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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 24. za¥i 2015

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir TomS$ik, Kamil Janacek, Lubomir
Lizal, Ji¥i Rusnok, Pavel ReZ4bek.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

V. Tomsik: V prezentaci zaznélo, Ze prisak kurzovych opatieni CNB do cen neni dokon&en.
Osobné ho hodnoti jako pomalejsi, nez se ocekavalo pred dvéma lety pfi jejich zavadéni. Jak
zazn€lo v prezentaci, realna ekonomika roste rychleji, nez ptredpoklada predikce, piesto ale
korigovana inflace, ktera je ocCisténa od Sokd do cen potravin a pohonnych hmot, je v souladu
s prognozou. Dotazuje se, zda je to dusledkem toho, Ze je mezera vystupu vice oteviena, nez bylo
diive odhadovano, nebo tato disproporce vyplyva z vétSi strnulosti nominalnich veli¢in
v ekonomice.

Odpoved’ sekce ménové (dale jen SM): Jedna z hypotéz je, zZe nevyuzité kapacity v ekonomice byly
Vy$Si nez ocekdvané a tudiz priznivé poptavkové Soky prispivaji vice k uzavirani mezery vystupu
nez k priisaku do cen.

Hodnoceni prognozy vytvorené pred rokem a piil, které je standardni soucdsti prognostického
procesu pro 7. situacni zpravu, ukazuje, ze jadrova inflace je o néco nizsi, nez bylo ocekavano
pred rokem a piil. Jedna se zde ale o relativné nejmensi zdroj odchylky predikce celkové inflace.

vvvvvv

potravin, pohonnych hmot a podobné. Prekvapeni u jadrové inflace neni prilis velké vzhledem k
tomu, ze prognoza pred rokem a piil predpokladala riist cen vyrobcii v eurozone o dvé procenta,
zatimco tyto ceny ve skutecnosti o dve az tri procenta klesaji. Odchylka korigované inflace od
prognozy je zpiisobena dovazenym protiinflacnim tlakem ze zahranici spise nez tim, Ze by domadci
ekonomika nezacala generovat ocekavanou miru proinflacnich tlaki. Vnéjsi prostredi a
nakladové faktory jsou silné protiinflacni.

V. Tomsik: Na str. 14 situa¢ni zpravy (dale jen SZ) je uvedeno, ze celkové pusobeni fiskalni
politiky je expanzivni ve vysi 0,6 procentniho bodu. Nicméné piiliv strukturalnich fondd do
konce ¢ervna piesahl 100 miliard K&, CSU ho dokonce oficialng odhaduje az 150 miliard, coz je
vice nez 2 % HDP. Klade otazku, jak se vliv strukturdlnich fondii do redlné ekonomiky pocita.
Odpoved’ SM: Fiskalni impuls bude mozna mirné prehodnocen, nesouvisi to ale s daty z platebni
bilance za prvni pololeti, ktera odrazeji propldacené projekty, které jiz byly realizovany v
predchozich letech. Vypocet fiskalniho impulsu vychazi z toho, jaka cast strukturalnich fondii z
uplynulého programovaciho obdobi zbyva pro letosni rok proinvestovat. Prognoza zatim
pracovala s predpokladem, zZe strukturni fondy a kohezni fond budou vycerpany 7 93 %, ted’ se
zda, ze budou vycerpany 7 94 %, coz znamend zhruba 4 miliardy korun. Prognoza hrubych
fixnich investic v sektoru viady se pak bude zvysSovat pro letosni rok o zhruba 2,7 procentniho
bodu, coz odpovida zhruba 4,5 miliardy korun. Fiskalni impuls tak miize byt o néco vyssi, rozdil
ale nebude dramaticky.
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K. Jana¢ek: Objem mezd a plati ve druhém &tvrtleti dosahl podle podnikové statistiky CSU
rustu 5,5 %, kdezto podle statistiky narodnich uctd 4 %. Je to dano jenom odliSnou metodikou
nebo existuji 1 jiné faktory, kterymi by se dal tento rozdil vysvétlit?

Odpoved’ SM: Tyto udaje jsou zaloZeny na jiném vyberovém vzorku. Sekce se V soucasnosti
domniva, ze udaj 4 % zalozeny na statistice narodnich uctii je prilis nizky.

P. Rezabek (v diskusi o mzdovém vyvoji): Mzdy oproti prognéze piekvapily o jeden procentni
bod nahoru. Zajima ho, nakolik se jedna o zménu trendu a nakolik se zde projevuje Sum, resp.
nakolik se jedna o kratkodoby vykyv v datech. Zaujalo ho zdivodnéni, Ze k odchylce doslo diky
pres¢astiim a narustim odpracované doby. Klade otazku, nakolik je mzdovy rast trvaly. Pokud by
tento optimisticky vyvoj trval dale, méla by se mu vénovat vétsi pozornost.

M. Hampl (v diskusi o0 mzdovém vyvoji): Mzdy ve zpracovatelském primyslu rostly zietelné
rychleji, nez ¢inil primér podnikového sektoru. Taze se, zda je spravna tvaha, Ze sektor
zpracovatelského pramyslu hraje roli ,,mzdového vudce™ pro celou ekonomiku. Potvrzuji tuto
hypotézu poznatky z minulosti?

Odpoved” SM: SM se domniva, ze se jednda o zacatek zrychlujiciho trendu. SM cekala kwviili
superkratkym indikatorim tento riist o cCtvrtleti pozdéji, nicméné se projevil jiz nyni. ,, Mzdovy
Godot “ se tak zacind konecné dostavovat. Posledni data z prumyslu naznacuji relativné solidni
mzdovy rist 0 3 % mezirocné v mésici srpnu, kdy bylo mezirocné o jeden pracovni den méné,
takze po ocisténi cini tento rist kolem 4 %.

Vyvoj na trhu prace co se tyce rustu zaméstnanosti a poklesu nezaméstnanosti naznacuje, ze mzdy
by mély rust jiz delsi dobu. Fundamentalni predpoklady pro riist mezd tak byly pritomny jiz delsi
dobu.

U vysokého ristu mezd ve zpracovatelském primysiu ve druhém ctvrtleti SM pracuje s hypotézou,
ze vysledky byly ovlivnény i mimoradnymi bonusy ve Skodé Auto, a.s., které byly vyplaceny
zaméstnancum na jare tohoto roku. Ty mohly vyznamné ovlivnit udaj za cely zpracovatelsky
prumysl.

P. ReZabek (v diskusi o mzdovém vyvoji): Bonusovy systém bude pokradovat i dale, jak jiz
zminil pfi projednavani minulé situacni zpravy.

Odpoved SM: Bonusy jsou soucdsti cyklického vyvoje mezd. Béhem krize nejvice klesaji bonusy
a zdkladni mzdy jsou vice rigidni.

P. Rezabek (v diskusi 0 minimélni mzdé&): Rychle roste i medidnova mzda a zdtvodnéni spociva
Vv tom, Ze rostou rychle nejniz§i mzdy a Ze byla zvySena minimalni mzda. Jestlize vlada pocita 1
na pristi rok se zvySenim minimalni mzdy, mélo by se to projevit v progndze. Taze se, jestli je
tento vliv pro pfisti rok jiz zapocteny v progndze a jak s nim bude SM pracovat. Pokud se zvyseni
minimalni mzdy Vv soucasnosti pouziva jako argument, mél by se pouzivat i v budoucnu, je-li
znamo, ze ke zvyseni minimalni mzdy dojde.

Odpoved SM: N prognoze 5. SZ ani v simulaci ze 6. SZ tento viiv neni, SM se domnivd, Ze miize
cinit nékolik desetin procentniho bodu. Dle Setieni CSU efekt zavedeni minimdlni mzdy zpiisobil
rozdil mezi dynamikou priimeérné a medianové mzdy 0,9 procentniho bodu. Minimdlni mzda ma
Vyznamné odvétvové efekty zejména v pohostinstvi, kde jsou oficidlni mzdy blizko minimalni
mzde, vliv na urovni celého hospodarstvi je méné vyznamny. VIiv minimadlni mzdy bude
diskutovdan na uternim projedndvani krdatkodobé prognozy, SM jej vnimad jako namét pro dalsi
analyzy.
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P. ReZabek (v diskusi 0 minimalni mzd&): Dodava, Ze minimalni mzda se tykd nejen
pohostinstvi, ale i supermarketti, samoobsluh, textilniho primyslu a podobné.

