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Protokol 7 jedn4ni bankovni rady CNB dne 29. bi‘ezna 2012

Pritomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Jana¢ek, Lubomir
Lizal, Pavel Rezabek, Eva Zamrazilova.

1. Diskuze navazujici na prezentaci 2. situacni zpravy

M. Hampl (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): S ohledem na mozny fiskalni vyvoj od roku 2013 se
taze, zda SMS nadale véfi, ze konsolidacni Usili vlady v piiStim roce vydrzi.

Odpoved’ sekce ménové a_statistiky (dale jen SMS): Viada predstavila razantni kroky pro
dosazeni planované konsolidacni strategie a premiér Necas dokonce oznacil konsolidaci
verejnych financi za jeden z divodii existence jeho viady. Konsolidacni tlaky jsou patrné i na
strané EU (pozZadavky v ramci EDP, aktualizace Konvergencnich programu, aktudlni dikce
hodnoceni vyvoje fiskalni politiky ze strany evropskych autorit). Pristi prognoza bude reflektovat
navrhy, které budou vitu chvili predlozeny a které ziejmé budou smérovat kzachovani
konsolidacni strategie. Druhd rovina otdzky ale je, zda v situaci soucasného ekonomického
utlumu, ktery bude mit prenesené dopady i v roce 2013, je vhodné pokracovat v tak razantni
fiskalni konsolidaci. Jsme opakované tazani mezindrodnimi investory, MMF i ratingovymi
agenturami, pro¢ CR usiluje jiz od roku 2010 o tak vyraznou fiskalni konsolidaci a planuje ji az
do roku 2014. Toto je nepochybné jeden z faktorii, proc¢ jsme nejpomaleji rostouci ekonomikou
ve stiredoevropském regionu. Ze zkuSenosti roku 2011 je patrné, Ze fiskalni restrikce zbrzdila riist
HDP 0 0,6 % a tato politika mela procyklické dopady.

M. Hampl (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Upfesiuje, ze MMF se nedotazoval na miru restrikce,
ale pfimo vyjadfil nazor, zda by nebylo vhodné fiskalni pozici zvazit. Z tohoto divodu se
dotazoval, zda konsolidace vefejnych financi nemize zpisobit, ze zdkladni scénaf progndzy
nebude dodrzen. Domniva se, Ze by bylo vhodné vypracovat scénart alternativni.

L. Lizal (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Polemizuje stvrzenim situacni zpravy, ze vyvoj
vefejnych rozpoctl nereprezentuje riziko pro napliiovani prognoézy v roce 2012. Upozoriiuje, ze
existuje realné riziko, Ze jiz letos pifestanou byt refundovany néckteré vydaje z evropskych
strukturalnich fondl, coz by mélo zésadni dopad do vetejnych financi. Pokud by se tento vyvoj
potvrzoval, bylo by vhodné zpracovat alternativni scénar.

Odpoved” SMS: SMS si je problémii tzv. zastaveni certifikace neboli proplaceni ze strany
Evropské komise védoma. Pravidelna piilrocni informace jiz v srpnu 2011 uvadeéla, Ze zejména
V pripadé cerpani z Kohezniho fondu v roce 2011 existuji vyznamné problémy. Prognoza cerpani
fondii ve zbytku soucasného programovaciho obdobi je prejimana z Ministerstva financi. Je treba
pripomenout, Ze problematiku cerpdni penéz z EU lze hodnotit jak z hlediska prognézy inflace,
tak z hlediska rizika, které predstavuje pro vyvoj verejnych financi. Prognoza inflace zohlednuje
Cerpani prostredkit z Evropskych fondit v polozce , ,hruba tvorba fixniho kapitalu v sektoru
viady “. Zde riziko neni, protoze projekty jiz byly realizovany ¢i jsou rozpracovany a své
makroekonomickeé stimulacni dopady jiz mely. Naopak, zastaveni proplaceni vydajit by mohlo mit
jednoznacné negativni rozpoctovy dopad v tzv. hotovostni metodice, v niz je vykazovan statni
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rozpocet. Vtomto ramci jsou casove oddéleny platby na proplaceni projektii a platby
refundované z evropskych fondii. Dle metodiky ESA9S5, ktera pracuje s akrualnim pristupem,
V dobé realizace projektii doslo soucasné ke zvyseni strany prijmii i vydajii. Pokud doslo k plnému
proplaceni projektu, tak dopad na bilanci viadniho sektoru neexistuje. Dosud nam neni znamo,
Jjak by CSU metodicky vyresil, ze nemusi ke zpétnému proplaceni projektii dojit. A% toto bude
jasne, tak miize dojit k zahrnuti do prognozy. Navic je tfeba dodat, Ze plati pravidlo n+2 a
prostredky, na néz vznikl narok v programovacim obdobi koncicim rokem 2013, mohou byt
proplaceny az do roku 2015. Kromé toho lze ocekavat, zZe dojde ke zlepseni schopnosti cerpat tyto
prostredky.

M. Hampl (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Upozoriiuje, ze museji existovat néjaké precedenty
jinych zemi z minulosti, kdy nedoslo k refundacim. CSU by mél ovéfit, jak bylo toto feseno
z pohledu metodiky ESA95.

Odpovéd SMS: Ovérime u CSU. Je tieba pripomenout, Ze na virovni EU je primérnd vycerpanost
fondii kolem 92 % z alokované cdstky, coz priblizné plati i pro CR.

V. TomS$ik (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Pfidava se k ptfedchozim komentaiim M. Hampla a L.
Lizala o vyznamné nejistoté fiskalniho vyvoje v budoucnu. Bylo by dobré s timto pracovat pii
ptipravé budouci prognozy. Dodéava, ze dopady mohou byt obousmérné. Napt. zvySeni DPH ma
skrze snizeni poptavky dopady protiinflacni, na druhou stranu vede k rastu CPI.

Odpoved’ SMS: Zvazime zpracovani alternativniho scénare fiskalni politiky.

M. Hampl (v diskuzi o vyvoji trznich sazeb v eurozond): Zada o komentdt k vyvoji
mezibankovnich sazeb v eurozoné, které se jiz nachazeji pod zékladni refinan¢ni sazbu ECB, coz
je dosti nestandardni. Taze se, zda soucasny vyvoj nepoukazuje na problém tvorby 3M
EURIBOR a jeho relevance. Dotazuje se, zda je pravdépodobné, Zze se negativni spread mezi
hlavni refinan¢ni sazbou ECB a EURIBORem brzy snizi.

K. Janadek (v diskuzi o vyvoji trznich sazeb v eurozon€): Vyjadiuje nazor, ze pokles 3M
EURIBORu je dan mimotadnymi zasahy ECB, a to konkrétné¢ dodavanim trileté repo likvidity,
spiSe, neZ by byl reakci na vyvoj inflace ¢i ekonomiky eurozony. Inflace je zde dlouhodobé nad
cilem. Domniva se, Ze neni nutné davat kratkodobému vychyleni trokovych sazeb velkou véahu.
Uvadi, ze pokud napiiklad dojde k n&jakému problému ve Spanélsku, mezibankovni sazby se
okamzité vrati na svou ptivodni uroven. Je tedy vhodné pocitat s vyssi nejistotou.

