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Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 2. srpna 2012

Piitomni: Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Janac¢ek, Lubomir Lizal, Pavel
ReZabek, Eva Zamrazilova.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 5. situaéni zpravy

M. Hampl: Vznasi dva dotazy. Prvni dotaz je opakovany, byl také probiran na jedné
z piipravnych schtizek k nové prognoze. Jedna se o logiku konzistence velkého obrazku, tedy
ptibéhu ceské ekonomiky v kontextu zahrani¢niho vyvoje. V progndze je vidét oziveni, napiiklad
v roce 2014 je u domaci poptavky ziejmy velky skok do pozitivnich hodnot. Rad by tedy védél,
odkud toto oziveni Ceské ekonomiky pfijde. M4 Ceska ekonomika autonomni, vlastni zdroje ristu
nebo je odk4zéna pouze na oziveni v zahranic¢i? Pokud autonomni zdroje ristu existuji, zajima
ho, které zdroje maji dle nové progndzy tahnout rust v roce 2014, jez je pro dnesni rozhodovani
relevantni. Pfispévek zahrani¢ni poptavky kristu je nejisty, protoze vSechny vyhledy pro
eurozénu jsou prehodnocovany smérem dolli. Prognozy rlstu v eurozéné vykazuji obdobnou
setrvacnost jako konsolida¢ni plany nekterych vlad, které¢ vzdy ocekdvaji vyrovnané finance, ale
vzdy v budoucnu a v piistim volebnim obdobi. V tomto kontextu oceniuje simulaci ilustrujici
scénaf niz§iho rastu Vv eurozoné. Pokud navzdory slabé zahrani¢ni poptavce oziveni Ceské
ekonomiky skuteéné piijde, pak si neumi piedstavit, ze pul roku ptedtim, v roce 2013, bude repo
sazba prakticky nulova. Nebude nutné se Vv takové situaci od zahrani¢nich sazeb odpoutat?
Celkovy obrazek neni konzistentni ziejm€ proto, Ze vyhledy zahrani¢niho vyvoje, které
prebirame, nejsou konzistentni. Druhy dotaz sméfuje na poradce. Co je ve stanovisku poradce
ptesné mysleno ,,vyfeSenim* problému v eurozone?

Odpoved’ sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): Problém je skutecné v nekonzistenci vnéjsiho
prostredi, nebot nastaveni urokovych sazeb ECB neodrdzi vyhled inflace na horizontu jeji
ménové politiky. Urokovy diferencidl vsak hraje v nasi prognéze vyznamnou roli, protoZe v ramci
modelové simulace potrebujeme vygenerovat negativni urokovy diferencial, nebo udrzet stavajici,
aby koruna nezacala prudce posilovat. Proto tlaci predpoklad nizkych zahrani¢nich sazeb na
nase sazby, ackoli bychom pri zahranicnim konzistentnim scéndri videli rychlejsi posun K nasim
politicky neutrdalnim sazbam kolem 3 %. Autonomni domdci faktory ristu jSOU V prognoze
predpokladany, patii k nim obnoveny cyklus tvorby zdsob, obnoveni investicni aktivity a realizace
odlozené spotreby domacnosti. Pritom ale plati, Ze soukromé investice koreluji s vyvojem
zahranicni poptavky v pomeéru téemer 1:1.

Reakce sazeb na ozZiveni prichdzi az v roce 2014, protoze ve druhé poloviné roku 2013
pozorujeme pouze velmi mirné oziveni, mnohem skromnéjsi neZ v post-Lehmanovské fazi.
Stavajici ekonomicky utlum v prognoze zpusobuji zpomaleni eurozony a fiskalni restrikce. Pres
ocekavany budouci 2% rust eurozony bude dle stavajicich predpokladi ECB drzet sazby velmi
nizko a bude cekat se zprisnenim menovépolitickych podminek, dokud nebude jisté trvalé oziveni.
Pokud by ECB reagovala na ocekavany 2% rust zvySovanim sazeb, tak by se i naSe trajektorie
sazeb naklonila smérem nahoru drive.

Odpovéd' _poradkyné Smidkové: Koncept , vyieSeni problémii v eurozéné® se vztahuje k
predpokladiim modelovych simulaci, kterymi mezindrodni instituce podminuji své stdavajici
prognozy. Je definovan pomoci (i) stabilizace fiskalnich dluhii ¢lenskych zemi eurozony (kromé
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vyjimek jako je Recko a Itilie se nejednd o konvergenci k nizsi hladiné dluhu, pouze o
stabilizaci), (ii) nizkych fiskalnich multiplikatori, které zaruci, ze fiskalni konsolidace nebude
., self-defeating, a (iii) navratu dlouhodobych sazeb v jiznim kridle eurozony k predkrizové
urovni. Tento posledni predpoklad neni prilis nerealisticky. Tato definice se tyka dlouhého
horizontu, nekteré modely bézi az do roku 2032.

L. Lizal: Prvni dotaz je vzadhledici a sméfuje k pfehodnoceni investic v prognéze. Bylo
opétovné piechodnoceni této prognozy smérem doll provedeno na zakladé expertni tvahy, ktera
oc¢ekava odlozeni investic do budoucnosti, nebo doslo ke zméné této tivahy? Dékuje za vysvétleni
simulaci dopadii negativniho vyvoje v zahrani¢i béhem prezentace. V textu situani zpravy
nebyla tato pasaz zcela srozumitelna. Druhy dotaz se tyka emisnich povolenek. Je potencialni
administrativni zvySeni cen povolenek, které se v soucasnosti diskutuje v EU, vnimano jako
riziko vzhledem k moznému naslednému ristu cen energii? Dal§im dotazem navazuje na
ptispévek M. Hampla o velkém obrazku ¢eské ekonomiky. Jak zapada progndza trajektorie sazeb,
ktera ukazuje jejich zvySeni az vroce 2014, do obrazku ekonomiky mirné¢ ozivujici jiz
od poloviny roku 2013? Dale se dotazuje, jakym zpisobem mize ECB postupovat vV navaznosti
na nedavné prohlaseni prezidenta ECB, podle kterého je ECB ochotna ucinit vSechno pro
zachranu eura, a jaky vliv mize jeji postup mit na kurz EUR/USD. Lze ocekavat, ze budou
napied vyCerpany moznosti sazeb a teprve potom pfijdou nekonvenéni nastroje? Dale by ho
zajimalo vysvétleni pozorovaného rychlejsiho rastu mezd.

Odpoved” SMS: Z hlediska fiskalu je predpoklad odlozeni investic v principu drzen, ale je
zmensSovan jeho rozsah v roce 2012, nebot piivodni predpoklad byl, Ze k obnovovdni investic
dojde ve druhém pololeti. Odhad zdaporného fiskdlniho impulzu byl korigovin zpét na vyssi
hodnotu kvili problematickym operacnim programiim v rdamci EU fondii. U soukromych investic
Jje predpokladana korelace s vyvojem poptivky v eurozoné. Pokud se naplni predpoklad oZiveni
V eurozoné, soukromé investice mohou zrychlit ponékud vyssim tempem. V sektoru exportnich
podnikii jsou pritom investice dovozné narocné, takze z hlediska HDP by rozdil nebyl vyznamny.

U cen povolenek nebyly simulace se zmeénou ceny provadeny. Diskusi sekce ménova a
statistiky monitoruje, ale dostupné informace jsou zatim pomérné neurcite.

Reakce sazeb na ozZiveni prichdzi az v roce 2014, protoze ve druhé poloviné roku 2013
predpokladdme pouze velmi mirné oziveni, mnohem skromnéjsi nez v post-Lehmanovské fazi.
Stavajici ekonomicky utlum v prognoze zpusobuje zpomaleni eurozony a fiskalni restrikce. Pres
ocekavany budouci 2% rust eurozony bude dle stavajicich predpokladu ECB drzet sazby velmi
nizko a bude cekat se zprisnénim menovepolitickych podminek, dokud nebude jisté trvalé oZiveni.
Pokud by ECB reagovala na ocekavany 2% rist zvySovanim sazeb, tak by se i naSe trajektorie
sazeb naklonila smérem nahoru drive.

Strategie ,,vSe pro zachranu eura‘ by méla mit na euro standardni dopad. Euro by mélo
oslabit, pokud bude provadeno kvantitativni uvoliovani. ECB snizila sazby, coz bylo sekci
ménovou a statistiky predpoklidano. Ddle je predpokladano, Ze ECB provede dalsi nakupy
viadnich dluhopisu. Protoze ECB je v systému prebytecné likvidity, je relevantni sazbou diskont,
ktery md momentdlné nulovou sazbu. Takze ECB sice muze kviili signdalnimu efektu dale snizit
repo sazbu, ale z hlediska redalného ovlivneéni trznich sazeb jiz ECB moc prostoru nemad.

Pozorovany rychlejsi rist mezd odrdzi predevsim jednordazové VIivy, napriklad ndrist
odmen. Tyto vlivy lze vnimat jako opozdénou reflexi dobrych hospodarskych vysledkit podnikii
vroce 2011. Nezohlednuji ale ziejme nepriznivy vyhled pro letosni rok. Dale se na rustu mezd
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podilelo cerpani dovolené misto nemocenské s vlivem zhruba 0,3 % a strukturdlni vliv
propousténi nizkoprijmovych zaméstnancii pri soubézném nabirani vyseprijmovych pracovnikii
V nékterych oborech. Pokud je riist mezd ocistén o tyto jednordazové viivy, tak rist ostatnich slozek
— tedy tarifii zdakladnich platii - dosahuje pouze 2 %. Tento udaj je konzistentni s vysvétlenim,
které podniky udavaji v ramci konjunkturniho Setreni. Presto lze oznacit riist mezd v priumyslu
Vkvétnu o 6 % jako prekvapivy. Podle informaci z CSU jsou ditvodem jednordzové vlivy typu

vvvvvv

Vv prumyslovém sektoru vyplacely odmeny ve vazbé na vyssi produktivitu.

