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Protokol 7 jedn4ni bankovni rady CNB dne 3. (inora 2011

Piitomni: guvernér M. Singer, viceguverner M. Hampl, viceguvernér V. Tomsik, vrchni
reditel R. Holman, vrchni feditel K. Janacek, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni Feditelka
E. Zamrazilova.

l. Diskuse navazujici na prezentaci 1. situa¢ni zpravy

Viceguverner Tomsik: Dotazuje se, zda posun V progndze riastu HDP z1,2 % na 1,6 %
v porovnani s minulou prognézou je zpusoben piedevS§im zménou v prognéze Consensus
Forecasts, a pokud ano, pro¢ je zména progndzy nejvétsi v prvnich dvou cCtvrtletich, kdyz
Consensus Forecasts se zménil i pro delsi horizont. Dava ke zvazeni, zda na strané 2 v odstavci 2
nevypustit vétu o nizkych sazbach, ktera zt€zuje porozuméni ptisobeni Urokového diferencidlu na
kurz. Dale se ptd, zda véta popisujici vyvoj urokovych sazeb na stran¢ 8, ktera hovofii o
ménovépolitickych sazbach pod 1 % v roce 2011, znamend, Ze SMS nebude navrhovat zvysSeni az
do konce roku. Tato véta se oproti minule vyrazné zménila, ackoli progndza inflace a ristu se
piili§ neméni. Pii jiném piedpokladu rizikové prémie by mohla SMS dokonce navrhovat snizeni.
Odpovéd’ na tento dotaz povazuje za podstatnou. Podporuje zvetfejnéni vSech alternativnich
scénafi, véetné komoditniho. Nejvétsi rozdil mezi scénafi je pro tiimési¢ni sazby PRIBOR patrny
aZ za horizontem prognézy. Dotazuje se, zda podobnost scénaifti na horizontu prognozy je dana
predevsim endogenitou kurzu. Vznasi technicky dotaz ke stran¢ 33. Jak SMS vysvétluje pokles
investic do dopravnich prostiedk ve tietim ctvrtleti 2010 0 30 % zminény v poznamce pod
carou? To je obrovsky propad, byl vyvolan dafiovou optimalizaci nebo n¢jakym jinym faktorem?
Odpoved' Sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): Posun V prognoze riistu je dan zménou
progndzy efektivni poptavky, ktera se dle Consensus Forecasts vyrazné zménila zejména na
pocatku prognozy, ale i fotovoltaiky. Veta na strané 2 bude preformulovina. Formulace o
sazbdch je mozna nepresnd, pod 1 % znamena i 0,95 %, takze ménovépolitické sazby se mohou
v souladu s prognézou zmenit ve 4. ctvrtleti letosniho roku. Rozdil mezi scéndri je skutecné
ovlivnén interakci sazeb, zahranicni poptavky a kurzu. S investicemi do dopravnich prostiredkii
hybou casto napriklad letadla, detailnejsi vysvétleni bude zaslano emailem.

Viceguverner Hampl: Pfipojuje se k dotazu ke stran¢ 2, podporuje zménu formulace.
V ménovépolitickém doporuceni se mu libila zejména ¢ast ,,Dalsi ménoveépolitické uvahy*, ktera
predstavuje presné typ zakladnich Uvah potiebnych pro nadhled nad kvantitativni analyzou,
ilustraci celkového pribéhu a vytvoreni velkého obrazku. Je to do uré¢ité miry dano tim, Ze mame
alternativni scénaie, které dobfe ilustruji miru nejistoty a definuji dilemata, kterym dnes Celime.
Déle poklada dotaz ke stran¢ 25. Ve druhém odstavci jsou véty, které zpochybiuji vysvétleni
SMS, poskytnuté ze strany SMS v roce 2009 pti debaté o vlivu zahrani¢ni poptavky na domaci
inflaci. Tehdy byla SMS zastancem kontraintuitivniho vysvétleni, podle kterého vyssi zahranicni
poptavka zpusobuje pies apreciaci koruny niz8i domaéci inflaci. V odstavci se ale nyni fika, ze
zahrani¢ni poptavka pusobi smérem k vySSi inflaci. Dale se pta, ¢im byl ukotven alternativni
scénai vyvoje komodit, je to pies vys§i tfimésicni EURIBOR? V piedchozich diskusich nad
prvnimi simulacemi 8lo o to, ze PPI pfili§ nerostl a Ze vyvoj byl kompenzovan pies redlnou
ekonomiku. Na stran¢ 14 je popis progndzy platebni bilance oznacen spravné modre, ale posledni
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vétu v odstavci by doporucoval oznadit ¢erné a zvetejnit, protoze fika, Ze na horizontu prognézy
nejsou patrna vyraznéjsi rizika, a to je podstatna informace.

Odpoved SMS: Nazor SMS na vliv zahranicni poptavky na inflaci se nezménil, nicméné na strané
25 jde o hodnoceni plnéni inflacniho cile, a v uplynulém jeden a pul roce, doSlo k netypické
kombinaci vy3Si poptavky a nizSich sazeb, kterou chapeme jako vyjimku z pravidla. Alternativni
scénar byl ukotven pragmatickou volbou délky (nakonec zvoleny 3 roky) a rozsahu Soku (ndriist

0 20 %). Pasaz o platebni bilanci bude upravena.

Vrchni Feditel Janadek: Dotazuje se, zda SMS méa k dispozici alesponn piedbéznou interni
analyzu dopadii sjednoceni sazby DPH do vSech segmentli ekonomiky, vcetné spotieby,
mzdového vyjednavéani a diichodl, a nasledné do inflace. Nejde mu o pfimy dopad sjednoceni
dani do cen, na ktery ménova politika nereaguje, ale o celkovy dopad do inflace. Na stranach 6-7
je zohlednéno pouze mirné upraveni spotfebnich dani pro rok 2012.

Odpoved SMS: Sblizeni DPH bylo analyzovano v minulé Zol, ale tam slo pouze o odhad piimého
dopadu, celkovy odhad k dispozici neni, ten bude vyZzadovat plnohodnotnou simulaci.

Vrchni Feditel Rezabek: Piipojuje se k navrhu pieformulovat odstavec 2 na stran& 2. Dva dotazy
sméruje k prezentaci SMS. Bylo feceno, ze na apreciaci koruny maji vliv nizké sazby v zahranici.
Lze to rozvinout, vzdyt' sazby v zahrani¢i jsou nizké jiz delsi dobu, pro¢ by tedy praveé nyni mély
prispét k apreciaci koruny? Dale byl pouzit termin neadekvatni zpiisnéni ménové politiky. Muze
prezentujici objasnit termin neadekvéatni v této souvislosti? Déle se pt4, zda je SMS schopna
odhadnout vyvoj trZzeb a cen nemovitosti ke konci roku 2010? Tyto indikatory nejsou zatim pro
¢eskou ekonomiku k dispozici. V Némecku, kde jiz k dispozici jsou, vykazaly trzby necekany
pokles 0 0,3 %, zatimco analytici piedpokladali 2% rust. Tyto tdaje jsou dilezité pro diskusi o
poptavkovych a nakladovych faktorech inflace.

