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Protokol z jednani bankovni rady CNB ze dne 19. 12. 2002
Piitomni: guvernér Z. Tima, viceguvernér O. Dédek, viceguvernér L. Niedermayer,

vrchni Feditelka M. Erbenova, vrchni Feditel J. Frait, vrchni Feditel P. Racocha, vrchni
feditel P. Stépanek

I. Diskuse navazujici na prezentaci 12. situaéni zpravy

Vrchni feditelka Erbenova: Poukazuje na to, Ze fijnovy alternativni scéndf pracujici
s predpokladem slabsiho kurzu je nyni blize realité nez scénat zékladni. Dotazuje se, pro¢
SMS nepovazuje nyni tento alternativni scénaf za relevantni pro ménovépolitickou diskusi.
Dalsi otazky se tykaji platebni bilance. Relativné velky objem PZI sméfoval do soukromého
sektoru a neSlo pfitom o privatizaéni projekty. Jakd je souvislost tohoto jevu
s proklamovanym zpomalenim investi¢ni aktivity. Jakou ekonomickou interpretaci lze
piisoudit poklesu aktiv bank v zahrani¢i? Tteti okruh dotazii se tyka trhu prace. Je mozné pro
potieby ménovépolitické diskuse shrnout interpretaci nardstu celkové zaméstnanosti, chovani
registrované nezaméstnanosti, véetn¢ sezoénnich hledisek (zminka o vyfazeni absolvent)?

Guvernér Tima: Pripojuje se k otdzce o kurzu. Dale se dotazuje na divod, pro¢ SMS
ocekava, ze se tempo redlné apreciace bude zpomalovat. Tento pfedpoklad neni v souladu
s n¢kterym fakty, naptiklad s pfetrvavajicim znacnym rozdilem v cenovych hladinach.

Viceguvernér Dédek: Dotazuje se na argument, pro¢ se spotiebitelé nechovaji pti Zadostech
o uvéry zcela raciondlné¢ a zaméfuji se predev§im na mésicni vySi nomindlnich splatek.
Konstatuje, ze v prezentaci nebyla vénovana pozornost fiskalni politice, pfitom lze pozorovat
nasledujici rozpor. Na jedné strané¢ dochéazi ke zpomaleni ekonomického vykonu, ale toto
zpomaleni se na druhé stran¢ neodrdzi v dailovych inkasech, kterd jsou dobra. Dochazi-li ke
korekci rGstu smérem dolli, pro¢ se fiskalni deficit nezhorSuje? Navrhuje zptehlednit popis
inflacnich rizik. Soucasné déleni na srovnani skutecného vyvoje s piedpoklady a na popis
budoucich rizik neni ptili§ ptehledné.

Vrchni Feditel Racocha: V situacni zpravé se uvadi, ze dopad dvouprocentni odchylky od
referenéniho scénafe smérem ke znehodnoceni do cenového vyvoje by mohl byt jedna
desetina procenta. Takova citlivost se zda dost nizka. V pfipadé zhodnoceni ziejmée neni tento
dopad symetricky. Navic neni jasné, pro¢ se v textu pracuje na riaznych mistech s dvou a Ctyt
procentnim znehodnocenim. Upozoriiuje, ze tvorba kurzového scéndie vlednu bude
vzhledem k odchylce soucasného vyvoje od fijnového scénarie klicova. Dotazuje se, jaké je
vysvétleni zna¢ného vlivu zmény stavu zasob na rist HDP. Dadle se ptd, jak intenzivné vnima
SMS rizika souvisejici s vnéjsi nerovnovahou. Podil deficitu bézného uctu na HDP se zacina
blizit bezpe¢nostnim limitim a to v situaci silné spotieby a odkladu fiskalniho impulsu na rok
2003.

Vrchni feditel Frait: Dotazuje se, zda SMS sleduje korelaci mezi rastem produktivity a
mezd po jednotlivych sektorech a zda analyzy neukazuji, ze v nékterych sektorech dochézi
k nadmérnému riistu mezd. Otazka se tyka mezd v podnikatelském sektoru.