Odpovéd’ sekce bankovnich obchodii (dadle jen SBO): Propad EURIBORu je nepochybny diisledek
dodavani tiileté likvidity ze strany ECB, coZ je patrné i na vyvoji spreadii Italie a Spanélska.
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protoze trimeésicni nezajistéené mezibankovni piijcky jiz poslednich 15 let neexistuji. Protoze tyto
sazby slouzi jako benchmark pro dalsi transakce, dochdzi k jejich kotacim. Je pravdeépodobné, Ze
negativni spread mezi zakladni refinancni sazbou ECB a EURIBORem pretrva déle, protoze
prebytecna likvidita bude na trhu po dobu t7i let.

M. Hampl: K mirnému nartstu spreadu 3M PRIBOR - 2T repo poznamenava, ze neni jisté, zda
lze tento vyvoj zcela vysvétlit vyprchanim ocekévani dal§iho snizeni Urokovych sazeb, jak je
uvedeno v situaéni zpraveé. Uvadi, ze tento spread zdstal od roku 2010 téméf nezménén, a pfitom
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doslo n¢kolikrat ke zméné vyhledu urokovych sazeb. Kromé toho neni jisté, jaky podil trznich
ucastnikl snizeni sazeb ocekaval. Pta se, zda existuje n¢jaké alternativni vysvétleni.

Odpoved’ SMS: SMS se skutecné domniva, ze nariist rozpeti 3M PRIBOR — 2T repo souvisi se
zmeénou ocekavani financni trhu, tj. Ze previadlo presvédceni, zZe jiz nedojde v letosSnim roce ke
snizeni sazeb. Toto je konzistenci i s trajektorii FRA, ktera se v posledni dobé posunula nahoru.
Kromé toho i na minuléem vyvoji rozpeti 3M PRIBOR — 2T repo je patrny viliv ocekavaného
nastaveni menove politiky. K tomu je tireba rovnez pripomenout, Ze soucasnd prognoza byla od
roku 2010 prvni, ktera ocekdavala snizent sazeb.

M. Hampl: Ocenil stanovisko poradce. Poznamenava, ze srovnani zmény DPH a inflace
v zemich stfedni a vychodni Evropy je uzitené a ze je rovnéz dobrou zpravou, ZzZe
meénovepolitickd inflace v Ceské republice je na rozdil od jinych zemi pod kontrolou.

M. Hampl (v diskuzi o tvorbé hrubého kapitalu): Taze se, zda lze rozdil mezi predikci tvorby
hrubého kapitalu a skutecnou hodnotou vysvétlit pouze vyssim poklesem zasob. Piestoze data
tento vyvoj naznacuji, ve skute¢nosti mohlo s ohledem na soucasnou fazi cyklu dojit k poklesu
hrubé tvorby fixniho kapitalu. Poznamenéava, ze zména stavu zasob predstavuje jisté reziduum,
do n¢hoz mize byt zatazen jakykoliv faktor.

L. Lizal (v diskuzi o tvorbé hrubého kapitalu): Pokud by pokles tvorby hrubého kapitalu byl
vysvétlitelny prostfednictvim investic, mize jit o indikaci, ze podnikatelé jsou méné optimisticti.

K. Janacek (v diskuzi o tvorbé hrubého kapitalu): Souhlasi, ze vysvétleni poklesu tvorby
hrubého kapitalu prostfednictvim zmény stavu zasob je problematické. Na dokresleni dodava, ze
francouzsti statistici termin ,,la poubelle” tedy odpadkovy koS pro zésoby skutec¢né pouzivaji.
Soucasny vyvoj ziejme postihuje investice do fixniho kapitalu. Anekdoticka evidence od tediteli
komerc¢nich bank rovnéz napovida, ze stfedné velké a velké firmy jsou velmi obezietné pii
zahajovani investi¢nich projektd. Bylo by vhodné ovéfit, zda néjakou dodate¢nou informaci
neposkytuji vysledky spole¢ného dotaznikového etfeni CNB a Svazu primyslu a obchodu.
Odpoved” SMS: SMS si je vedoma, Ze zasoby predstavuji urcitou ,,odpadni polozku* a pri
revizich dat dochazi k presunu z polozky zména zasob do polozky hruba tvorba fixniho kapitalu.
Toto byl rovnéz duvod, pro¢ SMS piivodné nechtéla poskytovat samostatnou predikci hrubé
tvorby fixniho kapitalu a zmény stavu zasob. Data, ktera jsou k dispozici, zatim nejsou schopna
potvrdit, zda je predpoklad o fixnich investicich spravny. Existuje vyznamna nejistota. Vysledky
spolecného Setreni se Svazem prumyslu je ponékud slozité interpretovat. Byl ocekavan velky
propad investic v 1.Q 2012 (-36 %), v 2.Q pak dochdzi k podobné vyraznému ndristu. Ve 4.Q
2011 poklesly investice priblizné o 5 %. Dodatecné informace o vysledcich Setieni budou podany
V ramci schiizky o pocatecnich podminkach nové prognozy. Obecné ale z odpovedi vyplyva, ze
firmy celi velké nejistoté ohledné poptavky a tedy i navratnosti investic.

M. Hampl: K finan¢nim G¢tim (str. 23) se dotazuje, zda ma soucasny vyvoj chapat tak, ze
matetfské spolecnosti v nefinanénim sektoru splaceji své zavazky svym ceskym dcefinym
spole¢nostem, ¢imzZ posiluji kapitdlovou vybavenost domaci ekonomiky, zatimco u finan¢nich
instituci je tomu obracené.
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Odpoved’ SMS: Vyvoj na financnim uctu opravdu naznacuje, ze materské spolecnosti (nefinancni
podniky) splacely své zavazky dceram. Je to ale korekce predchoziho odlivu.

M. Hampl: Pozastavuje se nad vyvojem spreadi spotiebitelskych uvéra (str. 33). Jiz
pongkolikaté je v situacni zpravé uvedeno, Ze jde o riskantnéjsi segment. Domniva se, ze jde
spiSe o cenovou diskriminaci. Pokud se poptavkova strana nezméni a klienti budou ochotni tyto
sazby platit, tak spread ziistane vysoky bez ohledu na rizikovost konkrétnich spottebitelskych
pujcek.

Odpoved’ SMS: SMS souhlasi s hypotézou, zZe za vyvojem spreadii spotrebitelskych uverii je
cenova diskriminace.

L. Lizal: V popisu situace v eurozoné (str. 8) se uvadi, ze dle spravy OECD vykazuje jeji
ekonomika znamky oZziveni. Zada o vysvétleni, zda se to tyka minulého &tvrtleti nebo jde o
vyhled.

Odpoved’ SMS: Jde o vyhledy.

L. Lizal: Z dat o trhu prace vyplyva, ze pocet zivnostnikd vzrost téméf o 2 %. Taze, se, zda lze
tento narlst interpretovat jako danovou optimalizaci ¢i jde o dopad fiskalnich opatfeni, kdy
dochazi ke snizeni disponibilniho ptijmu téch, ktefi odejdou ze zaméstnani do zivnosti.