E. Zamrazilova: Navazuje na L. Lizala v tématu riistu mezd. Dotazuje se, zda sekce ménova a
statistiky nevnima mzdovy rast jako infla¢ni riziko. Prosi o vysvétleni, pro¢ mzdy v primyslu
Vv kvétnu stouply o 6 %, kdyz primyslova produkce klesla. Jednalo se 0 nejrychlejsi rist mezd za
posledni obdobi. Déle zada o interpretaci vyvoje jednotkovych mzdovych nakladd. Udaje na
stranach 38, 39 a 40 situacni zpravy jsou zneklidnujici. Dalsi dotaz sméfuje k cenam potravin,
analyzovanych na stran¢ 6 a dale. Dotazuje se, zda kvétnovy skokovy riist dovoznich cen potravin
muze byt vysvétlenim pomémé prudkého vzestupu cen potravin pozorovaného v Cervnu.
V tomto kontextu vznasi také dopliujici drobny dotaz, zda opravdu vaha brambor ve spotiebnim
kosi je tak velka, aby zpisobila zdrazeni potravin v ¢ervnu oproti kvétnu o téméf 1,5 %, jak se
uvadi v textu situacni zpravy na stran¢ 25. Dale ji zajima, zde je prognodza cen potravin, ktera
o¢ekava zpomaleni jejich rustu, konzistentni s progndézovanym vzestupem cen zemédélskych
vyrobct. Dalsi dotaz vznasi ke stran¢ 8. Jaké jsou divody pro oslabeni proinfla¢niho vlivu
dovoznich cen u potravin v souvislosti se soufasnym Vyvojem cen agrarnich potravin na
svétovych trzich? Dotazuje se na vazbu mezi kurzem koruny a dovoznimi cenami. Dojde diive
k posileni kurzu a naslednému poklesu dovoznich cen nebo ke sniZzeni dovoznich cen, které zlepsi
sménné relace a posili kurz? Podotyka, ze sménné relace klesaji jiz dva a pul roku, takze neni
ziejmé, pro¢ by se nyni mél tento trend obratit. Prognéza kurzu je zatizena pomérné vyraznou
nejistotou, protoZe sentimentu v zahrani¢i dominuje averze k riziku, zejména na evropsky region.
Dalsi dotaz sméfuje k mezibankovnimu trhu a vyznamu tfimési¢ni sazby PRIBOR. Muze mit
ttimé&sicni PRIBOR v situaci, kdy mezibankovni penézni trh funguje pouze u velice kratkych
splatnosti do jednoho mésice a na strané€ pasiv u bank dominuji kratkodobé vklady, stejny vyznam
v ménovépolitickych uvahach, jaky mél za standardni situace pred krizi? Na zavér poukazuje na
to, Ze vyvoj bilance vynost by mél byt zahrnut do $irSich narodohospodarskych uvah. Bilance
vynosi ukazuje, Ze dochdzi k velkému utaZeni financnich podminek podnikli pod zahrani¢ni
kontrolou, ptfitom jejich ziskovost neklesa. Efekt tohoto jevu muze byt srovnatelny s dopady
fiskalni konsolidace. Tyto podniky vytvareji polovinu pfidané hodnoty v podnikovém sektoru,
coz je sektor, na ktery CNB Vv zasadé ciluje upravovanim ménovych podminek. Zatimco pied
krizi byl pomér déleni zisku mezi reinvestice a dividendy vyrovnany, od roku 2008 se tento
pomér zménil na zhruba 30 ku 70 ve prospéch dividend. Prostfednictvim dividend tedy odtékaji
obrovské sumy. Za posledni ¢tyfi roky se jednalo o cca 750 miliard korun, pouze 250 miliard bylo
reinvestovano. Kdyby byl pomér mezi reinvesticemi a dividendami zachovan na urovni pred
krizi, znamenalo by to zhruba 250 miliard investic navic. Zména chovani zahrani¢nich vlastnikli
mize byt jednou z hlavnich pfi¢in slabé investi¢ni aktivity. Mize také vysvétlit zapornou
implikovanou agregatni technologii, stejné jako slaby odhad potencidlniho rastu HDP, ktery klesl
az k1 %. Mohl by to byt jeden z ditvodii, pro¢ si ekonomika hledd novy rovnovazny stav na
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hladin€ nizsi, nez je obecny konsensus, a pro¢ modelové simulace tdhnou sazby smérem dolt,
ackoli dopad na podnikovy sektor nemusi byt takovy, jaky ocekdvame.

Odpoved’ SMS: Pozorovany rychlejsi rist mezd zatim jako inflacni riziko vniman neni. Odradzi
predevsim jednorazové vlivy, napriklad nariist odmen. Tyto vlivy lze vnimat jako opozZdénou
reflexi dobrych hospodarskych vysledkii podnikit v roce 2011. Nezohlednuji ale ziejmé nepriznivy
vwhled pro letosni rok. Ddle se na ristu mezd podilelo cerpani dovolené misto nemocenskée
svlivem zhruba 0,3 % a strukturdlni viiv propousténi nizkoprijmovych zaméstnancit pri
soubézném nabirani vyseprijmovych pracovnikii v nékterych oborech. Pokud je riist mezd ocisten
o0 tyto jednordazové viivy, tak rist ostatnich slozek — tedy zakladnich platii - dosahuje pouze 2 %.
Tento udaj je konzistentni s vyhledy, které podniky udavaji v ramci konjunkturniho Setreni.
Presto Ize oznacit riist mezd v primyslu v kvétnu o 6 % za piekvapivy. Podle informaci z CSU
jsou ditvodem jednordzové viivy typu vyplaceni vétsich odmén ve Skodé Auto. Tyto vlivy lze
interpretovat tak, ze uspésnéejsi podniky v primyslovém sektoru vyplacely odmény ve vazbé na
vy$Si produktivitu. Pokud by v budoucnu mélo dojit k tomu, Ze mzdy budou prekvapovat smerem
nahoru, coz by se mohlo stat prave v ramci odmeén, tak by to znamenalo, Ze by sméerem nahoru
musela prekvapovat také zahranicni poptavka. Vyssi zahranicni poptavka je obvykle konzistentni
se silnejsim kurzem koruny, ktery by v takové situaci inflacni mzdové tlaky kompenzoval.

Vysoky riist jednotkovych mzdovych ndkladii v prvnim ctvrtleti byl dan kombinaci jak
Citatele, tak jmenovatele. V citateli byly prekvapujici mzdy, castecné kviili jednordazovym efektiim,
které jiz byly diskutovany. Druhym faktorem byl vyrazny pokles domaci ekonomické aktivity o 0,7
procentniho bodu pri mezirocni stagnaci zaméstnanosti. To vedlo ke sniZeni produktivity.
Prognoza ukazuje, ze s postupné klesajici zaméstnanosti se nominalni jednotkové mzdové naklady
budou chovat podstatné umirnénéji ve srovnani s udajem pro prvni ctvrtleti. 1 v predchozi krizi
reagovaly jednotkové mzdové naklady relativné silné na propady produktivity a rychle rostly
kviili poklesu HDP. Takovy nariist ale neznamenda zadné inflacni tlaky.

Ceny potravin predstavuji jediny cenovy okruh, u kterého byla prognéza posunuta
smeérem nahoru. Nahoru byla posunuta i prognoza cen zemédélskych vyrobcu. V posledni dobé,
zejména od poloviny cervna, doslo k naristu cen agrarnich komodit, odrazejici sucho v Severni
Americe, ale i v Evropé. Tento vyvoj indikuje proinflacni riziko prognézy na delsim horizontu,
nebot’ prudky narust cen agrarnich komodit nastal az v priibéhu zpracovani prognozy. Protoze
Ceny potravin reaguji na ceny zemédelskych vyrobcu obvykle se zpozdenim nékolika ctvrtleti,
mohou byt jesté néjakou dobu ovliviiovany poklesem cen zemédelskych vyrobcii Z prvni poloviny
letosniho roku. Zaroven bude letosni rok ovlivnén efektem vysoké zdkladny, nebot vloni na
podzim ceny potravin pomérné vyrazné vzrostly diky predcasnému prisaku zvyseni DPH.
Brambory jsou vyznamnéjsi polozka nez polozky cenového indexu, které jsou dovazeny (jako jsou
kakao, kava, ryze a podobné), a mohou tedy opravdu rozkolisavat vyvoj cen potravin.

V pripadeé smennych relaci a kurzového vyvoje je kauzalita obousmerna. Model pouzivany
K tvorbé prognozy je simultannim modelem vseobecné rovnovihy. Vyvoj kurzu ma vliv na
zahranicni obchod a zahranicni obchod ma vliv na kurz. Efekt sménnych relaci je zde vylozené
ucetni. Pokud poklesne cena, platime méné za dovozy. Citlivostni scéndr ukazuje, Ze slabsi
zahranicni poptavka je nasledovana poklesem vyvozu, ktery ovliviiuje kurz.

