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Protokol 7 jedn4ni bankovni rady CNB dne 28. biezna 2013

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Kamil Janac¢ek, Lubomir
Lizal, Pavel f{eiébek, Eva Zamrazilova.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 2. situaéni zpravy

wrwe

celkové inflace od prognézy. SMS zdluvodiuje odchylku mimo jiné tim, Ze zatim nenastaly
dopady vyssi spotfebni dané z cigaret, které se stale prodavaji za stejné ceny. SMS ale vyssi
spotiebni dan odecita. Prosi o zaslani informace e-mailem, jaka ¢ast odchylky celkové inflace
ve vysi 0,3 procentniho bodu piipada na nerealizovany dopad vyssi spotiebni dané z cigaret.
SMS v prognéze predpokladala meziro¢ni Cistou inflaci cen potravin, napoja a tabdku 3,2 %
a skutecnost byla 3,1 %. Tato skupina ale obsahuje cigarety, kde se zatim nerealizoval dopad
vys$i spotiebni dan€. Nevime, zda ten dopad nastane v dubnu, kvétnu nebo v ¢ervnu.
Nepovazuje pozorovanou odchylku za protiinfla¢ni riziko. Jde o vliv pfedzasobeni prodejcti
cigaret.

Odpoved' sekce ménové a_statistiky (ddale jen SMS): V ramci cisté inflace je vliv zmén
neprimych dani jiz odecten, proto prognoza ani skutecnost u cistych cen potravin, napoji
a tabdku nezahrnuje dopad vyssi spotiebni dané z cigaret.

SMS ocekavana, Ze dopad vyssi spotiebni dané, ktery zatim nenastal, se projevi v dalsich
mésicich. Zatim nerealizovany dopad vyssi spotiebni dané z cigaret je uveden v tabulce na str.
23 V radku primarni dopady zmeén dani v neregulovanych cendch, kde prognoza ocekavala
prispévek 0,75 procentniho bodu a skutecnost byla 0,70 procentniho bodu. Tento efekt SMS

vvvvvv

viliv zmén dani neobsahuji. Neocisteéné ceny potravin tedy byly oproti prognoze nizsi c¢astecné
Z duvodu nepromitnuti vyssi dané, ale i po ocisténi o vliv dani byly nizsi o 0,1 procentniho
bodu. Této odchylce SMS neprisuzuje velkou vahu.

SMS ocekava, ze v dalsich mésicich se v inflaci projevi zatim nepozorovany dopad do inflace
ve vysi 0,05 procentniho bodu.

E. Zamrazilova (v diskuzi o pfic¢inach odchylky inflace): Pokud by tedy cigarety zdrazily jiz
Vv unoru, byla by celkova inflace 1,75 %? Pak by odchylka v celkové inflaci nebyla 0,3, ale jen
0,2 procentniho bodu.

Odpoved’ SMS: Ano. Pozorovana odchylka v radku cisté ceny potravin, napojii a tabaku by
ale byla stejna.

V. Tomsik (v diskuzi o pficinach odchylky inflace): Situa¢ni zprava hodnoti rizika aktudlni
prognozy. U celkové inflace byla odchylka smérem dolti o 0,3 procentniho bodu. To je vice
nez 10 % velikosti inflacniho cile. U ménovépolitické inflace byla také vyznamna odchylka
oproti progndze smérem dolt o 0,2 procentniho bodu. Také se nenapliiuje prognoza v oblasti
realné ekonomiky. Velkd odchylka oproti prognoéze je u fixnich investic, které jsou
indikatorem budouci produkéni schopnosti ekonomiky. Progndza ocekavala pokles fixnich
investic 0 1,2 %, ale skute¢nost byla -5 %. SMS uvedla, Ze tento pokles ¢aste¢né kompenzuji
zasoby. Vyssi zdsoby SMS také Castecné interpretuje jako vliv nerealizovaného vyvozu, ktery
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rostl oproti prognéze méné&. Udaje o &istém vyvozu byly také oproti predpokladu prognézy
nizsi.

Jakym zptsobem GRIP odrazi tato rizika? SMS uvedla, ze rizika jdou mirné protiinflaénim
smérem. Pti takto definovaném GRIPu souhlasi s mé€novépolitickym doporucenim. Mysli si
ale, ze bod inflace je v GRIPu az pfili§ v blizkosti stfedu os. Také pocateéni podminky se
podle jeho nézoru odchylily vice v protiinflacnim sméru.

M. Singer (v diskuzi o pti¢inach odchylky inflace): Poradce ve stanovisku také vyjadiuje
pochyby nad tim, jak GRIP zachycuje rizika prognézy.

Odpoved’ SMS: Odchylka u celkové inflace je 0,3 procentniho bodu. SMS ale na rozdil od
CSU pracuje pii vypoctu slozek inflace z nezaokrouhlenych hodnot, ze kterych vychdzi
odchylka jen 0,2 procentniho bodu. V GRIPu je navic zohlednén casovy posun dopadu vyssi
spotrebni dané z cigaret. Relevantni odchylka pro hodnoceni rizik prognozy je tak jen 0,15
procentniho bodu, a proto bod inflace je v GRIPu jen neznatelné vzdalen od stiedu os.

M. Singer: Na str. 24 je obrazek o meziro¢nim rastu jednotlivych skupin cen. Rust ve skupiné
obchodovatelné ostatni je po celé obdobi od roku 2008 setrvale zaporny. Neni to statisticky
artefakt? V dobé¢, kdy kurz posiloval, si byl schopen pokles cen v této skupiné vysvétlit.
V poslednich ctyfech letech ale kurz zhruba stagnuje. Nerad vidi takto dlouhotrvajici pokles
cen Vv této skuping.

Odpoved SMS: Statisticky artefakt to neni. Tato skupina predstavuje zhruba ctvrtinu
spotrebitelského kose a priblizné polovinu kose korigované inflace bez pohonnych hmot. Ceny
V této skupiné klesaji dlouhodobé a SMS tento pokles drive prisuzovala apreciaci kurzu.
Momentdlné to SMS vysvétluje vlivem slabé poptivky nejen v domdci ekonomice, ale
IV zahranici. Jde napriklad o ceny aut. Nekteré ceny dlouhodobé klesaji také z ditvodu
zlepSovani technologii, napriklad u elektroniky.

P. Rezabek: V domaci ekonomice je otizkou budouci piisobeni fiskalni politiky a jeji vliv
v kombinaci s nastavenim ménovych podminek. Prohlaseni vlady nejsou jednoznacéna, proto
neni mozné vyvozovat zavery.

Komentuje vyvoj v zahrani¢i, kde je velkym tématem Kypr. To je sice mala zemé&, ale mlze
hrozit riziko pfenosu nakazy do Slovinska a na Maltu. PoZaduje komentaf, zda by rozsifeni
nakazy na tyto zem¢ zmeénilo pohled SMS na zahrani¢i a jaky by byl vliv na domaci
ekonomiku a na kurz, ktery vyznamné ovliviiuje inflaci.

Odpoved’ SMS: Vahy techto zemi na efektivnim HDP eurozony, které predstavuji podil na
vyvozu domdci ekonomiky, jsou u Kypru jen 0,1 % a Slovinska 0,7 %, zatimco Malta
Vv efektivnim HDP neni zastoupena. Z hlediska podilu na vyvozu tak tyto ekonomiky nejsou
vwznamné. Krize se ale miize prelit do financniho systému ve Spanélsku a Italii. To by jiz vliv
mélo, protoze Itdlie je z hlediska podilu na vyvozu treti nejvyznamnéjsi obchodni partner
domaci ekonomiky. Kurz koruny muze oslabovat podobné jako v pripadé jeho aktualni reakce
na vyvoj na Kypru.

Odpoveéd’ sekce bankovnich obchodu: Kyperska krize se projevila vseobecnou zvySenou averzi
kriziku. To vedlo k oslabeni kurzii a také kurzu koruny wiici euru, ktery povyskocil az na
hladinu 25,80.

