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Protokol 7 jedn4ni bankovni rady CNB dne 6. inora 2013

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

I. Diskuze navazujici na prezentaci 1. situani zpravy

M. Singer: Poznamenava, ze vyrazna pozornost vénovana ve vSech doporucenich komunikaci
pravdépodobné odrdzi touhu a nadgji tvarch pfislusnych textd vyhnout se devizovym
intervencim. Douf4, Ze takovy postoj nepferoste v n¢jaké komunikacni faux pas, protoze jakmile
by trhy néco takového vnimaly, dojde ke ztraté reputace a bude nutné intervenovat. Dodava, ze
pokud nejsme na uréité situace mentalné pripraveni, hrozi uskutecnéni pravé téchto situaci.
Dopliiuje, ze komunikaci nevnima tak klicove, jak ji pravdépodobné vnimaji autoti doporuceni.

M. Hampl: Prvni dotaz sméfuje k temptim rdstu implikované agregatni i praci zhodnocujici
technologie. Na stran¢ 9 je uvedeno, Ze ,,Na horizontu prognozy budou technologie dle
predpokladu predikce velmi pozvolna zrychlovat spolu s ozivenim ekonomické aktivity, ziustanou
vsak pod svou dlouhodobou rovnovaznou urovni.* Domniva se, ze sekce ménova a statistiky vzdy
prezentovala kauzalitu vedouci od zmén agregatni technologie k ekonomické aktivité. Nejedna se
tedy o soubézné jevy. Jeden predstavuje exogenni faktor, ktery pii své zméné ovliviiuje
ekonomickou aktivitu. Zada o ujasnéni sméru kauzality.

Odpoved' sekce ménové a_statistiky (dale jen SMS): Kauzalita vedouci od zmeén agregdtni
technologie k ekonomické aktivite naddale plati, tj. SMS exogenné voli technologii. V posledni
dobe bere SMS pri nastavovani technologie cdstecné v tivahu zmény zahranicni poptavky.

M. Hampl: Poznamenava, ze na strané¢ 18 je diskutovano pifehodnoceni vyvoje agregatni
technologie na pocate¢ni podmince smérem dolti z diivodu revize narodnich étl, aktualniho
vyvoje mezd a zpomaleni ekonomické aktivity. Odkazuje na ptipravné schiizky k progndze a taze
se, zda nebylo piehodnoceni vyvoje agregatni technologie pivodné ddvano do souvislosti
s vyvojem v zahrani¢i. Téze se, zda tedy doSlo ke zméné interpretace pfehodnoceni agregatni
technologie.

Odpoved” SMS: Na minulosti je vyvoj agregdtni technologie navdzan predevsim na domdaci
ekonomiku (mzdy, zpomaleni ekonomiky). Vyvoj v zahranici piisobi na agregdtni technologii spise
na horizontu prognozy.

S 4

M. Hampl (v diskuzi o citlivostnich scénafich tykajicich se spotieby domadacnosti):
K citlivostnimu scénafi datové nejistoty o spotiebé domadacnosti (str. 19) se taze, pro¢ SMS
navrhuje na rozdil od ostatnich citlivostnich scénafii tento scénaf nezvetejiiovat.

L. Lizal (v diskuzi o citlivostnich scénafich tykajicich se spotfeby domacnosti): Taze se, pro¢
SMS navrhuje nezvetejiiovat citlivostni scénar datové nejistoty o spotfebé domdcnosti. Tento
citlivostni scénaf vnima Vv porovnani se scénaiem dlouhodobéjsiho odkladu spotieby jako
pravdépodobnéjsi. Domniva se, ze vyrazny ndrist miry uspor je spiSe statistickym artefaktem nez
indikatorem vyrazné zmény v chovani domacnosti. Implikace scénaft tykajicich se spotieby
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domaécnosti jsou pro ménovépolitické rozhodovani opacné, zada proto o vyjasnéni navrhu scénar
datové nejistoty o spotiebé domacnosti nepublikovat.

V. Tomsik (v diskuzi o citlivostnich scénarich tykajicich se spotfeby domacnosti): Poznamenava,
ze citlivostni scénat dlouhodobéjsiho odkladu spotieby neptindsi zadné piekvapeni a implikuje
vice uvolnénou ménovou politiku. Ke scénaii datové nejistoty o spotfebé domacnosti dopliuje, ze
netrva na zahrnuti/vypusténi scénafe ze situacni zpravy. Dodava, ze dle SMS tento scénaf nema
vliv na urokové sazby, protoze snizeni miry Uspor a navySeni spotieby je kompenzovano ve
zméné stavu zdsob, tj. v ,,odpadkovém kosSi“ komponent HDP. SMS vychdzi (snimek 49
v prezentaci) z historické zkuSenosti studaji 0 HDP, kdy pii revizich CSU nedochazelo
k vyraznym zménam celkového HDP, zmény se tykaly pouze komponent HDP. Vnima nejistotu
vtom, ze¢ CSU tentokrat reviduje strukturu i celkové HDP. Zada o nazor, jak by ve smyslu
zpiisnovani ménové politiky tuto situaci SMS zhruba kvantifikovala.

Odpoved” SMS: SMS nepovazuje citlivostni scénar datové nejistoty o spotrebé domdcnosti za
nejak vyrazné citlivou véc. V uvahdch nezverejnovat tento scéndr spise vychazi z toho, Ze neni
prilis robustni. SMS musela pri simulovani tohoto scénaie vychdzet ze spousty arbitrarné
zvolenych predpokladii. Prvnim z téchto predpokladii bylo nenechat zmeénénou spotrebu
promitnout do celkového HDP. Tim SMS ndsledovala dlouhodobé chovini CSU, kdy celkové
HDP je pocitino ze strany tvorby HDP, zatimco stranu vydajovou CSU dopocitivd, a pripadné
rozdily se promitnou V polozZce zdasob. SMS si dovede predstavit i varianty revize, kde by se zmeny
spotreby projevily v agregdatnim HDP. N pripadeé, Ze se zména spotieby promitne do zdsob, je
nutné resit otazku, do jaké miry se to projevi v odhadu technologii v ekonomice atp.

V diisledku nutnosti volby velkého mnozstvi predpokladii existuje mnoho moznosti, jak scénar
nasimulovat. Z hlediska méenovépolitické implikace by vsechny scéndare mohly dopadnout jinak.
S ohledem na vnéjsi komunikaci nechtéla SMS davat vyraznou vahu na jedno konkrétni nastaveni
scenare. SMS nema silny ménoveépoliticky ndzor na nezverejiiovani scéndre, pri sestavovani
scénare reagovala na poptavku bankovni rady.

M. Hampl (v diskuzi o citlivostnich scénafich tykajicich se spotieby domacnosti): Vyjadiuje
nazor, ze by scénar datové nejistoty o spotiebé domacnosti mél byt zvetejnén. Scénaf povazuje za
zajimavy a dobfe napsany. Dodava, Ze nevnimd jako velky problém, pokud existuji pochyby
0 robustnosti citlivostniho scénare, ktery popisuje datovou nejistotu.

L. Lizal (v diskuzi o citlivostnich scénafich tykajicich se spotieby domacnosti): Taze se, zda se
Vv ptipadé€, Ze nedojde k revizi celkového HDP, coz citlivostni scénai datové nejistoty o spotiebé
domacnosti ptredpokladd, nemize spotfeba domacnosti presunout do stinové ekonomiky.
PovaZzuje to za mozné vysvétleni uvazované revize spotieby.

V. Tomsik (v diskuzi o citlivostnich scénatich tykajicich se spotfeby domdacnosti): Poznamenava,
7e spotieba domacnosti by i pii pfipadném piesunu do stinové ekonomiky byla stale na strané
tvorby HDP pozorovatelna. Taze se na implikace scénare datové nejistoty o spotiebé domacnosti
pro zvySovani sazeb.

Odpoved SMS: Scénar datové nejistoty o spotiebé domdcnosti ma do sazeb 1 inflace pouze
marginalni dopad.
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L. Lizal: Poznamenava, ze vzhledem K profilu prognézy ménového kurzu (Graf 1.5) by volil
jinou formulaci, nez ktera je v situacni zprave a ktera hovofii o posilovani kurzu (str. 2).

L. Lizal (v diskuzi o vlivu cen emisnich povolenek na inflaci): Téze se, jak velky bude vliv cen
emisnich povolenek pro teplarny na cenu energii (str. 5). Dodava, Ze ceny emisnich povolenek
jsou tak nizké, ze je prekvapivé, Ze se tim situacni zprava zabyva.

Odpoved SMS: Emisni povolenky tvori prevdaznou cast prispévku cen tepla do ristu celkové
inflace. Jedna se o externi odhad, ktery je prebiran. I soucasnosti SMS nevidi riist cen plynu ani
uhli, urcity vliiv ma DPH a prdavé emisni povolenky. Prispévek cen tepla do CPI inflace bude
v roce 2013 okolo 0,2 p.b.

L. Lizal (v diskuzi o vlivu cen emisnich povolenek na inflaci): Upfesnuje dotaz a taze se, zda
prebirané externi odhady cen emisnich povolenek uvazuji soucasné ceny emisnich povolenek.
Dopliuje, ze diive byla uvazovana cena povolenek v rozmezi 15-25 euro.

Odpoved SMS: SMS na toto nedokdze odpovédet. Dodava, ze prebirané odhady jsou z prelomu
loniského a letosniho roku.

M. Singer (v diskuzi o vlivu cen emisnich povolenek na inflaci): Dopliuje, ze vzhledem k vyvoji
cen emisnich povolenek u nich tedy lze o¢ekavat piekvapeni spise smérem doli.
Odpoved’ SMS: SMS vyjadruje souhlas.

