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Protokol 7 jedn4ni bankovni rady CNB dne 25. za¥Fi 2014

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Kamil Janacek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok,
Pavel ReZibek.

|. Diskuze navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

M. Hampl (v diskuzi o ménovych podminkach v eurozéng€): Bude mit dva dotazy a jeden namét.
Na jednom z ptechozich jednani byl diskutovan vznik pracovni skupiny v ramci sekce ménové a
statistiky, ktera se pokusi S vyuzitim novych metod hodnotit relativni pfisnost ménovych
podminek v CR a v eurozong. Toto je dilezité predeviim v soucasné situaci, kdy se nejen domaci
ménovépolitické sazby nachézeji na technické nule, ale i ECB dva roky po CNB
,,dokonvergovala“ k podobnému rozhodnuti. Na toto téma upozorfuje kvuli stanovisku poradce,
které nabizi nékteré simulace, ale SMS se k tomuto ukolu diive sama ptihlasila. Taze se, zda
existuji n&jaké vystupy z této pracovni skupiny, zda mize SMS podat néjakou informaci o
hodnoceni relativni pfisnosti domacich a zahrani¢nich ménovych podminek a zda by se tato
hodnoceni mohla stat standardni soucasti situacni zpravy.

Odpoved' sekce meénové a statistiky (dale jen SMS): Pracovni skupina pokracuje v prdci, ale
nedospela doposud tak daleko, aby prezentovala své vysledky rediteli SMS. Tato skupina byla
navic V letosnim roce personalné oslabena. N ramci skupiny byl diskutovan i viiv kurzové slozky
na viiv nastaveni ménovych podminek v eurozoné, kterou stanovisko poradce ponékud opomiji.
Kurzova slozka je predevsim pro domdci ekonomiku velmi dilezitd. Pracovni skupina se stdle
nachazi ve fazi definice vhodnych indikatorii 7 bilanci centralnich bank a penéznich agregatii.
Jako obzvlaste narocné se jevi rozhodnuti, jak stanovit vahy jednotlivych sloZek do agregatni
miry ménovych podminek, ktera by mohla byt nasledné predmétem ekonometrické analyzy. SMS
bude bankovni radu informovat, az bude mit prezentovatelné vysledky a nasledné je jisté bude
mozno vyuzit v situacni zprave. Tato cdst stanoviska poradce je ale zajimava. Intuitivné Ize Fici,
Ze kdyby byl v jeho analyze zahrnut i kurz, tak by se patrné jesté posilil zaver, Ze v poslednich
letech dochdzelo ke zprisnéni ménovych podminek v eurozoné, protoZe euro vici dolaru
nezadoucim zpusobem posililo. S ohledem na obrat tohoto trendu je patrné, zZe kurzovy kanal
aktualnée prispiva k uvolnéni menovych podminek v eurozoné. Proto lze byt moznd optimistictejsi,
nez je stanovisko poradce, ohledné efektu soucasnych opatieni ECB na uvolnéni celkovych
ménovych podminek.

M. Singer (v diskuzi o ménovych podminkach v eurozong): Oslabeni eura vici dolaru, aktualné
az 0 7 %, lze nepochybné povazovat za jednu z motivaci pro aktualni politiku ECB.

M. Hampl (v diskuzi o ménovych podminkach v eurozoné): Stejné jako ECB dospéla
k technické nule, tak mozna ¢asem dospéje také k pochopeni smyslu vyuzivani kurzového kanalu.

M. Singer (v diskuzi o ménovych podminkach v eurozong€): Pro pomoc malym podnikim
V eurozoné se ménovy kurz zjevné nejevi jako Spatny nastroj.
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M. Hampl (v diskuzi o ménovych podminkach v eurozén€): Vyuziti tohoto nastroje je navic
politicky méné kontroverzni nez Vv piipad¢ jinych opatfeni ECB.

M. Hampl: Taze se, kde vcase by SMS situovala okamzik maximalniho dopadu
ménoveépolitické rozhodnuti z listopadu 2013 na ¢eskou ekonomiku. Obrazné feceno, nachazime
se dosud pted vrcholem nebo jiz za nim? Pokud jsme vrcholu doposud nedosahli, kdy ho lze
ocekavat? Naopak pokud se ekonomika nachazi jiz za timto vrcholem, pak by bylo vhodné, aby
v dalsi situa¢ni zpraveé doslo k podobnému vyhodnoceni dopadii kurzového opatieni. Odkazuje se
na predchozi materialy pro odbory. Bude tfeba kvantitativné i verbalné¢ zhodnotit, co se za
uplynuly rok v realné ekonomice udalo a co Ize z tohoto pficist ménovépolitickému rozhodnuti
z listopadu 2013.

Odpoved SMS: Odpoved’ se lisi v tom, zda situaci hodnotime z pohledu mezirocniho tempa riistu
HDP ¢i jeho urovné. Simulace v alternativnich scénarich (tj. s vyuzitim kurzu) v listopadu 2013
implikovaly, Ze v roce 2014 dojde ke zvyseni mezirocni tempa ristu ekonomiky (oproti situaci bez
vyuziti kurzu) a vroce 2015 naopak Kjeho snizeni. Z pohledu dopadii oslabeni kurzu do
mezirocniho tempa ristu se tak ekonomika jiz nachdzi na vrcholu. V pripadé vrovné HDP jeste
vrchol dosazen neni, ale je treba pripomenout, Ze podle simulaci je uroven HDP na dlouhém
konci prognozy Stejna (). pri srovndni scéndre S vyuzitim kurzu a scéndre bez néj). Na jednani
s odbory byla prezentovana mezirocni tempa rustu HDP. Pri pristim ménovepolitickém jedndani,
kdy ubéhne prave rok od rozhodnuti u vyuziti kurzu, bude rovnez vhodna prilezitost zapracovat
dané téma do kazdorocni prezentace pro odbory, podniky a Rozpoctovy vybor Poslanecké
snémovny, resp. Mize se objevit i prislusny boX v situacni zpravé a Zprave o inflaci.