K. Janacek: Situacni zprava je pro nc¢ho velmi piijemné nevzruSiva. Souhlasi se
zapisujicim poradcem, Ze je velmi vystizna a strucna a Ze se kvalita situacnich zprav postupné
zvysuje.
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M. Singer: Pripojuje se ke K. Janackovi a poradci v tom, ze se mu tato situacni zprava opét
velmi libila zpilisobem zpracovani a stru¢nosti. Kdyby chtél byt jesté struénéjsi, mozna by si
odpustil klasické a strukturované komentovani GRIPu a shrnul ho slovy ,,v§echny odchylky
jsou evidentn¢ zanedbatelné“. Tim se zaroven vymezuje vici doporuceni ve stanovisku
poradce zménit métitko os. Cena stale stejného méfitka je pro ného vysokd mimo jiné také
proto, ze za normalnich okolnosti ménovépolitické sazby nejsou ménény V jiném rozsahu nez
0 0,25 procentniho bodu. Zména méfitka os v GRIPu by byla v tomto smyslu matouci.

E. Zamrazilova (v diskuzi o ristu c¢asteénych uvazkl): Pocet zaméstnancli roste, ale
V pfepoctu na plné uvazky klesa. Neni pozorovany ndrast ¢astecnych ivazki znamkou vyssi
flexibility trhu prace? Jaky ma tento nartist caste¢nych tivazki dopad do tdaji o mzdach?
Odpoved” SMS: Muze to byt znamkou vyssi flexibility. Jiny podil cdastecnych uvazkii je
zohlednen v objemu mezd, ktery vize na dalsi ukazatele z narodnich uctii.

M. Singer (v diskuzi o rustu ¢astecnych uvazkt): V obdobi minulé recese také dochazelo
k podobnému vyvoji. Pfepocteny pocet zaméstnanci klesal po dobu zhruba pét Ctvrtleti, nez
doslo k vétsimu oziveni. Vyssi flexibilita by byla dobra zprava pro ekonomiku, ale horsi pro
podstielovani inflacniho cile.

Odpoved” SMS: N obdobi zacatku predchozi recese na prelomu let 2008 a 2009 celkova
zaméstnanost dve ctvrtleti jesté rostla, ale prepocteny pocet zaméstnancu klesal v disledku
nizstho poctu odpracovanych hodin. V prognoze SMS podobné ocekava, ze pocty zaméstnancii
se Vdalsim obdobi budou snizovat. V predpokladané fazi ozZiveni se pak zacnou nejprve
zvySovat prumeérné uvazky podobné jako vroce 2010. Tento vztah potvrzuje pozorované
zpozdeni ve vyvoji poctu zaméstnancii oproti cyklu. Prizpiisobeni se odehrava prvotné skrze
zmény v poctu odpracovanych hodin.

E. Zamrazilova (v diskuzi o vlivu danové optimalizace): Jak SMS odistila rist mezd o efekt

danové optimalizace? SMS vsituaéni zpravé odkazuje na podrobnéjsi informace
Z Informac¢niho systému o primérném vydélku, které by mély byt k dispozici na konci bfezna.

M. Singer (v diskuzi o vlivu danové optimalizace): Pfipojuje se k dotazu, jak SMS ocist'uje
mzdy o danovou optimalizaci. Z textu situacni zpravy to neni jasné.

L. Lizal (v diskuzi o vlivu danové optimalizace): Kdy bude mit SMS k dispozici podrobngéjsi
informace z Informacniho systému o primérném vydélku, které slibuje vyuzit k presnéjSimu
ocisténi mezd o vliv danové optimalizace?

Odpoved”  SMS: SMS provedla pouze hruby odhad viivu danové optimalizace
S wuzitim podrobné statistiky CSU o zméndch ve struktuie mezd v podnikatelské sféie ve
4. crvrtleti 2012 oproti stejnému ctvrtleti predchoziho roku. SMS odrizla pozorovany rozdil
V dynamice mezd u hlavnich odvétvi, kterych se optimalizace tykala. V nékolika variantdch
zpusobu ocisténi vychazel objem mezd vyplacenych v predstihu kviili danové optimalizaci
v rozmezi 3-5 miliard korun.

Na prelomu let 2007 a 2008 byla pozorovana danova optimalizace v opacném smeru a SMS
tehdy odhadovala jeji viiv na 1-2 miliardy korun. CSU na tiskové konferenci uvedl, Ze na
prelomu let 2007 a 2008 byl viiv optimalizace 20 miliard. To pripada SMS nerealisticke,
protoze v ekonomice se za ctvrtleti vyplati zhruba ctvrt bilionu korun, takzZe ten efekt by musel
byt temer 10 %.

Mezirocni rist medidanu byl ve 4. ¢tvrtleti minulého roku 1,9 %. To potvrzuje pomérné nizky
rust mezd, protoZe optimalizace je pozorovana spise ve vyssich decilech mzdového rozdéleni.
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Riist priimerné mzdy V podnikatelské sfére po ocisteni o vliv optimalizace je podle SMS 2,4 %.
Presnéjsi odhad SMS provede pri zpracovani nové prognozy do 3.SZ S vyuzitim podrobnéjsich
informaci 7 Informacniho systému o priimérném vydelku, které ale zatim nejsou k dispozici.

K. Janadek: SMS v hodnoceni riistu primérné mzdy za podnikatelskou sféru ve 4. Ctvrtleti
odecita vliv danové optimalizace. Nedochazi ale také ke statistické iluzi zptisobené tim, ze
podniky propoustéji ve zvySené mife pracovniky s niz§i mzdou?

Odpoved SMS: Tento vliv je pozorovan zejména v obdobi, kdy klesa pocet zaméstnancii. Pocet
zaméstnancii ale zatim stadle jesté roste.

L. Lizal: Pfesun odmén z diivodu danové optimalizace je vysoky a zaroven je pozorovan
propad ve spotfebé domacnosti ve 4. Ctvrtleti. Pokud existuje vazba mezi rdstem mezd
a spotieby domdacnosti, méla by spotteba rist rychleji v 1. ¢tvrtleti.

M. Hampl: Navazuje na dotaz L. Lizala o vazbé mezi riistem mezd a spotfeby domacnosti.
Evidence o vys$im rustu mezd ve 4. ¢tvrtleti z dvodu presunu odmén a zaroven zietelné
slabsi spotfeba domacnosti naznacuji, ze dodatecné vyplacené¢ bonusy nebyly ve 4. ctvrtleti
utraceny. L. Lizal se taze, zda budou utraceny v dalSim ¢tvrtleti. Neni ale nizsi rust spotieby
spiSe signalem o velmi utlumené poptavce a odlozené spotieb&? Zaroven je pozorovan velmi
nizky rist investic a zac¢ind se zhorSovat rist vyvozu. Je z toho SMS vice nervozni nez
v minulosti?

Odpoved” SMS: Lze predpokladat, ze bonusy byly presunuty do 4. ctvrtleti zejména
U vedoucich pracovniku. Tento segment ma pravdépodobné vyssi miru uspor a SMS ocekava
spise vyhlazovani spotieby v case. Takové jednordzové presuny ve vyplaceni odmén mezi
ctvrtletimi by tedy nemély mit vyznamnéjsi vliv na spotrebu domdcnosti. Proto SMS
neinterpretuje tento vyvoj jako potvrzeni utlumenéjsi spotieby domacnosti.

M. Hampl: Primérna mzda ale byla oproti prognéze vyssi i po ocCisténi o vliv danové
optimalizace.
Odpoved’ SMS: Ano.

E. Zamrazilova: Mzdy, které jsou splatné v prosinci, mohou byt vyplaceny az v lednovém
terminu. V lednu byl pozorovan lepsi nez ocekavany vyvoj trzeb v maloobchodé.

Odpoved’ SMS: V lednu trzby v maloobchodé klesaly jen v motoristickéem segmentu, zatimco
V ostatnich skupinach maloobchodu mirné rostly. Pokud jde o sentiment spotiebitelii, podle
udajii CSU nelze hovorit o rostoucim optimismu, ale spise o klesajicim pesimismu. Nedochdzi
tedy Kk posunu smérem k alternativnimu scéndri prognozy o odlozené spotrebée domdcnosti.
SMS neklade velkou vahu ani na alternativni scéndr datové nejistoty, protoze ten je zaloZen
na mnoha predpokladech a navic jeho ménovepolitické implikace nejSou vyznamné.

