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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 3. kvétna 2012

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Jana¢ek, Lubomir
Lizal, Pavel f{eiébek, Eva Zamrazilova.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 3. situaéni zpravy

V. Tomsik: Vyjadiuje pochvalu za oba ménovépolitické experimenty z ménovépolitického
doporuceni. Povazuje za velice uzite¢né ukazat, jaky rtst mezd by vedl k pfehodnoceni tohoto
doporuceni. Zduraziuje, ze druhy ménovépoliticky experiment ukazuje pokles sazeb nutny
ke spInéni inflacniho cile. To se vztahuje k jeho dotazu vychazejiciho ze srovnani implikované
trajektorie sazeb 3M PRIBOR z prvni a tieti situa¢ni zpravy. V prezentaci zaznélo, ze v tomto
ohledu nedoslo k velkym zménam. V soucasné situaci je implikovana trajektorie sazby 3M
PRIBOR pro druh¢ ctvrtleti 2012 na hodnoté 1,1 % s vyhledem na snizeni az na hodnotu 0,7 % a
nasledujicim ristem na 1,3 %. Progno6za z prvni situacni zpravy prezentovala pokles implikované
trajektorie sazby 3M PRIBOR na hodnotu 0,8 % a nasledujicim ristem na 1,1 %. Taze se, jak
hodné bylo zménéno pravidlo vyhlazovani sazeb. Upiesiiuje, ze na pocatku rezimu cilovani
inflace bylo ménovépolitické rozhodovani postaveno na tzv. podminénych prognézach, od
kterych bylo ale pozdéji upusténo. Upozoriuje, Ze ,,pravidlo podminénosti“ se vztahuje
k flexibilit¢ sazeb nutné ke splnéni infla¢niho cile. V zakladnim scénati nedoslo K vyraznym
zmé&nam, pritom je implikovana trajektorie sazeb vyrazné prohloubena.

Odpoved sekce ménové a statistiky (dale jen SMS): V tabulce srovnavajici aktudlni prognézu
S prognozou z prvni situacni zpravy jsou rozdily v trajektoriich implikovanych sazeb v radech
desetin, v realité se ale jedna o setiny, které po zaokrouhleni tvori rozdil jedné desetiny. Proto
SMS verbadlné nezdiraznuje, Ze doslo k prohloubeni poklesu ocekavané trajektorie sazeb. Od
minulé prognozy nedoslo ke zmeéné parametru vyhlazovani. Zmény parametru vyhlazovani byly
pouze soucasti menovepolitického experimentu z ménovépolitického doporuceni.

V. Tomsik (v diskuzi o vladnich a soukromych investicich): Dotazuje se, jak mohou vladni
investice prispét k avizovanému ristu fixnich investic v letech 2012 1 2013 (str. 13), kdyz ma
podle progndzy probihat fiskalni konsolidace. Jaka data podporuji toto tvrzeni?

M. Hampl (v diskuzi o vladnich a soukromych investicich): Domniva se, Ze interpretaci domaci
ekonomické situace a jejiho vyhledu neadekvatné dominuje téma fiskalni konsolidace.
Upozoriiuje, Ze zpomaleni ristu neni pouze problém vlady, ale i ostatnich agentt v ekonomice —
domacnosti a firem. Jednim z divodi upfednostiovani fiskalni konsolidace jako hlavniho
hybatele udalosti v domaci redlné ekonomice mize byt snadnid dostupnost dat a jednodussi
analyza ekonomiky vladniho sektoru. Neznamena to ale, Ze ostatni agenti nebudou pfispivat Kk
ekonomickému zpomalovani. TaZe se, zda SMS souhlasi s ndzorem, ze ekonomicky propad neni
pouze zalezitosti fiskdlni konsolidace, ale 1 ekonomické situace firem a domadcnosti. V této
souvislosti se dale dotazuje, jak se budou vyvijet investice v Soukromém sektoru. Poznamenava,
ze SMS sice komentuje investice vlady, ale vyvoj soukromych investic je také dilezity.
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Odpoved’ SMS: Na pripravnych schiizkach s bankovni radou SMS avizovala, Ze vypadek viadnich
investic Vv loniském roce, ktery prispél k necekanémuzmirnéni rozpoctového schodku, souvisi
S financovanim z domdcich zdrojii. Subjekty mimo centralni viadu, napriklad Sprava zeleznicni
dopravni cesty nebo verejné vysoké skoly, predvidaly problémy, ke kterym dochazi uz delsi dobu a
které se aktudlne vyhrotily pri cerpani EU fondii (v soucasnosti stoji certifikace v ramci vSech
tematickych operacnich programii), a vytvorily si rezervy pro vyhlazovani toku investic v dalsich
letech, aby si zajistily plynuly nabéh projektii. Vypadek financovani projektii z penéz EU zatim
neni V uplynulych trech letech pozorovan (narozdil od financovani z domdcich zdrojii). SMS
predpoklada, zZe v ndasledujicich letech bude vytvorena rezerva vyuzita. Mezirocni poklesy
vladnich investic vV Fadu 30 miliard pozorované vV uplynulych trech letech budou nahrazeny
narusty, které povedou k urychleni viadnich investic na risty kolem 10 %, coz kompenzuje
restriktivni VIV fiskdlni politiky. Investice viady byly loni velice utlumené a tézko si lze predstavit
cokoliv jiného nez mirny rist. Riist celkovych fixnich investic v roce 2012 bude nepatrny. Z tohoto
duvodu tedy plati, Ze rostou-li verejné investice, klesaji soukromé investice.

SMSsouhlasi, ze ekonomicky utlum je problémem nejen viddy, ale i ostatnich subjektit
v ekonomice.

E. Zamrazilova (v diskuzi o vladnich a soukromych investicich): Dopliuje, Ze alternativni
scénaf by patrné rust vladnich investic zpomalil.

Odpoved’ SMS: Alternativa nepatrné snizuje tempo oZiveni vidadnich investic. Zakladni scénar
predpoklada oZiveni viadnich investic v roce 2013, SMS ale vnima riziko ve sméru veétsi fiskalni
restrikce.

M. Hampl (v diskuzi o vladnich a soukromych investicich): Zada o kvantifikaci toho, jak
alternativni scénaf snizuje tempo oziveni vladnich investic.
Odpoved’ SMS: Jedna se o hodnotu do jedné desetiny procentniho bodu prispevku do HDP.

V. Tomsik: Poukazuje na Graf 111.3.4 (str. 36) zobrazujici slozky meziro¢niho ristu nominalniho
hrubého disponibilniho diichodu, u které¢ho doslo v prvnim, tfetim i ctvrtém Ctvrtleti k vyraznému
poklesu. Pokles nominalniho hrubého disponibilniho dichodu o 2 % implikuje pii vysoké inflaci
blizici se hodnot¢ 3,8 % pokles redlného hrubého disponibilniho dichodu az o 5 %. Taze se na
vyhled této veliiny pro nasledujici roky. Domniva se, Ze vyrazny pokles disponibilniho dichodu
predstavuje vyrazny signal proti budoucimu rastu domacich inflacnich tlaka.

Odpoved’ SMS: Poklesy hrubého disponibilniho diuchodu z poslednich nékolika ctvrtleti, at’ uz
V realném, nebo v nomindlnim vyjadreni, jsoucdstecné doprovdzeny poklesem miry uspor, celkové
vSak ze strany spotreby nejsou patrné zadné inflacni tlaky.

V. Tomsik (v diskuzi o nartstu po¢tu novych hypoték): V souvislosti s pozorovanym vyraznym
nartstem poctu novych hypoték (str. 46) se dotazuje, jaky je nartst objemu hypoték. Do jaké miry
se soucasny nartst vztahuje k prefinancovani hypoték?

K. Janacdek (v diskuzi o narustu po¢tu novych hypoték): Taze se, zda mame u novych hypoték
informace o tom, jakd ¢ast je refinancovani hypoték a jaka cast je tvorena skutecné novymi
hypotékami.
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E. Zamrazilova (v diskuzi o narGstu poctu novych hypoték): Pfipomind, ze jiz zadala o
strukturalni pohled na objem hypoték podle doby fixace a doby splatnosti. Domniva se, ze neni
podstatné, zda se jedna o novou hypotéku nebo refixaci, ale jaka je struktura z hlediska doby
splatnosti a vySe urok.

Odpoved” SMS: SMS zaradila do situacni zpravy novy Graf II1.5.10, ktery odhaduje podil
refinancovani hypoték na celkovéem poctu novych hypoték. SMS se na zakladé ruznych zdroju
domnivd, ze tento podil dosahuje hodnot okolo 20 %. Z nékolika schiizek s bankami v ramci
pripravy Bank Lending Survey vyplyva, ze podobny podil (20-30 %) tohoto segmentu odhaduji i
samotné banky. Hypoindex pracuje s cislem 19 %.

Dynamika objemu hypoték (stavu uveri) klesd, coz je dalsi neprimy ditkaz o rostoucim podilu
refinancovani. Vysoky rist novych hypoték v lednu a unoru tohoto roku se navic Vv breznu
zastavil. Jedna se o pomerné prudky pokles riistu poctu uzavienych hypoték i objemu nové
poskytnutych hypoték smerem k nule. Pozorovany kratkodoby vyrazny narist novych hypoték byl
castecné podporen zmeénou sazby DPH. Banky upozoriuji, ze neddavno vrcholilo obdobi konce
fixace hypoték z predchoziho boomu hypoték z let 2007-2008, kdy obvykld doba fixace byla na
peét let. Soucasné makroekonomické klima a pokles disponibilniho diichodu domacnosti nepovede
pravdeépodobné k vyraznym naristiom zadluzeni domacnosti.

SMS upozornuje, Ze Zadost o strukturalni pohled na objem hypoték mirila na Samostatny odbor
financni stability.