Podle nazoru sekce ménové a statistiky transmise ménové politiky funguje i v soucasné
situaci historicky nizké repo sazby. Klientské urokové sazby z uverii jsou blizko historickych
minim. Podle poslednich udajii sniZily banky sazby z hypoték v cervnu, kdy rozhodnuti o snizeni
repa bylo z vétsi casti ocekavano, a pokracuji ve snizovani podle udajii Hypoindexu i v cervenci.
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V analyzdich transmise bylo ale zjisténo, zZe vliv sazeb FRA je mnohem vyznamnéejsi nez Vliv
trimésicni sazby PRIBOR. Sazby FRA jsou sklonéné v duchu predchozich prognéz a predchozi
komunikace.

ZvySend repatriace ziskii miize byt jeden z mechanismii, ktery zpiisobuje vysokou korelaci
investic se zahranicni poptavkou. Pokud zahranicni vlastnici vidi, Ze vyhled exportni poptavky
neni dobry, tak svoje zisKy nereinvestuji, ale stahuji Si prostredky ve formé dividend. \ prognoze
je tento efekt zohlednén pri nastaveni technologického ristu. Je také videt, ze satelitni modely
mezery produktu, které jsou prezentovany V situacni zprave, uddvaji aktudlni odhad
potencialniho ristu kolem 1 %. Tento nizky odhad odradzi i fakt, Ze prognoza neprepoklada
opakovani prilivu primych zahranicnich investic.

P. ReZabek: Dotazuje se, zda sniZeni ceny plynu o¢ekavané prognozou je udano v dolarech nebo
v korunach a zda progndza vlastné piedpoklada odpoutani cen ropy od cen plynu. Takové
odpoutani by bylo piekvapujici a §lo by o zasadni zménu oproti minulosti. Takova zména by
vyzadovala podrobnéjsi vysvétleni. V dal§im komentati uvadi, ze rychlé snizeni urokovych sazeb,
které situacni zprava predstavuje jako nejlepSi postup pro ustaleni inflace na cilené urovni,
nemusi byt nejefektivnéj$im feSenim. V nadsazce zminuje, ze efektivnéjsi by bylo presveédcit
Brusel, aby vyfesil problémy eurozony, a Peking, aby vyrazné investoval v Evropé. Dalsi dotazy
sméfuje k ndvrhu komunikac¢ni strategie. Trh ocekava, ze nezménime sazby. Teoreticky je mozné
pridrzet se navrhu sekce ménové a statistiky (tj. snizit sazby, komunikovat jejich ponechani na
nizké Urovni delsi dobu a diale komunikovat pifipravu nestandardnich opatfeni) a zaroven
presveédcit trzni subjekty, Ze neocekavame piili§ velky Sok, protoze na$ financni systém je
Vv docela dobré kondici. V ramci modelu doporuéeni sekce ménové a statistiky dava mozna smysl,
ale v realit¢ nemusi byt trh schopen takovéto vysvétleni piijmout, zvlasté v situaci, kdy sekce
meénova a statistiky zaroven doporucuje komunikovat rizika prognézy jako vyrovnana. Dale se
dotazuje, jak sekce ménova a statistiky vysvétluje soucasny propad vybéru DPH, ktery je oproti
ocekavanim velmi vyrazny, v situaci, kdy redlna aktivita neklesa tak vyznamné. Uvadi, Ze jednou
Z pfi¢in takového vyvoje mohou byt daniové nedoplatky €1 zvyseni role Sedé ekonomiky. Dale ho
zajim4 nazor sekce meénové a statistiky a sekce bankovnich obchodl, zda vyhled trznich
tirokovych mér (forward rate agreements, FRA) opravdu ovlivituje CNB, nebo zda ho spise tvofi
trh. Pta se, z¢eho prameni Vv prezentaci uvedeny optimisticky piedpoklad poklesu rozpéti
dvoutydenni repo sazby a tfimési¢ni sazby PRIBOR z 0,55 na 0,45 v piistim roce V situaci, kdy
navrh komunikaéni strategie pracuje s repo sazbou blizkou zapornym hodnotam. Zatim se totiz
zda, ze ¢im nizsi jsou sazby, tim vice Se toto rozpéti zvétSuje. Déle komentuje citlivostni scénaf
kurzového vyvoje, ktery byl nejspiSe stanoven v eurech. Protoze nakladové ceny jsou uvadény
spiSe v dolarech, zada o potvrzeni, Ze citlivostni scénaf pracuje s kiizovym kurzem EUR/USD.
Pokud ano, pak se dotazuje, nakolik realny je piedpoklad, ze koruna se bude chovat k dolaru
stejné jako k euru; jinymi slovy, Zze se kiizovy kurz EUR/USD stabilizuje zhruba na soucasné
hodnot¢ a v roce 2014 bude euro vici dolaru jiz posilovat. Z pohledu prognozy nakladovych cen
se jedna o zasadni piedpoklad.

Odpoved’ SMS: Mezi vyvojem cen ropy a plynu lze dlouhodobé pozorovat piilrocni zpozdeni,
V tomto smyslu je tedy odpoutani cen predpokladano. Zaroven je ale treba ¥ici, Zze v poslednim
piilroce se toho hodné udalo. U dolarovych cen ropy prognoza pracuje s vyhledem, ktery
znamend minimalné docasny, ale zretelny mezirocni pokles. Je pravda, ze ocekavany pokles cen
ropy je mensi nez pokles cen plynu. V obou pripadech jde o trzni vyhledy, které prebirame. Ceny
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komodit jsou v téchto vyhledech vyjadreny v dolarech, oslabeni koruny vici dolaru poklesy zcasti
kompenzuje, ale ne plné. Z tohoto hlediska je pravdou, zZe predpoklad o krizovéem kurzu
EUR/USD je klicovy. Korunova vyjdadreni jsou uvedena v situacni zpraveé.

Nizsi nez ocekavany vybér DPH odpovida hypotéze ,, self-defeating “ fiskalni konsolidace.
Zvyseni DPH a dalsi opatieni souvisejici s fiskalni restrikci vedly k omezeni spotreby domdcnosti,
Jejiz pokles byl nejvyraznéjsi v historii CR. Klesaji prodeje potravin, u kterych vidda chtéla
vybrat vice zvySenim sazby DPH. Mezirocni pokles DPH byl mirny (5 miliard), ale MF CR
predpokladalo mnohem vyssi prijmy.

Sazby FRA jsou trinim odhadem toho, co CNB udéld. Ukazuji, Ze trh momentilné
priklada urcitou pravdépodobnost dalsimu snizeni repo sazby, ale ne dnes. Pocet analytikii
predpokladajicich pokles repo sazby koncem roku se zvysil. Trh ale neceka tak vyrazny pokles
Jjako prognoéza. To ale odpovida komunikaci CNB, kterd dosud vyrazny pokles také neavizovala.
V interakci mezi centralni bankou a trhem plati, Ze CNB urcuje ménovou politiku, kterou se trh
snazi predvidat. CNB neridi svou politiku podle ocekdvani trhu, protoze to by vedlo k pohybu
v kruhu. V této logice bude vyhled urokovych sazeb FRA za tyden odrazet vysledek dnesniho
jednani a nasi naslednou komunikaci.

Odpoved’ sekce bankovnich obchodu (dale jen SBO): FRA jsou sazby, které se skutecné
obchoduji, na rozdil od sazeb PRIBOR.

Odpoved SMS: Predpoklad poklesu rozpéti mezi dvoutydenni repo sazbou a trimésicni sazbou
PRIBOR vychazi z vyvoje v eurozoné a minulé zkuSenosti s tim, jak se toto rozpéti vyvijelo. Vzidy
po minulych sniZenich repo sazby rozpéti skokové narostlo, ale potom se pomalu vracelo na
predchozi hodnoty. Jedna se o technicky predpoklad, Ze soucasny vyvoj bude odpovidat minulé
zkuSenosti. Z hlediska eurozony neni momentalné ditvod pro permanentni narist rozpéti. Riziko
souvisejici s timto predpokladem bylo zminéno v ménoveépolitickych vivahach.

Citlivostni scénar kurzového vyvoje pracuje s krizovym kurzem EUR/USD. Spise lze
ocekavat oslabeni eura nez stabilitu kiizového kurzu. Pokud ECB nakoupi dalsi viadni dluhopisy,
bude se jednat o jeden z faktorii pro dlouhodobé oslabeni eura. Na druhou stranu lze Fici, Ze
kratkodobé by naopak k oslabeni eura vedlo, pokud by ECB nic neudélala. Ocekdvani trhii jsou
momentadlné pomérné silné nastavena ve prospéch razantni akce, takZe prostor pro zklamani na
trhu je obrovsky.