K. Janadek: Odpovéd SMS o vyhlazovani spotieby odpovidd Friedmanové teorii
permanentniho diichodu a spotfeby. Mimotadné piijmy se obvykle projevi ve vysSi mife
uspor. Z pozorovanych udaji nelze ¢init fundamentélni a dlouhodobé&jsi zaveéry.

M. Hampl: Zatim se neobjevuji zadné znamky obratu v cyklu. Pokud se nevyskytnou ani
V dohledné dobé, jakd by byla optimalni reakce ménové politiky na Sok Vv podobé vice
utlumené spotieby domécnosti? Budou optimalni reakci devizové intervence nebo bude SMS
zvazovat 1 jiné zpusoby reakce?
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Odpoved’ SMS: NN SMS V poslednim obdobi neprobéhla zadna nova diskuze o nekonvencnich
nastrojich. SMS drive navrhovala pouzit zavazek typu 0-3-3 (pozn. zapisovatele — jedna se
0 zavazek drzet urokové sazby na nulové urovni minimalné po dobu tii let. K opusteni zavazku
by doslo nejdrive v situaci, kdy by pozorovana menovépoliticka inflace vzrostla nad 3 %).
Bankovni rada se ale priklonila k méné explicitnimu zavazku ve zneni doporuceném ve
stanovisku poradce s tim, Ze variantu 0-3-3 bude mozné v pripadé potieby vyuzit pozdeji. SMS
se domnivd, ze komunikovany zdavazek drzet sazby na nizké urovni byl v médiich podcenén.
SMS proto doporucuje v komunikaci opét poukdzat na zavazek drzet sazby na nizké urovni
a zaroven uvést, ze nejsou identifikovany zadné vyrazné inflacni tlaky. Jako dalsi nastroj
meénové politiky SMS i nadale povazuje devizové intervence.

Pokud jde o dopady do spotieby domacnosti, dulezité jsou redlné meénové podminky, jejichz
soucasti jsou redlné urokové sazby a Vjejich ramci inflacni ocekavani. Proto SMS
vV ménoveépolitickém doporuceni i v dnesni prezentaci doporucila posilovat v komunikaci
ukotvenost inflacnich ocekavani na inflacnim cili a nepripoustét diskuzi o tom, Ze by se CNB
spokojila s inflaci v rozmezi 0-2 %. Pokud by CNB pripustila, Ze bude reagovat aZ v situaci
realizace deflacnich rizik, mohla by se inflacni ocekavani posunout do intervalu 0-2 %, coz je
v prumeru 1 %. To by bylo pod inflacnim cilem a znamenalo by to také zvyseni realnych
urokovych sazeb.

M. Hampl: SMS se timto vymezuje vuci jeho diivéjsi komunikaci, coz je naprosto v poradku.
Oceiiuje uptimnost SMS. Zatim ale nebyly zménény pravidla komunikace.
Rekapituluje odpoveédi SMS na jeho dotazy. SMS zatim neni pfili§ nervozni z publikovanych
udaji a vyckava na dalsi udaje. Na dotaz, zda se napliuje hypotéza o odlozené spotiebé
domacnosti, SMS odpovédela, ze jde zatim spiSe jen o jednorazovy faktor.

M. Singer: Dé&kuje poradci, ze ve stanovisku komentoval riziko napliiovani alternativniho
scénafe odlozené spotieby, které zde také komentoval M. Hampl. Je vzdy rad, kdyz nékdo
napiSe sviij nazor, byt nemusi byt vzdy shodny s jeho nazorem. Je to jedna z dalSich pozic
k tvaham.

K. Janacek (v diskuzi o zasobach): SMS interpretuje oproti progndze vyssi zdsoby ve
4. ¢tvrtleti jako disledek necekané niz§iho ristu vyvozu v poslednich dvou nebo tiech

v A4

meésicich minulého roku. Nejsou naopak vyssi zasoby znamkou vyssi budouci poptavky?

E. Zamrazilova (v diskuzi o zasobach): SMS interpretuje vys$Si zasoby v souvislosti
S vyraznym propadem vyvozu v prosinci. Klade si stejnou otazku jako K. Janacek, zda vyvoj
zasob muze signalizovat obrat v cyklu. Uvazuje, ze vyvozni podniky by mély mit spiSe
dlouhodobé;jsi kontrakty a ze zejména velké vyvozni fetézce maji nasmlouvané zakazky na
delsi obdobi dopiedu. Mozna by se Kk ovéfeni této hypotézy dalo vyuzit spole¢né konjunkturni
Setieni CNB a Svazu primyslu a dopravy.

Odpoved’ SMS: Mezirocné se snizuji nové zakazky z tuzemska i ze zahranici. Zakazky ze
zahranici v minulém roce rostly a ke konci roku doslo k vyraznému propadu. To nepotvrzuje
hypotézu, ze podniky v diisledku vyssich objednavek vytvareji zasoby.

M. Singer (v diskuzi o zasobach): Také indikatory divéry tuto hypotézu nepotvrzuji. Zminuje
evidenci ze své diivéjsi praxe, Ze mohou nastat pfipady, kdy velci a dileziti zahrani¢ni klienti
mohou nahle zrusit nebo odsunout objednavky, a to i v rozporu se smluvnimi podminkami.

E. Zamrazilova (v diskuzi o zasobach): Jde ale opravdu o tak hromadny jev?
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Odpoved’ SMS: SMS dopliuje, Ze podniky mohou byt soucasti velkych vyrobnich retézcii, které
vyrabéji na principu ,,just in time delivery .

E. Zamrazilova (v diskuzi o deflatoru spotieby domécnosti): Na minulém ménovépolitickém
jednani byla diskutovana odchylka mezi rastem deflatoru spotieby domacnosti
a spotiebitelskou inflaci. Uvazuje, zda se v deflatoru spotieby domécnosti zapocitavaji ceny
dovazenych statkli. Vys$i dovozni ceny potravin by mozna mohly vysvétlit, pro¢ je
spotiebitelska inflace o jeden procentni bod vyssi.

Odpoved’ SMS: N deflatoru spotreby domdcnosti jsou dovozni ceny zapocitany. VIiv dovoznich
cen je eliminovan az Vv deflatoru HDP, kde se odecita deflator dovozu. V deflatoru spotreby
domdcnosti jsou na rozdil od spotrebitelské inflace zahrnuty také ndkupy domdcnosti
V zahranici.

E. Zamrazilova (v diskuzi o deflatoru spotieby domacnosti): Prosi o zaslani metodiky CSU
e-mailem.

L. Lizal: Co je divodem niz§i dynamiky M2 oproti prognoze? Neni to statisticky artefakt
vlivem revize deflatoru?

Odpovéd SMS: Udaje za leden ukazuji na nizsi rist M2 oproti prognéze. Zatim nejsou
K dispozici makroekonomické udaje za 1. ctvrtleti, aby SMS mohla vyhodnotit pricinu
odchylky.

SMS v modelovani poptavky po penezich prestava od nasledujici prognozy vyuzivat udaje
0 deflatoru HDP z diivodu jeho castych revizi a zacina vyuzivat spotrebitelskou inflaci. To by
mélo zpresnit a stabilizovat prognozu M?2.

M. Singer: Na str. 7 je uvedeno, ze Consensus Forecasts prozatim nesnizil celoro¢ni predikci
inflace v zahrani¢i. Znamena to, ze trhy budou postupné snizovat vyhled inflace na rok 2013?

Odpoved” SMS: SMS se omlouva za nepresnou formulaci. Analytici jsou v Consensus
Forecasts dotazovani na vyhled inflace v roce 2013. Pocatkem roku analytici své odhady
prilis nereviduji, a proto se vyhledy na rok 2013 v lednu a unoru tohoto roku témér nezmenily.

M. Singer: Na str. 19 SMS komentuje odchylku rustu spotieby vlady oproti prognédze. Je za
tim jiné chovani vlady nebo ministerstev? Nebo jde o statistickou chybu?

Odpoved” SMS: Odchylka v ristu redlné spotreby vidady o 0,5 procentniho bodu je zédsti
zpusobena jinym rustem deflatoru a zéasti oproti ocekavani jinym riistem nominalni spotieby
vidady. Tato odchylka je na urovni statistické chyby.

