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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 25. 7. 2002

Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer,
vrchni Feditelka M. Erbenova, vrchni reditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha, vrchni
ieditel P. Stépanek, ministr financi Bohuslav Sobotka (novy ministr financi poprvé
pFritomen prezentaci situacni zpravy a ¢asti uzavieného jednani)

1. Diskuse navazujici na prezentaci 7. situaéni zpravy

Viceguvernér Niedermayer: Oceniuje kvalitu nového typu progndzy. Pozaduje, aby i
vyhodnoceni minulého ekonomického vyvoje bylo provadéno také s pomoci modelového
ramce, aby bylo dosaZzeno konsistence vyhodnoceni minulosti a progndzy. Vznasi tii dotazy:
(1) co vSechno vedlo ke zmén¢ predpokladu velikosti mezery produktu, kterd se jevi jako
pomérné vyrazna, §lo i o vliv externich faktorti ? (ii) je-li nyni kurz mirné¢ nadhodnocen, byl
v minulosti podhodnocen? a (iii) pro¢ je v modelu NAIRU tak vysoké (10%)?

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): ad(i) Odhad vazby mezi ménovymi
podminkami a mezerou je pomérné robustni. ad(ii) Nadhodnoceni pozorujeme od poloviny
roku 2001, rovnovaha se meni o 6 % rocne. ad (iii) NAIRU bylo z textu vymazano, jde o
interni udaj modelarského tymu bez vlivu na prognozu.

Viceguvernér Dédek: Zaciname inkasovat negativni dopady nadhodnoceného kurzu, coz se
projevuje snizenim prognézy ristu i inflace. Silna koruna redukuje prosttedky dostupné pro
investice, takze robustnost budouciho rastu je ohrozena. Bude-li tahounem ristu spotieba,
mohou se objevit narodohospodarské nerovnovahy. Dotazuje se, zda odhad fiskalniho vyvoje
neni postaven na pfili§ optimistickém makroekonomickém vyhledu. Déle se pta na faktory,
kter¢ vedly ke zméné predpokladu o vySi mezery produktu. Problém s cenami
neobchodovatelného zbozi byl jiz objasnén béhem prezentace.

Odpoved’ SMS: Fiskalni vyhled je konzistentni s novou prognozou. Mezera produktu odrazi
vSechny faktory vstupujici do prognozy (externi i domaci) i prehodnoceni minulého vyvoje ze
strany SMS na zadkladé novych dat.

Vrchni Feditel Racocha: Vznasi nékolik dotazil. Inkasuje-li ekonomika dopady silné mény,
jak je mozné, ze rentabilita podnikll stagnuje? Mizeme to pficist kompenzujicimu efektu
uvolnéni Gveérové politiky? Z ¢eho vychazime pii naSich predpokladech o scénafi napravy
regulovanych cen, kdyz fiskalni vyhled MFCR neposkytuje ziejmé dostateénou informaci pro
cely horizont? Jak si vysvétluje SMS vyvoj kurzu koruny za posledni obdobi? Vystiidalo se
né&kolik vysvétleni od prodeje CEZ po vystavbu dalnice.

Odpoved” SMS: Kurz ujida z financnich pozic podnikii, ale tento dopad je kompenzovan
ostatnimi faktory. U regulovanych cen jde o heterogenni segment, ze kterého 3/4 vahy tvori
peét klicovych polozek. Pro tyto polozky bankovni rada schvalila scénar vyvoje a na ném je
prognoza zalozena. Kurz byl ovlivnén sérii pozitivnich signalu, které nebyly prevazZeny
dostatecnym mnozstvim signalu negativnich. Dohoda s vladou sice pozitivni signaly tlumila,
ale negenerovala opacné signaly, proto dochazelo k posilovani koruny.

Vrchni Feditel Stépanek: Vznasi dva dotazy. Jaké jsou faktory za pretrvavanim negativni
mezery produktu vroce 2004, kdyz progndza indikuje souCasné zrychleni dynamiky
cenového vyvoje? Jak hodnoti SMS fiskdlni vyvoj? Z prezentace bylo ziejmé, Ze ze strany
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MFCR neni k dispozici dostatek informaci pro roky 2003-2004, a ptitom fiskalni vyhled neni
ziejmé povaZovan za riziko progndzy.

