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Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir TomS$ik, Kamil Janacek, Lubomir
Lizal, Pavel ReZabek, Eva Zamrazilova.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 8. situaéni zpravy

V. Tomsik (v diskuzi o ménovém kurzu): Na posledni strané Situaéni zpravy (str. 39) se objevuji
dvé hypotézy o soucasném vyvoji ménového kurzu. Prvni je, Ze kurz koruny v poslednich téech
mésicich odrazi rostouci nervozitu investord, a to zejména z diivodu prohlubujici se dluhové
krize v eurozoné. Druhou hypotézou je, Ze za kurzovym vyvojem je rovnéz tieba hledat doméaci
faktory, zejména vyvoj platebni bilance. Nicméné komentaf k vyvoji platebni bilance v pfedchozi
¢asti situacni zpravy ma zcela jiné vyznéni. Schodek bézného uctu platebni bilance je ve tietim
Ctvrtleti 2011 ve srovnani s predikci témét o 31 mld. K¢ nizsi, coZ by mélo vést k apreciaci
koruny. Jediny Udaj v platebni bilanci, ktery by mohl sméfovat k depreciaci koruny, je meziroéni
pokles celkového salda portfoliovych investic o témé& 80 mld. K¢&. Situaéni zprava vyvoj
portfoliovych investic vysvétluje prostfednictvim absence emisi vladnich dluhopisi na
zahrani¢nich trzich. Nicméné emise dluhopist v zahrani¢i by mély byt zajiStény a nemé&ly by mit
dopad na kurz. Vyjadiuje obavu, aby slab$i kurz neovlivnil dlouhodobou prognézu rovnovazného
kurzu. Zada o komentaf.

K. Janacek (v diskuzi o ménovém kurzu): Pfipojuje se k dotazu V. TomSika.

E. Zamrazilova (v diskuzi o ménovém kurzu): Souhlasi s V. TomSikem, Ze situa¢ni zprava
vysvétluje posledni vyvoj kurzu prostrednictvim vyvoje v platebni bilanci, ale v platebni bilanci
toto vysvétleni neni. S ohledem na skute¢nost, ze bézny ucet je ptiznivéjsi, nez bylo o¢ekavano, a
finan¢ni ucet je v souladu s predikci, zada o vysvétleni argumentu ze Situacni zpravy.

Odpovéd’ sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): Velkou cast bezného uctu tvori reinvestované
zisky, které nejsou problematické. SMS upozoriuje na dvé polozky, které mohou predstavovat
riziko prognézy platebni bilance smérem dolii: méne kladné saldo operaci vici EU a vySsi
dividendy. Z predbézné analyzy vyplyvad, ze rizikem platebni bilance je rovnéz drzba vladniho
dluhu nerezidenty, kde prognéza ocekava narist o 25 mld. K¢. V pripadé velmi nepriznivého
vyvoje dluhové krize v eurozoné miize dojit k vyraznému poklesu zajmu nerezidentii o tuzemské
vladni dluhopisy Vv rddu desitek mild. K¢. Neékteré zisky nerezidenti, které jsou statisticky
vykazovany jako reinvestované, jsou V podstaté jen nerozdélené. Tyto prostiedky mohou byt
V piipadé existencnich problémii zahranicnich matek ceskych bank konvertovany do deviz a
prevedeny do zahranici. Slo by opét minimalné o desitky mid. K¢ V minulé situacni zpravé jiz
bylo uvedeno, Ze v letosnim roce se ocekava vyrazny deficit platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru, coZ bylo oznaceno za riziko smérujici ke slabSimu kurzu. Podstatné nizsi
deficit bezného uctu za treti ctvrtleti 2011 je sice prekvapenim, ale jeho hodnota pouze zmiriuje
velky deficit platebni bilance, ktery souvisi se zastavenim prilivu primych zahranicnich investic i
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portfoliovych investic. Reinvestice neni vhodné zohlednovat, protoze predstavuji de-facto pouze
ucetni polozky.

P. Rezabek (v diskuzi Kk piiloze o fiskalnich opatienich): V piiloze situaéni zpravy o dopadech
fiskalnich opatifeni by s ohledem na jeji nazev ocekaval konkrétngjsi analyzu vlivu fiskalnich
opatieni na HDP, nikoliv pouze fiskalnich opatieni samotnych. Zada o doplnéni.

Odpoved SMS: Analyza vlivu fiskalnich opatieni na HDP touto prilohou nekonci. Zatim jde o
prikopnicky prispévek kidentifikaci fiskalni diskrece. Analyza dopadii fiskalnich opatieni do
HDP je zde ale uvedena. Pomoci tii metod byly identifikovany zlomy v casové radé fiskalnich dat,
poté byly svazany sekonomickym cyklem a za vyuziti stavajicich odhadii multiplikatoru byl
kvantifikovan jejich dopad do HDP. S teémito odhady SMS pracuje v makroekonomickych
ctvrtletnich prognozach. \ pristim roce budou odhady multiplikatori podrobeny nové analyze,
protoZe jiZ existuji nastroje, které umoznuji odhady zpresnit a kvantifikovat multiplikatory pro
dilci slozky verejnych prijmii a vydajii.