Odpoved’ SMS: Je obvyklé, ze pri snizeni zaméstnanosti dojde k narustu poctu zivnostnikii.
Jakmile osoba, kterd ma zivnostensky list, ztrati zaméstnanecky pomeér, je automaticky zahrnuta
ve statistikach jako Zivnostnik. Tedy nejde o danovou optimalizaci a tato tendence zirejmé povede
ke snizeni disponibilniho prijmu téchto osob.

E. Zamrazilova (v diskuzi o inflacnich ocekavanich): Zatimco v prosinci byla ro¢ni inflacni
ocekavani pod prognozou, v lednu se jiz vyrazn€ posunula nad ni. SMS podala vysvétleni, ze
nckteti analytici za¢inaji zvaZovat scénat zvySovani DPH v roce 2013 misto jeho sjednocovani.
V bieznovém Setfeni vychazi primérna hodnota ocekavané inflace v horizontu jednoho roku
2,2 %, ale $ite rozpéti predikei je prekvapivé (od 1,1 % az po 3,7 %). Zatimco toto rozpéti je
V soucasnosti vice nez 2,5 p.b., bézné¢ se pohybuje kolem 1 p.b. Plati zde stile piedchozi
vysvétleni, Zze jde o rizné predpoklady o DPH? Taze se, zda by bylo mozno do dotazniku
zahrnout dotaz, s jakym piedpokladem o vyvoji DPH analytik v progndze pracuje.

V. TomSik (v diskuzi o inflacnich ofekavanich): Pfipomind, Ze s ohledem na vyraznou nejistotu
ohledné¢ DPH vroce 2013, je vhodnéjsi se divat na inflacni ocekévani v horizontu tii let.
Domniva se, ze tato o¢ekavani jsou dobie ukotvena a zada o komentar.

Odpoved’ SMS: Inflace ocekavana v horizontu jednoho roku skutecné v lednu 2012 narostla na
2,2 % z urovne prosince 2011 1,9 %. Analytici zirejmé z casti zahrnuli jiny predpoklad o vyvoji
DPH v roce 2013, nez s jakym pracovali doposud, a ktery je pouzit ve stavajici prognoze. S timto
pravdeépodobné souvisi i zvySeni rozpéti inflacnich ocekavani na brezen 2013. Zatimco nékteri
analytici se drzi schvalené zmény DPH, tj. sjednoceni na 17,5 % od roku 2013, jini jiz reflektovali
zavery porady ekonomickych ministru. Provedeni mozné zmeény v dotazniku o inflacnich
ocekavanich je dotaz pro kolegy ze Sekce bankovnich obchodii. Inflacni ocekavani v horizontu tii
let se blizi 2% a spise doslo kjejich posunu smérem dolii. Tato ocekdvani jsou obecné
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stabilnéjsi, protoze nejsou ovlivnena zménami DPH c¢i jinymi kratkodobymi Soky. Da se Fici, Ze
tato ocekavani jsou pevné ukotvena v blizkosti inflacniho cile.
Odpoved’ SBO: Dotaz na predpoklad o budoucim vyvoji DPH je mozno explicitné formulovat do
dotazniku. Ale néekdy je tezké odpoved analytika viibec ziskat.

K. Janadek (v diskuzi o inflacnich o¢ekavanich): Vnima pomérné velky rozdil mezi prognézou
inflace CNB na 1.Q 2013 a progndzou analytiki (0,7 p.b.). Pfipomind, Ze podobny rozdil existuje
v predikci 3M PRIBORu. Vyjadiuje nazor, ze pocitat v této situaci s poklesem PRIBORu o 0,4
p.b. je heroicka abstrakce.

Odpovéd’ SMS: Rozdil mezi predikci virokovych sazeb CNB a analytikii existoval i v minulosti.
Ted je pouze o néco vyssi. Je to konzistentni s tim, Ze analytici maji vyssi ocekavani inflace.
K tomu je ale tieba dodat, Ze analytici pro predikci ziejmé nepracuji s urovni kurzu 24,5, ale 25,5
CZK/EUR. Pokud se soucasny apreciacni trend koruny potvrdi, tak domaci protiinflacni tlaky
Z realné ekonomiky spolu s nizkym vyhledem zahranicnich sazeb budou implikovat jedno sniZeni
sazeb v zdvéru tohoto roku. Rozdily Ize tedy nachdzet ve skutecnosti, jak si SMS a analytici v case
seradi jednotlivé proinflacni a protiinflacni tlaky. Je rovnez treba pripomenout, ze k poslednimu
snizeni sazeb v kvetnu 2010 doslo v situaci, kdy uz dochazelo k ekonomickému ozZiveni, ale
ekonomika byla stdle pod potencidalem. Ono oZiveni bylo tazeno zahranicni poptdavkou, pricemz
doslo k rychlému posilovani kurzu koruny a odeznéni predchozich nakladovych tlakui.

K. Janacek (v diskuzi o inflacnich ocekavanich): Pfipomina, ze v roce 2010 byla inflace
podstatn€ jina nez dnes.

E. Zamrazilova (v diskuzi o cenach komodit a potravin): Souhlasi s ndzorem, ze mozny vyvoj
cen ropy predstavuje proinflacni riziko. Taze se, jaky by mohl byt vyvoj cen agrarnich komodit
Vv del§im horizontu.

Odpoved SMS: Budouci vyvoj cen agrdrnich komodit bude diferencovany. U nékterych komodit
lze ocekavat nariist (psenice, ryze), u technickych plodin (bavina, kaucuk) spise stagnaci.
Prestoze forwardové vyhledy maji ziejma omezeni, u nékterych potravinarskych komodit Ize
narist ocekavat.

V. Tomsik (v diskuzi o cenach komodit a potravin): V situa¢ni zpravé i MPD se operuje
S hypotézou prestteleni cen potravin. Prestoze zvySené¢ DPH bylo do cen pifedsunuto jiz v
listopadu a prosinci 2011, tak se silné promitlo i v lednu a tnoru 2012. Na druhou stranu je
Vv situacni zpravé uvedeno, ze domaci koupéschopna poptavka je nadale slaba, coz rovnéz
reflektuje nizky rtist nominalnich mzdovych nakladt. Pokud plati hypotéza prestieleni cen, kdy
bude v datech patrna korekce? Lze ji ocekavat v ¢ervnu ¢i Cervenci 2012 nebo dokonce diive?
Odpoved’” SMS: Potvrzeni této hypotézy nelze ocekavat v breznu, kde ziejmé i dle leading
indikdatoru CSU bude prekvapeni smérem nahoru. Zminénd hypotéza by se mohla potvrdit ve
stredné dlouhém horizontu, tj. priblizne ve druhé poloviné roku. Poptavkové prostiedi obecné
podporuje korekci. Existuji rovnéz mikrostudie, které napr. u vajec ukazuji, zZe nabidkova a
poptavkova elasticita jsou pomérné blizko a musi dojit po urcité dobé ke korekci.

E. Zamrazilova (v diskuzi o cenach komodit a potravin): Upozoriiuje, Ze napf. ceny vajec se
mohou promitnout i do cen jinych potravinaiskych vyrobki. Ceny vajec se nepochybné diive ¢i



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 29. biezna 2012

pozd¢ji vrati na svoji ptivodni troven, ale jiz neni zfejmé, zda dojde k odpovidajici korekci u
ostatnich potravinatrskych produktt, které byly cenou vajec ovlivnény.

