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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 17. prosince 2013

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

1. Diskuze navazujici na prezentaci 8. situaéni zpravy

V. TomsSik: Dékuje za aktualizaci scénafti prognézy. Shrnuje, Ze srovnani alternativniho scénare
pouzivani kurzu ze 7. situacni zpravy, jeho aktualizace z 8. situacni zpravy a simulace s pevnym
kurzem 27 CZK/EUR do konce roku 2014 ukazuje nominalni kurz na podobnych trovnich okolo
27 CZK/EUR, inflaci blizko 3 % a nartst sazby 3M PRIBOR ke konci roku 2014 k hodnotdm
1,5 %. Rast HDP je ve vSech tfech variantdch vzdy v rozmezi 2 az 3 %, tj. rist je ve vSech
zminénych scénafich pomérné utlumeny. Téze se, zda tyto hodnoty ristu znamenaji, Ze nedojde
na vyhledu k pfekroceni potencidlu ekonomiky, a zda tedy nelze ocekavat nastartovani silnéjSiho
tempa konvergence. Dodéava, ze takovy obrazek neni konzistentni s nazory nékterych analytiku,
kteti ptedpokladaji skokové posileni kurzu po opusténi rezimu pouzivani kurzu jako ndstroje
meénové politiky.

Odpoveéd’ sekce ménové a statistiky (ddle jen SMS): Rust HDP mezi 2 az 3 % odpovida i kurzové
alternative z predchozi situacni zpravy, ktera predstavovala vyhled ristu HDP pro roky 2014
a 2015 o velikosti 2,1 a 2,5 %. V prezentované aktualizaci scéndrii nedochdzi k vyraznému
posunu. SMS nevidi na vyhledu prilis mnoho vyraznéjsich rustovych impulsu. Fiskalni politika
pro rok 2014 bude piisobit neutralné, pro rok 2015 predpoklada SMS mirné expanzivni piisobeni.
Zahranici bude ozZivovat pouze pozvolné. Dlouhodobé tempo riistu je po rekalibraci nastavené na
hodnote 3 %, ovsem predpokladame pouze pozvolny posun k této urovni. Vysledkem pak jsou
tempa rustu mirné pod hranici 3 %. Takové hodnoty nepredstavuji Zadnou vyraznou konvergenci,
i kdyz ¢astecna konvergence je patrnd, protoze prognozy ristu ekonomické aktivity pro efektivni
eurozonu jsou radove kolem 2 %.

K casti dotazu ohledné skokového posileni kurzu po exitu z intervenci SMS odkazuje na modelové
predikce, které za predpokladu skokového exitu na pocatku roku 2015 (spojeného s pomérné
vyraznym zvySenim urokovych sazeb reagujicich na inflaci nachdzejici se u horni hranice
tolerancniho pasma cile) naznacuji skok kurzu k hodnotim okolo 26 CZK/EUR. Kurz se pak
U této hodnoty stabilizuje a neposouva se dale pod ni. Hodnota 26 CZK/EUR tedy predstavuje
pribliznou hodnotu hladiny, kterd v tu chvili bude odpovidat rovnovdznému redlnému kurzu. Cim
déle by existoval kurzovy zdavazek 27 CZK/EUR, tim vetsi priisak do cen by byl pozorovan a tim
slabsi skok by se uskutecnil pri exitu z intervenci, coz by ovsem vedlo k dlouhodobéjsimu
prestrelovani inflacniho cile. Prave zpiisob modelovani exitu z intervenci bude duleZitym
aspektem pri tvorbé nového zakladniho scénare, protoze zmineny skokovy exit pravdépodobné
neodpovida predstavam o redalném postupu pri exitu. Je mozné exit namodelovat rozfazované.

V. Tomsik: Domniva se, ze odhad aktudlniho vyvoje na trhu prace nebyl uplné presny. Podle
prognozy ze 7. situacni zpravy mél byt podil nezaméstnanych osob ve tietim ctvrtleti 2013 7,9 %.
Skutec¢nost je vSak vyrazné nizsi a podil dosahuje hodnoty 7,7 %, coz v poctech nezaméstnanych
pfedstavuje pomérné velké ¢islo. Proti tomuto udaji jde ocekavany mezirocni rlst zaméstnanosti
zamé&stnancl véetné Clend produkénich druzstev o velikosti 2,1 % a skute¢n€ pozorovana hodnota
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0,9 %. Téaze se na vysvétleni nekonzistence nizS§iho nez predikovaného podilu nezaméstnanych
s predikci niz§iho ristu zaméstnanosti zaméstnanc.

Odpoved’ SMS: Je problematické odhadovat velikost populace v produktivnim véku. Jednad se
0 demografické pohyby, které SMS neumi predikovat uplne presné. Tato nejistota zapricinuje
rozdil v pozorovaném podilu nezaméstnanych osob ve tretim ctvrtleti a prislusné predikované
hodnoty.

U ristu zaméstnanosti pozorujeme vyraznéjsi nez prognozované zpomaleni. Zde je tézkeé
odhadnout pocty zameéstnanych. OvSem v poctu zaméstnancii prepoctenc¢ho na plné uvazky se
prognoza od pozorovanych hodnot vyrazné nelisila. Nejlépe se odhaduji prave tyto pocty
prepoctené na plné uvazky, které sleduji logiku hospodarského cyklu.