Shrnuti_odpovédi sekce meénové a_statistisky (dale jen SMS): SMS zatim nepovaZuje za
relevantni alternativni scénar zalozeny na slabsim kurzu, protoze tento scénar byl vytvoren
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zménou rizikové prémie. Ta vSak v chapani SMS odrazi dlouhodobou rizikovost domdcich
aktiv, ktera se nezmenila. Klicovym faktorem oslabeni kurzu byla zmeéna ocekavani.

Vrchni Feditelka Erbenova: Bylo by mozno shrnout, co je divodem zmény ocekavani?

Odpoved’ SMS:  Tomuto vysvetleni odpovidaji v tisku publikovana ocekavani analytikii.
Duvodem zmény jsou udaje o vnéjsi nerovnovaze.

Vrchni Feditelka Erbenova: A vnéjsi nerovnovahu nelze interpretovat jako faktor tvofici
rizikovou prémii?
Odpoved'SMS: V pojeti SMS ne.

Guvernér Tama: Jak potom vysvétlit zménu ratingu?

Odpoved’ SMS: To byl stredoevropsky fenomén.

Viceguvernér Niedermayer: Pfipomind, ze tirovenn 31 CZK/EUR byla v listopadu zvolena ad
hoc. Problém byl, Ze zvolena hladina kurzu pod vlivem zmény rizikové prémie zménila téz
hladinu rovnovaznych sazeb. Neméli bychom se znovu dostat do situace, kdy je naplnén
alternativni scénaf, ale neni pouzitelny z divodu vazby mezi rizikovou prémii a hladinou
rovnovaznych sazeb.

Odpovéed’ SMS: Dohoda o vyznéni alternativniho scénare skutecné nebyla jasna.

Viceguvernér Niedermayer: Zdlraziuje, Ze tato situace by se v budoucnu neméla opakovat.

Shrnuti dalSich odpovédi SMS: Zaméreni spotrebiteli na nominalni vysi splatek u uveri je
zirejmé predevsim u nebankovniho dluhového financovani spotieby. U bank u expanze
spotrebitelskych uveri hraly ulohu jak faktory na strané nabidky (zaméreni na retail), tak i na
strané poptavky (urokova sazba).

Rozpor mezi poklesem ristu HDP a pomérné dobrym fiskalnim obrazkem je zpiisoben
napriklad tim, Ze velmi dobry vyvoj dané z prijmu pravnickych osob odrazZi ekonomické
vysledky roku 2001.

Rozpor mezi prilivem PZI a slabnouct investicni aktivitou Ize pravdépodobné vysvétlit tim, Ze
podniky 7esi svou tiZivou financni situaci prodejem akcii, a tim, Ze velké privatizované
podniky pritahuji ve druhé viné PZI pro své lokalni dodavatele.

Zmény aktiv komercnich bank pravdépodobné odrazeji likvidaci krdtkodobych polozek
v zahranici, coz souviselo s intervencemi CNB ve tietim kvartdle.

Viceguvernér Niedermayer: Potvrzuje, ze u malych firem lze pozorovat tendenci
k ptevadéni akcii do zahranici, pravdépodobné z daiiovych divodi. V idedlnim svéte by tyto
transakce byly zatc¢tovany v platebni bilanci v obou smérech, v realité ale miizeme pozorovat
pouze smér finan¢nich tokti definovany jako PZI, takze transakce ma zdanlivé Cisty nenulovy
efekt. Dtive byly tyto operace patrné pouze u velkych firem.

Odpoved’ SMS: Ohledné nariistu zasob, ktery je relativné velky, Ize Fici, Ze jde predevsim o
zasoby zbozi. Jedna se napriklad o dopliovani zasob ze strany vytopenych podnikii, véetné
obchodnich Fetézcu, toto doplitovani tvori asi tretinu objemu celkové zmeny. Dopliiovani
zasob zbozi se také odrazi v prohloubeni vnéjsi nerovnovahy, prikladem jsou nakupy prazské
verejné dopravy.
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Vnéjsi nerovnovaha vznika pod vilivem tri faktoru: (i) zhorseni bilance vynosu, (ii) zhorseni
bilance sluzeb a (iii) deficitu zahranicniho obchodu. Pritom obchodni deficit je pouze na
tretim miste vyznamnosti, byl dokonce nizsi nez v rijnu lonského roku.