M. Hampl (v diskuzi k ptiloze o fiskalnich opatienich): Ocenuje piilohu situacni zpravy o
fiskalnich opatienich. Je potésujici, Ze odhady fiskalniho multiplikdtoru jsou konzistentné mensi
neZ jedna a lze jich tedy vyuzit v dalsich debatach. Stabiliza¢ni ¢i destabiliza¢ni poloha fiskalni
politiky je ale hodnocena z perspektivy, jak zména salda posunula ekonomiku blize k rovnovaze
¢i dale od ni. Z tohoto dtivodu z analyzy vychazi, Ze se obdobi procyklické a proticylické fiskalni
politiky stfidaji. Zanika tak skutecnost, ze po vétsSinu sledovaného obdobi existovaly strukturalni
deficity vetfejnych financi. At jiz v konkrétnim roce zména salda posouvala ekonomiku blize ¢i
déle od rovnovahy, bylo fiskalni hospodafeni po vétSinu obdobi spiSe Spatné, coz by mélo byt
zmingno.

K. Janacéek (v diskuzi k pfiloze o fiskalnich opatfenich): Planuje SMS také zkoumat vliv
politického hospodatského cyklu?

Odpoved’ SMS: Je vseobecné znamo, Ze cCeské verejné finance nikdy nedosdhly strednédobého
rozpoctoveho kriteria. Cilem analyzy bylo predevsim poukdzat na skutecnost, Ze pri danych
dlouhodobych negativnich podminkach je manévrovaci prostor pro fiskalni politiku velmi
omezen. Co se tyce vztahu politického a hospodarskéemu cyklu, je takova analyza mozna, protoze
data voleb jsou znama.

P. Rezabek (v diskuzi o odchylce HICP od CPI): Zada o komentaf, pro¢ se lisi inflace méfena
pomoci CPI a HICP. Lze o¢ekavat zvyseni tohoto rozdilu, popt. revizi ze strany CSU?

Odpovéd’ SMS: S ohledem na rozdilny vyvoj CPI a HICP jiz probéhla komunikace SMS s CSU.
CSU timto vyvojem znepokojen neni, ale prislibil, Ze se na odchylku blize podiva. SMS se ale jiz
sama snazila analyzovat, které polozky rozdil v cenovych indexech zpiisobuji. Odchylka vzniké
predevsim ve skupiné potravin a skupiné najemné, voda, energie a paliva. V narodni definici CPI
je zahrnuto imputované néjemné, které v soucasnosti klesd. Pri implicitnim dopoctu miize
nezahrnuti imputovaného najemného (do CPI) vysvetlit priblizné jednu az dvé tietiny rozdilu mezi
CPI a HICP. Z minulych debat vyplyva, Ze vlastnické najemne by melo byt soucasti cenového
indexu, protoZe poskytuje diileZitou informaci z trhu nemovitosti, kde naddle pokracuje mirny
pokles cen. Ztohoto pohledu tedy doméci CPI zachycuje inflacni vyvoj lépe nez HICP. Na
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druhou stranu nebylo mozno zjistit diivody pro rozdilnou dynamiku v jednotlivych skupinach
potravin.

E. Zamrazilova (v diskuzi o odchylce HICP od CPI): Znamena to, ze odpovéd SMS k tomuto
tématu z predminulé situacni zpravy, ze jde o rozdil zpisobeny zaokrouhlovanim, jiZz neplati?
Téze se, zda nemtze byt odchylka mezi indexy rovné€z zpusobena rozdilem vypoétu pomoci
aritmetického a geometrického praméru. Geometricky praimér vice zohlediuje vyssi volatilitu,
zatimco aritmeticky pramér byva obecné plossi.

Odpoved’ SMS: Vliv zaokrouhlovani na odchylku obecné plati, ale jeho vyznam se v case meni.
Zaokrouhlovani mize priblizné vysvetlit az 0,2 p.b. rozdilu, ale ne systematicky. Jak jiz bylo
uvedeno, V soucasnosti Ilze hledat hlavni rozdil mezi HICP a CPI v poloZce imputovaného
najemného a ve skupiné potravin. Zpiisob vazeni, tj. pouziti aritmetického ¢i geometrického
primeéru, ziejmé neni klicem pro vysvetleni rozdilu. Pokud by tomu tak bys meélo, tak by na niZzsi
arovni agregace bylo mozné ocekavat blizsi vyvoj obou indexii a rozdily by se objevovaly na vice
agregovane urovni. Toto se ale nedéje.

