovnich intervenci je mnohem dlouhodobéjsi, nez piivodné SMS ocekdvala. Z tohoto
pohledu ma predpoklad zachovani kredibility jistou legitimitu. Na druhou stranu plati, Ze ¢im
déle CNB o intervencich pouze mluvi, aniz by doslo k redlné akci, tim riziko ztrdaty kredibility
naristd. Pri pripravé varianty vysveétleni neakce CNB na dnesni tiskovou konferenci se vysvétlent
necinnosti CNB hledala pomérné obtizné. Komunikovat lze ale samoziejmé cokoliv. SMS se
domniva, Ze pravdépodobnost uspésného komunikovani neakce v case klesa. Pokud by doslo
ke zvyseni podilu ekonomickych agentii, kteii CNB nevéii, pak by mira podstieleni inflacniho cile
narostla. Minimadlné na urovni posouzeni rizika ménovépolitické chyby (viz ménovépolitické
doporuceni) SMS toto riziko smeérem dolii vnima, coz byl i jeden z argumentii pro podporu
doporuceni devizové intervence zahdyjit.

SMS doplituje, ze za nejseriéznéjsi miru inflacnich ocekavani povazuje méreni, ktera CNB sama
zjistuje u analytikii financniho trhu. Z téchto udaju plyne ukotvenost inflacnich ocekavani
V triletém horizontu velmi blizko inflacniho cile. Alternativni méreni inflacnich ocekavani, ktera
poskytuje Evropska komise a kterd jsou prezentovana vV ménovepolitickéem doporuceni na strané
14, naznacwji jiz néjakou dobu pokles inflace ocekavané v pristich 12 mesicich (pravy graf na
strané 14 dole). Ukazatel vnimané inflace ovsem pozvolna roste, coz predstavuje urcity paradox.
Na strané 15 pak jsou prezentovana inflacni ocekdavani podnikové sféry, ktera jsou na vyssi
hladiné nez ocekavani financniho trhu. Nicméné tendence je V poslednich nékolika ctvrtletich také
lehce klesajici. Obrazek tedy neni tak jednoznacny, jak by vyplhyvalo pouze ze setieni IOFT.

SMS na zaver dodava, ze maly dopad ménovepolitického experimentu je zapricinén vyraznym
utlumenim expektacniho kandlu.

Odpoved poradce Hlavacka: Dopliuje, Ze pri odkladani snizovani sazeb, coz je pripad

Vv

Narist sazeb v zakladnim scénari a ménovépolitickém experimentu je ovSem casove velice
podobny, dokonce vramci ménovepolitického experimentu narist nastane o néco drive.
Alternativnim vysvétlenim by mohla byt pripadnd zaména barev grafii K dopadiim scéndri
Vv ménovépolitickéem doporuceni.
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M. Singer (v diskuzi o ménovépolitickém experimentu): Poznamku poradce Hlavacka
interpretuje jako zpochybnéni vérohodnosti ménovépolitického experimentu.

Odpoved” SMS: SMS poznamenavd, ze grafy v ménovépolitickém doporuceni jsou barevné
oznaceny spravné. Ve vSech scéndrich je predpokladano standardni vyhlazovani sazeb, takze
simulace, které umoznuji pokles sazeb do zapornych hodnot, také implikuji pozdejsi navrat sazeb
do kladnych hodnot, protoze diky vyhlazovani sazeb trva narist sazeb nad nulu delsi dobu.
Narust sazeb v ménoveépolitickem experimentu zacina z nulové hladiny a objevuje se tak
marginadlné drive.

M. Singer (v diskuzi o ménovépolitickém experimentu): Taze se, zda modelové simulace
predpokladaji vyhlazovani neexistujicich zapornych sazeb. To by povazoval vramci svého
vnimani zakladniho scénafe a ménovépolitického experimentu za podstatnou novinku.
Vyhlazovéni zépornych sazeb vnima jako velice neintuitivni. Ocekaval by, ze jakmile se objevi
potieba nenulovych sazeb, tak bankovni rada radostn¢ nebude vyhlazovat.

Odpoved’ SMS: SMS se domniva, Ze by v situaci adekvatnosti okamzitého zvyseni sazeb panovala
obava z predcasného agresivniho zvySeni sazeb, které by ekonomiku mohlo vést zpét do situace
dosazené nulové hladiny sazeb.

V. TomsSik: Chce se ujistit, ze 1 v ptipadé spusténi devizovych intervenci stale plati predpoklad,
ktery je dlouhodobé zabudovany v modelu, o tom, Ze ménova politika nemad ambice jakkoliv
ovlivnit rovnovazné tempo realného posilovani kurzu. Jinak feceno, taze se, zda panuje shoda na
tom, ze ovlivnéni ménového kurzu spo¢iva maximalné v jeho posunu na urcitou hladinu, ze které
se bude dale pohybovat dle tempa redlného posilovani kurzu, které bude stale stejn€ rovnovazné
jako diive. Chce si byt jisty, Ze intervence nepiedstavuji ambici zasahovat do redlnych
ekonomickych veli¢in.

Odpoved” SMS: SMS nepredpoklada, ze by devizové intervence ovlivnily trajektorie realnych
velicin v dlouhém obdobi. Plati tedy predpoklad neutrality ménové politiky. I proto lze
V simulacich pozorovat pomérné malé dopady intervencnich scénari na redlné veliciny, protoze
tyto scénare nemeni nijak vyrazné realny kurz, ale spise trajektorie nominalniho kurzu a cenové
hladiny. Castecné i jako reakCi na vivahy ze stanoviska poradce SMS prezentuje grafy ukazujict
vyvoj urovne CPI pro jednotlivé scénare. Z grafii plyne, Ze cenova hladina se mezi scéndarem
Svolnymi sazbami a zdkladni variantou intervencniho scéndre posune smérem nahoru. Proti
tomuto posunu pusobi posun nomindlniho kurzu na slabsi hodnoty. Redlny kurz by tak nemél byt
zasadné ovlivnén.

P. ReZabek (v diskuzi o dlouhych trokovych sazbach): Taze se, jaké je riziko nedavno
pozorovaného nariistu dlouhych trokovych sazeb pro finan¢ni stabilitu. Finan¢ni sektor reaguje
na tyto nariisty tak, Zze za€ina zptisnovat uvérové podminky. Otazkou je, co by se délo v ptipadé
dal$iho nartstu téchto sazeb v budoucnosti.

K. Janadek (v diskuzi o dlouhych trokovych sazbach): Piipojuje se k otazce P. Rez4bka ohledné
vyvoje dlouhych urokovych sazeb.

Odpoved’ SMS: SMS nedokaze zcela vyhodnotit dopad posunu v dlouhych urokovych sazbach na
financni stabilitu, tento dotaz prislusi spise samostanému odboru financni stability. Z hlediska
meénového pohledu to SMS vnima jako autonomni tendenci ke zprisiiovani ménovych podminek.
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Diskuze na toto téma probihala jiz na minulém jednani. Od té doby byl ndrust téchto sazeb
castecne korigovan. Stdle jsou vsak zretelné vyse nez pred ctvrt rokem. Tyto posuny dlouhych
sazeb se mohou v ramci transmise promitat napriklad do sazeb hypotecnich uveri. Zatim takové
promitnuti v datech SMS nepozoruje, ovsem na zdkladé minulych analyz Ize néjakou transmisi
ocekavat. SMS poznamendva, Ze tato autonomni tendence implikuje potrebu vyraznéjsiho
uvolnéni ménovych podminek za strany CNB.

P. Rezibek (v diskuzi o dlouhych urokovych sazbach): Upozoriuje, e napiiklad zminéné
urokové sazby u hypoték jsou odrazem hodnot kratkodobych nebo stfednédobych urokovych
sazeb.

Odpoved SMS: SMS poznamenavda, zZe doslo K posunu celé vynosové krivky, takze napriklad
V pripadé hypoték se stejnou dobou splatnosti a fixace se miize objevit tlak na vyssi sazby.

P. Rezabek (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na vyvoz, dovoz a HDP): Na schizce
bankovni rady se SMS k vybéru z alternativ a scénaia explicitné pozadal o definovani dopadu
ptipadnych devizovych intervenci na vyvozce a dovozce. Z podkladi vyplyva, ze SMS tento
dopad pftili§ podrobn¢ popsat neumi, ale Ze to ani nevnima jako dulezité. V této souvislosti se
taze, jak tedy mlze byt uvazovan scénat s devizovymi intervencemi, ktery popisuje jeho témet
nulovy dopad na HDP. Jestlize SMS neumi dostatecné popsat dopad intervenci na vyvozce
a dovozce, o co pak opira své vypocty marginalniho dopadu intervenci do HDP?

Odpoved SMS: SMS vnimala dotaz ze schiizky s bankovni radou jako dotaz na ,,hedging “, proto
zpracovala na toto téma prilohu ménoveépolitického doporuceni. Tato priloha obsahuje nekteré
datové zdroje relevantni pro diskuzi o ,,hedgingu‘ a také urcitou anekdotickou evidenci z firmy
Skoda Auto jako nejvétsiho domdctho vyvozce. Obecné jsou dopady devizovych intervenci na
vyvoz a dovoz kladné, ale relativné marginalni. Diivodem je to, Ze intervence dramaticky
neposouvaji trajektorii realného kurzu, ale dochadzi k posunu nomindlnich velicin.

P. RezZabek (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na vyvoz, dovoz a HDP): Upfiesiiuje sviij
dotaz o dopadech intervenci na vyvozce a dovozce. Tazal se na vztah dopadu intervenci na
vyvozce a dovozce K prezentovanému marginalnimu dopadu intervenci na HDP.

Odpoved” SMS: Dopad intervenci na HDP je minimdlni. SMS ale upozoriuje, Ze ucelem
intervenci neni oviliviiovat HDP. Cilem je ovlivnit trajektorii nominalnich velicin.

SMS hospodareni vyvozcii a dovozcii neprognézuje ani v zakladnim scéndri. Takovy typ prognozy
neni ani soucdst prognostického apardtu SMS.

P. Rezabek (v diskuzi o vystupu z devizovych intervenci): Z podkladi poskytnutych SMS jsou
relativné mélo jasné okolnosti vystupu z devizovych intervenci. Téze se, zda existuje konkrétné;si
predstava, za jakych podminek by takovy vystup probéhl. Ekonomicka situace bude dle jeho
nazoru zcela odlisna od situace pii devizovych intervencich v roce 2002. Tehdy byla domaci
I zahrani¢ni ekonomicka situace jina, a tedy i vystup z provadéni devizovych intervenci bude
upln¢ jiny. Nerad by, aby se utvofila prfedstava, ze piipadny vystup by probihal analogicky
k situaci v roce 2002.
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M. Singer (v diskuzi o vystupu z devizovych intervenci): Poznamenava, Ze na otazku P. Rezabka
ohledn¢ vystupu z devizovych intervenci miize odpoveédét i sekce bankovnich obchodt (déle jen
SBO).

Odpoved” SMS: Postup pri vystupu z devizovych intervenci byl definovin pomérné jasné
V prislusnych procedurdlnich materidlech tak, Ze vystup by mél idedalné byt z hlediska vnéejsiho
pozorovatele co nejvice rozmlzeny. Oznameni vystupu miize znamenat skokovou reakci financniho
trhu, coz byl pripad oznameni ukonceni pravidelnych intervenci lzraelem v roce 2009. Podobné
intenzivné trh reagoval na nedavné vyroky Fedu o mozném budoucim utlumovani nekonvencni
politiky. Tato reakce musela byt ndasledné korigovina komunikaci Fedu. Z téchto divodii by také
meél byt pred oznamenim vystupu Z devizovych intervenci vytvoren dostatecny polstar, aby
pripadné skokové posileni kurzu neposunulo ekonomiku zpét do stavu nutného snizeni sazeb pod
nulovou hladinu. Takto vznikd urcita Seda zona vystupu, Kterd Vv procedurdlnich materidlech
miize vypadat nejasné, ale 10 je z pohledu CNB zdmérné.

Odpoved’ SBO: SBO souhlasi se SMS.

P. Rezabek (v diskuzi o vystupu z devizovych intervenci): Poznamenava, Ze vyjadieni SMS
napiiklad o dostate¢ném polsStaii pred oznamenim vystupu z devizovych intervenci pro n¢j
predstavuje malo uchopitelnou hodnotu. Téze se na kvantifikaci tohoto vyroku.

Odpoved’ SMS: N sazbach zminény polstar predstavuje 0,5 procentniho bodu.