P. ReZabek (v diskusi o cenach potravin): Co se ty¢e vyvoje cen potravin, je také dilezité
hodnotit, jaka ¢ast odchylky je dana zménou trendu a jaka cast je Sumem. SM Vv porovnani se
stanoviskem poradce vykazuje vyssi citlivost vici novym datim a prognoza se relativné rychle
meéni podle toho, jaké jsou aktualni data. Ackoliv je zndmo, zZe se Soky do cen potravin projevuji
relativné rychle, poradce upozoriiuje, ze se klesajici ceny komodit nemusi v cenéch potravin plné
projevit. Taze se, zda prisak cen zemédelskych komodit bude opravdu tak rychly, jak SM
prepoklada, a zda se bude jednat o dlouhodoby trend.

M. Singer (v diskusi o cenach potravin): Taze se na index cen Tesco a zada vysvétleni, o co se
jedna.

Odpoved” SM: Ceny potraviny jsou opravdu rozkolisané: jednO ctvrtleti prekvapuji smérem
nahoru, pak dva mésice smérem dolii, tento mésic se muze jejich vyvoj trochu zkorigovat. SM
navrhuje nedelat z tohoto vyvoje momentailné Zadné ménoveépolitické vuvahy. Jednad se o riziko
smérem dolit spise na kratsim konci prognozy nez na stiednédobém vyhledu. Tesco index je
pocitan na zdklade udajii z internetového obchodu s potravinami Tesco. SM je schopna z tohoto
zdroje stahovat na denni bazi data o cendch potravin a s vyuzZitim vah spotrebitelského kose
pocitat leading indikator cen potravin. Ma to nevyhodu, Ze Tesco je jenom jeden z hracii na trhu,
a volatilita uda]u Je véetsi nez pro cely spotiebitelsky kos. V den odevzdani SZ SM ziskala i
mésicni Setieni CSU, coz je méné volatilni leading indikdtor. Jeho vyznéni je, Ze ceny potravin by
v zari mohly castecne korigovat prekvapivé pohyby smérem dolii z predchozich mésicii.

P. ReZabek (v diskusi o cenach potravin): Tak, jak je to napsano v textu SZ, to neodpovida tomu,
co prave SM ftekla. Dale neceka, ze k uvedenému efektu dojde v zafi, ale spise az v fijnu, takze je
zbytecné byt nervozni, pokud by se korekce v zati nedostavila.

Odpovéd SM: Za zdii uz jsou dostupné ceny sesbirané CSU. SM stdle ocekdvd, Ze pripadnd
korekce v zdri bude spise castecna, nebot jak domdci ceny zemédélskych vyrobci, tak globdlni
ceny komodit jsou oproti predpokladiim prognozy nizsi. Lekce z vyvoje V poslednich mésicich je,
ée je vhodné na tyto ukazatele pfiklddat vetsi vdhu nef na superkrdtké ukazatele. Z tohoto ditvodu

vvr

J. Rusnok: Dé&kuje za progndzu, ktera je dle jeho nazoru tradi¢né ptipravena velmi profesionalné
a specificky d¢kuje za graf ristu jednotlivych polozek cen potravin na str. 31 SZ. Klade dotaz
tykajici se sazby Priboru. Podle prognozy dochazi v prvnim ¢tvrtleti 2017 k rtstu této sazby, ale
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2017 tato sazba oproti minulé prognoze klesa, resp. klesa i absolutné. Pokles
je sice relativné malo vyznamny, ale Zada si vysvétleni.

Odpoved” SM: Tento pokles nebyl explicitne diskutovan, protoze se jednd o mechanickou
simulaci. Vzhledem k tomu, Ze meénové pravidlo je dopredu hledici, dany pokles odrazi faktory,
které nastanou az kolem roku 2018. SM neni v soucasnosti schopna dat odpoved, nicméne bude
dany efekt kontrolovat pri zpracovani budouci prognozy.

L. Lizal: Za¢ina pochvalou SZ, zejména Casti o cenach potravin. Na str. 12 se objevuje graf
ukazujici prudky narist zasob ropnych produktd, s ¢imz nekoresponduje piedpovéd cen ropy,
V nichz se narust zasob neprojevuje. Ackoliv se v pfipadé cen ropy jedna o pievzatou prognozu,
zajima jej nazor SM, zda se nejedna o riziko do budoucna.
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Odpoved SM: Ackoliv je pravda, Ze zasoby ropy jsou z pohledu poslednich péti let nestandardné
vysoké, podle Mezinarodni energetické agentury poptavka po ropé v nejblizsim obdobi poroste,
tezba poklesne a zasoby by mely také klesnout.

L. Lizal: Dle udaji na str. 35 SZ zacinaji rust prudce uvéry. Jednd se o skutecny rtst uveéra?
Nebo je v tomto ¢isle néco ,,schované*?

Odpovéd SM: Uvéry vykazuji skutecné velmi vysoky rist, Srpnovy didaj (12 %) byl vyrazné vyssi
nez cervencovy udaj (7,5 %). Ackoliv se jedna o skutecné vysokou zménu, koresponduje to s udaji
od bank z ctvrtletnich Setreni o uvérovych podminkach a poptavce po uveru v jednotlivych
segmentech, kde banky hlasily, Ze podniky maji tendenci poptavku po uveérech zvysovat. Dlouho
Jjsme byli prekvapovani tim, Ze uvery nerostly a zacinaji rust az ted. SM predpoklada, ze tato
predbezna cisla budou potvrzena statistikou, ktera bude publikovana pristi tyden a kterou
bankovni rada dostane ve formé pravidelné rychlé informace. Vypada to, ze se dostavil nejen
,,mzdovy Godot*“, ale i ,,uvéerovy Godot .

L. Lizal: TaZe se, zda ma SM informace o tom, jak se zménil vybér myta zejména s ohledem na
nov¢ zavedené kontroly na hranicich, nejen s Némeckem.

Odpoved SM: SM vyber myta sleduje, vybéru myta je vénovan graf v grafické a tabulkove priloze
SZ. V soucasnosti jsou k dispozici pouze data za srpen, ktera nenaznacuji zadnou dramatickou
zménu. V pristi SZ budou dostupnad i data za zari. SM témto udajiim miiZe vénovat vice pozornosti
a okomentovat je v textu dalsi SZ, paklize budou zajimavé.

L. Lizal (v diskusi k Euriboru): Ptipojuje se k dotazu poradce ohledné ptehodnoceni Euriboru.
Vede jej kzamysleni ohledné role ukotveni konce prognozy. Dochazi k neustalému
piehodnocovani vyhledu Euriboru smérem dolt, ktery je prejiman do prognoézy. VSichni pracuji
se stejnym typem modeld, které jsou nastaveny tak, Ze na dlouhém konci, “v nekonecnu”,
konverguji k cili. V dob¢, kdy modely za¢nou ukazovat uvoliovani podminek, a pokud na
dlouhém konci je automaticka konvergence, tak ukazi vzdy nizsi potiebu uvolnéni. Tim, Ze je
vyhled pfebran ze zahranici, se naSe chyba kombinuje s chybou ze zahrani¢i. Analogicky to bude
fungovat v ptipadé zptisnovani ménovych podminek. Tato tvaha je relevantni, zejména pokud
Soky jsou podobné pro vSechny ménové oblasti.

Odpoved’ SM: SM se ptad, zda mél L. Lizal na mysli, Ze urokové sazby v eurozoné ziistanou delsi
dobu nizsi a tudiz by mél byt ustaleny stav modelu pozménén. To je mozné udélat, ale bylo by to
docela zavazné rozhodnuti o tom, zZe zahranicni sazby zustavaji nizko.