V. Tomsik: V situacni zpravé je uvedeno, ze ,,Hlavni prispévek k dynamice podnikovych uveru
maji nadale uvery poskytované do odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti ...« (str. 30). Taze se, zda
se Vsituaci propadi ve stavebnictvi pozorovanych jiz nékolik let za sebou nejednd pouze
0 zdanlivy rist avéra reflektujici odklddani splatnosti Gvérii, coz by pro redlnou ekonomiku
predstavovalo vypovidajici udaj. Existuji néjaké tidaje o odkladani realizace uvérového rizika
(forbearance)?

Odpoved” SMS: Celkovy mezirocni rist podnikovych uveri je 1,3 %. Prestoze je samotnad
dynamika ristu uverii developerim a realitnim kancelarim momentalné nejvyssi, tak je vyrazné
pod predkrizovou urovni.

Odpovéd' _poradce Hlavacka: DIilci oZiveni uverii developeriim a realitnim kancelarim je
v souladu s ozZivenim prodejit na rezidencnim prazském trhu. V aktualizaci Zpravy o financni
stabilité doslo k aktualizaci udaju, které se snazi forbearance néjak odhadnout. K tomuto jsou
pouczity udaje z centralniho registru uveri. Ukazatele forbearance se spise mirne zlepsuji.

V. Tomsik: Dékuje sekci bankovnich obchodt (déle jen SBO) za stanovisko v ménovépolitickém
doporuceni a vyjadieni SBO 1 v nésledujicich doporucenich by povazoval za velice uzitecné.

P. ReZabek: Poznamenava, 7¢ CNB dosud v ramci kurzového zavazku, ktery by dle prezentace
SMS mohl trvat az do konce roku 2014, nakoupila devizy za ptiblizné 200 miliard korun. Taze se
na mozné dopady a rizika spojend s t€émito nakupy.

Odpoved’ SMS: SMS vnima dopady dodatecné likvidity o objemu 200 miliard korun jako
pozitivni, protoze diky tomu doslo k lehkému uvolneni ménovych podminek pres urokovou slozku.
Odpoved’ SBO: Bylo mozné pozorovat okamzity dopad dodatecné likvidity na forwardovy trh,
ktery skoncil s velmi zapornymi implikovanymi sazbami (v nékterych splatnostech se jednalo az
0 200 bazickych bodii). Vysledkem bylo zvyseni zajmu o tzv. carry trades, kdy se koruna stala
financovaci ménou téchto obchodii, coz se projevilo jejim dalsim oslabenim. Riziko SBO vidi
V uzavirani téchto obchodii. SBO dale pozorovala velmi nizké uirovné vynosii statnich dluhopisii
pro nékteré splatnosti. Bezprostredné po intervencich SBO také zaznamenala negativni bid do
jednoho repo tendru.

M. Hampl: Poznamenava, ze z hlediska vynosové kiivky vladnich dluhopist je rizikem to, Ze pfi
normalizaci sazeb nebude mit Ministerstvo financi dostate¢nou rezervu na obsluhu dluhu. CNB
V tomto sméru ministerstvo upozornuje jiz delsi dobu.

P. ReZabek: Dotazuje se na rizika plynouci z toho, Ze¢ zmifiovana likvidita o objemu 200 miliard
korun bude s ohledem na vyhlaseni o trvani kurzového zavazku ptitomna na trhu po delsi dobu.
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Odpoved’ SBO: SBO z pritomnosti této likvidity na trhu dalsi rizika nevnima. Otazkou je, zda Ize
ocekavat dalsi tlak na vyhlasenou uroven kurzu. Tam by mohla nastat situace uzavirani carry
trades, kdy by se kurz posunul k vyhlasené virovni. SBO dodava, zZe jsme dosud necelili Zadnému
spekulativnimu pokusu otestovat odolnost kurzovéeho vyhlaseni. Dosud se jednalo o obchody tzv.
real money klientit. Po Novém roce miize dojit k testovani, jak moc vazné mysli CNB sviij kurzovy
zavazek.

P. ReZabek: Reaguje, Ze piipadné spekulace testujici kurzovy zavazek by ocekaval koncem
obdobi vyuzivani kurzu jako ménovépolitického nastroje, ¢ili koncem roku 2014. To bude jiz
jasng&j$i, kdy nastane exit z intervenci.

Odpoved’ SBO: Potencidalni spekulanti testujici kurzovy zavazek budou mit prostiedky, které
umozni zavazek otestovat, spise na zacdtku nez na konci roku.

P. ReZabek: Zada upfesnéni, zda SMS o&ekava fixaci kurzu do konce horizontu ménové
politiky, nebo po obdobi piesahujici horizont mé€nové politiky. Povazuje casovou specifikaci
kurzového zavazku od SMS za pfili§ obecnou.

Odpoved’ SMS: Horizont ménové politiky je nyni konec roku 2014 a prvni ctvrtleti 2015. Exit
V prislusném scénari je presné v poloviné tohoto obdobi.

K. Janadek: Téze se, co by SMS doporucovala v ptipadé€, Ze by kurz vyrazné oslabil naptiklad
hluboce pod 28 CZK/EUR. Ddle se taze, zda by ptipadné doporuc¢eni SMS intervenovat a navratit
kurz k hlading¢ 27 CZK/EUR nemohlo byt odbornou vetejnosti a politiky interpretovano tak, ze
de facto CNB piechazi na rezim fixniho kurzu.