Odpoved” SMS: Postupna apreciace koruny na progndze odrazi urokovy diferencial i trendové
zhodnoceni, neslo o komentdr momentdalniho skokového posileni. Pojem neadekvitni je cisté
pozitivai, nikoli normativni termin, ktery oznacuje preventivni reakci na Sok, ktery by nakonec
nenastal. Udaje o domacich trzbach zatim kdispozici nejsou, domaci poptavkové tlaky
momentdlné hodnotime jako nepatrné.

Vrchni Feditel Holman: SMS analyzuje pouze rast M2, ale nekomentuje dostatecné dynamiku
struktury tohoto ménového agregatu. Povazuje SMS zmény ve struktufe indikujici ptiklon
k likvidité za inflacni riziko? Dale poukazuje na to, ze SMS nedostate¢né odrazi souvislost mezi
ristem globalni likvidity a vyvojem cen komodit. Ocekaval by, ze zvySena globalni likvidita se
odrazi v ristu cen komodit v budoucnu, pfitom SMS ptredpoklada jejich pokles.

Odpoved’ SMS: Otazky na strukturu M2 navazuji na debatu na véerejsim makrofinancnim panelu,
kde bylo receno, Ze definice penéz se v ramci cyklu meni. Zmenu ve strukture momentalné SMS za
inflacni riziko nepovazuje, vazba mezi inflaci a vyvojem MI se neprokazala. Neni ziejmé, Ze
vklady na videnou se domdacnosti chystaji utratit. Vliv globalni likvidity na rist cen komodit je do
jisté miry odraZen v alternativnim scéndri rist cen komodit.

Vrchni fFeditelka Zamrazilova: Ptipojuje se také k navrhu modifikovat stranu 2. Prvni dotaz
vznasi k tabulce v piedkladaci zpravé. V jednotlivych ¢tvrtletich ocekavame rtst CPI nejprve o
2,0 %, pak 0 1,8 %, 2,0 % a 2,3 % - a to pii znacném zpomaleni hospodaiského rustu z 2,5 % az
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na 0,6 %. Lze to interpretovat tak, ze pfi odeznivani riistu cen komodit ve ¢tvrtém cCtvrtleti
o¢ekavame pii oslabeném ristu zvySené poptavkové-inflaéni tlaky? Dale se pta, zda efektivni PPI
eurozony dava opravdu tak odlisny vysledek od PPI eurozony, jak naznacuje obrazek na strané 4.
Pro eurozénu bylo prosincové Cislo meziro¢niho rastu PPI 5,9 %, zatimco efektivni PPI se
pohybuje kolem 3 %. Stim souvisi komentat k prognéze PPI pro rok 2012 na strané 29.
Nesouhlasi s vétou ve tietim odstavci, ze v pfevazné vét§iné odvétvi pramyslu s vEtsi pridanou
hodnotou nebylo pozorovano rychlé promitani nakladua do cen vyrobctu. Prezentovand data lze
interpretovat i odlisné a to tak, Ze zatimco celkové PPI rostlo 3,6 %, jedinymi skupinami, Které
nezareagovaly na narast nakladl byly stroje a zafizeni a dopravni prostfedky, jejichz vaha v PPI
ma necelych 14 %. Dale ma poznamku ke stran€¢ 7. Na ¢em zakladd SMS tvrzeni, Ze rlst cen
potravin dosahl vrcholu. Existuji pfece i opacné signaly. Navic komodity mivaji delSi cyklus, jak
JiZ v minulosti zminoval profesor Janac¢ek. Obrazek na strané 31 II1.2.2 je vtomto kontextu
docela odvézny. Déle se pt4, zda se opravdu deregulace najemného projevuje takto mirné, kolem
15 %, jak ukazuje ivaha na strané 6? Souhlasi s komentafem profesora Holmana ke struktufe
M2. SMS zanedbava objemovy dopad ukazatelii. Meziro¢né stouply vklady domécnosti o 80
mld. K¢, coz jsou 2 % HDP a 4 % spotieby domécnosti. Vklady na vidénou stouply o 180 mld.
K¢, coz je 9 % spotieby domdacnosti. Tyto objemy piredstavuji znacny potencial pro nartst
spotteby domécnosti.

Odpoved’ SMS: Pri interpretaci tabulky z predkladaci zpravy je diilezité sledovat mezikvartalni
tempa ristu, ktera ukazuji mirnou akceleraci rustu behem roku 2011, zatimco rocni tempa jsou
viastné zpéthledici indikator. Poptavkove-inflacni tlaky se tedy objevuji v dobé, kdy mezikvartalni
rist zrychluje a mzdy zacinaji prispivat k inflacnim tlakim. Zaroven dochdzi k uzaviréni mezery
marzi, ke kteréemu prispiva vpredhledici chovani podnikii, které ocekavaji robustni oziveni v roce
2012. Propocet PPI eurozomy a efektivni eurozony by mél byt dobre, protoze viha Nemecka
v efektivni eurozoné je 56 %, bude jesté ovéreno. Komentar k domdacimu PPI (graf na strané 29)
byl skutecné minen tak, ze v odvétvich s vyssi pridanou hodnotou ceny nerostou, tahounem riistu
PPI jsou odvervi rafinérske ropné vyrobky a obecné kovy.

Vrchni feditelka Zamrazilova: Opakuje, Ze by data interpretovala jinak, nejde pouze o
»hodnou“ nékladovou inflaci, ktera postupné odezniva, ale cenové indexy postupné rostou i
v dalSich odvétvich.

Odpoved” SMS: Ohledné cen potravin samozirejmé jistotu nemdame, vychodiskem je primeérna
uroda minulych let, kterd je lepsi nez loniskd, a futures. Nejistota je odraZena v alternativnim
scenari rust cen komodit. U regulovaného ndajemného opravdu predpokladame rist 15 % v roce
2011, zde tradicné prebirame informace Ministerstva pro mistni rozvoj. Regulované najemné se
podle techto uvah nepriblizi trznim cenam béhem jednoho roku, Vv nekterych méstech se ndajemné
Jiz trznim hodnotam priblizilo. Zmeénu ve strukture M2 momentdlné SMS za inflacni riziko
nepovazuje, vazba mezi inflaci a vyvojem M1 se neprokdzala. Neni ziejmé, Ze vklady na vidénou
se domacnosti chystaji utratit.