K. Janadek (v diskuzi o cendch potravin a DPH): V soucasné Situa¢ni zpravé se zduvodnuje
vyssi nartist cen potravin hypotézou, ze maloobchod reaguje s piedstihem na zvysSeni sazby DPH
a tedy, Ze cenovy nartst na zacatku roku 2012 by mél byt jen omezeny. Analogie se situaci pted
titemi lety je zfejmé opodstatnénd. Nicméné stejné mize byt opodstatnénd hypotéza, ze narlist cen
potravin je disledkem pokracujiciho promitani vyrazného nartistu cen komodit na svétovych
trzich v prvni poloving tohoto roku. Pro tuto hypotézu rovnéz hovoii skutenost, ze vyrazny
nartst svétovych cen energii a komodit (véetné¢ komodit zeméde€lskych a potravinatskych) se
v CR na rozdil od fady vyspélych zemi (eurozona, Velka Britanie) do spotiebitelskych cen dosud
promitl jen relativné omezené. Stejné tak by se mélo Vv pfisti Situacni zpravé dale pracovat
s hypotézou, Ze dojde ke zpozdénému prisaku rastu cen komodit i v prvni poloviné roku 2012.

M. Singer (v diskuzi o cenach potravin a DPH): SMS se ziejmé bude muset ptiklonit k jedné
z téchto hypotéz, ale bylo by dobré vypracovat vysvétlujici komentaf.

E. Zamrazilova (v diskuzi o cenach potravin a DPH): Souhlasi s hypotézou, Ze riist cen potravin
mize byt ovlivnén piedCasnym promitnutim DPH. Téze se, jaky je odhad vyznamu tohoto
faktoru. Situacni zprava nicméné neuvadi dalsi faktor, ktery mohl ovlivnit spotiebitelské ceny
potravin v listopadu. Tim je fijnovy mezimési¢ni narist dovoznich cen potravin i napoji. Od
srpna do fijna doslo k nartistu indexu z 99,6 na 104,7. V situacni zpraveé nasledné chybi analyza
dopadu dovoznich i vyrobnich cen potravin (jejichz rist je stale 8 %) do spotiebitelskych cen. Je
dilezité rozlisit, zda se jednd o ptimy vliv svétovych cen potravin, ¢i jde o kurzovy kanal, i kdyz
Vv fijnu jesté nebyl kurz tak slaby jako v listopadu. Toto téma by si zaslouzilo v ptisti situaéni
zprave vEtsi pozornost.

Odpoveéd SMS: Nejistota ohledné velikosti priisaku DPH do cen existuje. V GRIPuU je zanesen
relativné konzervativni predpoklad, Ze podil predcasného prisaku DPH cinni 0,2 p.b. z celkové
odchylky naristu CPI oproti prognoze 0,5 p.b. Srovnani vyvoje cen potravin s ostatnimi zemeémi
v regionu SMS zasle. Vliv naristu dovoznich cen potravin na inflaci by se nemél precenovat,
protoze CR dovazi komodity jako je kdva, kakao ¢i citrusy, jejichz vahy nejsou pro CPI prilis
vyznamné. Naopak ceny komodit jako obiloviny, které maji v CPI podstatnou vahu, v posledni
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dobe klesaji. Prognoza cen zemédelskych vyrobcii se rovnez naplnuje. U dovoznich cen potravin
hraje vyznamnou roli efekt srovnavaci zakladny. V mezimésicnim vyjadieni je v poslednich
mésicich patrna stagnace.

E. Zamrazilova (v diskuzi o cenach potravin a DPH): Stimto nelze souhlasit, dovozni ceny
potravin vzrostly v fijnu mezimésicné o 2,5 % a napoju a tabaku o 2,9 %.

Odpoved’ SMS: Svou roli miize hrat i sezonnost. Celkove jde o kombinaci nékolika faktoru, mezi
nez patri sezonnost, efekt srovnavaci zakladny a jisty narist, ktery ale neni v kontextu celkového
vyvoje podstatny. Domdci ceny zemédelskych vyrobcii jsou podstatné silnejsim predstihovym
indikatorem domacich cen potravin nez dovozni ceny.

M. Singer (v diskuzi o cenéch potravin a DPH): Té&Ze se, pro¢ SMS nezohlednila v prognoze
minulou zkuSenost se zvySenim DPH, kterd je v situani zpravé uvedena, prostfednictvim
expertniho odhadu.

Odpoved SMS: Minula zkuSenost s riistem DPH nebyla zohlednéna prostiednictvim expertniho
odhadu, protoZe nebylo moZné ex-ante kvantifikovat velikost tohoto priisaku a ekonomika se
nachazi ve zcela jiné fazi hospodarského cyklu nez v roce 2007, kdy byla prehrata.

M. Hampl: Neni si jist, zda je vzhledem k ptedchozi diskuzi s odbory ocekavani rastu nominalni
mzdy v ptistim roce na Grovni nad 4 % realisticke.

Odpoved’ SMS: Ruist mezd v zakladnim scéndri neni prilis realisticky, protoZe se pocitd pouze
s kratkodobym zpomalenim zahranicni poptivky. V soucasnosti spise nakracujeme ke scéndri
alternativaimu, ktery predpoklada zpomaleni rustu mezd oproti roku 2011.