K. Janadek (v diskuzi o cendch komodit a potravin): Poznamenava, Ze ceny jsou obecné
nepruzné smérem doll. Domniva se, ze v piiSti velké situacni zpravé je nutno podrobnéji
vysvétlit riist cen potravin. Ukazuje se totiz, Ze doslo nejen k pfeliti celého zvySeni DPH do cen,
ale také dodatecnému narGstu inflace v fadu 0,2 p.b., a to pii neexistenci poptavkovych tlakt.
V nejbliz§ich mésicich lze navic ocekavat pteliv cen energii, zejména ropy, prostiednictvim
pohonnych hmot do cen potravin. Tento faktor by korekci pfestfeleni cen potravin vyznamné
zbrzdil.

Odpoved’ SMS: Ceny energii maji dopad do cen potravin. Je opét mozno udélat modelovy rozklad
zdrojii nariistu cen potravin.

E. Zamrazilova: Dodava namét pro pfisti situacni zpravy z oblasti finan¢ni stability. Na str. 31
se uvadi, ze na trh bydleni pisobi vedle nizké hladiny urokovych sazeb rovnéz vyhodné moznosti
refinancovani starych hypoték. Je mozno zpracovat dle internich podkladii ¢i podkladt, které
vydava Fincentrum pro ucely Hypoindexu, jaké je strukturdlni rozlozeni hypotecnich uvért
domacnosti dle vyse trokové sazby a doby fixace? Uvadi, ze dosud byla debata o tom, zda
vysoky objem novych hypotec¢nich Gvéra jsou skutecné hypotéky nové nebo zda se jedna o
refinancovani hypoték starych. Zda se jedna o nové ¢i refinancované hypotéky je ale méné
relevantni nez skutecnost, jaky urok za né bude placen, az jim skon¢i obdobi fixace. Dnes jsou
hypotéky uzavirany za historicky nizkych urokovych sazeb, které po ub&hnuti obdobi fixace
budou patrné vyssi. Toto by piedstavovalo vyssi riziko nespladceni hypotecnich Gvért a tedy i1
obecné riziko pro finanéni stabilitu. Zada, zda by bylo mozno toto riziko n&jak vygislit.

V. Tomsik: Poznamenava, ze popis situacni zpravy je pomérné jasny. K vyvoji nomindlnich
jednotkovych mzdovych nakladt (str. 17) konstatuje, ze ve 4.Q 2011 doslo k jejich poklesu o
0,2 %, zatimco byl o¢ekavan narist o 2 %. Zada o komentaf, zda Ize tento vyvoj interpretovat
jako potvrzeni existence silnych protiinflacnich poptavkovych tlakd.

Odpoved” SMS: Vyvoj nominalnich jednotkovych mzdovych ndkladii souvisi i s technickymi
faktory. Tato velicina je v oficialnich statistikach vykazovana jako sezonné neocisténd, zatimco
SMS pracuje sdaty sezonné ocistenymi. Rozdil je ale i metodologicky. Oficidlni statistiky
pouzivaji ESA95, zatimco SMS pouzZiva vybérové Setieni. Obecné ale vyvoj nominalnich
Jjednotkovych mzdovych nadkladii potvrzuje, Ze poptavkove tlaky jsou nizké. K tomu je treba dodat,
Ze priumérnd mzda a zaméstnanost dosahly nizsich hodnot, nez bylo ocekavano, zatimco HDP byl
jen o 0,1 p.b. pod prognozou. Je tedy patrné, zZe celkovy objem prostredkii na mzdy byl nizZsi.

V. TomSik: Uvadi edita¢ni pfipominku k poznamce pod ¢arou na str. 29, kde se diskutuje Bank
Lending Survey EU, které zaéne provadét i CNB. Dle tohoto Setieni doslo v EU ke zpiisnéni
uveérovych standard a s ohledem na implementaci Basel III 1ze rovnéz ocekavat, Ze dojde ke
snizeni vySe rizikové vazenych aktiv. Toto jsou dulezité skutecnosti, které by mély byt uvedeny
V hlavnim textu.

P. ReZabek (v diskuzi o kurzu a kvantitativnim uvoliiovani): Vyvoj sménného kurzu je
V soucasnosti ponékud prekvapivy. V minulosti kurz obvykle pfekvapoval na apreciacnim trendu,
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ktery m¢l dusledky pro inflaci. Je otdzkou, zda se kurz dnes jiz nevraci do své historické
apreciacni trajektorie. S ohledem na vyvoj kurzu a nasledné i inflace je dilezité pfipomenout
vyznamné kvantitativni uvolfiovani v USA a Vv podstaté i ECB, kterd odkupuje vetejné dluhy
jednotlivych zemi. Soucasna implementace této politiky na strané obou instituci ma nejrizngjsi
dopady. Jednim z nich je zfejmé i skutecnost, ze nedochazi k vétsi fluktuaci kurzu eura a dolaru.
Tento vyvoj mize byt ale zaroven chapan jako piekvapivy s ohledem na skutecnost, ze doslo
k vyraznému naruseni svétového finan¢niho trhu. Kromé toho je nutné pfipomenout, zZe
V podstatné Casti zemi EU se implementuje restriktivni fiskélni politika. Existuji tedy dvé
politiky, které se kompenzuji: uvolnéné ménové podminky versus restriktivni fiskalni politika.
Taze se, zda lze oc¢ekavat, ze trhy nékdy zareaguji. Domniva se, ze by mohlo dojit k rozkolisani
kurzi dolaru, eura a dalSich mén. Pokud by se tento scénat naplnil, m¢l by dopad ptes kurz
koruny i na doméci inflaci.

M. Singer (v diskuzi o kurzu a kvantitativnim uvoliiovani): Ocenil by ve velké situacni zpravé
box o kvantitativnim uvolfiovani a souhrnnou informaci, zda jiz existuje n¢jaky konsensus o
neinflacni kapacité centralnich bank (ECB, FED).

Odpoved” SMS: Pri pripadné eskalaci krize v eurozoné a ristu rizikovych prémii je
pravdepodobné, Ze koruna bude vystavena depreciacnimu Soku. V posledni dobé doslo
K prekvapivé apreciaci pri neocekavaném uklidnéni situace v eurozoné. Naopak, kdyz se
V minulosti zvySila ocekavani, ze dojde k recesi, tak kurz koruny oslabil. SMS zpracuje box
kK tématu dopadu kvantitativniho uvolnovani na kurz.

M. Singer: Poznamenava, ze body v GRIPu se nachazeji nezvykle blizko priseciku os. Dale
uvadi edita¢ni poznamky. Na str. 13-14 neni dobie vysvétlen utlum ekonomiky mezi roky 2013 a
2014. Hovofi se zde o nariistu schodku rozpoctu v roce 2013, ktery je kromé jin¢ho diisledkem
utlumu ekonomiky. Neni ale vysvétleno, Ze jde o utlum ekonomiky v predchozim obdobi. Na str.
30 se hovoii o pretrvavani rizika negativniho vlivu novych kapitalovych pozadavkl na budouci
nabidku Uvérd malych bank. Domniva se, ze by mélo byt vysvétleno, zda tato skutecnost
predstavuje makroekonomické riziko, ¢i poznamku ze situacni zpravy odstranit. Toto tvrzeni
navic nekoresponduje s nasi pfedchozi komunikaci.