L. Lizal (v diskuzi o rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo): Taze se na zduvodnéni predpokladu
snizeni rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo. Dopliuje, ze dosavadni hodnoty rozpéti jsou
konstantni.

P. RezZabek (v diskuzi o rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo): Poznamenava, ze rozpéti sazeb
3M PRIBOR-2T repo bylo diskutovéano jiz mnohokrat. V ramci diskuze SMS Casto prezentovala
nazor, ze relativné malé¢ zmény sazeb mohou implikovat vyrazné zmény v ménovépolitické
reakci. Taze se, jaky dopad na doporucenou meénovepolitickou reakci by mélo nenaplnéni
predpokladu o poklesu rozpéti.

Odpoved’ SMS: Predpoklad o sniZeni rozpéti byl obsazen jiz v minulé prognoze. Predpokladany
pokles je pouze 0,05 p.b., SMS to tedy nevnimd nijak zasadné.

P. RezZabek (v diskuzi o rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo): Piipomina, ze v kontextu velikosti
zmén sazeb uvazovanych napiiklad v citlivostnich scénatich mize predpoklad o poklesu rozpéti
sazeb predstavovat dilezitou zménu.

Odpoved SMS: Z grafu urokového rozpéti (snimek 28) je V posledni dobé patrna stagnace rozpéti
na hodnoté 0,45 p.b. SMS si dovede predstavit, Ze rozpéti ziistane na této hodnoté. SMS se
domnivd, Ze neni korekini tvrzeni ze stanoviska poradce, Ze sazby FRA predpoklidaji stagnaci
rozpéti. FRA se nyni nachazeji na delsim konci na hodnotdach 0,43. SMS na toto nema silny
nazor. Upozornuje vsak, Ze zminovany pokles o 0,05 p.b. nemd velky dopad. Podobné neméla
SMS silny ndzor na to, zda ma byt repo sazba na technické nule nebo cisté nule. SMS toto vnima
jako zanedbatelnou véc a nechtéla bezditvodné ménit tento predpoklad mezi jednotlivymi
prognozami.
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Odpoved’ sekce bankovnich obchodu (dale jen SBO): Sazby FRA jsou nyni hodné stabilni
V rozsahu plus minus bazicky bod na vsech splatnostech.

M. Singer (v diskuzi o rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo): Dopliuje, ze alternativou
k predpokladu snizeni rozpéti o 0,05 p.b. by byl navrh na hodnotu technické nuly rovnajici se
0,005 %.

Odpoved’ SMS: Vyhled implikovanych sazeb na konci roku je na hodnoté -0,1 %, pri predpokladu
konstantniho rozpéti by byl vyhled -0,15 %, coz by pro SMS stile nepredstavovalo divod ke
spusténi devizovych intervenct.

L. Lizal (v diskuzi o revizi deflatoru spotieby): Dékuje za box o revizi Ctvrtletnich narodnich
uctt. Ujistuje se, Zze prezentovana vyrazna revize je disledkem revizi deflatoru spotieby, které
odrazi zmény cen nemovitosti, jak by byly odhadovany po zpétné korekci. Poznamenava, Ze
Vv recesi ceny aktiv klesaji, na trhu tedy ztistavaji pouze ti, ktefi penize skute¢né potiebuji. Mohlo
by se jednat o projev ,biased market®, kde ceny klesaji vice nez rovnovazné, coz je projevem
cyklu. Dodava, ze v takovém ptipadé bychom méli ocekavat revizi deflatoru opaénym smérem.
Odpovéd SMS: SMS obdrzela od CSU informaci o budoucich nutnych revizich ndrodnich tictii
V pristich letech pro ctvrté ctvrtleti 2012. Z téchto informaci vyplyvd, ze CSU posune nomindlni
hodnotu i deflator smérem nahoru, cili redalnd hodnota se nezméni. Jedna se ovsem o velmi
predbeznou informaci.

M. Singer (v diskuzi o revizi deflatoru spotfeby): Poznamenava, Zze zminéna informace
0 budoucich nutnych revizich od CSU vV podstaté znamena, e domnénka L. Lizala ohledng
mozné budouci revize deflatoru spotieby je vérohodn4, ale CSU bude reagovat opaénym smérem.
Odpoved’ SMS: SMS upresnuje, ze predpokladana budouci revize neni dusledkem ndjemného.
Z informaci CSU plyne, ze si CSU za ndjemnym v deflitoru spotieby pevné st0]z ale v ramci
budoucich revizi deflator pravdépodobné zvysi. SMS nechdpe zcela argumentaci CSU.

L. Lizal: Taze se, zda lze v soucasné situaci stejné repo Sazby a depozitni sazby pozorovat
ptiklon k O/N depozitni facilit¢ nebo zda repo stale zistava vyuzivano.

Odpoved’ SBO: Vyuzivani depozitni facility masivné narostlo, pohybujeme se v objemech pres
100 miliard korun. Prekvapivé se ovSem stdle do velké miry vyuziva i repo operaci. Primérna
velikost repo operaci v obdobi pred technickou nulou byla 50 miliard, nyni se jedna o hodnoty
okolo 30 miliard.

E. Zamrazilova: Poznamenava, Ze za revizi spotfeby domacnosti smérem nahoru stala revize
deflatoru spotieby smérem dolii. Revize deflatoru jde proti vyvoji indexu spotiebitelskych cen.
Jestlize se deflator spotieby diky revizim vzdaluje od indexu spottebitelskych cen smérem dold,
pak se domniva, ze spotfeba domacnosti by mohla byt systematicky nadhodnocovana. Dopliuje,
7e smér revizi deflatoru spotieby nesouhlasi s vnimanim inflace domacnostmi. Poznamenava, zda
neni nejvyssi ¢as zamyslet se, jestli domacnostmi vnimana a oc¢ekavana inflace nepiedstavuje
podstatny psychologicky faktor, se kterym jsme zatim pftili§ nepracovali. Uzavird, ze tyto faktory
mohou oslabovat spotiebu domacnosti zvlasté v situaci, kdy vroce 2012 byla inflace pfes tfi
procenta a domdacnosti o¢ekavaji inflaci vyssi.
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E. Zamrazilova (v diskuzi o inflaci vnimané domacnostmi): Poznamenava, Ze v textu situacni
zpravy je uvedeno, ze vétSina domacnosti ocekava vyssi inflaci nez v roce 2012, ale zaroven je
Vtextu tvrzeni, ze nejvétsi skupinu VSetfeni o ocekavané inflaci dlouhodobé ptedstavuji
respondenti s oéekavanim mirné inflace (str. 21). Zada o vyjasnéni.

Odpoved’ SMS: SMS tuto poznamku vnima jako nameét na vylepseni kvality textu na strané 21, kde
se hovori o skupiné respondentii naddle ocekavajicich mirny cenovy nariist. Text v zavorce se
snazi ctendri, ktery nevidi prislusnd data, vici néco o skladbé ctyr kategorii tvoricich vysledné
saldo. SMS pripousti, Ze tato informace miize piisobit nejasné, nevidi-li clovek celou datovou
mnozinu. Veta bez zavorky vyjadiuje zamyslenou informaci jasnéji. SMS navrhuje resit tuto
nejasnost vypusténim textu v zavorce.

E. Zamrazilova (v diskuzi o inflaci vnimané domacnostmi): S ohledem na diskuzi k pficinam
poklesu spotieby domacnosti se taze, zda domacnosti ve skutecnosti nevnimaji hodnotu inflace
jako vyssi, nez ve skuteCnosti je nebo dle prognozy bude. Dodava, ze vice nez polovina
domacnosti oc¢ekava inflaci presahujici tii procenta a prognéza predpovida neceld dvé procenta,
coz povazuje za diskrepanci dotykajici se i komunika¢niho doporuceni.

Odpoved” SMS: SMS prebira udaje o vnimané a ocekavané inflaci domdcnosti ze statistik
Evropské komise. Jedna se o kvalitativni Setreni, Cili z néj nelze primo usoudit na numerické
hodnoty inflace, kterou domdcnosti ocekavaji. Inflace vnimanda i inflace ocekdavand se pohybuje
nad nulou, ale nikoliv v dramatickych hodnotich. SMS tedy nepovazuje faktor vnimané
a ocekavané inflace za hrozbu nabouradvajici pribeh zakladniho scéndare.

M. Singer (v diskuzi o inflaci vnimané domacnostmi): Pfidava historickou poznamku
0 kvantitativnich ukazatelich, které vzdy dosahovaly pro o¢ekavanou inflaci hodnot blizicich se
péti procentim. Tyto hodnoty se objevovaly i v dobach, kdy byla inflace okolo nuly. Domniva se,
ze polovina lidi vzdy odpovida, ze se ceny zvysi.

Odpoved SMS: SMS dopliuje, Ze v ramci Setreni o ocekdavané inflaci se zjistuje odpoved na
otdazku, zda si domdcnosti mysli, Ze ceny porostou v pristim roce rychleji, nez rostly letosni rok.
Nikdo jiz neovéruje, zda domacnosti védi, jaka je hodnota inflace pro letosni rok. Je mozné, zZe
odpoveédi spise reflektuji ocekavani riistu cen obecné a nevztahuji se tak k predeslému rustu cen,
protoze ten domacnosti neznaji.

E. Zamrazilova: Jako problém vnima diskrepanci mezi trzbami v maloobchod¢ a spotiebou
domacnosti. Taze se, zda SMS ocekava revizi spotfeby domacnosti smérem nahoru, tj. kK vétsimu
souladu s udaji o trzbach v maloobchodé.