M. Hampl (v diskuzi o urokovém rozpéti): Konstatuje, Ze je pozoruhodné, Ze se rozpéti 3M
PRIBOR — 2T repo v CR vyviji zcela jinak nez v eurozéné (3M EURIBOR — 3M EONIA swap).
Téze se, zda je takovy vyvoj nadale udrZitelny a za jakych podminek by se rozpéti v CR mohlo
zadit ptiblizovat eurozong.

M. Singer (v diskuzi o urokovém rozpéti): Pripojuje se k dotazu M. Hampla o trokovém rozpéti.
Odpovéd’ SMS: Soucasny vyvoj rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo SMS hodnoti velmi pozitivné. Pro
eurozénu byl alternativné analyzovan i vyvoj rozpéti 3M EURIBOR - 1T repo, ale Zadna
dodatecna informace zde neni.

Odpoved sekce bankovnich obchodii (ddle jen SBO): Strnulost rozpéeti 3M PRIBOR — 2T repo
pravdépodobné reflektuje skutecnost, Ze penézni trh neni v CR (kromé ,,overnight” segmentu)
prilis likvidni.

L. Lizal: V situacni zpravé (str. 15) je uvedeno, Ze ve vyhledu Urokovych sazeb v eurozoné (3M
EURIBOR) se odrazilo zejména dalSi sniZzeni z&kladnich sazeb ECB a poskytnuti dlouhodobé
likvidity. Vyhled sazeb v Concensus Forecast (dale jen CF) 12 je ale téméf identicky jako v
CF11. Souvisi komentat sjiz prob&hlym druhym sniZzenim sazeb ECB nebo s ocekavanym
ptipadnym tfetim snizenim sazeb?

Odpoved’ SMS: Komentar o zmené sazeb ECB se tyka jiz provedenych snizeni. Nicméné
Z aktualnich vyhledii vyplyva, zZe zakladni sazba ECB miize poklesnout az na 0,5 %.
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L. Lizal: Zada o vyjasnéni k vyvoji vefejnych rozpodti (str. 16). TaZe se, zda oéekavany pokles
redlného HDP v dusledku fiskalni restrikce (poklesu deficitu vladniho sektoru z 3,8 % na 3,4 %)
v roce 2012 bude opravdu 0,3 p.b.

Odpoved SMS: Dopad fiskalni restrikce do HDP je skutecné 0,3 p.b., ale impulz se pocitd ze
strukturalniho, nikoliv z celkoveho deficitu. Strukturalni deficit se sniZzi o 0,6 p.b., coZ se pri
multiplikatoru 0,6 projevi poklesem HDP 0 0,3 p.b.

L. Lizal: K vyvoji zahrani¢niho obchodu (str. 24) se dotazuje, zda dovozy poklesly vice nez
vyvozy i v absolutnim vyjadfeni. Pokud by tomu tak bylo, §lo by o znameni, Ze utlum nepfichazi
pouze ze zahranici.

Odpoved SMS: Domdci objednavky klesaji vice nez zahranic¢ni a doslo i K vyraznému propadu
investic do zasob, ktery tlumil vice dovozy neZ vyvozy. Toto je znakem velmi utlumené domaci
poptévky.

E. Zamrazilova (v diskuzi o rop€): TéZe se, zda rozumi spravné obrazku popisujicimu zasoby
ropy (str. 14), kde je patrny vyznamny pokles z&sob. Aktualni hodnota je historicky nejnize pod
pétiletym pramérem. K tomu uvadi, Ze poptavané mnoZzstvi ropy roste pifiblizné o 1 mil. barelt
denné a pfitom se ocekava, Ze cena ropy v korunéch (str. 14) bude Klesat.

Odpoved SMS: U zasob ropy sice dochazi k mirnému poklesu, ale situaci lze povaZovat za
stabilizovanou. Toto je ziejmé i na vyhledech cen ropy. Cenové vyhledy ropy v situacni zprdavé
jsou odvozeny z trznich vyhledii.

P. ReZabek (v diskuzi o rop&): Bylo by mozno pii§té upfesnit, jaki bude kapacita novych
ropnych poli v USA a poskytnout informaci 0 moznosti dovozu ropy z piskovych poli z Kanady
do USA.

Odpoved SMS: Toto téma bylo castecné reseno v minulém GEVu, kde byl vysveétlovan rozdil mezi
cenou ropy brent a WTI.

E. Zamrazilova: V komentaii K vyvoji motoristického segmentu v maloobchodé (str. 23) je
uvedeno, ze tdaje mohou byt zkresleny reexporty. Lze tomu rozumét tak, ze automobil je prodan
v maloobchodé a poté je vyvezen?

Odpoved’ SMS: SMS souhlasi s interpretaci reexportii.