P. ReZibek (v diskuzi 0 kvantifikaci fiskalni restrikce): Poznamenava, Ze ze soucasného
ménovepolitického doporuceni a situacni zpravy ma pocit, ze vyznéni téchto dokumentt jde proti
filozofii modelu g3, tj. proti realistickému vyjadieni celkové situace na urovni chovani
jednotlivych ekonomickych agentii modelu. Domniva se, ze soucasné vysledky modelu implikuji
chovani jednotlivych agentii, které neni realistické. Z téchto tvah vychdzi n€kolik poznamek.
Jedna znich se tyka toho, Ze nebyla prezentovana Ciselna kvantifikace miry restriktivnosti
fiskalni politiky.

Odpoved SMS: Kvantifikace celkového dopadu fiskailni restrikce do HDP byla prezentovaina, je i
V textu situacni zpravy. Dadle SMS v reakci na dotaz prezentuje podrobnou tabulku dopadii
Jjednotlivych opatreni na prijmové a vydajové strané rozpoctii.

P. ReZabek (v diskuzi o kvantifikaci fiskalni restrikce): Uptesiiuje, Ze pro komentovani fiskalni
situace je nezbytné vyjit z celkové informace o vydajich, ne pouze z jednotlivych polozek fiskalni
prognézy. Napiiklad v ramci alternativniho scénafe SMS piedpoklada odvod z Lesi CR, s. p., 0
velikosti 4 mld. korun. Domniva se, Ze uvazovat o takovém mimotfadném opatieni v kontextu
naslednych niZSich investic tohoto podniku je nerealistické. Pti kvantifikaci fiskalni restrikce
Vv alternativnim scénafi by povazoval za vhodné vychazet z celkovych Cisel. Nepovazuje pfi nijak
vyrazné klesajicich vydajich vlady prezentovany dopad fiskalni restrikce za pravdépodobny.

Odpovéd SMS: Odvod z Lesii CR, s. p., piedstavuje 4 mld. z celkového baliku dodatecnych
rozpoctovych opatreni o objemu 60 mld. korun. Tabulka 11.4.1 je pouze ilustrativni a podava
predevsim prehled opatreni, ke kterym se viada zavazala. Vétsi cast téchto opatreni vyzZaduje
legislativni zménu, proto je to také soucdsti alternativniho scénare. Odvod z Lesii CR se odehraje
pouze Vv cashovém podani, tj. nema primy ekonomicky vliv, a pro ucely vypoctu fiskalniho impulsu
byl vyjmut. Fiskalni impuls ovlivni primdrné Spotrebu domacnosti. Ta Vv zakladnim scénari v roce
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2013 mirné roste, v alternativnim scénari naopak v podobném rozsahu klesa, rozdil je cca 1,6
procentniho bodu.

P. ReZabek (v diskuzi o kvantifikaci fiskalni restrikce): K dopadu fiskalniho impulsu primarné
ptes spotiebu domacnosti dodava, ze napiiklad nizs§i valorizace dichodid neznamena pokles
diichodd, ¢ili se nejedna o restriktivni opatieni.

Odpoved SMS: Jedna se o restrikci vzhledem Kk zdkladnimu scénari, ktery predpoklada
standardni valorizaci podle doposud platného schématu. Vzhledem k tomuto schématu se jedna o
restrikci, protoze domdcnosti budou mit nizsi nominalni disponibilni prijem. Redalny dopad
fiskalni restrikce do HDP byl kvantifikovan na -0,8 procentniho bodu.

P. Rezabek: V ramci dalsi poznamky k interpretaci soudasné situace na urovni ekonomickych
agentia modelem g3 upozornuje, Ze piedpoklad modelu o trznich sazbach, které nasleduji
meénovepolitické sazby, nebyl v neddvné minulosti vzdy pozorovan. Domnivd se, ze tento
predpoklad modelu g3 tedy nemusi byt realisticky.

Odpoved SMS: Nasledovani ménovépolitickych sazeb trinimi sazbami je predpokladem nikoli
modelu, ale ad hoc predpokladem SMS.. Pokud by trzni sazby nasledovaly ménovepolitické sazby
vV mensim nez predpokladaném rozsahu jedna ku jedné, tim vice by bylo nutné snizZeni repo sazby,
aby trzni sazby dosahly trajektorie konzistentni s prognozou.

P. Rezabek: U vyhledu zahraniéi, ktery vstupuje do progndzy, upozoriiuje na relativné rychlé
,»preklopeni dovoznich cen na rozhrani let 2012/2013. TaZe se, zda tato vyrazna zména vyhledu
je realistickym vstupem do modelu g3.

Odpoved SMS: Jednak odezni vliv depreciace kurzu pozorované ke konci minulého roku, naopak
se promitne mirna apreciace, ke které doslo tento rok. Navic vyhledy predpoklddaji zpomaleni
zahranicniho CPI i PPI. Predpoklada se také pozvolny pokles cen komodit z aktudlné vysokych
hodnot. Cena ropy Vv dolarech se prehoupne do mezirocniho poklesu, coz v prognoze, pri stabilité
kurzu koruny viici americkému dolaru, znamena mezirocni pokles cen dovazenych energii.

P. Rezabek (v diskuzi o ménovém kurzu): Je piekvapen progndzou kurzu, ktera kratkodobé
pocita s oslabenim a néaslednym posilenim kurzu koruny vici euru. NepovaZuje tento vyvoj za
konzistentni s vyhledem ekonomické aktivity a zad4d o upfesnéni, co vedlo k pfehodnoceni
prognozy kurzu se zachovanim ristové trajektorie.

K. Janaéek (v diskuzi o ménovém kurzu): V ramci progndzy je uvazovano oslabeni kurzu eura
vuci americkému dolaru v roce 2012 (str. 5) a zaroven je predikovana stabilita kurzu koruny viici
americkému dolaru po nésledujicich sedm ctvrtleti zhruba na hodnoté 18,9 (Tabulka €. 1, Klicove
makroekonomické indikatory). Upozoriiuje, Ze historicky kurz koruny vii¢i dolaru sleduje
S jistym zpoZzdénim kurz eura viici dolaru. Tento fakt méni ivahy o protiinflaénim plsobeni kurzu
koruny vii¢i americkému dolaru na dovozni ceny.

Odpoved’ SMS: SMS si uvedomuje, Ze v posledni dobé Ize pozorovat popsany vztah kurzu koruny
K dolaru a kurzu eura viici dolaru, tj. pri oslabovaini eura viici dolaru pozorujeme vyraznéjsi
oslabeni koruny viici dolaru. Pri minulé prognoze SMS analyzovala tento vztah a nepotvrdila, Ze
by byl dlouhodobého charakteru. Tento vztah je pozorovan V poslednim pul roce, hlavni kanal
pusobeni SMS identifikuje pres zmény averze k riziku. Zhorsuje-li se situace v Evropé a roste-li
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pesimismus, pak roste averze K riziku, dolar wici euru posiluje a koruna diky negativnimu
sentimentu oslabuje vici euru.

Zakladni scénar charakterizuje spise pokracovani dluhové krize stylem ,,muddling through , kde
averze K riziku dale vyrazné nenariistd, a z tohoto diivodu SMS nepovazuje predpoklad navratu
kurzu K pozvolné apreciaci za nerealisticky. To, pri ocekavané mirné apreciaci dolaru viici euru,
znamena stabilitu vyhledu kurzu koruny vici dolaru. Prohlubovani dluhove krize SMS vnima jako
protirustové riziko. Z hlediska inflace vsak neni prohlubovani krize nutné protiinflacni riziko,
protoze, jak bylo i uvedeno v ménovépolitickéem doporuceni, kurz koruny by mohl oslabit, a tim by
byly vyraznejsi dovozni tlaky a méné vyrazné domaci inflacni tlaky.

Kurz eura viici dolaru je piebiran z Consensus Forecasts. Casto pozorujeme velké rozdily mezi
timto vyhledem a forwardovymi vyhledy.

K. Janadek (v diskuzi o inflacnich ofekavanich): Dotazuje se, jaké ma SMS davody pro
presvédceni, ze opétovné zvySeni DPH k 1. 1. 2013 jednoznacné nepovede ke zvyseni inflacnich
o¢ekavani (str. 3). Upozoriiuje, ze zvySeni DPH nastane V situaci, kdy po cely rok 2012 bude
spotiebitelskd inflace nad inflacnim cilem, a dodava, ze ekonomické subjekty vnimaji
spotiebitelskou inflaci, nikoliv ménovépolitickou inflaci. Dale zddraziuje, Zze se jedna o
historicky unikatni situaci zmén sazeb DPH ve dvou po sob¢ nasledujicich letech.

M. Hampl (v diskuzi o infla¢nich ocekavanich): D&kuje za uvahy o inflaénich o¢ekavanich a
priznava, ze ocekaval hlubsi analyzu tohoto problému (napiiklad popis mezinarodni zkusenosti
v situaci dvou po sobé nasledujicich zmén DPH, zda jsou minulé zkugenosti s rastem DPH v CR
Vv tomto sméru uzite¢né, zda existuji standardizované navody pro meénovou politiku pii existenci
rizika destabilizace infla¢nich ocCekavani, atd.). Taze se, jak velké je riziko destabilizace
infla¢nich oc¢ekavani diky opakovanym zménam DPH v kratkém ¢asovém intervalu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o infla¢nich oc¢ekavanich): Poznamenava, ze dle Grafu 11.5.1 u
domacnosti pfevlada ndzor, Ze v pfiStich dvanacti mésicich bude inflace vyssi, neZ byla
Vv minulych dvanacti mésicich. Za minulych 12 mésict byla mira inflace 2,4 %, tedy domacnosti
¢ekaji po cely rok inflaci vySe. Zmin€na Cisla interpretuje tak, ze dochazi k rozvolhovani
inflacnich oc¢ekavani.