K. Janacek (v diskuzi o rozdilu v prognézach HDP): Téaze se, zda dva zminéné faktory rozdilu
Vv prognéze ristu domaci ekonomiky na piisti rok v progndézach CNB a Ministerstva financi
(pfedpoklad o ozivujici zahrani¢ni poptavce a neutrdlnim pusobeni fiskalni politiky) jsou jediné
faktory, nebo zda existuji i né¢jaké dalsi faktory vysvétlujici pomérné zna¢nou diferenci obou
prognoz (2,1 % oproti 0,8 %).

J. Fischer (v diskuzi o rozdilu v prognézach HDP): Vyjadfuje udiv nad vyraznym rozdilem
prognézy ristu HDP na rok 2014 mezi CNB a Ministerstvem financi. Ministerstvo upravilo
predikci ristu pro dany rok z 1,2% na 0,8 %, CNB predikuje pomérné optimisticky rist
o0 velikosti 2,1 %. Odhad rastu pro rok 2013 je pak u obou instituci podobny. Poznamenava, Ze si
s ohledem na optimisticky vyhled riistu CNB pro piisti rok jiz ted’ dokaZze piedstavit pifjemné
arozesmaté tvare svych rezortnich kolegli pfi feSeni rozpoctu jednotlivych rezorti. Dodava
ovSem, ze s nimi nehodla takovou hru hrat.

Snizeni odhadu ristu Ministerstva financi na pfisti rok ma praktickou implikaci v korekci vydaji
ve vysi 10-15 mld. korun smérem dold. To ho vede k uvaze, do jaké miry je optimisticky odhad
rastu CNB metodologicka zaleZitost. Poznamenava, Ze prognézovani ma své jisté meze, byt
muze byt technicky, metodologicky a modelové sebedokonalejsi. Dodavé, a vychazi 1 ze svych
zkuSenosti s vyuovanim téchto témat na Vysoké Skole ekonomické, ze jak se ekonomika blizi
k Gvratim, coZ v soucasnosti nastava v konfiguraci ptechodu z poklesu do faze mozného rustu,
prognézy vydajii statniho rozpoétu na zékladé optimistického ¢isla CNB by znamenala narist
moznych vydaji rozpoctu, coZ povazuje za pozoruhodnou véc, kterou si bude muset probrat
I komunika¢né smérem K vefejnosti i k vlade.

Odpovéd’ SMS: Rozdil v prognézdch riistu HDP na pristi rok mezi CNB a Ministerstvem financi
je dan predevsim nizsim predpokladem rustu v zahranici u prognozy Ministerstva financi. Dale
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pak SMS identifikuje i nékteré technické duvody rozdilu obou prognoz, které jsou spojeny
S mezictvrtletnim vyvojem stavu zdsob v souvislosti s danovymi zménami u cigaret na pocatku
roku 2014.

Predpoklad o zahranicnim oziveni je pro vyhled ristu HDP velice vyznamny. SMS proto
zpracovala scéndr, ktery uvazuje odklad oZiveni v eurozoné zhruba o rok. Tento scénar bude
prezentovan na uzavienéem jednani. SMS ukazuje trajektorii HDP v pripadé odlozeného
zahranicniho oZiveni, z které je patrné, ze odlozené oziveni implikuje vyraznéjsi propad domdciho
HDP pro letosni rok, nez je propad prognozovany Ministerstvem financi, v roce 2014 by pak riist
HDP neprepnul do kladnych hodnot. Jak naznacuje srovnani scénare s predpokladem odlozeného
oziveni a zakladniho scénare, citlivost na predpoklady o zahranici je velka.

E. Zamrazilova (v diskuzi o rozdilu v prognézach HDP): Poznamenéva, ze v ramci predikéniho
procesu Ministerstva financi jsou Separovany vlivy jednotlivych zahrani¢nich ekonomik —
naptiklad Némecka, které ma nyni zlep$eny vyhled ristu. Naproti tomu CNB pracuje s efektivni
eurozonou.

Odpoved’ SMS: Efektivni eurozona je vazend pro jednotlivé zemé jejich vahami v Ceském
zahranicnim obchodé, takze se jedna o agregovany vyhled vSech zemi, které jsou pro domaci
ekonomiku obchodné diilezité.

K. Janadek: Poznamenava, ze SMS progndzuje pokles sazby 3M PRIBOR na 0,1 % ve tietim
ctvrtleti 2013 a na 0% ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013. Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR
v ¢ervenci byla 0,46 %, coz implikuje pro srpen a zaii primérnou hodnotu sazby 3M PRIBOR ve
vysi 0,2 %, coz povazuje za heroicky predpoklad. Na tuto poznamku nevyzaduje odpovéd’. Touto
poznamkou pokracuje v diskuzi vedené jiz k pfedchozi situacni zprave.

Odpoved’ SMS: SMS poznamendava, Ze zdporné sazby nejsou predikci v pravém slova smyslu.
Jedna se spise o kvantifikaci potieby uvolnit ménové podminky jinymi nastroji.

E. Zamrazilova (v diskuzi o proinfla¢ni struktufe revize HDP): Poznamenava, ze v nové situacni
zpravé mélo byt dle protokolu z minulého jednani bankovni rady vyhodnoceno, do jaké miry
proinflacni struktura revize dat o HDP kompenzovala ¢i nekompenzovala vliv silného poklesu
HDP v prvnim ctvrtleti tohoto roku.

Odpoved SMS: SMS pri prognoze hodnoti celkové pusobeni domdci ekonomiky. SMS prezentuje
srovnani modelovych protiinflacnich tlakii ve stavajici prognoze s minulou prognozou (snimek
Porovnani nomindlnich ndakladii ve spotrebé v prezentaci SMS). Toto srovnani naznacuje, zZe
doslo k castecné kompenzaci nizsiho celkového HDP méné protiinflacni strukturou HDP. Na
vyhledu prognozy nicméné utlumenéjsi domaci ekonomickd aktivita zacind prevazovat lehce ve
smeéru nizsich domdcich urokovych sazeb. SMS dale ukazuje graf zachycujici dopad jednotlivych
faktorit na zménu vyhledu trajektorie sazeb (snimek Rozklad zmény prognozy sazeb), ze kterého
vyplyva, ze vliv pocatecnich podminek shrnujici nova data narodnich ucti je zhruba neutradlni
nebo marginalné smérem nahoru na pocatku prognozy, v delsim vyhledu pak piisobi smérem dolii
V Fadu zhruba 0,2 procentniho bodu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o proinflaéni struktute revize HDP): TéaZe se, zda z prezentovan¢ho
rozkladu zmény trajektorie sazeb plyne, ze hlavnim faktorem zmény je vyhled sazby
3M EURIBOR.

Odpoved’ SMS: Ano.
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E. Zamrazilova (v diskuzi o hrubé tvorbé kapitalu): SMS se stale vénuje hrubé tvorbé kapitalu
anerozliSuje mezi hrubou tvorbou fixniho kapitdlu, coz je klasickd investicni poptavka,
a vyvojem zasob. Ze situacni zpravy to presné€ nevyplyva, ale ostatni analyzy naznacuji, ze vyvoj
zasob byl tim, co v prvnim ctvrtleti vedlo k vyraznému poklesu hrubé tvorby kapitalu. Zatimco
U hrubé tvorby fixniho kapitalu je interpretace ohledné¢ jakéhokoliv poklesu ¢i riistu jasna, u zadsob
miizeme ekonomickych interpretaci nalézt vice. Zada SMS o komentaf.

M. Singer (v diskuzi o hrubé tvorb¢ kapitalu): Taze se, zda SMS povazuje za realistické, aby po
peti, sedmi letech recese ¢i stagnace dosSlo k oziveni hospodafstvi bez oziveni hrubé tvorby
fixniho kapitalu. Do urcité miry se tak pfipojuje k dotazu E. Zamrazilové.

J. Fischer (v diskuzi o hrubé tvorbé kapitalu): Pfipojuje se k poznamkam E. Zamrazilové
ohledné hrubé tvorby fixniho kapitalu. Doporucuje v debatach disledné oddélovat skutecnou
investi¢ni poptavku nebo néco, co charakterizuje investi¢ni dynamiku, a zmény stavu zasob.
Poznamenava, ze CSU patii k t&m institucim, které nezvefejiuji statistickou diskrepanci a tuto
diskrepanci vlastn¢ ,,zasiva” do zasob. Z tohoto divodu by byl extrémné opatrny ohledné
jakékoliv interpretace zmény stavu zasob a poznamenava, Ze pii svém pusobeni ve vedeni CSU
diskuze nad zménami stavu zasob nedoporucoval.

Odpoved” SMS: V prognoze zdasob pro druhé ctvrtleti byla provedena castecna korekce.
Fundamentalni pribéh je zalozen na velice tésné vazbé mezi gapem fixnich investic a zahranicni
poptavkou (viz snimek 64 v prezentaci). Zahranicni poptavka se sice na vyhledu zlepsuje, ale
nijak dramaticky, proto SMS povazuje za realistické oZiveni riistu bez vyrazného oziveni hrubé
tvorby fixniho kapitalu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o zménidch od minulého jednani): V diskuzi na minulém
meénoveépolitickém jednani od SMS zaznélo, Ze potieba hypotetického sniZeni sazeb pod nulu se
postupné snizuje. Zaznélo také, ze inflace se na horizontu prognézy bude vracet k inflacnimu cili
1 bez dal$iho uvoliiovani ménovych podminek. Téze se, zda toto jiz tedy dnes neplati. Zhorsila se
situace za Sest tydnd natolik, Ze ji vnimame zcela obracené?

Odpoved’” SMS: Hodnoceni z minulého jednani bylo zaloZeno na simulaci GRIPu, ktera
naznacovala, Ze nesnizeni sazeb pod nulu znamend moznost potFebu meénového uvolneni
L vysedet”. Nicméne plnohodnotna prognoza uvazuje nékteré dalsi faktory vietné zapracovani
nové kratkodobé prognozy inflace a zapracovani dlouhodobéji nizsiho vyhledu sazeb EURIBOR.
Urcity vliv maji i zvolené expertni upravy. SMS dodava, zZe nizsi potieba hypotetického snizeni
sazeb byla zalozena cisté na simulaci GRIPu, ovSem v ménovépolitickém doporuceni SMS jiz
pripoustéla, zZe novda prognoza trajektorie sazeb miiZe lezet nize, coz se béhem predikcniho
procesu potvrdilo.

E. Zamrazilova (v diskuzi o zménach od minulého jednani): Ujistuje se, Ze se od minulého
jednani tedy nestalo nic jiného, neZ Ze byla zpracovana plnohodnotna prognoza.

Odpoved’ SMS: SMS upozornuje, Ze se od minulého jednani zmenil s novym Consensus Forecasts
vwhled zahranici. Dale SMS dodava, Ze na minulém jednani trzni vyhledy udavaly zvyseni sazby
3M EURIBOR, které bylo v simulaci GRIP zapracované. Jednalo se zrovna o moment docasného
narustu sazeb po komunikaci Fedu o ,, tapering ““.
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E. Zamrazilova (v diskuzi o zménach od minulého jednani): Pfipomind druhou ¢ast dotazu, ve
které se taze na aktudlni pohled SMS na jeji tehdejsi nazor, Ze se inflace na horizontu prognézy
bude vracet k cili i bez dalsiho uvolniovani ménovych podminek.

Odpoved SMS: SMS odkazuje na zpracované Scéndre a poznamendvd, ze i v ménovepolitickém
experimentu se inflace navraci smérem kinflacnimu cili. Jak jiz bylo zminéno, tak ho ale
nedosahne ani do konce roku 2015. Navic az na pocatku roku 2014 vyprsi vliv zvyseni DPH od
ledna 2013, dojde k dalsimu poklesu inflace k jednomu procentu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o zménidch od minulého jednani): Taze se, zda jde
v ménovepolitickém experimentu inflace do zépornych hodnot.
Odpoved’ SMS: Ne.

M. Singer (v diskuzi o zménach od minulého jednani): Upozornuje, Ze navrat inflace k cili je
vlastnost modelu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o intervencich jako zméné ménovépolitického rezimu): Dalsi dotaz je
spojen se stanoviskem poradce Hlavacka a nazoru poradce Hurnika, ktefi jasné upozorfiuji na to,
ze spusténim devizovych intervenci dojde ke zméné meénovépolitického rezimu (pokud by
intervence nebyla pouze jednorazova). Doslo by tak k do¢asnému odchyleni od ¢istého inflacniho
cilovani smérem K jisté dualizaci cile. Taze se na stanovisko SMS k nazoru poradct.