K. Jana¢ek: Prvni otazkou navazuje na komentat P. Rezabka tykajici se trznich sazeb. Toto téma
sice je Casteéné zachyceno v situacni zpraveé na strané 21 a bylo pokryto i v prezentaci, piesto ale
neni ziejmé, jaké jsou divody rozdilu mezi soucasnymi vyhledovymi trznimi sazbami a
prognézovanymi sazbami. Druha otazka se tyka dopada dalsiho sniZzovani repo sazby. Vedlo by
k adekvatnimu a proporcionalnimu snizeni trznich tGrokovych sazeb na nové uvéry, a tedy
k levnéjsimu uvérovani ekonomickych subjekti bankami? Upozoriiuje, Ze tidaje v situacni zpraveé
na stran¢ 47 a 48 o klientskych urokovych sazbach nepotvrzuji tento zavér, naopak spise
dokladaji, Ze sazby na nové Gvéry se pohybuji nezavisle na repo sazbé. Tieti otazka je vénovana
cenam zemédé€lskych vyrobet. Co vede SMS K zavéru, Ze v roce 2013 se jejich rist citelné snizi
(7,4 % ve tietim Ctvrtleti 2012, ale pouze 1 % ve tietim CEtvrtleti roku 2013)? Tento pokles je
dramaticky nejen ve svétle mnozicich se informaci o netirodé v Severni Americe a Evropé, ale i
rostoucich indikaci, Ze roste podil potravindiskych komodit v investicnich portfoliich.
V navaznosti na dotaz M. Hampla zad4a jest€¢ upiesnéni, zda sekce ménova a statistiky pocita
stim, Ze se v horizontu 2013-2014 za¢ne realizovat odlozena spotieba domacnosti, a pta se
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V navaznosti na dotaz M. Lizala o mzdach na divody ristu mezd v nepodnikové sfére. Nakonec
jako ¢len bankovni rady dohlizejici sekci ménovou a statistiky vyjadiuje stanovisko Kk pasazi o
komunikaci z ménoveépolitického doporuceni. Na toto své stanovisko nepozaduje reakci sekce. V
navrhu komunikace se uvadi na strané 10: ,,...Nutnost minimalizovat vymezovani se ¢lenli
bankovni rady proti prognéze a sni konzistentni trajektorii urokovych sazeb.“ Tuto pasdz
povazuje za velmi nest’astnou a doporucuje, aby Se napfisté takovéto vyroky v menovépolitickém
doporuceni nevyskytovaly. Poznamenéava, Zze néktefi kolegové z bankovni rady vzali toto
doporuceni jako omezujici. Podobné doporuceni ke komunikaci se objevilo jiz v dodatku
k materialu o nekonvencénich ménovych opatfenich ze zati 2009 (na strané 4), kde je vSak znéni
podstatné jemnéjsi nez nyni. Je vylucné na Clenech bankovni rady, aby si komunikacni strategii
dohodli mezi sebou, a to i v pfipadé komunikace nekonven¢nich ménovépolitickych opatieni i
Vv piipadé, ze rozhodnuti bankovni rady o jejich pouziti nebude jednotné. Vzhledem k dosavadni
komunikaéni strategii a vysoké transparenci CNB Ize o¢ekavat, Ze se trhy a novinaii budou ptat,
kdo a pro¢ takto hlasoval.

Odpovéd’ SMS: Sazby FRA jsou trznim odhadem toho, co CNB udéld. Ukazuji, Ze trh momentalné
priklada urcitou pravdépodobnost dalsimu snizeni repo sazby, ale ne dnes. Pocet analytikii
predpokladajicich pokles repo sazby koncem roku se zvysil. Trh ale neceka tak vyrazny pokles
Jjako prognoéza. To ale odpovida komunikaci CNB, kterd dosud vyrazny pokles také neavizovala.
V interakci mezi centralni bankou a trhem plati, Ze CNB urcuje ménovou politiku, kterou se trh
snazi predvidat. CNB neridi svou politiku podle ocekdvani trhu, protoze to by vedlo k pohybu
v kruhu. V této logice bude vyhled vurokovych sazeb za tyden odrazet vysledek dnesniho jednani a
nasi ndslednou komunikaci.

Dopliujici odpovéd’ sekce bankovnich obchodui (ddle jen SBO): FRA jsou sazby, které se skutecné
obchoduji, na rozdil od sazeb PRIBOR.

Odpoved SMS: Dalsi snizovani repo sazby by mélo mit standardni dopad. Podle sekce ménové a
statistiky transmise ménové politiky funguje. Repo sazba je na historicky nizké urovni a blizko
historickych minim jsou i klientské urokové sazby z uveri. Podnikové uvery jsou veétsinou
vystavovany s variabilni ¢i velmi kratkou fixaci. Podle poslednich udaju banky sniZily sazby
Z hypoték v cervnu, kdy rozhodnuti o snizeni repa bylo z vétsi casti ocekdvano, a pokracuji ve
snizovani podle udajiit Hypoindexu i v cervenci.

Prognoza riistu cen zemédeélskych vyrobcu byl ve srovnani s minulosti modifikovan
vzhledem ke zminéné neurode. V posledni dobé, zejména od poloviny cervna, doslo k nariistu cen
agrarnich komodit, odrazejici sucho v Severni Americe, ale i v Evropé. Tento vyvoj indikuje
proinflacni riziko prognozy na delsim horizontu, nebot’ prudky narust cen agrarnich komodit
nastal az v priitbehu zpracovani prognozy. ProtoZze ceny potravin reaguji na ceny zemédelskych
vyrobcut obvykle se zpozdenim nékolika ctvrtleti, mohou byt jesté nejakou dobu ovliviiovany
poklesem cen zemédelskych vyrobcu z prvni poloviny letosniho roku.

Ano, pro rok 2013 je implicitné predpoklidana prumérna uroda, a s tim i odeznéni viivu
letosni neurody. Prognoza predpoklada realizaci odlozené spotreby domdcnosti. Ditvody riistu
mezd Vv nepodnikové sfére byly ovérovany, bohuzel se nepodarilo potvrdit ani jednu z pracovnich
hypotéz ani po konzultaci s CSU. Dodatecné informace bude mozno ziskat z takzvaného
Pomocného analytického prehledu (PAPu), ktery by méel byt poprvé zverejnen koncem cervence.
Stavajici interpretace je takova, Ze rust mezd v nepodnikové sfére je idiosynkraticky sok, ktery se
podle vseho nebude dale propagovat.
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V. Tomsik: Poznamenava, ze komunikaci bude fesit bankovni rada na uzavieném jednani
s feditelem sekce ménové a statistiky. Prvni dotaz je spiSe filozoficky. Pro¢ je navrhovano snizit
sazbu jen o 0,25, a nikoli rovnou o 0,5, kdyZ je zdmérem mit inflaci na cili a stabilni inflac¢ni
oc¢ekavani, nikoli mit stabilni urokové sazby? Pozvolné snizovani sazeb je zfejmé dano pravidlem
vyhlazeni, ale toto je subjektivni pravidlo kalibrované né€kolika experty. Nejednd se piece 0
formalné nastavené pravidlo a pravidlo ani neodpovida cili CNB. Zajima ho, zda by sekce
meénova a statistiky doporucila dlraznéjsi snizeni sazeb, kdyby neexistoval mentalni blok dany
nulovou hranici sazeb (naptiklad, kdyby se sazby nachazely na 5 %). Trajektorie implikovanych
trznich sazeb, kterou pfinasi pata situacni zprava, neni pfili§ prekvapiva, protoze doslo vlastné
k pfechodu na alternativni scénaf z predchozi velké situaéni zpravy. Trh ocekava, ze sazby
ponechame na soucasné Grovni, ale na druhou stranu je tieba si uvédomit, ze trh jesté nevidél nasi
novou prognozu. Prekvapivé je ale znéni doporuceni, které ztejmée poprvé hovoii nejen o snizeni
sazeb nyni, ale dokonce i v n€kolika dalSich Ctvrtletich. Zména sazby PRIBOR je velmi vyrazna,
pro treti a ¢tvrté Ctvrtleti 2013 je dokonce predpokladanéd implikovana sazba 0,2. V doporuceni
jsou zminéna minimalng tfi snizeni urokové sazby a je diskutovana bariéra nulové urokové sazby.
V nadsazce stavajici situaci pfirovnava k jizdé autem. Pokud fidi¢ vidi pied sebou betonovou
prekazku, mél by zacit brzdit jiz nyni, aby do ni narazil s mensi rychlosti. Lepsi je stlacit pedal
razantn¢ ihned, a nikoli pozvolna kazdé Ctvrtleti snizovat sazby. Vyslovuje hypotézu, ze by sekce
ménova a statistiky doporucovala sazby snizit nyni razantné, pokud by nebylo tfeba fesit problém
bariéry nulové hranice sazeb. Druhy komentdi vénuje citlivostnimu ménovépolitickému
experimentu, ktery oceniuje. Tento experiment se snazi dat do konzistence velmi nizky vyhled
urokovych sazeb veurozoné a (dfive nekonzistentni) vyhled HDP v eurozoné. Experiment
implikuje depreciaci kurzu koruny, kterou dlouhodobé pozorujeme oproti modelovym
o¢ekavanim. Pies korekci nekonzistence piedpokladli zahrani¢niho vyvoje citlivostni scénar
stejn¢ vede ke snizeni Grokovych sazeb. Dale navazuje na M. Hampla a dotazuje se na faktory
oc¢ekavan¢ho zvySeni HDP a oZiveni soukromé spotfeby. Obecné analyzu oceiiuje jako
objektivni. V situaéni zpravé je konstatovano, Ze prudce klesla soukroma spotieba a narostla mira
uspor. Je tedy piekvapivé, Ze je oekavano oziveni spotieby a pokles miry Uspor v pfiStim roce,
ve kterém je paradoxné zohlednén ¢astecny piechod z dichodového systému ,,pay as you go* na
novy fondovy systém. Tento pfechod bude vyznamnou zménou a mnoha lidem odebere 2 %
z jejich disponibilniho piijmu, a tedy pfispéje k ristu miry tspor.

Odpoved” SMS: Prehodnoceni trajektorie urokovych sazeb opravdu nemuzZe byt prekvapive,
protoze se obracime k alternativnimu scénari z minulé velké situacni zpravy. Meénoveépolitické
pravidlo je, vV nadsdzce receno, subjektivné-objektivni. Objektivni je v tom, Ze odrdzi standardni
reakci centralni banky. Subjektivni v tom, Ze kdykoli muzZeme to chovani zmenit. Ménovépolitické
doporuceni ukazuje, Ze pokud bychom chtéli inflaci udrzet blizko cile, museli bychom smérovat
K pruznéjsi reakci, nikoli k vetsimu vyhlazovani. V takovém pripadé by snizeni 0 0,5 pomohlo.
Modelové simulace zkoumajici viiv pruznéjsi reakce ale ukdzaly, Ze i snizeni o 0,5 by plné
dodrzeni cile negarantovalo, zda se, Ze nekonvencni ménova politika bude nevyhnutelna.