Odpoved’” SMS: Revize na minulosti sbliZila vroce 2011 spotrebu domdcnosti S trzbami
Vv maloobchodé, coz predstavovalo i motivaci citlivostniho scéndre datové nejistoty o spotiebé
domdcnosti. Jednd se ovSem pouze o hypotézu. Pripadna revize spotreby muze byt diisledkem
revize deflatoru spotieby, nominalnich hodnot spotreby, ale i disponibilniho diichodu. Mira
uspor je revidovana jeste vice nez spotreba domacnosti, protozZe se meéni citatel i jmenovatel.

E. Zamrazilova: Poznamendva, ze poprvé béhem jejiho piisobeni v bankovni rad¢ zacind mit
silné pochybnosti o kvalité statistickych dat. Vyjadiuje pochybnosti, zda praxe statistického sbéru
dat dostateCné reaguje na zmény souvisejici naptiklad s internetovym prodejem, vybérem
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obchodnich mist apod. Datovou nejistotu na minulosti vniméd jako velky problém, ktery
komplikuje prognosticky proces.

E. Zamrazilova (v diskuzi o mirném posilovani kurzu v progndze): K prognézou avizovanému
velmi mirnému posilovani ménového kurzu ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti roku 2013 se taze, zda
neni v rozporu s vérohodnosti komunikace o pfipravenosti k devizovym intervencim.

Odpoved SMS: SMS podotyka, ze aktudlni prognoza nepredjima devizové intervence. V jejim
ramci jde tedy o predikci kurzu koruny bez zdsahii ze strany CNB. Aktudlné je iiroveit kurzu
komunikaci pravdépodobné ovlivnéna. Jestlize CNB ke skutecnym intervencim nepristoupi, pak si
SMS umi mirné posilovani kurzu predstavit. Z tohoto ditvodu se SMS snazila doplnit komunikacni
doporuceni v tom smyslu, Ze zdkladni scéndri jako takovy neznamend, e CNB opousti moznost
devizovych intervenci. Akutné vsak potreba jejich vyuziti z prognozy neplyne.

SMS upozoriuje, Ze prognozou avizované posilovani kurzu predstavuje pouze velice mirné
posilovani. Jednad se o posileni z 25,5 CZK/EUR na hodnotu 25,0 CZK/EUR béhem dvou let.
U kurzu muze byt takovy posun pozorovan i V radu nékolika dni. Vyhled kurzu v prognéze SMS
vnimd jako hodné stabilni.

Poradce Hurnik (v diskuzi o mirném posilovani kurzu v prognoéze): Poklada technicky dotaz,
zda je posilovani kurzu v progndze tazeno exportné specifickou technologii.

Odpoved” SMS: Exportné specificka technologie je jeden z faktori. I z rozkladového grafu
inflacnich tlakii je patrné zpomaleni exportné specifické technologie na soucasnosti. Navrat
k dlouhodobym hodnotam byl expertné pribrzdén. Na horizontu progndzy je presny profil
technologie spojen svelkou nejistotou. SMS stile pozoruje rozdil mezi vyvojem cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkii, takze vnitini Balassuv-Samuelsonuv efekt stdle
pusobi, ovsem v mensim rozsahu v porovnani s predkrizovym obdobim, kdy ekonomika redlné
konvergovala.

M. Hampl (v diskuzi o mirném posilovani kurzu v progndze): Dodava, ze naopak pii navratu ke
konvergenci by m¢l byt dopad Balassova-Samuelsonova efektu vyraznéjsi.

Odpoved” SMS: SMS souhlasi a dodava, zZe stejné jako tlumi navrat celkové technologie
Kk dlouhodobym hodnotim, tak tlumi i navrat exportné specifické technologie. SMS si umi
predstavit i vyraznéejsi/delsi tiumeni technologii.

E. Zamrazilova: Poznamenava, ze za prvni tfi Ctvrtleti roku 2012 doSlo oproti minulym rokim
ke zlepSeni poméru mezi odhadovanou vysi reinvestovaného zisku a dividendami vyplacenymi
nerezidentim. Dividendy vyplacené nerezidentim ¢inily necelych 60 % zisku firem pod
zahrani¢ni kontrolou. TaZe se, zda nelze z Setfeni vedenych s primyslovymi podniky vypozorovat
n¢jaké naznaky toho, jakym zplisobem reinvestované zisky pozorované v platebni bilanci
pfechazeji do skute¢nych fixnich investic, které se objevuji v narodnich Gétech. Napiiklad zda
nelze vysledovat néjaké zpozdéni apod. Déle dopliuje, ze napiiklad reinvestice u bank nejdou do
fixnich investic, ale do zakladniho kapitalu, a v redlné ekonomice se tak prakticky neprojevi.

Odpoved’ SMS: SMS poznamenava, Ze z dotaznikit prima informace nevyplyva. Dale dopliuje, Ze
V ramci kratkodobych prognoz SMS pozoruje pomérné vyraznou korelaci mezi mezerou
V investicich do fixniho kapitilu a mezerou v zahranicni poptdavce (snimek 77 v prezentaci), coz
naznacuje, Ze investicni aktivita v domaci ekonomice vyrazné zavisi na poptdvce ze zahranici.
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V segmentu zahranicné viastnénych podniki je transmise vétsinou takova, Ze zmeny ve vyhledu
zahranicni poptavky se projevuji v investicni aktivite a miizou se projevovat i prostrednictvim
toho, zZe firmy zadrzuji zisk a reinvestuji ho v pripadé ocekdvani zlepseni jejich pozice na
vyvoznich trzich.

V. Tomsik (v diskuzi 0 kurzu a nejistoty vyhledu platebni bilance): Vyjadiuje nejistotu ohledné
prognézou avizovaného vyvoje kurzu ve sméru vétsiho posilovani ve srovnani s minulou
prognozou. Tato nejistota prameni z uvah tykajicich se platebni bilance. Poznamendva, ze dle
SMS by platebni bilance méla piispivat k posilovani kurzu, ale zdroveit SMS vyjadiuje nejistotu
v fadu nekolika set miliard korun na finan¢nim uc¢tu v disledku vlivu ekonomickych problémui
Evropy, kdy néktefi zahrani¢ni investofi budou sniZovat svou p¥itomnost v zahrani¢i véetné CR
(poznémka pod ¢arou €. 10). Téze se, zda ma SMS o tomto n¢jaké informace.

Odpoved’ SMS: Potencialni odliv kapitalu se Sklada z primych investic rezidentii v zahranici
(miize byt ve vysi zhruba 90 miliard korun) a dezinvestic nerezidentii z CR (200 mld. K¢). SMS
presny prehled zasle. Napriklad u primych investic rezidentii v zahranici je pred dokoncenim
prodej 49 % akcii plynovodii na Slovensku Energetickému a primyslovému holdingu, firma EON
pripravuje prodej akcii Zapadoslovenské energetiky, kde jedinym zajemcem je opét Energeticky
a prizmyslovy holding. Co se tykd dezinvestic nerezidentii z CR, tak napriklad se jednd o prodeji
plynovodii v CR (dezinvestice RWE).

V. Tomsik (v diskuzi 0 kurzu a nejistoty vyhledu platebni bilance): Taze se, zda je néco
z uvedenych piikladi piimych investic rezidentii v zahrani¢i a dezinvestic nerezidentd z CR
zahrnuto v prognoze.

Odpoved’ SMS: V prognoze je zapracovany pouze zmineny prodej akcii plynovodii na Slovensku,
ktery je témér pred dokoncenim a SMS ho povazuje za témér jisty. SMS upozornuje, Ze pro
zahrnuti do prognozy platebni bilance je diilezité znat zpiisob financovani transakce.

E. Zamrazilova: Taze se na konzistenci tvrzeni, Ze ,,...negativné na poptivku po uvérech
pusobila sniZend potreba financovani fixnich investic...* (str. 41) s udaji o rastu uvérd uréenych
k financovani fixnich investic.

Odpovéd SMS: SMS upozoriiuje, Ze uvedend trzeni nemusi byt v rozporu. Setieni tivérovych
podminek bank za ctvrté ctvrtleti voku 2012 udava, ze banky vidi zvysenou poptdavku po uivérech
na financovani restrukturalizaci, fiizi a akvizic a nevidi poptavku z titulu fixnich investic. Pri
propojeni téchto udajii 1ze pozorovat rist velkych uveru, které si berou predevsim velké podniky.
Ucel téchto iivérii ovSem 7 dat vycist nelze.

E. Zamrazilova: Upozoriuje na termin ,,vzadhledicnost* v poznamce pod ¢arou ¢islo 58 a taze
se, zda se tento termin jiZ vzil, nebo zda se jedna o novotvar SMS.

P. Rezabek: Poznamenava, Ze vyznéni situaéni zpravy predstavuje ustup od hrozby defla¢ni
spiraly, coz mtiZze byt vnimano jako nejzajimavéjsi poselstvi zpravy.
Odpoved’ SMS: SMS uUpozornuje, ze deflacni spirdla nebyla nikdy soucasti zakladniho scénare.

P. Rezabek (v diskuzi o rozpéti sazeb v CR a eurozéng): K &asto prezentovanému porovnavani
rozpéti 3M PRIBOR-2T repo s vyvojem rozpéti 3M EURIBOR-3M EONIA SWAP INDEX
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zada o vysvétleni, jakym zpiisobem SMS zohlednuje, ze repo sazba je spojena se stahovanim
likvidity a ptisluSna sazba v eurozoné s dodavanim likvidity.

Odpovéd’ SMS: SMS se domnivd, Ze rozdil mezi CR a eurozénou z pohledu doddvani ¢i stahovani
likvidity v zdsade zmizel, protoze i eurozona je nyni v situaci prebytecné likvidity, i kdyz
stahovani likvidity neprobiha za hlavni ménovépolitickou sazbu, ale za nulovou sazbu na
overnightu.