Guvernér Singer: Dotazuje se, zda predpoklad o uzavirani ziskovych marzi neziskava charakter
veéene se opakujici predpovédi, kterd bude analogicka uivaham, Ze posilovani kurzu se zastavi ¢i
rizikova prémie poklesne. Dale se pta, pro¢ SMS oéekava mirné snizeni pfimych investic, jak je
uvedeno na strané 14. Dotazuje se, zda SMS vliv investic do fotovoltaickych elektraren tlumi, jak
je uvedeno na strané 19, ¢i zda spise tento vliv zcela eliminuje. Pta se, zda ve scénéii némecka
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lokomotiva neni piedpoklad o navySeni rastu o 0,5 % pfili§ maly pro alternativni scénar. Dale
zadd o komentdf vyvoje miry Uspor v kontextu spotiebitelskych vydaji, resp. objasnéni
argumentt, pro¢ dojde K jejimu zvySeni. Zaujal ho strukturni graf bariér ristu na strané 36
ukazujici narust u nedostatku materiald. Interpretuje SMS tento nartst jako potenciélni riziko pro
riist a zohlediiuje n&jak tento graf v expertnich Gpravach prognézy? Zada o zavedeni nové pravy
tabulek (naptiklad na strané 47) tak, aby byla data uspofadana chronologicky ve sloupcich. Prosi
o obecngjsi hodnoceni fiskalnich tlakli. Ocekava SMS, Ze muze dojit k jejich rozvolnéni? Dale se
pta, pro¢ se konvergence Ceské ekonomiky k eurozéné obnovuje az vroce 2012, ma SMS
néjakou predstavu, co konvergenci prerusilo? Dotazuje se, zda SMS nema alternativni indikétor
pro inflacni ocekdvani. Stavajici indikatory jsou dlouhodob& nad inflaénim cilem i nad
pozorovanou hodnotou inflace a maji tedy omezenou vypovidaci schopnost. Zada o zavedeni
nové Upravy grafi. Pozorované data by méla byt zobrazovana na bilém poli a progndza na Sedém
poli, coz je standard fady dokumentli. Zaroven se ptiklani k nadvrhu ze stanoviska sladit ¢asové
osy grafii v dokumentu.

Odpoved” SMS: K uzavirani mezery marzi dochazi jiz ve druhé poloviné letosniho roku, kdy
zrychluje mezikvartalni rist. K uzavirani prispiva také vpredhledici chovani podnikii, které
ocekavaji robustni oZiveni v roce 2012. Komentdr o mirném sniZeni primych investic se tyka
Jejich salda, priliv naroste, ale diky aktivitam skupiny CEZ vzroste i odliv, takze saldo celkové
poklesne. Cilem je skutecné viiv fotovoltaickych elektraren eliminovat. U scéndre neémeckad
lokomotiva je vysledny viiv vetsi diky vypoctu efektivnich indikatori. Diky linearité je mozno si
vysledek vyndasobit, pokud je podezieni, Ze neocekavany riist bude vyssi nez 0,5 %. Mira uspor
doposud klesa, na prognoze ale predpoklidame jeji riist, protoze SMS ceka standardné cyklicky
vyvoj. Graf bariér ristu SMS jako potencidlni riziko pro rist neinterpretuje a v expertnich
upravach prognozy nezohlednuje. PozZadované upravy tabulek a grafii budou provedeny. U
fiskalu rozvolnéni SMS neceka, v prognoze napriklad neni zohlednén zamer viady snizZit vydaje o
30 mld. K¢, zapracovano bylo pouze 16 mld. K¢. Konvergence skutecné nastoupi az v roce 2012,
v modelu je ale trendové tempo apreciace na celém horizontu progndzy, konvergence se v g3
modeluje obtizne.

Viceguvernér Hampl: Tempo konvergence je mozna téma vhodné k debatg.

Guvernér Singer: Ceska ekonomika dlouhodob& konverguje k eurozoné tempem 9 % méfeno
HDP v eurech v béznych cenach.

Odpoved _SMS: Alternativni indikator inflacnich ocekdavani SMS k dispozici nemd. Rozdil
V ocekavanich Ize vysvétlit tim, Ze analytici jiz do svych ocekavani zabudovali sjednoceni DPH.

Vrchni Feditelka Zamrazilova: Dotazuje se na vysvétleni, pro¢ SMS uvadi rychlejsi dynamiku
dovozu nez vyvozu v roce 2011, coz ma implikace pro €isty vyvoz. Znamena to, Ze i po odeznéni
fotovoltaiky poroste dovoz rychleji nez vyvoz? Takovy vyvoj neodpovida dlouhodobé
pozorovanym hodnotam rychlejsi nominalni dynamiky vyvozu oproti dovozu.

Odpoved’ SMS: Ano je to tak, presto bude cisty vyvoz tlacit proti zpomaleni HDP. V roce 2010
byl prispévek c¢istého vyvozu zaporny, v roce 2011 bude neutralni a v roce 2012 kladny. Jeden
Z diivodu je revize dat, riist dovozii je pocitan z Urovni 2010. V mezictvrtletnim vyjadreni bude
riist vyvozu rychlejsi nez riist dovozu.
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Vrchni feditelka Zamrazilova: Pies toto vysvétleni se domniva, Ze progn6za redlného netto
exportu je nerealisticka.