Probléem prognozy je skutecné v nekonzistenci vnéjsiho prostredi, nebot nastaveni
urokovych sazeb ECB neodrdzi vyhled inflace na horizontu jeji ménové politiky. Urokovy
diferencial vsak hraje v nasi prognoze vyznammnou roli, protoze v ramci modelové simulace
potiebujeme vygenerovat negativni urokovy diferencial, nebo udrZet stavajici, aby koruna
nezacala prudce posilovat. Proto tlaci predpoklad nizkych zahranicnich sazeb na nase sazby,
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ackoli bychom pri zahranicnim konzistentnim scénari videli rychlejsi posun k nasim politicky
neutralnim sazbam kolem 3 %.

V prognoze jsou predpokladany autonomni domaci faktory ristu. Patri k nim obnoveny
cyklus tvorby zdsob, obnoveni investicni aktivity a realizace odlozené spotreby domdcnosti,
vcetné poklesu miry uspor. Piisobeni fiskdlu je v roce 2013 silné restriktivni s dopadem do riistu -
0,8 procentniho bodu, zatimco pro rok 2014 predpoklidame fiskalni restrikci pouze 0,2
procentniho bodu. Cisté vicetné tak chovani fiskalu povede ke zrychleni ristu v roce 2014 oproti
roku 2013 o 0,6 procentniho bodu. Pokud bychom zapracovali vSechna navrhovand opatieni,
videli bychom v roce 2014 rist kolem 2,2 % misto 2,5 %. NaSe prognoza - na rozdil od prognozy
MF CR - ukazuje, Ze pripravovand opatieni pro rok 2014 moznd nejsou nutnd. Nase prognéza
schodku verejnych financi bez dodatecnych opatieni je blizko pivodniho cile MF CR, ktery byl

vevr

1. Uzavrené jednani bankovni rady

M. Hampl: Doporucuje, aby byla komunikacni strategie diskutovana vzdy az na uzavieném
jednani. V souvislosti s dodatkem c¢islo sedm k ménovépolitickému doporuceni doslo ziejmé
k nedorozuméni. VSechny navrhy v dodatku — v¢etné komunikaénich — chapal jako doporuceni ze
strany sekce, kterd jsou predklddana ke zvazeni a pfipadnému rozhodnuti bankovni rady pro
pripad, Ze by se bankovni rada v budoucnosti rozhodla jit cestou nestandardnich néstrojii. Dnesni
rozhodovani nés pifivadi na neprozkoumané izemi, na kterém si nikdy nepfedstavoval, Ze by se
CNB mohla ocitnout. Rozhodovani je proto nesmirné tézké a domniva se, Ze takovy nazor maji i
experti sekce ménové a statistiky. ProtoZe na tomto neprozkoumaném tzemi je obtizné vyslovit
jednoznaény soud, vraci se k mySlence, kterou oteviel jiz posledné. Pokracuje trend velké
opatrnosti v chovani ekonomickych agentt, ktefi brzdi svou spotfebu. To, co bylo mozno
povazovat za racionalni chovani vzhledem k ekonomické situaci a historickému chovani
ekonomickych agentil, se ale nyni méni v iracionalni opatrnost. Tato opatrnost je sebenapliujici a
my ji bereme jako danost a v logice této danosti jedname. Otazkou je, zda nemtizeme komunikaci
tuto iracionalni opatrnost zbrzdit, nebo dokonce oto¢it. Neni zfejmé, jak na to, ale je to urcité
velkd vyzva. Vzhledem ke stavu fiskdlu, finan¢niho sektoru a rezerv, které si podniky 1
domacnosti vytvorily, existuje pro zménu chovani prostor. Je to mozna vétsi vyzva k odpoutani
domaci ekonomiky od vlny, na které se veze, nez dne$ni rozhodnuti, které je v logice naseho
meénoveépolitického rozhodovani jesté stile standardni. Bez zmirnéni iracionalni opatrnosti se
budeme nachazet v pasti, ve které jsme vlastné zbyteéné vzhledem k difive zminénym dobrym
fundamentiim ekonomiky. Kvili této pasti je mentalné obtizné podpofit navrh sekce, ktery je ale
V logice systému spravny. Dal$i uvolnéni meénové politiky milZze situaci pomoci, protoze
transmise ménové politiky funguje, ale neni zifejmé, zda odpovidd fundamentim a nebude pouze
reakci na iraciondlni opatrnost. Trochu souhlasi s doporu¢enim poradce ponechat si posledni
naboje na vétSiho nepfitele, ktery mize ¢ihat za rohem, protoze nevime, jak bude takovy nepfitel
vypadat, a to piesto, ze vyckdvaci taktiku v minulosti opakované kritizoval a za normalnich
okolnosti by tento argument nebyl piijatelny. Za nestandardnich okolnosti se i nestandardni
argument muze stat soucasti diskuse. Tim ale souhlas se stanoviskem kon¢i, protoze Si neni jist,
zda mé vlada polevit v konsolida¢nim usili. Sta¢i, Ze takova doporuceni davaji mezinarodni
instituce. Vlada je jedinym sektorem, ktery ma davod svou spotiebu brzdit, na rozdil od
domadcnosti a podnikii. Neni zfejmé, ze fiskalni konsolidace vycerpala moznosti, v minulém roce
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byl deficit vetejnych rozpocth pires 3 % pii 2% ekonomickém ristu. Tento vyvoj ukazuje na
pokracujici strukturalni problém a milize vypadat pfijatelné jen relativné ve srovnani s vyspelym
svétem, ktery ale neni standardem dobrého fiskalniho hospodateni a neni ani tviircem dobrych rad
Vv této oblasti. Mnohem smysluplngjsi by tedy bylo jit za domécnostmi a podniky a pokusit se je
presvédcit, ze pro iracionalni opatrnost neni ditvod, ackoli je tento postup riskantni. Jediné, co by
mélo smysl komunikovat k vladé by byla potieba konsolidace pratelstéjsi k rustu, ale tato otazka
jiz byla neformalné diskutovana v pocatcich konsolidace. Od pocatku vidime, Ze tato konsolidace

pratelska k ristu neni.

L. Lizal: V soucasnosti nebojujeme s inflacnimi tlaky, problém je zcela jinde. Fiskalni
konsolidace jako takova problém nezpusobuje. Omezeni ristu mezd ve statni spravé povede
k Zadouci redukci zbytnélého statu. Problém je zptsoben tim, jak si soukromy sektor fiskalni
konsolidaci a vyvoj v zahrani¢i promita do svych oéekavani. Celime sebedestrukénimu proroctvi,
které vychazi z ivahy, ze pokud se vSude vede Spatné, tak u nas se musi vést jesté hur. Redukce
vladnich vydaju je tedy racionalni, ale redukce soukromé spotieby a investic racionalni neni i
s ohledem na to, jak dobie si vede export. V ur¢itém smyslu mame dualni ekonomiku, exportu se
dafi, ale domaci ekonomika je na tom Spatné. Hledame tedy pozitivni impuls, ktery by byl
dostate¢ny na to, aby zménil ndladu. Z Evropy takovy impuls pfijit nemiize, musime ho hledat
jinde. Proto souhlasi s M. Hamplem, ze by bylo dobré zamyslet se nad komunikac¢ni strategii.
V souvislosti s doporucenim sekce snizit sazby je tfeba zvazit, jak snizeni nebo ptipadné
ponechani sazeb zaptisobi na o¢ekavani. Miize se stat, ze snizeni sazeb bude brano jako potvrzeni
sebedestrukéniho proroctvi a iracionalitu domécnosti a podniki jen zhorsi. Neni tedy ziejmé, zda
mame sazby snizit v souladu s progndzou, nebo se pokusit komunikovat pomoci jejich ponechani
na stavajici urovni, ze neni divod, aby se ekonomika vyvijela takto Spatn¢. Klicové bude, jak
dokazeme tuto ivahu preloZit pro trhy nasi komunikaci a zda je piesvéd¢ime.