Guvernér Tiima: Pfipojuje se k dotazu p. Stépanka ohledné vyse mezery produktu. Chovani
mezery produktu v modelu neni pfili§ intuitivni. Vyjadiuje obavy ztoho, ze k uzavieni
mezery produktu by v modelu bylo tfeba pfili§ velké reakce sazbami. Pokud by ménové
pravidlo mélo mezeru uzavfit, implikovalo by pfili§ velkou volatilitu ostatnich veli€in.
Odpoved’” SMS: Mezera produktu se neuzavirda, protoze dochdzi ke zprisnovani ménovych
podminek v reakci na prognozovanou akceleraci inflace v priubéhu let 2004-2005. Simulace
potvrdily, ze pri setrvani inflace regulovanych cen na stavajicich hladinach by se vystupova
mezera v tomto obdobi uzaviela. Druhy ditvod branici uzavirani mezery je dezinflacni
trajektorie inflacnich ciliu.  Fiskalni vyhled je zaloZzen na viastnich analyzach SMS a je
v souladu s celou prognozou. Hodnoceni je zalozeno na odhadech dopadu strukturalniho
deficitu na HDP, nikoli na odhadech fiskalni pozice.

Vrchni Feditel Frait: Dotazuje se, jak se vyrovnat s informacemi o konkurenceschopnosti
uvedenymi v SZ. Na jedné stran¢ se zd4, ze koruna je pfili$ silna, na druhé strané se uvadi, ze
konkurenceschopnost ¢eskych podnikli ve srovnani s némeckymi neni ohroZena, protoze
némecka konkurenceschopnost (relativné k ceské) klesa.

Odpoved’ _SMS:  Relativni  cenovd  prirazka  (viici  Némecku)  jako  indikator
konkurenceschopnosti tuzemského priumyslu byla doposavad velice stabilni. Je to ovsem
prevazné empirické pozorovani. Modelovani stejného indikatoru by ziejmé vyzadalo
zachazeni s produktivitou domacich vyvozcii jako s endogenni velicinou, coz se do béiné
uzivanych modelii zatim nedostalo. Nicméne, na zakladé dostupnych dat Ize vyjadrit hypotézu,
Ze negativni dopady silné koruny na dovozce jsou spojeny spiSe s utlumem investic nezli s
odbytovymi potizemi stavajicich kapacit.

v

Vrchni feditelka Erbenova: Pozaduje podrobnéjsi informace o reakéni funkci centralni
banky pouzit¢ v modelu, konkrétné je dilezité védét, jakou vdhu ma mezera produktu
v pravidle, jaka je reakce na volatilitu nestabilnich polozek (potraviny) a jaky je vyhlazovaci
parametr v pravidle. Dale se pta na roli cen neobchodovatelného zbozi v ménovém pravidle,
resp. jakym zplisobem je oSetieno, ze pii odchylce deregulaci od scéndie dohodnutého
s vladou dojde k pouziti institutu vyjimky?

Odpovéd’ SMS: Reakcni funkce je variantou Taylorova pravidla s vahami 4:1 ve prospéch
inflace. Vyhlazovani realnych velicin je tedy nizké. Pravidlo bylo zvoleno tak, aby odpovidalo
intuici o chovani BR v rezimu cilovani inflace. Problém odchyleni rychlosti deregulace od
ptivodné zvazovaného scénare byl oSetien v jednom scénari tim, ze byla zamérné cilena dolni
hrana koridoru (a nikoli jeho stied). Adekvatni reakce by byla o 0,25 p.b. nizsi. Alternativou
by bylo posunout v ramci simulacniho cviceni cilovany koridor smerem dolu.

Vrchni Feditel Stépanek: Upozoriiuje, e vramci SZ neni srozumitelné, proé nejsou
piredpoklady o mezete produktu, potencialnim ristu a progndézovaném ristu navzijem
konsistentni.  Ptd se, zda jsou jednotlivé CcCiselné tudaje uvedeny spravné, protoze
3,5+0,5 #4,5.