L. Lizal (v diskuzi o minimalni mzd¢): Taze se, zda SMS jiz n&jak hodnotila efekt rozhodnuti
vlady o zvySeni minimalni mzdy, napf. s ohledem na zaméstnanost, nezaméstnanost ¢i pramérnou
mzdu.

Odpoved SMS: Pro ucely prognozy nebyla minimalni mzda zatim analyzovina, ale téma je
zminénO V Analyzach sladénosti, které byly véera zaslany do vnitiniho pripominkového rizeni.
Zde je minimalni mzda hodnocena jako jeden z faktoru pruznosti trhu prace. Z agregdtniho
pohledu lze Fici, Ze po nékolika letech vyrazného poklesu pomeéru minimalni mzdy ke mzdé
prumérné nelze narist minimalni mzdy hodnotit jako problematicky. Lze ale identifikovat nékteré
meéné kvalifikované profese, kde pomér minimdlni mzdy ke mzdé primeérné dosahuje az 90 %. Zde
by k potencidlnimu nezadoucimu efektu dojit mohlo, ale zatim to nebylo predmétem analyzy.

L. Lizal (v diskuzi o minimalni mzd¢): Dopliuje, ze ho piedev§im zajimal vliv zvySeni
minimalni mzdy na zaméstnanost.

Odpoved’” SMS: VIiv na zaméstnanost lze ocekavat pravée u méné kvalifikovanych profesi.
Identifikace téchto sektoru jiz probéhla, ale je treba oveérit jejich podil na celkové zaméstnanosti.
Tyto informace se objevi v pristi situacni zprave.

L. Lizal (v diskuzi o vybraném mytném): Jediny udaj, ktery se jevi nekonzistentni
s ekonomickym oZivenim, je vybrané mytné. Taze se, zda SMS ma né&jaké vysvétleni pro pokles
mytného, které bylo vybrano.

Odpoved’ SMS: O tomto nejsou K dispozici Zadné detailni informace, ale SMS z poklesu mytného
Zadné silné zdveéry nevyvozuje.
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P. Rezabek (v diskuzi o vybraném mytném): Bylo by uZite¢né znat detailni data po jednotlivych
dalnicich, zda se pokles netyka jen dalnice D1. Tato data existuji na Ministerstvu dopravy.
Odpovéd’ SMS: SMS si je tohoto védoma, ale tato data nebyla CNB poskytnuta.

M. Singer (v diskuzi o vybraném mytném): Zada sekci kancelat a SMS, aby se pokusila zajistit
tato data od Ministerstva dopravy.

J. Rusnok: Situacni zprava je napsana velmi dobie a ve shod¢ s poradcem v ni neshledava zadné
rozpory. Je patrna urcita nejistota ohledné vyvoje v eurozoné, zejména v piistim roce, ale tato
nejistota je v tuto chvili akceptovatelna. Bude proto mit jen nékolik drobnych dotazt. V situacni
zprave (str. 22) je zminéno, Ze v letoSnim roce jsou ocekavany navazujici investice operatorti do
vybudovani LTE mobilnich siti, coz se v datech projevi, az budou jednotlivé ¢asti sité¢ uvedeny do
provozu. Domniva se, ¢ CSU fadi rozpracované investice do zasob a nasledné dojde k jejich
presunu do fixnich investic, takze by nemélo dojit k dopadu na celkovy produkt.

Odpoved’ SMS: SMS souhlasi. Investice do siti LTE se nejdrive projevi v zasobach a nasledné ve
fixnich investicich. Skokovy narist se tedy miize projevit pouze ve fixnich, nikoliv celkovych
investicich.

SV v

J. Rusnok: V situacni zpravé (str. 27) je uvedeno, ze existuje riziko niz§iho nez plného
promitnuti vy$sich spotiebnich dani z cigaret do spotiebitelskych cen, coz by implikovalo nizsi
Cisté ceny potravin. Taze se, zda lze toto riziko néjak kvantifikovat.

Odpoved SMS: Dopad do celkové inflace je 0,1 p.b. a do cen potravin 0,4-0,5 p.b. Jde tedy o
malé riziko.

J. Rusnok: V situaéni zpravé (str. 31) se uvadi, ze vyvoj na avérovém trhu odrazel vyssi
dynamiku nominalniho HDP, ale zaroven snahu finan¢nich ménovych instituci o vyssi
zhodnoceni prosttedkit mimo agregat M2 pii soucasné pietrvavajici dynamice uvéra. Téze se, co
je mysleno jinou formou umisténi prostiedki mimo agregat M2, které vede k vySSimu
zhodnoceni?

Odpoved’ SMS: Bude zaslano mailem.

P. Rezabek (v diskuzi o indikatoru divéry a ristu praimémé mzdy): SMS hodnoti domaci
podminky jako proinfla¢ni. Do jaké miry je s timto konzistentni informace o propadu indikatoru
spotiebitelské diveéry dva mésice po sobé? V zati tento indikator poklesl o vyznamného 1,5 bodu
a pokles spotiebitelské diiveéry je pozorovatelny i v Némecku. Spotiebitelska poptavka ma pritom
vyrazny dopad na inflaci.