I1. Uzavrené jednani bankovni rady

V. TomSik: GRIP pro n¢ho neni signdlem pro zménu nastaveni ménovych podminek na tomto
jednani. Je rad, ze se zatim nenaplituje hrozba deflace, ale také se nenapliiuje ani riziko vyssi
inflace. Uvahy rozdéluje na dvé oblasti podle vyvoje v domaci ekonomice a v zahraniéi.

Vyvoj v domaci ekonomice je velmi slaby a slabsi oproti progndze a ma tlumici efekt na rist
cen. Byl piekvapen propadem ristu fixnich investic, které byly niZsi i oproti prognédze. Propad

4

spotieby domacnosti prognoza ocekavala, ale i jeji rust byl oproti prognoze nizsi. Je také
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velmi negativné prekvapen vyvojem cistého exportu. To ho privadi k druhé roving, a sice co
se d¢je v zahranici.

Prognoza ptredpoklada, Ze k oziveni domaci ekonomiky dojde vlivem oZiveni v zahrani¢i ve
druhé poloving letosniho roku. Robustnéjsi oziveni v zahrani¢i prognéza ocekava az v roce
2014. Obava se, ze ktomu dojde pozdé&ji. Jeho obavy neprameni jen z udalosti poslednich
dvou tydnu v souvislosti s aktuadlnim vyvojem v jizni ¢asti eurozony, ale spiSe vychazeji
z diskuze, ktera byla minuly tyden na Generalni radé ECB a ESRB, kde bylo uvedeno, ze
rizika ve finan¢nim sektoru patrné oslabuji, ale realna ekonomika Vv zahrani¢i nepotvrzuje
zadné oziveni. Bohuzel se ukazuje, ze financni sektor je velmi vrtkavy a ze znamky
ekonomického oziveni a vyssi divéry se mohou velmi snadno vytratit. Proto pochybuje, zda
lze oCekavat, ze vyvoj v zahranici za¢ne vyraznéji tahnout ¢eskou ekonomiku jiz letos.

Vyvoz doméci ekonomiky roste dlouhodobé kolem 7-8 %. Riist vyvozu ve ¢tvrtém Ctvrtleti
nahle propadl na jedno procento a vlivem vysoké dovozni narocnosti se snizil i rist dovozu.
To nejsou dobré predpoklady pro oziveni. SMS ocekavala prispévek Cistého vyvozu k ristu
HDP ve vysi 1,8 procentniho bodu, ale skute¢nost byla jen 0,2 procentniho bodu.

Stale veéfi tomu, ze silnym kanalem v soucasné situaci technicky nulovych trokovych sazeb je
skrze infla¢ni ofekévani udrzeni nizkych ex ante redlnych trokovych sazeb, které by mohly
podpofit rist soukromé spotieby. V komunikaci bylo uvedeno, ze po vyCerpani prostoru pro
pokles urokovych sazeb lze zvazovat devizové intervence jako dal$i nastroj. Cilem
devizovych intervenci neni podpofit kanal vyvozu, ale skrze infla¢ni ofekavani spotiebu,
a tim docilit plnéni inflacniho cile. Inflacni cil je 2 % s toleranénim pasmem 1-3 %. Proto ve
své komunikaci nezdiraziuje, Ze je pro n¢ho piijatelna nulova inflace. V takovém piipad¢ by
totiz musel pfipustit, Ze je pro ného symetricky ptijatelna také inflace 4 %. Proto akcentuje
kanal devizovych intervenci, ktery pomiize pii nastaveni ex ante realnych urokovych sazeb,
coz podpofi rust spotfeby a plnéni inflac¢niho cile.

Vraci se k diskuzi z otevieného jednani o tom, CO je nejlepsi feseni. Tuto otazku ale bankovni
rada jiz diive zodpovédéla. Pokud bude potieba i nadale udrzovat technicky nulové urokové
sazby, nejlepSim feSenim V ptipadé potteby dal§iho uvolnéni ménovych podminek je pouzit
devizové intervence. Kdyby tuto otazku oteviel v komunikaci, zpochybnilo by to pouziti
tohoto nastroje. SMS na otevieném jednani opét zminila zavazek 0-3-3. Pfipousti, ze
i 0 tomto navrhu je mozné jednat. Nebyla ale oteviena otazka pouziti jinych nastroju, o
kterych se diive jednalo, napfiklad intervence na dlouhém konci vynosové kiivky. Nechce toto
téma ale nyni otevirat. Je pfipraven nadale komunikovat, ze pokud je vyCerpan prostor pro
pouziti jednoho nastroje ménové politiky, bude vyuzit jiny néstroj, o kterém se jiz zde jednalo.

M. Singer: Navrhuje pokracovat v diskuzi o jinych nastrojich ménové politiky na jiném
jednani. Timto ale nijak nebrani na tomto jednani zaujmout vici jinym nastrojim pozici.

P. ReZabek: Hodnoti vngjsi a tuzemské podminky. V nejobecnéjsi podobé mu to vychézi
nejjasnéji. Pokud jde o zahrani¢i, ve finanénim sektoru je v n€kterych zemich budoucnost
relativné slozita a pro ¢ast Evropy i poné¢kud nejasna. Podobné je to ve fiskalni oblasti. Z toho
pak vyplyva pozorovany sentiment a vSechny problémy, na které se hleda feSeni. Z toho
divodu do urcité miry chybi stabilita pro realnou ekonomiku, protoZe neni jasné, co se bude
odehrévat ani v relativné kratkém horizontu. V zahraniénim finan¢nim sektoru se opét vedou
diskuze o snizovani bankovnich poplatkt a jejich nahrazeni ve vynosech. To neni optimalni
reakce v aktualni ekonomicke situaci.

V domaci ekonomice je ocekdvané pisobeni fiskalni politiky spiSe restriktivni. Ekonomicka
situace podnikidl je mirn€ neptfiznivd a také aktualni tdaje o vyvozu jsou spiSe negativni.
Béhem ctvrtleti se ukaze, jak se bude situace vyvijet.

7/15



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 28. bfezna 2013

Spotieba domacnosti neroste. Domniva se, ze u ¢asti domacnosti je to disledkem odlozené
spotfeby a u dalsi ¢asti spiSe odrazem jejich ekonomické situace. V tomto piipadé nelze
vV budoucnu ocekavat vyssi rist spotieby.

Nejdulezitéjsi bude, kdy se vrati divéra v zahrani¢i a zda v Evropé dojde k robustnéjsimu
oziveni. Dlivéra v tuzemské ekonomice zavisi na vyvoji v zahrani¢i. Negativni signdly, které
ptichdzeji ze zahranici, se tak obcas objevuji I v tuzemské ekonomice. Rychlejsi ekonomické

oziveni tyto signdly zatim nenaznacuji.

K. Janacfek: Minulé progndézy mély tendenci mirné nadhodnocovat inflaci. Z obrazu
systematicky nizsi trajektorie inflace se vymykaji ceny potravin. Zatimco progndza ze sedmé
situacni zpravy predpokladala citelné snizeni meziro¢niho riistu cen potravin z hodnoty 2,8 %
v roce 2012 na 2,0 % v roce 2013 a 1,7 % Vv roce 2014, jiz prvni prognoéza z letoSniho roku
zvysila o¢ekavany riist cen potravin pro letosni rok na 2,5 %. Domniva se, ze pro hodnoceni
vyvoje cen potravin je podstatné jejich zazemi, coz znamena ceny komodit na svétovych
trzich, dovozni ceny potravin, ceny zeméd¢€lskych vyrobct a ceny v potravinarském primyslu.
Ve vSech téchto dimenzich se vyvoj vice ¢i méné odliSuje od prevladajicich tendenci
v ostatnich sektorech. Pfedevsim se od druhé poloviny roku 2012 obnovil rist cen agrarnich
komodit. Ceny potravin pies jisté zpomaleni zaznamenavaji nejrychlejsi rdst Vv cenach
zahrani¢niho obchodu. Dovozni ceny potravin V listopadu rostly o 8 %, v prosinci o0 6,6 %
a Vv lednu o 4,5 %. Setrvale vysoky a postupné zrychlujici je meziro¢ni rust cen zemédélskych
vyrobcti. V zafi 2012 ceny zemédélskych vyrobctu rostly o 10,3 %, viijnu o 12,5 %,
v listopadu o 14,6 %, v prosinci 0 15,9 % a v lednu i tnoru o 15,6 %. To jsou vyssi hodnoty
rastu oproti prognéze. Tahounem rustu je piitom rostlinna produkce, kde v prosinci byl
mezirocni rast o 27,6 % a v unoru vice nez tficetiprocentni tempo ristu. Zde se evidentné
projevil vliv biopaliv.