Odpovéd SMS: Udaje by mély byt konzistentni. HDP miize rist, i kdyz se zdpornd mezera
vystupu prohlubuje, pokud roste potencial dostatecné rychle. To je i nas pripad. Obzvlasteé
markantne se to projevuje v prognoze vysokeho riistu HDP v roce 2004, kdy dochazi k
soubéhu ristu potencialu a uzavirani vystupoveé mezery.
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Viceguvernér Dédek: Pta se na vyznam rizikové prémie v ramci modelové simulace, resp.
zda neni jeji nulovd hodnota problémem? Standardni chépéani tohoto terminu je pfirazka
k LIBORu, terminy by se mély pouzivat standardnim zptisobem. Dale se ptd, zda ma SMS
informace o probihajici spontdnni euroizaci ve velkych podnicich pod zahrani¢ni kontrolou.
Odpoved” SMS: Termin , rizikova prémie‘ se pouziva v nékolika riznych souvislostech.
V pripadé modelové prognozy nemd rizikova prémie vyznam prirazky k LIBORu. Za zvazeni
stoji tento parametr prejmenovat. Navic agregovana rizikovd prémie ma jiny vyznam nez
rizikové prémie prirazené trhem jednotlivym instrumentim. Euroizace jako takova
pozorovana neni, ale mirné roste objem devizovych vkladii podnikii, coz by bylo mozZno
interpretovat jako prechod na jinou transakcni ménu. Riist je ale zatim jen mirny.

II. Uzavriené jednani bankovni rady

Ministr financi Sobotka: V uvodnim slové vymezuje svou zdkladni pozici. Respektuje
tistavni pozici CNB, za dileZité povazuje pravidelnou komunikaci mezi vladou a centralni
bankou prostednictvim odborné diskuse, a nikoli pfes média. Nova vlada chce zavést Ctytlety
rdmec pro sestavovani vefejnych rozpocti jako celku, v€etné mimorozpoctovych fonda.
Dvéma pilifti budou nova vladni danova politika a analyza mandatornich vydaji. Za
podstatnou povazuje spolecnou praci na pristupu ke spolecné evropské meéné. Konstatuje, ze
technicky proveditelnd varianta nemusi byt politicky schiidnd, coz neni divod k tomu, aby
takové technicky schidné fteSeni nebylo promysSleno a diskutovano. Navrh ménové-
politického opatieni (snizeni o 0,75 p.b.) mu konvenuje.

Viceguvernér Dédek: Navazuje na namét ministra financi o spolecné praci na strategii
vstupu do eurozdny. Je tfeba dat dohromady piesvédcivé argumenty pro vstup do eurozony a
spolecné diskutovat otazku fiskalni konsolidace. Nabidnutou spolupréci proto vitd. Dale se
zaméiuje na vyhodnoceni nového typu progndzy. Nepodminéna progndza vytvaii dojem, ze
inflaci lze fidit podle pfedem naprogramované trajektorie sazeb, coz nekoresponduje
s nejistotami, kterym ménova politika v realité Celi. Ilustraci mize byt Cervencova prognoza,
ktera ukazuje, ze dominantni vahu ma kurzovy vyvoj, ktery se vyvijel autonomné a ktery je
v ramci modelové progndzy obtizné vysvétlitelny. Analogicky je ptipad vyvoje cen potravin.
Riziko nového piistupu spociva v zalozeni komunikace na modelovém odhadu a na pojmech,
které¢ maji velmi ,,hypoteticky nadech* — jako jsou rovnovazné veliiny, mezera produktu — a
jsou v realité obtizné pozorovatelné. Takové pojmy se nedaji pouzivat pii prezentaci prognozy
smérem k Sirsi vetejnosti. Nova SZ sklouzava k témto termintim. Za velkou vadu povazuje, ze
shrnuti SZ nema charakter syntézy detailnich statistickych idaji a uzavira se do modelové
logiky. Déale komentuje samotnou predikci ekonomického vyvoje. Predikce inflace byla
korigovana vyrazn¢ smérem dolli, ale v horizontu nejucinnéjsi transmise jsou obé (minuld i
stavajici) progndzy témet shodné. Je-li tedy inflacni cileni zaloZzeno na predvidavosti ménové
politiky, vypada navrh na snizeni sazeb nevérohodné, protoze v relevantnim horizontu vlastné
k vyznamné korekci nedoslo. Navrh ale neni nekredibilni, je-li vyhodnocen v kontextu rizik
kurzového vyvoje, ktery zhorSuje finan¢ni situaci podnikli. Navrh na snizeni sazeb proto
podporuje. V tomto smyslu je tfeba uvitat nabidnutou spolupraci s vladou v oblasti kurzového
vyvoje, kterd by mohla zamezit nadmérnému posilovani.