M. Singer (v diskuzi o intervencich jako zmén& ménovépolitického rezimu): Zada poradce
0 vyjadreni, zda shrnuti jejich ndzoru E. Zamrazilovou povazuji za korektni.

Odpoved’ poradce Hlavicka: Ve svém stanovisku uvazoval tri mozné alternativy rozhodnuti
bankovni rady. Jedna z alternativ je nedélat nic. Druhd alternativa predstavuje zahdjeni
devizovych intervenci tak, jak to popisuje prislusny alternativni scénar, pripadné s jinou urovni
kurzu. Treti jim uvaZovana alternativa pak znamena zménu menoveépolitického rezimu.

M. Singer (v diskuzi o intervencich jako zméné ménovépolitického rezimu): Ujistuje se, ze se
tedy ve stanovisku poradce Hlavacka nejednalo o upozornéni, ale o navrhy alternativ.

Odpovéd' _poradce Hlavacka: Potvrzuje, Ze se jednalo o ndvrhy. Dodava, Ze poté v jeho
stanovisku ndsledovala komunikacni doporuceni pro jednotlivé varianty.

Odpovéd poradce Hurnika: \V pripadé rozhodnuti bankovni rady o zahdjeni devizovych intervenci
vnima variantu s kurzovym zavazkem jako mnohem vhodnéjsi. Jako zmeénu reZimu by vnimal az
situaci, kdy by ke kurzovému zavazku byl pridan i zavazek ohledné cenové hladiny. Pokud takovy
zavazek pridan neni, nachazime se stale v rezimu cilovani inflace, pouze je v pripadé intervenci
k dispozici jeden operacni cil navic.

Odpoved’ SMS: SMS vnima devizové intervence tak, Ze meénova politika ziistava v reZimu cilovani
inflace, pouze dochdzi ke zméné nastroje. Tomu je také podrizena komunikace, aby to bylo takto
vrimano.

E. Zamrazilova (v diskuzi 0 dopadu zmén kurzu do spotieby): Zadd SMS o popis transmise
oslabeného kurzu do spotfeby domacnosti. Situacni zprédva nepopisuje v rdmci intervencéniho
scénafe pfili§ jasné vazbu mezi postupné prevazujicim pozitivnim dopadem nizsich redlnych
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urokovych sazeb na spotiebu domécnosti a negativnim dopadem vysSich dovoznich cen na
koupéschopnou poptavku (str. 20).

Odpoved’ SMS: Transmise kurzu do spotieby byla jiz nékolikrat diskutovana. SMS pripousti, ze
narist dovoznich cen snizi realny disponibilni diichod, coz ndsledné snizi spotiebu. Zaroven ale
vyssi inflace a vyssi inflacni ocekavani pri nulové hladine nominalnich sazeb znamend nizsi
redlné sazby, které tak podporuji spotrebu domdcnosti. Tyto dva efekty piisobi Z pohledu spotreby
domdcnosti proti sobé a zhruba se vyrusi.

E. Zamrazilova (v diskuzi o dopadu zmén kurzu do spotieby): Taze se, zda nizsi realné urokové
sazby uvazované po zahajeni intervenci dopadaji na spotiebu domacnosti skrze tvérovy kanal.
Odpoved” SMS: Domdcnosti si v posledni dobé zvykly, Ze cena nekterych statki trvale klesd.
Jednad se predevsim o statky z dovozu. Dochazi tak k odkladani jejich spotreby. Devizovymi
intervencemi a zvySenim dovoznich cen by tyto domdcnosti byly prinuceny k okamzité realizaci
nakupii. Vyckavani se témto domdacnostem jiz nebude vyplacet.

E. Zamrazilova: Ve stanovisku poradce zaznélo, ze kurzovy transmisni mechanismus neni
modelem uplné dobie zachycen. V transmisi se mohou objevit urcité nelinearity, v soucasné dobé
nemame ani dokonalou znalost ohledné fundamentt, které ovliviiuji kurz koruny. Zada SMS
0 komentat k fundamentim kurzu. Pfipomina, Ze ve stanovisku poradce také zaznélo, Ze kurz je
veli¢inou, kterou CNB prognézuje v poslednich nékolika letech s nejmensi usp&snosti.

Odpoved” SMS: Model g3 tradicné pracuje se tremi dilezitymi fundamenty kurzu: urokovym
diferencialem, vyvojem zahranic¢ni poptavky (Cistého vyvozu) a dlouhodobymi konvergencnimi
trendy zachycenymi v produktivitach. Vzhledem ktomu, Ze je model g3 simultinni, tak
fundamentem je v podstaté vse, co se v modelové predikci odehrdvd. SMS doplnuje, Ze ji
pouzivané malé satelitni modely podporuji predikce kurzu z jadrového modelu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o cendch potravinafskych a energetickych komodit): Zada SMS
0 ndzor na cenovy vyvoj potravindiskych a energetickych komodit. Vyjadiuje nejistotu nad tim,
do jaké miry je v prezentaci SMS zachycen aktualni vyvoj v téchto segmentech. Taze se, zda ve
svétle poslednich idaji neni predpoklad velmi dobré urody trochu silny. Podobné nejisty vnima
i predpoklad ohledné poklesu cen pohonnych hmot. S nadsazkou se taze, zda ma zitra tankovat
plnou nadrz, nebo zda ceny pohonnych hmot zacnou klesat v nejblizSich dnech.

Odpoved” SMS: SMS prezentuje graf zachycujici mezictvrtletni vyvoj cen nékterych komodit.
Nejvétsi propad lze pozorovat u kukurice, jinak lze pozorovat smiSené vysledky. U kukurice
pozorovany pokles souvisi s vetsi urodou a prehodnocenim forwardovych kontraktu. Dale SMS
prezentuje i mezirocni zmeny cen nékterych komodit, které jsou v porovnani s mezictvrtletnimi

Uroda je zatim primérnd, coi znamend V porovndni s minulym rokem zlepseni. Nl mezirocni
logice bude tedy wuroda dobra.

P. Rezabek (v diskuzi o cenach potravinaiskych a energetickych komodit): Taze se, zda
Vv prezentovanych vyhledech cen potravinaiskych komodit SMS uvazuje ¢ervnové udaje 0 sklizni.
Odpovéd SMS: Hektarové vynosy jsou zhruba v souladu s tim, co v ¢ervau CSU avizoval.
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M. Singer (v diskuzi o cenach potravinaiskych a energetickych komodit): Poznamenava, ze velka
¢ast urody je jiz sklizena.
Odpoved’ SMS: SMS zaregistrovala mnozstvi sklizené vurody okolo 25 %.

E. Zamrazilova: Poznamenava, Zze u cen potravin se SMS velmi vénuje napiiklad cendm
brambor, coz je Cist€ sezonni produkt, ale vibec neni v situaéni zpravé zohlednéna trvala
a stabilné rostouci dynamika cen mléénych vyrobki.

Odpoved SMS: SMS se vtomto ohledu ztotozriuje se stanoviskem poradce v tom, Ze pripadné
prekvapeni ve vyvoji cen potravin by bylo spise smeérem doli. U cen zemédeélskych vyrobcii, které
jsou primarné ovliviiovany cenami obilovin a pésténymi ,,objemovymi® komoditami, SMS
ocekava mezirocni pokles, zatimco u cen potravin pouze zpomaleni ristu do intervalu 1 % az
2 %. To miize odrazet trendovy rust cen v zivocisnem segmentu. SMS vyjadiuje obavu, Ze ceny
potravin mohou v pripadeé lepsi urody propadnout vice.

E. Zamrazilova: Taze se na aktualni hodnotu inflace v Némecku.
Odpovéd SMS: Inflace v Nemecku v cervenci zrychlila na 1,9 % z cervnové hodnoty 1,8 %.

E. Zamrazilova (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na finan¢ni trhy): Nasledujici dotaz
sméfuje k SBO. Taze se, zda by v situaci nizkych sazeb a umélého zasahu do kurzu nehrozila
vys§i pravdépodobnost obnoveni spekulativnich ¢i ,,carry trade* obchodd s korunou. V ptipadé
vyhlaseni cilové hladiny kurzu pfi intervencich odpadne spekulantim kurzové riziko. Taze se,
zda je pro takovou situaci pfipravené néjaké tfeSeni. Vyjadiuje nejistotu, zda bychom umélym
zasahem nevyvolali néjakou reakci na financnich trzich, ktera se predikovat neda a kterd by
mohla vést k vyssi volatilité kurzu. To vSe by se dé¢lo Vv situaci, kdy vyvozce a dovozce zajima
predevsim stabilita kurzu.

M. Singer (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na finanéni trhy): S nadsazkou zada, aby
SMS poskytla predikci na nepredikovatelnou situaci zminénou E. Zamrazilovou.

L. Lizal (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na finan¢ni trhy): Ptipojuje se k dotazu
E. Zamrazilové ohledné¢ mozného vlivu devizovych intervenci na obchody ,,carry trade“ a navic
se taze, zda bychom se neméli pii pfipadném spusSténi devizovych intervenci zamyslet nad
nastavenim hodnoty lombardni sazby.

Odpoved SBO: SBO vyjadruje nejistotu nad tim, jak presné je obava z ,,carry trades v pripadé
spusténi devizovych intervenci minena. Oslabeni koruny vyvola uzavirani tohoto typu obchodii.
Dotaz E. Zamrazilovée SBO vnimd vsouladu s otdzkou, zda pro pripadné intervence zvolit
transparentni nebo netransparentni variantu. Pokud fixujeme hladinu kurzu, zbavujeme
spekulanty starosti. Pri oslabeni urovné kurzu dojde k uzavirani jiz otevienych ,,carry trades”,
coz ale bude CNB stabilizovat pravé svoji aktivitou na trhu.

M. Singer (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na finan¢ni trhy): Poznamenava, ze
vV transparentni varianté vstupu CNB na devizovy trh dochazi k fixaci hladiny kurzu na dobu
necelého mésice a pul.

Odpoved’ SBO: SBO souhlasi s poznamkou M. Singera a pripousti, Ze vhledem k takto nastavené
dobé fixace hladiny kurzu a navic bez nutnosti jejiho permanentniho a zcela presného
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napliovani, stale néjaké kurzové riziko na trhu existovat bude. SBO navic dodava, zZe ,,carry
trades ““ se zpravidla neuzaviraji na takto kratkou dobu. Jedna se obvykle o obchody uzavirané na
dobu puil roku a vice. V soucasnosti SBO nevi o zadnych otevienych ,,carry trades *“ obchodech.

M. Singer (v diskuzi o dopadu devizovych intervenci na finan¢ni trhy): Poznamenava, ze
otevirani ,,carry trades* by korunu oslabovalo.
Odpoved’ SBO: Koruna by velmi pravdeépodobné byla financovaci ménou.

L. Lizal: Téaze se, zda je v disponibilnich ptijmech zahrnut efekt zvySeni minimalni mzdy.
Odpoved’ SMS: Efekt zvyseni minimalni mzdy na disponibilni prijmy SMS explicitné zachycen
nemd. Minimadlni mzdu pobira asi 150 tisic obyvatel. Dostanou-li tito za rok navic 6 000 korun,
bude dopad pouze marginalni. Navic lze predpokiddat, Ze cast téchto lidi dostava neoficialné
vetsi mzdu, takze dopad do disponibilniho diichodu miize byt jeste mensi nez prosté vynasobeni
poctu lidi pobirajicich minimdlni mzdu ndrustem minimalni mzdy.

L. Lizal (v diskuzi o cenach energii): Poznamenava, Ze v situacni zpravé panuje nejasnost
ohledné¢ riistu cen energii, zejména elektrické (str. 7 a 29). Vyhledy naznacuji pokles cen. Navic
napiiklad vlada planuje limitovat obnovitelné zdroje energie. Vyjadiuje nejistotu nad tim, proc¢
situacni zprava pracuje s vyhledem ristu cen energii. Taze se, zda tento vyhled ristu cen souvisi
pouze s regulovanou slozkou distribuce.