1. Uzavi'ené jednani bankovni rady

Viceguvernér Tomsik: Pti svych (vahach vychazi ztoho, Ze nejvice néds zajima inflace.
PovaZuje za velmi pozitivni, Ze inflace se pohybuje kolem cile nejen na horizontu celé prognézy,
ale také na minulosti. Ocekéava, ze doméci inflacni tlaky se za¢nou zvedat, budou piisobit pies
mzdy, ale budou tlumeny ptes dovozni ceny, takze celkové inflaéni rizika nevidi. V minulém roce
se obaval, Ze by se do cen mohla vyraznéji promitnout deregulace najemného, ale data tomu
nenasvédcuji, coz také hodnoti pozitivné. Obdobné hodnoti vyvoj ceny elektfiny, kterd je oproti
o¢ekavani nize. Prognézu hospodaiského riistu sice posouvame z 1,2 % na 1,6 %, ale tento posun
inflacni tlaky negeneruje. Navic je v situacni zpravé dobie vyargumentovano, ze fiskalni
konsolidace zbrzdi vSechny slozky HDP, nejen vladni spotiebu. Je samoziejmé otazka, jak jiz
naznacila pii oteviené diskusi vrchni feditelka Zamrazilova, jak se do riistu HDP promitne Cisty
vyvoz. Za vyznamnou povazuje komunikaci alternativnich scénéit, za jejichz zpracovani dékuje.
Scénéie jsou konstruovéany jako odlisné, piesto vedou k podobnym vysledktim, protoze vyraznou
roli v prizpusobeni sehrava kurz. Kurz sice necilujeme, ale stava se stale dulezit€jsi pro
ménoveépolitickou diskusi pii zodpovézeni otazek kdy a jak reagovat. Zde souhlasi
s ménovépolitickou uvahou SMS. Pokud bychom nyni proaktivné zvysili sazby a kurz posilil,
nezbude nic jiného nez sazby opét snizit. AvSak ucinné snizeni, které by moznd muselo reagovat i
na prestfeleni kurzu, bychom na momentalni nizké hladin€ sazeb, blizké nule, mohli provést jen
obtizn€. Mnohem jednodussi bude komunikovat, ze vyckavame, ktery z uvazovanych scénait se
v prub¢hu ¢asu potvrdi, a podle toho pak zareagujeme se sazbami. Pokud se ukaze, ze infla¢ni
tlaky vyvolané ristem cen komodit nejsou docasné, ze vedou i k reakci ECB, pak bude ochoten
velmi rychle reagovat zvySenim sazeb, klidné i o0 0,5 procentniho bodu.

Viceguvernér Hampl: Dilemata jsou v ménovépolitickém doporuceni popsana spravné. Souhlasi
s aktualnim hodnocenim situace piedstaveném v situaéni zpravé a souhlasi s tim, Ze potencialni
chyba je vétsi pii predCasném nebo neadekvatnim zptisnéni ménové politiky neZ pii pripadném
prestieleni infla¢niho cile v disledku pozdni reakce ménové politiky. Vzhledem k jeho jiz diive
opakované zaznamenané skepsi ohledné¢ vyvoje v Evropé povazuje za nejpravdépodobnéjsi
scénaf zhorSeni dluhové krize v Evrop€. Proto tentokrat souhlasi s doporu¢enim SMS a povazuje
argumentaci a ménovépoliticky navrh SMS v danou chvili za spravny pfistup.

Vrchni Feditel Janacek: Svou argumentaci opird o Sest bodl. Za prvé, rist cen potravin komodit
a nafty bude trvaly. Mezi odborniky se za¢ina mluvit o supercyklu vyvoje cen komodit s délkou
mezi deseti a patnacti lety. Za druhé, rist cen primyslovych vyrobcil v eurozéné i u nas neni
pfechodny. Za tieti, pfedpoklad, Ze posilovani koruny bude kompenzovat rist cen v zahranici, je
nerealisticky. Konvergenéni vyvoj vede ktomu, Ze trendové zhodnocovéni koruny je nyni
pomaleji nez v uplynulé dekadé. Za ctvrté, existujici hladina tirokovych sazeb byla reakci na
krizi, stavajici situace je ale odli$na, jak ukazuje prognéza rustu HDP prezentovana v situacni
zpravé. Za paté, trzni sazby se pohybuji nad sazbami konzistentnimi se zakladnim scénatrem, také
inflaéni o¢ekavani jsou jiz nékolik &étvrtleti nad inflaénim cilem CNB. Za Sesté, Svédsko je téz
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mala oteviena ekonomika, ptesto zvysila §védska centralni banka v poslednich sedmi mésicich
sazby tiikrat, a to bez negativniho vlivu na rist HDP ¢i exportu. Na zavér poznamenava, Ze
disledky ménovépolitického rozhodnuti se projevi s Casovym zpozdénim, které je dlouhé.
Horizont nejuéinngjsi transmise ménové politiky CNB je 12-18 mésicli, coz znamena, Ze plny
efekt dnedniho rozhodnuti se projevi v prvnim pololeti 2012 a tedy v situaci, kdy bude oZiveni jiZ
vystfidano setrvalym ristem. To minimalizuje vahu pfipadného argumentu, Ze aktudlni zvySeni
sazeb muze oslabit jesté kiehké oziveni Ceské ekonomiky. Z vySe uvedenych divodl bude tedy
navrhovat zvyseni o 0,25 procentniho bodu.

Vrchni Feditel Rezabek: Souhlasi s vrchnim feditelem Janadkem, e ceny potravin i komodit
jdou nahoru a Ze roste i obecné inflace ve svété. Ale inflace roste predevsim na nakladové, nikoli
na poptavkové strané. Proto se také cilené v oteviené diskusi ptal na riziko poptavkové inflace.
Jiz ptfed mésicem upozornoval na to, ze udaje o trzbach za konec roku budou klicové. Ptipad
Némecka, kde trzby ukazaly na slabé poptavkové tlaky, je pro nas dulezity. Pro dnedni
rozhodovani je nevyhodou pomalé zpracovani téchto dat ze strany CSU. Faktory stojici za
ristem cen potravin — jako jsou neurody, povodné ¢i sucha — jsou dlouhodobé. VIiv na jejich
vyvoj bude mit dalsi droda, kterou sazbami neovlivnime. Ceny ropy, benzinu a nafty
v korunovém vyjadieni poklesly pravé diky kurzu. To nas pfivadi Kk trojuhelniku dulezitych
faktorti — poptavkovych a nabidkovych tlakii a urokovych sazeb, které se nachazeji na nizké
hladin€. Ze setrvavani sazeb na této nizké hladin€ neni nadSen, ale neni zatim zfejmé, Ze se
ekonomika skutecné jiz nadechla. Nezaméstnanost se dostala na konci roku na vrchol za relativné
dlouhé obdobi, blizi se psychologické hranici 10 %. Je otazkou, zda se bude sniZzovat rychlym
tempem. Pokud dojde kobratu trendu a ke snizeni mirné pod 9 %, tak bude i nadale
nezaméstnanost relativné vysokd. Informace zredlné ekonomiky jsou rozporuplné, nékteré
podniky jiz zacaly fungovat Iépe, jiné zatim ne. Velké poptadvkové-inflacni tlaky ziejmé ocekavat
nelze. Paradoxné bychom mohli pracovat i se scénafem, ve kterém zvySeni sazeb povede k vySSi
inflaci. Vychazejme z toho, Zze zvySenim sazeb utlumime rust cen komodit, ale nikoliv rust cen
potravin. Pfitom je mozné, Ze fada zadluzenych podniki, které momentalné maji stlacené marze,
bude nucena okamzité promitnout vyssi sazby z uvérti do cen. Povazoval by za vhodné, aby méla
ekonomika vice prostoru pro nadechnuti.