Odpoved’ SMS: Bere v uvahu editacni poznamky. Upresnuje, Ze predchozi poznamka o fiskalnim
hospodareni v roce 2013 se tykala utlumu ekonomiky v roce 2012.

M. Singer: Taze se, zda existuje n&jaka informace o probihajicich mzdovych vyjednavanich,
ktera by mohla alespoii anekdoticky potvrdit, zda bude ocekavany rist mezd dosazen.

Odpoved’ SMS: Z dostupnych Setreni vyplyva, ze mzdova ocekavani podnikit pro roky 2012 a
2013 jsou jeste nizsi (riist mezd o 1,7 %) nez ocekdava aktualni prognoza. Jedna se ale o
informace z minulého roku. Nicméné i naddle plati mzdova zdrzenlivost odborii, které deklaruji
Jjako cil zachovani vyse redlnych mezd, coz se ani moznd nepodari.

M. Singer: V situaéni zpravé se uvadi, Zze v roce 2012 bude tempo ristu agregatu M2 6,1 % a
vroce 2013 5,2% (pozn. 18 a 19 na str. 28). Taze se, zda jsou tyto hodnoty konzistentni se
skutec¢nosti, ze by mélo realné HDP v roce 2012 stagnovat a inflace ¢init 3,2 %. V roce 2013 se
ocekava rist HDP ve vysi 1,9 % a inflace na urovni 1,5 %, coz je v souctu 3,4 %. Toto vyvolava
pocit, Ze se v situacni zprave pracuje s agregatem M2 protismérné.
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Odpoved’ SMS: Prognoza agregatu M2 byla vysvétlovana na poslednim makrofinancnim panelu.
Hodnoty ristu M2 pro tento rok jsou do znacné miry ovlivnény vychozi zakladnou. Pro rok 2013
Jje zde rovnez vliv realného riistu HDP a poklesu deflatoru.

M. Singer: Ocenil stanovisko poradce a dotazal se, zda existuje n&jaké vysvétleni poklesu drzeni
zahrani¢nich cennych papirti rezidenty, resp. ndkupu tuzemskych cennych papirti nerezidenty
v situaci, kdy domaéci akciovy trh nevykazuje nadprimérné vykony ve srovnani se zahranic¢im.
Zmizela jiz neatraktivita ¢eskych tituld?

Odpoved’ SMS: Pokles nakuput zahranicnich cennych papirii rezidenty miize souviset s potrebou
disponibilnich zdrojii. Obecné se ukazuje, Ze domaci populace neni dobrym investorem. Kdyz
ceny klesaji, tak dochazi k vyraznym prodejum titulii, naopak pri ristu trhu obcané akciové tituly
kupuji. Na domdcim akciovém trhu jsou v podstaté pouze tii likvidni tituly: CEZ, KB a Telefonica
O2. Bude overeno, zda néjaky viiv neméla i vliadni emise eurobondii.

11. Uzaviené jednani bankovni rady

K. Janadek: Za prvé, rizika povazuje za viceméné vyrovnand s mirné pievazujicimi riziky
proinfla¢nimi. Nadale plati, ze chybi poptavkové inflac¢ni tlaky z domaci ekonomiky. Infla¢ni
faktory jsou vnéjsi a prevazné nakladového charakteru. Za druhé, tyto vnéjsi faktory jsou vyrazné
a smétuji k potencidlnimu narstu nakladovych tlakti oproti scénafi 2. situaéni zpravy. Jedna se
zejména o narist cen vyrobcl v eurozong, vysokou hladinu cen ropy brent, ktera bude jen z ¢asti
kompenzovana posilenim kurzu koruny vici dolaru, a zastaveni poklesu svétovych cen potravin.
U mezimési¢niho indexu cen potravin doSlo v tnoru dokonce k naristu a vyhled celosvétové
urody neni piili§ pfiznivy. Toto mize mit dal$i negativni efekt na domdaci ceny vyrobni a
spotiebitelské. Za tieti, z piedchoziho diivodu nelze ocekavat odeznéni nakladovych tlaki, jak
predpokladd situacni zprava. Pro rok 2013 je jiz ptredikovan rist HDP o 2 %. Podstatné
pravdépodobnéjsi scénai je, Zze koncem roku 2012 a vroce 2013 interakce ndkladovych a
poptavkovych tlakl zesili. Z tohoto diivodu zavér o stabilité arokovych sazeb v roce 2012 a jejich
pokles ve 2. poloviné roku 2012 povazuje za malo realisticky. Za ¢tvrté, celkové souhlasi
S doporuc¢enim SMS prozatim nechat sazby beze zmény. Nicmén¢ zduraznuje, ze ve 3. situacni
zpraveé a pristi prognoze je nezbytné se podstatné vice zabyvat analyzou vnéjSich nakladovych
tlakt a trajektorii kurzu koruny vici euru a zejména vici dolaru.

P. Rezabek: Uvadi, Ze existuje vyrazna nejistota a pro dal$i diskuzi bude tieba vyckat, aZ se
vyhled vyjasni. I kdyZ situa¢ni zprava tvrdi, Ze rizika jsou vyrovnana, z jeho pohledu se nejistoty
spiSe zvétSuji. Pokracujici rozSifovani ¢i omezeni kvantitativniho uvolnovani ptedstavuje
nejvyznamné&j$i nejistotu do budoucna. Kromé toho existuji dal§i zachranné mechanismy, a
V soucasnosti stale probihaji diskuze o jejich mozném vyrazném rozsSifovani. Obecné se jedna o
skute¢nosti, které mohou vyrazné¢ zménit fungovani evropské ekonomiky i zbytku svéta. Proti
moznému rozSifovani kvantitativniho uvoliiovani stoji restriktivni fiskéalni politika. I v ptipadé
pokracovani fiskalni restrikce, jejich dopadi do poptavky a spotiebitelského sentimentu i vyvoje
politického klimatu v Evropé€ panuje znacna nejistota. Je mozné, ze muze dojit v disledku voleb
ke zméné fiskdlniho trendu. Z tohoto diivodu nepovazuje za Ucelné reagovat na nékteré
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kratkodobé faktory jako jsou ceny potravin a komodit. Vyvoj cen komodit miize mit dopad na
sentiment v Evropé a ten mtze nasledné ovlivnit i kurz koruny, ktery v minulosti pusobil jako
vyznamny protiinflacni faktor. S ohledem na ceny potravin uvadi anekdotickou evidenci z
ceského zemédélstvi. Zde dosSlo k vymrznuti ¢asti osevnych ploch, coz zplsobi nizsi sklizen
fepky a misto ni bude zaseta pSenice nebo je¢men. Toto miize mit dopad na vykupni ceny obilnin,
které by mohly jit dold. S ohledem na vySe zminéné nejistoty a GRIP, ktery sam nenaznacuje

L4

vyrazn€j$i inflacni tlaky, se pfikloni k doporuc¢eni SMS.