Odpoved SMS: N dobé psani situacni zpravy nebyl zarijovy udaj jeste k dispozici, byl zminéen az
V dnesni prezentaci. Je to nepochybné mirny protiinflacni signdl. Dle tiskové zpravy CSU opét
narostla obava domdcnosti z nezaméstnanosti, coz miize souviset s diskuzemi o Rusku. ,, Tvrdd “
data o nezaméstnanosti nicméné pokracuji v pomerné setrvalém poklesu a volna pracovni mista
naopak setrvale rostou. Miize tedy jit o krdtkodoby efekt ovlivneny medialnimi diskuzemi.

P. RezZabek (v diskuzi o indikatoru davéry a ristu praimérné mzdy): Dle jeho informaci byl tento
udaj CSU prezentovan tak, ze se domacnosti hlavné obavaji zhorSeni celkové ekonomické
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situace. Je tfeba vyhodnotit vyvoj tohoto indikatoru na pfistim jednéni, protoze riist mezd bez
spotieby by byl protiinflacnim rizikem.

Odpoved’ SMS: Je patrné, Ze indikatory diivery se V posledni dobé zhorsily i v Nemecku, kde se
jejich vyvoj casto dava do souvislosti s diskuzemi o Rusku a Ukrajiné.

K. Janacek (Vv diskuzi o indikatoru sentimentu a ristu primérné mzdy): Situacni zprava o¢ekava
v letech 2015 a 2016 vyrazné zrychleni tempa riistu primémé mzdy aZ na 4,6 %. Prognoza CNB
tak vyrazné pievySuje ofekavani analytikd, které se pohybuje kolem 3 %. Zada o vysvétleni
tohoto rozdilu.

Odpovéd SMS: VN ocekavani rustu primérné mzdy se mize do znacné miry projevovat
setrvacnost. Ekonomika byla dlouhou dobu utlumend a mzdy nizké, a proto nemusi byt pro mnohé
tak jednoduché si predstavit, Ze by mzdy mohly vyhledové rist az o 5 %. Z jedndni s odbory
rovnéz vyplyvalo, ze 1 ty si zachovavaji relativné pesimisticky pohled na vyvoj ekonomiky. To
jednak souvisi s vyvojem v zahranici, ale dle jejich vyjadieni rovnez s fiskalni politikou, kterd je
realné vice restriktivni, nez bylo planovano, protoze na vydajové strané zaostava za schvalenym
rozpoctem. Pesimistické predpovédi ze strany odborii mohou byt kontraproduktivni, protoze
odbory pak v ramci kolektivniho vyjedndvani nebudou zadat vyraznéjsi riist realnych mezd. Jinak
receno odbory nemohou ukdzat prognozu stagnujictho HDP a zdadat 3% redlné navyseni platii.
Prognéza riistu mezd CNB je konzistentni s ocekavanym 3% riistem HDP, ktery se s ohledem na
vyvoj v zahranici i domaci ekonomice doposud jevi jako readlny, a ocekavanym zvysenim inflace
na 2 %. Kdyby HDP ci inflace rostly redlné vyrazne méné, tak by se to pochopitelné promitlo i do
prognozy mezd.

P. ReZibek (v diskuzi o indikatoru sentimentu a riistu primérmé mzdy): Taze se, zda byl
ekonomicky rist analyzovan po jednotlivych odvétvich. Je mozné, ze je rist HDP tazen zejména
automobilovym primyslem a zbytek ekonomiky roste podprimérné? Tato skutecnost by do
znacné miry vysvétlovala i pesimismus spotiebiteld.

Odpoved’ SMS: Oziveni ekonomiky neni zcela plosné a tyka se predevsim strojirenstvi a
automobilového priumyslu. Rust mezd v 2.Q ale plosny byl.

M. Singer (v diskuzi o indikatoru sentimentu a rastu primérné mzdy): Anekdoticka evidence
naznacuje, Ze rast se netyka pouze strojirenstvi, ale napt. i chemického pramyslu.

Odpoved’ SMS: Aktudlni vyvoj indikdtoru ditvery nelze interpretovat jako pesimismus. Jde spise o
drobnou korekci jeho velmi vysoké urovné, ktera nebyla zaznamendna nékolik predchozich let.
Miize tak jit spise 0 pokles v ramci bézné volatility tohoto indikatoru, ale z hlediska vurovné se
sentiment nachdzi na hladindach nezaznamenanych od roku 2007. Je treba mit také na pameéti, zZe
aktualné rostou realné prijmy domdcnosti. K rustu spotieby proto neni treba videét stale rostouci
optimismus, staci pouze, aby domadcnosti nebyly pesimistické a utrdacely své rostouci prijmy. Toto
samo o sobé miize vygenerovat rist spotreby domdacnosti 0kolo 2 %, s nimz aktudlni prognoza
pocita.

J. Rusnok (v diskuzi o indikatoru sentimentu a rastu pramérné mzdy): Ztotoznuje se zcela
s pohledem SMS. Ekonomika se nachazi po dlouhém utlumu, kdy ocekavani ve firmach, ze dojde
ke korekci mezd, je silné, a tento tlak je patrny i na vyvoji Beveridgeovy kiivky. Osoby s nizsi
kvalifikaci sice stdle maji problém si najit praci, ale u vice kvalifikovanych profesi jiz zacina
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dochazek k prebytku poptavky nad nabidkou, coz implikuje nutnost zvySeni mezd. Tento efekt
patrné prispé&je k rustu praimérné mzdy v rozsahu, ktery predpoklada prognoza.