Ohledné mzdového vyvoje plati dikce z minulych SZ. Napéti na trhu prdace se zvysuje.
Statistické udaje o zaméstnanosti a obecné mire nezaméstnanosti jsou odvozovany
z vpbérovych Setieni VSPS. Proto se SMS v dalsi analyze zaméii na obsah dotaznikii pro tato
Setreni.

Sledovani vazeb produktivity a mezd je provadeno pravidelné, ale ne kazdy mésic. Analyzy
Jjsou komplikovany kratkosti casovych rad, vazbou na poptavkovy a investicni cyklus a na PZI,
které meni podil prace a kapitalu.

Zhodnocovani rovnovazného kurzu se zpomaluje, protoZe zavisi — spolu s vyvojem
rovnovaznych sazeb - na predpokladu rychlosti konvergence ceské ekonomiky k EU.

Udaje o znehodnoceni nomindlniho kurzu v SZ jsou dvojiho typu: primérmé a aktudlni.
V prvnim pripadeé je znehodnoceni 2 %, ve druhém 4 %. Obdobny zpiisob popisu dat je pouzit
i urady dalsich indikatoru.

Velikost prenosu mezi zménou kurzu a zménou dovoznich cen je radové 66 %, protoze
dovozci maji svou vlastni cenovou politiku. Aktualni citlivost vyvoje spotrebitelskych cen na
kurz v rozsahu 0,1 — 0,2 se pohybuje v rozmezi strednédobé zkusenosti o tomto vztahu.

II. Uzaviené jednani bankovni rady

Vrchni feditel Stépanek: Prezentace i zavéreéné doporudeni sméfovaly k ponechani sazeb
na stavajici vysi. Jednim z faktorti rozhodovani je problém s kvalitou dat. CSU stale je§ts
pracuje v provizoriu, zvetejnéni Udaji za tfeti Ctvrtleti bylo provdzeno vyznamnou revizi
udaju za druhé¢ Ctvrtleti. Vyznéni nové dostupnych informaci indikuje, ze ekonomika inkasuje
dopady zahrani¢niho zpomaleni a silného kurzu, coz reflektuje vyvoj ¢istého dovozu a vyvoj
investic. Jejich pokles je kompenzovan vyvojem spotieby obyvatelstva a fiskalnim vyvojem.
Avsak udaje o fiskdlnim vyvoji nejsou transparentni, a je proto obtizné je hodnotit. To
potvrdila i debata v ramci pracovni skupiny CNB a MFCR, b&hem které bylo konstatovano,
ze dopad plisobeni mimorozpoctovych fond ¢i FNM nelze snadno monitorovat. Neni tedy
jisté, zda fiskalni politika jde proti zpomaleni rtistu. Jedinym skutecnym tahounem rtistu jsou
domdcnosti. Spotieba obyvatelstva je ale nyni podpofena faktory, které nejsou dlouhodobé.
Byla totiz umoznéna rychlym narGstem zadluzeni obyvatelstva, které se musi vyhledové
inflace. Obyvatelstvo tedy nemusi svou spotfebou v del§im horizontu udrzet soucasné tempo
rustu. S urCitym odstupem se zdd, ze zdroje ristu budou slabé, a to dodavd pomérné
neradostny obrazek. Naproti tomu stoji ale nékteré infla¢ni faktory, na prvnim misté oslabeny
kurz, ktery se nyni blizi pfedpokladim alternativniho scéndfe z fijna. Nejistot je vice nez
minule. Navrhuje ponechat sazby na stavajici vysi a pockat srozhodnutim o pfipadném
snizeni na lednovou progndzu.