J. Fischer (v diskuzi o cenach energii): Poznamenava, ze byl mirné piekvapen prezentovanym
vyhledem cen energii. Jednim z diivodu jeho piekvapeni je i vladni intervence do obnovitelnych
zdroji. Celkovou prognézu vyvoje cen energii by vidél pon€kud nize, nez bylo prezentovano.
Odpoved’ SMS: Ve vyhledu cen energii zatim SMS nema zapracované rozhodnuti viady o snizené
podpore obnovitelnych zdrojui ze strany spotiebiteli elektiiny. Odhad dopadu tohoto rozhodnuti
do cen energie je 2 %. SMS zapracovivda administrativni opatieni az ve chvili, kdy jsou
dostatecné pokrocila v legislativnim procesu, coz neni tento pripad. Zatim je vladni intervence do
podpory obnovitelnych zdrojit vnimana jako riziko celkové inflace smerem dolit o velikosti 0,1
procentniho bodu.

L. Lizal: Taze se, zda neni na ¢ase zamyslet se nad hodnotou agregatni technologie v modelu,
jejiz hodnota je dlouhodobé expertné tlumena na 3 %. Uvazovana hodnota by mohla byt ptili§
vysoka.

Odpoved’ SMS: SMS na sekcni schiizce k predikcnim technikam prezentovala navrh na celkovou
rekalibraci dlouhodobych trendii v modelu g3. Rekalibrace je jiz pripravena pro nasledujici
prognozu. I ramci této rekalibrace dojde i ke snizeni rovnovdzné hodnoty ristu agregdtni
technologie.

L. Lizal: K prezentovanému rozkladu zmény progndzy sazeb (snimek 40) se tdze, zda by bez
expertnich uprav (oslabeni Balassova-Samuelsonova efektu) bylo implikované snizeni sazeb
nejprve mirngjsi a poté vyraznéjsi, coz by piedstavovalo opak nyni uvazovaného pribéhu poklesu
sazeb. Dale se taze, zda se jedna o expertni tivahu, ktera ma vést k vyhlazovani ménové politiky.

Odpoved SMS: Predpoklad slabsiho piisobeni Balassova-Samuelsonova efekiu neodrdzi snahu

SMS vyhlazovat ménovou politiku. Ditvodem byl spise zpétny pohled na vyvoj odhadovaného
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prispévku tohoto efektu do inflace. Bez tohoto expertniho zdasahu by prispévek uvedeného efektu
k inflaci z aktualnée nizkych hodnot, které odrdzeji v podstaté zastaveni konvergence a které trvaji
Jiz zhruba tri roky v rade, narostla vyrazné a rychle na ustalené hodnoty modelu, coz SMS
nepovazuje za realistické. SMS predpoklada, Ze na horizontu prognozy se redlna konvergence
bude obnovovat pouze pozvolna, pokud viitbec. Z tohoto ditvodu doslo ke tlumeni smérem doli.
Tyto upravy predstavuji dalsi faktor, ktery prispél k nizsi trajektorii urokovych sazeb.

L. Lizal: Poznamenava, e prognéza CNB ohledng ristu HDP je ve srovnani s vyhledy analytikt
nizsi pro tento rok a vyssi pro rok pfisti. Taze se, zda jde Cisté o artefakt zakladny, nebo zda tento
rozdil vysvétluji i jiné faktory.

Odpoved” SMS: Vedle zminovaného efektu zakladny maji urcity vliv i rozdilné predpoklady
0 vyvoji menovych podminek. V zdkladnim scénari je predpokladano uvolnéni ménovych
podminek hypotetickym poklesem urokovych sazeb do zapornych hodnot. Analytici ocekavaji
sazby stabilné na nule az do konce roku 2014, coz ma viiv na jejich nizsi prognozu HDP v pristim
roce.

L. Lizal: SMS pracuje s hypotézou ekonomického oziveni, které v budoucnosti potahne trh
prace, mzdy a disponibilni pfijem. Nicméné¢ toto oziveni je ocekdvano az na pielomu let
2013/2014. Rist zaméstnanosti, objemu mezd atd. je predikovan hned od pocatku roku 2014.
Téaze se, zda toto minimalni zpozdéni dopadu ekonomického oziveni na pracovni trh neni pfilis
kratke.

Odpoved SMS: SMS predpoklada standardni zpozdeni mezi ekonomickym ozZivenim a oZivenim na
trhu prace. HDP ma dle prognozy zacit mezictvrtletné rist od druhého ctvrtleti 2013, zatimco
zlepsovani zaméstnanosti je predikovano se zpozdenim minimdalné tri ctvrtleti. SMS nevnimd nijak
zasadne nejistotu ohledné zpozdeni mezi ozZivenim ekonomiky a ozivenim trhu prdce, vetsi
nejistotu SMS vnima ohledné toho, do jaké miry dojde pri ozZiveni ke zméné zaméstnanosti
V porovnadni se zménou v pracovnich uvazcich.

vvvvv

V eurozoné a zhorseného vyhledu zahranic¢i predpokladaného progndzou.

Odpoved’ SMS: Oziveni by se mélo projevit od druhého ctvrtleti a dale zesilit ve tretim ctvrtleti.
Predstihové indikatory naznacuji rust. Vyhledy Consensus Forecasts a dalsich relevantnich
svetovych instituci jak pro eurozonu, tak pro Némecko ukazuji oZiveni. Tvrda data ovsem zatim
ozZiveni neukazuji. Napriklad vcerejsi udaj o trzbach v maloobchodé v Nemecku nic
optimistického nenaznacuje.

L. Lizal (v diskuzi o nulové hranici sazby 3M PRIBOR): Uvazuje, zda implikovany pokles
2T repo sazby na hodnotu -0,4 % ve scénafi s volnymi sazbami neni dan nulovym omezenim
hodnoty sazby 3M PRIBOR v modelu a aktualnim pifedpokladem hodnoty rozpéti sazeb
3M PRIBOR a 2T repo.

V. TomsSik (v diskuzi o nulové hranici sazby 3M PRIBOR): Poznamenéava, ze sazba 3M PRIBOR
v modelu miiZze nabyvat zapornych hodnot.

Odpoved” SMS: SMS potvrzuje, Ze sazby 3M PRIBOR mohou v modelu nabyvat zdpornych
hodnot.
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M. Hampl: Z4da SBO o komentaf k jejimu doporuéeni uvedenému v ramci ménovépolitického
doporuceni. Pfipojuje se timto k nekterym jiz poloZzenym dotaziim, formuluje pouze otdzku
explicitné.

Odpoved’ SBO: Hlavni ditvod proti zahdjeni devizovych intervenci vidi SBO v minimalnim rozdilu
mezi zakladnim scéndarem, zdakladnim intervencnim scéndarem a ménoveépolitickym experimentem.
Spusteni intervenci pro SBO znamena vstup do velmi nejistého pole. Pokud existuje nadéje na
., vysezeni ', preferuje SBO necinnost.

M. Singer: Navrhuje se zamyslet nad dal$im grafem k Beveridgeové kiivce, protoze posuny mezi
jednotlivymi mésici zachycené kiivkou jsou naprosto necitelné. Na grafu s aktualné zvolenymi
meétitky os neni nic vidét.

M. Singer: Poznamenava, ze box v situani zpravé o vlivu omezovani kvantitativniho
uvolnovani v USA na vyvoj vynosovych kiivek osobn¢ nevyzadoval. Neni si v§ak uplné jisty, zda
tento box odpovédél na otazky téch clenit bankovni rady, ktefi tento box pozadovali. Mozna se
k t¢tmto otazkam dostaneme na nékterém dal$im projednavani. Doporucuje SMS se nad timto
tématem jesté zamyslet. Dodava, ze moznd naopak v budoucnu zjistime, ze zadny konec
kvantitativniho uvolnovani nebude.

M. Singer: Taze se, a odkazuje na moznou provozni slepotu, pro¢ CNB nepublikuje svij nazor
na rozpéti sazeb 3M PRIBOR a 2T repo. Pro¢ tajime, ze hodnota tohoto rozpéti je 0,4
procentniho bodu? Dodava, ze historicky byl divod pro nezvefejiiovani jist¢ mnohokrat
debatovan, nyni je to ovSem v situacni zpravé vzhledem k aktualni hladin€ sazeb velice viditelné.
Odpoved’ SMS: N minulosti doslo k dohode, ze prognozovana trajektorie sazeb bude popisovat
sazby 3M PRIBOR. Zverejiiovinim rozpéti sazeb 3M PRIBOR a 2T repo nechce CNB poskytnout
navod na to, jaka je implikovanad sazba 2T repo. Ve chvili, kdy je 3M PRIBOR dlouhodobé na
hodnoté okolo 0,4 %, utajeni rozpéti samoziejmé ztraci vyznam. Jedna se tedy o urcitou
setrvacnost v nezverejnovani.

M. Singer: Dle ¢ervencové piedpovédi publikace Consensus Forecasts by HDP v eurozoné mélo
klesnout v roce 2013 o 0,6 %. Ocekavany rust cen pro cely rok 2013 je 1,5 %. Taze se, zda je
rozumné piedpokladat, Ze inflace bude pouze mirn€¢ pod inflaénim cilem ECB, kdyz vystup
eurozony bude pomérné hluboko pod jakkoliv skeptickou ptedstavou o dlouhodobém trendu
ekonomického riistu v eurozoné. Zada SMS o nazor na tyto predpovédi Consensus Forecasts.
Odpoved SMS: U neefektivni eurozony lze pozorovat vyhled inflace 1,5 % pro rok 2013.
Consensus Forecasts udaje prehodnocuje postupné, ale neprehodnocuje celoroky. Je legitimni
obava, Ze delsi horizonty nejsou tak korektni. Vyhled inflace v eurozoné i v Némecku klesd,
zatimco variabilita odhadii jednotlivych analytikii roste.

M. Singer: Dékuje poradci za dotaz na ,,carry trades”. Ke stanovisku poradce ma dale nékolik
poznamek. Vyjadfuje nazor, Ze poradce piili§ nevefi bankovni rad€ a vymysli ji zdvodnéni, pro¢
bankovni rada nic neudéla. Dale vyjadiuje svoji obecnou dlouhodobou skepsi nad doporuc¢enimi
ke komunikaci. Domniva se, Ze poradcovo zdivodnéni neakce by mélo velice negativni dopad na
kredibilitu CNB. Déle poznamenava, Ze souhlasi s tim, ze kurz se CNB nedaii piedvidat, ale je
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mimotadn¢ skepticky vii€i moznosti tak Cinit, protoze ti, co tak umi, nebo se byt’ jen domnivaji,
ze tak umi, nepracuji v centralnich bankach. Pfedvidani kurzu je podle jeho nazoru chiméra.

J. Fischer: Poznamenava, ze v ramci sestavovani rozpoc¢tu na piisti rok udéla vse pro to, aby byl
schodek rozpoctu udrzen kolem 105 mld. K& a aby nenastaly problémy s hranici 3% podilu
schodku rozpoctu na HDP. Dodéva, ze si je dobfe védom implikaci pfekroceni této hranice. Déle
upozoriuje, ze to, zda konecné Cislo bude nakonec 2,6 %, 2,7 %, nebo 2,8 %, zalezi do urcité
miry na aplikaci prortistovych opatfeni.

1. Uzavrené jednani bankovni rady

T. Holub (feditel SMS): Prezentuje nevefejnou cast ménovépolitického doporuceni. SMS
zpracovala nékolik scénaii popisujicich devizové intervence. Zakladni varianta interven¢niho
scénafe smétfuje k hladiné kurzu 26,20 CZK/EUR. Predstavuje dale né€kolik variant, které
zachycuji argumenty pro jesté slabsi hladinu kurzu. Jedna z téchto variant popisuje situaci v ase
odsunutého ekonomického oziveni v zahranici, které SMS vnima jako vyznamné riziko. S touto
variantou je dle simulaci SMS konzistentni hladina kurzu na hodnoté¢ 26,50 CZK/EUR. Podobné
by ke slabsi hladin€é kurzu okolo 26,50 CZK/EUR vedla niz$i funkénost expektacniho kandlu
devizovych intervenci. Poznamenava, ze obava o niz§i funkénost expekta¢niho kanalu se
zmirfiyje pfijatym rozhodnutim o pouziti transparentni varianty provadéni devizovych intervenci.
Varianta popisujici snahu o rychlejsi odklon sazeb od nulové hranice smérem do kladnych hodnot
i za cenu docasného nartstu inflace nad inflacni cil pfedstavuje nejagresivngjsi ptistup, v ramci
kterého by hladina kurzu méla sméfovat k 27 CZK/EUR. Doporuceni SMS zohlediuje tfi
zminéné scéndfe a je v porovnani se zakladni variantou devizovych intervenci na slabsi hladiné
dosahujici hodnoty 26,70 CZK/EUR.