V. TomSik: Velmi intenzivné vnima, ze celkova inflace je vyrazné nad prognozou i nad cilem.
Na druhou stranu ménovépoliticka inflace se nachéazi v toleranénim pasmu a je pouze o 0,2 p.b.
nad prognozou. K tomu je tieba pfipomenout, ze inflacni ocekavani jsou velmi silné ukotvena,
nejen v ro¢nim, ale pfedevsim ve tfiletém horizontu. Piekvapeni u celkové inflace se koncentruje
do cen potravin. Taze se, jaky mtze byt dalsi vyvoj cen potravin. Na jednu stranu existuje odhad,
ze by mohly jesté v nékolika ptistich mésicich rist. Na druhou stranu existuje pochybnost, zda by
nadale mohly pokracovat v takovém ristu, kdyz doméaci poptavkové prostredi je protiinflacni.
Z tohoto diivodu budou vyznamnou informaci nejen ceny potravin v nasledujicich dvou mésicich,
ale zejména ve stfednddobém horizontu. Udaje o vyvoji HDP ve 3. a 4.Q 2011 potvrdily, Ze
jedinou slozkou s pozitivnim ptispévkem k ristu HDP byl ¢isty export. Skute¢nost, ze vSechny
ostatni slozky prispély v obou ctvrtletich k ristu negativné, je jasnym dikazem, ze poptavkové
inflaéni prostiedi neexistuje. Dalsim protiinflacnim faktorem je aktualni vyvoj kurzu. Trend
apreciace koruny pokracuje od zacatku roku. Dle progndzy byl primér kurzu na 1.Q 2012 25,5
CZK/EUR, zatimco doposud tento primeér vychdzi 25,10 CZK/EUR a aktudlni kurz ¢ini jen
24,60 CZK/EUR. Proinflacnim rizikem jsou aktualné vyssi celkova inflace a ceny ropy a z ni
odvozenych komodit, zeyména pohonnych hmot. Poznamenava, Ze toto jsou prece nakladové
inflacni tlaky a neni pfesvédCen, Ze na ndkladové tlaky by méla ménova politika reagovat.
Velkym dilematem do budoucna miize byt, co dé¢lat v piipadé dalsiho zvySeni DPH. V tom
ptipadé jiz nebude platit, Ze po roce odezni efekt letosniho zvySeni DPH, jak bylo komunikovéano
k vefejnosti, ale Ze celkova inflace by mohla byt nad cilem i pfisti rok. Toto nepochybné
pfedstavuje pro inflac¢ni ocekavani jiz velké riziko. K tomu je tfeba dodat, Ze se nadale rozeviou
nizky mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci. Poptavka je evidentné slabad a dodate¢né
fiskalni Skrty koupéschopnou poptavku dale omezi. Vzniklo by dilema, jak na tento vyvoj
V komunikaéni rovin¢ reagovat. Z diivodu této nejistoty se ztotozituje s doporuc¢enim dnes sazby
nemenit.

E. Zamrazilova: Ménovépolitickd inflace se nachdzi nad 2 % a dle aktudlni prognézy by se nad
cil méla vratit na pirelomu letosniho a ptiStiho roku. Tento scénaf je fundamentalné zalozen na
diskutabilnich pfedpokladech. Za prvé, Ze rust cen komodit je pfechodny a nakladové tlaky budou
odeznivat. OvSem sama situacni zpradva upozoriiuje na rizika vySSich cen ropy; kromé& toho
existuje riziko u dalSich svétovych cen komodit, pfedevS§im u komodit agrarnich. Globalni
produkce surovin ptfitom reaguje na vysoké ceny opozdéné a omezené. Za druhé, ze nizky rist
mezd a slaba domadci poptavka bude inflacni tlaky tlumit. Je zjevné, Ze nizka spotiebitelska
poptavka ve vyspélych zemich obecné nedokaze tlumit rist cen komodit. Rostouci ceny komodit
jsou postupné vstiebavany do globalnich cenovych struktur. K tomu se ptfidavava rast mezd
v rozvijejicich se ekonomikach. Napt. riist mezd v Ciné byl v poslednich dvou letech kolem
10 %, rGst minimélni mzdy v letoSnim roce 13 %. Potlaceny rist jednotkovych mzdovych
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nakladi ve vyspélych zemich je tedy kompenzovan ristem jednotkovych mzdovych nakladi
Vv rozvijejicich se ekonomikach a prostiednictvim vyvozi pronikd inflace z rozvijejicich se
ekonomik do vyspélého svéta. Jde o novy inflacni mechanismus, ktery nebude mit piechodny
charakter a miZze dlouhodobé& ohrozit nizkoinfla¢ni prostiedi rozvinutych ekonomik. Nicméné ani
k tomuto inflaénimu mechanismu neni ménova politika bezmocna, pokud disponuje svym
kurzovym kandlem. K finan¢ni stabilit¢ poznamenava, ze v poslednich mésicich se refinancuje
velky objem hypotecnich uvért a k tomu ptibyvaji nové hypotéky. Jak jiz bylo uvedeno na
oteviené Casti jednani, neni dilezité, zda se jedna o refinancovani ¢i novy uvér, ale o to, ze po
ukonceni obdobi fixace, kterd je pfiblizné¢ tfi az pét let, budou sazby z hypote¢nich uvéri
pravdépodobné vyssi. Velky objem uvéri bude tedy refinancovan za vyss$i sazby, zméni se
podminky obsluhy dluhu pro domécnosti a miize dojit k vy$$im miram nesplaceni, nasledné mize
dojit k problémim bankovnich ustavii a celkové finan¢ni stability. Pokud chceme nas mandat
V této oblasti posilit, neméli bychom toto riziko ignorovat. V zavéru dodava, ze z davodi
uvedenych v komentaii k inflaci, ziejmé nedojde k poklesu ménovépolitické inflace k hodnotam,
které predpoklada situacni zprava, a proto se neztotoziuje s doporu¢enim SMS.

L. Lizal: Situace se od minulé situacni zpravy vyrazné nezménila, jak je patrné i z GRIPu.
Rovnéz se ukazuje, ze nékteré predchozi nejistoty byly nahrazeny jinymi, coz rozhodovani prilis
neulehcuje. Vnima skutecnost, ze mix vladni politiky je vétSinou procyklicky a jeho budouci
nastaveni bude zcela zédviset na vyvoji ekonomiky samotné. V pifipad¢ inflace je patrné, Ze
neexistuji poptavkové inflacni tlaky, ale rovnéz nelze ignorovat, Ze ceny potravin i ropy jsou
vyssi, nez se predpokladalo. V piipade ropy bude ziejmé sniZovat inflacni tlaky posilujici ména.
Rist produkce je taZzen pouze zahrani¢ni poptavkou, a tedy v podstaté existuje dvourychlostni
ekonomika, coZ naznacuje, Ze domdaci poptavkové tlaky budou skutecné malé. Na otevieném
zasedani byly zminény vejce jako anekdoticky ptipad dopadu regulace do cen. Nicméné
V nejbliz§im obdobi 1ze o¢ekavat dopad dalSich typh regulaci jako napt. u vepfového masa, ceny
povolenek CO2, zavazky z hlediska produkce elektrické energie z obnovitelskych zdroju atd..
Tyto faktory ptfedstavuji v delSim horizontu proinflaéni rizika, kterda nemohou byt pfedmétem
vyjimky, a bylo by vhodné o nich uvazovat. Za soucasného stavu nicméné souhlasi s navrhem
SMS, protoze vySe popsané faktory jsou dlouhodobéjsi povahy.