Vrchni Feditel Holman: Vidi tfi faktory, které hovoti pro zvySeni sazeb. Prvnim je mozné
rychlejSi oziveni v Némecku i u nas, neZ piedpoklada progndza. Ve prospéch této tivahy hovoti
rast. Druhym faktorem je vyvoj ménového agregatu, ktery byl jiZz diskutovan v piedchozi ¢asti.
Podil M1 na M2 se zvysuje, protoze jsou urokové sazby nizké. Ptesto je prekvapivé, jak vyrazné
a jak prudce naristaji jednodenni vklady prakticky po cely rok 2010. To vnimé jako infla¢ni
riziko. Zatimco na terminovanych vkladech je poptavka vlastné uzamcend, jednodenni vklady
jsou okamzité pouzitelné ke spottebé. Tretim faktorem jsou ceny komodit. Alternativni scénar
zachycujici riist cen komodit povazuje ze realisticky a nejpravdépodobnéjsi z pripravenych
scénafi. Rist cen komodit bude podpofen piebytkem globdlni likvidity a také i hospodatskym
ristem Asie — nejen Ciny, ale celé Asie, ktery bude mit vliv na ceny komodit i potravin. K tomu
muze doCasné prispét i vyvoj v Egypté, coz je zemé se 70 miliony obyvatel, kterd dovazi 60 %
potravin. Nizké sazby vytvafi prostor nejen pro vyssi spotiebitelskou inflaci, ale i pro inflaci cen
aktiv, coz bychom také méli brat v Gvahu. Ve stanovisku poradce je navic uvedeno, Ze progndza
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CNB v roce 2010 byla horsi neZ ostatni sledované prognézy, coZ vede k Gvaze, zda prognosticky
model v pokrizovém obdobi odhaduje spravné.

Vrchni feditelka Zamrazilova: Prognéze dominuje nékolik zékladnich okruhti: fiskalni
konsolidace, konec zaéatku fotovoltaiky v Cechach a predpoklad, ze globalni nakladové-infla¢ni
vlna postupné odezni. Situacni zprava vyzniva tak, ze zazivdme epizodu rlstu, ale ten je svou
strukturou a intenzitou takovy, Ze negeneruje poptavkové infla¢ni tlaky, vidime pouze nékladové
inflacni tlaky, se kterymi nemame problém. Nékladové inflacni tlaky vznikaji vlivem globalni
poptavky po surovindch a potravinach a vlivem chovani spekulantii. Tyto faktory podle situacni
zpravy do roka odezni, takZe je mozné nyni sazby ponechat na stavajici historicky nizké arovni,
kam byly posunuty v dobé¢ krize. Faktor odeznéni nabira v situa¢ni zpravé podobu ,,atomového
hiibu® a objevuje se v mnoha grafech. Tento faktor je hlavnim argumentem ménovépolitického
doporuceni, pro¢ ponechat sazby na stavajici drovni. K této interpretaci se nepiiklani, domniva
se, ze soucasny i budouci vyvoj ma proinflacni rizika. Rust bude rychlejsi, nez naznacuje
prognoéza, zcela jist¢ v oblasti spotfeby domécnosti. Vklady domécnosti na vidénou stouply
mezirocné o 180 mld. K¢, coz je 9 % spotieby domécnosti. Celkové vklady domacnosti stouply o
80 ml. K¢&. Tyto penize jsou pohotové na spotiebu, pii progndézovani spotieby tedy neni mozné
divat se pouze na disponibilni pfijem domacnosti. K tomuto zavéru dospéla nezavisle na vrchnim
fediteli Holmanovi. Kdy domdacnosti tyto prostfedky ke spotfebé vyuziji, bude zalezet na jejich
rozhodnuti a psychologii rozhodovéani. Je mozné, Ze varovné zpravy — typu nasi velmi nizké
progndzy rastu — je od utraceni docasné odradi, ale dlouhodobé na to spoléhat nelze. Obdobné
spotieba domacnosti v Némecku je vSemi institucemi prognoézovana jako ozivujici, i pfes slaba
data z konce roku 2010. Druhym faktorem — po spotiebé domacnosti — je faktor ¢istého vyvozu.
Argumentace ohledné meziétvrtletni dynamiky ji neptesvédcila, realna i nominalni dynamika
vyvozu bude dle jejiho nézoru rychlejSi nez dynamika dovozu, coz se ptipise k ristu HDP. O
rizicich nizkych sazeb pro finan¢ni stabilitu jiz hovofila minule i pfedminule, difive uvedena
argumentace stale plati. Stejn¢ jako vrchni feditel Janacek se domniva, Ze kurz nebude plné
kompenzovat riist cen komodit, a Ze na horizontu transmise, C0Z je horizont relevantni pro dnesni
rozhodovani, nas &eké setrvaly rist. Souhlasi také s tim, Ze Svédsko jednalo v tomto kontextu
velmi rozumng. V souCasné situaci je vhodné preemptivné zasahnout. V roce 2008 vedla
symetricka situace k preemptivnimu sniZeni sazeb, nyni by tedy bylo vhodné se zachovat
symetricky a sazby zvysit. V terminologii stanoviska poradce by dokonce i Cisty cilovaé inflace
mél vzit v potaz relativné vysokd inflaéni oCekavani, ktera by bylo potfeba ukotvit na hladiné
inflaéniho cile, zvlasté po nedavnych debatich o riziku deflace. Podle Consensus Forecasts je
rozpéti progndz inflace mezi 2,3 — 2,9 %, coz by po zohlednéni medidnu odpovidalo jejimu
odhadu inflace kolem 2,5 %. Bankovni rada mize v diskusi rozliSovat mezi nakladovou a
poptavkovou inflaci, stejné jako to 1ékafi délaji s hodnym a zlym cholesterolem. Nicméné jako
instituce komunikujeme inflacni cil ve vysi 2 % a pfi ponechani sazeb by tedy bylo potieba zacit
komunikovat mnohem detailnéji rozdil mezi hodnou a zlou inflaci, aby nebyla poskozena
kredibilita instituce, kterd je momentalné vyssi nez 70 %.