Vrchni Feditelka Erbenova: Navrh SMS na snizeni sazeb je kredibilni nejen v kontextu
kurzového vyvoje, ale 1 v kontextu celé prognozy a tedy i cilovani inflace. Progndza mifii
nejprve pod inflacni cil a v horizontu nejucinngjsi transmise pouze k dolni hrané cileného
koridoru 1 pfes vyrazné uvolnéni sazeb. Prognoza inflace je v ervencové SZ vytvotena jinak
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nez v dubnové SZ, nyni je nepodminénd. Nova progndza je konsistentni s poklesem sazeb.
Kvalitu prognostického aparatu je mozno diskutovat opakované, ale rozhodovéani o nastaveni
sazeb bude vzdy probihat za nejistoty. Soucasna korekce prognédzy inflace i riistu smérem
doll je robustni. Rizika prezentovand SMS nejsou jesté pro BR zcela transparentni, ale je
dobré zaméfit se nyni na razantnost poklesu inflace a na souvislost takového poklesu
s inflaénimi o¢ekavanimi a s rigiditami nomindlnich veli¢in, zejména mezd, v ekonomice.
Rizikem v opa¢ném sméru je vliv fiskalu, ktery se v soucasné predikci téméf vytraci, protoze
neni zahrnut v modelovém aparéatu. Fiskalni vyvoj ale zfejmé neni pro soucasné nastaveni
sazeb rozhodujici. Vzhledem ke kurzovému vyvoji je dobré zvazit také signalni roli
navrhovaného snizZeni.

Viceguvernér Niedermayer: Nepodminéna prognoza je dobry podklad k diskusi a presné
tak je tfeba sni zachazet. Nejistotou ekonomického vyvoje v soucastném hodnoceni je
transmise do cen neobchodovatelného zbozi, interpretace stupné nadhodnoceni kurzu,
rychlost jeho navratu k rovnovaze. Fiskalni vyvoj nejistotu do souc¢asného hodnoceni nevnasi,
protoZe urcitd mira fiskdlniho stimulu dostava rist HDP na potencial, takZze expanze nebude
délat problém, pokud nedojde k jeji prilisné akceleraci. Riziko vlastni prognoézy smérem
nahoru spociva ve scénafi kurzového vyvoje. Je pfili§ brzy prohlasit konvergencni hru za
definitivni, jesté¢ mize dojit k reverzi i u kurzu i u sazeb. Druhé riziko progndzy je skutecnost,
ze jsme poprvé v situaci, kdy kurzovy scénai implikuje siln€j$i kurz nez je kurz aktudlni.
Rizikem dolt je — jak je vyjadfeno v Zol — pomala adaptace ekonomiky na nizkoinfla¢ni
vyvoj v oblasti mezd. Dojde sice ke kratkodobému nafouknuti spotieby, ale z pohledu JMN
nelze takovy vyvoj ustat bez ztraty outputu. K navrhu rozhodnuti v podobé dramatického
snizeni ma tfi poznamky. Moment piekvapeni nelze piecenovat, ten rychle vyprcha. Prostiedi
nizkych sazeb nemame zmapované, poprvé se dostaneme pod hladinu ECB. Je dobré
komunikovat flexibilni ptistup k intervencim.

Vrchni feditel Stépanek: Konstatuje, e pfijmout opatfeni bude dnes jednodu$si nez
interpretovat ekonomicky vyvoj. Pfibéh SMS je vérohodny. SMS je tfeba pod€kovat — novy
format prognézy a celé SZ je kvalitn€j$i. Ohledn¢ urcitych parametrti panuje 1 pies to
nejistota, navic nyni je progndéza formovana i pfedpoklady, které jsou nastavovany bez
dostateCnych podkladovych analyz. Novd progndéza znamena vyraznou korekci odhadu
budouciho vyvoje inflace smérem dold, coz bylo do jist¢é miry zplisobeno pieklopenim
prognodzy z expertni do modelové, které probéhlo velmi rychle. Existuji dvé interpretace
hlavniho diivodu korekce prognozy: (i) mezi dvéma kvartaly se velmi vyrazné¢ zmenila situace
nebo (i1) expertni progndéza pouzivana v minulosti byla chybna. SniZeni sazeb je adekvatni
reakci a jeho rozsah by mél byt jesté predmétem dalsi diskuse.