M. Hampl: Situace se zcelkové perspektivy vyrazné nezménila. VSechny subjekty, tj.
domadcnosti, podniky i vldda jsou velmi obezietné. Je ocfekavan nariist hrubé miry uspor
domacnosti az do roku 2013. Podniky rovnéz kumuluji v bankdch hotovost, a proto nelze
v nejbliz§i dobé ofekavat néjakou silnou investiéni aktivitu. K tomu je tfeba pfipomenout, Ze
pozorované zmény ve struktufe HDP, tj. pokles tvorby hrubého kapitalu, se nemuseji tykat pouze
zasob, ale rovnéz investic. Zahrani¢ni vyvoj rovnéZz nepotvrzuje, Ze to nejhorsi je jiz za nami.
Vsechny tyto faktory plisobi na utlum domaci poptavky. Zatimco situa¢ni zprava povazuje rizika
za slabé protiinflacni, z diskuze je patrné, Ze bankovni rada spiSe povazuje rizika za vyrovnana,
S ¢imz se ztotoznuje. Toto by pravdépodobné mélo byt komentovano na tiskové konferenci. Pro
zménu sazeb by byl potfeba né&jaky zietelngjsi impulz. Souhlasi s V. Tomsikem, Ze ukotvenost
inflacnich o¢ekavani v situaci permanentn¢ se opakujicich zmén nepiimych dani je tématem
k zamySleni. Bylo by vhodné provést svyuzitim zahraniénich zkuSenosti né&jakou
ménovepolitickou uvahu. Nicméné pokud bychom nevéfili, ze ocekavani jsou dobie ukotvena,
tak by mélo dojit k preventivnimu riistu sazeb. Na druhou stranu, pokud jsme ptesvédceni, Ze
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tlaky budou siln€ protiinflacni, tak by mélo dojit k preventivnimu snizeni sazeb. Pevné véti, ze
ani v pripadé odchylky celkové inflace od cile ve dvou naslednych kalendainich letech neni
mozno ztratit kredibilitu inflacniho cile a ukotvenost infla¢nich ocekavani. Oceniuje ptipominky
E. Zamrazilové k tématu financ¢ni stability a inflace. Dodava, Ze dosud neni jasné, zda ménova
politika v budoucnu bude podmnozinou finanéni stability ¢i tomu bude naopak. Vyjadiuje nazor,
ze pokud by doslo v budoucnu K situaci narGstu nesplaceni hypoték, jak predpoklada E.
Zamrazilovd, znamenalo by to spiSe protiinflacni riziko. Finan¢ni nestability totiz obvykle
zpisobuji dalsi frikce, které do redlné¢ ekonomiky pfinaSeji spiSe tlaky protiinflaéni nez
proinflac¢ni. Celkové se tedy situace od minulé progndézy vyznamné nezménila a ani dnes ani
Vv dohledné budoucnosti nejsou diivody pro vyraznou zménu sazeb.

M. Singer: Z debaty vyplyva, Ze ekonomika se zaina tak trochu dostavat do situace fiskalni
dominance. Fiskalni hospodatfeni dosud nebylo vyznamnym pfedmétem naseho zajmu, protoze na
inflaci vyrazné nepusobilo. Dnes ovliviiuje fiskalni politika celkovou inflaci, coz mize mit
nasledné dopad do infla¢nich o¢ekavani. Soucasné ale dochazi ke zpomaleni poptavky. Ocenuje
poznamku V. Tomsika, Zze dochézi k rozevirani ntizek mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci.
K tomu dodéava, ze dodrzovani inflacnich cili je rovnéz dilezité pro udrzeni kredibility zemé
jako svrchovaného dluznika. Dale nas po del§i dobé piekvapuje v podobném sméru kurz i
korigovana inflace. Domniva se, Ze v této situaci je tieba byt v komunikaci o mozném zvySovani
sazeb opatrny. V souCasné situaci bude dilezité sledovat mzdovy vyvoj, ktery naznaci
poptavkové tendence. Znepokojivé by bylo, kdyby doslo ke mzdovym tlakiim a jejich
naslednym preliti do ekonomiky. Pfipomind, Ze GRIP je extrémné sevien a kvantifikovatelna
rizika jsou mald, zatimco mimo n¢j existuji vyznamné nejistoty. Kvantitativni uvoliovani by
mélo byt pfedmétem ptilohy dalsi situacni zpravy. Poznamenava, Ze vyznamnou roli budou hréat 1
domaci a zahrani¢ni situace po volbach. Bude dulezité sledovat, jak bude probihat reforma MMF,
kterda mize kromée jiného rovnéz ovlivnit kredibilitu zadchrannych mechanismi eurozony. Obecné
se ale domniva, Ze rizika se nebudou nasobit. Pro komunikaci dodava, ze neni nutno akcentovat
protiinflacnich rizika stavajici progndzy, ale ani se vici prognoéze pfiliS vymezovat. Zavérem
poznamenava, ze za poslednich 2,5 roku, kdy jsou sazby na soucasné urovni, byly jiz nékolikrat
situace, kdy se zdalo, ze zména sazeb je blizko, a dosud k ni nedoSlo. Vyjadiuje nazor, Ze
stabilitu irokovych sazeb je tieba chapat jako hodnotu samu pro sebe.

K. Janacek: Za prvé, velmi ocenuje, ze V. Tomsik zminil otazku nejistoty inflacnich oc¢ekavani.
K tomu dodava, ze vlada vyrazné¢ zmeénila nazor, jakym zptisobem dojde k fiskdlni konsolidaci.
To miize mit vliv na inflacni ocekavéani pro rok 2013 a chovani odborli, coz by nasledné
piedstavovalo i1 nebezpeci pii dlouhodobém setrvavani inflace nad cilem. Druha poznamka se
tyka hypotecnich uvért. Upozornuje, Ze cesti klienti fixuji sazby oproti zdpadni Evropé€ na velmi
kratké obdobi a stale ziji v presvédcCeni, Ze sazby budou déle klesat. Tato skute¢nost nepochybné
muze prispét k tomu, Ze se bude realizovat nebezpe¢i naznaCené E. Zamrazilovou. Za tfeti,
k poznaimce M. Hampla o vné&jSim prostiedi dodava, ze existuje dvoji vnéjsi prostiedi s velmi
rozdilnym vlivem na Ceskou ekonomiku. Rist v Némecku, Francii, Polsku a na Slovensku bude
ziejmé& nepatrné vySsi neZ se ocekavalo v 4.Q 2011, coZ je pfizniva zprava pro domaci exporty.
Na druhou stranu, nejistota vyvoje dluhové krize v eurozéné mize rozkolisat kurz koruny a ztizit
pozici pti formovani ménové politiky. Tyto dva vnéjsi signdly jsou vzajemné velmi rozporuplné.
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E. Zamrazilova: Svou pfedchozi Uvahou o finan¢ni stabilit€¢ chtéla upozornit na rizika
dlouhodobé uvolnéné ménové politiky. Protoze souhlasi s konceptem ,,leaning against the wind*,
povazuje soucasny moment za vhodny pro zvyseni sazeb. Je pochopiteln¢ tfeba mit na paméti, ze
mandaty finan¢ni stability a ménové politiky mohou byt ve sttedné¢ a dlouhodobém horizontu
vV rozporu. I pokud by se hypotéza o riziku pro finan¢ni stabilitu potvrdila a doslo navic k
oslabeni poptavky postizenych domaécnosti, tak by se efekt projevil az ve stfednédobém
horizontu, tj. po dob¢hnuti fixace.