E. Zamrazilova: Taze se, zda SMS vidi né&jaké mezni hodnoty vzestupu inflace anebo poklesu
kurzu, po jejichz dosazeni by SMS doporu¢ila ménovou politiku zpfisnit i bez ohledu na
o¢ekéavany propad HDP.
Odpoved SMS: Optika SMS je cil inflace, nikoliv cil HDP. Pokud by inflacni rizika z titulu
cenového ¢i kurzového vyvoje dominovala nad protiinflacnimi riziky z diivodu vyvoje HDP, SMS
doporuci zvyseni sazeb.

M. Singer: Sohledem na zavér na minulém ménovépolitickém jednani, Ze bankovni rada
povazuje alternativni scénaf za vice pravdépodobny, by bylo ziejmé vhodné dopocitat GRIP vuci
alternativnimu scénéfi.

Odpovéd _SMS: Je treba pripomenout, Ze z hlediska kratkodobych prognoz ceské ekonomiky
vychazeji zakladni i alternativni scénar ze stejnych predpokladii. Tedy ,, domaci body* v GRIPu
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vuci alternativnimu scéndri by se neliSily od stavajicich. GRIP vici alternativnimu scéndri by se
naopak liSil u bodu , zahranici“, kde by doSlo k posunu z neutralni polohy smérem Kk riziku
nizSich domécich urokovych sazeb z diivodu poklesu vyhledii zahranicnich urokovych sazeb
(alternativni scénai mél vyhled domécich sazeb vyse nez scéndr zdakladni). Pokles proinflacnich
rizik by se pravdépodobné mirné projevil u bodu , inflace”. Vbodu ,,inflace* jsou totiz
zohledneény i vyhledy regulovanych cen, které se posouvaji smérem k alternative.

M. Singer (v diskuzi o trhu prace): V komentaii k vyvoji pramérné mzdy v nepodnikatelské sféfe
(str. 20) se uvadi, Ze usporna opatieni vlady se projevila ptedev§im na strané zaméstnanosti, ale i
tak byla mzdova restrikce mirnéj$i nez v predchozich Ctvrtletich. Neni to ale kauzalné opacné, t;.
protoze zaméstnanost poklesla vice, nez se o¢ekavalo, mzdy poklesly méné. K vyvoji na trhu
prace se rovnéz dotazuje, zda existuje n&jaké vysvétleni, pro¢ dochazi k poklesu pracovni sily.

K. Janaécek (v diskuzi o trhu prace): Divodem poklesu pracovni sily mize byt, Ze se od 1.1.2012
pomérné razantné¢ méni podminky pro odchod do pifed¢asného diichodu a v poslednich dvou
ctvrtletich se zvysil pocet zadosti o dichody.

Odpoved” SMS: SMS byla prekvapena jak poklesem zaméstnanosti, tak vyvojem mezd ve verejné
sprave. Komentdr v Situacni zpravé je pouze konstatovani, nejde o implikaci kauzalniho vztahu.
Souhlasi, Ze zména podminek pro odchod do predcasného diichodu miiZe byt ditvodem pro pokles
pracovni sily.

M. Singer: Je mozno okomentovat posledni data z Némecka, ktera naznacuji, ze vyvoj je lepsi,
nez byl ocekavan? To nepochybné souvisi S orientaci némeckého zahraniéniho obchodu, ktery
neni tolik zaméten na eurozonu.

Odpoved’ SMS: Posledni data i predstihové ukazatele z Nemecka jsou skutecné pozitivni. CF
ocekava, ze ctvrté ctvrtleti 2011 bude lepsi, nez byl predpoklad prognozy, ale vyhledy na pristi
rok se posouvaji smerem dolii.

P. ReZabek (v diskuzi k boxtim): Minule vznesl dotaz na teritorialni analyzu zahrani¢niho
obchodu. Box 2 v situac¢ni zpravé nabizi takovouto analyzu pouze pro Némecko. Toto neni
uspokojivé, protoze je tieba provést analyzu pro eurovou a dolarovou oblast.

vvvvvv

Je patrné, Ze na nékteré z predchozich otazek neni mozno odpovedét.

L. Lizal (v diskuzi k boxtim): Ocenuje boxy 1, 2 a 3. Kboxu 1 uvadi, Ze by bylo dobré
vyhodnotit, zda s ohledem na strnulost piedpovédi CF je lepsi modelovani veli¢in vstupujicich do

progndzy ¢i nikoliv. K boxu 3 uvadi, Ze by byl uzite¢néjsi pohled zejména na zemé& byvalého