Vrchni Feditel Racocha: Oceiiuje také novou formu SZ. Diivody pro vyraznou korekci
prognézy smérem dola je tieba hledat jak ve zménénych ptedpokladech, tak v samotném
pfechodu na prognézu nového typu, ktery implikuje, ze centrdlni banka zménila interné
zpusob svych tvah. DalSim faktorem je vyrazné urychleni zhodnocovani koruny, které ale
neumime piili§ dobfe vysvétlit. Vysvétleni SMS o asymetrii Cetnosti dobrych a Spatnych
signalli neni zcela postaCujici. Z prezentace bylo ziejmé, ze zpomaleni inflace je do znacné
miry vyvoldno vnéjSimi faktory a Ze tahounem ristu bude domdaci poptavka. Z pohledu
domacich infla¢nich tlaka neni tfeba dalsi stimul k oziveni poptavky v podob¢ dramatického
snizeni sazeb. Problémem je pfedpoklad o tempu deregulaci. Nova vlada mize napravy cen
urychlit, opatrnost je tedy na misté. SZ opakovan¢ hodnoti dopad kurzu na ekonomiku jako
vyznamny, v datech ale tento dopad zatim patrny neni. Konkurenceschopnost vii¢i Némecku
se nezhorSuje, financni situace podniki stagnuje (ale nezhorSuje se), obchodni bilance
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nevykazuje pesimisticky vyvoj, takze celkovy obrazek neni tak cCerny. Nejistota pfi
rozhodovéni spociva v tom, Ze se opird o progndzu nového typu, kterd si musi teprve vydobyt
svou kredibilitu. Otazka fiskalniho vyvoje je zavazngj$i, nez by naznacovala SZ. Toto
sttednédobé riziko neni v prognoze zohlednéno, jakoby nam fiskalni vyvoj prokluzoval mezi
prsty. Pfechodem na novou prognézu se zvysila citlivost kurzu na zménu sazeb, takze navrh
opatieni je Casteéné¢ podlozen tim, Ze sniZeni sazeb napomilize smérovat kurzovy vyvoj
zaddoucim smérem. Vzhledem k tomu, ze progndza se pohybuje pod cilenym koridorem, je
navrh na sniZzeni sazeb adekvatni. Rozfazovani celkového snizeni (o 0,75 p.b.) je tieba jesté
diskutovat.

Vrchni Feditel Frait: Pfi hodnoceni soucasné situace je mozno postupovat v logice SZ a
zacit komentafem prezentované prognozy. Jedno podstatné riziko prognoézy je zabudovano
v samotném modelovém ramci, ktery pracuje se vzajemnou vazbou mezi ménovym
pravidlem, modelem a kurzovou rovnici. Vzajemnd interakce téchto tfi prvkd zplsobuje
pomérné velkou volatilitu modelovanych veli¢in. Vzhledem k tomuto riziku by bylo vhodné
reagovat opatrn¢ji, nez naznaCuje model. Tento pozadavek na opatrnéjsi reakci ale
navrhované opatfeni splituje, protoze snizeni sazeb implikované modelovou prognédzou je
vétsi nez 0,75 p.b. Navrhuje provést v pifisti SZ detailni analyzu trhu prace, protoze pravé
rigidity na tomto trhu vyznamné formuji ekonomicky vyvoj v obdobi zpomaleni inflace.
Upozoriiuje na to, ze soucasny pifiznivy vyvoj relativnich cen dovozu a vyvozu zakryva
problém vnéjsiho deficitu. Jedna se ale pouze o docasny pozitivni Sok, v budoucnosti se miize
snadno objevit opa¢ny vyvoj. Navrhované doporuceni je pomérné razantni, coz je zpiisobeno
tim, Ze reaguje na rozsahly kurzovy Sok.

Guvernér Tima: Zahajuje zavéretné kolo diskuse. V kratkosti reaguje na piispévek
p. Dédka. Novy predikéni aparat je zménou k lepsSimu. Sebelepsi prognoza ale nikdy nebude
mit pro centralni banku vyznam autopilota. Pfesto musi byt kredibilni, protoze se jedna o
podstatny ndastroj pii rozhodovani o sazbach. Nova prognoza rozhodné kredibilitu SZ
nesnizila, BR je nyni vice vtahovana do procesu jeji tvorby. Podplrnou informaci poskytla
tentokrat prognéza modelu NIGEM v podkladu K. Smidkové, protoze ukazuje, Ze
ekonomicky vyhled pro cely region je podobny tomu, ktery prognézuje SMS. Takze
robustnost korekce progndzy neni nizka. Neni mozné Cekat na silnou evidenci o dopadech
kurzu, ménova politika musi byt dostatecné predvidava, aby zamezila ptipadnym negativnim
dopadim vcas. Za jistou evidenci lze povazovat zpomaleni ristu HDP, ktery neni zptisoben
jen kurzem — ale kombinaci vice faktord, k nimz patii naptfiklad zpomaleni zahrani¢ni
poptavky. To, Ze dopad kurzu neni zatim vidét v hospodafeni firem, je mozno Céstecné
vysvétlit 1 tim, Ze firmy se silnou korunou zatim bojuji jako s tranzitornim Sokem. Nova
progndéza s sebou piinesla 1 symetrické zabudovani rizika pohybu cen v obou smérech,
protoze bylo upusténo od piedpokladu nizké flexibility cen smérem dolt.