V. Tomsik: Zac¢ina s komentafi k nové progndze inflace. Je skutenosti, Ze prognéza celkové
I ménovepolitické inflace se nachazi pod dvouprocentnim inflaénim cilem nejen na horizontu
roku a roku a pul, ale i na del$im horizontu pokryvajicim obdobi az do konce roku 2015. Dodava,
ze tyto udaje budou soucasti ptisti tyden zvetejnéné Zpravy o inflaci. Se soucasnou progndzou je
konzistentni 2T repo sazba o velikosti -0,4 %. Nachazime se tedy v situaci vyhledu inflace pod
inflacnim cilem na horizontu tfi let, a to navic pifi uvazovani zépornych sazeb.

Pfipomina dale, Ze progndza uvazuje pro rok 2014 ekonomické oziveni 0 velikosti 2,1 %. To
ptedstavuje od minulé progndzy posun k vyssimu rustu, minula prognéza uvazovala pro rok 2014
rast o velikosti 1,8 %. Progndza je tedy pro rok 2014 optimistictéjsi i nez prognéza Ministerstva
financi, coz zaznélo jiZ na otevieném jednani. Z toho vyvozuje, Ze se z pohledu progndzy inflace
nachazime na bezpe¢né stran¢ odhadu.

Poznamenava, ze nékteré signaly, které ovSem prognoza bere v ivahu, naznacuji mozny konec
recese. Zdiraznuje ale, ze se jedna Vv celém uvaZzovaném horizontu roku a pil az dvou let
0 neinflacni oziveni. Korigovana inflace bez pohonnych hmot je dlouhodob¢ zaporna.

Souhlasi s prognézou a zminuje jim vnimana rizika. Na stran¢ proinflatni zadna rizika nevidi. Na
protiinflaéni strané vnima riziko vyvoje v zahrani¢i. CNB piebira udaje o zahrani¢i z Consensus
Forecasts. Pokud by SMS produkovala vlastni predikce vyvoje v zahranici, doporucoval by
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n¢jaké tlumeni vyhledu. Ptebirané idaje o zahrani¢nim vyvoji v soucasnosti povazuje za piilis
optimistické. V dodanych podkladech je piipad mirnéjSiho zahrani¢niho oziveni caste¢né
zachycen v simulaci prezentované v ménovépolitickém doporuceni.

Klade si otazku, co se stane pfi zvefejnéni progndzy. Prognoza poprvé pfipousti vyrazny posun
sazeb do zapornych hodnot. Pokud tuto situaci nebude CNB reflektovat, je mozné to pak
interpretovat jako zménu ménovépolitického rezimu. Otdzka dosud byla, zda pfepnuti na cileni
ménového kurzu predstavuje zménu rezimu. Taze se, zda naopak neni zménou
meénovepolitického rezimu situace, kdy nedojde k adekvatni ménovépolitické reakci pii prognoze
implikujici zaporné sazby. Absenci adekvétni reakce CNB vnima jako nenaplnéni mandatu
a zménu rezimu.

Ocetiuje  meénovépolitické doporuceni a tabulku shrnujici pfinosy a néklady (rizika)
vyuzivani/nevyuzivani devizovych intervenci. Za kli¢ové povazuje naplnit mandat cenové
stability, a to i ze spodni strany. Dodava, ze lze pouze obtizné¢ odhadnout zmény v progndze pti
nenaplnéni ocekavani ekonomickych agentli, a upozoriiuje na riziko rozkmitani inflac¢nich
o¢ekavani pii nenapliiovani zavazku CNB. Déle je podstatné si uvédomit, ze dopad ptipadnych
devizovych intervenci do realnych velic¢in bude v dlouhém obdobi neutralni. Ptipadné intervence
by ovSem V kratkém a stfednim obdobi dokdzaly snizit realné Grokové sazby, coz povazuje pro
ekonomicky vyvoj za podstatné.

Uzavira, ze podporuje rychlejsi navrat inflace k dvouprocentnimu cili, a tedy podporuje variantu
navrzenou v intervenénim scénafi. Nema silny nazor na to, zda sméfovat k hladiné kurzu
konzistentni se zakladnim intervenénim scénafem, nebo se pfiklonit k agresivngj$i varianté
zminované v prezentaci T. Holuba.

P. ReZabek: Poznamenava, Ze v soulasnosti uvazujeme o dvou alternativach: zahdjeni
a nezahajeni devizovych intervenci. Vnima vétsi nejistotu ohledné soucasné prognézy a dodava,
ze k nenaplnéni prognézy muze dojit v obou smérech. Za zakladni otazku z pohledu jeho
rozhodovani povazuje miru dopadu pfipadnych intervenci do inflace a do realné ekonomiky. Se
SMS se ¢astecné rozchazi v pohledu na aktualni ekonomickou situaci a jeji vyhled.

K vyvoji Vv zahrani¢i poznamenava, Ze od posledni progndzy jsou projevy oziveni o néco
zietelngjsi. Naptiklad cena ropy WTI, ktera zacina byt pro nékteré ¢asti svéta (zejména Spojené
staty) dominantni, vyrazné&ji roste. V domaci ekonomice jsou projevy oziveni také vyraznéjsi.
Nekteré signdly lze pozorovat na trhu prace, 1 kdyZ je stile otdzkou, zda je na zmény
v zamé&stnanosti pohlizeno optikou plnych uvazka ¢i nikoliv. Spotfeba domacnosti nebyla dnes
piili§ komentovana. Aktualni Cisla jsou vSak v porovnani s minulymi udaji pozitivngjsi. SMS také
komentovala lehké oziveni ristu mezd.

Na rozdil od vyjadieni SMS a stanoviska poradce neni tak optimisticky v otdzce letoSni sklizné.
Situaéni zprava vychazi z vyhledu CSU z 11. 7. 2013 z $etfeni z Gervna 2013. Tento tyden se
ovSem objevily zpravy o mozném vyrazném zhorSeni objemu sklizn€. To vnima jako vyraznou
nejistotu a povazuje prezentované vyhledy za pfili§ optimistické. Piipadné korekce objemu
sklizn¢ predstavuji vyrazné proinflaéni riziko. U vyhledt sklizni a nasledné realizaci sklizni
historicky existuji pomérné velké vykyvy. Rozdily mohou dosahovat hodnot az okolo 30 %. Prvni
publikované vyhledy Casto neodrdzeji nasledné sklizené mnoZzstvi. Dal§im aspektem jsou domaci
ceny pohonnych hmot, které by v ptipad¢ devizovych intervenci rostly. Tento rist by se nasledné
promitl do cen potravin, jak bylo opakované historicky potvrzeno. Nebude dale detailné
komentovat dals$i komodity (mlé¢né vyrobky apod.) a fakt, Ze se vyrazna ¢ast potravin dovazi.
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Poznamenava, ze je jist¢ zajimavé matematicky ocistit cenovy index o jednotlivé polozky
anasledn¢ se bavit o korigované inflaci. I néktefi analytikové ovSem uvadéji, Ze je mozné
,oCiStovat tak dlouho, az dostaneme deflaci®. Pfipomind také vyrazny dopad cen pohonnych
hmot a potravin na domécnosti, a tedy na redlnou ekonomiku.

K problematice efektl devizovych intervenci poznamenava, ze je tfeba brat v tvahu dopad
intervenci na vyhled realnych mezd ptes nartst inflace. Dopliuje, ze prognézované mezirocni
tempo rastu realné mzdy neptesahuje hodnotu 0,4 % pro obdobi od druhého ctvrtleti 2014 do
konce roku 2014. Intervenc¢ni scénaf piedpoklada oslabeni koruny o 0,4-0,5 CZK/EUR a podobna
je 1 hodnota v procentnich bodech charakterizujici dopad oslabeni kurzu do inflace. Dopad do
HDP, jak jiz bylo feceno, by byl zanedbatelny. Vyssi inflace by mohla vést az k zdpornému ristu
realnych mezd. Vyjadiuje obavu, ze niz§i realné mzdy nevyvolaji piedpokladany pozitivni
spotiebitelsky sentiment domécnosti. Nepredpokladd tedy prognézou uvazovany riist mezd za
stavajici ekonomické situace podnikd. Nasledna substituce jednotlivych statku, které spotiebitelé
nakupuji, pak ovlivni celkovou inflaci minimaln¢.

Pfipomina, ze ani SMS nyni nepfipousti ve vyhledu ekonomické situace moznost deflace.
Prognoza uvazuje vyhled inflace v dolni ¢asti tolerancniho pasma, pouze ménovépolitickd inflace
se kratkodobé dostane pod dolni hranici toleranéniho pasma. Pouziti kurzu pro posun inflace
smérem k inflacnimu cili mize byt za dané situace pomérn¢ nakladné, a to pfi nizkém efektu do
HDP. Zaroven pouziti kurzu implikuje diivéjsi zptisnéni ménové politiky. Pravdou ale je, ze
zptisiovani meénové politiky pfichazi v tivahu na horizontu a pravdépodobné az za horizontem
ménové politiky, nedojde-li k ristu inflace dfive naptiklad kvili ristu cen potravin.

Simulace SMS neptedpokladaji vyrazny dopad devizovych intervenci do HDP. Za dtlezité ovsem
povazuje, Ze spusténi intervenci predstavuje krok proti aktualni situaci na trzich. Kurz koruny je
na slabsi Urovni, ale zacal neddvno mirné posilovat. Toto mirné posilovani neodrazi jist¢ nazor
analytikii vyjadiujici ocekavané zhorSovani ekonomické situace. Né&kteti analytici dokonce
povazuji korunu za podhodnocenou. Dlouhodobé trokové sazby zaznamenaly mirny nartst.
Devizové intervence by piedstavovaly opaény nazor, nez je nazor analytiki a trhu. Dodava, ze
devizové intervence nejsou nikym vyzadovany. Nakonec poznamenava, ze politicka situace je
nestabilni, coZ nepovazuje za vhodny okamzik pro spusSténi devizovych intervenci. M¢énova
politika by nyni mohla byt vniména jako stabilizani prvek, coZ pfi spusténi intervenci neni
mozné.

Dale dodava, ze po ukonceni ptipadnych intervenci neni jisté, zda by byl ménovy kurz udrZen na
prislusné hladiné i do budoucna, coz ptedstavuje jeden z predpokladi SMS. Jestlize budou mit
intervence pouze kratkodoby dopad, pak udrzeni cilové (¢ili vyssi) hladiny kurzu muze byt
dlouhodobé pomérné velice nakladné. Muze se proto jednat o intervence trvajici i né€kolik let.
Pouhé rychlejSi naplnéni inflacniho cile povaZuje v porovndni s moZnou ztratou kredibility
(¢emuz nevéii) za slaby divod pro spusténi intervenci. Neni tedy piesvédcen o aktualni nutnosti
zahajeni devizovych intervenci. Preferuje vice stability v ménové oblasti a ndvrat davéry
v ekonomiku. Bez navratu duvéry v ekonomiku a jeji rist by ménova politika ptsobila proti
velice silnym tendencim v ekonomice piedstavovanym samotnymi moznostmi ekonomiky
a spotiebiteltl. Ceska republika i Evropa potiebuje navrat divéry a ekonomického riistu. Zahajeni
intervenci by k navratu daveéry nepiispélo.

K. Janacek: Poznamenava, ze v obdobi od piedchozi prognézy doslo k dalsimu nardstu
protiinfla¢nich faktort a rizik, a tudiz k zesileni argumentii pro dosazeni uvolnéné¢jSich ménovych

16/25



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 1. srpna 2013

podminek. V logice vyusténi progndzy podava SMS navrh na zahdjeni devizovych intervenci.
Vyjadiuje pro postup SMS pochopeni a dodava, ze rovnéz skutecnost, ze vetejnost neocekava
zahdjeni devizovych intervenci, pfedstavuje jisty moment pirekvapeni a mohla by tak pfispét
kjejich vyssi ucinnosti. Data z domaci ekonomiky a ze zahrani¢i nepovazuje za zcela
jednoznacna. Naptiklad v eurozéoné doslo k vyraznému zlepSeni ekonomické nalady. Efektivni
ukazatel HDP v eurozoné predpoklada pro letosni rok kladny, i kdyz velice mirny rast (0,3 %),
ato zejména v némecké a slovenské ekonomice, které jsou pro domaci ekonomiku vyznamné.
CNB se nachézi v rezimu pruzného cilovani inflace, coz implikuje, Ze se maji vazit disledky pro
inflaci spolu s dasledky pro realnou ekonomiku. V takovém rezimu muze byt zadouci kratsi ¢i
delsi prostor pro navrat inflace k infla¢nimu cili. Je zfejmé, Ze v podminkach recese trvajici Sest
ctvrtleti, coz je do urCité miry mimoradny stav, mize byt ¢asovy horizont pro adaptaci inflace
delsi. V logice tohoto pfistupu nepovazuje obdobi jistého odklonu od hodnoty infla¢niho cile za
problematické. Dodava, ze Bank of England nechala cilené inflaci piesahujici inflaéni cil po
celou fadu ¢tvrtleti, aniz by ztratila svou kredibilitu.