Viceguvernér Dédek: Presto, ze se experti shodli na ndvrhu ponechat sazby na stavajici vysi,
je tfeba zkoumat, zda neni prostor pro piipadné snizeni sazeb. Jak uvedla SMS, projekce
mezinarodniho vyvoje se zhorSuje, prognéza ristu HDP byla korigovana o 1 p.b. doli.
Vypada to, ze se kndm pies hranice vali pesimismus a ze zhorSovani oCekavani jesté
nedosahlo svého dna. Dal$im zajimavym tématem je inflacni vyvoj. Stdle ¢ekdme na
progndzovany obrat, v némz se inflace odrazi ode dna a zacne stoupat vzhiiru. Ackoli jsme
nizkou inflaci ocekavali, jsou skute¢né udaje o inflaci pfece jen jesté o néco nizsi, a tento
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trend lze pozorovat ve vSech segmentech. Pod hladinou prognézy neni jen CPI, ale i ceny
zem&délskych a priimyslovych vyrobel. Tretim faktorem je sniZeni sazeb ze strany ECB a
Mad’arské centralni banky. Timto snizenim se zmensuje obava ze spekulace na negativni
urokovy diferencial. VSechny tyto nové informace je tieba vzit v potaz. Zarovei je ale tieba
opatrnosti, protoze existuji i divody pro ponechdni sazeb na stavajici vysi. Za prvé, kurz
vykazuje tendenci k oslabovéani a jiz pfili§ nereaguje na pozitivni zpravy jako ukonceni
jednani o pfistoupeni k EU nebo nadprimérny pftiliv PZI. Tyto zpravy by v minulosti
vyvolaly posileni koruny, ted’ se Zadna vyraznd reakce trhu neobjevila. Za druhé, probiha
diskuse o fiskalni konsolidaci. Ptipravny materiadl ukazuje, ze oCekavani ohledné razance
reformy byla pfili§ optimistickd. Celkovy pfistup k reform& bude spiSe opatrny, a proto
hrozi soub&h rozvolnéné fiskalni a mé&nové politiky. V tomto smyslu vlada piilis CNB vsttic
nevychdzi. Za tieti, rlst spotieby je pomérné slusny, kolem péti procent, a vnéjsi nerovnovaha
se prohloubila. To nemusi byt situace vhodna k dalsimu uvolnéni ménové politiky. Jde vlastné
o pon¢kud kuridzni situaci. Pokud by spotifeba a vnéj$i nerovnovaha takto rostly v obdobi
ekonomického rlstu, Slo by o signdly prehfivani. Mame snad tedy hovofit o ptrehiatém
zpomaleni ristu? Navrhuje vyckat na dal$i informace, aby bylo mozné 1épe identifikovat
smér, kterym se bude aktualizovand prognoza ubirat. Je tieba se soustfedit na odhady
zpomaleni zahrani¢niho rlstu, budouciho kurzového vyvoje a na sniZeni nejistoty ohledné
fiskalniho vyvoje. Souhlasi s ponechanim sazeb na stavajici vysi s tim, Ze okolnosti hovofici
pro snizeni sazeb se mohou prosadit pozdéji.

Viceguvernér Niedermayer: Na Uivod polemizuje s ndzorem vyslovenym béhem prezentace
(o neucinnosti mé€nové transmise). Domniva se, ze transmisni kandl urokovych sazeb byl
efektivni, coz ilustruje vyvoj penézni zasoby. Zduraziuje, ze po letech zacala rist avérova
emise a ze doSlo k nartstu dlouhodobych hypoték. Strategie kompenzace poklesu zahrani¢ni
poptavky povzbuzenim poptavky domaci byla velmi uspé€snd, moznd vice, nez jsme sami
¢ekali. Navic stale jest¢ nepozorujeme celkovy dopad opatieni ménové politiky z tohoto roku,
transmise stale jesté probihd. Neméli bychom byt piekvapeni zhorSenim vnéj$i nerovnovahy,
jedna se o doprovodny jev této strategie (povzbuzeni domaci poptavky). Fiskalni politika letos
tahounem ristu nebyla. Ukazuje se, ze v situaci dovazené deflace poptavkovou inflaci, ktera
by ji kompenzovala, centrdlni banka nevytvofi, protoze celi omezeni v podobé vnéjsi
nerovnovahy. K vyssi inflaci se tak lze dostat jediné pfes kurzovy kanal, ktery jiz nyni
pfispiva k nartstu inflace. Z toho vyplyva, Ze inflace bude pravdépodobné néjakou dobu pod
cilem, ale jde o nejméné nakladnou variantu vzhledem k vnéjSimu omezeni, takze soucasna
strategie by neméla spocivat ve snaze trefit cil, ale ve snaze situaci dobie komunikovat. Je
tteba obnovit diskusi o korelaci ekonomickych cykli a o tom, pro¢ jsou nékteré zemé stejné
oteviené mezindrodnimu prostiedi, napt. Slovensko, na tom s ristem lépe.