Odpoved SMS: SMS by vnimala problém s moznym naristem inflacnich ocekdavani v situaci, kdy
by se ekonomika nachazela nad svym potencialem. V takovem pripadé existuji duvody pro
mzdovy rist. V Soucasnosti je ekonomika pod svym potencidlem, na strané domdcnosti i firem
panuje velky pesimismus (i s prispénim domdci fiskalni situace). Podivame-li se na mzdy resp.
celou ekonomiku mimo Prahu, mizeme pozorovat velice Spatnou situaci. Zda se, zZe ekonomika
nasla jakysi svij ustaleny stav, ze kterého by ji pomohl pouze vyrazny prorustovy impuls, ktery by
byl dostatecné silny, aby ,,propadl” napriklad pres exportné orientovana odvetvi do mezd a
sluzeb. Takovy impuls na prognoze nepozorujeme. Ani mirné oziveni, ani mirnd fiskalni
konsolidace nejsou proristovym impulsem a firmy jsou v ekonomicky Spatné situaci.
V makroekonomické situaci analogické napriklad obdobi 2006-2007 by dnesni vyvoj inflace a
zmén DPH zaklddal na obavu o nariist inflacnich ocekdvani, mzdovych ristit, apod. V soucasné
situaci neni dle SMS tato obava na misté.

Dalsim duvodem, pro¢ SMS nepredpoklada narust inflacnich ocekavani je, zZe celkova inflace
V alternativnim scénari na inflacni cil klesne, i kdyz az v druhé poloviné roku 2013. Inflace neni
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blizko hodnotam 4 % po celé dva roky. Nedostane se sice pod inflacni cil jako v zdakladnim
scenari, ale relativné plynule k nému dokonverguje. SMS nepredpoklada, ze by tato situace
vyvolala narist inflacnich ocekavani. SMS se nezda pravdepodobné, aby rok a pul stagnujici
ekonomikaumoznila mezirocni mzdovy rist v soukromé sfére 4,6 %, coz je dle menovépolitického
experimentu hodnota nutna k vyruseni tlaku na pokles sazeb. Na schiizce k alternativam bankovni
rada nevyzadovala alternativni scénar se sekundarnimi dopady danovych zmén. Divodem tohoto
rozhodnuti byl ndazor SMS, Ze tyto dopady nejsou pravdépodobné.

Ke Grafu 11.5.1 SMS poznamendava, zZe je mozné zaslat srovnani, jak se vyviji stejny indikator pro
eurozonu jako celek, Nemecko a Velkou Britanii. Z tohoto srovnani vyplyva, Ze mezi témito
zememi existuje v tomto indikdtoru dlouhodoby soulad. Modra kifivka, ktera vyjadiuje ocekavani
inflace v pristich dvandcti mésicich, se ocividné chova vzadhledicim zpiisobem. Nejvyssi hodnota
tohoto indikatoru byla pozorovana na prelomu let 2007/2008, kdy pozorovand inflace byla
nejvyse. Nejnizsi hodnota byla dosazena v pritbehu roku 2009, kdy byla i pozorovanda inflace na
timto indexem. Z pohledu SMS je diilezité, zda se tato ocekavani mohou promitnout do chovani
domdacnosti, tj. napriklad zda si domdcnosti mohou v této situaci vyjednat vyssi mzdovy riist. SMS
vyjadruje pochybnost, Ze by néco takového bylo v soucasném makroekonomickém prostiedi
MOozné.

M. Hampl (v diskuzi o infla¢nich o¢ekavanich): Taze se, zda SMS neuvazuje moznost stagflace.
Odpoved SMS: Stagflaci do urcité miry tento rok pozorujeme, je ovsem hodné specificka
Z duvodu vyrazného viivu administrativnich viivii na inflaci.

K. Janadek (v diskuzi o stabiliza¢ni tiloze ménové politiky a inflaénich ocekavanich): K tvrzeni
z ménovépolitického doporuceni ,,...ani Vv situaci dlouhodobé nizkych urokovych sazeb neni
vhodné rezignovat na stabilizacni vpredhledici ménovou politiku...* (Str. 4) se taze, jak se ménova
stabilita posili pfi dalSim sniZeni Urokovych sazeb. Poznamenavé, zda bychom se pfipadnym
snizenim sazeb nedostali na okraj ,,ménovépolitické pasti®, ve které se nachazi americky Fed a
které se blizi Evropska centralni banka a ve ktera je dlouhodob¢ centralni banka Japonska.

M. Singer (v diskuzi o stabiliza¢ni loze ménové politiky a inflaénich oekavanich): K tvrzeni
v ménovepolitickém doporu¢eni o ztraté stabilizaéni role ménové politiky ve vztahu
k ocekavanim inflace (str. 4) by rad poznamenal, ze nelze tvrdit, Ze agenti v ekonomice jsou
schopni formovat o¢ekavani ménovepolitické inflace.

Odpoved’ SMS: N menoveépolitickych uvahach SMS pripustila, Ze se nizsi ménovépoliticka inflace
nemusi promitnout v inflacnich ocekavanich v situaci celkové inflace jsouci mirné nad inflacnim
cilem.

M. Hampl: Dotazuje se, zda je stale uzite¢ny koncept Cisté inflace. Dale se taze se, zda by nebylo
vhodnéjsi se v debatach soustiedit napiiklad pouze na meénovepolitickou inflaci. Doplituje, zda se
u konceptu cCisté inflace nejedna pouze o néjaky relikt minulosti a zda je tento koncept stale
uzitecny.

Odpoved’ SMS: Koncept cisté inflace je interni analyticky koncept, ktery slouzi predevsim pro
zjednoduseni debaty — dojde Kk oddéleni regulovanych cen a neprimych dani a lze se soustredit
pouze na trzni pohyby cen. Stdle existuji ceny, které se chovaji jinak neZ trzni ceny (mensi
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persistence, diskrétni zmeény). Analyticky je tedy tento koncept stile uzitecny. Na druhou stranu
ovsem maji nekteré regulované ceny nyni pseudotrzni charakter.

L. Lizal: Poznamenava, ze v minulosti byla pfedpokladana konvergence rozpéti 3M PRIBOR-2T
repo k nizsi hodnoté, nez je soucasny predpoklad rozpéti o velikosti 0,45 procentniho bodu. Pti
predpokladu konvergence Kk nizs§i hodnoté rozpéti byla ménovépolitickd rozhodnuti zpétné
hodnocena jako zhruba adekvatni. Taze se, zda je soucasny piedpoklad o rozpéti v tomto ohledu
lepsi.

Odpoved” SMS: Pokud by rizikova prémie klesala, tak by tlak na smnizovani repo sazby byl
oslaben. Aktudlné predpokladame rozpeti 0,45 procentniho bodu, soucasnd pozorovand hodnota
je 0,50 procentniho bodu. Nastaveni rozpéti je tedy relativné konzervativni. Na rozdil od
minulosti vSak SMS nepredpoklada trendovy pokles, protoze nebyl dlouho pozorovan. Predpoklad
konstantniho rozpéti SMS pouziva jiz nekolik prognoz.

L. Lizal: K obnoveni realné konvergence se dotazuje, zda se jednd o soucasné obnoveni, nebo o
vyhled. V prvnim ptipadé¢ by vnimal nékteré ménové kurzy jako nekonzistentni s redlnou
konvergenci.

Odpoved’ SMS: SMS upresnuje, zZe se jednd o ocekdavani obnoveni redlné konvergence v roce
2013 a za horizontem prognozy.

L. Lizal: Primarni dopad zvySeni obou sazeb DPH o jeden procentni bod do celkové inflace je
0,7 procentniho bodu (str. 20). Tédze se na vypocet primarniho dopadu a upozoriuje, ze pii
minulych zménach DPH byla tato zména promitnuta do inflace v plném rozsahu. Dotazuje se,
zv1asté s ohledem na minulou zkusenost s piedpoklady o pouze €astecném promitnuti DPH do
cen, zda je ptedpokladana ¢astecnd kompenzace v marzich a zda je to realisticky predpoklad.
Odpoved” SMS: Jedna se o plny primarni dopad. Ditvodem nejednotkového nariistu
spotrebitelskych cen je, Ze ve spotiebnim kosi jsou i komponenty, na které se DPH nevztahuje
(letenky, najemné, financni sluzby).

L. Lizal: Ke Grafu I1.5.1 zada o upfesnéni jednotek na ose y.

Odpoved SMS: Jednd se o bezrozmérné cislo vychdzejici z dotaznikii Evropské komise, které
vyjadruje saldo odpovédi na otdzku, jak rostly spotiebitelské ceny za poslednich dvanact mésicii.
Podobné je formulovand otdzka na budouci rist cen. Finalni cislo vyjadiuje podil krajnich
odpoveédi vazeny koeficientem jedna a podil druhych krajnich odpovédi vizeny koeficientem jedna
polovina.

L. Lizal: Dékuje za Box 3 o transmisi Soku do dovoznich cen a inflace. K ptislusnému grafu
zachycujicimu prasak dovoznich cen se dotazuje, pro€ jsou v grafu ceny dovozu pod dovoznimi
cenami bez energii a dovoznimi cenami energii. Celkové dovozni ceny spoctené jako vazeny
prumér obou komponent by mély lezet mezi témito komponentami.

Odpoved’ SMS: Dovozni ceny energii jsou vyneseny na prave ose.

L. Lizal: Situacni zprava obsahuje tvrzeni, ze jeden z ditvodl nariistu cen ropy je extrémni zima
v Evropé (str. 64). Taze se, zda je toto tvrzeni ovéfeno na pramérnych teplotach.
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Odpovéd SMS: CSU uvddi, ze teploty v iinoru byly pod dlouhodobym teplotnim normdlem o 4-5
Stupnii.

E. Zamrazilova: Zada o komentai ke Grafu 11.5.2. Domniva se, Ze tento graf ilustruje rozdilny
pohled trhu a prognézy ohledné vyhledu nastaveni sazeb.