Jak pfistoupeni, tak nepfistoupeni k devizovym intervencim ma sva pro a proti. Varianta postupu
bez spusténi intervenci je v situacni zpravé popsana ménovépolitickym experimentem. Z jeho
vyznéni na strané¢ 19 vyplyva, ze za predpokladu celkem realistického rozlozeni ocekéavani
ekonomickych subjektli by vznikla odchylka inflace smérem dolti vii¢i zakladnimu scénaii, ktera
by ovSem nebyla nijak podstatna, zatimco vliv na realné veli¢iny je velmi omezeny. Dojde-li
V horizontu ménové politiky k oziveni, a tim k nastartovani autonomnich adaptacnich inflacnich
procest, pak naklad v podobé¢ nizsi inflace o 0,2 az 0,3 procentniho bodu vznikly postupem bez
devizovych intervenci nebude podstatny. Jako urcity signal toho, ze by v uvedeném ptipadé
nedoslo k ohroZeni kredibility CNB, chape skute¢nost, e ani za situace, kdy dle vefejného
zdznamu z predchoziho jednani bankovni rady nékteti jeji clenové pozadovali piikrocit
k intervencim a kdy od té doby nové ptichozi data evidentné dale zesiluji argumenty pro devizové
intervence, analytici shodné neoc¢ekavaji od aktualniho jednani bankovni rady zménu trokovych
sazeb a zahajeni devizovych intervenci. Rovnéz inflaéni o¢ekdvani v ro¢nim horizontu dle
situaéni zpravy dale neklesaji pod hladinu 1,6 % a v tfiletém horizontu se pohybuji kolem 2 %.
Zda se tedy, ze zahajeni devizovych intervenci v uvedené konstelaci podminek by mohlo mit
ziejmé jen dil¢i pfinos, spiSe by se mohly projevit naklady spusténi intervenci.

Existuje také varianta se zahajenim devizovych intervenci. Nelze vyloucit, ze k ptedpokladanému
oziveni a jeho proinflacnimu duasledku v uvazovaném horizontu nedojde. To je konzistentni
S odlozenim oZiveni v eurozoné, coZz také pifedpokladd progndéza Ministerstva financi,
s prohloubenim dopadti dlouhodobéjsi recese a s poklesem inflace k dolni hranici toleranéniho
pasma spolu se vznikajicimi riziky deflace. V takovém piipadé by pii ne€innosti hrozila ztrata
kredibility a vétsi naklady opozdéného zasahu. Argumentuje, Ze vySe popsana konstelace pro néj
neni dosud aktudlni. Za opodstatnéné povazuje ponechat si zbran v podobé devizovych intervenci
do nejblizsi budoucnosti pro ptipadné nazravani rizik a realizaci negativniho vyvoje.

E. Zamrazilova: Pfipomind, Ze se jiZ na otevieném jednani vymezila vic¢i pasazim v situacni
zprave, které povazuje za problematické. Nyni se tedy zaméfi pouze na diskuzi ohledné navrhu
SMS, tj. navrhu zahajit devizové intervence. Devizové intervence pii urokovych sazbach na
technické nule pfedstavuji zménu rezimu meénové politiky. Na otevieném jednani toto trochu
neStastné nazvala dudlnim cilem, a tedy vyjasiiuje, Ze zména rezimu spoc¢iva v implicitnim
cilovani cenové hladiny. JiZ v prosinci minulého roku sviij souhlas se spuSténim devizovych
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intervenci podminila tim, Ze SMS vypracuje detailnéjsi analyzu transmisniho mechanismu zmén
ménového kurzu do redlné ekonomiky, konkrétné pak do spotteby domécnosti. Domniva se, ze
dalsi oslabovani kurzu koruny neni v soucasné dobé nutné, protoze ménovépoliticky experiment
generuje pouze nepatrné nizsi inflaci, kterd se ovSem stale pohybuje v kladnych ¢islech. Inflacni
o¢ekavani jsou stale ukotvena pobliz inflaéniho cile — inflaéni oc¢ekavani v horizontu jednoho
roku jsou tésné pod cilem, v tfiletém horizontu pak dokonce nad hodnotou infla¢niho cile.
Z tohoto pohledu nevnima riziko ohrozeni kredibility CNB. Souhlasi s P. Rezabkem ohledn&
rizik vyvoje cen ropy a vyhledu letosni sklizné. Souhlasi také s hodnocenim K. Janacka ohledné
celkového sentimentu. Poznamenava, ze ma k dispozici citace zprav z posledniho tydne, které
vySe uvedené dokladaji. Jedna se o zpravy z domaci ekonomiky i ze zahrani¢i, nebude je zde ale
citovat, pokud se debata neposune smérem Kk jejich zpochybnovani. Pfipousti, ze se nejedna
0 tvrdd data, nicméné upozoriiuje, ze dokladdaji posun v sentimentu od minulého jednani
pozitivnim smérem. Souhlasi s tim, ze situace je kiehka a mtze dojit k vyrazné zmén¢ sentimentu
béhem pomérné kratké doby. Dodava, ze jeji uvahy a argumentace nestoji na téchto mekkych
datech. Oproti prognoze tedy vidi vyhled cen potravin a pohonnych hmot spise vyse.

Dalsi divod proti nutnosti zahajeni intervenci vidi v tom, ze problémem exportu neni a nebyl
silny kurz koruny, ale slab4 poptavka. Navic vyvozci vzdy akcentovali potiebu stabilniho kurzu.
Dale diskutuje davody, pro¢ dalsi oslabovani kurzu koruny neni nejenom nutné, ale navic ani
zadouci. Dilema by nazvala jako ,,nezarucené pozitivni vysledky versus nezamyslené ¢i obtizné
predikovatelné negativni dopady“. Zaméti se na hodnoceni vlivu piipadnych devizovych
intervenci na spotfebu domécnosti, coz je téma, které bylo v posledni dobé hodné diskutované —
spotieba domacnosti predstavuje zhruba polovinu HDP. Nyni Ize ve spotiebé pozorovat slabé
znamky oziveni. Pfipomina svou poznamku o nedostate¢né popsané transmisi zmén Kurzu do
spotieby. Uvahy SMS zaloZené na tom, Ze pozitivni disledky sniZeni realnych trokovych sazeb
postupné prevazi nad negativnim vlivem rustu dovoznich cen, povazuje za nepiesvedCivé.
Oslabeni kurzu by nejintenzivnéji zasahlo méné elastické polozky spotiebniho kose (potraviny
a energie). Rast cen téchto polozek zvysuje pravdépodobnost dalsiho propadu spotiebitelské
poptavky. I situacni zprava zminuje vliv oslabeného kurzu na rist dovoznich cen potravin. Ceny
potravin jsou v soucasnosti vy$si o 6,3 % v porovnani s minulym rokem. Tento nartst cen
potravin byl piekvapivy, coz neni v situaéni zpravé nijak zvlast’ akcentovano. Pfipousti, ze by se
skrze kanal dovoznich cen pravdépodobné podafilo vyvolat docCasné zvySeni inflace smérem
k inflacnimu cili a mozna i nad cil. Obava se ale, Ze z Sir§iho narodohospodaiského pohledu by
doslo k dalsimu utlumeni téZzce se nadechujici spotfeby domacnosti. To vnima jasné jako
kontraproduktivni efekt. Mezi dalSimi, i kdyz okrajovymi, kontraproduktivnimi dopady
pfipadnych intervenci jmenuje nakupni turistiku v pfihrani¢nich oblastech, kterd by vedla
k omezeni domaci poptavky. Daéle zminuje negativni dopady na dopravni firmy
a zprostiedkované na domaci producenty, protoze jiz v soucasnosti jSou domaci ceny paliv vyssi
nez v sousednich statech. To by také mohlo vést ke snizeni konkurenceschopnosti takto
zasazenych producentii. Otazkou tedy je, jaky celkovy dopad by mély pfipadné intervence na
vyvozce.

Pfipomina, Ze jeji nazor je utvoren skrze zminénou optiku ,,nezarucené pozitivni vysledky versus
nezamyslené negativni dopady*. V této souvislosti vnima jako podstatné, ze umélé oslabeni kurzu
by mohlo piedstavovat dalsi negativni Sok do spotfeby. Devizové intervence vnimé jako umély
zasah do trhu a destabilizaci né¢eho, co dlouhodobé odpracovava velkou &ast prace za CNB,
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a dlouhodobé posunuje ménové podminky zddoucim smérem. Nemysli si, ze by mélo néjaky
vyznam do situace na finan¢nich trzich néjak zasahovat.

Pokud neexistuje realna hrozba déletrvajici deflace, pak nevidi smysl v umélém ovliviiovani
kurzu koruny. Vzhledem k tomu, ¢ md CNB za sebou velmi Gsp&iné obdobi verbalnich
intervenci, diky excelentni komunikaci skute¢nych pfiznivcl intervenci a ukdznéné zdrzenlivosti
téch c¢lentt bankovni rady, ktefi pfiznivci intervenci nejsou, domniva se, ze zbraii v podobé
skute¢nych intervenci by méla byt ponechana na obdobi necekaného posileni kurzu. Riziko
deflacnich tendenci vnimé jako omezené i z divodu vyvoje penézni zasoby, jejiz rust Vv pripadé
penézniho agregatu M2 je i v situaci negativniho hospodaiského ristu a nizké inflace stale blizky
hodnot& 4 %. Ceska ekonomika se potyka s problémem selektivni inflace a selektivni deflace.

L. Lizal: Vyjadfuje souhlas se zadkladnim popisem situace, tak jak je prezentovan SMS. VétSinu
svych argumentl prezentoval jiz na minulém zasedani, na kterém se na jejich zakladé vyslovil
pro zahajeni devizovych intervenci. Rad by se tedy ve svych komentafich zamétil piedev§im na
to, co se od minulého ménovépolitického zasedani zmenilo.

Od minulého jednani se nezménil ekonomicky vyhled, ktery pocita s tim, ze ekonomické oziveni
probéhne v pomérné blizké budoucnosti. I v situaci v ¢ase blizkého oziveni vsak situacni zprava
indikuje pottebu uvolnéni ménovych podminek. To je vyrazny posun od minulého jednani, kde
moznost kombinace brzkého oziveni a nutnosti uvolnéni ménovych podminek vnimal jen jako
riziko prognozy.

Z hlediska cenového vyvoje vnima dvé rizika, ktera vychazeji z odlisného pohledu na situaci
v porovnani s pohledem SMS. S vyjimkou Prahy klesaji realizaéni ceny nemovitosti, vyhled na
trhu nemovitosti je tedy negativni. Dale se domniva, ze v pfipadé¢ nespusténi devizovych
intervenci je vyhled ristu cen energii prezentovany SMS pfili§ vysoky. Jako divod uvadi
pesimisti¢téjsi svétové vyhledy cen energii.

Do urcité miry chape rozpor mezi oekavanimi a daty. Predstihové indikatory naznacuji jisté
zlepSeni, nicméné nasledné¢ pozorovand data pak ptfedstavuji zklamani. Takova situace se
objevuje opakovang.

Situaéni zprava indikuje potfebu hypotetického uvolnéni sazeb o 0,5 procentniho bodu, coz
implikuje nutnost zahajeni devizovych intervenci, jinak by CNB byla nekredibilni z hlediska
pfedchozich slovnich intervenci. Poznamenava, ze jeho rozhodovani se zazilo na rozhodovani
0 adekvatni hladin¢ kurzu, a to z divodu mozné ztraty kredibility slovnich intervenci pfi jejich
nezahajeni. Tuto situaci lze &asteéné chapat jako past, do které se CNB dostala na zakladé toho,
co chce zvetejnovat, ovSem to je nyni nutné brat jako fakt.