vvvvvv
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11 Uzaviené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Ceska ekonomika zpomaluje sviij rist. Viechny slozky, které by mohly vytvaret
proinfla¢ni tlaky, klesaji. V soucasnosti roste pouze Cisty vyvoz, ale i jeho dynamika je nizsi, nez
byla ofekavana. Inflacni tlaky z doméci ekonomiky tedy nejsou patrné. Nelze samoziejmé
ptehlédnout, ze aktudlni inflace je o 0,5 p.b. vyssi, nez se oCekavalo. Domniva se, Ze muze platit
hypotéza o ptfedcasném prisaku zmén DPH. Pro vyhodnoceni, zda souCasny vyvoj reprezentuje
proinflacni riziko, bude tfeba pockat na data za leden a unor. Je ale podstatné, Ze ocekdvany
narust celkové inflace v roce 2012 kvili DPH je dlouhodobé komunikovan. Vyvoj inflacnich
o¢ekavani, pfedevsim v horizontu 3 let, naznacuje, Ze jsou pevné ukotvena. DalSi podstatnou
skutecnosti pro vyvoj doméci inflace je situace v eurozoné. I zde ekonomicky vyvoj zpomaluje
vice, nez jsme ocekdvali, a od projedndvani minulé situacni zpravy doslo k vyrazné zméné u
trznich sazeb, kde se vyvoj vice pfiblizuje zakladnimu scénafi nez alternativnimu. Vyvoj a pribéh
dluhoveé krize v eurozoné ale neni, a samoziejmé ani nemuze byt, zachycen v GRIPu. K doméci
ckonomice jest¢ dodava, ze ofekavany vyvoj mezd je az piili§ optimisticky jak v zakladnim, tak

wev

potfeba dnes ménit nastaveni ménovépolitickych trokovych sazeb.

P. Reiabek: Chtél by se oprostit od diskuze o jednotlivych detailech, které nejsou v dne3ni
situaci prili§ dualezité. Zakladnim méfitkem je zhodnoceni vyznamu poptavkovych versus
nakladovych tlakll. S ohledem na domaci i1 zahrani¢ni ekonomicky vyvoj nejsou na poptavkové
stran¢ infla¢ni tlaky patrné. Prasak néakladovych tlaki je obvykle pomalejsi. Celkové tedy
neexistuji vyrazna proinflacni rizika. Zatimco tuzemska ekonomika sama funguje, v zahrani¢i
existuje vyraznad nejistota ohledné budouciho vyvoje, kterd pfedstavuje riziko i pro domaci
ekonomiku. Zahrani¢ni vyvoj neni ptili§ konzistentni, coz se projevilo jak v ptipadé politickych
rozhodnuti o feSeni dluhové krize, tak na strané¢ ECB pii rozhodovani o sazbach.

K. Janadek: Od ptedchozi situacni zpravy pracujeme vedle zdkladniho scénare i se scénafem
alternativnim a je otdzkou, do jaké miry se scénafe napliuji. V soucasnosti se nachazime mezi
obéma scénafi, ale postupné se blizime scénafi alternativnimu. Ve vztahu k progndze je
proinflacnim faktorem, a tedy faktorem pro vyssi trajektorii urokovych sazeb, pfedev§im ménovy
kurz s néslednymi dopady do dovoznich cen a cen vyrobcl. Protiinflanim faktorem je naopak
pokracujici zpomalovani ekonomické aktivity i soucasny vyvoj nomindlnich jednotkovych
mzdovych nékladl. Teze o znacné nejistoté je v soucasnych podminkach opodstatnénd, coz
piedevsim plati pro vyvoj v zahrani¢i a pfistupy k feSeni o¢ekavaného naristu fiskalniho deficitu.
Vliv zahrani¢i v GRIPu je hodnocen jako neutralni, pokud nedojde k dalSi eskalaci krizového
vyvoje v eurozoné i eskalaci krize na financnich trzich. Proto se jen slozit¢ odhaduje realnost
rizika pro uvérovani doméci ekonomiky plynouci ze snizovani zadluzeni (delevaragingu) a plnéni
novych regulatornich naroka na evropské banky a pfenos na jejich ¢eské dcery. Ackoliv je v této
situaci sloZité porovnat vdhu argumentt pro a proti zvySeni sazeb, od minulé situani zpravy
doslo k jistému posunu k proinfla¢nimu prostfedi. Zmeénila se trajektorie kurzu a pravdépodobné
bude nutno pocitat se slabsim kurzem pro del§i obdobi. Piestoze vnima proinflacni rizika jako
vice vyznamng, v daném momentu nebude doporucovat zménu sazeb predevsim s ohledem na
skutecnost, ze vyvoj jednotlivych ukazatell je velmi nejednoznacny a nelze vyloucit ptekvapeni
ze zahrani¢i. Proto stejné jako na minulém zasedani povazuje za vhodny postoj ,,pockej a uvidis*
(,,wait and see*).
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M. Hampl: Jeho vystoupeni bude jen velmi kratké. Situaci lze jiz ponckolikaté popsat jako
ohudu plnou rizik a nejistot”, a proto nepovazuje za vhodné sazby ménit. Souhlasi
s meénoveépolitickym doporu¢enim SMS véetné doporuceni komunikaéniho.