Odpoved’ SBO: Poznamenavd, ze u sledovanych rozpéeti se predevsim jednd o jiny typ sazeb.
V pripadeé rozpéti 3M PRIBOR-2T repo jsou to sazby s rozdilnou splatnosti a v pripadé rozpeti
3M EURIBOR-3M EONIA SWAP INDEX se jednad o sazby se stejnou splatnosti lisici se v tom,
zda jsou kolateralizované ci nikoliv.

P. ReZabek (v diskuzi o rozpdti sazeb v CR a eurozéng): Dodava, ze Grokové sazby
3M FRA CZK a 3M FRA EUR se zaéinaji pfiblizovat (viz. ¢ast Urokové sazby a kurz v piiloze
situacni zpravy Tabulkové a grafické prilohy). Poznamenava, Ze prezentovana srovnani rozpéti
sazeb v CR a eurozoné mohou zagit byt matouci.

Odpoved  SMS: SMS poznamenavd, ze rozpéti sazeb 3M PRIBOR-2T repo a sazeb
3M EURIBOR-3M EONIA SWAP INDEX nejsou jiz tak korelované, jako byly v post-
Lehmanovském obdobi, kdy se obé casové rady vyvijely S drobnym casovym posunem soubézné.
SMS dopliuje, zZe vzdjemny vyvoj téchto rozpéti nevyuziva pro primé odvozovani vyhledu rozpéti
3M PRIBOR-2T repo, a dodava, ze se nejednd o identické rozpéti. Sazby CZEONIA vsak
neodrazeji Zadné obchody, proto nejsou pouZitelné, a sazba vyuzita pro vypocet rozpéti
predstavuje pouze jakousi aproximaci. V urcitych obdobich vzdjemny vztah rozpéti fungoval jako
predstihovy nebo nekdy jako vysvetlujici faktor. Amplitudy zmen byly ovsem uplné jiné.

P. Rezabek (v diskuzi o rozpéti sazeb v CR a eurozéng): Poznamenava, e chtél poukazat
pfedevsim na piislusné rozpéti pro eurozonu, které vykazuje pomérné vyrazné zmény. Diskuzi
0 srovnatelnosti obou rozpéti povazuje za dulezitou v situaci, kdy podrobné sledujeme, zda se
rozpéti domacich sazeb pohybuje nad nebo pod rozpétim v eurozong.

Odpoved SMS: SMS dodava, ze prognoza nepredpoklada pokles rozpéti 3M PRIBOR-2T repo
k hodnotam rozpéti 3M EURIBOR-3M EONIA SWAP INDEX. Prognodza predpokladd pokles
rozpeti 3M PRIBOR-2T repo na hodnotu 0,4 %, coz je uroven, ktera jiz byla na minulosti
V pokrizovém obdobi pozorovana.

P. Rezabek: Taze se, zda SMS sleduje déni v Italii a Spanélsku a zda ma SMS né&jaké detailngjsi
informace a hlubsi analyzy, které obsahuji iidaje béZzn¢ se nevyskytujici v tisku.
Odpoved’ SMS: SMS nema zadnou hlubsi analyzu.

P. ReZabek (v diskuzi o finan¢nich aktivech domaécnosti): Ke struktufe finan¢nich aktiv
domadacnosti zadd vysvétleni polozky ,,Ostatni®, kterd v poslednim roce vyrazné pfispivala
k dynamice rastu finanénich aktiv domacnosti. Poklada doplnujici otazku, do jaké miry jsou
v tivahach o aktivech domdcnosti zahrnuty investice do zlata, protoze Ize tento typ investice
vnimat jako motivovany bezpecnosti tspor.

Odpoved’ SMS: Kategorie ,,Ostatni“ ve strukture financnich aktiv domacnosti obsahuje ostatni
pohledivky sektoru domdcnosti, do kterého jak financni, tak ndrodni ucty zahrnuji nejen
domacnosti jako spotrebitele, ale i domacnosti jako Zivnostniky a drobné podnikatele. Muize tedy
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zahrnovat i pohledavky z obchodniho styku vyplyvajici ze souladu mezi platbami a plnénim.
Polozka ,, Ostatni“ zacala nariistat v poslednich ctyfech ctvrtletich z toho divodu, ze CSU jako
metodicky garant této statistiky, kterou kompiluje spolu s kolegy ze statistické casti SMS, zacal
vyuzivat novy datovy zdroj (danova priznani). Prislusnou datovou Fadu byl ale schopen propocist
zpétné pouze za posledni ctyri ctvrtleti. 1 po ocisténi o tento viliv by doslo k narustu cistych
financnich aktiv za posledni obdobi 1 jejich podilu na vihrnném hrubém disponibilnim diichodu.
Kvalitativné je tedy poznamka o zvySené mire uspor generované zvySenou tvorbou rezerv
U penzijnich fondit a zvySenym ndkupem cennych papirii stale pravdiva. Rozdil v urovnich
pretrvava a je dan rozdilnou metodologit financniho pohledu a pohledu narodnich ucti.

P. Rezabek (v diskuzi o finan¢nich aktivech domacnosti): Upozoriiuje, 7¢ bez kategorie
,Ostatni“ by nedochdzelo k akceleraci riistu finan¢nich aktiv domécnosti. Doporucuje toto
vyjasnit i v textu situacni zpravy.

Odpoved’ SMS: SMS zasle udaje o financnich aktivech domdcnosti ocisténé o kategorii ,, Ostatni
mailem a vyjasni prislusnou pasdz v textu.

P. ReZibek (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporudeni): TéaZe se, pro¢ je
v ménovépolitickém doporuceni ohledné komunikace uzito pomérné expresivni formulace
0 ,,vyrazném‘ nartstu inflacnich tlakt. Vyjadfuje obavu, aby tento termin nevedl k nepochopeni
zamySleného vyznamu formulace.

M. Singer (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporuceni): Poznamenava, Ze takto
expresivné byla tato formulace odhlasovana na podzim roku 2012. Dodava, ze divodem byla
snaha o usmérnéni inflaénich ocekavani a snaha snizit riziko, ze bude pifi zvySeni sazeb
00,25 p.b. po pul roce V reakci na piekvapivy vyvoj kurzu nutné intervenovat proti takovému
rozhodnuti.

P. Rezabek (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporuéeni): Dodava, zda diky posunu ve
vyznéni progndzy nedoslo 1 k posunu vnimani této formulace.

M. Singer (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporuceni): Upozoriuje, Ze §lo o ex ante
zéavazek. Dopliluje, Ze revize zavazku by vedla s nejvétsi pravdépodobnosti k nutnosti provadét
véci, jimz byla snaha se vyhnout.

P. Rezabek (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporuéeni): Vyjasiiuje, Ze v zadném
ptipad€ nenavrhoval zménu formulace.

M. Singer (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporuceni): Dopliuje, ze se snazi
poukazat hlavné na to, Ze tato formulace byla rozhodnuta v minulosti. V tomto kontextu vnima

jako mozny dotaz, zda SMS nedoporucuje formulaci zavazku revidovat.

P. Rezabek (v diskuzi k formulaci ménovépolitického doporudeni): Uzavird poznamkou, Ze
formulace byla odhlasovéana vétSinou.
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K. Janacek (v diskuzi o vlivu volebniho roku 2014 na progndzu): Ve svétle citlivostnich scénait
o spotiebé domacnosti si klade otazku, jaké divody by mohly pifimét domacnosti k setrvalému
odkladani spotfeby v horizontu progndzy. Na zaklad¢ takovych uvah se nedomniva, ze by scénar
dlouhodobéjsiho odkladu spotieby byl vysoce pravdépodobny. Upozornuje, ze vlada
Vv soucasnosti vyhlasuje, ze nezavede dal§i dané. Navic ménovépoliticky horizont zahrnuje rok
2014, coz je volebni rok. Je mélo pravdépodobné, ze by vlada zvySovala dan€ ve volebnim roce.
Proto se domniva, Ze se znalosti politicko-hospodatského cyklu spotieba domacnosti nebude
naddle ovlivnéna nejistotou ekonomického vyhledu. Dodava, ze tento argument posiluje
predpoklady zakladniho scénéfte.

Odpoved’ SMS: SMS poznamendva, Ze do mezirezortniho pripominkového rizeni prisel navrh na
uhlikovou dan, ktera bude mit dopad 0,1 p.b. do inflace a fiskdlni dopad zhruba 4 mld. korun.
Navic se zda, Ze se urychli priprava spusténi jednotného inkasniho mista, které se presouva
z roku 2015 na rok 2014. S tim souvisi uprava parametrii vseobecného zdravotniho a socidlniho
pojisténi a dalst zvySeni dané z prijmu fyzickych osob skrz zruseni superhrubé mzdy, omezeni
odecitatelnych polozek a zruseni slevy na dani pro vysokoprijmové skupiny.

V. Tomsik (v diskuzi o vlivu volebniho roku 2014 na prognézu): Poznamenava, ze v situacni
zprave je jiz urychleni piipravy jednotného inkasniho mista zminéno.
Odpoved’ SMS: Jedna se o riziko fiskalni prognozy.

A o

K. Janacek (v diskuzi o cenach potravin): TaZe se, zda s ohledem na trvale vyssi rist cen
potravin oproti progndze, S ohledem na rist dovoznich cen potravin i zrychleni meziro¢niho ristu
cen zemédélskych vyrobcli nemtze dojit k setrvalej§imu zvySeni cenové hladiny potravin
V porovnani s prognézou na obdobi 2013-2014.