Dale ma nékolik poznamek k modelim v soucasnosti pouzivanym pro tvorbu prognozy. Modely
jsou nastaveny na standardni situaci, kdy se ekonomika nenachazi v blizkosti nulové hranice
sazeb. Vyjadiuje skepsi k prezentovanym c¢islim z toho divodu, Ze neni dostatecné ovéfena
funkénost modeld v rezimu pfimého ovliviiovani kurzu. Vnima to jako jasny ptipad aplikace
Lucasovy kritiky, a také jako diivod, pro¢ hlasoval proti zvefejiovani hladiny kurzu pfi
ptipadnych devizovych intervencich, protoZe existuje velka mira nejistoty ohledné cilii intervenci.
Nezvetejiiovani hladiny kurzu povazuje za feSeni reputacniho rizika v ptipad€ nejistych efekti
intervenci. Rozdily nemusi byt zasadni, ovSem rozhodnuti o zvetejiiovani hladiny kurzu nés nuti
zit s nejistotou ohledné adekvatnosti nasich modeld v reZimu ovlivitiovani kurzu.

V situaéni zpravé ho dale zaujal indikdtor bariér ristu v prumyslu, ktery naznacuje, Ze
nedostatecna poptadvka stile nabyva na vyznamu. To ho vede ke zpochybiiovani pozitivnich
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signald ostatnich ptredstihovych indikatorii. Tento predstihovy indikator se tyka sektoru, ktery by
mél byt intervencemi ptimo ovlivnén.

Shrnuje, ze z hlediska fundamentalniho ekonomického rozhodovéni se toho pro néj od minulé
situacni zpravy mnoho nezmeénilo.

M. Hampl: Poznamenava, ze dne$ni rozhodovani je mozna jedno z nejzavaznéjsich, které
bankovni rada d€la a ze si uvédomuje zdvazné disledky ptipadného rozhodnuti o zahdjeni
devizovych intervencich. Dodava, ze na minulém jednani vyjadfil jistou rozpolcenost nad
ménovépolitickym rozhodovanim. Na dne$nim jednani je tato jeho rozpolcenost jesté vyraznéjsi,
protoze argumenty se hromadi na protiinflacni strané. Dokonce jeho poradce, ktery zpracoval
nekteré dalsi simulace, naznacuje, Ze i S okamzitym vyuzitim kurzu se jiz ménova politika
nachazi ,,well behind the curve®. Na druhou stranu poznamenava, ze ne vzdy souhlasi se svym
poradcem.

Je nutné ovSem vnimat i druhou stranu. Je mozné, i kdyz moznd naposledy, udélat sdzku na
meénoveépoliticky experiment ze situacni zpravy, jakkoliv byl tento scénat béhem dnesniho jednani
zpochybiiovan. K tomuto zpochybnéni dodava, ze podobné by bylo mozné zpochybnovat i ostatni
scénafe. To, ze si vybereme jednu obét, neznamena, ze tam nejsou ostatni. Je tedy potad jesté
mozné udélat sazku na to, ze jsme ,,udolim smrti jiz prosli, a tedy je stdle mozné vazit naklady
zmeény dosahovani inflacniho cile.

Vyjadiuje piesvédceni, Zze bankovni rada bude radéji o néco déle existovat s nulovou sazbou nez
krat$i dobu s kurzem jako nastrojem ménové politiky. Toto vnima jako véc, na které se bankovni
rada shodne bez ohledu na jinak odli$né nazory.

Nechce stavét svlj nazor pouze na meénovépolitickém experimentu, to povazuje za slaby
argument. Nechce stavét svij nazor ani na pohledu feditele SBO K. Bauera, ktery spusténi
devizovych intervenci nedoporucuje. Poznamenava, Zze mé€novépolitické doporuéeni je napsano
velice dobfe a presvédcCive. | s rizikem chyby vnima rozhodovani stale jako dilema, nikoliv jako
jistotu. Ani jedno rozhodnuti neni z jeho pohledu evidentni, coz vyplyva i z jeho vypovédi na
poslednim a ptedposlednim jedndni. Upozoriiuje, ze rozhodovani stale neni jednoznacné
a ptistoupeni k devizovym intervencim predstavuje velmi zasadni zmeénu, jejiz konec mize byt za
horizontem mandatu nékterych ¢lenti bankovni rady. Rozhodovani o spusténi intervenci je pro néj
stale dilema, 1 kdyz se postupné méni smerem k jistote.

M. Singer: Domniva se, ze Cast rozdilu mezi témi, ktetfi se vyslovuji pro zahajeni devizovych
intervenci, a témi, ktefi je nechtéji, je v chapani cilovani inflace, respektive v chapani slova
»pruzny®. Ti, ktefi se vice pfichyluji ke striktngjsi interpretaci cilovani inflace, do znacné miry
koresponduji s témi, ktefi chtéji intervenovat. To povazuje za logické.

Ptipomind, ze soucasna situace a pozorovany dopad verbalnich intervenci, ktery byl pfijemnym
pfekvapenim nejen pro SMS, je disledkem vysoké kredibility CNB. Dodava, ze vysoka
kredibilita plyne pravé ztoho, 7e se CNB do zna¢né miry fidila pomémé striktni definici
inflacniho cilovani. Podivame-li se na rozhodnuti o sazbach a vezmeme-li v Gvahu pfislusna
zpozdéni v dopadech ménovépolitickych rozhodnuti, zjistime, Ze v drtivé vétSiné dochazelo ke
zméndm ménovych podminek podle toho, co naznacovala ocekavani inflace na horizontu
progndzy. Neznamena to, Ze nedochazelo K odchylkam a Ze se rozhodnuti fidila striktné
progndézami. Nicmén¢ ignorovat tato fakta znamend vyuzivat reputaci, ktera byla vytvotfena
v minulosti, a tim riskovat jeji ztratu.
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Dale by rad reagoval na n¢které argumenty pronesené béhem uzavieného jednani. Neni pravda, ze
intervence jsou zvratitelné. Centralni banka se zavazkem je vzdy schopna dosdhnout slabsiho
kurzu, coz je fakt, ktery je soucasti ucebnic. Centralni banka muze ztratit zavazek, ale jako takova
muze vzdy dosahnout slabsiho kurzu. Centralni banka je instituce fidici ménovou zasobu.

S ohledem na obavy E. Zamrazilové o dopadu devizovych intervenci na ndkupni turistiku
v ptihrani¢nich oblastech upozornuje, ze takova nakupni turistika domaci poptavku posiluje.
Poznamenava, ze spolu s nékterymi kolegy sdili mensi viru ve scénafe a v model, nicméné v tuto
chvili vidi riziko vstupu do nelinearity ve schopnosti CNB ovliviiovat inflaéni o&ekavani.
Doplnuje, ze v Japonsku, které piedstavuje nejdelsi deflacni epizodu v povaleéné historii, nebyla
inflacni ocekavani indikatorem deflace ex-ante, ale ex-post. Inflatni ocekavani v té dobé
v Japonsku nijak nenaznacovala nasledny pad do deflace.

Dale poznamenava, ze je urcit¢ mozné inflaci ocistovat o libovolné cenové okruhy. Urcité je ale
také mozné vzdy najit jeden cenovy okruh, ktery aktudlng roste.

K otazce mé€nového kurzu poznamenava, ze kurz zacina jit mirné proti Zadoucim tendencim. Je
mozné, e trh interpretuje sou¢asnou situaci tak, ¢ CNB &eké na ztratu kredibility, aby nasledné
devizovymi intervencemi ztracenou Kredibilitu znovu vybudovala. To pfedstavuje drazsi variantu
zahajeni intervenci. Na takovy vyvoj hledi s obavami. Neumi si ptedstavit, aniz by chtél
vyhrocovat situaci jako jeho ptredchiidce, jaké argumenty mimo vyhlazovani sazeb bude
prezentovat na dnesni tiskové konferenci. Kazdy si miize piecist, Ze ménova politika CNB je
pozadu o dvé€ snizeni sazeb 0 0,25 procentniho bodu a kazdy z toho mize vyvodit néco o realné
neochoté intervenovat, coz muze vést k tomu, ze na dals$im ménovépolitickém jednani uz bude
diskuze vedena o zcela jiné hladiné ménového kurzu. Muze dokonce dojit k tomu, ze néktefi
¢lenové bankovni rady za¢nou navrhovat mimotadné zasedani.

Dale konstatuje, ze dne$ni zahdjeni intervenci by piedstavovalo uréité piekvapeni, coz by
prepnuti do tohoto rezimu a dosazeni cilové hladiny kurzu podstatné zlevnilo. Podobné jako
V. Tomsik povazuje za mozny i slabsi nez navrzeny cilovy kurz i z divodu minimalizace doby,
po kterou se bude CNB v daném rezimu nachézet. Stale si nemysli, Ze by hladina 27 CZK/EUR
byla néjak Sokujici. Hladina 27 CZK/EUR piedstavuje kurz o korunu slabsi, nez je aktualni
hladina kurzu, coZ odpovida Vv zasadé¢ jednomu snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu.
Uvédomuje si specifika transmise kurzového Soku. V piipadé zahajeni intervenci se tedy
domniva, Ze oslabeni by mélo byt vyraznéjsi.

Taze se J. Fischera, zda lze dale pocitat s platnosti zavazku jeho ptedchiidce, ze chovani
Ministerstva financi nebude nijak zasahovat do hladkého pribéhu piipadnych devizovych
intervenci. Chape, Ze prioritou Ministerstva financi je co nejlevnéj$i obsluha statniho dluhu.
Pfipadny vstup Ministerstva financi na devizovy trh se staitem vypidjenymi cizimi m&€nami by
ovsem byl pro pribéh devizovych intervenci problematicky.

J. Fischer: Na zakladé¢ debaty na oteviené i uzaviené Casti jednani si je védom, ze soucasné
rozhodovani bankovni rady je nesmirné zavazné. Toto rozhodovani je pln€ na bankovni radé
CNB, rozhodovani je autonomni a bude ho samoziejmé respektovat. Z debaty jasné vyplyva, jak
bankovni rada v rAmci rozhodovani o zahajeni devizovych intervenci uvazuje o kredibilité¢ CNB a
0 dopadu ptipadného rozhodnuti na trhy, realnou ekonomiku, rust a dalsi vyvoj. K takové debaté
samoziejmé patii nejen debata 0 spusténi devizovych intervenci, ale i o konci této procedury.
V této souvislosti poznamenava, ze by bylo vhodné se vyhnout situacim, kdy dochazi ke spusténi
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riznych procedur, aniz by byl dostatecné promyslen konec téchto procedur. Dodava, ze takovy
ptistup I1ze nékdy pozorovat v Evropské unii.

Za velice dulezitou povazuje debatu o dopadu ptipadnych devizovych intervenci na dalsi rist
a stav domaci ekonomiky. Otazkou je, zda tento dopad je pouze marginalni, nebo zda je hlubsi,
nez si myslime. Je velice tézké tuto otazku rozhodnout, 1ze nalézt argumenty jdouci z obou stran.
Dale poznamenava, ze vzhledem K poslednim udajim o sklizni vnima nejistotu u vyhledu cen
potravin. Na druhou stranu vyjadfuje piesvédceni, ze ceny energii nehrozi vyraznym rdstem.
V tomto ohledu je ovSem nutné brat zvlast’ v ivahu cenu ropy.

Vliv devizovych intervenci na HDP je také obtizn¢ kvantifikovatelny. Upozorfiuje ale na mozny
vliv intervenci na rist mezd. Poznamenava, ze socialni partnefi jsou pomérné klidni. Jakakoliv
zvySena nervozita na stran¢ odborli znamena ovSem zvyseni jejich ofenzivy.

K poznamce M. Singera o chovani Ministerstva financi v ptipad¢ spusténi devizovych intervenci
jasné deklaruje, Ze Ministerstvo financi pfi oboustranném respektovani kompetenci obou instituci
nema zajem na jakémkoliv 8kodlivém zasahovani do provadéni ménové politiky CNB.

Zaveérem dodava, ze si neni uplné jisty minimalnim dopadem moznych devizovych intervenci. To
povazuje za zasadni.

Za fakt povazuje to, ze fiskalni politika zalozena na priorit¢ Setfeni se projevila procyklicky
a udusila domaci ekonomicky rist. Pii v§i rozpoctové zodpovédnosti nemé recese dlouhd Sest
ctvrtleti v historii Ceské ani ceskoslovenské ekonomiky obdoby. Debatujeme o oziveni
I v kontextu riznych predikci vyvoje ekonomiky, jejichz rozdil jsme schopni do jisté miry
komentovat. Nekonzistence fiskalni politiky a realné ekonomické situace vyzaduje vyslovené
prorustové paradigma v hospodatské politice a prislusnou adaptaci fiskalni politiky, coz je véc
vlady a Ministerstva financi, za podminek zdravého vyvoje vefejnych financi, podilu
rozpoctového deficitu na HDP atd. Tyto podminky povazuje za axiom. Na druhou stranu vse, co
bude proti supresi ekonomického ristu, je vlada povinna udélat.