Odpovéd’ SMS: Trh jesté doneddvna bral v vivahu snizovani tirokovych sazeb. Komunikace CNB
V poslednim ctvrtleti vsak byla spise o nacasovani zvySovani sazeb, proto trh od predpokladu
snizeni ustoupil. V soucasnosti vsichni analytici a implicitné i trh ocekavaji velmi dlouhou
stabilitu sazeb (pouze dva analytici cekaji snizeni v druhé poloviné roku,).

E. Zamrazilova (v diskuzi o vlivu poptavkovych a nabidkovych faktort pfi tvorbé cen komodit):
V souvislosti s vyhledem cen komodit je argumentovano faktory souvisejicimi ptredev§im
snabidkou a poptavkou (str. 64-65). V souladu suvahami, které se zacinaji objevovat |
Vv literatufe, se domniva, ze ceny komodit jiz neuruje pouze souhra nabidky a poptavky, ale ze se
na tvorbé cen komodit podili i tzv. financializace, tj. komodity se stdvaji béznym finan¢nim
aktivem stejné jako napiiklad dluhopisy a akcie. Zada o komenta¥, zda SMS uvaZuje i jiné nez
poptavkové-nabidkové faktory pti tvorbé cen komodit.

Odpoved’ SMS: SMS nedavno prezentovala graf, ktery na zdklade udajii agentury Bloomberg
ukazuje podil financnich investoru, kteri chteji v ramci obchodui s komoditami pouze alokovat
financni zdroje, a podil investoru, kteri ropu zpracovavaji. SMS se domniva, zZe mira
financializace castecnée narostla, ale nema vyrazny vliv. Na aktualni ceny ropy maji vyrazné vyssi
vliv faktory nabidky a poptavky.

M. Singer (v diskuzi o vlivu poptavkovych a nabidkovych faktort p¥i tvorbé cen komodit): Zada
SMS o analyzu vyhledi cen komodit z Consensus Forecasts pro obdobi uvolnéné ménové
politiky. Poznamenava, ze by bylo naptiklad zajimavé ovéfit, zda chyba vyhledii cen komodit
neni vysvétlitelnd nékterym meénovym agregatem eurozony.

E. Zamrazilova: Na strané¢ 47 situacni zpravy je prezentovana uvaha o zméné hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti pii zvySeni urokovych sazeb o jeden procentni bod.
Z orienta¢nich vypocti vychazejicich z objemu vkladi a objemu a struktury uvéra plyne, ze pii
zvyseni sazeb u uvéra 1 vkladl o jeden procentni bod, agregéatni disponibilni diichod poroste.
Taze se, zda SMS uvazovala pii vypoctech ze strany 47 piijmovy efekt z vkladd.

Odpoved” SMS: Pro ucely vypoctu ze strany 47 SMS prijmovy efekt vkladii neuvazovala.
V souvislosti s otdzkami o ristu novych hypoték bylo cilem SMS, na zdkladé dat z narodnich ucti,
odhadnout dopad zvyseni urokovych sazeb u hypoték v situaci koncici fixace velkého objemu
hypoték z let 2007-2008. SMS uvazovala extrémni scénar, ze by se urokova sazba zvysila o jeden
procentni bod na uvérové strané (vse ostatni by ziistalo stejné). V tomto extrémnim scéndri by
dopad do mezirocni zmeny disponibilniho diichodu byl 0,6 procentniho bodu. Kompenzace
vSSimi uroky z vkladit miize nastat na agregatni urovni, ale ne nutné na urovni jednotlivych
domdcnosti.

E. Zamrazilova (v diskuzi o nizkém mezictvrtletnim ristu inflace na prelomu let 2012/2013):
Meziétvrtletni spotiebitelska inflace mezi étvrtym Ctvrtletim roku 2012 a prvnim ¢tvrtletim 2013
byla v progndze z prvni situacni zpravy 1,3 %, vV soucasné prognoze se pak tento mezictvrtletni
rust cen snizil na 1 %. Domniva se, Ze tento pokles je odrazem podcenéni pravdépodobné ve
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vyhledu regulovanych cen (napt. v nezahrnuti nékterych cen tepla). Dale se domniva, Ze jiz odhad
Z prvni situacni zpravy byl podcenén, tteti situacni zprava ho posunula jeste nize.

Odpoved SMS: Jedna se 0O zanedbatelné nizsi mezictvrtletni rust, protoze tabulka Forecast
Summary wuvdadi anualizované sezonné ocistéené mezictvrtletni riisty, tj. rozdil 0,3 procentniho
bodu rustit v anualizované formé nepredstavuje ani desetinu na mezictvrtletnim rustu. Za nizkym
mezictvrtletnim rustem cen na prelomu let 2012/2013 je predcasné promitnuti daniovych zmeén.

E. Zamrazilova (v diskuzi o nizkém mezi¢tvrtletnim rustu inflace na prelomu let 2012/2013):
Poznamenava, ze zékladni scénaf nepocita se zménou DPH na pielomu let 2012/2013.

Odpoved’ SMS: Zakladni scénar predpoklada sjednoceni DPH na urovni 17,5 %. SMS ocekava,
Ze se tato danova zmeéna projevi u potravin jiz ke konci roku 2012. Na pocatku roku 2013 bude
zménam cen dominovat spisSe snizeni zdkladni sazby DPH z 20 % na 17,5 %, které celkovou
inflaci mezictvrtletne pomerné vyrazné snizuje. Ddle v tomto obdobi SMS ocekadva relativne nizkée
risty regulovanych cen.

E. Zamrazilova (v diskuzi o nizkém mezictvrtletnim ristu inflace na prelomu let 2012/2013):
Vyjadfuje pochybnosti o rastech cen predpokladanych SMS na prelomu let 2012/2013.
Poznamenava, ze scénaf nacrtnuty SMS implikuje mezimé&si¢ni témét nulové narusty cen v lednu,
unoru a bieznu.

Odpoved’ SMS: Polozky majici pomeérné vysokou vahu ve spotrebnim kosi (elektrina, plyn) jsou
zarazeny do zdakladni sazby DPH, tj. v lednu 2013 dojde u techto polozek K cenovému poklesu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o nizkém mezictvrtletnim ristu inflace na prelomu let 2012/2013):
Poznamenava, ze se V soucasnosti predpoklada rust cen tepla pro domacnosti o 10-20 %
Vv prvnim Ctvrtleti pfistiho roku. Ceny odpadu se maji az zeCtyfnasobit, podobné poroste vodné a
stocné. Dodava, Ze se jedna o vefejné dostupné informace, které by mély byt brany v tivahu.
Odpoved’ SMS: O narustu cen elektriny o desitky procent na zacatku nasledujiciho roku se hovori
téemer kazdy rok.

E. Zamrazilova (v diskuzi o nizkém mezictvrtletnim ristu inflace na prelomu let 2012/2013):
Dopliiuje, Ze nehovotila o cenach elekttiny, ale o cenach tepla.

Odpoved” SMS: Nariist cen tepla oproti minulé prognoze je ve scénari regulovanych cen
zapracovan. Na celkovy rist cen maji ovsem tyto ceny minimalni vliv. Nariist cen tepla bude vice
Jjak vykompenzovan zménami cen regulovaného ndajemného, elektiiny a plynu.

M. Singer: Poznamenava, ze je tieba si uvédomit, co a kdy ciluje centralni banka. Domniva Se,
ze centralni banka ciluje inflacni agregaty, které vyhlazuji dailové zmény, protoze neni schopna v
horizontu ménové politiky tyto danové zmény odehravajici se naptiklad v ramci jednoho roku
reflektovat. V piipad¢é piedvidatelnych danovych zmén odehravajicich se dva roky po sob¢ je
tento argument oslaben. Je tieba se ptat, zda je centralni banka Citelnéjsi, vyhlazuje-li i v takové
situaci stale stejny infla¢ni agregat.

Odpoved’ SMS: SMS si umi predstavit Oportunistictejsi pristup k vyjimkovani danovych zmén, nez
jen mechanické cilovani ménovepolitické inflace v obdobi danovych zmen, které bylo aplikovano
Vv minulosti. Situace, kdy alternativa ukazuje celkovou inflaci mirné nad cilem a ménovépolitickou
inflaci lehce pod cilem, by mohla byt povazovana za Zadouci. Tento pristup by byl mozny, ale
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jedna se o rezimovou zmenu, ktera by, v pripadé prijeti, méla byt komunikovana verejnosti.
V soucasnosti je u casti analytikic pravidlo vyjimkovani primdrnich dopadit danovych zmén
hluboce zakorenéné. Bez jasné deklarace toho, zZe vyjimkovani primdrnich dopadii v situaci po
sobe nasledujicich zmén DPH neni trivialni, nebude uplné jasné, pro¢ se soucasnymi
trajektoriemi sazeb a meénovepolitickou inflaci vyrazne pod cilem, bychom pripadné nepristoupili
ke snizeni sazeb.

M. Singer: Ujistuje se, Ze V tvrzeni ,,Rizika budouctho rustu ekonomické aktivity v eurozoné jsou
vzhledem k pokracujici dluhové krizi naddle vyraznad. (str. 4) se jedna o protirustova rizika.
Odpoved’ SMS: Pri priprave situacni zpravy SMS vnimala rizika vyvoje ekonomické aktivity
V eurozoné jako obousmérna. SMS se obavala opétovného prohloubeni dluhové krize, na druhou
stranu ovSem bylo mozné pozorovat pomérné dobré signaly z némecké ekonomiky. V posledni
dobé se ovsem sentiment zhorsuje, PMI index oslabil, nervozita kolem krize se do jisté miry
vratila. Nyni SMS vnima rizika jako prevazujici smerem dolu. Je mozné zvazit, zda text ve Zprave
o inflaci v tomto smyslu nerozsirit.