Také u cen primyslovych vyrobct je nartist hladiny ve skupiné potravin vyssi nez v ostatnich
skupinach a jiz n€kolik mésicl se nachazi na tirovni okolo 4 %. Proto si klade otazku, zda tato
akumulace nakladového potencidlu v segmentu potravin nezakladé riziko jeho vyrazngjsiho
promitnuti do spottebitelskych cen v dal§im obdobi. Prognéza z prvni situacni zpravy ocekava
vyrazny pokles ristu cen potravin na hladinu kolem 1,5 % od 4. ¢tvrtleti 2013. Mysli si, ze v
podminkach postupujiciho, byt mirného oZiveni, se v tomto horizontu pon€kud uvolni domaci
poptavkové omezeni a struktura poptavky se presune K vyS$im narokiim a vyssi kvalité,
a celkové tedy K vyssim cenam potravin. Také s ohledem na vyvoj ve svétové ekonomice
a rychlejsi rist prijmi v méné rozvinutych ¢astech svéta nelze vyloucit ve stfednim obdobi
V oblasti potravin pievis poptavky nad nabidkou.

E. Zamrazilova: Vyvoj v obdobi od minulého ménovépolitického jednani potvrdil, Ze SMS
nebude v nejblizsi dobé doporucovat devizové intervence. Celkova inflace se vyviji v zasadé
v souladu sprognozou. Pfitom pokracuje vyrazna diferenciace vyvoje Vv jednotlivych
cenovych okruzich. Tuto diferenciaci povazuje za dilezity faktor oslabeni spotieby
domacnosti. Opakuje svoji obavu, Ze dokud nedojde ke stabilizaci cen potravin a energii,
nedojde ani k viditelngj$imu oziveni spotiebitelské poptavky, pokud by vyraznéji nevzrostla
poptavka po vyvozu ze strany hlavnich obchodnich partnerii. To v soucasné dob¢ neocekava.
Z téchto divodi také vyvozuje, ze dalsi oslabovani kurzu koruny by nebylo zadouci. Obava
se, ze proinflacni vliv z titulu slabsiho kurzu by byl koncentrovan ptedevsim do méné
elastickych polozek spotiebniho koSe, jako jsou potraviny a energie, coz by celkovou spotiebu
spise dale utlumilo.

Souhlasi s pozndmkami K. Janacka a také upozoriuje na zjevny proinflacni vliv cen potravin.
Do zapisu pozaduje uvést, ze na rozdil od tdaji uvedenych v situacni zpravé na str. 23 byla
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podle jejich propoctu Cista inflace u cen potravin, napoju a tabaku v unoru 3,54 %, pokud by
nedoslo k ocisténi o vliv vyssi spotiebni dané z cigaret. To predstavuje oproti hodnoceni SMS
na str. 23 vétsi rozdil oproti prognoze, ktera predpokladala 3,1 %. Ceny potravin v takovém
ptipad¢ nejsou protiinflaénim faktorem, ale naopak proinfla¢nim.

Z4da SMS o vyjasnéni vypoétu &isté inflace u potravin, napoji a tabaku.

L. Lizal: Odchylky udaji, které byly publikovany v obdobi od minulé situacni zpravy, jsou
relativné malé. V realné ekonomice jsou tyto odchylky spise smérem k horSimu.
Pravdépodobnost potieby dalsiho uvolnéni ménové politiky je tak oproti prognoéze ziejmé
vys$8i. Na druhou stranu dlouhodoba inflacni ocekavani jsou V celé historii Setfeni analytik
nejnizsi. Mysli si, ze hlavni rizika pretrvavaji, protoZe jsou tazena zejména ze zahranici, a jSou
to rizika spiSe psychologicka. Z tohoto pohledu si nemysli, Ze je nutné nyni ménové podminky
dale uvolnit, a souhlasi s ménovépolitickym doporuc¢enim.

Souhlasi s K. Janackem, Ze v cenach rostlinné produkce se projevuje substituce produkce
potravin za energetické plodiny. Tato véc je ale tazena politicky. Z tohoto pohledu mtize piijit
Sok obéma sméry. Bud’ dojde k opusténi politiky podpory biopaliv, coz by mélo vliv na
snizeni cen, nebo naopak muze dojit k vétsi podpoie biopaliv a Sok by byl v takovém piipadé
opacny. Ménova politika tak miize pouze reagovat na situaci, ktera nastane.

M. Hampl: Na otevieném jednani se K. Janacek odvolaval na Miltona Friedmana. Pfipomina
prenesen¢ jeho zlaté pravidlo, Ze ménova politika se ma snazit pretladit prave ten Sok, ktery
vychyluje inflaci mimo zvoleny cil, ¢i Iépe feCeno vychyluje nomindlni veli¢iny mimo zvoleny
cil. Jinymi slovy, ménova politika se ma snazit pretlacit spravny Sok a zaroven nevytvaret Sok
novy. Na minulém a ¢aste¢né i na predminulém meénovépolitickém jednani uvadél, ze ma
nariistajici pochyby, Ze to, co CNB v komunikaci deklarovala, napliuje toto zlaté pravidlo.
Ma na mysli zejména piipad, pokud by negativni Sok v oblasti spotieby a domaci poptavky
byl dlouhodoby. Proto se opakované pokousi oteviit diskuzi o tom, co je spoustééem pro
zvolenou strategii uvolilovani ménovych podminek, kterou bankovni rada deklarovala. Pti
minulé diskuzi se ukazalo, Ze ma ten spousté¢ nastaven jinak nez napiiklad V. Tomsik. Pokud
by diskuze byla oteviena i dnes, patrn¢ by nedoslo ke shodé¢.

Vzhledem k publikovanym udajim z realné ekonomiky si mysli, Ze diskuze na téma spoustéce
reakce ménové politiky by ziejmé byla obtiznéjsi nez diive. SMS doporucuje aktivné
nekomunikovat, ¢ CNB je ochotna devizové intervence pouzit az v situaci bezprostiedné
hrozici deflace, protoze takova komunikace by naznacCovala, Ze inflace pod cilem, ale
setrvavajici v mirné kladnych hodnotach, je pro CNB pfijatelna. Stimto doporuéenim
polemizuje. Piipadna zména rezimu je pro n¢ho natolik zasadni, Ze inflace pod cilem a jen
mirn¢ kladna je pro ného po uréitou dobu akceptovatelna, pokud to bude znamenat, Ze
nedojde ke zméné rezimu ménové politiky s obtiznym exitem a navic S nejistotou, zda-li
meénova politika reaguje na spravny Sok spravnym opatienim a zda nevytvari dalsi Sok. To jen
doplnuje k diskuzi, ktera zaznéla na otevieném jednani, protoze moznosti k diskuzi o pouziti
jinych néstroji neni mnoho. Je mozné mit mimoiadné jednani, kde by bylo mozné uvazovat
0 navrhu typu 0-3-3 ¢i dokonce 0-4-4 nebo néjaké jiné agresivnéjsi verzi. Pro ného zistava
tato otazka o spoustéci a optimalni reakci mé€nové politiky na stole. Tato otazka bude jesté
vice aktualni, pokud se budou potvrzovat negativni tdaje o spotfebé domacnosti. Bude
potésen, pokud se v zaznamu objevi formulace, Zze zaznél i nazor, Ze v makroekonomické
situaci, ve které se nachazi Ceska republika, je dal§i diskuze o optimélni reakci ménové
politiky na existujici Soky nebo Soky, které mohou postihnout domaci ekonomiku, nezbytna
nebo vhodna.
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M. Singer: Jakkoli pfedstavitelné posuny v GRIPu vlivem toho, co se odehrava, mu
nepiipadaji z hlediska reakce ménové politiky dramatické. GRIP jasné ukazuje, Ze v tuto
chvili je na diskuzi o pfipadné zméné nastaveni ménovych podminek dostatek ¢asu, pokud
ovsem nedojde ke zmén¢ nékterych podminek, ze kterych si umi nejvice predstavit zménu
kurzu. Kurz mize reagovat v souvislosti s ocekavanym vyvojem v Evropé, ktery by nazval
nikoli jako navrat diivéry, jak zmitioval P. Rezdbek, ale spie jako navrat extrémni nedivéry.
V tomto sméru ho do ur¢ité miry uklidiuje, Ze takova situace by nemusela vést K velkému
problému z hlediska plnéni infla¢niho cile, ale z hlediska dopadu na ekonomiku nepochybné
opakovat situace z roku 2008, kdy kurz posilil o vice nez 20 % béhem 12 mésicti. Spise by
o¢ekéaval mirné oslabeni kurzu, které by bylo mozné pomérné snadno korigovat komunikaci
nebo piipadné i jinak.