Vrchni feditelka Erbenova: Poukazuje na to, Zze béhem 2-3 mésicti doSlo k obratu
v argumentaci SMS od konstatace, ze ménova transmise je standardni na strané uspor i uvéra,
k ndzoru, Zze mé€nové nastroje nemaji silny vliv na ekonomicky vyvoj. K obratu doslo pfesto,
ze ekonomicky vyvoj pokracuje v trendu predchoziho obdobi. Priklani se ktomu, ze
ekonomicky vyvoj je standardni a mé€nova transmise efektivni. Nizké trokové sazby pomohly
udrzet ekonomicky rast. Nejistoty se oproti fijnové SZ znacné zvysily. Nyni je tfeba pracovat
se tfemi alternativnimi scénaii najednou. Nominalni kurz ma odlisny vyvoj, ktery je v souladu
s alternativnim scénafem slabsiho kurzu. Fiskalni impuls byl slabsi ve srovnani s ptfedpoklady
prognézy, ziejmé se piesunuje do piiStiho roku. Zatimco obé€ tyto nové skuteCnosti jsou
davodem k optimismu z pohledu rastového vyvoje v pfistim roce, tieti nova informace je
spiSe pesimisticka. Prognézy zahrani¢niho ristu byly korigovany doli. Dopady vyvoje
v zahranic¢i ale centralni banka nemtiZze zcela kompenzovat. Mira substituce mezi irokovym a
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kurzovym kanalem je omezend, coz je silny argument proti dal§imu snizeni sazeb. SniZeni
sazeb by zfejm¢é kurz neovlivnilo, spiSe by mohlo byt kontraproduktivni. Doporucuje pockat
na lednovou prognozu, ktera provazané zohledni vSechny soucasné odchylky od fijnového
zékladniho scénéfe a umozni 1épe pochopit, co se v ekonomice d¢je.

Vrchni Feditel Frait: Podporuje nazor, Ze uvolnéni ménové politiky pfislo véas a
v dostatecné mife. Uvolnéni ménovych podminek napomohl i kurz. Nové dostupnd data
potvrdila signaly vysilané¢ dosud piedbéznymi indikatory ekonomického vyvoje. Ristovy
vyhled je pesimisticky. Upozoriiuje, ze zdrojem Spatné rstové situace neni pouze pokles
zahranicni poptavky, ale také nabidkova strana domdci ekonomiky. Ta je charakterizovana
nadmérnymi zdsahy statu, nedostatkem inovaci a nedostatkem kvalitnich investi¢nich
projekti. Podporuje nézor, Ze situace na trhu prace je napjatd. Nékteré sektory vykazuji
skute¢n¢ nadmérny rist mezd, jak bylo i feceno v prezentaci SMS. Problémy nabidkové
strany ale nejsou divodem ke snizeni sazeb, protoze nabidkovou stranu ekonomiky centralni
banka svymi néstroji neovlivni. Pfipomind, Ze snizeni sazeb navrhoval na minulém jednani v
listopadu, kdy by sniZeni domacich sazeb bylo nasledovano snizenim sazeb ECB a
oznamenim nizkych infla¢nich dat. Tato sekvence by byla dobfe komunikovatelna. Hlavnim
divodem jeho listopadového névrhu byla tivaha o nutnosti pfiblizit sazby jejich nizsi
rovnovazné hladiné. Nicméné nové publikovana data naznacuji, Ze rovnovazné hladiny jiz
bylo dosazeno. Presto vyjadiuje pochybnosti, zda SMS v lednu nepiijde s prognozou, v niz
rovnovazné sazby dale poklesnou z divodu poklesu inflaénich ocekavani a s niz bude
konsistentni 1 sniZzeni sazeb v jejich cyklické slozce. V takové situace by SMS mohla
navrhovat snizeni o 0,5 procentniho bodu. Pokud by bylo lednové hlasovani 7:0 pro takové
velké sniZzeni sazeb a soucasn¢ by bylo prosincové hlasovani 7:0 pro jejich ponechani, byla by
to dost razantni zména ve smérovani ménové politiky, kterd by byla obtizn¢ komunikovatelna.
Souhlasi ale se SMS, ze v prosinci jiz neni tak vhodnd situace pro sniZeni, jaka byla
v listopadu, a navrhuje nyni ponechat sazby na stavajici vysi.