P. Reiabek (vdiskuzi o indikdtoru sentimentu a ristu pramémé mzdy): Dynamiku
zamg&stnanosti ¢astecné zpochybnuje skutecnost, ze k jejimu ndrastu az z 20 % pftispély netrzni
sluzby, coz je zaméstnanost na obecnich ufadech financovana piispévky statu a dotacemi z EU.

P. ReZabek: Ma SMS n&jaky ndzor na skutetnost, ¢ FED omezuje nakupy v ramci
kvantitativniho uvoliiovani, ale na burzach se toto zatim nijak neprojevuje. Néktefi ekonomové
pfitom vysilaji varovné signaly 0 potencialnich bublinach. Jiz pfi zahdjeni QE pfitom probihaly
diskuze, ze disledkem této politiky muize byt vznik bublin a po ukonéeni téchto programti mtize
dojit k jejich ,,propichnuti*.

Odpovéd’ SMS: Pripomind, Ze véera se Vv CNB uskutecnila prezentace IMF Spillover Reportu od
Emila Stavreva. Prezentace se teémto tématim castecné venovala a byla velmi ilustrativni.
Relativni zprisnovani meénové politiky v USA ve srovnadni s eurozonou je nejvice patrné pravé na
posilovani dolaru. Je diilezité, Ze nejde jen 0 aktudlni, ale i ocekavané posilovani. Dolar pritom
posiluje nejen wviici euru, ale | vétsiné hlavnich svétovych mén s vyjimkou cinského renminbi.
Oslabovani mén rozvijejicich se zemi ndsledné miize mit Vliv na rust inflace v téchto zemich.
V budoucnu sice miize rovnéz dojit i K vlivu na akciové trhy, ale pro soucasnost je dilezité, zZe
prestoze FED ukonci nakup aktiv, nakoupena aktiva zatim zistanou v jeho bilanci. K masivnimu
stahovani likvidity tedy nedochdzi. Aktualni politiku FEDu je tedy treba chapat jako zpomalovani
tempa uvolnovani ménovych podminek, nikoliv jako jejich zprisniovani. Proto neni tak prekvapiveé,
Ze nedochazi k dopadu na akciové trhy.

Odpovéd’ sekce bankovnich obchodu (ddle jen SBO): SBO Vidi situaci podobné. I poté, co FED
prestane nakupovat nové instrumenty, maturujici instrumenty budou reinvestovany az do
okamZiku prvniho zvySeni sazeb, a jeho bilance tak ziistane stabilni.

P. Rezabek: Je tedy jisté, e tento objem instrumentd zistane v bilanci FEDu a dojde k rolovani
téchto aktiv?

Odpoved’ SBO: Ano. Maturujici instrumenty budou rolovany tak, aby velikost bilance ziistala
stejna.

K. Janacek: Bude mit jen drobné dotazy, protoze situacni zprdvu povazuje za ,piijemné
nevzruSivou“. Progndéza ocekava tempo rastu HDP v 3.Q 2014 3,9 %, coz nejen vyrazné
prevysuje hodnoty ristu v minulych a budoucich ¢tvrtletich, ale sama tempa rustu jednotlivych
slozek poptavky 3.Q 2014 takovému riistu HDP nenasvédéuji. Zada o vysvétleni.

Odpoved’ SMS: Prognoza rustu HDP v 3.0 2014 je vyrazné ovlivnéna predpokladem o dalsim
vytvareni zdasob cigaret. Predpokladany dopad tohoto fenoménu na rist HDP e priblizné 0,5
p.b. Soucasné je ocekavano oZiveni cistého exportu. VIiv predzdasobeni cigaretami je ditvodem pro
rozkolisanost prognozy HDP.

M. Singer: Situacni zprava je dobie napsana a proto bude mit jen drobné dotazy. K vyvoji
zahrani¢niho PPI (str. 7) je uveden komentar tykajici se vSech let mimo roku 2016, kdy PPI roste.
Tento udaj pochopitelné pochazi z Consensus Forecasts, ale sohledem na problematickou
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schopnost modelt poskytovat spolehlivou predikci na del$im horizontu, je dtlezité védét, zda pro
tuto ristovou trajektorii PPI existuje n&jaky skute¢ny divod.

Odpoved’ SMS: Tyto hodnoty jsou prejaty z Consensus Forecasts, kde se dlouhodobé vyhledy
patrné primykaji k ,, cilovym rovnovaznym hodnotam . S tim souvisi rovnéz odpovéd’ na otdazku ve
stanovisku poradce ohledné delsich vyhledi HICP. Pro rok 2016 nejsou k dispozici zZadné
relevantni informace a je zde pouze predpoklad, ze se ekonomika bude vyvijet standardnim
zpiisobem.

M. Singer: V komentafi k vyvoji strukturalnino deficitu (str. 15) je uvedeno, ze od roku 2013 do
roku 2015 dochazi k jeho zvyseni na -2,2 %, ale v ptislusné tabulce je hodnota -1,2 %.

Odpoved’ SMS: Z textu patrné neni ziejmé, Ze komentadr se tyka zameéru Ministerstva financi,
zatimco vidaj v tabulce je hodnota z prognézy CNB.