L. Lizal (v diskusi k Euriboru): Upfesiuje, ze dotaz je jiny. Vzhledem k tomu, ze model sam
konverguje k ustalenému stavu, je optimalni politika v modelu a v realité¢ trochu jina, nebot
model sam ma tendenci se vracet kK ustalenému stavu.

Odpoved’ SM: Konvergence modelu k ustalenému stavu znamend, Ze ménova politika si musi
svoji roli odpracovat: musi dojit k poklesu sazeb nebo zmeéné kurzu.

L. Lizal (v diskusi k Euriboru): Ale navrat je pomalejsi.

Odpoved” SM: K navratu miize dojit i za tii roky. Rychlost navratu je mozné nastavit podle
riznych predpokladii. V soucasnosti SM reflektuje trzni vyhledy.

M. Singer (v diskusi k Euriboru): Trzni vyhledy jsou také dany makroekonomickymi modely, a
tudiz se chyby mohou na sebe vrsit. Upozorfiuje, ze tato diskuse jiz prob&hla pied rokem.

4/15



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 24. za¥i 2015

Odpoved’ SM: Pokud bankovni rada zada jiny predpoklad ohledné zahranic¢nich sazeb, SM je
schopna jej zapracovat. SM ddle podotykd, ze Euribor je velicina, kterd se vraci k ustalenému
stavu nejpomaleji ze t7 zahranicnich velicin. Pokud tedy SM cekd chyby, tak spise u HDP a PPI,
kdezto Euribor odrdzi ocekavani, ze ECB bude uvolnovat politiku az do roku 2017, mozna ve
zvySené mire nez doposud. Tudiz navrat k ustdlenému stavu je odlozen za horizont ¢7i let. To je
V prognoze cdastecné diskontovano, nebot tato informace neni konzistentni s tim, ze inflace a HDP
by mela byt vtu dobu na svych ustdilenych hodnotdch, a tedy neni jasné, pro¢ by ECB méla
provadeét uvolnénou politiku tak dlouho. SM je schopna udélat citlivostni scénar, v némz se HDP
a inflace nedostanou tak rychle k rovnovaznym hodnotam, tj. za predpokladu, Ze Consensus
Forecsts odrazi ,,zbozné prani“ spise nez realitu.

L. Lizal (v diskusi k Euriboru): Zpracovani tohoto citlivostniho scénare by byl dobré, abychom
védeli, zda se chyby predikce nekumuluji na konci progndzy, ktery nas zajima.

M. Hampl: Poznamenava, Ze se stalo standardem dékovat za situacni zpravy a pfipojuje se k
tomu. Doufa, Ze jiné sekce nejsou urazeny, ze se za jejich materialy explicitné nedékuje, nicméné
tato SZ je skvéla. Pta se, jak SM odhaduje vliv pozitivniho nabidkového Soku ve snizeni cen
energetickych surovin na spotiebitelské ceny. Zajima se, zda je stale platna kvantifikace, ktera
byla v minulosti udélana.

Odpoved” SM: Nékteré priznivé faktory dopadaji do redlné ekonomiky ziejmé silnéji, nez SM
ocekavala. SM to diskutovala napv. ve vztahu k cenam ropy. V lednovém scénari SM ohodnotila
zhruba stejny dopad cen ropy na inflaci i na HDP ve vysi zhruba jednoho procentniho bodu. Ted’
se zda, ze dopad do redlné ekonomiky je vyssi nez jeden procentni bod, zatimco dopad do inflace
Jje mensi. U dopadu do inflace je vyznamné i to, ze se zatim nenaplnil predpoklad, zZe se cena ropy
promitne do poklesu cen plynu pro domacnosti ve 3. a 4. ctvrtleti 2015. SM ocekava, ze k tomu
dojde az zacdatkem pristiho roku. Efekt je odsunuty vice do budoucna a existuje 1 nejistota ohledné
rozsahu poklesu, ale komoditni slozka cen plynu vyrazné zlevnila a uz i nékteri mensi agresivni
hraci na trhu zacinaji od Fijna snizovat ceny. Je otdzkou, jak rychle se pridaji i velci distributori,
kteii se mohou citit témi malymi ohroZeni, ale nemusi reagovat tipiné ihned. Ctyri desetiny
prusaku do inflace, které SM ocekdivala, tak jesté nenastaly a SM cekd, Ze v o néco mensi mire,
0,2 %, nastanou od ledna. Kdyz byla kalibrovana prvni verze modelu s ropou, vychdazely pomérné
vyznamné dopady do redlné ekonomiky. Tento odhad se zdal byt prilis vysoky, ale ex post se zda,
Ze skutecné vysoky je.

M. Hampl (v diskusi 0 scénafi s volnymi sazbami): Pti srovnani inflace ve scénafi s volnymi
sazbami to vypada, ze infla¢niho cile je dosazeno ve srovnani se zakladnim scénafem pozdé€ji o
dve ctvrtleti. To je pon€kud neintuitivni. Intuice fika, ze pokud sazby mohou volné ptsobit, méel
by byt navrat kcili rychlej§i. Je za tim pouze néjaka technikédlie nebo je za tim né&jaky
fundamentalni piib&h?

Odpoved’ SM: Kurz se do inflace promitne rychleji nez sazby.

M. Hampl (v diskusi o scénafi s volnymi sazbami): To by ale zakladni scénai musel poditat se
slabSim kurzem.

V. Tomsik (v diskusi o scénafi s volnymi sazbami): V sazbach je vyhlazovani, kdezto v kurzu ne.
Odpoved SM:  Zikladni scénar respektuje kurzovy zavazek az do roku 2016, kdezto volna
simulace abstrahuje jak do nulové hranice pro urokové sazby, tak od existence kurzového
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zavazku a Vv ramci této simulace kurz posiluje pod hranici 27 CZK/EUR i na kratkém konci
prognozy

M. Hampl (v diskusi o scénafi s volnymi sazbami): Ve volné simulaci je velky pokles sazeb;
zakladni scénai implikuje, Ze uvolnéni, které by bylo potfeba, neni k dispozici, a pfitom ve volné
simulaci je cil dosazen o dvé ctvrtleti pozdéji. Odpoveéd’ nezada ihned, nicméné nabizi téma k
zamysleni, protoze vySe zminény vysledek vypada zvlastné.

Odpoved” SM: Dalsi vyznamny aspekt je ten, Ze v simulacich je nastaveno kurzové pravidlo
pomerné agresivné. Pokud je K disposici nastroj, ktery je rychly, tak je vyuzit, aby bylo dosazeno
cile co nejrychleji, zatimco v simulacich volnymi sazbami se pracuje se standardni mirou
vyhlazovani urokovych sazeb, pricemz sazby jsou pomalejsi ndstroj. Kurz by mél byt ve scéndri
S endogennim kurzem témer na hranici 28 CZK/EUR.

M. Hampl (v diskusi o scénafi s volnymi sazbami): Neni tplné spokojen s odpovédi, bude se ptat
na tuto problematiku i v budoucnu.

M. Hampl: Simulace s volnymi sazbami naznacuji potiebu Sesti standardnich snizeni sazeb, které
by bylo potieba za normalnich podminek ud¢lat. Kolik standardnich snizeni by bylo potieba, aby
SM navrhla posun kurzového zavazku?

Odpoved’ SM: K poSouzeni, zda je potreba posouvat hladinu kurzového zavazku, se pouzivaji
spise simulace s endogennim kurzem, nebot’ ty rikaji, jaka uroven kurzu by mela byt, aby cil byl
rychle dosazen. Vysledek Sesti standardnich snizeni je ovlivnén zavedenim konceptu stinovych
sazeb. To ze ECB provadi politiku kvantitativniho uvolnovani je ekvivalentni poklesu jejich sazeb
na -1 %. Sest standardnich sniZeni je vice méné dopocet: aby se zabrdnilo nadmérné rychlému
posilovani kurzu sazbami, by bylo treba snizit o jedno standardni snizeni pod ECB. V soucasném
rezimu kurz nemiize posilit diky rezimu intervenci, ale neni vyraznd potieba kurz posouvat na
jeste slabsi hladinu. Scénar s endogennim kurzem ukazuje, Ze idedlni hladina kurzového zavazku
by byla 27,8 CZK/EUR. Nicméneé, jak bylo vydiskutovano béhem tohoto roku, kviili takto velkému
posunu se zmeéna hladiny kurzového zdavazku délat nebude, a tudiz se bude hladina 27 CZK/EUR
drzet delsi dobu.