Odpovéd' SMS: Plati, Ze pokud je spravné kvantifikovany priisak dlouhodobé zmény kurzu do cen,
tak pri soucasnych intervencich neni hladina vyrazne nad 27 CZK/EUR zZadouci, protoze by to
pripoustélo moznost prestreleni horniho pasma inflacniho cile. Pro ilustraci SMS zpracovala
experiment, ve kterém je kurz zafixovany na hladine 27,50 CZK/EUR, coZz je soucasné
pozorovand hodnota. V tomto experimentu je mozné pozorovat inflaci lehce nad horni hranici
pasma cile. V predchozich kolech debaty bylo argumentovino tak, zZe slabsi hodnoty kurzu

vvvvvv

povazuje silu casového zavazku za veétsi, nez je sila zavazku pripadné neintervenovat v opacném
smeru. Aktualné nicméné SMS nepovazuje za vhodné prejit k néjakym zménam v komunikaci
a komunikovala by naddle asymetrii kurzového zavazku. Bankovni rada samoziejmé miize
v budoucnu ucinit rozhodnuti o horni hranici kurzu. V soucasnosti ale SMS nepovazuje odchylku
kurzu od vyhlasené hladiny za dostatecné dlouhodobou na to, aby mohla byt povazZovana za
znepokojivou. Situace by byla jind, pokud by stejnd odchylka byla pozorovana napriklad rok
a ctvrt. Dosavadni slabsi hodnota je zapracovand v aktualizaci scénaru a neimplikuje néjaké
dramatické zmény. SMS se domnivad, Ze vysvétleni této odchylky poskytnuté SBO naznacuji, Ze se
nemusi jednat o dlouhodoby jev. ,,Real money“ klienti mozna v prvni fazi nepochopili charakter
vhlaseni CNB a zachovali se v podstaté tak, jako kdyby CNB vyhlasila ¢asové omezeny vyprodej
do vyprodani zasob, a chtéli si korunu koupit dokonce za cenu pod 27 CZK/EUR a nyni maji
korunu ,, prekoupenou*. V takovém pripadé bychom spise meéli pozorovat navrat k hladiné
27 CZK/EUR. Proto také SMS doporucuje komunikovat primérenost hladiny 27 CZK/EUR,
protoze ten druhy mozny diivod pozorované odchylky kurzu vychdzejici z obav 0 posun
intervencni hladiny vySe neni zatim konzistentni s informacemi, které jsou k dispozici.
Komunikace oznacujici hladinu 27 CZK/EUR za vhodnou by mohla po dnesnim zasedani pomoci.
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SMS povazuje de facto klasifikaci kurzového rezimu za nejednoznacnou. Napriklad Svycarsko je
nyni klasifikovano v kategorii Other. Pripad mezi kurzu na obou strandch by predstavoval jakysi
pseudo-fix rezim kurzu.

E. Zamrazilova: Konstatuje, ze SMS doporucuje ve vyhledu udrZzovat kurz na hladiné
27 CZK/EUR do konce roku 2014 ¢i pocatku roku 2015. Taze se, zda SMS jiz za¢ina uvazovat
0 n¢jaké podob¢ strategie vystoupeni z kurzového zavazku tak, aby potencidlni skokové posileni
kurzu neptedstavovalo pro ekonomiku Sok.

Odpoved’ SMS: Nejprve by nastal exit z kurzového rezimu a teprve po pozorovani reakce kurzu by
S jistym, treba i drobmym, casovym odstupem zacalo zvySovani urokovych sazeb. SMS se
domniva, zZe rozhodnout na jediném zasedani o ukonceni kurzového rezimu a zdaroven o zvyseni
sazeb, by bylo spojené s rizikem nadmeérné reakce trhu. Zprisneni meénovych podminek by bylo
vétsi, nez bude zamysleno.

L. Lizal: Dé¢kuje poradci za stanovisko, které povazuje za inspirativni.

L. Lizal: Kindikatoraim duvéry se taze, zda posledni publikované tdaje odrazi situaci po
zahajeni intervenci, nebo odrazi situaci pied i po zahajeni.

Odpovéed’ SMS: U zverejnénych indikatorii ditvery byl konec sbéru dat po vyhlaseni intervenci.
Sheér samotny pravdépodobné probihal jiz i pred oznamenim o intervencich. Jedna se tedy o mix,
prvni udaj popisujici ciste duvéru po vyhlaseni intervenci bude az ndsledujici udaj. SMS
nepozorovala V indikdatorech divéry zadny zlom: spotrebitelskd duvera dale vzrostla,
podnikatelska diivéra se vyvijela v souladu s vyvojem v jednotlivych odvétvich. Setieni CNB se
Svazem priimyslu a dopravy CR bude k dispozici na konci tohoto tydne. Toto Setieni bude plné
odrazet situaci po vyhlaseni intervenci. Inflacni ocekavani analytikii signalizuji narist ocekavané
inflace v rocnim horizontu z1,4 % na 1,7 % uz v listopadu, prosinec toto cislo potvrdil.
Kvalitativni indikator Evropské komise za listopad vykazal preruseni monotonniho poklesu
U ocekdvani a doslo zde k drobnému nariistu.

L. Lizal: TaZe se, zda je produktivita prace na zaméstnané¢ho v metodice ESA 95 uvazovéna na
pfepocteny pocet zaméstnancl na plné uvazky, nebo na po€et zaméstnanych.

Odpoved’ SMS: Produktivita prezentovand v situacni zprdave neni prepoctend na zaméstnané na
plny uvazek. SMS také pocita produktivitu prace na pracovni hodinu, ale vysledky jsou
V Soucasné dobé neintuitivni v tom, Ze hodiny by dle ndarodnich uctii mély rist, coz aktualné neni
v souladu s ostatnimi statistikami, dle kterych primérny iivazek klesa.