M. Singer: Zada o vysvétleni poznamky pod &arou & 6 (str. 14). Aktualni formulace nedava
smysl.

Odpoved” SMS: SMS se omlouva za formulaci. Chybi tam informace o tom, zZe se jednda o
dividendy vyplacené nerezidentiim, které SMS nedokdze presné predikovat. To ma pak vliv na
bilanci vynosii. Poznamka pod ¢arou mad upozornit na to, zZe se data o dividenddach vyplacenych
nerezidentiim mohou revidovat. Setieni o piimych zahranicnich investicich se uskuteciuje az po
valnych hromaddach firem.

M. Singer: Dotazuje se, zda SMS hovofti o ,,pokracovani®, nebo ,,prohlubovani® dluhové krize
eurozony a zda nedochazi k zaméné téchto pojmi. Zada o nazor, zda se SMS obava pokradovani,
nebo prohlubovani dluhové krize.

Odpoved’ SMS: Zakladni scéndr charakterizuje spise pokracovani dluhové krize stylem
,muddling through“, kde averze k riziku ddle vyrazné nenarusta. Prohlubovani dluhové krize
SMS vnima jako protiristove riziko.

M. Singer: K stanovisku poradce se taze, zda by bylo mozné komentovat, zda prezentované
odhady vlivu struktury némeckého rastu na Cesky vyvoz zachycuji cyklicky vyvoj, poptipadé
zménu struktury némeckého vyvozu. Dale se ujistuje, ze analyza 3M PRIBORu a 3M
EURIBORu vychazi z ¢asovych fad pokryvajicich stejnou ¢asovou periodu.

Odpoved _poradce Franty: Vzhledem ke kratkému datovému vzorku je analyticky tezké
identifikovat vliv obchodniho cyklu nebo zmen ve strukture némeckého vyvozu. Nedomniva se, Ze
by timto bylo ale celkové vyznéni analyzy vyrazné ovlivnéno. K druhé casti dotazu: data pro 3M
EURIBOR jsou brana pouze za obdobi, pro které jsou tato data pouzivana v prognoze.

Il. Uzavriené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Celkovy makroekonomicky vyvoj nepovazuje za pfili§ pfiznivy, z pfichozich dat
plyne, Ze dochazi ke zpomaleni rastu HDP témét ve vSech slozkach nejen pro rok 2012, ale ve
vyhledu i pro rok 2013. Domniva se, ze se Situace v ekonomice blizi pieklopeni ze zakladniho
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scénafe do alternativniho scénafe, ktery se ovsem nemusi realizovat zcela ptesné. Dopliuje, Ze se
budeme nachazet pravdépodobné n¢kde mezi témito dvéma scénafi.

Své tivahy zacal s ekonomickym riistem a jeho slozkami, protoze je piesvédéen o vyrazném vlivu
komponent ristu na inflaci. V diskuzi o zdrojich ptipadného generovani domdcich inflacnich
tlakii se zaméfi na disponibilni dichod. Cely rok 2011 (s vyjimkou druhého ctvrtleti) byl
nomindlni i redlny disponibilni dichod v meziro¢nim poklesu. Domécnosti nebudou mit zdroje
na obnoveni poptavkovych tlaki. To lze pozorovat i na mife uspor, kterd jesté nedosdhla
predkrizovych hodnot. Dale poznamenéva, Ze nominalni jednotkové mzdové naklady dlouhodobé
klesaji: lze pozorovat pokles osm Cctvrtleti za sebou (s vyjimkou druhého ctvrtleti 2011),
Vv primyslu pozorujeme pokles dokonce devét ctvrtleti za sebou. Nevidi tedy mozné zdroje
inflacnich tlaki. Uvédomuje si soucasny rast cen komodit a energii, coz pro podniky jisté
predstavuje nakladovy tlak. Jsou-li ale podniky schopny nékolik Ctvrtleti za sebou sniZovat
jednotkové nominalni mzdové néklady, pak by mély byt schopné se S timto rdstem nakladt
vyrovnat, a tedy nejsou nuceny vyrazné tlacit na zvySovani cen svych vystupu.

Otazkou zustavaji vyhledy cen komodit. Ocenuje, ze tfeti situacni zprava oproti prvni situacni
zpravé zvysila vyhled rustu cen komodit (na 120 dolarti za barel ropy, coz ¢ini narist 6 %).
Povazuje zmény vyhledu cen za adekvatni reflexi soucasné situace.

Domniva se, ze z vySe uvedeného plyne oddalovani zvySovani sazeb. Ohledné zvySovani sazeb
zaznély dva argumenty, které povazuje za relevantni. Prvni argument vychézi z vlivu dlouhodobé
nizkych realnych trokovych sazeb na financni stabilitu, ptipadné vznik bublin. V soucasném
makroekonomickém prostiedi nevidi hrozbu vzniku bublin. Aktualni situace, které jsme svédky,
je spiSe odrazem doznivani minulého vysokého rlstu cen nemovitosti a zna¢ného ristu ve
stavebnictvi nez vznik nové situace ohrozujici finan¢ni stabilitu. Soucasny rust hypoték tvofi
z 20 % refinancovani hypoték, zbytek tvoti nové hypotéky. Z pohledu objemu dochazi u hypoték
ke stagnaci az poklesu. Kdyby doslo k ohrozeni finan¢ni stability, otdzkou navic zlstava, zda je
adekvatni reagovat celoplos$né pies irokové sazby, nebo spise pomoci dohledovych nastrojt.
Druhy relevantni argument pro zvySovani sazeb se tyka moznosti priissaku aktualné vysoké inflace
do infla¢nich ocekavani. Tento problém zde byl jiz n€kolikrat diskutovan. Klade si otdzku, jak
VvV ménoveé politice na tuto hrozbu reagovat spravné. Ptipadné dnesSni zvySeni sazeb z divodu
potencialni neukotvenosti infla¢nich o¢ekavani implikuje odmitnuti standardniho komunika¢niho
nastroje, kterym je prognoéza. Ta navic nyni doporucuje snizeni sazeb jak v zakladnim scénafi, tak
Vv alternativnim scénafi. Netvrdi timto, Ze je nezbytné nutné néasledovat progndzu, povazuje to ale
za silny argument proti zvySovani sazeb.

Pti rozhodovéni o nastaveni sazeb bere v uvahu, Ze mezi poslednimi prognézami nedoslo ke
zméné pravidla vyhlazovani sazeb. Situaci vnima z pohledu dvou scénait, které oba navrhuji
snizeni sazeb. Na druhou stranu se musi ptat, jak rozdilna je situace v porovnani s listopadem,
kdy navrhoval snizeni sazeb. V listopadu bylo vyrazné meziro¢ni posileni kurzu, ve tfetim
ctvrtleti roku 2011 byl kurz koruny k euru o 3 % silng€jsi. V prvnim ctvrtleti 2012 byl kurz
meziroéné o 3 % naopak slabsi. Domniva se, Ze koruna je nyni tézko predikovatelna. I pies
velkou nejistotu byl v minulosti apreciacni trend kurzu koruny pomérné jisty, coz umoziovalo do
urcité miry v malé oteviené ekonomice cilovat inflaci. Dnes je t€¢Zké odhadnout i jen smér vyvoje
kurzu, koruna je velice volatilni. Objevuje se otdzka, zda jsme schopni inflaci dobie cilovat. |
pies jednoznacné vyznéni zadkladniho 1 alternativniho scénafe citi ztéchto divoda velkou
nejistotu. Jako dilezité vnima nekomunikovat dale k vefejnosti zvySovani sazeb, protoze to dle
jeho néazoru ¢ini progndzu netransparentni.
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Dalsim vyraznym faktorem rozhodovani v porovnani se situaci v listopadu je rozdil celkové a
meénovépolitické inflace, kterou vnimal jako disledek piredasného prasaku zmén DPH do cen
potravin. V soucasnosti rozdil pietrvava a pravdépodobné nedojde v brzké dobé k jeho poklesu.
Stale vaha, zda snizit sazby, ¢i nikoliv.

P. ReZabek: Situaci vnima dramaticky, ale v mife dramati¢nosti nedochazi k vyraznému posunu.
Situaéni zprava vyzniva tak, ze je potieba reagovat. OvSem zména od piedchozich obdobi je
relativng Citelna.

V zahrani¢i je trvalym problémem fiskalni konsolidace. Tento problém je nyni jiz adekvatné
definovan a popsan, coz povede zahrani¢ni subjekty k nutnosti se k nému vyjadfit a zaujmout
n¢jaky postoj.

Situaci v Ceské ekonomice nevnima pfilis dramaticky. Jako zaklad prognézy je pouzit
matematicky model, ktery by mél vychdzet z optimalniho chovani jednotlivych ekonomickych
agentli. Domniva se, ze timto modelem akcentovany efekt fiskalni politiky na prognézu neni
natolik vyznamny. V reakci na poznamku V. Tomsika o absorpci ndkladovych tlakti firmami
poznamenava, ze neni jisté, kde lezi hranice ptizptisobivosti firem na tyto ndkladové tlaky. I
S ohledem na planované danové zmény se domniva, ze urCity prisak nakladovych tlakti do cen je
mozny. Otazkou zistava, zda budou sazby DPH sjednoceny dle ptedpokladu zakladniho scénare,
nebo dojde k rustu sazeb uvazovaném Vv alternativnim scénafi. V jednom piipadé se danova
zména vyrazné promitne do cen dopravy a pohonnych hmot, v druhém ptipadé¢ dojde k opacnému
efektu. Zde by rad pockal na vyjasnéni, kterym smérem nds danové zmény posunou.

V Ceské republice doslo k omezeni investic a poptavky. Na druhou stranu doslo v CR ke
znatelnému odloZeni poptavky po stavebnich pracich (pfedev$im po drobnéjSich stavebnich
upravach), ktera nyni zacina vyrazné ozivovat. Doporucuje rozliSovani kategorie rekonstrukce a
vystavba bytového fondu a kategorie infrastruktury. Domniva se, ze kazda z téchto kategorii je
V soucasnosti z pohledu oZiveni poptavky vyrazné jina.