Odpoved’ SMS: SMS na zdkladé dostupnych informaci nevnimd ve vyhledu cen potravin na
horizontu prognozy zadné asymetrické riziko. Tydenni informace naznacuji na kratkém konci
prognozy vyssi riist cen potravin, coz bylo do velké miry V prognoze zapracovano. Diky vysoké
volatilite cen potravin nelze nicméné vyloucit kratkodobé zvyseni inflace z titulu zmén v cendch
potravin.

v\

K. Janacdek (v diskuzi o cenach potravin): Upozoriiuje, Ze dlouhodobé¢ je v celosvétovém méfitku
poptavka po potravinach a jejich nabidka vyrovnana. Stale vétsi mnozstvi expertll upozoriiuje na
to, ze diky rostouci Zivotni irovni v oblastech jako je Indie, Cina, Jizni Amerika, atd. nemusi
takova situace pietrvat. Otazkou pak je, kdy se tato vnéjsi nejistota ohledné cen potravin
materializuje. Poté i pfi primérné tirod¢ nemusi ceny potravin reagovat stejné jako v minulosti.
Odpoved’ SMS: SMS pouziva trzni vyhledy cen potravin.

K. Janadek: Poznamenava, Zze prvni situacni zprava, obdobné jako sedma situacni zprava,
piredpokladd vyrazné rozevieni nlzek mezi vyvojem primémé mzdy v podnikatelské
a nepodnikatelské sféte pro roky 2013 a 2014. Upozoriiuje, Ze jiz pata situacni zprava Z minulého
roku piedpovidala podobné velky rozdil pro roky 2012 az 2014. Skute¢nost pro rok 2012 byla ale
vyrazn€ jind. Mezirocni tempa ristu  priumémé nomindlni mzdy v podnikatelské
a nepodnikatelské sféfe byla pro druhé ¢tvrtleti 2012 shodné 2,3 %. Pfipousti, ze jista divergence
mezi obéma segmenty je pro roky 2013 a 2014 pravdépodobnéjsi. Taze se, zda je realistické
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o¢ekavat prognozou uvadény pomérn¢ vyrazny rozdil (pro rok 2013 1,8 % vs. 0,2 %, pro rok
2014 3 % vs. 1 %).

Odpoved” SMS: SMS dotaz vnima tak, zda neni podhodnocena prognoza primeérné mzdy
V nepodnikatelském sektoru. Prognodza je postavena na statnim rozpoctu pro rok 2013
a souvisejici rozpoctové dokumentaci. Data za rok 2012 byla na konci roku mirné revidovana
smérem dolii, celorocné rist priimérné mzdy v nepodnikatelském sektoru za rok 2012 cinil 1,8 %
(méreno objemem mezd a platii v nepodnikatelské sfére). Tato revize castecné vysveétlila pro SMS
prekvapivé risty v prvai poloviné roku. Prognoza avizuje riist lehce nad nulou pri zhruba
soubézném vyvoji prumérné mzdy a poctu zaméstnanych osob. Hodnoty rustii jsou do jednoho
procenta v letech 2013 i 2014. O vyvoji mezd nema SMS zZadna novad data, proto nevnimd ani
Zadna rizika prognozy mezd.

M. Singer (v diskuzi o kurzu eura vuc¢i dolaru): Poznamenava, Ze progndza piedpoklada
postupné oslabeni eura vic¢i americkému dolaru na hodnotu 1,25 USD/EUR. Zda se, Ze trh
,heposloucha*™ vyhledy z Consensus Forecasts. Taze se, co by z pohledu odchylek od zakladniho
scénafe prinesl fakt, kdyby kurz setrvaval na aktudlni hodnoté 1,35, ptfipadné¢ kdyby euro dale
posilovalo.

Odpoved’ SMS: SMS souhlasi s tim, ze aktualni vyvoj kurzu eura viici dolaru jde spise opacnym
smerem, tj. euro vuci dolaru posiluje. Nekteri analytici uvazuji vyhled kurzu az k 1,37 USD/EUR.
Z nové zarazenych grafii na strané 53 a 54 V situacni zpravé plyne, Ze eurozonu i Némecko tdihne
export s prislusnym efektem na kurz.

M. Singer (v diskuzi o kurzu eura vici dolaru): Taze se, ktery ze dvou moznych smérit vyvoje
kurzu eura k dolaru je protiinfla¢ni.

Odpoved” SMS: Prognoza predpoklida na zdklade vyhledu z Consensus Forecasts drobné
oslabovani koruny vici dolaru. Kdyby byl kurz eura k dolaru stabilni, tak bude koruna viici
dolaru mirné posilovat, coz predstavuje pres pohonné hmoty a regulované ceny lehké
protiinflacni riziko. Jedna se ovsem 0 dopad V Fddu desetin.

M. Singer: Domniva se, i vzhledem k doposud vznesenym dotazlim, Ze box o revizich
ctvrtletnich narodnich G¢th neni pfili§ dobfe a prehledné napsany. Jako ptiklad uvadi formulaci
zmeny se tykaji celé dostupné historie®, kde neni jasné obdobi, kterého se tvrzeni tyka. Taze, zda
doSlo ke zméné cenové historie v dobé husitskych valek nebo druhé svétové valky. Déle
upozoriiuje, ze v boxu se diskutuji revize spotieby domacnosti a hrubé tvorby kapitdlu smérem
vzhtru, ale nejsou uvedeny slozky, u kterych doslo k revizi smérem dolti.

Odpoved’ SMS: SMS se pokusi text boxu vylepsit. SMS dopliuje, zZe revize se tykaji obdobi od
roku 1995.

M. Singer: Upozorfiuje, ze v Casti diskutujici domaci poptavku je v odstavci o mife hrubych
uspor (str. 31) odkazano na Graf I1.2.17, ale pfislusné tidaje se nachazi v Grafu 11.2.18.

M. Singer: Poznamenava, Ze prognoza stale jeSt€ v né€kterych svych tvahach vychazi z tzv.

Balassova-Samuelsonova efektu (str. 8). Taze se, zda je tento efekt stale empiricky pozorovatelny
a zda je jeho dopad vyznamny.

11/19



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 6. inora 2013

Odpoved” SMS: SMS stale pozoruje rozdil mezi vyvojem cen obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkii, takze vnitini Balassiuv-Samuelsoniv efekt stdle piisobi, ovsem
V mensim rozsahu v porovnani s predkrizovym obdobim, kdy ekonomika realne konvergovala.

M. Singer: Zada o komentat ke Grafu I1.3.4 (str. 16), ktery dle jeho nazoru naznaduje ptisobeni
fiskalni politiky ve sméru vyssich sazeb.

Odpoved’ SMS: Jedna se o dusledek upravy deflatoru na urovni prebirani nomindlni spotreby
viady a tvorby realného vyhledu. VIivy jsou zanedbatelné a neznamenaji prehodnocent fiskalniho
pusobeni, jedna se o technicky dopocet. Je to dané cisté tim, Ze V porovnani s predchozi
prognozou je V soucasné prognoze nizsi predikce deflatoru spotreby viady, takzZe redlné je
spotieba viady o néco vyse. Nedochazi vsak ke zméne vV nomindalni spotrebe viady.

o 24

M. Singer: K citlivostnimu scénafi dlouhodobéjsiho odkladu spotieby zada o kvantifikaci zmény
miry uspor v tomto scénafi. Dodava, ze situacni zprava obsahuje pouze vagni formulaci, ktera
neni dostate¢né vypovidajici.

Odpoved” SMS: SMS pouze prodlouzila obdobi zvySené miry uspor (snimek 49 v prezentaci).
Maximalni vzdalenost od hodnot miry uspor v zdkladnim scénari je zhruba 1 p.b. Presny ciselny
rozdil je uveden v Tab. 11.4.1. na strané 19.

M. Singer: Ke stanovisku poradce poznamenava, ze bylo patrné psano ve spéchu. Ocenil by
jasng&j$i popis nekterych ¢asti (naptiklad Graf 2.1). Dodava, Ze naptiklad analyza zmén véjitovych
graft u nulové hranice v piipadé aktivni ménové politiky se stane jasnou az z poznamky pod
carou Cislo 9, kterd vysvétli, ze scénaf je zalozen na tom, Ze centrdlni banka vykompenzuje
vSechny Soky vedouci k zadpornym sazbam. Ujistuje se, ze scénai aktivni ménové politiky
predstavuje nejinflacnéjsi pribeh modelu, protoze vychazi z nevyhlazovani sazeb a totalni ochoty
centralni banky intervenovat, jakmile by sazby mély nabyvat zapornych hodnot. K ¢asti o revizi
udajl o spotiebé domécnosti poznamenava, ze neni jisté, zda se tato revize priblizuje realité, nebo
zda se pouze CSU ,,nedrzi“ posledni vydané revize. Taze se, zda ma autor v tomto sméru n&jaky
nazor. Dodava, zZe to je pravdépodobné spise dotaz na spoluautora této ¢asti.

vevr

variantu pristupu k nulové hranici sazeb.

I1. Uzavrené jednani bankovni rady

M. Hampl: Domniva se, Ze dnesni rozhodovani neni pravdépodobné nijak vyrazné kontroverzni.
Ptesto by rad ucinil dvé poznamky, které jsou z jeho pohledu zajimavé. Prvni poznamka se tyka
revizi. Debata o pfehodnocovani minulosti zde byla jiz vedena né€kolikrat. Osobné se nenechava
uchlacholit pfedstavou, Ze mozné revize v budoucnu ukazi, Ze v poslednich ¢tvrtletich nedoslo
k tak vyraznému propadu ve spotfebé domacnosti a z tohoto pohledu tedy situace neni tak
dramaticky Spatnad. Domniva se, Ze situace se spotiebou domécnosti relativné Spatna je. Revize
naznacuji urcity drobny posun, to ale nijak neptehodnocuje historku o velmi utlumené domaci
poptavce at’ jiz z titulu spotieby domacnosti, nebo investi¢ni poptavky firem. Neocekava, ze
pouhé revize dat tuto historku n&jak vyrazné zméni.