Vrchni feditel Racocha: Reaguje na komentar o kurzu. Piesvédc¢ivou evidenci o dopadech
silného kurzu na ekonomiku zatim nemdme.

Guvernér Tima: Zpomaleni ristu HDP je presvédciva evidence.
Vrchni fFeditel Racocha: Piedpoklad o tom, ze kurzovy Sok neni tranzitorni, ale nemusi byt

nutné robustni. Pfed nékolika mésici jsme kurzovy vyvoj oznacili za bublinu, nyni s nim
pracujeme jako s permanentnim Sokem.
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Guvernér Tima: Bublina na finan¢nich trzich mtize — jak ukazuji i zahrani¢ni zkuSenosti —
splasknout az po né€kolika letech. Jeji rychlé splasknuti je méné pravdépodobné, nez dalsi
zhodnocovani koruny. Snad jedin¢ zpomaleni jednani o vstupu do EU by nds mohlo vrhnout
opa¢nym smérem.

Vrchni feditel Racocha: Vraci se k predpokladu o pruznosti cen. Z mésice na mésic byl
tento predpoklad zménén, takze ve stavajici prognodze je zabudovano riziko smérem nahoru,
protoZe ceny se mohou smérem dolll ukazat jako méné pruzné (nez je nyni predpokladano).

Viceguvernér Niedermayer: Souhlasi s tim, Ze §lo o vyznamnou zménu predpokladi a rizik.

Guvernér Tima: Nesouhlasi s tim, Ze v progndze je nyni zabudovano asymetrické riziko.
Naopak bylo odstranéno riziko smérem dolt, které bylo pfed tim komentovano na tiskové
konferenci (tehdy $lo o komentat predpokladu nizsi flexibility cen smérem dolll nez smérem
nahoru).

Viceguvernér Dédek: Vysvétleni celého problému je v SZ. Pokles dovoznich cen se
nepromitd plné do inflace, takze opusténi predpokladu (asymetrické flexibility) znamena tlak
na progndzu smérem dolt.

Reditel SMS Capek: Potvrzuje, Ze v nové prognoze je flexibilita cen symetrickd, a proto i
rozloZeni rizik je symetrické.

Viceguvernér Niedermayer: V reakci na nazor p. Timy, Ze zpomaleni rastu HDP v predikci
je evidence dopadii kurzu uvadi, ze vliv tohoto kanalu je v prognéze zohlednén proto, ze byl
zamérné po piedchozich debatach v modelu aktivovan. Tato zména nic nevypovida o situaci
v ekonomice, jde pouze o modelovy ptfedpoklad. Celd prognéza jako néstroj rozhodovani je
zalozena na sérii védomych rozhodnuti — naptiklad i o reakéni funkci. Zména pohledu na
situaci prezentovana v SZ je dramaticka. Vzhledem k tomu, ze byla do jisté miry zpisobena
samotnym pfechodem na novy styl tvorby progndézy, je nutnd opatrnost pifi vlastnim
rozhodovani. Navrhuje znovu zvazit, zda je vhodné snizit sazby v celém navrZzeném rozsahu
najednou.