Dulezitou otazkou v souvislosti s dnesnim rozhodovanim zdstava, co se zménilo od posledni
situacni zpravy zvlasté s ohledem na aktualni ménovépolitické doporuéeni snizit sazby. Jedinou
vyraznou zménou je snizeni tempa rustu HDP. V prezentaci pfipravené pro tiskovou konferenci
je velice dobfe vidét, Ze zmeény od predchozi progndzy nejsou vyrazné, a nezakladaji tak na
nutnost sniZzeni sazeb.

K. Janacek: Ke svym vyjadienim z otevieného jednani by rad piidal n€kolik dalSich poznamek.
Domniva se, Ze vaha vlivu nizkych zahrani¢nich urokovych sazeb (EURIBOR) na ceskou
ekonomiku a na nastaveni domacich urokovych sazeb je v situacni zpravé prehnana. Pokles
trznich sazeb v eurozoné pod zékladni refinancni sazbu ECB je evidentné€ vyvolan mimotadnymi
zasahy ECB v podobé LTRO. Tento pokles neni dan vyvojem inflace, ktera je stale viditelné nad
cilem ECB. Stabiliza¢ni opatfeni LTRO maji pouze doCasny charakter, proto se vyvoj trznich
sazeb v eurozoné pii pripadnych Socich, které situacni zprava nevylucuje, mize vyrazné ménit.

Znovu opakuje, ze nepovazuje za realisticky piredpoklad, ze pti oslabovani eura vici americkému
dolaru bude, v soucasné evropské situaci charakterizované pokracujici dluhovou krizi, kurz
koruny vuci dolaru stabilni. Realisti¢téjsi piedpoklad kurzu koruny vuéi dolaru by vedl
k vyrazné&jSimu inflacnimu vlivu cen komodit na domaci vyrobni a nasledné i spotiebitelské ceny.
Prognéza v ramci zakladniho scénafe ocekava vyrazny pokles spotiebitelské inflace z hodnot
blizicich se aktualn¢ hodnoté 4 % na hladinu 1,4-1,6 % v roce 2013. Progndza piedpoklada, ze
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nakladové tlaky ze zahrani¢i a zvySeni sazby DPH odezni a budou od konce roku 2012 vysttidany
inflacnimi tlaky z domaci ekonomiky. Je vysoce diskutabilni, zda situa¢ni zpravou uvazované
vyrazné zpomaleni ristu regulovanych cen, cen potravin a meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot
jsou realistické.

Poznamenava, Ze se evidentné jiz naakumuloval znacny nakladovéinflacni potencial, ktery se za
podminek i mirného oziveni ekonomické aktivity muze v roce 2013 zalit vyrazngji prosazovat.
Znamky akumulace nakladovéinfla¢niho potencialu lze pozorovat napiiklad v uvadéné zaporné
mezete marzi v sektoru spotfebnich statkii nebo v pozorovaném riistu nakladti z dovoznich cen,
ktery predcil vliv vyssich spotfebnich cen. Déle je nutné si uvédomit, ze dvé po sobé rychle
jdouci viny danovych zmén s vyznamnymi cenovymi dopady piedstavuji vyraznou diskontinuitu
a nejistotu z hlediska vnimani cenového vyvoje jak domdacnostmi, tak dalS§imi subjekty, a
zakladaji tak znacné riziko nartistu inflacnich ocekavani.

Navrh SMS ve tieti situacni zpravé reaguje na pomaly hospodaisky rtst, resp. jeho zpomaleni
oproti posledni progndze, pti realizaci fiskalnich opatfeni vlady, nikoliv na cenovy rist vyvolany
zvySsenim DPH. Argument situacni zpravy je tradi¢ni: primarni dopady zmén nepiimych dani
nejsou soucasti meénoveépolitické inflace, nemaji tady pfimy dopad do urokovych sazeb. Situacni
zprava opét vyrazné bagatelizuje vyznamné druhotné dopady zvyseni sazeb DPH do inflace at’ uz
formou nariistu inflacnich oc¢ekavani, ¢i mozného tlaku na rist mezd. Upozoriiuje, Ze na mozny
rist mezd ma v porovnani se situacni zpravou velmi rozdilny nazor. Odkaz na minulé zkusenosti
v tomto ohledu nestaéi. Pfipomina pocatek roku 2012, kdy jsme byli svédkem piekvapivého
uplného promitnuti zvySeni sazby DPH do cen potravin. Narozdil od zaveéru tieti situacni zpravy
vidi rizika na obou stranich. Jim prezentované argumenty zpochybiiuji vyznéni situacni zpravy a
navrh na sniZeni sazeb. Vzhledem k trvajicim a neklesajicim nejistotam povazuje stabilitu sazeb
za adekvatni.

M. Hampl: Poznamenava, Ze se v ramci debat na bankovni radé snazi vyhybat iracionalnim
argumentiim, tj. argumentiim, proti kterym nelze vznaset dalsi protiargumenty. Pfiznava, Ze pro
dnesni setkdni musi udé€lat vyjimku. Nebude opakovat spoustu véci, které byly jiz feceny, a doda
pouze psychologickou poznamku, Ze neni v soucasnosti mentalné nastaven na dal§i pokles
urokovych sazeb, ptestoze proti prognoze nema silné argumenty.

Prognoza se nese v pesimistickém duchu ohledné vyvoje domaci 1 svétové ekonomiky.
Ptipomind, Ze pesimisticky pohled na vyvoj svétové ekonomiky se snazi na jednanich obvykle
propagovat, piimlouva se za n¢j i tentokrat. Domniva se, Ze ve svém pesimistickém vyznéni neni
progndza pirekvapiva. Trochu piekvapivé ovSem je, ze by tento vyvoj vyzadoval tak vyraznou
reakci ménové politiky do konce roku 2012. Svou aktudlni pozici s mirnou nadsazkou popisuje
jako pozici pasivni rezistence vici progndze, prestoze piibéhu prognozy veii a povazuje ho za
realisticky. Svoji argumentaci oznacuje proto za iracionalni, protoze proti ni nelze nijak
argumentovat.

Dodava, Ze pokud by ho mélo néco presvédCit o nutnosti reakce ménové politiky, potfeboval by
n¢jaky siln€jsi divod nez pouze potvrzeni pokracujiciho pesimistického vyvoje. Mohlo by se
jednat o vnéjsi Sok nebo skute¢nou jistotu, Ze se v domaci fiskalni politice bude dit to, co je nyni
pouze predpokladem.

Jeho pozici ptiléhavé vyjadiuje prohlaSeni L. Lizala pro agenturu Reuters, které je také soucasti
ménovepolitického doporuceni. Jinymi slovy vyjadieno: nejistoty jsou velké, stat se miize mnoho
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véci, nicméné pro rozhodnuti o zméné sazeb by se tyto nejistoty musely nejprve alespoil Castecné
materializovat. Tézko hleda divody, pro¢ ménit sazby nyni.

L. Lizal: Poznamenava, Ze progndze rozumi a chipe argumenty v ni prezentované a nema diivod
polemizovat se zavéry situacni zpravy. Celkova inflace je v soucasnosti vyrazné nad cilem.
Vnéjsi svét vnima celkovou inflaci jako to, co ciluje centralni banka, nikoliv inflaci
meénovépolitickou. Jako problém vnima to, ze pokud dojde k dafiovym zméndm popsanym
Vv alternativnim scénafi, coz vidi jako velice pravdépodobné, tak se bankovni rada dostane do
,.komunikaénich klesti“, tj. vefejnost bude vnimat roli CNB jinak, neZ jaka je jeji skute¢na role.
Z tohoto diivodu nemusi byt aktudlni rozhodovani postaveno striktné na progndze modelu a mtize
mit do urcité miry psychologické divody.

Ze situaéni zpravy je vidét, ze dostupnost uvér je dobra. Podniky si nestézuji na problémy pfi
ziskavani Givérd, st€zuji si na nedostate¢nou poptavku. S tim souvisi také vysoky riist zakazek ze
zahranici, jina situace je patrné u podniki nevyvazejicich do zahranici.

Domniva se, ze dal$im dalezitym faktorem je vyhled kurzu koruny pfi neoCekdvaném snizeni
sazeb. Pokles sazeb by patrné vyvolal oslabeni kurzu koruny, které by mohlo byt nezadouci. Taze
se, zda chce bankovni rada vyslat takovy signal.

Poznamenava, ze od minulého rozhodovéani bankovni rady nedoslo k velkym zménam. Ocekava
se stabilita sazeb, pokud nedojde k ngjaké vyrazné zméné. V Evropé nevidi okamzitou
materializaci zadného zasadniho problému, na ktery by bylo vhodné reagovat. Dale dodava, ze
Vv prostiedi niz§ich sazeb by byl v piipadé neo¢ekavaného Soku prostor pro reakce omezeny.
Shrnuje, Ze s prognodzou souhlasi, ale md obavy, zda je nyni vhodna doba pro snizeni sazeb.
V souvislosti s komunikaci souhlasi s V. Tomsikem, Ze by bylo vhodné nastavit trh na jina
ocekavani.