Dalsim piedstavitelnym scénafem je pripadny proinflacni vliv vySSich cen potravin, které
rostou jiz delsi dobu.

Jako posledni moznost, ktera by v blizkém obdobi mohla ovlivnit ekonomickou situaci, si umi
predstavit procykli¢téjsi pusobeni vlady v ramci volebniho cyklu, které by ale v tuto chvili
nebylo nezadouci.

Nemd problém s vétou, kterou navrhuje do zdznamu M. Hampl. Souhlasi S navrhem
diskutovat na nékterém pfistim jednani moznosti optimalni reakce ménové politiky. Bylo by
mozna dobré k tomu ptizvat SMS a diskutovat také otazku, pro¢ si SMS mysli, Ze vliv narastu
cen potravin je pfevazen vyvojem Vv ostatnich cenovych okruzich. Jen nemé pocit, ze je
potieba s tim pospichat. Domniva se, ze ptipadné vyraznéjsi Soky by se projevily v kurzu.
S pfispénim komunikace se kurz nachéazi zhruba na trovnich, které odpovidaji prognéze. To
by byl ten lepsi scénaf. Pripousti ale, ze lepSi scénaie se V posledni dobé prilis casto
nenapliovaly.

Posledni poznamku vénuje tvaze o spoustécich, kterd muze byt zohlednéna v zadznamu.
Diskuze o spoustécich je vedena tak, ze jde o rozSifeni nastroji ménové politiky o piimé
ovlivilovani kurzu, které ma nahradit nastroj urokovych sazeb, ktery v situaci technicky
nulovych trokovych sazeb neni k dispozici. Jinymi slovy, jde o filtr z mnohadimenzionalniho
popisu skutecnosti do praktického rozhodnuti mezi nulou a jedni¢kou (tj. ptfechodu ze
standardniho rezimu do rezimu devizovych intervenci). Spoustéce zmén ménoveépolitickych
sazeb byly u kazdého ¢lena bankovni rady pokazdé nastaveny jinak. Proto si mysli, Ze
spoustéce v pripadé¢ devizovych intervenci by po kvalitativni strdnce také mohly byt
U kazdého nastaveny rozdilng, a to 1 v pfipadé vétSinové shody. Proto nevidi velky ptfinos
V hledani shody ohledné nastaveni spoustéci. Kromé toho je pak také mozné, ze agenti vidi
situaci jinak, a ptesto ¢ini totéz.

V. Tomsik: V prvnim kole zaznélo, ze pokles spotieby domacnosti mize byt ¢asteéné
zpusoben vlivem odlozené spotieby v disledku ocekavani klesajicich cen a ¢astecné vlivem
nizké spotieby Vv disledku nizkych disponibilnich piijmi v soucasné ekonomické situaci.
S tim souhlasi. Ob¢ tyto interpretace jsou ale nepiijemné pro ménovou politiku, ktera se snazi
plnit 2% infla¢ni cil.

V prvnim kole bylo zminéno, Zze soucasna situace potvrzuje, ze SMS nebude pozadovat
devizové intervence. Ma jiny nazor. Ekonomickou situaci interpretuje jinak. Na otevieném
jednani komentoval bod inflace v GRIPu a nediskutoval pocatecni podminky, se kterymi také
souvisi ,,velky obrazek, ktery nazna¢il M. Hampl. V realné ekonomice vSechny ukazatele,
které diive vyrazné&ji pfispivaly Kk ristu HDP, to znamena spotfeba domacnosti, fixni investice
a cCisty export, se odchyluji protiinflaénim smérem. Proto se domniva, Ze se pfiblizuje
okamzik diskuze o pouziti dalSich ménovépolitickych nastroj.
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Zaroven je presvédéen, ze pokud by z riznych divodi doslo k nahlému oslabeni kurzu,
projevilo by se to v cenach. Dlouhodobé zastava nazor, Ze kanal vyssiho vyvozu, ristu HDP
anasledné¢ inflacnich tlakd v souvislosti s devizovymi intervencemi, je G¢inny v horizontu
nejdiive za pil roku az jeden rok. V ménové politice ale nejde jen o tento kanal vyssiho
vyvozu, ale jde zejména o kandl oCekavané inflace. Oslabeni kurzu muze ovlivnit infla¢ni
ofekavani, a tim urychlit rust spotieby domaéacnosti, protoze domacnosti nebudou dale
odkladat spottebu.

Bylo zde teCeno, Ze vysSSi ceny potravin a energii mohou tlumit rist v ostatnich cenovych
okruzich vlivem niz$iho realného disponibilniho dichodu. V situacni zpravé je na str. 24
uvedeno, ze ceny ve skupiné obchodovatelné ostatni bez pohonnych hmot, které tvoti zhruba
¢tvrtinu spotiebitelského kose, jak bylo zminéno na otevieném jednani, dlouhodobé¢ klesaji jiz
nejméné od ledna 2008, tj. nejméné 5 let jsou v minusu a dosahly v minimu az -5 %. Podobn¢
korigovana inflace bez pohonnych hmot je zaporna od roku 2009, tj. ¢tyfi roky.

P. ReZabek: Reaguje kvilli zaznamu. Nékteifi ¢lenové bankovni rady jiz komunikovali, ze
dal$im nastrojem budou devizové intervence. Nepovazuje za idealni, pokud by v zaznamu
bylo uvedeno, ze se blizi doba, kdy bude potieba diskutovat, jaké dal$i nastroje ménové
politiky pouzit.

M. Hampl: Je 1épe, kdyz se diskuze o pouziti dalSich nastroji ménové politiky uskute¢ni
dfive, nez nastane doba, kdy bude nutné je pouzit. Pfipadnou zménu rezimu a ptechod
k pouziti kurzu jako hlavniho nebo vylu¢ného nastroje povazuje za velmi zdsadni zménu. To
je néco jiného, nez v ramci jednoho rezimu ivaha o zméné nastroje, ktery ma vést k dosazeni
inflaéniho cile. Vtom polemizuje s M. Singerem. Rad¢ji by byl piipraven k diskuzi
0 spoustecich diive. Mysli si, Ze rozhodnuti o zméné rezimu by mélo byt konsensudlni a ne
napiiklad v poméru hlasii 4:3. Ptipousti ale, ze je mozné také rozhodovat pragmaticky, az to
bude situace vyzadovat. Pfedchozi guvernér Z. Tuma fikal, Ze nejdulezitéjsi rozhodnuti jsou
Casto pfijimana pomérem hlast 4:3.

Shoduje se sV. Tomsikem v hodnoceni situace. Také ho méné trapi vyvoj v nékterych
cenovych okruzich, véetné cen potravin. Naopak vidi, ze spotieba domacnosti je velmi
utlumena a Ze se zvysuje riziko, ze spotieba bude na horizontu progndzy oproti prognoze vice
utlumena. Na rozdil od V. Tomsika ma nartstajici pochyby o volbé ménovépolitické strategie.
Vymezuje se vi¢i hodnoceni E. Zamrazilové o pric¢inach odchylky inflace. Rozboru ¢isla
0 rtistu cen potravin nedava tak velkou vahu, protoze to neméni celkovy obrazek.