Guvernér Tima: Prezentovanou prognézu lze — vzhledem k tomu, Ze béhem diskuse nebyly
vysloveny argumenty, které by ji zpochybnily — povazovat za dobry podklad k rozhodnuti.
Zrychleni deregulaci by spiSe pomohlo vratit inflaci do cileného koridoru. Setrvac¢nost
nomindlnich mezd mize byt tranzitornim faktorem, ktery bude piisobit do listopadu, kdy
probéhnou mzdova vyjedndvani. Ta mohou nizkoinflacni prostiedi zohlednit, takze ptisti rok
budou mzdy jiz nizké. Z hlediska rozsahu rozhodnuti vnima situaci jinak nez p. Niedermayer.
V uplynulém ptil roce komunikovala centralni banka intenzivné své obavy ze silné koruny.
Na rozdil od sazeb nelze intervence pouzivat systematicky, jejich ucinnost zalezi na
okolnostech. Vétsi dlraz na intervence by nds pfivedl na hranici rezimu cilovani inflace.
Vyhodou navrhovaného sniZeni sazeb je signalni role, protoze néas dostane pod hranici sazeb
v eurozoné. Takovy signal by mohl pomoci ovlivnit kurzovy vyvoj. SMS navrhovala
doprovodit snizeni sazeb intervencemi. Tento navrh je tieba diskutovat oddélené a zvazit, zda
pokracovat ve strategii intervenci z minulych dvou tydnt. Vyjadfuje sviij ndzor, Ze intervence
by bylo moZno pouzit jako doprovodny nastroj pii sniZzeni sazeb. Soucasna situace vyzaduje
razantni signal, ktery nebude pouhou kompenzaci zptisnéni ménovych podminek. Zavéry
dostupnych analyz (SZ, NIGEM, stanovisko) se shoduji a 1ze je oznacit za robustni.
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Vrchni Feditel Racocha: Souhlasi s tim, zZe snizeni o 0,75 p.b. vysle silny signal, ale ptijde
vlastné o kombinaci dvou silnych signali (i) netypicky velké sniZeni a (ii) prolomeni hranice
sazeb v eurozon€. Mozna je takova kombinace az piili§ razantni. Pii jejim pouziti by mozna
stacilo pouZit jiz jen implicitni signdl o0 moznosti uzit intervence v ptipadé potieby. Dotazuje
se, jaka strategie intervenci byla pfed dvéma tydny na mimofadném jednani, kterého se
nemohl zhc¢astnit, dohodnuta.

Vrchni feditelka Erbenova: Informuje o dohodnuté strategii. Byl schvilen rdmec pro
intervence 1 miliarda eur s tim, ze Cerpani bude zaviset na efektivit¢ skrytych intervenci.
Vzhledem k nervozit¢ na trhu byla zvolena taktika skrytych intervenci po delSi obdobi
s postupné se prodluzujicimi intervaly (mezi intervencemi). Po dvou tydnech zbyva z tohoto
ramce 0,75 miliardy. Pokud BR dnes nezméni své rozhodnuti nebo nerozhodne o oteviené
intervenci, budou skryté intervence pokracovat jest¢ dva tydny s cilem postupné opustit trh do
té doby, nez budou zvefejnény minutes z mimotrddného jednani. Po jejich zvetejnéni jiz
nebude mozno provadét skryté intervence. Zvoleny ramec a taktika by mély byt dnes BR
potvrzeny.

Viceguvernér Dédek: Prioritou je zvaZeni rizik pfili§ silného kurzu koruny, ktery negativné
ovlivituje finan¢ni situaci podnikl a ujida z investic, které by mély garantovat budouci rist.
Bez koordinovaného usili politik by situace mohla eskalovat. Ceskd ekonomika je
povazovana za ,,safe heaven®. Mozna to ani neni dano konvergenc¢ni hrou, ale konsolidovanou
situaci, ve které¢ absentuji negativni signaly, které by trhy znervoznily. PIné se stavi za
vysvétleni SMS, Ze opacny pohyb kurzu vyvolaji pouze Spatné zpravy. Az je budeme mit,
bude ale jiz na reakci ménové politiky pozd€. Slabinou modelu je vazba mezi sazbami a
kurzem, o které vime, ze v realit¢ v pfedpokladané podobé nefunguje. Jedinym momentem,
ktery by mohl situaci zvratit, je fakt, ze Ceské sazby se dostanou pod hladinu sazeb
v eurozoné. Tuto konstelaci je tfeba vyzkousSet, protoze jako jedind dosud nebyla pouZita.
Jednoznacné by mélo zaznit, ze silny kurz je problém - a to i pfes to, ze vylepSuje fadu
indikatorti, kdyz snizuje inflaci a zahrani¢ni dluh. Takové vylepSeni vSak nestoji na pevnych
zékladech. Podporuje zcela navrh SMS na sniZzeni sazeb o 0,75 p.b., ktery by m¢l byt
doprovozen informaci o spole¢né diskusi centrdlni banky a vlady na téma silné¢ho kurzu.
Intervence je mozno zatim ponechat v zdloze, protoZze navrzené opatfeni by mohlo mit
dostatecnou razanci.