E. Zamrazilova: Poznamenava, Ze jeji dnesni rozhodnuti je do velké miry navdzané na otazku,
co ma centralni bankét d¢lat, jestlize poptdvkové inflacni tlaky neexistuji a celkova i
ménovepoliticka inflace se nachazi nad inflaénim cilem. S touto otazkou je svazan 1 problém
budouciho vyvoje inflace. Ze dvou zédkladnich divodd povazuje za vysoce pravdépodobné, ze
celkova i ménovépoliticka inflace zdstane nad cilem i roce 2013. Za prvé, odhad inflace pro
zaCatek roku 2013 v situacni zpravé povazuje za silné podhodnoceny 1 v ptipad¢, ze by doslo
pouze ke sjednoceni sazeb DPH na hodnotu 17,5 %. Nicméné ani tento scénai dafiového vyvoje
nepovazuje za pravdépodobny. Dalsi otdzkou zlstava, pro¢ poptavkovéinflacni tlaky nevznikaji.
Diivod je, ze vysoké ceny energii a potravin pohlcuji ¢im dal tim vétSi ¢ast z disponibilnich
piijml domacnosti. Jedna se o nezbytné komodity, které maji relativné nizkou pruznost poptavky
na cenu. Automaticky tedy klesa objem prostiedkli vyuzitelnych na poptavku po méné zbytném
zbozi 1 na investice domacnosti. Tento efekt, ktery oznacuje jako dichodovévytésiujici efekt
vysokych cen potravin a energii, autonomné omezuje ¢i zabranuje vzniku poptavkovéinflaénich
tlakti v domaci ekonomice. Otazkou v této souvislosti zstava, jak se budou vyvijet ceny potravin
a energii v budoucnu. Dlouhodobé zvyseni téchto cen povazuje za velice pravdépodobné, protoze
kromé nabidky a poptavky po komoditdch vnima jako vyrazny i vliv financializace, tj. fenoménu,
kdy se komodity stdvaji béZnym finanénim aktivem stejné jako naptiklad dluhopisy ¢i akcie.
Ceny energii a potravin jsou soucasti ménoveépolitické inflace a jsou hlavnim divodem, proc€ je a
bude i v roce 2013 ménovépoliticka inflace nad cilem.
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Cenovou stabilitu vnima jako stabilitu celého indexu spotiebitelskych cen. V zésad¢ souhlasi
s konceptem ocistovani inflace o danové zmény, poznamenava ovSem, ze proces ocistovani
nemuze byt statisticky zcela piesny, protoze ve zméné ceny se muize souCasné¢ odrazit vice
faktori. Na mnoha mistech situacni zpravy je véta o tom, ze prisak zmény DPH do urcitych cen
byl pravdépodobné plny. Poznamenava, ze vliv dailovych zmén neumime piesné separovat.
Dodava, ze ukazatele Cisté a jadrové inflace jsou pouze pomocné ukazatele, které indikuji domaci
poptavkovéinflacéni tlaky, o kterych jiz poznamenala, Ze v soucasnosti neexistuji. Piesto je
meénovepoliticka i celkova inflace vysoka.

Zavérem poznamenava, ze pro cenovou stabilitu jsou klicova infla¢ni o¢ekavani. Do inflacnich
o¢ekavani se promitad zména sazby DPH. Jednordzové danové zmény lze komunikacné zvladnout
takovym zptisobem, Ze vliv zmén po roce vymizi. Nicmén¢ v ptipadé zmeény sazeb DPH, ktera se
uskute¢ni nasledujici rok po zméné prvni, je jiz dopad této dalsi zmény do inflace a infla¢nich
o¢ekavani tézké komunikacné zvladnout. Navic se do infla¢nich ocekévani promitaji i nakladové
faktory. Znovu pfipomina, Ze nelze ocekavat vyrazny utlum nakladovych tlakli. Obava se ptelivu
dlouhodobé vyssi inflace do stfednédobych inflacnich ofekévani, a proto povazuje za nutné
meénovou politiku zpfisnit.

M. Singer: Poznamenava, ze se v souCasnosti nachazime v situaci rozevirani nizek mezi
celkovou a ménovépolitickou inflaci. Rozdil mezi témito dvéma typy inflace jisté poroste, jedna
se do velké miry o predvidatelny proces odrazejici pozorovatelné daiové zmény. Tato situace je
z hlediska svého opakovani relativné nova, proto muze byt matouci. Domniva se, ze rozdil mezi
celkovou a ménovépolitickou inflaci je vniman ¢leny bankovni rady pfi jejich rozhodovani jako
nejvétsim problém. Né&kteii ¢lenové bankovni rady se k tomuto problému jiz vymezili. Zada o
vyjadieni téch Clend, kteti cht&ji na jeho nazor reagovat.

Nevidi ov§em nutnost né¢jaké vyrazné zmény. Pokud nedoslo diive k vymezeni se vici progndze,
ktera predpokladala pokles sazeb v letosnim roce, tak nemize byt prekvapenim aktudlni
doporucenim sekce na snizeni sazeb. Nedoslo k zadné dramatické zmén¢, progndza se naplituje.
Prognéza dlouhodobé upozorinovala na pokles sazeb, nedojde-li k né¢emu dramatickému,
naptiklad ke zméné v rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo.

Poznamenava, Ze se nyni pohybujeme v klasickém problému: CNB méla vétsinu asu ,,hawkish
bias“. Clenové bankovni rady vyrostli v obdobi, kdy hrdinny centralni bankéf byl ten, ktery své
nezavislosti vyuzil ke zkroceni inflace. Nyni jsme v situaci, kdy bychom méli v rdmci
nastavené¢ho rezimu ménové politiky nezavislosti vyuzit k pravému opaku. Domniva se, Ze s tim
ma bankovni rada velky problém.

Problém rozhodovani o sazbach je mozné adresovat i tak, ze identifikujeme nedostatky prognézy
a proinflacni rizika. Napiiklad ceny komodit lze v prostedi svétového ristu a uvolnéné ménové
politiky vnimat jako riziko, kde se vyhledy z Consensus Forecasts nemusi naplfiovat. Nedomniva
se, ze by byla ukonfena doCasna ménovépoliticka opatfeni velkych centralnich bank. Je
presvédCen, Ze se tato opatieni budou pravdépodobné stupnovat, zvlast' v situaci, kdy by v USA
doslo k fiskalni zadrzce, ktera se z pohledu ekonomického ristu odhaduje na nékolik procentnich
bodii. Neumi si predstavit, Ze by Vv takovém piipad¢ americky Fed nereagoval dalSim uvolnénim.
Chovani kurzu nepovazuje za problém. Pfipomind, Ze progndza v zakladnim scénafi predpoklada
dv¢ snizeni sazeb 0 0,25 p.b. do konce roku. Kdyby byl kurz koruny slabsi oproti prognéze o
ekvivalent jednoho sniZeni, pak by v mechanickém odectu pii rozhodnuti zachovat stabilitu sazeb
zbyvalo do konce roku pouze jedno snizeni sazeb, coz by bylo jesté docela ptijemné. Upozortiuje,
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ze vetsi vychyleni kurzu si vzhledem K pozitivnim parametrim makroekonomické stability a
exportni vykonnosti domaci ekonomiky neumi predstavit.

Argument o tom, Ze inflaéni o¢ekavani pravdépodobné nebudou ovlivnéna v situaci, kdy nelze
ocekavat jejich promitnuti pfes mzdy, se mu nezda presvédCivy. V obdobi 70. let byla ménova
politika restriktivni, inflacni oekavani byla zvySena, a presto se dokazala do mzdovych spiral
promitnout. Neni si jisty, do jaké miry je situace 70. let analogickd soucasné situaci. Nepovazuje
ale predpoklad o ukotvenosti o¢ekavani za jisty a dostatecné zdivodnény tim, ze se domaci
ekonomika 20 let chova ur¢itym zpisobem.

Dodava, ze dnes cilujeme druhou polovinu roku 2013. I pfi promitnuti v§ech rizik, podivame-li se
na alternativni scéndf, ktery ptfedpokladd jeSté veétsi rozevieni nlizek mezi celkovou a
meénovepolitickou inflaci, se celkova inflace na konci roku 2013 dostane na dvé procenta. Prostor
pro omyl, ktery dlouhodobé destabilizuje inflacni ocekavani obyvatelstva smérem nahoru, je
pomérn¢ velky. Prostor pro omyl v opaéném sméru, ktery naopak ekonomiku piibrzdi a donuti
nas diskutovat v horizontu roku a ptl kurz nebo dlouhy konec vynosové kiivky, je vyrazné mensi.
Pfiznava, Ze rozhodovani je tentokrat velmi slozité.

V. Tomsik: Rad by se ptidal k diskuzi o tom, co se v ekonomice zménilo od minulé prognozy.
Z pohledu celkového makroekonomického obrazku prezentovaného zakladnim scénarem se dle
jeho nazoru moc nezménilo. Dodava ale, Ze v horizontu transmise ménové politiky je inflace
1,4 % (zakladni scénar) resp. 2 % (alternativni scénar). V situaci, kdy zakladni i alternativni
scénai predpovidd inflaci nepfevySujici inflaéni cil, by nenasledovani doporuceni vedlo
k odmitnuti transparentniho nastroje komunikace CNB, coZ je progndza. Odmitnuti prognézy je
mozné pouze, identifikujeme-li proinflaéni rizika. Otazkou je, kde tato rizika opravdu vidime.
Soucasti jeho rozhodovani je tivaha o tom, jak dal komunikovat a jaky signal vyslat.

K. Janafek: Domniva se, ze nakladova inflace je rizikem inflace. Model pracuje s kurzem
koruny k euru a podceniuje vyrazny vliv kurzu koruny k americkému dolaru na ceny dovozu.
Mysli si, Ze v horizontu transmise ménoveé politiky mohou ndkladové tlaky udrzovat inflaci vyse
nez prognézou predpokladanych 1,4 % (zakladni scénar) resp. 2 % (alternativni scénar). Navic
jako dulezité vnima ponechani si prostoru pro ménovépolitickou reakci v situaci zna¢nych
vnéjsich nejistot, naptiklad v piipadé problémi Spanélska.

M. Hampl: Vreakci na diskuzi o0 aktualn¢ vysSich hodnotach inflace dopliuje, ze
ménoveépolitickd inflace se nyni nachazi pod horni hranici toleranéniho pasma. Dale si neni jisty
tvrzenim, ze dochazi pouze k napliovani prognézy. Minuld prognoza implikovala pokles sazeb
mirné presahujici jedno sniZeni sazeb 0 0,25 p.b. do konce roku. Nova progndza implikuje dvé
snizeni, alternativni scénaf, ktery neni nepravdépodobny, implikuje repo sazbu na nule (za
predpokladu konstantniho rozpéti 3M PRIBOR-2T repo). Toto nevnima pouze jako naplnéni
obrazku, ktery tu byl diive diskutovan. Domniva se, ze doslo K jistému posunu.