M. Singer (v diskuzi o zaméstnanosti v zem&délstvi): Pripojuje se k dotazu poradce, kde
meziro¢n¢ ,,zmizelo* 22 tisic osob zaméstnanych v zeméedé&lstvi.

Odpoved SMS: Z hlediska dlouhodobého trendu je vyznam tohoto vyvoje zanedbatelny.
Mezirocni zména je zpusobena vysokou srovnavaci zakladnou v loniském roce. V letech 2012 a
2013 doslo kvyraznému ndristu zaméstnanosti v zemédelstvi, a aktudlné se situace vraci
Kk dlouhodobému trendu klesajici zaméstnanosti. Za poslednich 14 let poklesla zaméstnanost
V zemeédelstvi o cca 130 tisic osob. Efekt pozorovatelny Vv poslednich mésicich je plosny a vétsina
téchto osob odesla do starobniho diichodu. CSU, ktery md vice dat nez CNB, k tomuto tématu
pripravuje Sirsi studii, ktera zachyti vyvoj zemédelstvi od roku 1993.

M. Singer (v diskuzi o zaméstnanosti v zemé&d¢lstvi): Taze se, jaky byl divod pro rist poétu
zemédglen v letech 2012 a 2013.
Odpoved’ SMS: Jde pravdépodobné o viiv omezeni ,, Svarcsystému “.

K. Janacek (v diskuzi o zaméstnanosti v zeméd¢€lstvi): Ve stejné kategorii jsou i zaméstnanci
V lesnictvi, kde patrné ,,$varcsystém* zcela prevazoval.

M. Singer: V komentafi k primyslové produkci (str. 23) je uvedeno, Zze meziro¢ni rist produkce
byl predev§im dusledek zvyseni trzeb z pfimého vyvozu. Toto nezni piili§ logicky z pohledu
kauzality.

Odpoved SMS: Souhlasi s tim, Ze zvolend formulace neni vhodna. Text malé situacni zpravy ale
neni urcen ke zverejnéni, takze korekce textu neni tieba.

II. Uzavrené jednani bankovni rady

M. Hampl: Bude mit pouze struény komentaf. Do zna¢né miry se shoduje s pohledem SMS na
aktualni stav ekonomiky. Lze fici, Ze oproti oekavani prozivame méné infla¢ni oziveni. Vyvoj
ekonomiky ale potvrzuje spravnost zvolen¢ho postupu. Je symptomatické, ze se v debatach i
ménovepolitickém doporuceni SMS jiz nevyskytuje téma prodluzovani délky kurzového zavazku
ani upravy jeho hladiny. To ale rovnéz implikuje, Ze na vyznamu budou nabyvat uvahy tykajici se
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parametrl ukonceni tohoto zévazku. Stejné tak jako od pocatku pfijeti kurzového zavazku nikdy
formalné nepadl navrh na jeho opusténi, nelze ocekavat, ze by k takovému navrhu doslo na
dne$nim zasedani ¢i v dohledné dobé. Lze naopak ocekavat, ze bankovni rada postupné
,dokonverguje* ke konsensualnimu rozhodnuti o opusténi stavajiciho rezimu.

L. Lizal: Souhlasi rovnéZz s vyznénim situacni zpravy. VSechny signdly z doméci ekonomiky
potvrzuji pocatek ekonomického oziveni. Na rozdil od SMS a ve shod¢ se stanoviskem poradce
se domniva, Ze prestoze domaci signdly jsou velmi pozitivni, zahrani¢i opét piisobi znacné
nevyrovnanym dojmem. Opét jsme svédky zpozd'ovani nastupu faze robustniho ristu v eurozéné
a u cenovych indext dochazi k vyznamnéjSimu snizovani tempa inflace. Stale je oteviena otazka,
do jaké miry soucasna opatfeni ECB skutecné pfispéji k uvolnéni ménovych podminek v
eurozone€. Otazka tedy zni, jak ji poradce formuloval ve stanovisku, zda zahraniéi ,,neptetlaci
infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky. Domniva se, Ze tato otdzka je na misté, ale patrné na ni
V soucasnosti neexistuje spolehlivd odpovéd’. Ta bude vice patrnd v horizontu jednoho roku,
proto bylo zcela spravné minulé rozhodnuti posunout horizont ukoncéeni pouzivani kurzu. Vngjsi
makroekonomicka rizika 1ze vnimat jako protiinflacni, coz je patrné i z poslednich pfehodnoceni
zahrani¢nich udaji. Celkova rizika pro domaci inflaci jsou tak mirné protiinflacni. Za potésujici
zpravu lze povazovat, ze pokud se bude situace skute¢né vyvijet dle progndzy, tak v okamziku
predpokladaného ukoncéeni kurzového zavazku dojde k priblizeni inflaénimu cili shora. Souhlasi
s K. Janackem, ze situacni zprava je ,,nevzrusiva“ a souhlasi s ménovépolitickym doporuc¢enim
SMS.

J. Rusnok: S ohledem na své vystoupeni na vefejné ¢asti jednani bude stru¢ny. Situacni zprava
mu piipadd konzistentni a dobie reflektuje soucasny vyvoj v Ceské ekonomice i relevantnim
zahrani¢i. Spolu s L. Lizalem sdili mirnou obavu vyjadfenou i ve stanovisku poradce, Ze
zahrani¢i muze hrat v delSim horizontu prognézy vyznamnou roli. Stejné tak ale nevidi dostatek
relevantnich divodl pro diskrepanci s ménovépolitickym doporu¢enim SMS. Odkazuje se na
vyjadieni ve stanovisku poradce, Ze se dostavame do situace Svycarska, coz nemusi byt po
n¢jakou dobu zase tak nepiijemné. Otazky tykajici se ukonceni kurzového zadvazku se odsouvaji
do budoucna, ale celkova situace odpovidd minulym rozhodnutim, zejména prodlouZeni
kurzového zavazku po projednani minulé situacni zpravy.