L. Lizal: Oproti minulé situa¢ni zpravé vidi nova proinfla¢ni rizika, a to pfedevs$im vyvoj kurzu a
rostouct inflaci. Nicméné odchylka kurzu od alternativniho scénéie neni ptili§ vyznamna a riziko
nevnima jako vyznamne. Vyhledy cen komodit rovnéz napovidaji, ze infla¢ni tlaky nemuseji byt
tak silné. Z hlediska vyvoje doméci inflace souhlasi, Ze efekt DPH bude hrét roli. Na konci roku,
kdy je vetsi ochota utracet, maji prodejci vétsi prostor k promitnuti DPH do cen. Bude ale nutna
verifikace této hypotézy v Case. Soucasnou hodnotu inflace nepovazuje za dtvod pro zménu
sazeb. Jak jiz zaznélo, k vyjasnéni zahrani¢niho vyvoje nedoslo a vyhlidky jsou spiSe stale vice
pesimistické. Souhlasi s K. Jana¢kem, ze se nachazime mezi zakladnim a alternativnim scénafem,
a dodava, Zze zadny ze scénaiti neimplikoval, Ze by bylo tfeba razantngji vykro€it nékterym
smérem v nastaveni ménovépolitickych sazeb. Ztohoto divodu rovnéz souhlasi
s meénoveépolitickym doporucenim SMS, ale v komunikaci by vice akcentoval néktera proinflacni
rizika.

E. Zamrazilova: Od minulého zasedani se inflace posunula vice nad cil. Méfeno HICP dokonce
az k 3 %. Kurz je stale pod prognozou. Pokracuje krize eurozony a jeji feSeni prozatim neexistuje.
Proto existuje pravdépodobnost, Ze zvySena averze trhu vic¢i riziku a také vici vétSiné
evropskych mén bude pfetrvavat. Soucasné oslabeni kurzu proto nemusi byt jednordzovym
vykyvem v dosavadnim apreciaénim trendu, ale muze mit trvalejsi charakter. Pfiklani se
k trajektorii kurzu v alternativnim scénafi z minulé situacni zpravy. Slaby kurz v soucasné dob¢
podporuje externi inflacni nékladové tlaky, které ménova politika ovlivnit nemize, nicméné
kurzovy kanal ménové politiky by mohl byt vyuzit. Dodava, ze v oteviené ¢asti jednani nedostala
uspokojivé vysvétleni vyvoje cen potravin. Dovozni ceny rostou a dovoz potravin pro spotiebu
neni marginalni. Dle vlastniho hrubého odhadu dovezené potraviny a napoje predstavuji piiblizné
jednu tietinu jejich spotieby. Opét zvazuje, zda hlasovat pro zvyseni urokovych sazeb.

M. Singer: Jak jiz zaznélo, vidi pfedev§sim zna¢na nekvantifikovatelnd rizika. Na strané rizik
kvantifikovatelnych se zda, Ze riist v eurozoné se snizuje, vyhlidky CPI a PPI jsou rovnéz nizsi a
o¢ekavani snizeni trokovych sazeb se za€inaji projevovat ve vyhledu trznich sazeb. Za zahrani¢ni
proinflacni faktor povazuje pifedevsim cenu ropy, ktera mize prekvapit. Z protiinflacnich rizik by
chtél dale zdiiraznit, ze doslo ke zvolnéni tempa riistu nominalnich ménovych agregatii ve vSech
komponentech, a to véetné uvér. V redlné ekonomice je o néco nizsi nezaméstnanost, ale jeji
duvody jiz byly diskutovany. Naopak mame vyssi inflaci. S vyvojem kurzu pak souviseji dovozni
ceny. Pfi hodnoceni GRIPu vi¢i alternativnimu scénéfi vychazi rizika jesté vice protiinflacné,
protoze alternativni scénaf byl vice inflacni.

Na nekvantifikovatelné trovni je stézejni otazkou, které sily umoznily, Ze v eurozoné dosud
nevypukla akutni faze krize, a to v situaci, kdy Recko de-facto ,,defaultuje vii¢i svym datiovym
platctim tim, Ze jim nedava vratky. Takovyto vyvoj v Recku byl sice oéekavatelny, ale je otazkou,
co vSe zeme rovnéz neplati svym dodavatelim. Domniva se, ze toto miize byt posledni okamzik
pted neplacenim mezd. Z tohoto pohledu Zadné dobré zpravy nevidi. Zitiejsi jednani Evropské
rady pro systémova rizika (ESRB) jist¢ rovnéz nebude divodem pro optimismus. Na druhou
stranu lze hodnotit pozitivné, ze dochazi ke zlepSeni fiskalni situace mnoha zemi. Nékteré zemé



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 21. prosince 2011

pfijimaji opatieni, kterd byla pted n€kolika mésici nepfedstavitelnd. Nékteré banky se zbavuji
Spatnych aktiv a ECB umoziuje bankdm investovat do dluhopisi. Tedy akutnost krize nemusi byt
tak velkd. V celku jsou tedy nejistoty v nekvantifikované zoné vysSi neZ nejistoty
kvantifikovatelné, ale ani ty nejsou diivodem pro aktudlni zménu sazeb. Zména sazeb by navic
mohla byt interpretovana jako prvek nasi nejistoty. VV komunikaci lze poukézat na inflaci, které je
nas klicovy ukazatel a odchyluje se od prognézy. Stabilni inflacni o¢ekavani musi byt udrZena.
Celkov¢ je ale vhodné komunikovat vyrovnanou bilanci rizik.