Poznamenava, ze nékteii Clenové bankovni rady vidi nesoulad v tom, co lze nyni pozorovat
Vv realné ekonomice a co naplituje predpoklady mnohych z nich, a tim, co z tohoto vyvoje pro
horizont ménové transmise vyvozuje progndéza pro meénovepolitickou akci. Pfipomind, Ze za
posledni rok a pul vnimal vyhled doméci i evropské ekonomiky vzdy pesimisticky.

Déle by rad poznamenal, ze bankovni rada mozna ,,zapomn¢la hybat sazbami*. Pravdépodobné to
ukazuje jistou miru inerce tviircti ménové politiky. To je také jeden z ditvodi, proc je jeho dnesni
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postoj iraciondlni. Neni ve stavu, aby ho informace z riznych analyz nebo anekdoticka evidence o
stavu a vyhledu ekonomiky ptresvéd¢ily o nutnosti zmény sazeb. Znovu piipomind, ze souhlasi s
pohledem piedstavovanym prognozou.

V reakci na komentat M. Singera dodava, ze se obava, ze bude jesté hodné prilezitosti dokazat, ze
CNB je nezavisla centralni banka.

T. Holub (Feditel SMS): Minulad prognéza implikovala snizeni sazeb, v tomto smyslu se nic
nového ned¢je, pouze doslo k posunu v ¢ase. Implikovana trajektorie sazeb se na kratSim konci
posunula smérem dold asi 0 5 setin. SMS na zakladé pozorovaného narustu nastavila piiblizné o
5 setin vyss$i rozpéti 3M PRIBOR-2T repo. Tyto drobné tpravy vedly k pieklopeni doporuceni
snizeni sazeb ekvivalentni jednomu a pul snizeni o 0,25 procentniho bodu ke dvéma sniZzenim.
Alternativni scénai ovSem implikuje pokles sazeb az téméf na nulu.

M. Singer: Zada M. Hampla o komentaf k ivaham o rozvirani nizek mezi celkovou a
meénoveépolitickou inflaci.

M. Hampl: Rozevirani ntizek mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci je nepochybné nezvykly
faktor. Pravdépodobné¢ i SMS by souhlasila stim, Ze o¢ekavana intenzita danovych zmén
V nejistém ekonomickém prostfedi je pouze obtizné analyzovatelny jev. Dopliuje, ze SMS
ptipousti rizika vychdzejici z této neobvyklé situace.

Dodava, ze rozdil téchto dvou typt inflace nepovazuje za nejzékladngjsi piib¢h. Za

vvvvv

jako dtive, pouze doporuceni sekce je mnohem agresivnéjsi, nez ocekaval.

E. Zamrazilova: Rada by zopakovala, Ze se ve svych tivahach soustfedila na ménovépolitickou
inflaci. Mysli si, ze vysoké ceny potravin a energii povedou k nartistu i ménovépolitické inflace
trvale nad infla¢ni cil. V nédvaznosti na pozndmku M. Hampla o soucasné pozici ménovépolitické
inflace pod horni hranici toleran¢niho padsma dodava, ze uvazuje podobné ovSem V opaéném
sméru. Pti zpfisnéni ménové politiky a nasledném poklesu ménoveépolitické inflace, napiiklad k
hodnoté 1,4 %, by se ménovépoliticka inflace také nachazela v toleranénim pasmu. Dodava, ze
interval kolem infla¢niho cile plati symetricky na obé¢ strany.

Své vymezeni se vic¢i progndze povazuje za dostatecné. V reakci na poznamku V. Tomsika o
obtiznosti souCasné situace pro komunikaci dopliiuje, ze zjejiho pohledu je komunikace
dlouhodobé¢ velmi obtiznd. Nemuze nést osobni zodpoveédnost za to, ze prognoza je postavena na
nerealistickych predpokladech. Pfipomind, Ze nese svoji komunikaéni zodpovédnost.

L. Lizal: Dodava, Ze vyhledy cen ropy v prognoézach v minulém roce mély vzdy charakter
postupného poklesu. Cena ropy ale neklesa. Castedné se to vztahuje k rozdilu mezi Evropou a
zbytkem svéta, kdy Evropa ma v soucasnosti jiné problémy. Na druhou stranu vnima ropu jako
jediné proinflacni riziko, které v soucasnosti vidi. Opakuje, ze s progndézou problém nema.
Domniva se ovSem, ze signal vyslany neocekdvanym snizenim sazeb by mohl vést k podpoie
pesimismul.

M. Hampl: Pro uplnost prezentuje jeden z argumentt pro opatrnost pii zmén¢ sazeb. Na pocatku
jednani se obaval, ze by se CNB mohla dostat do velmi nekomfortni situace, kdy by sedm ¢lent
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bankovni rady mohlo dat tfi riiznd doporuceni, tj. hlasovat pro stabilitu, sniZeni i zvySeni sazeb.
To by povazoval za nesmirn¢ slozité komunikovat.

V. Tomsik: Kdiskuzi o infla¢nich ocfekavanich a jejich vyhledu dodava, ze casto bylo
diskutovano, ze Vreakci na aktualni hodnoty inflace muze dojit k jejich narGstu. Inflacni
o¢ekavani jsou tvofena nejen aktualni inflaci, ale i prognézou kredibilni instituce a tim, jak se
tato instituce chova a jak komunikuje. Chovani CNB povazuje za vyrazny faktor tvorby
inflacnich ocekévani. Jestlize bankovni rada vysle signél, ze nevéii progndze, je nutné jasné
deklarovat, ¢emu konkrétné neveéri.

M. Singer: Upozoriiuje, ze zakladni odpovédnost bankovni rady se tyka cenové stability. Pokud
neni dotéena cenova stabilita, ma bankovni rada zodpovédnost za ekonomicky riist. Neexistuje-li
presvédCeni o pozitivni mezefe vystupu, méla by vétsi citlivost panovat vici odchylkam pod
infla¢ni cil nez vici odchylkam nad cil. Navic existuje nebezpeci, ze se odchylka inflace muze
dostat i mimo toleran¢ni mez, ukéaze-li se, ze pravdu mé prognoza. Na druhou stranu vetejnost je
obecné na ,,hawkish® centralni banku zvykla, coz ovSem nemuze byt brano pro bankovni radu
jako omluva.

Druhd poznamka se tyka komunikacnich aspektli soucasného rozhodovani. Komunikacni
zkuSenost CNB je nepochybné takova, Ze trh pochopi rozhodnuti, kterd vychazeji z aktualni
situace a ktera mohou byt z pohledu trhu vniméana jako neocekévand. Popisuje zkuSenost
s pristupem svého piedchidce, ktery se Castéji rozhodoval az na zékladé diskuze na bankovni
radé. Vysledna rozhodnuti, ktera mohla byt 1 piekvapiva, pak trh pochopil a naopak to podpofilo
kredibilitu CNB jako instituce, ktera se skute¢né zamysli nad aktualni ekonomickou situaci.

K poznamce M. Hampla o situaci moznych tii alternativ hlasovani dopliuje, Ze v situaci
individualnich mandatt to nepovazuje za tak velky problém jako v minulosti. I tehdy ovSem tuto
situaci CNB komunikaéné zvladla.

Upozornuje, ze pii piisti situacni zpravé budou jiz zvetfejnéna data HDP a jeho slozek za prvni
ctvrtleti tohoto roku, coz je dulezita informace.

M. Hampl: Souhlasi s tim, Ze argument podporujici vyckavani na to, kdy a v jakém sméru se
objevi Soky do ekonomiky, je slaby. Souhlasi také s tim, Ze tviirce mé€nové politiky se nesmi
Vv klicovych okamzicich bat prekvapovat. Existuji modely, které ukazuji, Ze kdyby se rozhodovani
o sazbach zaklddalo pouze na snaze nepiekvapovat, doSlo by k permanentnimu vychyleni
ekonomiky z rovnovahy. Piekvapivé rozhodnuti o sazbach nesmi ovSem piekvapit i samotné
¢leny bankovni rady.

K poznamce M. Singera o mandatu centralni banky dopliiuje, Ze toto téma se bude v budoucnu
Jisté feSit jesté Castéji a intenzivnéji. Domniva se, Ze pfesnd formulace 0 mandatu hovoii o
podpote obecné hospodaiské politiky vlady, nikoliv primarné€ o rastu. V nadsdzce lze fici, Ze
soucasna politika vlady je protirGstova, a kdyby meéla centrdlni banka podporovat vladni
hospodaiskou politiku, muselo by dojit ke zvySeni sazeb, aby doslo ke zpomaleni ekonomiky.

P. Rezabek: Mandat CNB hovoii o podpoie obecné hospodatské politiky vlady vedouci k
udrzitelnému hospodarskému rastu.

E. Zamrazilova: Rovnovazny rust povazuje za podstatny faktor, ktery musi centralni bankét brat
v tivahu. Nicméné podrobnéjsi pohled na sektor podnikii v situacni zpraveé nevypada nijak Spatné.

18



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 3. kvétna 2012

Rust uvért a investi¢ni aktivity kolem 6 % nebo dvouciferny rist zakazek ze zahrani¢i v lednu a
unoru nevnima jako bezprostiedni varovny signal pro rist domaci ekonomiky.

111. _ Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasii ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,75 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady: Mojmir Hampl, Kamil Janac¢ek, Lubomir Lizal a Pavel
Rezabek. Dva &lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: Miroslav Singer a
Vladimir Toms$ik. Jeden ¢len hlasoval pro zvySeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: Eva
Zamrazilova.

Zapsal: Michal Franta, poradce bankovni rady
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