L. Lizal: K vyhledim kurzu CZK/EUR z publikace Consensus Forecasts poznamenava, Ze
ukazuji primérny kurz za rok pod hladinou 27 CZK/EUR. Taze se, zda tento fakt odrazi
nedvéru a moznost ocekavani vystoupeni z kurzového zavazku, nebo jde o moZné nepochopeni
jednostrannosti zdvazku ze strany ptislusnych analytiki.

Odpoved’ SMS: V situacni zprave je uvazovan Consensus Forecasts z obdobi okolo zahdjeni
intervenci. Prosincovy Consensus uz zohlediuje listopadovy krok CNB i jeji ndslednou
komunikaci. V prosincovém vydani (uzaverka sbéru dat je 2. prosince) doslo k posunu na
26,80 CZK/EUR. Vetsina analytikii tedy ocekava kurz na hladiné 27 CZK/EUR az do konce roku
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nepochopeni néekterych analytiku. SMS dodadva, Ze uvazZovany rocni primer kurzu za 2014
V Situacni zprave byl prave 26,80 CZK/EUR.
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M. Hampl: Taze se, jak bude v budoucnu hodnocena relativni pfisnost/uvolnénost ménovych
podminek u nas a v eurozéng€, pokud v eurozoné bude dal pokraCovat pokles irokovych sazeb
a ECB ptipadn¢ zacne vyuzivat i dals$i neurokové nastroje pro uvolnéni ménovych podminek.
Doplnuje, zda bude pro hodnoceni piisnosti/uvolnénosti ménovych podminek stacit pouhé
porovnani sazeb PRIBOR a EURIBOR. Nebude nutné byt v tomto sméru trochu kreativnéjsi
a vice zvazovat, co vSechno ma vliv na ménové podminky?

Odpoved’ SMS: SMS dlouhodobé sleduje i jiné aspekty nastaveni menoveé politiky, nez ukazuji
prislusné trimeésicni sazby. V eurozone je jiz delsi dobu zajimavy rozptyl urokovych sazeb
U klientskych uveri. Diilezitym aspektem bude redalny kurz, kde pri pripadném taperingu miize
eurozona zaznamenat pomerné vyrazny posun redalného kurzu eura vuci dolaru, coz mize menové
podminky zmékcovat, nebo neadekvatné zprisnovat. Pro ECB bude klicové, aby dokazala provést
tzv. decoupling, tj. odpojeni se od cyklu zprisiiovani ménové politiky v USA. Protoze mnozici se
signaly deflace v eurozoné implikuji ve srovnani s USA potrebu déle uvolnénych meénovych
podminek. SMS bude sledovat odchylky kurzu eura a koruny od spoctené realné urovné
a klientské sazby v realném vyjadreni (tj. po zohlednéni inflacnich ocekavani), aby byla relativni
ménovd politika popsand pestrejsim zpusobem.

M. Hampl: Ke komentati z ménovépolitického doporuéeni: ,,Témér Zadny analytik neocekadva, ze
exit z devizovych intervenci bude doprovizen bezprostiednim zvySovanim urokovych sazeb.‘
(str. 7) poznamenava, Ze to povazuje za piekvapivé, vzhledem k tomu, jaké ocekavani ohledné
sazeb CNB komunikuje, i vzhledem ktomu, co bylo vefejné feteno o mozném exitu
z devizovych intervenci. Téze se, zda v tomto sméru neni potfeba intenzivnéjs$i komunikace,
ktera vice osvétli nazor CNB na budouci vyvoj. Dodava, e od analytiki miiZe jit o nepochopeni
toho, jak se sazby v budoucnu budou vyvijet.

Odpoved” SMS: SMS se domnivd, zZe rozhodnout na jediném zasedani o ukonceni kurzového
rezimu a zdroven zvysit sazby by bylo spojené s rizikem nadmeérné reakce trhu a zprisnéeni
ménovych podminek by mohlo byt vetsi, nez bude zamysleno. Z tohoto pohledu se SMS zdaji
ocekavani analytikii o tom, Ze nedojde zdarovern s exitem ke zvySeni sazeb, za pomérné rozumnad.
Tato ocekavani jsou dle ndazoru SMS v souladu s tim, jak probihala debata na setkdni s analytiky
po listopadovém rozhodnuti. Pouze jeden analytik ocekaval, Ze by doslo k obéma krokiim
soucasne.

M. Hampl: Modelové simulace naznacuji, ze obé zmény (ukonceni kurzového rezimu a zvySeni
sazeb) jsou synchronni a nelze pozorovat odstup mésict nebo Ctvrtleti.

Odpoved’ SMS: Synchronnost exitu z kurzového rezimu a zvySeni sazeb je diisledkem technického
nastaveni predpokladii scénare. Scénar je postaven na omezovaci podmince, Ze zvySeni sazeb
nemiuize predchazet ukonceni kurzovych sokii. Tyto veci budou predmétem diskuze pri zpracovani
nového zdkladniho scéndre.

M. Singer: Ocenuje stanovisko poradce.

M. Singer: Taze se, ve kterych zemich eurozony jsou i na zaklad¢é poslednich udaji v pfistim
roce ocekavany zaporné cenové rusty.

Odpoved’ SMS: Pro seznam zemi v EU, u kterych miiZe tato situace nastat pristi rok, odkazuje
SMS na stanovisko k aplikaci maastrichtského kritéria na pristi rok. ECB uvazuje, které zemé
budou vyjmuty z tivah o cenové stabilité kvili prilis velké deflaci. Ve stanovisku se zminuje
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podobna skupina zemi jako je soucasny seznam zemi s deflaci. Aktualné Ize deflaci pozorovat
V Recku, Bulharsku a na Kypru. Na hrané se nachazi Portugalsko, Irsko a Spanélsko.