M. Singer: Rozumi poznamkam o zméné rezimu. Diskuze o spoustécich byla vedena jiz pred
rokem. Tehdy tikal, ze z hlediska komunikace se ménova politika ocita v situaci nasobicich se
paradoxii @ M. Hampl s tim polemizoval. Tim chce fici, Ze pravé komunikaci na téma relativni
neochoty zmény rezimu a zduraznovanim rozdild kurzového kandlu vuci trokovému se
zvysuje pravdépodobnost, Zze bude potieba nastroj devizovych intervenci pouzivat. Jinymi
slovy, ¢im vice o tom pfemysli jen jako o0 rozsifeni urokového nastroje, tim vice ma pocit, ze
nebude potieba ho pouzivat. Mysli si, Ze komunikace o tom, Zze je CNB piipravena pouZit
devizové intervence, oddalila naplinovani tohoto scénafe.

Nebrani se vété, kterou do zaznamu navrhuje M. Hampl, a to z toho divodu, Ze trhy ji za
soucasnych makroekonomickych podminek, kdy vSechny vydajové slozky HDP s vyjimkou
zéasob, u kterych si umi pfedstavit obé vysvétleni, propadly pod oc¢ekdvané hodnoty, budou
promitat do kurzu. Princip Occamovy bfitvy vede k tomu, Ze to Spatné je v této chvili to
pravé.
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M. Hampl: Trhy by ale mohly vyhodnotit, ze¢ CNB uvazuje jeit® o né¢em mnohem
razantn&jS$im.

M. Singer: V tom pfipad¢ s tim také nema problém, protoze by to pomohlo oddalit potiebu
pouziti devizovych intervenci.

Nezda se mu, ze je ménova politika na ,slippery slope“. Pfipominad diskuzi na minulém
ménoveépolitickém jednani o tom, co se stane, kdyz bude v komunikaci zminéna nizsi
pravdépodobnost devizovych intervenci. Kurz ve skute¢nosti posilil o 40 haléid po dobu tii
tydn a také pak sledoval jednu svoji karikaturu v Hospodaiskych novinach. Poté kurz
korigoval zpét na ptivodni hladinu.

Zda se mu, ze Vv tuto chvili je situace pro komunikaci ptiznivéjsi. Proto se nebrani vypustit
v komunikaci zkuSebni balonek.

S M. Hamplem se nejspiSe shodne v hodnoceni cenového vyvoje. Vyvoj cen potravin
oddaluje potiebu dal$iho uvolnéni ménovych podminek. Ménova politika historicky fungovala
I v dobé, kdy spole¢nosti byly mnohem chudsi nez dnes. V podminkach, kdy ve Spojenych
statech byla tfetina nezaméstnanych, byly potraviny vyznamnéjsi ¢asti spotiebitelského kose.
Ztrata zaméstnani tehdy znamenala také omezeni vydaji na potraviny, protoze piijem ze
zaméstnani neni konstantni polozkou, a to dokonce ani dnes Vv zemich somezenymi
finan¢nimi trhy. Ménova politika v t& dob¢ fungovala, coz jasn¢ a presvédciveé ukazuje Milton
Friedman, aby si ho také zacitoval. Pokud ménova politika fungovala v roce 1930, i kdyz
spiSe k horSimu, zatimco pied rokem 1930 fungovala ptevazné ve sméru k lepSimu, tak proc¢
by neméla fungovat i dnes u realné mnohem bohatsi populace, ktera je v tomto state? Proto si
nemysli, ze by vyssi ceny potravin z titulu pisobeni kurzového kandlu znamenaly takovou
brzdu. Situace je oproti 30. 1étim tlumena také tim, ze méné lidi pfijde o praci, podniky
nebudou tak ¢asto uzavirany a také nebudou v takové mite dezinvestovat.

M¢nova politika negativni trendy neobraci, ale pouze tlumi.

E. Zamrazilova: Souhlasi s ivahou M. Singera o vyhodach a nevyhodach toho, Ze slabsi kurz
muze podpofit nebo pozitivné ovlivnit vyvoz a pies vyvoz pak mzdy, spotiebitelskou
poptavku a zaméstnanost. Potraviny, népoje a tabdk ale tvofi ¢tvrtinu spotiebitelského kose.
Proto si mysli, Ze vyss§i ceny potravin pusobi negativné a Ze pokles vydaji domacnosti za
potraviny je dilezitym faktorem spotifeby domécnosti. O tom, co ovliviiuje ceny potravin, by
dnes zifejmé nebyla shoda. Na rozdil od 30. let ve Spojenych statech, které byly v té dob¢
V oblasti potravinové zakladny vice méné sobé&stacné, jsou Vv této ekonomice ceny ovlivnény
globalnimi podminkami.

Opakuje, Ze klesaji vydaje domécnosti za potraviny, coZz je dulezity faktor, pro¢ klesa spotieba
domadcnosti. Potraviny krom¢ toho tvofi Ctvrtinu spotieby domécnosti. Proto vénuje cenam
potravin takovou pozornost. Nepovazuje je pouze za okrajovy faktor.

K. Janacek: V Gvodnim vystoupeni zmiioval udaje o cenach potravin, ale nevyvodil zavéry.
Souhlasi s M. Singerem, Ze vyssi ceny potravin pomahaji ménové politice s inflaci a ze z¢asti
zabranuji pieklopeni situace do deflace.

Souhlasi s poznamkou L. Lizala o biopalivech. Ptipadna zména politiky podpory biopaliv by
ale ovlivnila vyrobu potravin az za horizontem prognézy, tj. po roce 2014.

Mysli si, ze vlivem komunikace, na které zde byla jiz dfive shoda, se bude kurz koruny
pohybovat blizko soucasné trovné.

Na rozdil od E. Zamrazilové si mysli, Ze dojde k postupné realizaci odlozené spotieby
domadcnosti, pokud jde o ndkupy predméti dlouhodobé spotieby. Domécnosti jiz nyni vidi, Ze
pokles nékterych cen se zastavil a nékteré ceny rostou, naptiklad zahrani¢ni zajezdy.
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M. Singer: Zapisovatel z diskuze jisté vytahne tu nejméné abstraktni uroven.

M. Hampl: To by byla hruba chyba.

Vraci se k paradoxu, ktery zminil M. Singer a ktery fika, ze ¢im vice budeme 0 nécem
komunikovat, tim mensi je pravdépodobnost, Ze bude nutné to délat. Mysli si, Ze to plati jen
do ur¢ité miry a jen do urcité velikosti problému, ktery fesime.

Opakuje ale, ze se mozna blizime k okamziku, kdy komunikace nebude stacit a ze bude nutné
reagovat 1 jinak, nez jak dnes zvazujeme. Proto by bylo dobré o tom zacit diskutovat. Velky
rozdil je vtom, zda jsou tyto zmény rezimu ménové politiky spojité ¢i ne. Na rozdil od
n¢kterych jinych ¢lenti bankovni rady si mysli, ze nejsou spojité, ale naopak narazové, Sokové,
zlomové a strukturalni. Vymezuje se vici postupu, ktery predpoklada, ze nejdiive jsou sazby
na nulové hladin€, pak ménova politika reaguje komunikaci, nasledné skrytymi devizovymi
intervencemi a nakonec otevienymi intervencemi. SMS ale zatim neidentifikuje, ze by takovy
zlom jiz nastal.

Pokud bude identifikovan strukturalni zlom napiiklad na strané¢ domaci poptavky, bude to
vyzadovat strukturalni zlom v ménové politice. Pro ného to neni spojity piechod, ale zasadni
rozhodnuti ménové autority, Ze bude potfeba délat néco jiné¢ho. A jelikoz je toto riziko
nenulové, rad&ji by o tom diskutoval v predstihu, nez takova situace nastane. Cim vice se blizi
pfipadny zlom u spotieby domécnosti, tim mén¢ si mysli, ze spojity pfechod od sazeb ke
kurzu je optimalni strategii mé€nové politiky. Toto je jeho paradox. Proto tuto uvahu otevira
a nechava ji na nekteré pfisti jednani.

Soucasny rezim ménové politiky je pro n¢ho natolik cenny, ze jeho opusténi ospravedlnuji jen
mimotadné naklady na strané realné ekonomiky a na stran¢ neplnéni infla¢niho cile. Opakuje
svilj ndzor, ktery prezentoval na minulém ménovépolitickém jednani, Zze si umi predstavit
inflaci v horizontu jednoho a pil roku ve vysi 0,5-1 %. Zména rezimu ménové politiky ma pro
n¢ho vyssi naklady oproti tomu, kdyby inflace byla po ur¢itou dobu pod cilem.