Tyto simulace byly provedeny bez znalosti ménovych podminek za 3. cétvrtleti. Pokud by tyto
simulace byly provedeny se zapoctenim ménovych podminek za 3. ctvrtleti, oslabeni kurzu by bylo
mensi a kurz by se vrdtil K mirnému posilovani. V simulaci s volnymi sazbami by vysledkem
nebylo Sest standardnich snizeni, ale pouze pet, jako to bylo minule. Tento vysledek SM
interpretuje tak, Ze v rezimu kurzového zdavazku nevede K potrebé zmény jeho parametrii.

M. Hampl: Vznasi pfipominku tykajici se komunikace zapornych sazeb. Bude ji fikat i na
uzavieném jednani, ale zminuje ji 1 na otevieném jednani. Je sice pravda, Ze bylo u€inéno vse, co
bylo potieba ud¢lat, pti pripravé zavedeni zapornych sazeb vzhledem Kk bankam, nicméné
doporucuje opatrnost v komunikaci pripravenosti, protoZze neni piipravenost vzhledem
k nejvétsimu dluzniku v ekonomice, coz je vlada. Vzhledem k neexistenci dohody komunikovat
piipravenost je podobné jako prodavat ,,téSinska jablicka®.

Odpoved” SM: SM si je vedoma toho, Ze zdaporné sazby vici viadé pripraveny nejsou.
Pripravenost viici bankam je vyznamnéjsi, protoze je zde vétsi riziko arbitraze, ackoliv SM
nedokdze vyloucit, Ze by stat proti CNB trzni arbitrdZ nevedl. Pripravenost viici viadé je nicméné
duleZita vzhledem k vyhodnoceni zakazu menového financovani. Nékteré trzni sazby jsou uz nyni
Vzdporu a CNB zdporné sazby na viddni depozita neuvaluje. Uz i to by mohlo vést
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K vyhodnoceni, e CNB nerespektovala tento zdkaz. Je dilezité si to uvédomit, aby nedoslo k
prekvapeni, az prijde v prvnim ctvrtleti vyhodnoceni z ECB.

M. Hampl: Posledni dotaz se tyka dvou poslednich ptipadt, kdy se nenaplnila predikce
spotiebitelské inflace, pficemz chyba byla nejprve na jednu a potom na druhou stranu. Vzhledem
k nizkym hodnotam inflace byla ta chyba relativné velka. Je z toho n&jaké pouceni, zejména pro
velmi kratkodobé predikce? Jedna se jenom o tom, ze se ty chyby vykompenzovaly, nebo je tam
néco, co SM piekvapilo a stoji za to 0 tom mluvit?

Odpoved’ SM: Jak u CPI, tak u mezd, byly chyby zpiisobeny vazbou na superkratké indikatory.
Pri sestavovani prognozy mezd mela SM  kvétnové udaje z prumyslu, které byly velkym
zklamanim, a nesignalizovaly ocekdvané oZiveni ve zpracovatelskem primyslu. Ackoliv se nyni
zdd, ze prumysl je mzdovy leader, Vkvétnu to z mésicnich dat vypadalo, zZe mzdovy riist
V prumyslu zaostdava. Diivod nebyl ziejmy, nicméné SM se rozhodla data reflektovat. Ke konci
ctvrtleti mzdovy vyvoj naopak prekvapil smérem nahoru. U cen potravin byl pred ctvrtletim také
pozorovan vykyv nahoru, ktery nebyl v souladu s cenami zemédélskych vyrobcii, které v té dobé
klesaly dvoucifernym mezirocnim tempem a ani s poklesem agrdarnich komodit ve svéte. Byl ale
pozorovan ndriist dovoznich cen potravin, a existovala hypotéza, ze zvysujici se poptavka zacind
generovat zvysujici se marze v maloobchodu. Pozorovany vykyv tedy byl chapan jako trvalejsi a
V mezirocnim vyjadreni pretrvdava v prognoze cely rok. Nyni se ukdzalo, Ze to byl kratkodoby sum,
ktery mel byt idedlné ignorovan, nebot dovozni ceny potravin se z narustu dostaly velmi rychle do
zapornych cisel, ceny zemedelskych vyrobcii klesaji jesté o néco vice, Nez bylo ocekdavano a také
ceny potravin zacaly klesat. Obecnd lekce je, Ze superkratké leading indikdtory neni dobré
precenovat a obcas je potieba od nich odhlédnout a ignorovat je. Samozrejmé existuje riziko, ze
kdyz se tyto indikatory ignoruji a pak se ukadze, ze signalizovaly zacatek nového trendu, tak se to
jevi také jako chyba. Je to hledani optimdlni miry nakolik zohlednit a nakolik ignorovat
superkratké indikatory.

M. Singer: Dé&kuje za situacni zpravu, za stanovisko poradce i za vynikajici dotazy c¢lent
bankovni rady. Jaky mé& SM nazor na soucasné meénové podminky? Domniva se SM, ze doslo
k uvolnéni ménovych podminek, které by bylo ekvivalentni se snizenim sazeb pod nulu?
Odpoved SM: Doslo k uvolnéni ménovych podminek tim, Ze byla dodana likvidita, coz se dotklo
nekterych segmentit trhu. V modelovych simulacich se to vsak neprojevilo, protoze v nich je
transmise navdzana na Pribor, ktery nereagoval.

M. Singer: Navazuje na dotaz L. Lizala ohledn¢ fetézici se chyby prognéz modelii. Do jaké miry
mize dojit kK podobnému fenoménu u modeld, které se zabyvaji predikcemi cen komodit? Klade
dotaz, zda se i v této oblasti nepouzivaji sofistikované, na dlouhém konci ukotvené modely.
Odpoved’ SM: Strednédobé modely pro prognozovani cen komodit jsou ukotveny na zdkladé
predpokladu o Zivotaschopnosti technologii a o Ccendach, které meéni ziskovost technologii, takze
S nejedna o ad hoc dlouhodobé ukotveni.

M. Singer: Na str. 10 v SZ se ocekava rozpoctové uvolnéni v Némecku. Z vyjadieni W.
Schéiubla, ze i ptes vydaje spojené s uprchlickou krizi, coz by byl politicky snadno zdivodnitelny
deficit, budou seSkrtany jiné vydaje, se zdd, ze v Némecku vladne velmi piisna rozpoctova
disciplina. Co vede sekci k piredpokladu, ze Némecko rozvolni rozpocet?
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Odpoved” SM: Na str. 10 by skutecné melo byt uvedeno, zZe se jedna o dodatecny vydaj
neovliviiujici celkovy schodek. Nebude tedy mit expanzivni efekt.

M. Singer: (v diskuzi o kapitole k platebni bilanci) Ma tii poznamky ke kapitole k platebni
bilanci, s jejiz srozumitelnosti je jiz del$i dobu nespokojen. Prosi vysvétlit vétu ze str. 27
»Meziro¢ni zmirnéni celkového cistého odlivu bylo ovlivnéno pfedevsim loniskymi splatkami
vladnich a podnikovych dluhopisii emitovanych na zahrani¢nich trzich®. Dale zada o vysvétleni
véty ,,K celkovym Cistym vyptjckam ptispél pouze Cisty priliv v rdmci bankovniho sektoru
véetné CNB*, vzdyt CNB si neptj¢ovala. Koneéné v tabulce na str. 25 je nejprve sloupec
S prognozou a pak se skutecnosti, coz je opacné€ nez ve zbytku textu.