V. Tomsik: Za prvé, vnima nebezpeci zminéného nového globalniho inflacniho mechanismu.
Sam akcentoval, ze vidi v ndkladovych tlacich cen ropy proinflacni riziko. K pieliti téchto
nakladovych tlakii do poptavkovych tlakd, na néz by méla ménova politika reagovat, dochézi
prostfednictvim mezd. Tento mechanismu neni novy. Vyjadiuje pochybnost, zda soucasna situace
Ceské ekonomiky umoziiuje preliti nakladovych tlakGi zceny ropy pfes mzdy do tlakt
poptavkovych. Nomindlni mzdové jednotkové néklady ukazuji pravy opak. Druhou poznamku
uvadi k budoucimu dopadu ukonceni fixace hypoték. Scénai rlstu sazeb pii nové fixaci a
nasledné i nakladd domacnosti povazuje za mozny, ale upozoriiuje, Zze zde funguje
samoregulacni mechanismus. Obecné je u hypoték nejnizs§i mira uveérového selhani, protoze
domacnosti se nechtéji vzdat svého bydleni a rad€ji omezi jinou spotfebu. Disledkem toho dojde
ke snizeni tlaku na ceny a dodatecnému poklesu koupéschopné poptavky. Za tieti, souhlasi
s komunikaci rizik progndzy jako vyrovnanych. Dodava, ze v soucasnosti existuje vyrazny rozdil
mezi sazbami implikovanymi prognézou a FRA, coz mtze byt dopadem komunikace v neddvné
minulosti.

M. Hampl: K poznamce L. Lizala o riziku kumulace regulatornich nejistot zdlraznuje vyznam
nejistot mimo financni sektor. Regulatorni nejistoty ve finanénim sektoru jsou dnes jiz bézné
diskutovany 1 v evropském kontextu. Regulatorni opatfeni mimo financni sektor jako jsou napf.
opatfeni v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi ¢i podpora obnovitelnych zdroji nejsou nova a
mohou ovliviiovat ostatni cenové okruhy. Neni zfejmé, zda tato regulatorni nejistota a intenzita
sokt, které zpisobuje, stile nariistd a do jaké miry zplisobuje omezeni ristového potencialu
ekonomiky a navySuje inflacni tlaky. I kdyby se tyto nejistoty potvrdily, tak zfejmé nebudou
zdrojem silnéjsi poptavky. K poznamce K. Janacka dodéava, Ze pokud ¢eska populace fixuje sazby
na kratkou dobu, tak v soucasnosti profituje z refinancovani hypoték za niz§i sazby, coz je
kone¢né patrné z vyrazné poptavky po refinancovani. V této souvislosti vyjadiuje nazor, Ze
»leaning against the wind“ je obecné spravny koncept, ale nema v soucasnosti pocit, ze by
,,foukalo®.

L. Lizal: Dodava, ze regulatorni nejistotu zminoval pfedevsim v souvislosti s nakladovymi tlaky.
Napt. u elektrické energie dnes silova energie predstavuje pouze dvojnasobek toho, co jsou
vedlejsi naklady. Chtél by dnes spiSe akcentovat stabilitu sazeb, protoze piipadna zména sazeb 0
0,25 p.b. je ptili§ mald na to, aby feSila situaci pokud dojde k materializaci existujicich nejistot.
Dnesni stabilita sazeb neni ani tak dana ekonomickym vyhledem jako spiSe celkovou nejistotou
vyvoje.

P. Rezabek: S ohledem na ptedchozi diskuzi o finanéni stabilité dodavé, ze Vybor pro finanéni
stabilitu bude tou spravnou platformou pro diskuzi. Zdiraznuje, ze je ponckud piekvapen délkou
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diskuze o cendch vajec s ohledem na skutecnost, ze kratkodoby vykyv jednotlivé polozky nebyl
nikdy v minulosti pfedmétem znepokojeni. Je tedy vhodné pockat, jak se situace vyvine
Vv nasledujicich mésicich. Je totiz pravdépodobné, ze po poplasnych zpravach v médiich se Cesti
spotiebitelé predzasobili a po Velikonocich bude nabidka vice nez dostate¢nd. Je ale tfeba také
mit na paméti, ze dopady polozky vejce a vepfové maso jsou rizné. Zatimco u veprového masa
existuje dostatek vyrobnich kapacit a regulatorni opatieni 1ze pomérné rychle aplikovat, u nosnic
je nutnd rekonstrukce a rozsifeni objekti. Vice nez kratkodobymi vykyvy bychom se méli zabyvat
témi dlouhodobymi jako v ptfipad€ cen ropy. V soucasnosti dochazi k relativné velkym zméndm
nejen u teritoridlni struktury spotieby ropy, ale také u jeji tézby a prizkumu novych nalezist’.
Kromé toho zacina globdln¢ dochazet k vyrazné substituci v ramci energii, napi. USA se vice
zaméfuje na zemni plyn, a to i pro vyrobu elektfiny. Tyto skutecnosti tedy nelze jednoduse
hodnotit tvrzenim, e Cina spotfebuje vice ropy.

M. Singer: Chtél by se vratit k problematice ,,leaning against the wind®. Za aktualni problém by
povazoval, kdyby dochéazelo k rychlému nértstu Gveérd ur€enych pro nadkup nemovitosti ¢i cen
nemovitosti. Nebezpec¢i by rovnéz mohla indikovat zasoba tivérti na nemovitosti, ktera by pfi
vysokém LTV (loan-to-value ratio) zptisobila vyznamny problém bankdm. Zadna z tdchto
skute¢nosti ale neni patrnd. LTV jsou velmi konzervativni a celkové maturity Givéra jsou kratké.
Je mozné situaci analyzovat do vétSiho detailu, ale je pravdépodobné, Ze piedchozi zavér se
potvrdi. Pfipadné zvySeni urokovych plateb z uvéri po ukonceni jejich fixace nepovede pouze
k omezeni spotiebitelské poptavky, ale pii udrzitelné celkové mife neplaceni by vyssi hrubé
pfijmy z uvért byly v bankach pouzivany viic¢i ztratdm z neplacenych uvért. Tyto sily, pokud
neprerostou n¢jakou neunosnou miru, se vzajemneé kompenzuji. S ohledem na Sirokou diskuzi o
chovu slepic, dodava zemédélsky poznatek, ze slepice obvykle snéseji vice po Velikonocich.

I1l.  Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici urovni 0,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lent bankovni rady: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir
Tomsik, Kamil Janacek, Lubomir Lizal a Pavel Rezabek. Eva Zamrazilova hlasovala pro zvyseni
sazeb 0 0,25 procentniho bodu.

v

Zapsal: Botek Vasicek, poradce bankovni rady
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