M. Singer: Domniva se, ze opakovan¢ dochdzi k tomu, ze Consensus Forecasts piedpoklada
dlouhodobé oslabovani eura vuci dolaru, ale na pocatku kazdého prognostického horizontu je
oslabovani odsunuto na pozdé&ji. Taze se, zda pro to ma SMS néjaké vysvétleni.

Odpoved’ SMS: Z hlediska redlné ekonomiky dava jiz pomérne dlouhou dobu smysl, aby euro viici
dolaru oslabovalo, protoze ekonomice USA se radu let dari lépe nez evropské ekonomice.
Nicméné Fed tuto tendenci ucinné pretlacoval (ve srovndni s ECB) wuvolnénéjsi ménovou
politikou. Spolecné se SBO diskutovala SMS pri diskuzi k ménovépolitickému doporuceni
potrebu oslabeného eura pro eurozonu. Zatim se ECB vtomto smyslu K nicemu neodhodlala.
Mozna doslo ze strany ECB K urcitému ,,zacykleni* v hledani schématu Funding for lending,
U ktereho muize trvat pomerné dlouho, nez bude zrealizovan, a navic s nejasnymi dopady.
Odpoved SBO: V ramci diskuzi s bankami v Londyné jedna banka vyjadrila moznost scéndre, kdy
negativni sazby povedou k posileni eura vici dolaru. Banky s velkym mnozZstvim likvidity
prestanou tuto likviditu drzet u ECB, piijci ji italskym bankam, které splati drive LTRO, a snizi
tim prebytek likvidity. Moznost oslabeni eura md v rukou moznd vice Fed nez ECB.

II. Uzavriené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Nova data a nové informace za poslednich pét Sest tydni ukazuji, Ze uvolnéni bylo
potiebné a jednoznacné vpiedhledici. Simulace prezentované v oteviené ¢asti jednani ukazuji, ze
pres toto uvolnéni dochazi k mirnému podstieleni inflacniho cile i ekonomického vyvoje oproti
tzv. alternativni prognoze, toto podstieleni vidime u obou inflaci — CPI i ménovépolitické. Data
z redlné ekonomiky ukazuji, ze se pohybujeme po dné, Ze jsme hluboko pod potencidlem
ekonomiky a neni ziejmé, kdy se ode dna odrazime. Pti zpétném pohledu na data o HDP je
patrné, ze doméaci poptavka je opravdu stlacena. S velkou obavou sleduje diskuse o hrozicim
defla¢nim vyvoji v okolnich zemich. Neni ziejmé, zda ménova politika eurozony bude dostatecné
akceschopna, aby tyto deflacni tendence, pokud nastanou, zastavila. Trh prace pusobi
Vv protiinflacnim sméru, nejsou patrné zZadné proinflacni tlaky. Ceny zeméd¢lskych vyrobcl opét
poklesly, takze rdst cen potravin byl oproti ofekavani pomalejsi, ani vtomto segmentu tedy
nejsou patrné zadné inflaéni tlaky. V souhrnu lze fici, Ze je na misté potvrdit dlouhodobost
aktualniho zavazku CNB pouzivat kurz jako alternativni druhy nastroj Kk zabranéni rizika
dlouhodobého a vyznamného podstielovani inflaéniho cile. Je pfesvédcen o tom, Ze na kiizovatce
jsme neodbocili ani doleva ani doprava. Jedeme v auté, ve kterém doSel benzin, a pfepnuli jsme
na LPG, abychom mohli pokracovat dal v jizd¢.

P. Rezabek: Pro dne$ni rozhodovani je podstatné vyhodnotit vnitini a vn&j§i podminky. Pro
vnéj$i podminky je podstatné, ze oziveni v Evropé je oproti o¢ekdvanim pomalejsi a inflace jde
dolt. Podle dostupnych vyjadieni nebude mit reakce podobu agresivnich krokd, ale spiSe se
necha ekonomika doklouzat k nové rovnovaze. V CR jsme na tom relativné podobné. Ceska
ekonomika, ktera je oteviend, by si méla hledat své rovnovazné ustaleni. Z dostupnych informaci
lze usuzovat pouze na kratké obdobi deflace, deflacni spiralu vidét neni, nebyla ani pfimo
implikovana. Vyznamnym faktorem poklesu inflace je pokles cen energii, ten je ale pro
ekonomiku pozitivni. Pied dvéma lety komentoval ve svém c¢lanku obdobi ztracené dekady,
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nazor vyjadieny v tomto ¢lanku se potvrzuje. Nelze se domnivat, Ze si zde budeme fikat, jak fidit
ceskou ekonomiku bez ohledu na okoli, se kterym jsme vyrazn¢ provazani a které nas
ekonomicky vyvoj vyznamné determinuje. Zakladni ekonomicka veli¢ina inflace mtze delsi
dobu podstielovat cil. Je otazkou, jak rychle intervence ,,vyzene* inflaci nahoru, signaly z realné
ekonomiky ukazuji na mozny rychlejsi skok ndkladovych cen nahoru. Intervence miize znamenat
nulovy zisk pro exportéry, ale ndklad pro importéry. Intervence dle prezentace mtize ptinést zisk
63 miliard v HDP, ale znamena4 také ztratu pro CNB v dusledku zvyseni devizovych rezerv o 200
miliard, coZz ukazuje, jaka je efektivita intervenci. Dulezité jsou pro budouci vyvoj ekonomiky
vyvoj inflace a konkurenceschopnosti, tedy pfedevsim mezd a tvorby fixniho kapitalu. Rist
realnych mezd je i podle alternativniho scénéte, na ktery CNB jiz piesla, niz§i ve srovnani
S pivodnim scénafem — a zlom by mél pfijit v poloviné roku 2015. I z tohoto pohledu je efekt
intervenci diskutabilni. Ohledn¢ tvorby fixniho kapitalu existuji signaly z podnikatelské sféry, ze
investofi mohou vyckavat na exit ze soucasné strategie, protoze silngjsi kurz koruny bude pro né
vyhodnéjs$i a zejména nejistota spojend s oCekdvanym posilenim kurzu muize vést k odlozeni
investic a tim i k odloZzeni ekonomického oZiveni. Zatimco minule jsme zvazovali otazku
zahajeni pouzivani kurzu, dnes jsme v jiné situaci. Intervence byly jiz zahdjeny, proto zvazujeme
tf1 potencidlni mozné varianty: (i) upravit hladinu kurzu, (ii) ponechdni hladiny, (iii) pferuseni
intervenci. Prvni variantu ziejmé nikdo navrhovat nebude. Tieti varianta by mohla pfinést jesté
dalsi negativni dopady do redlné ekonomiky, protoze jakmile by doslo k ukonceni, bylo by to
vyloZeno jako signal pominuti v§ech rizik, coz by mohlo mit vyznamny dopad na kurz i inflaci
a ekonomiku, proto nebude tieti variantu navrhovat.