V. Tomsik: Chtél by se jesté jednou pozastavit nad tim, co se od posledni prognézy zménilo. Jde
predeviim o vyvoj kurzu, ale ke zméné doslo i u trokového diferencidlu. CNB v listopadu sazby
nezménila, ale ECB piekvapivé sazby snizila a vyhledy poukazuji na moznost dalSiho sniZeni.
Kurz je tedy slabsi, nez jsme ocekavali, ale vyvoj urokového diferencidlu by mél naopak
sméfovat k posileni koruny. Soucasny kurz koruny k euru je dan aktudlni situaci v Evropg,
nikoliv Urokovym diferencialem. Zvyseni sazeb tedy neni ziejmé cestou pro piibliZeni trajektorie
kurzu k progndze.

M. Hampl: Bude mit k ptedchozi diskuzi tii poznamky. Ke komentaii M. Singera o akutni fazi
krize v eurozoné konstatuje, ze tato akutni faze jiz v nékterych ¢astech eurozony vypukla. Stejné
jako byl vyvoj eurozony asymetricky v dobrych casech, tak je i v ¢asech S$patnych. To
samoziejmé souvisi 1 s pfedchozim vyvojem v jednotlivych zemich a nastavenim ménovych
podminek. Potieby refinancovani evropskych vlad a bankovniho sektoru v prvnim pololeti roku
2012 mohou pftinést nejedno prekvapeni. K cendm potravin dodava, Ze souhlasi s vysvétlenim
SMS. ZkuSenost z minulych zmén DPH naznacuje, Ze prodejci predsunuji rist DPH do cen
Vv pfedvanocnim obdobi. Piestoze se situace z minulosti nemusi opakovat, byl by osobné velmi
prekvapen, kdyby tomu tak nebylo. Nesouhlasi s V. TomSikem, Ze sniZzeni sazeb ECB bylo
prekvapivé. Konstatuje, Ze s ohledem na ocekdvany ekonomicky vyvoj a stav finan¢niho sektoru
Vv Evropé bylo naopak velmi piekvapivé jejich piedchozi zvySeni. Dokaze si piedstavit, ze
Vv soucasnosti ECB podnikne i dalsi kroky.

P. ReZabek: ECB udélala pii nastavovani sazeb letos stejnou chybu jako v roce 2008, jednala
undhlené a doplatila na to ztratou reputace. Bylo by dobré zacit vice sledovat teritoridlni strukturu
zahrani¢niho obchodu pro eurovou a dolarovou oblast. Toto by nepochybné pftispélo ke
schopnosti predikce vyvoje domaci ekonomiky. Ke zvySeni DPH dodava, Ze historické
skutecnosti opravdu potvrzuji, ze pii zméné¢ DPH k 1.1. ho prodejci pfed Vanocemi vyuziji. Dale
konstatuje, ze dovozni ceny potravin se nemohou do takové miry promitnout do spotiebitelskych
cen. V ramci dovozu potravin je vyznamny podil surovin pro masny primysl, kde je nartst cen
vZdy sezonni zalezitosti na konci roku a nasledné vymizi. Vyvoj dovoznich cen polotovart pro
nas potravinaisky pramysl rovnéz zalezi na velikosti dotaci v Evropé. Postupné dochazi k jejich
snizovani, ale to neni néco, co by bylo mozné ovlivnit.

M. Singer: Souhlasi s M. Hamplem, Ze piedchozi zvySeni sazeb ze strany ECB bylo
nepochopitelné. K cenam potravin dodava, Ze vyznamny podil zakladnich potravin, jako jsou syry
¢i masné polotovary, pochazi pravdépodobné z Polska. Proto by bylo dobré se podivat i na vyvoj
kurzu koruny ke zlotému, ktery miize mit vyrazny vliv na dovozni ceny. Dale konstatuje, ze veétsi
orientaci ¢eskych podnikatell na vychod Ize hodnotit jako pozitivni. Nicmén¢ ani situace v Rusku



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 21. prosince 2011

neni tak klidna jako pfed n€kolika mésici. Rizika se zde mohou materializovat velmi rychle.
Poptavkovy vyvoj ve svété tedy neskyta prilis divodu k optimismu.

1. Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednéni situacni zpravy bankovni rada jednomyslné rozhodla ponechat limitni trokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici drovni 0,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali
Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Kamil Janifek, Lubomir Lizal, Pavel
Rezabek a Eva Zamrazilova.

Zapsal: Botek Vasicek, poradce bankovni rady
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