Za druhé by rad poznamenal, Ze zminéna historka o velmi utlumené domaéaci poptavce by
znamenala, ze v n€jakém historicky se ptiblizujicim okamziku pravdépodobné dojde k realizaci
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toho, co CNB vefejné komunikuje, tj. pouziti jiného ménovépolitického nastroje. V této
souvislosti by rad okomentoval soudasnou a budouci komunikaci CNB. SMS pomérné logicky
aVv duchu toho, co bylo na ménovépolitickych jednanich v minulosti feCeno a odsouhlaseno,
navrhuje pokracovat v komunikaci tak, jak je v soucasnosti postavend. Z pozice d’ablova
advokata tika, zda se nad takovym zpisobem komunikace nezamyslet. Devizové intervence jako
dal$i mozny nastroj pouzity za predpokladu, Ze zékladni ménovépoliticky néstroj bude vycerpan,
sice byly odsouhlasené, nicméné se V soucasnosti nachdzime v pon¢kud obtizné situaci. Pokud by
to mél vyjadrit ponc¢kud zkratkovité: SMS ani SBO intervence piili§ nechtéji. Domniva se, ze ani
Vv bankovni rad¢ se nckterym c¢lenim do devizovych intervenci pfiliS nechce. Piesto je
s alternativou devizovych intervenci pocitano jako s hotovou véci a velmi silné je to oznamovano
trhim. To se d&je v situaci, kdy nejspi§ neexistuje shoda na tom, na jaké hlading kurzu a za jaké
ekonomické situace by byly intervence spustény. Predpokladd, ze napiiklad debata o okamziku
pfipadného spusténi devizovych intervenci by byla hodné ziva jak v bankovni rad¢, tak v celé
CNB. Taze se tedy, zda by se komunikace ohledné intervenci neméla ponékud oslabit. Doplituje,
7e moznost intervenci je v soucasnosti komunikovana velice vyrazné a se zvySujici se intenzitou.
Neni si jisty, zda je to spravna komunikace v situaci, kdy neni jisté, zda by rozhodnuti o spusténi
intervenci bylo u¢inéno v okamziku, ve kterém trh nabude presvédceni, ze by takové rozhodnuti
ucinéno byt mélo.

Nema zasadni namitku proti navrhu ménovépolitického rozhodnuti, ani proti vyznéni predkladané
ekonomické historky. Poznamenava, ze to byl jeho poradce, kdo do soucasné diskuze vnesl dalsi
protiinfla¢ni faktor ve form¢ uvah o mnohem utlumenéjsi spottebé domacnosti z diivodu zmény
preferenci domécnosti. Pfesto se domniva, Ze na zvazeni je komunikacni hledisko a intenzita
toho, jak bude trh pfipravovan na n&co, s ¢im ma ¢ast CNB problém a u ¢eho nepanuje shoda nad
tim, kdy a za jakych podminek k tomu pfistoupit s védomim vSech dusledkt, které takova
vyznamna zména mize mit. Dodava, ze se nejedna o zadny ,,revizionismus®, ale spiSe o snahu po
ur¢itém zklidnéni.

L. Lizal: Situa¢ni zpravu vnima tak, ze sazby na technické nule jsou v nyné&jsi situaci adekvatni,
a nevidi tedy v jejich soucasném nastaveni problém. Inflacni tlaky spolu s poptavkou jsou velice
utlumené, rizika prognézy inflace jsou vyrovnand, pokud vibec néjaka vnimadme. Poznamenava,
7e spiSe nez rizika vnima nejistoty, takze z tohoto pohledu je zcela v souladu s prognézou
I S navrhem ménovépolitického doporuceni.

Jako dilezité vnima nejistoty, kterym Celime. Jedna se jednak o nejistotu vyplyvajici z revizi dat
z narodnich uéta. Otazkou je, zda je mozné dostatené presné tyto revize interpretovat. Vzhledem
ktomu, Ze se pohybujeme na hranici nutnosti dal§iho uvoliovani ménovych podminek,
rozhodnuti zda intervenovat na devizovém trhu ¢i nikoliv v podstaté¢ vyplyvd znasi davéry
V dostateCnou pifesnost dat a zmiry vnimédni toho, zda nds datova nejistota opraviiuje
k nenasledovani scénare, ktery muze byt povazovan za piili§ agresivni. Vnimani této nejistoty
povazuje do urcité miry za subjektivni. Tato poznamka jiz ¢asteCné reaguje na poznamku M.
Hampla o pfesnych okolnostech ptipadného spusténi devizovych intervenci.

Poznamenava, ze dilezitym momentem jeho rozhodovani byly tvahy tykajici se dvou
citlivostnich scénaiti o spotiebé domacnosti. Oba scénate implikuji odchylky sazeb od zakladniho
scénafe v opacném smeéru. Odchylky jsou ovSem pomérné malé a nezaklddaji tak na nutnost
zmény pohledu na ménovou politiku a na pfistoupeni k dalsimu ménovépolitickému uvoliiovani.
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Z komunikac¢niho hlediska chdpe, Ze pfipadnd interpretace dneSniho rozhodnuti trhy tak, Ze
moznost intervenci pominula, mize byt vnimana jako riziko. Poznamendva, ze komunikacni
strategie je dilezitd. Z tohoto hlediska povazuje za podstatné, Ze situace a jeji vyhled se pfilis
neméni. Ptipadny impuls pro zahajeni intervenci muze piijit odkudkoliv a do urcité miry
neo¢ekavang. CNB se vzdy snazila komunikovat tak, Ze rozhodovani nejsou taZena vyhledem
kurzu, ale vyhledem inflace odvijejicim se od celkové ekonomické situace u nés a v zahranici.
Souhlasi s ménovépolitickym doporucenim a nevidi nyni divod pro potiebu meénovépolitického
uvolnéni ¢i zpiisnéni.

E. Zamrazilova: Na dneSnim jednéani se nebude k aktudlni prognéze vymezovat, protoze vnima
velkou nejistotu nejen v ekonomice, ale i ve statistickych datech, na ¢emz by pravdépodobné
panovala shoda. Velmi pozitivné vnima ukoncéeni diskuze o aktudlni hrozbé deflacni pasti. Dale
vnima pozitivné i to, Ze SMS nedoporucuje dale uvoliiovat ménové podminky.

M¢énovépolitické otazky zacne diskutovat na jednani k ptisti situacni zprave, kdy jiz budou
k dispozici data 0 HDP, o platebni bilanci za zavér roku 2012 a o inflaci za leden 2013, coz
povazuje za klicovou informaci, protoze tento udaj bude reflektovat novy spotrebni kos.
Pfipomina, ze v otazkach devizovych intervenci zlistava konzistentni, a dodava, ze sviyj ptipadny
souhlas s intervencemi by podminila piesvéd¢enim, Ze devizové intervence nepovedou k ristu
inflace primarn¢ pouze pies kanal rustu dovoznich cen, ktery povazuje z pohledu domaéci
poptavky za potencialné kontraproduktivni, ale sekundarné i pfes podporu exportni vykonnosti
s dopadem na domaci poptavku, ptipadn¢ doméaci poptavkové inflacni tlaky. Pouze piesvédciva
evidence o funkénosti druhého zminéného kanalu by vedla k jejimu souhlasu s intervencemi.
Vyjadiuje souhlas s ménovépolitickym doporucenim.

V. Tomsik: Nejprve uvazuje, zda v soucasné situaci existuje riziko inflace. Jiz v roce 2009 se
objevily uvahy o profilu ristu HDP sledujicim tvar pismene W. Poznamenava, ze dvojity pokles
v rustu HDP skute¢né nastal a nyni se nachazime v recesi. | s ohledem na strukturu rastu HDP
vyjadiuje presvédceni, ze skutecné inflacni tlaky ze strany poptavky nehrozi. V tomto ohledu
vhima prognézu jako realistickou. Oblast redlné¢ ekonomiky nepovazuje pii rozhodovani za
problematickou.

Dale by rad komentoval implikace prognozy pro vyhled urokovych sazeb. Souhlasi s tim, Ze nova
prognoza neimplikuje aktualni pottebu dalS§iho uvoliiovani ménové politiky. Dodava, Ze po
dlouhé dobé i trzni vyhledy jasné reflektuji komunikaci CNB o o¢ekavaném vyvoji. Ztotoziuje se
S doporuc¢enim SMS. Dodava, ze v pripadé doporuc¢eni SMS zacit s devizovymi intervencemi by
velice zvaZoval, zda intervence nezahdjit az pii potteb¢ uvolnéni odpovidajicimu dvéma snizenim
sazeb 0 0,25 p.b. Dopliuje, Ze je v tomto nazoru konzistentni s tim, co vyjadioval jiz v prosinci.
Dalsi sada poznamek se tyka rizik a nejistot, tj. otdzky, kde vidime nejistotu a jakym zptsobem to
promitnout do naseho rozhodovani. SMS tvrdi, Ze neidentifikuje Zadné rizika implikujici bud’
vyS§$i, nebo nizsi sazby. GRIP by v soucasné situaci ukazal vysledny soucet odchylek v sazbach
pfesné na nule, coZ je unikatni situace. Rad by také diskutoval nejistotu ohledn¢ odkladéani
spotfeby. Upozoriiuje, Ze nema na mysli pouze spotiebu domécnosti, ale i firem. Vyrazné;si
odkladani spotieby by, jak jiz bylo fe€eno M. Hamplem, implikovalo uvolnénéjsi ménovou
politiku, tj. potfebu zacit s alternativnimi nastroji dive. Tuto nejistotu nevnima zasadné, protoze
neveéti, ze by firmy byly ochotny dlouhodobé (dva roky) realizovat investice se zapornou realnou
urokovou sazbou. Dopliiuje, Ze to bylo mozné v situaci, kdy byla ekonomika v recesi, lidé se bali

14/19



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 6. inora 2013

o zamé&stnani a byli docasné schopni akceptovat zapornou realnou trokovou miru. Domniva se,
Ze se spotfeba muze pomérné rychle vratit na svou dlouhodobou trajektorii.