P. ReZabek: Zatne komentafem k vyvoji v zahrani¢i. Neni tomu tak davno, kdy se vysp&lé zemé
trochu ,,spoléhaly* na rist v rozvijejicich se ekonomikach. Tento rlst se momentalné nedostavuje
a dochazi ke zvolnéni dynamiky ristu i u nékterych do nedavna nazyvanych ,tygra“. To mize
samo o sob¢ oddalit i nastup robustnéjSiho celosvétového ristu. Obavy z piesyceni likviditou se
objevuji, pfi¢emz bilance FEDu zistane stabilni. ECB nabizi velké mnozstvi dalsi likvidity a je
piekvapiveé, ze tato likvidita nenachdzi v Evropé své uplatnéni. Zatimco ekonomicky rust
Vv Evropé neni pfili§ robustni a rozvijejici se ekonomiky zvoliiuji sva rdstova tempa, v USA
dochazi k vyraznému ekonomickému oziveni. Inflace v Evropé klesa, dochazi rovnéz k poklesu
ceny ropy a to i pies problémy v Libyi a nestabilitu na Blizkém vychodg. Je zajimavé, ze zatimco
pfed nckolika lety byly trhy velmi nachylné na zpravy z téchto teritorii, dnes na né reaguji jen
velmi mélo. Vznik vyraznéjSich svétovych inflacnich tlaki tedy patrné€ ocekavat nelze. V domaci
ekonomice zac¢ina dochazet k robustnéjSimu rastu HDP a objevuji se urcité proinflaéni impulzy.
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Vyjadieni SMS z oteviené ¢asti jedndni rozumi tak, Ze efekt oslabeného kurzu do inflace se jiz
viceméné vycerpal.

Reditel SMS T. Holub: Piimy dovozni efekt je viceméné vy&erpal.

P. Rezabek: Evropské prostiedi je navic nizkoinflaéni a ECB se snazi situaci fesit. K domacimu
trhu prace lze uvést, ze ve2.Q doslo ke zvolnéni tempa rustu zaméstnanosti, ale vliv
ekonomického oziveni na trh prace by mél dale pokracovat. Povazuje ale za nezanedbatelné, ze
netrzni sluzby se podileji pétinou na nové vytvofenych pracovnich mistech. Zatimco na
ministerstvech doslo ke snizeni zaméstnanosti, obce zacaly vyznamné vyuzivat vefejnych praci,
coz statisticky jiz neni nevyznamné. Dle rozpoctu na piisti rok se ocekava dalsi uvolnéni fiskalni
politiky. Je ale otdzkou, jaky bude skutecny vyvoj s ohledem na zkuSenosti letosniho roku,
konktrétné nejistoty souvisejici s Fondem dopravni infrastruktury. Konjunkturdlni Setfeni jdou
smérem nahoru s vyjimkou indikatoru spotiebitelské davéry, ale i ten je ve srovnani s loniskym
rokem vys$i. Pokud by trend poklesu spotiebitelského sentimentu pokracoval, tak by patrné
implikoval vice usporné chovani domécnosti, coz je mirné protiinflacni riziko. Vyjadfuje obavu,
zda do piistiho roku nevyprcha efekt automobilového pramyslu, proto jiz na otevieném jednani
zminil otazku struktury ristu HDP. Protoze rtist automobilového primyslu v HDP aktualné hraje
velmi vyznamnou roli, pfibrzdéni jeho rastu by mohlo v pfistim roce vyrazné ovlivnit celkovy
ekonomicky rust. Celkovée tedy povazuje rizika prognézy za vyrovnana, spise nez proinflacni, i
kdyz v budoucnu mohou ptisobit vyznamnégjsi protiinflacni faktory.

K. Janacek: Souhlasi s charakteristikou dosavadniho vyvoje inflace, jak je popsan v situacni
zprave. Pro dalsi trajektorii inflace bude rozhodujici, jak intenzivné se budou prosazovat nove se
formujici proinflacni faktory z domaci ekonomiky proti dosavadnim protiinflacnim silam, které
pochézeji zejména ze zahrani¢i. Lze uvést tfi zahrani¢ni protiinfla¢ni faktory. Za prvé, na celém
horizontu prognézy se posouva nize vyhled 3M EURIBORu. Za druh¢é, dochdzi ke sniZeni
vyhledu zahrani¢niho rastu a lze tak i ofekavat pomalejsi rlst zahrani¢ni poptavky. Za tieti,
ocekavana trajektorie cen primyslovych vyrobci jako 1 vyhledu spotiebitelské inflace v eurozoné
je niz8i podle vSech indikatord. Potencidlnim zdrojem vzestupu domadci cenové hladiny jsou
naopak meénici se charakteristiky domaci ekonomiky. Dostupnéd data, zejména rychleji rostouci
mzdy a predikce jejich dal$iho ristu signalizuji, Ze se vyvaii prostiedi pro vznik silnéjSich
infla¢nich tlakti. Nicméné 1 tato data signalizuji, ze doposud se doméaci ekonomika pouze
posunula od protiinflacniho pasobeni smérem k neutralni poloze, nikoliv vsak k vyraznéji
proinfla¢nimu plisobeni. Lze tedy shrnout, ze pies urcité odliSnosti v intepretaci vyvoje oproti
vyznéni paté situacni zpravy, na zakladé nové dostupnych dat nejde v Sesté situacni zpravé o
takové rozdily, které by mohly vést k diskuzi o adekvatnosti, resp. korekci stdvajiciho nastaveni
parametri kurzového zavazku.