Odpoved SM: Zmirneni odlivu je zpusobeno tim, ze lonsky rok stat splacel obligace, které
dosahly sveé splatnosti, zatimco letos tomu tak neni. Proto je letos cisty odliv mensi, jedna se cisté
0 efekt zdkladny. Problémy se srozumitelnosti do znacné miry plynou z nového manualu BMP6,
ktery kompletné zménil terminologii.

M. Singer (v diskuzi o kapitole Kk platebni bilanci): Pak by bylo zadouci 1épe popsat kliCové
pojmy.

Odpoved SM: SM navrhuje davat do zavorek staré pojmy, jako je nominalni obchodni obrat, aby
byl text srozumitelnéjsi. Napi. ,, bankovni sektor véetné CNB* je terminus technicus, ktery miize
byt matouct, nejednd se tedy o to, ze by CNB si piijcovala.

M. Singer: Zaujal jej -4% implikovany vynos swapti. Zada vysvétleni, o co se presné jedna.
Odpoved' sekce bankovnich obchodu (ddle jen SBO): Vynos souvisi s technikou udrzovani pozic
spekulujicich na posileni koruny. Kdyz CNB na zacdtku zdri intenzivné obchodovala, hraci, kteri
otevirali kratké pozice v eurech a dlouhé v korundch, je otevieli na spotu, ale necekali, Ze tuto
pozici uzaviou ten samy den. Jejich horizont je jiny. Technika posunuti téchto pozic se déla pres
forexové swapy, to znamend, Ze na spotu prodaji korunu, koupi euro a na forwardu udélaji tu
samou pozici, kterou udélali na spotu. Masivni tlak na obchodovani na jednu stranu swapii vede
K tomu, ze swapy zdrazuji. Lze si to predstavit tak, Ze spekulant potrebuje uloZit koruny, j. 1ze si
odvodit z ceny swapu, jakd je irokovd sazba na korunu. V obdobi, kdy CNB byla aktivni na trhu,
implikované kratké korunové sazby dosahovaly az -4 %. To ma i druhou stranu, Ze urokova sazba
pro eurového investora implikovand swapem implikuje kladné sazby. Eurovym investorim chvili
trva, nez zjisti situaci, a nékteré banky jsou omezeny svymi internimi predpisy, takze chvili trva,
nez se situace narovnd. Proto vidime v soucasnosti porad zaporné implikované sazby.

M. Singer: Ptipojuje se k dotazu ze stanoviska poradce ohledné sektoru stavebnictvi. Jedna se o
kratkodoby vykyv nebo se jedna o dlouhodobé;jsi efekt?

Odpoved’ SM: Ve stavebnictvi poklesl pocet podnikatelii o 20 000. Tito lidé se nepresunuli do
kategorie zaméstnancu. SM nevylucuje, ze tito lidé pracuji stale ve stavebnictvi jako agenturni
zameéstnanci a tim padem jsou statisticky zaznamenani ve sluzbdach, jak naznacuje poradce.

M. Singer: Pta se na piesnost prognozy spotieby domacnosti. Jsou pozorovany vyssi rist a vyssi
pfijmy, nicméné spotieba byla nizs$i nez prognoza. To je divné. Probihd v SM zamysleni nad
prognozovanim spotteby domacnosti? Nebo se jedna jenom o jednorazovy vykyv?

Odpoved” SM: SM ma obdobné pochybnosti o spotiebé domdcnosti. Trzby v maloobchodé se
vyviji signifikantné rychleji oproti spotiebé domdcnosti. Riziko revize spotieby domdcnosti je tedy
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smerem nahoru. Dale SM podotykad, ze minula revize v mire uspor byla kolem procentniho bodu,
takova revize je velmi vyznamnd, oproti ni jsou tri desetiny chyby predikce relativné malé.
Narodni ucty za sektor domdcnosti budou k disposici az koncem mésice, coz znamend, Ze zatim
chybi udaje o prijmech podnikatelii, coz je také vyznamné pro spotiebu.

M. Singer: Pro budoucnost zada, aby v tabulce na str. 16 byl udaj o realné mési¢ni mzde¢.
Odpoved’ SM: Realnou mzdu je mozné dat do tabulky, ale nebude se jednat o mesicni data, ale
pouze o ctvrtletni, nebot redlnd mzda se predikuje na ctvrtletni bazi.

M. Singer: Taze se na index marzi prodejcti. Neni mu jasné, proc je reportovan index.

Odpoved’ SM: Marze nejsou primo pozorovany, takze neni mozné rici, ze jsou napriklad 30 %.
Ale je pozorovain vyvoj prodejnich cen a ndkladii v case, takze je mozné Fici, Ze marze jsou napr.
0 10 % vyssi, nez byly v néjakém obdobi, tzn., jedna se o bezrozmérné cislo, 0 index vztazeny
K néjaké zakladne, neni to procentni vyjadreni, jak je marze velika. Proto se jedna o index.

1. Uzavrené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Ma nékolik poznamek. Za prvé, je korektni fici, Ze se prokazuje, Ze Ceska ekonomika
zrychluje svij rast a data za celé prvni pololeti letosniho roku to dokazuji. Tim se potvrzuje teze,
kterou bankovni rada jiz n€kolikrat vyslovila, ze rist bude robustni. Rist dokonce zrychluje. Jak
jiz zminil na otevieném jednani, docela ho piekvapuje, ze inflace je rigidni, Ze se nenavraci tak
rychle Kk cili, jak bylo o¢ekavano. Rizika v kratkém horizontu jsou protiinfla¢ni a obava se, zda
protiinflacni rizika vyprchaji na horizontu ménové politiky, nebot’ na horizontu ménové politiky
by rizika podle SM méla byt jiz vyrovnana.

Uklidiuje jej, Ze ménova politika v okolnich statech, které nas ovliviuji, zistava také uvolnéna.
Klade si otazku, jak je mozné podpofit rychlejsi navrat inflace k cili. Nelze udélat chybu, tvrdi-li
se, ze by ménova politika méla zlstat nadale uvolnéna. Naopak je relevantni otdzka, ktera jiz
zaznéla na otevieném jednani, jestli neni tfeba pfistoupit k dalSimu uvolnéni a nabizi se otazka,
jak toho docilit. Je pIné piesvédcen, Ze posunuti kurzového zavazku ve smyslu posunuti hladiny
zavazku neni ur¢en0 jenom tim, kolik standardnich snizeni vyzaduje tzv. progndza s endogennimi
sazbami, ale je to i o celém makroekonomickém okoli. Je pfesvédceny, ze dnesni situace a situace
pred dvéma lety, kdy bylo pfistoupeno k tomuto nastroji, je jina. Proto by tuto moznost nevolil.
Dalsi moznost, pokud by bylo potfeba dal§i uvolnéni, jsou negativni Urokové sazby.
V soucasnosti je — jak jiz minule zminil L. Lizal - situace jina: pfed dvéma lety zaporné trokové
sazby nebyly, ale ted’ se ukazuje, ze v okolnich zemich jsou normalni. Je piesvédCen, Ze trh
usnadnil ménové politice situaci: nékteré trzni urokové sazby uz jsou negativni. Nevidi tedy
potiebu dal§iho uvolnéni tim, Zze by sazby CNB mély byt ziporné. Zmifiuje zaporné sazby
zamérné, protoze si mysli, Ze by mély byt zminény V zapise i v protokolu, ale zaroven nevidi
potiebu jejich zavedeni.

Nabizi se tfeti moznost, v minulosti dosti vyuzivana, jak dale uvolnit ménovou politiku a to je
posunuti zavazku. Zatim CNB komunikuje, Ze neuvolni zavazek pfinejmensim do poloviny
piistiho roku. Osobné se domniva, ze je predcasné diskutovat o posunuti toho zavazku, uz jenom
proto, Ze se ukazuje pomérné pozitivni trend v ristu Gvérd, a také v ristu mezd, coZz mize byt
dobry signal k tomu, Ze se inflace k cili mize dostat za¢atkem roku 2017. V této chvili dalsi krok
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uvolnéni ve smyslu posunuti zdvazku by naopak mohl byt pted¢asny. Je lepsi pockat na novou
prognozu.