E. Zamrazilova: Prognoza je emoc¢né¢ pomérné nevyvazena. Piedstavuje zvlastni smésici
optimismu a pesimismu zaroven. K navrhu sekce je, jak lze usuzovat zjejich dlouhodobé
prezentovanych nazort, pomérné skepticka. Je skepticka proto, ze dal$i uvolnéni ménové politiky
nedokdze prevazit fundamentalni faktory, které stoji za nizkou ekonomickou aktivitou a slabou
poptavkou po uvérech, a to pomiji psychologické faktory. Podniky Zadaji o uvéry, pokud
o¢ekavaji zvySenou poptavku po svém zbozi, pokud nemaji dostatek vlastnich zdroju a nabidnuté
urokové sazby jsou adekvatni. Logika, ve které bychom pobizeli podniky snizenim sazeb
k nabirani si novych avért v situaci, kdy zvySenou poptavku necekaji, je zvracena a riskantni.
S velkou pravdépodobnosti nebudou mit odbyt, mohou mit problém se splacenim uvéru a
nasledné mohou ohrozit finanéni stabilitu. Zacarovany kruh nedivéry a opatrnosti 1ze sniZzenim
sazeb pfetnout jen v ekonomice, kterd neni tak zavisla na zahrani¢ni poptavce jako Ceska
ekonomika. Uvoliovanim ménové politiky v Ceské ekonomice kvalitni klientelu bankam
nevygenerujeme. Souhlasi s M. Hamplem a L. Lizalem, Ze zacarovany kruh zpusobeny
iracionalnimi ocekdvanimi, kterd neodpovidaji fundamentiim ekonomiky, je problémem. Signalni
vyznam snizeni sazeb je ale v kontextu tohoto problému kontraproduktivni. Utvrdime
ekonomické aktéry v tom, Ze situace je tak Spatna, ze maji ponechat své rezervy na kratkodobych
vkladech. Rist kratkodobych vkladl podnikové sféry ostatné zmifiuje 1 situacni zprava. Domniva
se, Ze progndza je spojena s proinflaénimi riziky. Progndza je podminéna napiiklad cenami ropy,
u kterych se cenovy vyhled snizil o 14 %. Takové sniZeni se ale nemusi naplnit. V progndze pro
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rok 2013 je dale podcenén rust cen potravin a rust deregulovanych cen. Je tieba také uvazovat o
mozném sekundarnim efektu zvyseni DPH v pfistim roce, mozném pokracujicim rastu mezd,
ktery by neodpovidal vykonu ekonomiky, a kurzové nejistoté. Stavajici kurzova progndza je
tazena o¢ekdvanym ristem zahranicni poptavky a zlepSovanim sménnych relaci, které nemusi
nastat. Opakuje nazor z minulého jednani. Rizikem snizeni sazeb je oslabeni koruny, které by
bylo proinflaénim faktorem. Kurz je v zajeti vlivu zahrani¢nich faktort, kterym dominuje averze
k riziku, pfedev§im v Evropé€, zatimco prognéza vaze kurz predevsim na faktory domaci. Na
minulém jedndni nékolik ¢lentt bankovni rady argumentovalo ve prospéch snizeni sazeb
zmen$enim nékladovych infla¢nich tlakt. Tyto nakladové tlaky ale nesldbnou, naopak u komodit,
zejména agrarnich, pozorujeme rust cen. Mame jedny z nejnizsich sazeb v EU a zaroven jednu
Z nejvyssich inflaci méfenou harmonizovanym indexem, a to i v piipad¢ odecteni danovych
zmén. Souhlasi s M. Hamplem, Ze neni tfeba kopirovat akce centralnich bank v zemich, které
maji bud’ potize s likviditou, coz neni nas problém, a nebo, jejichz mény jsou vystaveny silné
apreciaci, coz rovnéz neni nas problém. Jiz v oteviené ¢asti jednani uvazovala o tom, pro¢ model
tihne k zdporné urokové mire. Obava se, ze divodem je hledani nové rovnovazné trajektorie,
ktera bude nizsi, nez jsou stavajici ocekavani. To by svédcilo o tom, Ze predchozi riist nebyl
rovnovazny a ze je tteba hlubsi restrukturalizace. Krize pfinesla zasadni zlom — hledani nové
rovnovahy a je otazka, do jaké miry jsou schopni tento fakt aktéti hospodaiské politiky
reflektovat.

P. Rezabek: Dnesni diskuse je méné vyhranéna, protiinflaéni zaméfeni argumentii neni tak
vyrazné. Za podstatné povazuje dvé uvahy, prvni se tyka srovnani ¢eské ekonomiky s Evropou,
druhd interakce ménové a fiskalni politiky. Ve srovnani s Evropou ma ceska ekonomika jinou
pozici. Mame funkéni finanéni sektor, funguje mezibankovni trh a fiskalni politika ma jinou
startovni pozici nez témeét vSechny staty na zapad od nds. Z tohoto divodu neni rozumné za
kazdou cenu uvazovat o nestandardnich nastrojich s cilem eliminovat vliv zahrani¢nich faktort,
ackoli nas modelové simulace pii stavajicim zahrani¢nim vyhledu budou stéale tlacit ke snizeni
sazeb. Béhem oteviené Casti jednani poukazal na to, ze nemusi byt snadné komunikovat smérem
k trhu v dané situaci snizeni sazeb, jejich nasledné dlouhodobé drzeni na nizkych urovnich a jesté
vyuziti nestandardnich nastroji. Pravdépodobnou reakci na tento typ komunikace bude zvyseni
opatrnosti ze strany trhi, které bude kontraproduktivni. Je tfeba o¢ekavat, ze kazda ¢ast svéta —
USA, Evropa a Asie — se bude po krizi vyvijet odliSnym zptisobem. Evropa se bude potykat
dlouho se svymi stavajicimi problémy, Cina se za¢ina potykat s dopady demografickych trendt a
rostoucich ndkladi na praci. USA se mohou vratit k saturaci vnitiniho trhu vlastni vyrobou.
Vratime-li se zpét do CR, vidime, Ze vklady domacnosti i nefinanénich podniki rostou. SniZeni
sazeb vede Kk vyssi spotiebé jen dle teorie, v realit€ nemusi niz$i sazby viibec sentiment zménit.
Podotyka, Ze model se sentimentem viibec nepracuje. DalSim problémem stavajici progndzy je
podcenéni ndkladovych infla¢nich tlakti. Pfedpoklad poklesu cen ropy o tadoveé 10-15 % neni
realisticky, navic piepoCet do korunovych cen neni zcela srozumitelny. Ani predpoklad o
odd€leni vyvoje cen plynu od cen ropy neni redlny. Na rozdil od stanoviska poradce se
nedomniva, Ze komunikace s vladou je fesenim problému. Re$eni miize poskytnout jeding Brusel,
ktery musi ucinit ptislusna hospodarska rozhodnuti, a Peking, ktery by mohl v Evropé rozsahle
investovat. Bez rozsahlych zahrani¢nich investic se Evropa sama nevzpamatuje. Obyvatel¢ CR
jsou opakované konfrontovani se zpravami o rozpadu eurozony. V konzervativné smyslejicim
regionu, ktery zahrnuje také Némecko a Rakousko, v takové situaci domacnosti nic nedonuti, aby
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zaCaly utracet, ani ,,zaporné sazby* v kombinaci S jinymi nestandardnimi opatfenimi. Také
podniky se svych rezerv v takové situaci nevzdaji. Pfechazi ke druhé uvaze. Pokud se fiskalni
politika bude chovat procyklicky po delsi dobu, pak ménova politika neni schopna jeji ptisobeni
vykompenzovat. Méli bychom si pfiznat, ze stavajici situace je do znacné miry formovéana
procyklickou fiskalni politikou. Podle teorie her neni pfi absenci koordinace fiskélni a ménové
politiky mozné fesit ekonomické problémy tim, ze jedna politika pIn¢ eliminuje dopady druhé.
Upozoriiuje, ze jednim z faktorti ovlivitujicich soucasnou situaci je také splasknuti bubliny cen
spotiebniho zbozi, které bylo dle nékterych srovnani drazs$i nez v zdpadni Evropé. Nekteré
polozky spottebniho kose se cenové dostavaji na srovnatelnou hladinu a takové splasknuti
bubliny neni tfeba vnimat negativné. Na zavér se zamysli nad tim, jakd mize byt nase reakce
v pfipadé monetizace evropskych dluhti nebo velmi nepfiznivého evropského vyvoje. Je
pesimista ohledné moznosti pln€ eliminovat dostupnymi nastroji dopady takového neptiznivého
vyvoje v situaci, kdy evropskeé fiskalni politiky a finan¢ni systém jsou v nepfiznivém stavu.

K. Janadek: Prognéza z5. situacni zpravy vyulstuje v doporuceni dalsSiho snizeni
meénoveépolitickych sazeb. S prognézou je téz konzistentni piedpoklad poklesu trznich sazeb
v nejblizSich nékolika ctvrtletich a jejich rust az v roce 2014. Tento zavér navozuje nékolik
zavaznych otazek. Za prvé, trzni tirokové sazby se podle 5. situacni zpravy na celém horizontu
prognézy pohybuji na trajektorii konzistentni s progndzou. Je ovSem heroickou abstrakci
oc¢ekavat, ze dalSi snizovani meénovépolitickych sazeb by vedlo k adekvatnimu a
proporciondlnimu snizeni sazeb na nové uvéry. Vyvoj trznich urokovych sazeb to vibec
nepotvrzuje. Banky naopak v soucasné dobé zvySené nejistoty zpfisiiuji uvérové podminky,
¢emuz odpovidaji na strané¢ 44 vysledky prvniho Setfeni uvérovych podminek bank. Marze se
snizily vyluéné u hypotecnich uvért, zatimco se zvysily u Gveért podnikiim i domacnostem. To
navozuje druhou otazku. Jaky smysl mé pokles sazeb do nulovych, resp. zapornych hodnot? Podil
vkladl k avérim je dle situac¢ni zpravy 131 %. Na bankovnim trhu je dostatek likvidity, ale
Vv situaci nizké poptavky a rostouci nejistoty v EU nelze ocfekavat vyrazné oziveni uvérové
aktivity bank vuc¢i podnikim ¢i domacnostem. Jsme konfrontovani se situaci, ve které jsou
moznosti standardni ménové politiky siln¢ omezené. Za tieti se chee vyjadiit k roli kurzu koruny.
NaSe progndzy po fadu obdobi ptedpokladaly protiinflaéni roli kurzu, pficemz ale apreciacni
tendenci zpravidla nadhodnocovaly. 7. situacni zprava z roku 2011 pfedpokladala pro rok 2012
hodnotu koruny k euru na 23,10. Realita je prozatim 25,2. Redlny vyvoj vedl k postupnym
korekcim kurzového piedpokladu (1. situaéni zprava pracovala s hodnotou 25,5, dale 3. situaéni
zprava mluvila o velmi mirné apreciaci a 5. situacni zprava ma pro rok 2012 hodnotu 25,3, pro
rok 2013 hodnotu 25,1 a pro rok 2014 hodnotu 24,9). Je ziejmé, Ze vyvoj kurzu ¢eské mény je na
rozdil od obdobi 2004-2008, ve kterém byl uréovan domacimi fundamentalnimi faktory, od
vzniku finanéni krize ovlivilovan pfedevSim vngjSimi vlivy, zménami sentimentu kolem
sttedoevropského regionu a vyvojem averze vici riziku. VIiv domécich fundamentélnich faktorii
ustoupil do pozadi. Tendenci k dal$i apreciaci koruny, ktera by méla dlouhodobéjsi charakter, by
mohlo zajistit obnoveni realné konvergence. Ta se vSak i podle udaju ze situacni zpravy odklada
nejdiive na rok 2014 a jeji intenzita bude vyrazné slabsi ve srovnani s etapou pied krizi. Vuci
eurozoné a zejména vuci sousednim zemim v regionu mame nastaveny sazby na vyrazné nizsi
hladin¢. Ptipadné dalsi korekce smeérem doli tuto asymetrii jesté¢ dale prohloubi. V podminkach,
ve kterych kurz reaguje predevSim na vnéjsi vlivy a ne na domdaci fundamentalni faktory, mtize
zminény diferencial pfispét k odlivu kapitalu a nezaddoucimu oslabeni kurzu s vyznamnymi
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proinflaénimi dopady. S timto scénafem situacni zprava vibec nepracuje. Toto jsou — vedle
dalsich — hlavni argumenty, pro¢ nemize souhlasit s ménovépolitickym doporucenim sekce
meénové a statistiky snizit ménovepolitické sazby o 0,25 a souhlasi se zdvérem ze stanoviska
poradce sazby ponechat na stavajici vysi.