Posledni komentat se tyka komunikace. Poznamenavd, Ze na uzavienych jednanich zaznélo, Ze
néktefi povazuji komunikaci za standardni nastroj. Dodava, ze v rezimu cilovani inflace to za
standardni nastroj nepovazuje. V ptipadé vyCerpani standardniho nastroje povazuje komunikaci
za nastroj alternativni, jehoz vyuziti by mélo byt docasné. Rozumi komentati M. Hampla ke
komunikaci, nékdy méné komunikace znamena vice. Na druhou stranu upozoriiuje na fakt, ze
0 intervencich se komunikuje od listopadu a pravé tato komunikace mozna posunula ekonomiku
do mista, kdy intervence nebudou tfeba. Dodavé, ze tento fakt vnima pozitivné. Dopliuje, Ze
V zajmu transparence bude tieba pii jejich nutnosti devizové intervence vyuzit. CNB je
transparentni v tom, ze bude zvefejniovat vSechny ptredpoklady prognézy. Nedoslo naptiklad
k nezvefejnéni vyhledu trajektorie kurzu a urokovych sazeb. Vyhled implikovanych sazeb se
trochu zvysil, stale ovSem diky rizikové prémii existuje hrozba mirn¢ zapornych sazeb. Diky
tomu, Ze je zvefejlovan predpoklad vyvoje kurzu, tak trh nebude zmateny a krokim CNB
porozumi. Nevidi problém ve zvetejiiovani vSech ¢asti prognézy. Dodava, ze ménoveépolitické
doporuc¢eni zminuje komunikaci ohledn¢ intervenci pouze u dvou ¢lenti bankovni rady. Piipadna
interpretace je na trhu a médiich. Nemysli si, ze by v tomto ohledu byla komunikace piehnané
intenzivni. Vzhledem k velké transparenci, Vv jejimz ramci je komunikovano pouze to, co je
V progndze, nema problém s tim, zda trh interpretuje komunikaci CNB dobe.

P. ReZabek: Poznamenava, 7e se nachazime v obdobi dlouhodobé nizkého riistu v Evropé
a v obdobi spolecnych problémti Evropy. Dokud nebudou v Evropé vyieSeny fiskalni problémy
a stabilizovan finan¢ni sektor, nemize u domdacnosti a firem zavladnout euforie. Oziveni by
mohlo pfijit z jinych teritorii, kterd ovSem nejsou tak ekonomicky silné, aby to mohlo domaéci ¢i
evropskou ekonomickou situaci vyrazné ovlivnit.

Dodéva, ze nevidi pfili§ mnoho moznych oblasti, které by mohly svétovou ekonomickou situaci
vyraznéji ovlivnit v pozitivnim sméru. Naptiklad z Ciny se za¢ina &asteéné vyroba presouvat zpét
do Ameriky 1 Evropy. Afrika nemd vyraznou ekonomickou silu. To podporuje nazor, Ze obdobi
nizSich sazeb i niz§iho ristu je stile pfed nami. Vyrazné aktivistické zasahy ve sméru
ekonomického oziveni by mély pravdépodobné pouze umirnény dopad. Z pohledu ekonomiky
vnima jako dilezity faktor stabilitu.

Ohledné komunikace vyjadfuje souhlas s M. Hamplem, zda nezacit komunikovat v souvislosti
s devizovymi intervencemi trochu méné intenzivné. Domniva se, Ze trhy v dasledku komunikace
CNB oéekavaji spusténi devizovych intervenci ve druhém &tvrtleti letosniho roku. Toto obdobi se
Jiz vyrazné blizi. Bude nutné se s timto faktem vypotadat. Komunikaci povazuje za standardni
nastroj, pokud by tomu tak nebylo, znamenalo by to, ze se CNB vyskytuje stale v n&jakém
nestandardnim rezimu. I u béZnych vyjadieni lze nékdy nalézt prvky intervence a nemusi se
jednat pouze o kurz.

K. Janadek: Poznamenava, Ze prognozou piedpoklddané zmény v exogennich faktorech jsou
protismérné: vyssi trajektorie sazeb EURIBOR a vyssi ceny zahrani¢nich vyrobct pisobi proti
dopadu prohloubeni utlumu efektivni eurozény. Dodava, Ze je problematické pii existujicich
nejistotach blize hodnotit vahu téchto jednotlivych faktori. Nicméné v souhrnu vnima jejich

dopad jako v zasad¢€ neutrdlni, zatimco pfi pfedchozi prognéze byl spiSe protiinflacni.
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Domaci ekonomika zaziva niz§i nez oc¢ekavany vyvoj. Vyhled trajektorie investi¢ni aktivity od
druhého pololeti 2013 je ptiznivéjsi, nicméné je spojen s nejistotou vychazejici z nejistého vyvoje
zahrani¢ni poptavky. Také spotfeba domacnosti je spojena s velkou nejistotou. Struktura
cenového pohybu je takova, Ze az na potraviny ostatni cenové okruhy vykazuji nizky rust. Vyhled
kurzu naznacuje vyssi pravdépodobnost setrvani na souc¢asnych hodnotach.

Na zaklad¢ uvedenych faktl vyjadiuje souhlas s doporu¢enim SMS a domniva se, Ze je velmi
prihodné pokracovat v postoji ,,wait and see*.

M. Singer: Rad by zacal n¢kolika obecnymi poznamkami a poté by piesel k tématu, které je dle
jeho nazoru na dne$nim jednani jediné smysluplné diskutovatelné, a to je komunikace.

Obecné vnima situaci tak, ze se rizika prognozy snizuji vV obou smérech. Nejistot nyni vidime
méné. Nékteré elementarni nejistoty jsou ptitomny i nadale, osud eurozony patii patrné mezi ty
nejvice vnimané. Mensi rizika ¢asteéné umoziuji si uvédomit, ze neni jisté, co se stane, ale
v zasad¢ neni jisté ani to, co se stalo. V této souvislosti poznamenava, ze nazor na minulost
I budoucnost mize byt vyznamnéji formovan i nasi touhou vyhnout se tomu, co nechceme.
Domniva se, ze cesta neni ani tak v diskuzi o néjakém kvantitativnim pocitu poctu nutnych
snizeni sazeb, protoze realita nakonec nebude pouze o divéie v progndézu a 0 standardnim
hlasovéni, jak tomu bylo doposud a jak je tikolem bankovni rady Cinit. Mozna cesta je zkusit
transparentné trhu komunikovat to, co si o vyhledu ménové politiky zhruba bankovni rada mysli,
a to zpasobem, aby to trh pochopil a pfislusné se zatidil. Vyjadiuje nazor, Ze doslo k ptiblizeni
k prepinaci rezimti mezi nulou a jedni¢kou (tj. ze standardniho rezimu k rezimu devizovych
intervenci), ale ze strany jedni¢ky (tj. ze strany devizovych intervenci), na Které je potieba
ménového uvolnéni v budoucnosti pravdépodobnéjsi. Za dilezité povazuje trhiim vysvétlit, pro¢
se tak stalo. Divodem je i to, ze pravé komunikace CNB umoziiuje trhu vpredhledicné se
piizpusobit, coz vedlo k situaci, kdy vyznamnou slozkou pfiblizeni k ptepinaci rezimu bylo pravé
uvolnéni ménovych podminek, které piinesl trh kurzovym kandlem. Takové vysvétleni
nepovazuje za nijak kontroverzni, jedna se o konstatovani reality, které trhu umozni se podle toho
zafidit tak, jak uzna za vhodné, a CNB to umozni pii dalsich situaénich zpravach konstatovat,
k jakému posunu na $kale nutnosti uvoliiovani ménovych podminek dochazi. Domniva se, zZe
V této souvislosti neni tfeba delat néjakou novou sofistikovanou uvahu. Za spravné povazuje
komunikovat to, co pozorujeme, Ze se stalo, zpusobem, jakym to vétSina z ¢lenti bankovni rady
zhodnoti. Domniva se, ze vyjadfil hodnoceni, ke kterému by se vétSina ¢lenti uméla ptiklonit
i Stim, ze vzaznamu zjednani budou formulace typu ,ale zaznél i nazor“ a podobné. Trh
takovou komunikaci pochopi. Bude prost¢ komunikovano, ze pravdépodobnost intervenci se
snizila, jsme blizko rozhrani mezi standardni ménovou politikou a nutnosti intervenci a dostali
jsme se tam z pozice, ve které si vétSina Clent bankovni rady myslela, ze potieba uvolnéni
ménovych podminek nastane. Nyni je vétSinovy nazor takovy, Ze pravdépodobnost potieby
uvolnéni je mensi. Jakdkoliv jind komunikace znamena, Zze nekomunikujeme to, co si myslime,
protoZe existuji obavy z toho, co by to znamenalo. To nepiedstavuje piistup, ktery CNB doposud
k trhtim mé¢la. Navic by nam trh pravdépodobné asi ani tolik nerozumél. Je mozné, ze se trh
,»zblazni“, naptiklad vyrazné posili kurz a za tfi tydny bude komunikovéano, Ze za takovych
okolnosti je pravdépodobnost potieby uvolnéni ménovych podminek dramaticky vyssi. Domniva
se, ze jinym zpusobem nelze komunikovat, dokud nedojde k ptepnuti do jiného rezimu. Uzavira,
e jako duleZité vnima komunikovat to, co si CNB mysli. To, Ze ke komunikaci bylo doposud
piistupovano takto, vedlo k tomu, ze doslo k piiblizeni k pfepinaci rezimti. Je mozné, Ze se diky
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komunikaci podafi na této hranici vydrzet, a pokud ne, tak rezim pfepneme. V tuto chvili ale asi
pravdépodobné panuje shoda na nepiepinani do jiného rezimu.