P. ReZabek: Souhlasi, 7¢ tuzemska ekonomika zrychluje, dokonce vyrazné zrychluje, tempo
rastu aveért se zvysuje, stejné jako rast mezd. Oproti tomu inflace je nadale nizka, coz by mélo
byt feSeno apriori. Mezi zakladnimi determinantmi vyvoje inflace jsou Vv souasnosti ceny
potravin, ale dominantni byly a jsou ceny energii. Pfed krizi rostly vyrazné¢ ceny energii,
v prubéhu krize néjakou dobu jesté také rostly, zacaly klesat az v roce 2014. Podniky tohoto
poklesu zpocatku vyuzily, do cenovych okruhti se pokles cen energii dostava postupné a to je
divod, pro¢ je obdobi nizké inflace pomérné dlouhé. Pokud se k poklesu ceny ropy ptida také
pokles ceny plynu, tak je mozné, ze i pti vysokém ristu mezd bude inflace nizka. Mize byt velice
slozité snazit se dostat rychle inflaci na horni hranici infla¢niho cile.

Duivod je i v zahrani¢i. Evropa nadéle trpi svymi problémy, je nutné pfipomenout, ze zadluzeni
Evropy je velké, a ze ekonomické problémy v nékterych statech jsou vyznamné. Nizsi tempo
ristu ve spousté stati nadale pretrvava. V Némecku zlstavad zachovéana restriktivni fiskalni
politika, at’ jiz s tim nékteré jiné evropské zemé nebo MMF souhlasi nebo ne. Toto obrovské
ovlivnéni nasi ekonomiky okolim je vyznamnym faktorem, na ktery by se nemélo zapominat.
Diskutuje situaci v Ciné. Na jedné strané je ¢eska ekonomika diky kurzu konkurenceschopn&jsi
viiéi této oblasti, na druhé strané riziko Ciny pro globalni vyvoj pietrvava. V Ciné se zvysuje
zadluZeni jak nefinan¢nich podnikd, tak domécnosti a toto zadluzeni v Ciné viigi HDP je plné
srovnatelné s vyspélymi ekonomikami. Vzhledem k velikosti platti v Cing se vyznamny problém
objevit muze.

Vyvoj ve Spojenych statech je pon¢kud nejasny; je nejasné, kam se ekonomika Spojenych stat
posouva. Na jednu stranu panuje optimisticky vyhled, na druhou stranu Spojené staty trpi
fiskdlnim zadluzovanim. Ve Spojenych statech se blizi volby a nervozita z toho divodu roste.
Nejdulezitéjsi je vSak pro ¢eskou ekonomiku Evropa, kterd nedava mnoho pozitivniho vyhledu,
co se tyce rastu inflace.

K. Janacek: V dosavadnim pribéhu letoSniho roku zaznamenal vyvoj inflace v jednotlivych
obdobich dosti rozdilné tendence. Po nizkych hodnotach v prvnim ¢tvrtleti, 0,1 %, se celkova
inflace citelné zvysila na 0,7 % ve druhém c¢tvrtleti, v samotném cervnu pak 0,8 %, ale od
Cervence se pak zacal prosazovat sestupny trend, 0,5 %, pak 0,3 % v srpnu, coz bylo citeln¢ pod
prognozou. Jak ukazuje SZ, bliz§i pohled do struktury inflace naznacuje, ze zminéné vykyvy
V hodnotach inflace a odchylky od progndzy jdou vylu¢né na vrub cen potravin a pohonnych
hmot, coz jsou defini¢né velmi malo stabilni polozky reagujici i na nahodilé ¢i doCasné faktory.
Je zifejmé, ze tyto segmenty mohou pusobit v dalsich mésicich k dal§imu poklesu infla¢nich
indexu, pti¢emz nelze vyloucit kratkodob¢€ ani navrat tésn¢ nad nulu. Na rozdil od cen pohonnych
hmot a potravin, hodnoty korigované inflace 1,1 % trvajici po celou dobu, a velmi blizko
progndzované hodnoté na konci roku, 1,2 %, reflektuji setrvale plisobici faktory, jejichz vyvoj je
vice trendovy. Aktualni vyrazné zrychleni ristu domdaci ekonomiky, 1 nad prognézu, a zejména
pak jeho dopady do obnovené¢ho mzdového rlstu, jak naznaCuji 1 Gdaje ze zpracovatelského
prumyslu v poslednim mésici, budou pusobit k nartstu korigované inflace. Je pravda, Ze jistou
brzdou tohoto vyvoje je to, Ze zahrani¢ni ceny vyrobci oproti naSim piedpokladim i
piedpokladiim dalSich prognostikti, klesaji. Otazkou tudiz je, do jaké miry se nariist proinflaénich
tlakit v domaci ekonomice prosadi v hodnotach korigované inflace v nejbliz§im obdobi a bude-li
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predstavovat protivahu protiinflacnimu vlivu cen potravin a pohonnych hmot. Z hlediska
trendového je ziejmé, ze v soucasné fazi cyklu hodnoty korigované inflace ptedstavuji a budou
ptredstavovat rostouci proinflaéni riziko prognézy. Jak bylo jiz konstatovano v diskusi na vefejné
Casti, rizika stavajici progndzy jsou protismérnd, to znamend v proinflacnim i protiinflaénim
sméru. Jejich dulezitost se lisi v Casové sekvenci, protiinflaéni vlivy, zejména ndkladové, se
budou prosazovat a pievazovat v kratkém obdobi jednoho nebo dvou ¢tvrtleti. Proinflaéni dopady
pramenici zejména ze zrychlujici se dynamiky mezd budou nartstat s Casem, pozvolngji, ale
stabilnéji. Souhlasi tedy s vyznénim progndzy o dvoji ¢asové dimenzi pusobeni téchto dvou
faktord.

J. Rusnok: Skute¢né se potvrzuje, to, co bylo vidéno i v minulych prognézach a co bylo
predpokladano, to znamena, ze existuje robustni trend vyvoje produktu. Pokud jde o celkovou
rovnovahu ceské ekonomiky, hodnoceni se neméni. Nic se neméni ani na tom, Ze ceska
ekonomika stale potiebuje uvolnéné ménové podminky, tak jak byly nastaveny. Zminuje neustala
drobna piekvapeni, ktera vSak nejsou vyznamna. Jak zaznélo uz ve vetejné Casti, kratkodobé
indikatory se n€kdy piili§ precenuji, stejné jako kvalita statistickych Setfeni. Je rad, ze tomu
prognosticky aparat CNB nepodléha. Zdiraziuje to, co zaznélo od K. Janacka, Ze je dileité
sledovat korigovanou inflaci, a ta se vyviji stabilné dle ptedpokladi. Vyviji se ocekavanym a
logickym smérem i s ohledem na celkovy ekonomicky vyvoj. Souhlasi, ze existuji rizika, ktera
vsak nejsou vyznamnd natolik, aby ménila nastaveni soucasné ménové politiky. Je pfipraven
akceptovat ménovepolitické doporuceni SM.

L. Lizal: Omezi se na nékolik bodt, které shrnuji to, jak se situace zménila od minulé velké
situacni zpravy. Zakladni hodnoceni rozporu mezi vyvojem doméci ekonomiky a zahrani¢i a mezi
vyvojem realné ekonomiky a cenovych okruhti zlstavd. Zmény jsou relativné malé. Co se tyka
vnéjsich rizik, je pro ¢eskou ekonomiku, jak jiz zaznélo, dilezitéjsi vyvoj v Evropé nez to, jak se
vyviji zbytek svéta. Podotykd, Ze také FED vnima rizika negativné, coZ se projevilo odloZenim
zvySeni sazeb. Vnéjsi inflacni tlaky budou vice desinflacni, nez se ukazovalo dfive. Co se tyce
rizik, tak u kratkodobych souhlasi se SM, co se tyce dlouhodobych rizik, je rezervovangjsi,
protoze si mysli, ze dlouhodoba rizika jsou tlumena modelovymi ptedpoklady oproti tomu, jak se
ekonomika muze vyvijet. Dne$ni situaci vnima jako takovou, kdy je celkem ziejmé, Ze je potieba
udrzovat uvolnéné meénové podminky a vnimé jako riziko do budoucnosti, Ze sou¢asné meénoveé
podminky mohou byt piili§ pfisné. Nicméné jako dilezity moment, na néjz se dotazoval uz na
vefejném zasedani, vidi v rstu uvéri: v okamziku, kdy rostou Gvéry vysokym tempem, neni
potfeba ménit nastaveni ménové politiky. Vraci se k diskusi o negativnich trokovych sazbach:
V soucasné situaci ,,pumpovani“ penéz do ekonomiky, které by neSly do uvéru, ale zustaly
ulozené v centralni bance, by lehké uvolnéni s motivace avérovat mohla piijit pies zaporné sazby,
nikoliv pfes kurz. Nicméné protoze tvéry zacaly rychle rist, tak preferuje vyckavaci pozici.