Vrchni Feditel Racocha: Nova data, dostupna v pribéhu poslednich tii tydni od posledni
situacni zpravy, prili§ nejistotu nesnizila - spiSe naopak. Je evidentni, ze etapa pokraCovani
nizké inflace je zplisobena pfedevsim vnéjSim prostfedim. Pfitom je diilezité mit na paméti, Ze
1 velmi pesimistické progndzy vyvoje némecké ekonomiky pocitaji s mirnym ozivenim. Jako
protiinflacni riziko bylo SMS uvedeno riziko nizkych cen ropy. V poslednich dnech se
ukazuje, ze kviili hrozbé konfliktu v Irdku a vyvoji ve Venezuele v poslednich tydnech cena
ropy spiSe stoupa. Domaci obrdzek také neni pfili§ jasny. Ceny potravin, které pfispivaji
k nizké inflaci, jsou tradi¢né velmi volatilni polozkou. Nové udaje o HDP, vCetné€ revize pro
druhé ctvrtleti, nevysilaji jasny signdl. Ukazuje se, Ze tahounem rlstu je domaci soukroma
poptavka, coz neodpovida tvrzeni SMS z pied tii mésicl,, ze jedinym tahounem rustu je
fiskalni politika. Lze ocekavat, ze rist domaci poptavky bude v pfiStim roce pokracovat.
Navic mizeme vroce 2003 pozorovat dopady odlozeného fiskdlniho impulsu a také
pokracujici dopady letoSniho zmirnéni ménové politiky. Vyhled ekonomického rastu tedy
nemusi byt tak pesimisticky. Dopad harmoniza¢nich opatieni s dafilovou soustavou EU, ktery
dosud nebyl zminén, povede k jednordzovému nartstu CPI. Tento cenovy skok je také tieba
brat v iivahu. Lednova prognéza umozni redukovat nejistotu spojenou se stavajici odchylkou
fady veli¢in od fijnového referen¢niho scénare. Dokud nebude k dispozici nova progndza,
neni zadouci znovu podpofit domaci poptdvku snizenim sazeb i1 sohledem na wvnéjsi
nerovnovahu. Deficit bézného uctu presdhne dle odhadi SMS v roce 2002 pét procent HDP,
coz je Cislo blizici se bezpecnostnimu limitu. Z téchto divodi podporuje navrh SMS ponechat
sazby na stavajici vysi.
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Guvernér Tima: Konstatuje, ze experti se shodli v ndzorech na ménovépolitické doporuceni.
Rist je svazan se spotiebou vice, nez byla pivodni ocekavani. Hodnoceni, zda fiskalni
politika pfispéla k ekonomického rlstu ¢i nikoli, neni ale snadné. Néktefi analytici (napf.
Sobisek) na zakladé poslednich udaji vyvodili opacny zavér a poukazuji na to, Ze tahounem
rastu byl pravé fiskalni impuls. Faktem zistava, ze fiskalni impuls je v situacnich zpravach
o¢ekavan kazdym rokem a Ze v realité¢ se vétSinou neprojevi. Skutecnost, ze rist HDP je
generovan soukromou poptavkou a nikoli vetfejnym sektorem, je dobra zprava. Pesimismus
ohledné mezinarodniho vyvoje je opravnény. Jak reagovat na sniZeni sazeb v okolnich zemich
neni ziejmé, protoze jednou z moznych interpretaci je, Ze snizeni Ceskych sazeb bylo pouze
rychlej$i a ostatni zemé¢ nds nyni dohangji, takze neni tfeba na toto sniZeni jiz nyni reagovat.
Prognéza vyvoje Slovenska se zdd pomérné optimistickd, pravdépodobnéjsi scénar je, ze
Slovensko pociti stejné dopady mezinarodniho ekonomického zpomaleni jako CR, pouze
s vétsim zpozdénim.Obdobna situace bude ziejmé v Madarsku, kde navic bude velkym
problémem nepfiméfeny nartist mezd. Prekvapivda byla zména ndzoru SMS ohledné
efektivnosti ménové transmise. Zada o komentat, pro¢ k této zméné doslo. Zastava nazor, ze
ménova transmise je ucinnd a ze v letoSnim roce bylo uplatnéni nastrojit ménové politiky
véasné a efektivni. Inflacni rizika se od minulé SZ zfejm¢ zvysila, proto by se nyni obaval
dalsiho snizeni sazeb. Ackoli lze z pesimistického ocekdvani mezinarodniho vyvoje vyvodit
argumenty pro snizeni sazeb, celkovy obrazek je vice vybalancovany. V pfistim roce vSichni
ocekavaji obrat k lepsSimu, takze adekvatni reakci je ponechani sazeb. Béhem dvou let se
postupné projevi dopady harmonizace dani s EU a dopady cenovych naprav. Dovazena
deflace by méla pominout, pak zacne inflace akcelerovat, takze snizeni sazeb by bylo
predcasné.