M. Hampl: K svym tvaham o pfilisné intenzité komunikace o devizovych intervencich dodava,
7e takova komunikace miize v trhu vzbuzovat faleny dojem ohledné urovné kurzu, na které CNB
K intervencim pfistoupi. To vnima jako riziko. Uroveii kurzu vnimana trhem jako hrani¢ni pro
spusténi intervenci se nemusi kryt s urovni, kterou jako hrani¢ni vnima napiiklad SMS nebo
bankovni rada. Komunikaci by neméla vyvolavat odekavani, kterda CNB neni schopna ani ochotna
naplnit. V. Tomsik jiz zminil jedno mozné kritérium pro spusSténi devizovych intervenci.
Doplituje, zZe jinym kritériem by napiiklad mohlo byt piesvédceni o tom, Ze hrozi riziko defla¢ni
pasti, coz je velice odlisny pohled. Upozoriuje, Ze neexistuje shoda o takovém kritériu. Jestlize
by pak debata o vhodném kritériu trvala nékolik mésict, tak se mize stat, ze CNB nebude
naplnovat ocekavani, ktera byla komunikaci vyvoldna, coz dle jeho ndzoru piedstavuje riziko.
Dodéava, ze jeho pohledu na véc vice odpovidd konstatovani, ze dalSim nastrojem v piipadé
nutnosti dal§tho ménovépolitického uvolnovani jsou devizové intervence, V rdmci kterého neni
nezbytné specifikovat, kdy to bude nutné.

M. Singer: Poznamenava, ze rozumi argumentu M. Hampla. Domniva se, ze do dalsiho
meénoveépolitického jednani se nezméni pouze kurz. S nadsdzkou poznamenava, ze se naptiklad
muze stat, ze E. Zamrazilova zavdzana svym slibem z lonského roku jiz bude pouze hlasovat
s navrhy SMS, protoze unorova ¢isla o inflaci budou takova, jaka neocekava. Anebo tento slib
porusi, protoze fekne, ze ¢isla na historii nemusi odpovidat realité. Timto se snazi vyjadfit nazor,
ze trh jiz moc dobie vi, jakym zptisobem bankovni rada funguje. Samoziejmé se to nyni uci
U kurzu a nezda se, Ze by se to ucil Spatné. I pfes svoji obvyklou nechut’ citovat jednotlivé
analytiky upozoriiuje, ze napiiklad analytik Bure§ pfecetl logiku situacni zpravy velice dobie, coz
vnima jako dobrou zpravu. O to lépe se pak komunikuje to, kde se vici situacni zprave
vymezujeme. Trhu bylo doposud komunikovano pouze to, ze za minulych podminek bylo
uvolnéni ménovych podminek pravdépodobné, a nyni bude komunikovano, Ze to uvolnéni
ménovych podminek je pravdépodobné mén€ mimo jiné proto, Ze je trh uvolnil sdm. To, Ze si trh
néco vylozi Spatn€, se muze stat a stavalo se i dfive. SouCasnou situaci muizeme vnimat
analogicky tomu, jak trh reagoval pii ¢ekani naptiklad na to, zda dojde ke snizeni sazeb pod
sazby ECB nebo na pokles sazeb na nulu. Logika je stale stejna, trh se vzdy snazi anticipovat
kroky CNB. Vyjadfuje presvédéeni, ze diky transparenci bude trh anticipovat kroky CNB spise
Iépe nez hare. A pokud to trhy budou anticipovat nespravné, pak budou océekavani trhu
korigovéana ¢leny bankovni rady v rozhovorech mezi situacnimi zpravami. Uzavird, Ze rozumi
riziku popsanému M. Hamplem, ale nevnima ho kvalitativné jinak nez v obdobi, kdy se naptiklad
rozhodovalo o poklesu sazeb pod sazby ECB.

P. Rezabek: Vyjadfuje mirné znepokojeni nad piistupem, kdy stfidavé pokousime trh ve smyslu
nula-jedna, tj. jednou intervence ano a podruhé ne. Za vhodné&jsi povazuje piipadné pozvolné
pfepnuti reZimu.

M. Hampl: Domniva se, ze by nebylo vhodné nyni komunikovat ve smyslu, ze dosavadni

komunikace byla uspés$na a diky ni byly ménové podminky uvolnény trhem. To vniméa jako
riskantni postup.
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M. Singer: Upozoriiuje, ze nevidi smysl ve skryvani toho, co jasn¢ vyjadiuje situacni zprava, tj.
faktu, ze jsme se pfiblizili spusténi devizovych intervenci ze strany nutnosti vyrazngjsiho
uvolnéni ménovych podminek. Tuto informaci muize trh ziskat ze situacni zpravy, a proto
povazuje za vhodné to takto rovnou komunikovat. Ze situcni zpravy neplyne, Ze k intervencim
nepiistoupime, mluvime pofdd v pravdépodobnostnich vyjaddfenich. Na nastavajicich
ménovépolitickych jednanich bude situace znova pirehodnocovana. Zavérem k diskuzi o pohledu
na soucasnou situaci z perspektivy nula-jedna poznamenava, ze svét Ize vnimat z pohledu nula-
jedna dokonce i na urovni urokové miry, protoze neni ménéna spojité, ale minimalné o 0,25 p.b.
Me¢énova politika se pohybuje v diskrétnim svéte.

P. Rezabek: Poznamenava, ze souCasna situacni zprava po dlouhé dob¢ uvolnuje tlak na sazby.
Neni si jisty, ze podobné vyzni i nasledujici situacni zprava, proto by navrhoval vyznéni soucasné
situacni zpravy mirn¢ komunikacné vyhladit.

K. Janacek: Poznamenava, ze situacni zprava oc¢ekava pouze mirné zhodnoceni kurzu koruny
k euru z hodnoty 25,5 na hodnotu 25 korun za euro koncem roku a v prubéhu roku 2014. Ze dvou
divodd se domniva, ze existuje vétsi pravdépodobnost oslabeni kurzu v horizontu prognoézy. Za
prvé lze s velkou pravdépodobnosti ocekavat vyrazny diferencial v nastaveni ménovépolitickych
sazeb ve srovnani s okolnimi zemémi (Polsko, Slovensko a Némecko). Za druhé lze z domaci
ekonomiky ocekavat v porovnani s okolnimi zemémi viditeln¢ hor$i makroekonomické udaje.
Setrvalost domaci recese muze byt vyznamnym stimulem ke zhorSeni sentimentu, pokud jde
0 korunu.

V. TomSik: Poznamendva, ze od posledni situaéni zpravy a posledni prognédzy doslo
k nejvyraznéjsi zméné¢ v ménovych podminkach. V soufasnosti jsou ménové podminky
uvolnéngj$i a trh tomuto vyvoji rozumi. Jak jiz bylo zminéno K. Jandckem, prognoza
pfedpoklada v horizontu roku, roku a ptl posileni kurzu koruny k euru o 0,5 koruny. Pfipomina,
ze kurz se mize za den posunout o 0,2 koruny, aniz by to bylo néjak vyrazné zaregistrovano.
Dodava, ze nenti jisté, co bude za Sest tydnd, a je naprosto transparentni, ze predpoklady progndzy
o kurzu dale zvetejitujeme.

Ujist'uje se, Ze se diskutuje o pfepinani nastrojii v ramci stale stejného rezimu cilovani inflace.
Souhlasi s tim, ze pfipadnd debata o kritériu spusténi devizovych intervenci by byla asi velice
ziva. Pfipomina své vyjadieni, ze by intervence nespoustél pii nutnosti uvolnéni ekvivalentniho
pouhému jednomu sniZeni sazby o 0,25 p.b. Otazkou je, zda by toto rozhodnuti padlo pfi nutnosti
uvolnéni o velikosti dvou, tfech snizeni o 0,25 p.b. M. Hampl zminil moZné kritérium pro
spusténi intervenci navazané na riziko deflace. Pak je ovSem ot4dzkou, jaka mira deflace by byla
vnimana jako hrani¢ni. Naptiklad u korigované inflace bez pohonnych hmot pozorujeme deflaci
jiz davno. Inflace soukromé spotieby vyjadiena prislusSnym deflaitorem je oproti inflaci
spottebitelskych cen polovi¢ni. Vyjadiuje nazor, Ze neni vhodné o mozném kritériu pro spusténi
intervenci komunikovat s trhy. V tomto ohledu vycka na dalsi situac¢ni zpravu.

L. Lizal: Rad by navazal na V. TomSika a poznamenava, ze debata o kritériu spusténi

devizovych intervenci je zbyte¢nd, protoze to je situace analogickd se zptisobem c¢teni GRIPu
jednotlivymi ¢leny bankovni rady, kdy kazdy ¢len ¢te GRIP jinak. Z hlediska komunikace je
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dilezité¢ trhu predat i tuto informaci, coz je naprosto stejné jako rozhodovani o sazbéch.
V okamziku, kdy ma nékdo nazor, ze by mélo dojit k uvolnéni ménovych podminek, tak
rozhoduje ve sméru uvolnéni ménovych podminek. Nastroj tohoto uvolnéni je ten, ktery je v dané
chvili k dispozici. Nepfiklani se v ramci komunikace k néjaké specifikaci.

M. Singer: Z pozice piedsedajiciho vyjadiuje pocit, Zze se Clenové bankovni rady navzajem
ujistuji o tom, ze si v zasadé rozumi s tim, Ze se nemusi vécné¢ v budoucnu shodnout, coz je
urcité pravda.

1I. _ Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Janacek, Lubomir Lizal,
Pavel Rezabek a Eva Zamrazilova.

Zapsal: Michal Franta, poradce bankovni rady
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