Viceguvernér Niedermayer: Navrhuje snizit sazby pouze o 0,5 p.b. Piikldni se
k pokracovani ve zvolené strategii devizovych intervenci, kterd oproti v§i logice zafungovala.
Na tiskové konferenci by mélo byt potvrzeno, ze kurz je problém. Kurz by ale nemél byt
davod k tak velkému snizeni sazeb (0,75 p.b.), protoze ménova politika musi pracovat
s dlouhym horizontem.

Guvernér Tuma: Upozorfiuje na nekonzistenci tohoto stanoviska se stanoviskem p.
Niedermayera na mimofadném jednani pred dvéma tydny, kdy zazn€l opacny nazor, Ze je
tieba udélat pro zménu kurzu vse.

Viceguvernér Niedermayer: Jednalo se o intervence. Tak velky krok ve snizovani sazeb
nelze vzit zpét.

Guvernér Tima: Vyslovuje opacny nazor. Zatimco trokové sazby je mozno pozdéji zvysit,
nakoupena eura jiz nelze prodat zp¢t za stejnou cenu.
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Vrchni Feditelka Erbenova: Upozoriuje, ze vzhledem k provadénym intervencim neni
mozné na tiskové konferenci popfit, Ze je pouzivame.

Guvernér Tiima: Na podporu navrhu SMS je mozno pouzit i Gvahu K. Smidkové, ze
soucasna situace evokuje roky 1998-1999, kdy také doslo k rychlému poklesu inflace, ale
reakce ménové politiky byla v té dobé pomérné pomald. Razantni opatfeni je proto mozna na
misté, v ptipad¢ potfeby je mozno sazby pozdéji zvysit.

Vrchni Feditel Racocha: Neni mozné nesnizit sazby v situaci, kdy prognoza inflace je pod
cilovym koridorem po tak dlouhé obdobi. Permanentni pfitomnost centrdlni banky na
devizovém trhu také neni moznd. Jiny nastroj nez sazby nemame, jediné, co zbyva, je dostat
nase sazby pod trovenn ECB. Je tfeba doufat, Ze timto krokem nevySleme opaény signal, Ze i
centralni banka spoléha na pokracujici trend zhodnoceni koruny, a proto si mize dovolit mit
sazby niz8i nez eurozéna. Rozdil mezi prognézou a cilem pievazuje v argumentech nad
ostatnimi riziky a hovofi pro vyslani vyrazného signalu v podob¢ snizeni sazeb.

Vrchni Feditel Frait: Navrh SMS neni tak dramaticky, jak zde bylo uvadéno. Navrhované
sniZzeni pfedstavuje Castecné pouhé dohanéni necekaného narlstu redlnych sazeb. Souhlasi

s tim, Ze vyhody vyrazného sniZeni pfevazuji nad riziky.

Guvernér Tuma: Konsensus je zfejmé¢ na pokracovani stavajici strategie devizovych
intervenci. Rozhodnuti o sazbach doprovodime na tiskové konferenci verbalni intervenci.

Vrchni Feditel Racocha: Exit z devizového trhu by mél byt urychlen. Verbalni intervence by
méla byt pouze v duchu implicitni hrozby.

Vrchni Feditel Stépanek: Implicitni hrozby by méla vyznit v tom smyslu, Ze centralni banka
je pripravena k intervencim jako nikdy pfed tim.

III. Zavérecné hlasovani

Guvernér Tima: Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,75 p.b.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,75 p.b.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,5 p.b.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro sniZeni sazeb o 0,75 p.b.
Vrchni Feditel Frait: Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,75 p.b.
Vrchni Feditel Racocha: Hlasuje pro snizeni sazeb o 0,75 p.b.
Vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro sniZeni sazeb 0 0,5 p.b.

IV. Rozhodnuti

Po projednani 7. situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB snizit limitni trokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace CNB o 0,75 procentniho bodu na 3,00 % a soudasnd sniZit
diskontni a lombardni sazbu o 0,75 procentniho bodu na 2,00 %, resp. 4,00 % s u¢innosti od
26.7. 2002 v pomé&ru pét hlasti ku dvéma. Dva ¢lenové bankovni rady hlasovali pro snizeni
sazeb 0 0,5 procentniho bodu.

Zapsala: Mgr. Katefina Smidkova, PhD., MA, poradce bankovni rady CNB