K. Janacek: Hodnoceni vykonu ceské ekonomiky je stejné jako u sedmé situacni zpravy
nejednoznacné. Ve tretim Ctvrtleti se obnovil mezictvrtelni pokles HDP. Na druhou stranu rostou
zasoby, primyslovd vyroba, pozorujeme rekordni piebytek zahrani¢niho obchodu a stabilné
posiluji indikatory divéry. Nicméné oziveni ekonomického vykonu nemd Siroké zdzemi,
nepfispivaji k nému vSechny slozky doméaci poptavky, nejvice pfispiva poptdvka zahrani¢ni.
Evidentné domaci ekonomika neptisobi proinflacné. Hodnoceni ekonomické situace je tedy stejné
jako v listopadu, kdy byl pro odlozeni intervenci. Tento postoj zastava i dnes, nicméné si je velmi
dobfe védom, Ze Zadat zastaveni intervenci na dneSnim zasedani by bylo vysoce nezodpovédné
ameélo nepfedvidatelné¢ kratkodobé disledky. Proto se pii hlasovani o intervencich zdrzi
hlasovani.

E. Zamrazilova: Vyvoj od pfedchoziho zasedani, kdy se zahdjenim intervenci nesouhlasila, ji
nepiesvédcCil o tom, Ze bylo dobré nebo nutné k nim pfikrocit. Naopak se spiSe prohloubily jeji
obavy z jeho kontraproduktivnich nasledkd a moznych rizik, pfedev$im negativniho Soku do
spotieby domacnosti. Intervence vnesly do ekonomiky dalsi porci nejistoty, které jiz v ekonomice
bylo i bez nich dost. Sekce ménova a statistiky zatim nepracuje na kredibilni strategii exitu
z intervenéniho rezimu, proto — i pies nesouhlasné stanovisko s intervencemi — nepodava navrh
na jejich zastaveni a zdrZi se hlasovani.

L. Lizal: Kvalitativné se situace nezménila ani v CR, ani v zahrani¢i. Ur¢ité rizika se rysuji ve
vztahu Kk zahraniéi, jak ukazuji silici debaty o hrozbé deflace v eurozoné€ a negativnich tirokovych
sazbach. Ty by pro nas mély dopad v podobé¢ snizeného urokového diferencidlu. O problému
konkurenceschopnosti se zatim spiSe pouze hovofi, skutecné feSeni se nerysuje. Dlouhodobym
rizikem je rozdil mezi ocekavanimi, ktera byla nastavena pted krizi, a stavajicimi moznostmi
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hospodaiského ristu v Evrop€. Tento rozpor je urcujici a vnimame ho ostatné i zde. Souhlasi se
sekci ménovou a statistiky, ze doslo k nartstu protiinfla¢nich rizik, ale je mirny a neni na n¢j
ticba reagovat. Jsme stale na dné hospodarského cyklu. Pozitiva jsou zatim spiSe v datech
mékkého charakteru, ne v datech tvrdého charakteru. Shrnuje, ze navrh sekce ménové a statistiky
je zcela v souladu se stavajici ekonomickou situaci. Kurzova hladina také odpovida stavajici
ekonomické situaci, protiinflacni rizika jsou mirnd, a proto nejsou ditvodem ke zméné hladiny.
Zpracované scénare jsou uzitecné, protoze ukazuji dobfe rizika, napiiklad zrychleného ptfenosu
zmény kurzu do inflace. Také stanovisko poradce ilustruje dobie rizika spojena s modelovou
prognozou.