Pravidla komunikace pfipoustéji volnost a jemu se osvéd¢ilo komunikovat, co si mysli. To je
ale nazor jen jednoho ¢lena bankovni rady a ne celé bankovni rady nebo SMS. Mysli si, Ze trh
se komunikaci naucil Cist a ze ji umi interpretovat. V tom nevidi problém. VéEtsi problém vidi
vtom, pokud nastane strukturdlni zlom a nebudeme ochotni ho vnimat nebo nebudeme
ochotni provést zlom v ménové politice.

V. Tomsik: Navazuje na M. Hampla v nejvyssi abstraktni rovin€. Je dobré se drzet zlatého
pravidla opakovani, protoze nejen dnes, ale i pred Sesti tydny zaznélo, Ze mozna dojde ke
zméné rezimu ménové politiky. Ménova politika CNB je jiz 16 let ve stale stejném rezimu
cilovani inflace a v tomto rezimu jsou k dispozici rizné nastroje a rizné kanaly. Aktualné se
diskutuji pfimé devizové intervence. Intervence ale byly v souasném rezimu jiz pouzity
v roce 2002. Piipomind, Ze K. Jana¢ek na ménoveépolitickém jednéani zhruba pied dvéma nebo
ttemi mésici fekl, Ze devizové intervence jsou standardnim nastrojem meénové politiky.
Nezaznamenal v bankovni rad¢ diskuzi o opusSténi rezimu cilovani inflace. Legitimni je
diskuze, kdy a na jaky nastroj ménova autorita prepne. Mysli si ale, Ze je dobré komunikovat,
ze rezim meénove politiky je stale stejny.

L. Lizal: Na nedavné konferenci o spravé devizovych rezerv v Londyné, o které neddvno

informoval bankovni radu, zaznélo, Ze v malé oteviené ekonomice jsou intervence na
devizovém trhu nejvhodnéjsim kanalem politiky kvantitativniho uvolfiovani. Souhlasi
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s V. Tomsikem, Ze nejde o zménu rezimu. Jde jen 0 volbu nejlepsiho dalsiho nastroje, ktery je
k dispozici.

Pokud za¢ne ménova politika ovliviiovat kurz, primarni dopad bude na ceny ze zahranic¢i. Pak
to ale také znamena, ze se spotiebitelé zatnou vice orientovat na domaci poptavku, a to z toho
divodu, ze tyto ceny nebudou tolik ovlivnény devizovymi intervencemi. Devizové intervence
tak maji i tento druhotny efekt, ktery je z hlediska ménové politiky vyhodny.

M. Singer: Nedavny seminaf o financni stabilité, ktery jsme poradali, byl velmi zajimavy.
Kurzovy kandl byl jednoznacné prezentovan jako optimalni ndstroj kvantitativniho
uvolinovani v malé oteviené ekonomice naseho typu. Tim nikdo netika, Ze je pouziti tohoto
nastroje radostné a veselé rozhodnuti.

Vraci se ve svém komentaii na abstraktni rovinu. Souhlasi s M. Hamplem, zZe zména rezimu je
strukturalni piechod. Neni to ale jen mezi nulou a jedni¢kou. Ménova politika jiz ptes pul
roku pusobi také skrze komunikaci, jak zminil M. Hampl. Ekonomika je ale vice o tom, jak ji
vnimaji agenti. Pokud za¢ne byt v komunikaci zminovan a zdlraziiovan strukturdlni piechod,
zvysi se pravdépodobnost nespojitého a nelinearniho chovani. Mimochodem, argumenty
M. Hampla mu ptipadaji odlisné od toho, co fikal pted rokem.

Pokud ale bude komunikovano, Ze nastroj devizovych intervenci byl v souasném rezimu
cilovani inflace jiz dfive vyuzit, jak zminil V. Tomsik, snizi se pravdépodobnost padu
domécnosti do deprese a nutnost zavést tuto zménu. Dale uvadi, ze praxe kvantitativniho
uvoliiovani se v jinych zemich zatim nesetkala s velkym uspéchem. Vyjimkou jsou mozna
Spojené staty, kde snad Ize | navzdory realizaci fiskalniho ttesu o¢ekavat urcité zlepseni.

Z dosavadni komunikace nevyplyva nepfipravenost k pouziti jinych nastroji. Je mozné se
vénovat dalSim diskuzim o jinych nastrojich a o zpisobu jejich komunikace. Nedoporucuje
ale tyto diskuze komunikovat dfive, nez se vytvoii vétSinovy nazor. Proto nema namitky proti
vété do zaznamu, kterou navrhuje M. Hampl.

Ma poznamku k uvaham M. Hampla o ocekdvané inflaci. Prognoza ptredpoklada, ze agenti
Vel tomu, ze ménova politika ciluje inflaci 2 %. Souhlasi se SMS, Ze pokud komunikace
piipusti, Ze v horizontu roku a ptl bude inflace jen 0,5-1 % Srozptylem do kladnych
i zapornych hodnot, dojde ke zméné inflacnich oc¢ekavani. S takovou komunikaci by proto
nesouhlasil. Odvolava se na diive prezentovany ménovépoliticky experiment SMS, kde je
dalezity predpoklad, jakd Cast obyvatel véfi tomu, Ze meénova politika ciluje inflaci 2 %.
Nastaveni spoustéce piechodu do rezimu devizovych intervenci tak také zalezi na
Spolu s K. Janackem je piesto mirny optimista v tom, Ze jsou vidét urcité naznaky, ze by ceny
v kategorii ostatni obchodovatelné bez pohonnych hmot nemusely nadale tolik klesat. To by
mohlo spolu s ptedpokladanym procykli¢téjsim ptisobenim vlady vlivem blizicich se voleb
pomoci k tomu, ze budeme jednou vzpominat, jak jsme dva roky vedli slozité diskuze na téma
dalsich nastrojt, které mozna ani nebudou nutné.

M. Hampl: Neni pochyb o tom, ze ménova politika zistava v rezimu cilovani inflace. Na
jednani se SMS o nekonvencnich nastrojich ale byly devizové intervence zafazeny mezi
nekonvenéni nastroje. P. Kral to tehdy formuloval jasné€ a je rad za jasné vyjadiené néazory.
Rekl, Ze jde o rezimovou zménu dosahovani inflaéniho cile. TakZe to neni jen snadné pouZiti
jiného vedlejsiho néstroje, protoze to mé velké dopady na pfipravu progndzy a také na
komunikaci. S tim souhlasi a je piekvapen, Ze je toto téma na dne$nim jednani prekvapujici.

Nemysli si, Zze komunikaci se mize zvySovat pravdépodobnost, ze nastane strukturalni zlom.
M4 na mysli strukturalni zlom v realné ekonomice, ktery mozna nastane nebo jiz nastal bez
ohledu na ménovou politiku. Nedomniva se, ze ménova politika ma tak velky vliv na redlnou
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ekonomiku. V dlouhém obdobi je ménova politika neutralni. Nevéti, ze ménova politika mize
zménit preference ohledné spotfeby a investic. Ma tedy na mysli néco jiného. Pokud by byla
evidence o tom, ze v redlné ekonomice nastal strukturdlni zlom, mize to vyzadovat tvahu o
strukturdlnim zlomu v ménové politice.

M. Singer: M. Hampl vnima strukturalni zlom jako néco nevratného a trvalého. Tomu
rozumi. Mysli si ale, pfipadny zlom v chovani spotiebiteld nemusi byt trvaly a nevratny.
Nepochybné ho bude ovliviiovat komunikace. Nevidi zasadni rozpory mezi nim
a M. Hamplem v tom, o ¢em budou dalsi diskuze.

111. _ Ukoly

Bankovni rada uklada tediteli sekce ménové a statistiky p. Holubovi:

1. Zaslat informaci e-mailem, jaka cast odchylky inflace od prognézy piipada na
nerealizovany dopad vyssi spotfebni dané z cigaret a objasnit zpisob vypoctu Cisté
inflace u potravin, népoji a tabaku.

2. Zaslat informaci e-mailem o metodice CSU o zptisobu zahrnuti dovaZenych statkd
Vv deflatoru spotieby domacnosti.

1V. Rozhodnuti

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

Zapsal: Kamil Galuscak, poradce bankovni rady
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