Guvernér Singer: Stanovisko poradce zacina vhodnym citatem, ktery fika, ze cil urCuje
zdivodnéni. Presné v této situaci se nyni ocitdme, jednotlivé argumenty jsou odvozeny od toho,
co chceme udélat. Z tohoto pohledu by rad vnesl do diskuse konsensualni notu. Je evidentni, Ze
novy scéndf prognoézy je pozitivnéjsi na rust. Dale uz se vSe hodnoti mnohem hife, vcetné
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infla¢nich rizik. Realistické je hodnotit rist cen komodit v korunach, neni optimalni diskutovat
pouze jejich globalni dolarovy vyvoj. Bude-li globalni rist cen komodit vyssi, pak 1ze ocekavat
dle historické zkuSenosti silngj$i korunu, ktera vétsinou v takovéto situaci posilila nad ocekavani.
Koruna ostatn¢ jiz v soucasné dob¢ tlumi vliv globalniho ristu cen komodit, jak zminoval i
vrchni feditel Rezabek. Stejné tak je realistické o¢ekavat u potravin primérnou urodu. I kdyby
nékdo zvazoval fenomén prudkého ochlazeni ¢i otepleni, tak tento fenomén nebude meziro¢né
tak prudky, aby piedpoklad pramérné Grody vyrazné modifikoval. Dale je zfejmé, ze v tuto chvili
je obtizné najit v domaci ekonomice znaky infla¢nich tlaki. Korigovana inflace je zapornd,
pokles cen stavebnich praci indikuje, Ze poptavka po investicich zatim nemusi byt vyznamna.
Jinymi slovy slaba poptavka také tlumi vzestupy tazené ze zahrani¢i. Z hlediska eurozény je
jedinym bodem, ktery by svédcil o inflaénich tlacich, stiznost vyrobcii na obtize se zajistovanim
vstupt produkce. Nicméné jde o malou ¢ast indikatoru bariér vyroby. Déle se vénuje souvislosti
mezi hospodarskym cyklem, nizkou hladinou wrokovych sazeb a financni stabilitou. Podle
situani zpravy uroven zadluzeni domacnosti stagnuje, takze je obtizné zde nalézt rizika pro
finan¢ni stabilitu. Nevidi ani rizika na trhu nemovitosti, kde naopak nizké sazby pomahaji tlumit
propad cen nemovitosti, ktery by jinak rizikem pro finanéni stabilitu mohl byt. Nedomniva se ani,
Ze by domécnosti v obdobi historicky vysoké nezaméstnanosti mély motivaci utracet uspory,
navic v situaci, kdy dlouhodobé posiluje kurz, takZze domaci ména je pro né kredibilni. Nartst
depozit na vidénou mtize byt odrazem nizkych sazeb, ale domécnosti mohou pouze vyckavat na
vhodnou investi¢ni pfilezitost, nikoli planovat zvySeni spotieby. Dale komentuje prognézu SMS.
Piehledova tabulka ve stanovisku poradce ukazuje, Ze chyby v prognoze inflace jdou v naprosté
vétsiné piipadu (v poméru 10:1) inflaénim smérem. SMS se tedy chova v ¢ase konzistentné tak,
ze inflacni rizika nadhodnocuje, nikoli podhodnocuje. V jediném piipadé, kdy doslo
k podhodnoceni inflace, doSlo k neo¢ekavané zméné DPH v kombinaci s katastrofalni netrodou
skoro po celém svété a cenou ropy na 200 dolard, namisto 90 dolart za barel. VVzhledem k této
zkuSenosti se nezdd pravdépodobné, ze by SMS podcenovala infla¢ni rizika. Mechanismus je
stale stejny. CNB signalizuje inflaéni rizika, trh si tento signal vyhodnoti, koruna posili, protoZe
fiskdln¢ predstavujeme v ramci Evropy bezpe¢ny pfistav, a inflacni tlaky redukuje. Takze ke
snizeni infla¢nich tlakii dochazi prostou komunikaci bez reakce ménové politiky. Obdobnou
reakci trhu lze ocekdvat i nyni, trh na nase prohldseni reaguje a fes$i nékteré problémy, aniz
bychom museli reagovat my. Tim se dostava K rizikim progndzy, ktera jsou dobie popsana
Vv situacni zpravé i ve stanovisku poradce. Navic povazuje za dilezité zohlednit pfedchozi
zkuSenost s preemptivnim zvySenim sazeb. Zatimco preemptivni sniZeni, ke kterému jsme
ptistoupili dfive nez ECB, nam v komunikaci pomohlo, tak preemptivni zvy3eni bylo problémem.
Nyni jsme v situaci, kdy preemptivni zvySeni nemusi byt vibec nasledovano zvySenim sazeb
ECB, ktera mezitim od své stavajici rétoriky muze ustoupit, a tak by mohlo dojit k posileni
koruny, kterym budeme — jako jedini v Evropé€ - nicit ¢eskou ekonomiku. Do tohoto rizika neni
ochoten jit. Ke zvySeni sazeb by pfistoupil, az bude patrné, ze v ekonomice existuji inflacni tlaky
a ze kurz netlumi globalni rist cen komodit dostate¢né.

Viceguvernér Tomsik: V prvnim kole diskuse zaznélo hodné pravd, ale je tieba u nich zvazit i
druhou stranu. Bylo feceno, Ze trendové posileni koruny je mensi nez v minulé dekadée. S tim
souhlasi, ale je tieba také Fici, ze zpomalujici se konvergence je jiZ zapracovana v piedpokladech
progndzy. Souhlasi také s tim, Ze trzni sazby jsou vyrazné nad prognézou. To ale neni divod ke
zvyseni sazeb, které by dostalo inflaci pod cil a zpomalilo rist, ale je to argument pro lepsi
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komunikaci. Posun ve struktufe mé€novych agregatt je skutecné patrny. Lze jej ale interpretovat i
tak, ze bankam se méni struktura pasiv smérem k likvidnéj$Sim a ze tedy budou muset snizit
tvorbu uvért. Zpomaleni ristu uvért je protiinflacni faktor. Je také pravda, Ze sazby §ly v obdobi
krize dolii, ale symetrickd reakce v soucasné dobé neni zvyseni sazeb, protoze v dobé krize kurz
koruny po nékolika letech deprecioval, zatimco ted’ koruna posiluje. Diraz na symetrickou reakci
povazuje za spravny, ale symetrie by méla byt poméfovana inflacnim cilem, nikoli rGstem HDP.
Vzdy se bude snazit prosazovat symetrickou reakci s ohledem na prognoézu inflace a inflacni a
deflacni tlaky. Je také pravda, ze pro vefejnost je rozliSeni poptavkové a nakladové inflace
obtizné, ale centralni bankét oba typy inflace rozliSovat musi. Preemptivni zpfisnéni ménové
politiky z divodu nakladové inflace zadusi rust.