M. Hampl: Souhlasi s doporu¢enim SM ménové tak, jak je napsano; jediné s ¢im nesouhlasi, je
¢ast o komunikaci zépornych urokovych sazeb. Nechce opakovat svoji negativni pozici k tomuto
nastroji, ani to, pro¢ si mysli, Ze soucasny ¢as neni viibec vhodny, kdy o ném uvaZovat. Jsou dva
diivody, které jej vedou k brzdéni komunikace zapornych sazeb: za prvé se domniva, ze CNB
neni tak pfipravena tento néstroj pouZit, jak by méla pfipravena byt, coz jiZ zminil na otevieném
jednani. Za druhé, souhlasi s argumenty SBO, Ze jakakoliv komunikace zépornych sazeb a
pfipravenosti jejich pouziti by mohla byt chapana jako neochota branit kurzovy zavazek, coz je
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argumentace, kterd pofad plati a na ni se nic nezménilo. Shrnuje, Ze souhlasi s doporuc¢enim SM
S touto jedinou vyjimkou.

Navazuje na vse, co bylo feceno o potiebé uvolnéni ménové politiky. V dalsi poznamce navazuje
na to, co fekl V. Tomsik jak na otevieném jednani, tak i na uzavieném jednani, a to je mystérium
rychlého riistu pfi velmi nizké inflaci a ristu mezd, ktery nebyl tak rychly, jak se ocekavalo. Je to
zajimavé a je obtizné vymyslet hypotézy, pro¢ tomu tak muize byt, ale vysvétleni tohoto mystéria
mize byt ve dvou faktorech: jeden je domaci a druhy je vnéjsi. Vysvétleni domaciho faktoru
mize navazovat na to, co fikala prof. Reichlinova na konferenci v Jackson Hole. Rozsifeni této
hypotézy by fikalo, ze ¢im je vétsi utlum a delsi je recese, tim vétsi setrvacnost maji nominalni
veli¢iny po obratu a pii ndvratu do normalniho stavu, coz by se na ¢eskou ekonomiku vztahovalo.
To je intuitivni: zakdzkové knihy se zméni mnohem snadnéji nez cel¢ mzdové vyjednavani
V podniku. Ten druhy faktor je vnéjsi, cely svét zaziva vinu pozitivnich nabidkovych Soki, které
se obtizn¢ modeluji a u kterych se obtizné kvantifikuje jejich vliv na jednotlivé ekonomiky. Kdyz
se tyto dva faktory, vnéjsi a vnitini, spoji dohromady, mtze to byt diivod, pro¢ zazivame robustni,
rychly a zéroven neinflacni rist.

Navazuje také na to, co zmiiloval V. Tomsik ve svém vystoupeni: tim, ze chranime zdvazek,
jinymi cestami uvolitujeme ménové podminky na fad¢ segmentt finan¢niho trhu. Koneckonci to
je také smysl, pro¢ ten zavazek existuje. To, co néktefi vy¢itaji, ze CNB zavazek obhajuje, tim, Ze
nakupujeme devizové rezervy a emitujeme nové koruny je presné smysl toho, jak ten zavazek byl
konstruovan a jak mél zafungovat. To, Ze tak funguje, neni vadou tohoto systému, ale dobrou
vlastnosti tohoto systému. To, Ze je to vidét na nékterych castech finan¢niho trhu vice, at’ uz jsou
to vynosy vladnich dluhopisii nebo swapy ¢i FRA, je v potadku, to je to, co ma ten systém délat.
Chape, Ze se to obtizné modeluje, model ma jinou zakladni sazbu, na kterou cilime, ale je
evidentni, z nékterych téméf az hysterickych reakei na trhu, Ze tato forma uvolnéni funguje a
pusobi bolest tam, kde ptisobit bolest ma. Neni tedy divod uvazovat o opusténi kurzového
zavazku. Vyvoj V zahrani¢i i doma mozné zplsobi, ze v rezimu kurzového zdvazku budeme jeste
déle, nez jsme si mysleli pied ptil rokem. To nakonec bude potieba sdélovat trhiim, aby se nékteti
nepalili zbytecné.

M. Singer: Dé&kuje za diskusi. Souhlasi, Ze pifednaska prof. Reichlinové umoziuje vysvétlit
soucasnou situaci: pokud jsou kontrakty fixované v eurech, tak se uvolnéni nejprve promitne pies
zisky firem a zakazkové knihy, posléze se zacne rozSifovat zaméstnanost a zacne Se propagovat
teprve po dvou letech, a to presné odpovida pribéhu ceské ekonomiky. Pfipada mu jako velmi
dobry popis toho, co se stalo. Trochu smutna implikace je, Ze pokud by uvolnéni bylo vyssi, tak
by i riist mohl byt vyssi, bez jakychkoliv vyssich infla¢nich tlakd pti konstantnich komunika¢nich
nakladech. Vyjadiuje nadé&ji, Ze tato zkusenost zlistane v institucionalni paméti.

Rust ekonomiky je potésitelny a rovnomérny a velmi pékné jej popisuje situacni zprava. Tti
ctvrtleti rastu HTFK a vyvoj na trhu nemovitosti vysilaji signal, Ze se cyklus konecné otaci.
Vzhledem k tomu, Ze zisky podnikl zacinaji prosakovat do ekonomiky, nedomniva se, Ze by
ptisti rok mél pfekvapovat negativnim smérem na inflaci a progndéza mu vcetné proinflacnich
rizik ptipada vérohodna. To ovSem neznamena, Ze je Stastné, Ze korigovana inflace je 1,1 % nebo
1,2 %, vzhledem k tomu, ze CNB mé interval 1 % aZ 3 %, nikoliv jako §vycarska centralni banka
0% az 2 %.

Souhlasi s M. Hamplem, Ze v 1ét¢ nastalo dalS$i uvolnéni zfetelnym ptisunem likvidity do
ekonomiky.
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Otazka je, zda mluvit o dalS$im uvolnéni. Preferoval by posunuti konce kurzového zavazku.
Kratkodob¢ je trade-off evidentni, bud’ je mozné uvolnit posunutim konce, resp. forward
guidance ohledné¢ konce zavazku nebo se pfipravit na to, ze dal$i uvolnéni nastane pfisunem
likvidity. Vzhledem k dal$im kritériim, jakymi jsou zejména finanéni stabilita, neni zadouci mit
zaporné sazby, takze by dal prednost forward guidance. Tato volba mu ptipadne jednoducha, a
ackoliv se nedomnivd, ze zaporné sazby jsou konec svéta, domniva se, ze je rozumnéjsi
Z hlediska finan¢ni stability, aby byly sazby na nule nez v minusu.

Povazuje prognézu za vérohodnou, a protoze prognoza tika, ze zavazek neskonci 1. 7. 2016, umi
si predstavit forward guidance uz ted’. Nicmén¢ nechava to na debaté. Shoduje se s M. Hamplem,
Ze je na Case priznat realitu, na kterou jsou trhy ptipravené.