M. Hampl: Zac¢ina obecnéjsimi poznamkami k tomu, co se odehralo od minulého listopadového
zasedani. Staly se véci ocekdvané i neocekavané. Mezi ocekavané fadi Uroven debaty Siroké
populace o listopadovém opatfeni. Neocekdvana je tUroven debaty expertni. Negativnim
prekvapenim bylo to, ze tato debata ukézala, jak hluboce jsou zakotenéna deflacni o¢ekavani a ze
je ménova politika Vv tuto chvili jiz musi lamat. Sebekriticky musi fici, ze takovou hloubku
zakorenéni neoc¢ekaval a mozna jsme je méli zacit lamat diive. Takto jsou komunikacni naklady
tohoto ldmani o malicko vétsi. Druhé neptijemné piekvapeni je, Ze vétSina populace, protoze
meénovou politiku netesi, zije fakticky mentalné ve zlatém standardu a ocekava, ze mame fixni
zasobu pené€z, nikoli Ze mnozstvi penéz je elastické. Toto je dllezita reflexe z hlediska ménové
politiky i komunikace. Pozitivni naopak je, ze ve vefejné debaté se neobjevily zadné nové
argumenty ve srovnani s interni p¥ipravou CNB, coz ukazuje, Ze viechny aspekty intervenci byly
b&hem piiprav zvazeny. Jaky je stav svéta ted’”? Je dobfe, ze nikdo nenavrhuje exit z intervenci,
pfestoze by to z hlediska vetejné debaty bylo jisté¢ velmi populdrni. Nikdo nezpochybiiuje, Ze
uvoliiovani ménové politiky, které probihalo v minulych letech, bylo spravné a bylo dokonce
jediné mozné. Listopadové rozhodnuti pozadovalo vyznamnou miru ménovépolitické odvahy
atuto odvahu bankovni rada projevila. Je jasné, ze toto rozhodnuti ma kratkodobé naklady
(komunikaéni a mozna i pro kredibilitu) a dlouhodobé vynosy. Povazuje ale za velkou vyhodu, ze
rozhodnuti mélo podobu jednoho tezu, nikoli dil¢ich kroki, pak by disledky byly mnohem horsi.
Ted neni jina cesta, nez na horizontu ménové politiky rozhodnuti udrzet, nechat ekonomiku si
toto rozhodnuti ,,uzit* (minéno v dobrém) a pokusit se timto rozhodnutim odtdhnout ekonomiku
od nebezpeénych deflacnich vod a udé¢lat to, co mé€nova politika dé€lat ma — tedy pokusit se
ekonomiku nominalné stabilizovat. Pokud se to podaii, bude to v potadku. Uvahy o zméné sazeb
a kurzového zavazku neptichédzeji pro néj na dlouhou dobu v uvahu.

M. Singer: Zacina tim, ze bohuzel samoziejm¢ zjistujeme, ze dlouhodobé a naprosto zbytecné
restriktivni ménova politika nema jen ty, ktefi jsou za ni zodpovédni, ale ma i1 svoje disledky
a naklady pro tuto ekonomiku. Jsou jenom dvé vyspélé ekonomiky (USA, Velké Britanie), které
evidentné odchazeji z Kkrize, a to jsou ty, které uplatiovaly vpiedhledici ménovou politiku podle
Tailorova pravidla, nad kterou mnozi zdvihali obo¢i. V téchto dvou zemich jsou i rozpoctové
dlouhodobé fiskalni vyhledy lepsi nez u ekonomik, které toto uvolnéni neprovedly, a to v obou
dvou ptipadech. V jednom doslo k uvolnéni ménové politiky, ve druhém k fiskdlni konsolidaci
a zaroven k dostate¢nému uvolnéni ménové politiky. Z tohoto pohledu je ziejmé, ze piistoupeni
k intervencim byl spravny krok, byt opozdény. Tento krok ma ¢tyinasobnou razanci ve srovnani
s typickym krokem ménové politiky. Doufat, ze k nému poskytnou voditko momentalné dostupna
data, ktera vysilaji nejednotné signaly a ve kterych se hrozici rizika jesté¢ nepromitla, je trochu

vvvvv

rozdil ve srovnani se skutecnosti je minimalni. Je presvédcen, Ze eurozéna bude mirné ozivovat,
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ale nezda se, ze by ménova politika zacala byt vptedhledici a procyklicka, spiSe uvidime snahu
problém vycekat a vyfeSit komunikaci. TO znamend pii zohlednéni naSi zkuSenosti ptfed
listopadovym rozhodnutim, ze budeme z eurozény importovat velmi nizkou inflaci, pokud
néjakou. Domaci ekonomika se dle poslednich dat vyviji v souladu s alternativnim scénafem, coz
je pozitivni. Negativni je signal z ukazatele sluzeb, ukazujici tlak na ceny. Hezky vysledek
zahrani¢né-obchodni vymény je bohuzel formovan odlozenymi investicemi, coZ mize znamenat,
ze se ztraci technologickéd konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Pak by to mohlo znamenat, ze
fundamentélni hodnota kurzu konzistentni s nulovym riistem cen je jesté slabsi. Je presvédcen, ze
stavajici odchylka kurzu od kurzového zdvazku neni podstatna, dilezity bude lednovy vyvoj. Na
zaveér konstatuje, ze bylo-li v ekonomice ocekavani setrvalého poklesu cen v nékterych
segmentech, tak toto oCekavani je nyni propichnuto. Povédomi o inflacnim cili se zesililo, coz je
pozitivni véc - a to i pro investice. Obé doporuceni sekce menové a statistiky podporuje.