Viceguvernér Hampl: Dnesni rozhodovani je o tom, ¢emu véfime. Proto je velmi dobré, Ze
mame K dispozici alternativni scénafe a je tedy mozné rozhodovat se podle toho, kdo kterému
scéndfi vice veéfi. Za nejpravdépodobnéjsi osobné povazuje, jak jiz fekl, scénaf prohloubeni
dluhové krize v Evropé. Tato centralni banka Casto tika, jak je dulezité mit nezavislou ménovou
politiku. A dluhovy scénaf je ptesné ta situace, kdy ménova politika ma byt autonomni a ma
pomoci ekonomice s prizpisobenim, ma pfinést do ekonomiky pruznost. Ale je to samoziejmé
otazka optiky, jakému scénafi veétime. Ackoli se tedy debata na prvni pohled miize jevit jako
kontroverzni, tak ve skuteénosti existuje zna¢na davka porozuméni. Osobné je pfipraven k rychlé
reakci na jakoukoli stranu, pokud se ukaze, Ze se zakladni scénaf méni na néktery z alternativnich
scénafi. Zatim chybi pouze voditko, ze se situace miize rychle zménit na scénaf némecka
lokomotiva, ostatni scénare jsou mozné. Pokud bychom ud¢lali cimrmanovsky ukrok stranou a
divali se na soucasnou situaci optikou monetarni ekonomie, a nikoli optikou hlavniho
ekonomického proudu piedstavovaného novou keynesovskou ekonomii, pak by byla interpretace
vyvoje struktury M2 piesné takova, jako uvadél viceguvernér Tomsik. Pfesun k likvidité, ktery je
ve Spatnych Casech standardni reakci, je Vv pojeti monetarni ekonomie protiinflaéni, protoze
demultiplikuje penézni tvorbu. Vyuziti likvidnich depozit samoziejmé¢ bude zaviset na
o¢ekéavanich domacnosti a na naSich ocekdvanich, jaka jsou jejich ofekavani. Osobné neni tak
optimisticky, aby se domnival, Ze domacnosti budou tak optimistické, z dtivodu, které jiz zaznély,
I z divodu, které jsou ziejmé, byt nezaznély.

Vrchni Feditel Janadek: Znovu opakuje, ze klicovy pro dnesni rozhodnuti je vyvoj inflace
Vv prvni polovin¢ roku 2012. Narozdil od viceguvernéra Hampla by nebyl tak optimisticky
ohledné optimismu domacnosti. Nesdili ani predpoklad vrchniho feditele Rezabka, ze
nezameéstnanost bude klesat pomalu. Jiz pifed osmi lety zazila Ceskd ekonomika rychly obrat
V nezaméstnanosti a spotieba domacnosti tehdy rostla 0 3 %. Z tohoto dtivodu povazuje rychly
narust likvidnich depozit domécnosti za inflacni riziko tim spiSe, Ze mira Gspor domacnosti
trendove klesd. Domniva se, ze tento mirn¢ klesajici trend bude pokracovat i v budoucnosti.
Samoziejmé& mira Gspor mize kolem tohoto trendu oscilovat, ale urovni predchozich dvaceti let,
tj. okolo 10%, jiz nedoséhne. Na horizontu prognozy lze tedy o¢ekavat inflacni tlaky, cemuz také
nasveédCuji inflacni o¢ekavani domacnosti 1 podnikatelskych subjektl vyssi nez inflacni cil. Na
zakladé své vice nez Sestnactileté zkuSenosti v oboru si nemysli, Ze by zvySeni sazeb dnes vedlo
ke zvySeni sazeb z Gveérd, protoZze tak malé zvySeni by komeréni banky ve své obchodni politice
nereflektovaly.
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Vrchni fFeditelka Zamrazilova: Zarazil ji ndzor, Ze by zvy3eni sazeb o 0,25 procentniho bodu
zdusilo ekonomiku. Osobné povazuje toto zvyseni a dotazeni sazeb na uroven ECB spise za
symbolicky krok, ktery by signalizoval, Ze krize je u konce. Zpfesiuje sviij komentat k oblasti
vkladi. Chtéla upozornit na tvrzeni v situaéni zpravé, podle kterého nebudou mit domacnosti
z ¢ceho utracet, a proto se nebude zvySovat jejich spotfeba. Vyvoj vkladi ukazuje opak,
domacnosti budou mit z ¢eho utracet a spotieba tedy rust mize. Navic piesun k likvidité mize za
urcité situace a v ur¢itém horizontu ptedstavovat klasické riziko pro finan¢ni stabilitu.

Vrchni Feditel Rezabek: Stale ma nazor, Ze sazby jsou nastaveny nizko. Domniva se, Ze k jejich
zvySeni dojde diive, nez piedpoklddd SMS. I po diskusi se domniva, Ze je dulezité znat data
z konce roku. Reaguje na debatu o vkladech domacnosti. Bylo by tieba zohlednit mnohem vice
faktorti, nez pouhy narast vkladl, abychom mohli posoudit dopad do inflace. Vklady rostou
stejnym tempem jako v letech 2005-2006. Dulezité je ale sledovat také tempo rustu uvérn, Které
je nyni odlidné (tj. nizsi) od roku 2006. Hypotéky nyni rostou pievazné proto, ze banky poskytuji
hypotéku tém, ktefi v rdmci dobrovolného prodeje odkupuji nemovitosti, jez klienti nejsou
schopni splacet. Dale je tfeba vést v patrnosti, ze definice jednodenniho vkladu neni jednoznac¢na.
Naptiklad spofici Gcty, na kterych klienti ziskévaji relativné vysokou sazbu, jsou také vedeny
V definici jednodennich vkladi. Pokud by pfesun k jednodennim vkladiim byl opravdu rizikem
pro riist spotfeby a nasledné inflace, pak by si domacnosti nebraly spotiebitelské uvéry, které
momentalné kolabuji, jak ukazuje naptiklad vyrazny nartst exekucnich fizeni. Vklady navysuji
domaécnosti s vys§imi piijmy, a ty svou spotiebu zatim odkladaji. Tyto domacnosti si neberou ani
hypotéky, prestoze jsou inzerovany s 3% sazbou, kterd je historicky velmi nizka. Hypotéky rostou
nyni pomaleji, nez rostly pfi sazbach 7 %. Narast jednodennich vkladi mize byt také odrazem
pfesunu vkladii v zahrani¢nich méndéch, které prodélavaly, do korun. Tento piesun logicky nastal
v dob¢, kdy byla konverze do korun vyhodna. Ukazuje také, ze domacnosti véfi naSemu
predpokladu, ze koruna bude i nadéale trendové posilovat. Nardstu sazeb podpofi, az uvidi, ze
spotieba domécnosti skute¢né ozivuje. Domacnosti maji k dispozici disponibilni ptijem a vklady,
ale také splaci Givéry a budou Eelit deregulaci najemného. Navic se americka hypotécni krize
ptelila do evropské finan¢ni krize a takovéto mezinarodni prostfedi nemusi ptat oziveni spotieby.
Déle se domniva, Ze pro konvergujici ekonomiku neni problémem, bude-li mit inflaci nékolik
desetin nad 2% infla¢nim cilem, ktery je shodny s eurozonou.