M. Singer: Z dosavadniho prubéhu diskuze v uzaviené Casti vyplyva, ze dal§i debata se muze
vést pouze o tom, zda bankovni rada povazuje bilanci rizik za mirné protiinflaéni ¢i neutralni.
Rad by proto debatu posunul timto smérem. S ohledem na vyvoj v zahrani¢i se odkazuje na
jednéani Generalni rady ECB, z niz vyplyvalo, Ze ECB piijala stavajici ménovépolitickd opatieni i
s cilem ovlivnit kurz eura. Kurz se posunul smérem, ktery milize pfinést eurozoné pozitivni
vysledek. Situaci proto neni tfeba vidét tak pesimisticky, 1 kdyZ to samoziejmée neznamena, Ze by
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v

eurozona v blizké budoucnosti importovala do doméci ekonomiky néjaka vyraznéjsi inflacni
rizika. Kurz eura ale oslabil o podobnou hodnotu jako diive koruna, a i kdyz eurozona neni
natolik oteviena jako Ceskd ekonomika, jde stidle o velmi exportni oblast. Lze tedy doufat, ze
pokud se soucasny vyvoj kurzu podafi udrzet, tak bude zabranéno deflaénimu scénéii. To lze ve
srovnani se situaci pfed nékolika mésici povazovat za relativné piijemné prekvapeni. S ohledem
na zahrani¢ni vyvoj je tedy méné pesimisticky nez néktefi jini ¢lenové bankovni rady. Nicméné
nelze zapominat, ze finan¢ni sektor, resp. bankovnictvi mnoha zemi eurozony je nadale ve velmi
Spatném stavu. To se zfeteln¢ projevuje na skutecnosti, ze tento bankovni sektor neni schopen
vyuzit likviditu, kterou mu zdarma nabizi ECB, a pouzivat ji ke generovani zisku. To sice miize
v soucasnosti rovnéz souviset snacasovanim krokd v bankovnim dohledu, ale
Z makroekonomického hlediska je patrné, Ze v této situaci nemlze dochdzet ke vzniku
vyrazng€jsich proinflacnich tlakti. S ohledem na domaci vyvoj je nutné pfipomenout, ze se blizi
ro¢ni vyro¢i rozhodnuti o pouzivani kurzu. V meziroénim vyjadieni tedy jiz kurz nemiize
generovat dodate¢né proinflacni tlaky a pfimy vliv na inflaci prostfednictvim cen dovozu jiz také
skoncil. Naopak je ale patrné oziveni vnitinich faktort inflace. Dulezita je skute¢nost, ze exportni
odvétvi zruéné vyuzila vyhody oslabeného kurzu pro zvySeni svych piijmd, a to nejen
V korunach, ale i eurech. To nepochybné do jisté miry souvisi s automobilovym primyslem, ale
nejen s nim. V domdci ekonomice stoupaji prodeje motorovych vozidel, a to nejen vozi znacky
Skoda. I pies tento pozitivni vyvoj je patrné, Ze ve vyuzivani vyrobnich kapacit stale existuji
vyznamné rezervy. Dosazeni limitu vyrobnich kapacit by bylo patrné az tehdy, pokud by alespon
po dvé ¢tvrtleti investice meziro¢né rostly dvoucifernymi tempy. Rist investic se zda byt doposud
koncentrovan pravé v odvétvich souvisejicich s automobilovym primyslem. Zavérem poukazuje
na relativné kratké poznamky svého poradce k této situacni zpraveé a jeho zavér, ze na dneSnim
jednani neni o ¢em rozhodovat. Zbyva proto jen potvrdit predchozi prohldseni i zavazky. Bilanci
rizik lze vidét stile jako mirné protiinflacni, ale jejich kompozice se od minulého jednéani
pon¢kud lisi. Nejvétsim prekvapenim je pak vyrazné oslabeni eura.

M. Hampl: K ptedchozi diskuzi bude mit dvé kratké poznamky. Podobné jako néktefi jini
¢lenové bankovni rady sdili nejistotu souvisejici s vyvojem v zahranici. Je ale velmi potéSitelne,
Ze v soucasnosti jiz neexistuje srovnatelné velka nejistota ohledné vyvoje domaci ekonomiky. To
je nova a pomérn¢ komfortngjsi situace, nez tomu bylo po delsi dobu v minulosti. Odkazuje se na
své vystoupeni na oteviené casti jedndni. Je tfeba rozliSit mezi fazi rozhodnuti, resp.
implementaci kurzového zavazku, kterd je jak interng, tak informovanou c¢asti externich
pozorovatelll hodnocena jako velmi uspés$nd, od faze zpétného hodnoceni dopadu tohoto opatteni
a intepretace jeho dopadi do realné ekonomiky. Osobn¢ na toto druhé téma klade velky diraz,
protoze se blizi rok od zavedeni kurzového zavazku, na némz mnozi CNB symbolicky vyzyvali
na ,,boZzi sud“. Proto bude téma hodnoceni a interpretace kurzového opatteni nabyvat na vyznamu
a CNB ma nékolik mésicti pro ptipravu takovéto intepretace. Na konci loniského roku si sam
nemyslel, Ze situace bude tak ptiznivé naklonéna ,,nasi intepretaci udalosti“. Nicméné¢, jak tika
Ludwig von Mises, data sama o sob& nevyvraci ani nepotvrzuji nic, vSe jen otdzkou jejich
interpretace. Kromé rozhodnuti, ze je tfeba pokracovat ve stdvajicim rezimu a pokusit se o jeho
spravné ukoncCeni, je také dulezité byt ,,pany interpretace piibéhu®. Alternativni intepretace se
nepochybné budou objevovat, ale stile je pfesvédCen, ze nejrigor6znéjsi interpretce vyuziti
ménového kurzu a jeho dopadti do ekonomiky je schopna sama CNB, resp. je jen mélo téch, kteii
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se 0 ni mimo CNB v minulosti viibec pokusili. Jak zazné&lo na oteviené &asti jednani, SMS si je
tohoto tikolu sama v€doma.