V. Tomsik: V reakci na ptedchozi diskusi uvadi, ze jistotu, ze deflace nenastane, nemame. Je ale
jisté, Ze intervence vyrazné snizuji riziko dlouhodobé deflace. Kratkodoba deflace se vysedét
nedala. Mame jasné zmapovano, ze pasivni ménova politika by implikovala minimalné tfi
ctvrtleti deflace, ale mohlo to byt i mnohem vice, protoZze v modelu jsou infla¢ni ocekdvani
ukotvena v del$im horizontu na cili. Nehrozil ndm jen pokles cen energii, trzni inflace je v deflaci
jiz pét let, pokles cen energii byl pouze tfeSinkou na dortu. Pfehodnotili jsme nasi vizi ohledné
konvergencniho vyvoje smérem doltl, takze neni zfejmé, Ze kurz pii exitu skokové posili. Protoze
budeme intervence pouzivat del§i dobu, az probéhne kaskdda nomindlnich rigidit, tak neni ani
ziejmé, ze se kurz musi vratit na pfedchozi nominalni urovei. Je pfesvédcen o tom, ze devizové
rezervy nejsou Vv zadném ptipadé pro centralni banku naklad, devizové rezervy jsou v del$im
horizontu v pruméru dvojnasobné vynosnéj$i nez emitované koruny. Uznava ale, ze vyssi
devizové rezervy zvysuji citlivost korunového vyjadieni vysledku hospodateni centralni banky na
zmeény kurzu koruny k euru. Nakonec poznamenava, ze z predchozich diskusi a materialti sekce
meénové a statistiky a sekce bankovnich obchodt, které byly projednany bankovni radou, mé on
osobn¢ jasnou piredstavu o exitu.

L. Lizal: Reaguje také na prvni kolo diskuse. Zajimavy byl rozdil ve vnimani minulé¢ho
rozhodnuti doma a v zahranic¢i. Zatimco v zahrani¢i jsme byli vnimani jako vpiedhledici instituce
a centralni banka, ktera dorucila to, co slibovala, tak domaci diskuse byla opravdu piekvapivé
vedena Vv duchu zlatého standardu. To ukazuje, jakym zpisobem je vefejnosti vnimana cenova
stabilita. Toto vnimani odrazi historickou zkuSenost S riznymi ménovymi udalostmi avsak nikoli
s deflaci. V minulosti jsme méli nékolik obdobi, kdy byl pozorovan pokles cen, ale centralni
banka vzdy reagovala snizenim sazeb. Pouziti kurzu je tedy signdlem, Ze jsme k takové
meénovepolitické reakei smétujici k zamezeni deflace ptipraveni i nadéle.

E. Zamrazilova: Vraci se k diskuzi o investicich. Investice spadly o ctvrtinu ve srovnani
s vrcholem cyklu, coz je velmi dramaticky propad srovnatelny s Velkou depresi. Nesouhlasi
S tim, Ze uvoliiovani ménové politiky investice podpofi, protoZe investice jsou determinovany
hospodaiskou situaci matetskych firem. Dvé tfetiny zisku ceské podnikové sféry patii firmam
pod zahrani¢ni kontrolou. Uvoliiovani ménové politiky zvySuje jejich zisky, ale nepfiméje firmy
k tomu, aby zde tyto zvySené zisky investovaly. Proto ma dlouhodobé s uvoliiovani ménové
politiky problém, mé&nova politika v tomto kontextu nardzi na svoje mantinely.
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P. Rezabek: Redlnd ekonomika mtlize pouzivat jiny business model, nez podle kterého hodnoti
situaci centralni banka. Dodéava, Zze opravdu nelze nyni ptedlozit navrh na opusténi intervenci,
a proto se ptidava ke kolegim a bude se zdrzovat hlasovani.

M. Hampl: Pouziti kurzu od poc¢atku chapal jako do¢asny nastroj ménové politiky, ktery umozni
rychlejsi navrat k pouzivani urokovych sazeb. Bude nés ¢ekat ptemysleni, jak pfi pouzivani kurzu
budeme reagovat na Soky, které budou piichazet. Situace v zahrani¢i naznacuje, ze to budou spise
Soky negativni. Domniva se, Ze o exitu se opravdu jiz bavime, kdyby v zakladnim scénafi nebyl
exit naznacen, to bychom byli ve velmi té€zké situaci. Jednou za Cas se objevi ivaha, ze ménova
politika nefunguje a Ze hospodafstvi by fungovalo stejn¢ i bez ni, jednim ze zastanci byl
minulosti 1 Ludék Niedermayer. Ale pohled po Evropé jednoznacné ukazuje uplny opak.
Problémy se slabou poptavkovou inflaci maji zemé, které maji autonomni ménovou politiku
vypnutou (jizni osa eurozény ¢i Bulharsko), zemé, které piistoupily k uvolnéni pozdé
(Svycarsko), nebo zemé, které se z jinych divodd jako je napiiklad bublina na trhu nemovitosti
rozhodly ménovou politiku neuvolnit (Svédsko). Byli bychom jedinou zemi, kde uvolnéni
meénové politiky nefunguje. Pokud si nékdo opravdu mysli, ze ménova politika nefunguje, proc¢
tedy nenavrhne zvySeni sazeb? Stfadatelé by byli spokojeni a realné ekonomice by to ,,nic
neudélalo®.

L. Ukoly
Nebyly zadény.

IV. 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 Tomsik, Kamil Janaéek, Lubomir Lizal,
Pavel Rezabek a Eva Zamrazilova. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz
jako dal3i nastroj uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila zdvazek CNB intervenovat na
devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik
a Lubomir Lizal. T¥i ¢lenové bankovni rady se hlasovani zdrzeli: Kamil Janagek, Pavel Rezabek
a Eva Zamrazilova.

Zapsala: Katefina Smidkova, poradce bankovni rady
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