Nedava zadné doporuceni a konecné rozhodnuti bankovni rady bude respektovat. Uvazuje, jaky
je dopad na rtst domaci ekonomiky a zda rozhodnuti o devizovych intervencich pfijmout pravé
V soucasné dobé¢.

L. Lizal: Vyjastiuje své pfedchozi vyjadfeni. Situaci vnimé tak, Zze doposud se CNB nachazela
v rezimu slovnich intervenci. V okamziku, kdy progndéza SMS ukazuje, Ze je nutné spustit realné
intervence, tak toto neuéinit znamena, ze CNB nezvladla vystup ze slovnich intervenci. Situaci
vnima jako reputacni problém vystupu ze slovnich intervenci. V takovém okamzZiku hrozi ztrata
reputace. To vnimé jako zédsadni divod pro jeho dnesni rozhodovani a podpory zahajeni
intervenci.

E. Zamrazilova: Rada by vymezila pojem nakupni turistika, ktery byl pfedmétem diskuze. Pod
timto pojmem uvazuje nakupy ob&anit CR V piihrani¢nich oblastech v zahraniéi. Je velice
piekvapena tim, jak mohou byt tyto nakupy v soucasné dob¢ stale vyhodné. I pfi soucasném
slabsim kurzu, napiiklad v porovnani s hodnotami kurzu minuly rok, se diky vyraznému ristu cen
nekterych potravin stale nékterym obyvatelim tyto nadkupy v zahrani¢i vyplaci. Podobné je to
i v ptipadé pohonnych hmot. Toto ma na mysli, hovofi-li o selektivni inflaci. Ceny potravin
rostou dvojnadsobnym tempem, nez je rust cenového indexu, coz je dolozitelné.

Ke spotfebé doméacnosti poznamenava, ze z analyz CSU vyplyva, Ze pravé vysoké ceny potravin
branily spotiebé domacnosti v minulych c¢tvrtletich. Ur€itou stabilizaci cen potravin a energii
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CSU uvadél jako hlavni diivod zlepujiciho se spotiebitelského sentimentu v poslednich péti
mésicich. Statistické analyzy p. Dubské z CSU, na které byla SMS upozornéna pfi projednévani
minulé situacni zpravy, to velmi solidné dokladaji.

| v souvislosti s prohlasenimi J. Fischera o minulé fiskalni politice by rada poznamenala, ze
interven¢ni scéndr ji ptipada velice podobny tomu, co délalo Ministerstvo financi v pfedchozich
dvou letech. Ministerstvo hledélo pouze na sviij mandat, hledélo na proceduru o nadmérném
schodku a nehledélo na redlnou ekonomiku. Vyjadfuje obavu, zda nyni v ramci interven¢nich
scénaitt CNB neuvazuje podobnym zptisobem. CNB hledi pouze na sviij mandat, ktery neni nijak
vyrazn¢ ohrozen, ale velmi malo se zamysli nad dusledky pro redlnou ekonomiku. Jak jiz
poznamenala, piiklon k intervencim podminiuje dostatecnym vysvétlenim dopadii intervenci
V situacni zpraveé. Za voditko pro rozhodovani povazuje spise stanovisko poradce, ktery napiiklad
jasné poukazuje na diferencovany vyvoj cenové hladiny v pfipadé pfistoupeni K intervencim.

P. ReZabek: Poznamenava, Ze interpretace jeho piedchozich vyjadieni ve smyslu pochybnosti
0 tom, ¢ CNB neni pomoci devizovych intervenci schopna dosdhnout oslabeni ménového kurzu,
neni korektni. Schopnost CNB dostat hladinu kurzu na diskutované tirovné nijak nezpochybiiuje.
K procykli¢nosti ¢i proticykli¢nosti politik zakladnich hospodaiskopolitickych autorit, coz je
téma, na které kdysi publikoval, doplnuje, Ze v lofiském roce toto téma diskutoval v rozhovoru,
ktery byl nasledné reflektovan nékterymi analytiky. Neni oviem tikolem CNB vstupovat do
oblasti puisobeni ostatnich autorit. S ministrem Kalouskem na toto téma diskutovali. Ocenuje, ze
si tvarci fiskalni politiky uvédomuji procyklickou roli této politiky v poslednich letech.

M. Hampl: Podobn¢ jako v diskuzich o evropskych tématech se mu zda, Ze je mnohem
komplikovangjsi mluvit o vlastni zahradce nez o té cizi. Debata o fiskalni politice je pro ngj
piekvapiva. Je udiven, Zze se o tom, co m¢la a ma fiskalni politika dé€lat, debatuje pravé tady a ted’.
Domniva se, Ze nikdo zbankovni rady nikdy nepochyboval, e vefejné rozpoéty v Ceské
republice maji néjaky strukturalni problém, ktery je tfeba fesit. Z diskuze tohoto typu je zmaten.
Podobné je zmaten ztoho, jak zdraZeni zahrani¢ni mény muze zvysit atraktivitu nakupovani
V zahranici.

V diskuzi o kredibilité¢ vysvétluje, pro¢ mél tolik otdzek k ménovépolitickému experimentu.
Divodem bylo to, e chtél slySet, zda je experiment postaven na divéfe v kredibilitu CNB.
Odpovéd SMS byla kladna. Dodavé, ze kredibilité CNB divéfuje také. Souhlasi se vSemi
argumenty, které naznacuji moznost jeji ztraty pii krocich, které budeme ¢init. V jedné véci by
nesouhlasil s M. Singerem. Kredibilita CNB je také historicky dana tim, Ze politika CNB ma
striktng antiinflaéni zaméfeni. Zjednodusené fedeno, od CNB je oéekavano spise podstielovani
nez prestielovani inflacniho cile. V obdobich dlouhodobégjsiho podstielovani infla¢niho cile nikdy
nemél pocit, Ze by to snizovalo kredibilitu CNB. Ohrozit kredibilitu by mohl spiSe obraceny
vyvoj. Kredibilita CNB spogiva spiSe v ,,anti-inflation zeal“. Kredibilita také ovSem spo&ivé
vtom, 7¢ CNB striktnd operovala v rezimu cilovani inflace a Ze stimto rezimem nebyly
provadény zadné experimenty, nedochdzelo k jeho vyraznym zménam a kratkodobé vyhodnym
upravam. Pii svém rozhodovani bere v vahu i konzervatizmus bankovni rady, ktery ke
kredibilitd¢ CNB piispél. Kredibilita mize byt barvitdjsi koncept. Se svym konzervativnim
pohledem, ktery povazuje za rys vétSiny Ceské populace, vidi vEétsi problém v upravach rezimu
ménové politiky, nez by se mohlo zdat. Zdravy konzervatizmus CNB v minulosti spise pomahal.
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V. Tomsik: Nejprve za¢ina s n¢kolika obecnéj$imi poznamkami. Vyjadiuje presvédéeni, ze uloha
ménové politiky je poskytnout nominalni kotvu ekonomice. Jiz bylo nékolikrat zminéno, ze
Vv situaci tii cili — mit urokové sazby na urcité hladin€¢, mit kurz na urcité hladiné, dosdhnout
infla¢ni cil — lze pouze té€zko dosdhnout tietiho cile pti naplnéni prvnich dvou cili. Realisticky
pohled ukazuje, ze mame-li Stabilni inflacni cil a s Grokovymi sazbami nelze hybat, je pak nutné
pro poskytnuti nomindlni kotvy pouzit kurz. Poskytnuti nominalni kotvy (v podobé¢ cilovani
inflace) je soucasti mandatu bankovni rady. Nejedna se o poskytnuti nominalni kotvy v podobé
kurzu néjaké Casti ekonomiky jako napiiklad vyvozcim. Nominalni kotvu doporucuje definovat
nejsiteji, tj. pres plnéni infla¢niho cile v rezimu cilovani inflace.

Druhé poznamka se tyka deflace. Naprosto souhlasi s progndzou, kterd nijak neimplikuje moznou
hrozbu deflace. Ale je tfeba si uvédomit, za jakych podminek je tato implikace mozna. Je to za
podminek zapornych tirokovych sazeb, které jednoznaéné CNB nedoruéi, a za podminky divéry
vefejnosti v adekvatni reakci CNB. Jestlize CNB nesplni ani jednu podminku, nedojde k n&jaké
radikalni zmén¢ inflacnich o¢ekavani? Tuto moznost vnima jako rizikovEjsi v porovnani s riziky
spojenymi se spusténim devizovych intervenci. S intervencemi ma CNB jisté zkuSenosti, proces
intervenci je plné pod kontrolou CNB — na strané nakupu deviz neni CNB nijak omezena.

Treti obecna poznamka se tyka velikosti narodohospodaiského rizika spojeného s dnesnim
rozhodovanim. Za vétsi riziko povazuje nespusténi intervenci, protoze nevime, na jakou ptdu se
diky zdrzenlivosti vydame.

Konkrétni poznamka se tyka diskuze ohledné dopadu intervenci do realné ekonomiky. Odkazuje
na své dotazy z otevieného jednani. Zastava nazor, ze v dlouhém obdobi je ménova politika
neutralni k realnym procestim. Nicméné modely CNB uvazuji v kratkém a stfednim obdobi
jednoznaéné dopady zmén kurzu do redlné ekonomiky. Jednd se o uvolnéni realnych urokovych
sazeb, zlepSeni cash-flow podnikd a predev$im o puisobeni expektacniho kanalu na spotiebu.
Dlouhodobé zaporna korigovana inflace indikuje odkladani spotieby.

M. Singer: Upiesnuje divod pro svij predchozi dotaz na J. Fischera. Divodem nebyla snaha
nékam J. Fischera tla¢it ani lakat. Davod je ten, Ze piipadna nekoordinace politik CNB
a Ministerstva financi pfi provadéni devizovych intervenci ma4 jisté naklady, a proto CNB dosahla
dohody s pfedchozim ministrem o koordinaci. Pfipadné setkani Ministerstva financi v roli
prodavajiciho a CNB v roli nakupujiciho na devizovém trhu by mélo zasadni dopad na reputaci
CR.

K obecné diskuzi by rad dodal, Ze jsme v situaci, kdy se mandat centrdlnich bank rozsitil
z cenové stability 1 na financni stabilitu. Stale vSak panuje zasadni shoda v tom, Ze centralni
banky, které tyto dva mandaty naplnuji, délaji pro pfisluSnou domaci ekonomiku vice nez
centralni banky, ktera se o ni kratkodob¢ explicitné staraji, ale nenapliiuji pak cenovy mandat.

V reakci na Uvahy o kredibilit¢ M. Hampla poznamendva, Ze na jednu stranu je pravda, Ze mirny
konzervatizmus neskodi. Na druhou stranu se domniva, Ze ¢as Casto prekryje nepfijemna obdobi a
emoce. Nemysli si, ze kredibilita CNB jako cilovace inflace zazila nékdy horsi obdobi, nez byla
defla¢ni perioda v obdobi 2001-2002, ktera kon¢ila intervencemi a ktera vyustila v nepfijemnou,
nakladnou a zbyte¢n& vyvolanou mini krizi. Toto obdobi povazuje za ,the lowest point“ CNB
v jeji roli inflaéniho cilovace. Nelze jiz nadéale predpokladat, Ze se situace stabilizuje 1 bez
zah4jeni intervenci. Rizika spojena s timto ptedpokladem vnima jiZ hodné za hranou.
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111.  Ukoly

Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situatni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Janacek, Lubomir Lizal,
Pavel Rezédbek a Eva Zamrazilovd. Bankovni rada zaroven hlasovala o zahajeni devizovych
intervenci jako dal§iho nastroje uvolilovani ménovych podminek a rozhodla o nevyuziti této
moznosti. Pro toto rozhodnuti hlasovali Mojmir Hampl, Kamil Janacek, Pavel Rezabek a Eva
Zamrazilova. Proti tomuto rozhodnuti hlasovali tfi ¢lenové bankovni rady: Miroslav Singer,
Vladimir Tomsik a Lubomir Lizal.

Zapsal: Michal Franta, poradce bankovni rady
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