V. TomsSik: Svou tivahu stavi nejprve na srovnani zmén nové progndzy oproti piedchozi. Nova
progndza pracuje se zhorSenym zahrani¢nim vyhledem, ktery je pro nas, jak jiz bylo n¢kolikrat
feceno, klicovy. Vyhled trznich urokovych sazeb naSich hlavnich obchodnich partnert je nizsi
nez v obdobi po Lehman Brothers. Vyfeseni situace v eurozoné se neustale oddaluje, neni tedy
ziejmé, zda postup ,,wait and see* je na misté. Za druhy vyrazny faktor dnesniho rozhodovani
oznacuje zménu V progndéze domadci spotieby. Pfipomina, Ze posledni zvetfejnéné udaje jsou
V progndze navic expertné¢ tlumeny, protoze je ofekavana revize udaji o soukromé spotiebe.
Kdyby expertni upravy nebyly provedeny, tak prognoza ukazuje nejhorsi soukromou spotiebu od
roku 1993. Sekce ménova a statistiky doporucuje komunikovat rizika prognozy jako vyrovnana.
Mezi proinflacni rizika fadi nejistotu ohledn¢ budouciho vyvoje cen komodit a potravin.
Proinfla¢né samoziejmé pisobi také zména DPH. To jsou vSechno nakladové faktory, na které
bychom neméli ménovou politikou reagovat. Urokova véta navrzena sekci ménovou a statistiky
vV sobé nese novy prvek, kdyz tikd, ze by ke snizeni mélo v pristim obdobi dojit opakovang.
M¢nova politika by ale méla byt vpredhledici, pokud vidime, Ze je tieba vétsi snizeni, méli
bychom k nému pfistoupit dnes a nerozkladat toto snizeni do nékolika mensich krokt. Takovy
rozklad je pro trhy matouci. Ocenuje piedlozené ménovépolitické experimenty, které ukazuji roli
kurzové nejistoty v prognodze. Dokonce 1 v citlivostnim scénafi, ktery pracuje s predpokladem
slabsiho kurzu v porovnani s progndézou, ukazuje Urokova trajektorie nutnost jednoho snizeni
sazeb. Kurzovy vyvoj neni dan pfedev§im zahrani¢nimi faktory, ale je uren primarné vyvojem
zahrani¢niho obchodu. Ten hovofti pro relativné silnéjsi kurz. Progndza ukazuje ptiznivy vyvoj
Cistého exportu, tempo ristu exportu bude i nadale predbihat tempo ristu importu. Dilezitym
prvkem diskuse je pfedpoklad o rozpéti mezi dvoutydenni repo sazbou a tfimésicni sazbou
PRIBOR. Piedpoklad sekce ménové a statistiky je velmi konzervativni, viibec neuvazuje o
navratu rozpéti k predkrizovym hodnotam. Pokud bychom ptedpokladali takovy navrat, museli
bychom sazby snizovat mnohem radikalnéji. Progndza je tedy v rizicich opravdu vybilancovana.
Jak tedy postupovat dal? Prognoza vede ke sniZeni sazeb, trh ji zatim nevidé€l a neodvodil si jeste,
7e se prepiname na alternativni scénaf z minulé progndzy. Tento scénar je velmi pravdépodobny
vzhledem Kk odhodlani vlady pokracovat v konsolidaci a k tomu, ze vlada ma ve Snémovné
vétSinu. Nevidi tedy divod, jak progndézu vedouci ke tfem postupnym snizenim odmitnout.
Infla¢ni tlaky patrné nejsou. Rozumél by pfistupu ,,wait and see“. Pokud ale budeme vyckavat,
pak kumulujeme rizika na protiinfla¢ni strané. ZvySujeme tak pravdépodobnost, Ze v budoucnu
bude tfeba mnohem razantnéjSi reakce a to vcetné¢ nekonvencnich néstrojii. Sekce ménova a
statistiky upozornila, Ze jiz jsme ve fazi ivah o téchto néstrojich. To by znamenalo, Ze ani jeho
hypoteticky ndvrh snizit dnes sazby o 0,5 by nebyl dostateCnou prevenci ptfed nutnosti tyto
nastroje pouzit. Pak tedy nema smysl vahat, je tfeba zacit s komunikaci naseho odhodlani
piistoupit k nekonvenénim nastrojim jiz dnes. Je rad, Ze sekce ménova a statistiky vlozila mezi
varianty pouziti nekonvencnich néstroji také Uvahu o komunikaéni strategii. Koordinovana
komunikace je totiz z pfedloZenych variant (devizové intervence, nakupy vladnich bondi, nakupy
soukromych bondl, koordinovand komunikace politiky nizkych sazeb) nejlevnéjsim a
nejefektivnéjSim nekonvencnim nastrojem v situaci nulovych sazeb. Dopady devizovych
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intervenci jsou diskutabilni, ohledné¢ optimalni vySe devizovych rezerv panuje velkd nejistota.
Nékupy vladnich dluhopisit ¢i soukromych dluhopisii jsou také problematické. Bude-li
komunikacni strategie efektivni, pak bychom nemuseli nakonec tolik snizovat sazby. Rozpéti
prognézované trajektorie sazeb a sazeb FRA je odrazem ne zcela efektivni komunikace. Nebyl by
rad, pokud by hlasovani skoncilo odmitnutim prognozy napiiklad pomérem hlasta 5:1. Mandat
CNB je stale drzet inflaci na 2% inflaénim cili, nikoli drZet stabilni sazby.

M. Hampl: Zda se mu $koda, ze se bankovni rada sesla v Sesti a ne v sedmi. Velmi rozumi
nazorum V. Tomsika, v§e co bylo feCeno, je vV ramci standardniho uvazovani o ménové politice
pravda a navrhovana reakce by v tomto ramci byla skute¢né nutnd. Ve svém piispévku se ale
pokusil vystoupit z tohoto standardniho ramce uvazovani. Je pravda, Ze je obtizné byt uvnitf
tohoto ramce a zaroven I mimo né&j a ze je tedy obtizné zvefejnit progndzu a zaroven fici, ze je
zalozena na piedpokladu velmi konzervativnich ekonomickych agentti, jejichz konzervatizmus
ale nepovazujeme za optimalni. Kdybychom méli jit cestou ,,pfekonani vlivu sazby EURIBOR na
prognézu komunikacni strategii, pak by to vyzadovalo mnohem vic, nez pouze dnes neucinit
rozhodnuti o snizeni. Museli bychom pfemyslet, jak komunikovat a kdo by mél komunikovat. Je
ziejmé, ze by Slo o “kopernikovsky*“ obrat. Takze bychom museli mit opravdovou shodu, ze
chceme ménit profil ekonomického vyvoje namisto jeho ,,pouhého” vyhlazovani. To by
mimochodem byla také nekonvencéni ménova politika a byla by nestandardni i ve srovnani
S jinymi centralnimi bankami vyspélého svéta. V soucasné situaci tedy mame na vybér ze dvou
variant: zachovat se standardné, nebo zvolit postup ,,wait and see. Tento postup ma sva rizika,
ktera byla kolegy jiz naznaCena. Opakované zaznélo, ze konzervativnost ekonomickych agentt
nelze zadnym zplsobem zménit, nelze je presvédéit, ze se maji divat na svét jinak. Pak by
samoziejm¢é komunikace byla slepou ulickou. Navrhuje nechat tuto tvahu trochu uzrat. Na rozdil
od nékterych ¢lenti bankovni rady si nemysli, Ze transmise nefunguje nebo Ze ménova politika je
neucinna. Pokud by ménova politika nemohla nic, jak dnes nékolikrat také zaznélo, tak je ptece
uplné jedno, co udélame se sazbami, zda je zvySime 0 0,5 ¢i snizime o 0,5 p.b.. Kdyby byla dnes
hladina sazeb kolem 5 %, tak by ptece byla ochota spofit a zadluZovat se zcela jina nez pfi
stavajici nizké hladiné sazeb. Nikdy se nechtél dostat do role centralniho planovace, ktery tika
ekonomickych agentim, co vSechno by mohli dokéazat, kdyby se chovali jinak. Komunikacni
strategie by ale vlastné¢ v podobném duchu ftikala, ze se centrdlni banka domniva, Ze je lépe
informovana nez ekonomicti agenti a Ze jejich soucasna tendence ke spofeni je iraciondlni.