J. Rusnok: Souhlasi s M. Hamplem v tom, ze je tieba se intepretaci tohoto ménovépolitického
rozhodnuti zabyvat a CNB by jisté méla byt jejim ,,hegemonem®. Na druhou stranu, tyto kroky by
méla Cinit uvazlivé, aby nebyly chapany jako lacina propaganda. Je proto nutno pfipustit, Ze
vV ekonomice se vSe nefidi jen jednou casti hospodaiské politiky a jednim ménovépolitickym
rozhodnutim. Lze také rovnéz ocekavat, ze okolo intepretace tohoto ménovépolitického
rozhodnuti se opét rozbchnou rizné zajmove-lobbistické hry. Souhlasi tedy s vyznamem
intepretace tohoto rozhodnuti, ale je tfeba si byt védom, Ze jde o pomérné komplexni zélezitost.

M. Singer: S ptfedchozimi poznamkami souhlasi, ale nepovazuje za vhodné zcela vytésnit
puvodni ménovépolitickou debatu debatou komunikacni.

P. ReZabek: Rad by se vratil k ptivodni ménovépolitické debaté. Na dne$nim zasedani doposud
nebyl pfili§ diskutovan vyvoj cen potravin. Za zajimavy signal povazuje, ze Ministerstvo
zemeédé@lstvi se zde zacind vyrazné aktivizovat a chce hlésit veskeré dovozy potravin. Neni jisté,
zda aktivizace statni moci v této oblasti je jen Castecné alibi, ¢i zda stat planuje néjaké dalsi
kroky. Vyjadiuje viru, Ze pokud bude skute¢né¢ dochazet k vyraznému nartistu dovozu potravin,
jejich kvalita bude sledovana, coz miize zabranit vniku protiinflacnich Soki.

M. Hampl: Souhlasi s J. Rusnokem, Ze je tieba mit pfi intepretaci dopadi rozhodnuti o vyuziti
kurzu pokoru, ale je si zcela jist, ze tvirci alternativnich interpretaci takovou pokoru mit
nebudou. K cenam potravin uvadi, ze aktivity Ministerstva zemé&délstvi 1ze chapat tak, ze diky
nim nedojde k takovym desinflatnim tlakim na ceny potravin a ceny potravin nebudou tak
vyrazn¢ klesat, jak se diive spekulovalo. Dezinfla¢ni efekty se mohou objevit v souvislosti se
zménami nepiimych dani, 1 kdyZ ty jsou pfedmétem vyjimky. Je tedy moZzné, Ze tyto dva efekty se
budou vzijemné kompenzovat.

Reditel SMS T. Holub: Situace cen potravin je pomémné rozporuplnd. Aktualné jsou ceny
potravin vySe nez progndza, a to dokonce 1 v meésiCnim Setfeni na zafi, které je pomeérné
spolehlivym ,,leading* indikatorem jejich celkového dopadu do CPI. Tvrda* data tedy prekvapuji
smeérem nahoru. Proti tomu se vedou diskuze, jaky bude dopad vyvoje v Rusku, 1 kdyZ to ma
souvislost jen s n¢kolika komoditami, které v CPI nemaji vyznamnou vahu. Za vyznamné je
naopak tfeba povazovat, Ze svétové ceny klicovych komodit jako jsou obiloviny (tj. pSenice,
kukufice apod.) v posledni dobé vyrazné poklesly. Fundamentalni faktory tedy celkové spise
naznacuji, ze aktualni piekvapivy riist cen potravin je tieba vyrazné diskontovat.

K. Janacek: Souhlasi s T. Holubem, protoze dle poslednich dat je jedinou komoditou, jejiz cena
vyrazné roste, kakao, a ceny ostatnich komodit klesaji. K opatieni Ministerstva zeméd¢lstvi je
tteba pfipomenout, ze se nachidzime na jednotném trhu Evropské unie, a proto tato opatieni
mohou mit vliv napf. na dovoz banant z Guatemaly, ale nikoliv na dovoz zemédélskych produktt
z Rakouska, Polska ¢i jinych ¢lenskych statii Evropského ekonomického prostoru.
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P. ReZabek: S timto Ize souhlasit, ale jde rovnéz o Ukrajinu, ktera se nachazi mimo Evropsky
ekonomicky prostor.

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, Kamil Janac¢ek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok a Pavel
Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dal§i néstroj
uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v piipadé potieby 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, Kamil Janacek,
Lubomir Lizal a Jifi Rusnok. Pavel Rezabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Botek Vasicek, poradce bankovni rady
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