Vrchni feditel Frait: Pfipojuje nékolik akademickych pozndmek. V logice narodnich tcti je
spotfeba domacnosti hnéna fiskalnimi transfery, takze tyto dva zdroje ristu nejsou v rozporu.
Empirické studie naznacuji, ze data o rlstu redlného HDP jsou ovliviiovdna vyvojem
nomindlniho kursu. Proto je pesimismus ohledn¢ ristu ¢eské ekonomiky casto nadmérny.
Naopak Ize najit ekonomiky vykazujici relativné rychly rist redlného HDP, aniz je to
promitnuto v rychle rostouci zivotni urovni. Dale je tfeba vzit v ivahu i to, Zze ekonomika je
v situaci, kdy nominalni HDP roste velmi pomalu, resp. méné nez je deficit vefejnych financi.
Za této situace vlada inkasuje negativni razebné z dluhu a roste pomér dluhu na HDP. Situace
vlady je proto nyni obtizna, pomalé tempo nominalniho HDP pifedstavuje zatéZz pro rozpocet a
v tomto smyslu je kazdé snizeni sazeb z hlediska vlady vyrazné pozitivni.

Viceguvernér Dédek: Soucasnou situaci nelze popsat jako deflaci, ale je tfeba mit pfipravenu
komunikacni strategii, protoze pravdépodobnost cenového poklesu neni mald a v takové
situaci muze dojit k medidlnimu utoku.

Reditel SMS Capek: Pripomind, Ze inflace je nizkd pouze v poslednich mésicich a Ze jesté
pred rokem se pohybovala kolem ctyr procent. Neni vyloucen scénar, Ze pri pokracovani
oslabovani kurzu a provedeni cenovych naprav se inflace vrati zpét k témto vyssim hodnotam.
Souhlasi s tim, Ze ménova transmise je efektivni, ke zméné ndazoru SMS v této otazce nedoslo.
Spise byl pri prezentaci polozen duraz na fakt, Ze chovani spotrebitelii neni zcela racionalni a
Ze pri zadostech o uvery zohlednuji pouze vysi meésicnich nominalnich plateb (nikoli celkovou
vys§i splatky).

Viceguvernér Niedermayer: Inflace se muze dostat zpét k vySSim hodnotdm, ale
pravdépodobnost, Ze se tak stane v krat§im horizontu je mala. Nizka informovanost klient
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ohledné skute¢nych nakladl spojenych se spotfebitelskym tvérem jiz neni od letoSniho roku
problém, vzdyt byla zavedena povinnost poskytnout plnou informaci (disclosure).

1I1. Zavérecéné hlasovani

Guvernér Tuma: Hlasuje pro ponechéni sazeb.
Viceguvernér Dédek: Hlasuje pro ponechani sazeb.
Viceguvernér Niedermayer: Hlasuje pro ponechéani sazeb.
Vrchni Feditelka Erbenova: Hlasuje pro ponechani sazeb.
Vrchni Feditel Frait: Hlasuje pro ponechdni sazeb.
Vrchni Feditel Racocha: Hlasuje pro ponechani sazeb.
Vrchni Feditel Stépanek: Hlasuje pro ponechani sazeb.

IV. Rozhodnuti

Po projednani 12. situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB jednomyslné ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace CNB nezménénou na hladiné 2,75 %.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady CNB