Guvernér Singer: Reaguje na komentai viceguvernéra Tomsika, Ze rozdil mezi trznimi sazbami
a prognozou sazeb CNB je diivodem ke zméné komunikace. Po dobu $esti let, kdy v CNB piisobi,
byly trzni sazby vzdy vyssi nez aktudlni realizace ménové politiky. Totéz plati o inflacnich
oCekavanich, kterd byla po celou dobu nad realizovanymi inflacnimi cisly. Jde spiSe o
dlouhodoby jev, nez o disledek zvolené komunikaéni strategie. Z debaty se zdalo, Ze vSichni
povazuji za relativné pravdépodobny scénai némeckého oziveni. Upozornuje, Ze tento scénar —
bez ohledu na rychlost oZiveni — Zzadnou ménovépolitickou reakci nevyzaduje. Némecké oziveni
je spjato s rustem exportu a posilovanim koruny. Pokud je tedy néco pfedmétem debaty, tak jde o
pravdépodobnost komoditniho scénate, ktery je z pohledu ptipadného zvyseni sazeb podstatngjsi.
DalSim tématem dulezitym pro debatu je spotieba domdcnosti. Pokud se potvrdi piedpoklad
prognoézy o cyklickém navratu miry tspor, pak bude mit spotiecba domacnosti tlumici vliv, bez
ohledu na dlouhodoby trend poklesu miry Gspor. Pokud bychom zohlednili jen klesajici trend,
pak se divdme za horizont progndzy. Souhlasi s nazorem, ze narist vkladd na vidénou bude
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brzdit Gvérovou kreaci na nabidkové strané. Ta je navic tlumena i na poptavkové strané vysokou
nezaméstnanosti. Pokud by i pfes to spotfeba domacnosti zacala rast rychleji, bude dostatek ¢asu
ptipadné infla¢ni tlaky tlumit. Debata ptipomina diskusi o znovuzavedeni zlatého standardu ve
Velké Britanii, ke ktere doSlo vroce 1926 v povale¢nych podminkach, které byly
charakterizovany velkou nezaméstnanosti a ristem cen komodit. Debata nakonec skoncila
zohlednénim etickych principti a vyustila v hrubou chybu. Nastésti pro nis dnes$ni debata se
neodehrava v takto dramatickych podminkach a riziko hrubé chyby nehrozi ani jednim smérem.
Samoziejmé si nemysli, Ze zvySenim ménovépolitickych sazeb o 0,25 procentniho bodu muize
utlumit ekonomiku. Domniva se ale, ze by toto zvySeni vyrazné ovlivnilo trh s korunou, protoze
by zménilo nazor trhu na model rozhodovani o ménové politice. V minulosti k takové zméné
nazort n¢kolikrat doslo a reakce kurzu byly minimalné zivé.

Viceguvernér Hampl: Nesoulady v nazorech nejsou tak velké, jak by se mohlo zdat. Nevyluduje,
ze by se vSichni divali na situaci jinak, kdyby byl rezim cilovani inflace urcitym zplsobem
modifikovan, napfiklad integraci finanéni stability do tohoto rezimu. Zatim ale hrajeme s kartami,
které mame dnes vruce. Souhlasi s guvernérem Singerem, Ze scénaf némecka lokomotiva
nevyzaduje ménovépolitickou reakci, ale to je za predpokladu, Ze plati Gvaha o kontraintuitivnim
plsobeni zahrani¢niho oziveni na domaci inflaci, cozZ je téma, se kterym dlouhodobé zapolime.
Souhlasi take s tim, Ze fixni kurz k ¢emukoli, tedy i ke zlatu, je téméf vZdycky chyba.

Viceguvernér Tomsik: Souhlasi s vrchni feditelkou Zamrazilovou, Ze zvySeni sazeb o 0,25
procentniho bodu ekonomiku vyrazné neovlivni. Mize ale spustit lavinu, kterou jiz popsal
v prvnim kole. Trhy by mohly vyhodnotit zvySeni jako prvni krok v sérii a koruna by mohla
vyrazng posilit. Tohoto vyvoje se obava.

Vrchni Feditelka Zamrazilova: Jako externista méla dojem, Ze infla¢ni cil byl snizen na 2 %
mimo jiné proto, ze vyssi cile byly soustavné podstielovany. Zmeénu cile by §lo popsat citadtem
kanadského guvernéra Geralda Bouey, ktery pii pfechodu na infla¢ni cilovani uvedl: my jsme
penézni agregaty neopustili, ony opustily nas. N&s také vyssi inflaéni cile opustily.

Vrchni Feditel ReZabek: Inflacni cil je nastaven tak, aby odpovidal cili ECB. Podstielovani
nehralo zadnou roli.

Vrchni fFeditelka Zamrazilova: KdyZ v diskusi pouzije kurz jako argument, tak je ¢asto feceno,
ze nejsme cilovaci kurzu. Nyni je ale uvadéno, ze zvySenim sazeb bychom kurz posilili. Za sebe
muze fici, Ze by posileni kurzu nyni nevadilo, protoze by tlumilo infla¢ni tlaky vyvolané ristem

cen komodit a potravin - tedy hodné inflace - v moment¢, kdy nefunguje urokovy kanl.

Guvernér Singer: Z korunového vyjadfeni cen komodit je patrné, ze kurz jiz inflacni tlaky
ztlumil.

Viceguvernér Hampl: Kurz necilujeme, kdyZ se moc nehybe.

Guvernér Singer: Vraci se ktabulce ze stanoviska. Kurz takto funguje a konzistentné
ptekvapuje prognézu protiinflacnim ptisobenim. Dopliiuje komentar o zlatém standardu. Chtél
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fici, ze tehdejsi debata byla o tom, jestli je mozné v zajmu stability a sily britského finan¢niho
sektoru riskovat dalsi bolestnou defla¢ni epizodu. Debata byla vedena etickymi Uvahami a vedla
k chybnému zavéru. Nesouhlasi s tim, Ze hlavnim argumentem pro snhiZeni inflaéniho cile bylo
sladéni s cilem ECB, to nebyl diivod ke zméné cile.

I'I l. Ukoly
Ukoly nebyly ulozeny.

V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét§inou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici urovni 0,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovali ¢tyfi CElenové bankovni rady: guvernér Singer, viceguvernér Hampl,
viceguvernér Tomsik, vrchni feditel Rezabek. Tii &lenové hlasovali pro zvyseni sazeb o 0,25
procentniho bodu: vrchni feditel Holman, vrchni feditel Janacéek, vrchni feditelka Zamrazilova.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady
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