L. Lizal: Situa¢ni zprava ukazuje, ze roste podil podnikt, které vnimaji nedostate¢nou poptavku
jako hlavni bariéru rastu. Jde mozna o psychologické vnimani, protoze fakta o Cistém exportu
tomu neodpovidaji. Za dilezitou povazuje signalni ulohu sazeb pro sménny kurz. Oceiuje
citlivostni scénat ukazujici vyvoj ekonomiky pii jiném kurzovém vyvoji, nez se kterym pracuje
progndza. Prognoza predkladand situacni zpravou nepopisuje nestandardni situaci, nestandardni
je pouze blizkost limitu nulovych sazeb, nebo spiSe naSe vnimani limitu, ke kterému se nechceme
piiblizit. Protoze ale situace neni nestandardni, neCekdme piece zadny hluboky ekonomicky
propad, ale jen mirnou recesi, tak bychom se potad méli pohybovat v modelovém ramci, ktery je
dan pro standardni ménovou politiku. Posledni pozndmkou se vraci k diskusi o plynu. Pti¢inou
odpojeni cen ropy a plynu mutze byt zvysSujici se tézba biidlicového plynu, ktera tlaci ceny plynu
doli. USA byly importérem plynu, ted’ jsou jiz exportérem. To je fundamentéalni zména.
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E. Zamrazilova: Navazuje M. Hampla. Velmi by vitala uplatnéni komunika¢nich néstroji, které
by upozoriiovaly na zdravé fundamenty ceské ekonomiky a timto zptisobem se pokusily prolomit
iracionalni opatrnost. Nedomniva se, ze by takové nastroje byly bezmocné. Naopak naptiklad
¢lanky ¢lenti bankovni rady na toto téma by mohly pomoci a mohly by byt u¢innéjsi nez snizeni
sazeb.

P. ReZabek: Diskuse o evropské krizi se nese v pesimistickém duchu. Optimista by ale mohl fici,
ze krize je prilezitost ke strukturdlni zméné. Bohuzel v Evropé nebyla zatim vyuzita. Pokud by
zaCalo dochédzet ke strukturdlnim zméndm, mé& Evropa stdle Sanci pomérné hladce pfistat.
K diskusi o transmisi ménové politiky podotyka, Ze se také nedomniva, Ze transmise nefunguje.
Pfi nizkych sazbach je ale situace jina, nez kdybychom méli sazby na 5 %. Rozpéti mezi
dvoutydenni repo sazbou a tfimésicni sazbou PRIBOR se nevraci k pfedkrizovym hodnotdm.
Optimista by mohl fici, ze sklenice je napul plna, protoze rozpéti po Krizi kleslo, ale pesimista by
mohl fici, Ze je naptl prazdnd, protoze nepokleslo dostatecné. V prvnim kole diskuse poukazoval
na to, Zze ménova politika nemize pln¢ kompenzovat rozsah fiskalni restrikce, nikoli na to, ze
transmise neni u¢inna. Neni Si jist, zda mandat centralni banky je takovy, aby nas vedl k plné
kompenzaci fiskalni restrikce i za cenu prechodu k nulovym sazbam a nekonvenénim opatienim.
Nedoporucuje dnes zacit diskutovat nekonvencni opatieni, protoze zcela chybi kvantifikace jejich
dopadti do ekonomiky. Material, ktery vznikl na toto téma pted lety, by bylo tfeba aktualizovat,
protoze situace se velmi zménila. Pokud dnes nastoupime na trajektorii, kterou pro sazby ukazuje
nova prognoza, pak prekro¢ime Rubikon a nebude cesty zpét, protoze trajektorie obsahujici
nulové, resp. zaporné sazby vlastné signalizuje pouziti nekonvenénich nastroja.

V. Tomsik: Zada, aby v pfistim ménovépolitickém doporuceni byla takova kvantifikace ukazana
a aby byla konzultovana se sekci bankovnich obchodd. Je tfeba ukazat, ktery z nastroji je
nejefektivnéjsi a ktery nejlevnéjsi, a dale aktualizovat analyzu jejich pfinosi, nakladu a rizik pro
CNB. Bankovni rada se pak rozhodne, zda na jednani piizve feditele sekce bankovnich obchodil.

K. Janacdek: Piipomind své predchozi vyjadieni, ve kterém upozornioval, ze v situaci Ceské
ekonomiky, ktera je charakterizovana nejistotou a nizkymi zakladnimi sazbami, jsou moznosti
standardni ménové politiky omezené. Za této situace piisobi transmisni mechanismus jinak nez
Vv situaci 5% zakladnich sazeb. A jsou pro to neptimé diikazy: na trhu je dostatek likvidity, nikoli
na mezibankovnim trhu, ale jedna se o podniky, které hromadi likviditu. To odpovida o
endogenni teorii pen€z, podle které si banky vezmou kolik potfebuji a nezohlediuji tolik zakladni
sazby centralni banky. PIné souhlasi s tim, Ze pfipadna diskuse o nekonvenénich nastrojich
meénove politiky musi byt podlozena piesnou analyzou nakladl a pfinosd, 1 kdyz souhlasi s V.
Tomsikem, ze vSechny varianty jsou vlastné Spatné.

V. Tomsik: Diskuse se posunula o patro vyse, a to povazuje za velmi dilezité. Dostavame se
k blokiim, které vymezuji nasi komunikaci. Zaznamenal dva takové bloky. Prvnim je pouziti
nekonvenénich ndastrojti. V tomto piipadé se mozna jednd o ndzvoslovi. Pokud bychom
uvazované nastroje nazvali ,,jiné“ (a ne ,nekonvencni®), pak bychom mozna tento blok
eliminovali. Naptiklad v roce 1998-2000 bylo cilovani inflace naprosto nestandardni politikou,
ktera byla nazyvéana Cernou skiifikou a ruSila zavedené schéma transmise pres penézni zasobu.
Nakonec se tato strategie stala standardem. Je rad, ze tikol na opraSeni analyzy nekonven¢nich
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nastrojii zaznél, tim se vlastné diskuse na pfistim jednani odblokuje. Rubikon jiz mozna opravdu
byl ptekrocen. Souhlasi s tim, Ze dnes nema cenu debatu o ,,jinych* nastrojich ménové politiky
otevirat. Druhym blokem je limit nulovych sazeb. Ma pocit, ze néktefi ¢lenové bankovni rady
posouvaji blok nulovych sazeb na blok sazeb ve vysi 0,5. Domniva se, ze snizeni na 0,25 by bylo
standardnim krokem. Neni mozné pfipustit, ze jsme V situaci fiskalni dominance jen kvili hranici
nulovych sazeb. Uvidime, co pfinese ¢as. Mozna pomiize sniZzeni o 0,25 a zvefejnéni prognozy.
Pak nemusi moznd dojit ani na dals$i snizovani ani na jiné nastroje, protoze trh si prognozu precte
a zméni chovani. Bylo by to nejlevnéjsi feSeni stavajici situace.

M. Hampl: Uz tim, Ze v zapise bude tolikrat slovo nestandardni, tak jsme se dostali na
neprobadané nestandardni Gizemi. Bankovni rada tedy debatu o slové nestandardni neodmitla.
Stale doufa, Ze existuje elementdrni shoda, Ze ménova politika nemize zménit strukturalni
charakter ekonomiky a tedy ani jeji potencial a ze bankovni rada vychazi z teze o dlouhodobé
neutralité¢ ménové politiky. Ménova politika mize pouze vyhlazovat cyklus kolem potencialu.
Nejsme ani V situaci, ve které bychom nemohli toto vyhlazovani dé¢lat, prefadili jsme pouze na
nizsi rychlost. Pokud by piijal tezi o omezené moznosti standardnich nastroja, vedlo by to jesté
rychleji k ivaze o nestandardnich nastrojich. Nemysli si ale, Ze jsme v pasti likvidity. Proto stale
zvazuje vykroCeni z rdmce a zaméfeni se na komunikaci ohledné dobrych fundamentt Ceské

ekonomiky.

L. Lizal: Nejsme v pozici ECB ve velké heterogenni ekonomice, abychom drzeli sazby nahoie a
zarovenn pouzili nestandardni nastroje. Dokud lze zakladni sazby sniZzovat, k nestandardnim
nastrojim by nepfikraoval. Vyuziti sazeb jako standardniho nastroje Vv dané situaci posili
kredibilitu, kterou pak miiZzeme potiebovat pozdéji, az se dostaneme do situace, kdy budou
k dispozici jen nestandardni nastroje.

111.  Ukoly

V piistim ménovepolitickém doporuceni doplnit analyzu nekonvencnich nastroji o kvantifikaci
jejich dopadt do ekonomiky, jejich piinost, nékladd, efektivity a rizik pro CNB a konzultovat
analyzu se sekci bankovnich obchodd.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétSinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici urovni 0,5 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovali &tyfi ¢lenové bankovni rady: Mojmir Hampl, Kamil Jana¢ek, Pavel ReZzabek,
Eva Zamrazilova. Dva ¢lenové hlasovali pro sniZeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: Vladimir
Tomsik, Lubomir Lizal.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady
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