Pokles CPI nepiedstavuje zasadni problém, nebot’ kratkodobé pohyby cen potraviny a pohonnych
hmot jsou v zasad¢ vyjimkovany. Tato pozice byla komunikovana i v dob¢ protismérnych posunti
pted zhruba dvéma lety a mysli si, Ze pofad plati. Je mozné, Ze to signalizuje, Ze Ve svété potrva
prostfedi nizké inflace déle, nez bylo oc¢ekavano, ale to CNB neovlivni. Zda se mu, Ze rozbiti
implicitniho kartelu dodavatelii energii neni nic tragického pro svét. Je to samoziejmé tragicka
zprava pro dodavatele energii, ale nad témi jeho oko ziistava suché.

V. TomS$ik: M4 dvé poznamky. Soucasna ménova politika je diky kurzovému zavazku uvolnéna,
coz je potiebné. Klade si otazku, zda je dalsi uvolnéni potiebné. Co se tyce dalsiho uvolnéni
ménovych podminek, pfipomina, zZe jiz uvedl tfi moznosti, jak toho dosahnout. Obava se, zda tato
diskuse neni predcasna, nebot’ po dlouhé dobé CNB bude komunikovat i proinflaéni rizika na
horizontu prognézy (mzdy a rust HDP), takze by preferoval pockat na novou prognozu, zda se
tato rizika potvrdi. Uvolnéni ménové politiky dnes by nebyla zasadni chyba, ale je lepsi pockat na
novou prognozu.

Druha poznamka se tyka negativnich urokovych sazeb stanovenych centralni bankou nikoliv
trznich. Chéape negativni sazby jako vhodny nastroj ubranéni zavazku. Zatim to nevidi jako
potiebné a je rad, Ze se uvoliiovani promitd do trznich negativnich urokovych sazeb. Vidi, Ze se
dostavuje rust uvért, a souhlasi, Ze by tento rast uvéri mél byt hodnocen i
z makroobezietnostniho  pohledu. Rust uvérd je bedlivé sledovan a CNB jiz
makroobezietnostnimi nastroji reagovala. Bude-li potieba, tak bude reagovat opét. Neni dobré
spojovat cenovou a finanéni stabilitu.

K. Janadek: Souhlasi s hodnocenim negativnich sazeb stanovenych centralni bankou. Chtél by
mluvit o negativnich kratkodobych vynosech ¢eskych vladnich dluhopist a jejich vliv na exit. Od
1éta se vladni dluhopisy obchoduji se zdpornym vynosem, nejdiive to bylo ojedin€lé a postupné se
Z toho stala jistd norma a nedavna aukce, kterd probéhla pted dvéma tydny, doséhla primérného
vynosu -0,2 %. Je pravda, ze to ve svété neni zaddna vyjimka, negativni vynosy se rozsitily
V eurozoné zejména po té, co ECB srazila svou depozitni sazbu pro banky na -0,25 bazickych
bodii, a zahéjila ve velkém rozméru politiku kvantitativniho uvoliiovani. CNB tento krok
neudélala, nicméné vynosy na krat§im konci vynosové kiivky se propadaji rovnéz. Tato tendence
v poslednich tydnech, stimulovana spekulacni poptdvkou po korunach ze strany zejména
zahrani¢nich investord, kteti vidi potencial zhodnoceni koruny po ukonceni interven¢niho rezimu
a tudiz prilezitost vyd¢€lat 1 pfi zdporném vynosu. Paraleln€ s tim plsobi vlivy z realné sféry a
dopady intervenci na domacim trhu. Zatimco CNB akumuluje nartstajici objem ¢&istych
zahrani¢nich aktiv, domacim bankam eurova likvidita klesa a naopak se hromadi korunové

13/15



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 24. za¥i 2015

zdroje, pro které hledaji uplatnéni. To uplatnéni je realizovano kromé rostoucich uvért také
nakupem vladnich dluhopist a depozit v CNB. Oproti lofiskému roku jsou overnight depozita az
o 200 miliard vyssi. Lze tedy konstatovat, ze tendence k zapornym vynosim dluhopist je svym
zpusobem projevem rezimu devizovych intervenci jako urcité politiky ménového uvoliiovani. A¢
se to nenazyva uvolhovani, efekt to ma stejny jako politika uvoliovani. Soucasné to tedy
znamena, ze se timto rezimem kladou meze na rozsah spekulacnich tlakti na apreciaci koruny,
které by CNB musela pokryt devizovymi intervencemi. Tento efekt omezuje potencialni rozsah
intervenci v budoucnu a pravdépodobné pozitivné ovlivni i naklady exitu.

J. Rusnok: Domniva se, ze je dulezité pockat na dalsi situacni zpravu a dalsi vyvoj indikatort,
které ovlivituji uvazovani o potieb¢ dalsiho uvoliovani. Nikdy se ,,nestitil* zapornych urokovych
sazeb, nicméné souhlasi s L. Lizalem, ze neni potieba se tim aktualn¢ zabyvat, protoze jednak
samovolny vyvoj pomaha, a jednak je pfitomny novy fenomén rustu uvérd. Uvidi se, jak bude
rast aveéru vypadat v dalSich mésicich. Domniva se, ze je zatim dost ¢asu na prodluzovani
kurzového zavazku. Bylo spravné, kdyz byl tento zavazek prodlouzen do poloviny roku 2016,
¢imz byla nastavena stabilita pro ¢eskou ekonomiku v jinak dnes rozboufeném svété. Dobry
divod pro¢ pockat sprodlouzenim zavazku, krom¢é fundamentalnich dtvodd, je dostat
o¢ekavanim stability. Nicméné nebrani se debaté na toto téma.

P. ReZibek: Vnima, Ze nejenom zaporné sazby, ale také dlouhodobé nulové sazby jsou rizikem
pro finan¢ni stabilitu. Stres, ze inflace neroste po mnoho let, je zbytecné piehnany, protoze
zakladni indikatory, které fikaji, Ze se situace muze obratit a je jenom otazkou kdy, jsou
pritomny. Neni jiz tfeba diskutovat nad problémy, ze ekonomika pada, Ze padaji mzdy, ze roste
nezaméstnanost. VSechny indikatory se dostaly na obraceny trend a chybi ten posledni, a to je
inflace. Je otdzka, jestli se stresovat a vymyslet dalsi rychlé opatieni. Pokud celé okoli funguje na
slozité rovnovaze, je otazka, zda ma cenu dokazat, ze my budeme prvni, ktefi inflaci za kazdou
cenu, a zduraznuje za kazdou cenu, vytlaci rychle K cili.

M. Singer: Souhlasi s V. Tomsikem, Ze negativni sazby mohou pomoci udrzet zavazek, ale
V soucasnosti V nékterych segmentech trhu jsou, takZe zde nevidi problém.

PIn¢ rozumi argumentim pro vyckdni S prodlouZenim zivazku, nicméné se mu zda
nepravdépodobné, Ze by k exitu doSlo 1. 7. Nezd4 se mu, Ze by existoval silny konsensus pro
posunuti zavazku.

Souhlasi s P. Rezabkem, Ze zékladni trendy nevzbuzuji obavu z padu a nedojde-li k n&jakému
dramaticky Spatnému ptekvapeni ze zahranici, inflacni tlaky se musi v ekonomice zaéit budovat.
Nezaméstnanost je skutecné nizko, anekdotické zpravy z ekonomiky zacinaji naznaCovat, ze si
lidé uvédomuji, ze si mohou fici o zvySeni platt v Gpln¢ jiné mife nez v minulosti.

M. Hampl: Jak jiz zminil, stoji za doporu¢enim SM. SM nedoporucuje zavazek protahovat.
Spise je potiebna debata, co budou ¢lenové BR individualné komunikovat navenek a pro néj je
tézké sdélit cokoliv jiného, nez ze je vétsi pravdépodobnost ukonceni zavazku spise pozdéji nez
diive. Nemusi jit 0 zadnou formalni zménu zavazku, nebot’ komunikace muze znamenat kotvu i
pro trzni hrace, nejen pro redlnou ekonomiku.
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111. _ Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situadni 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 Janac¢ek, Lubomir Lizal, Jiti
Rusnok a Pavel Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouZivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v p¥ipadé 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, Vladimir Tomsik,
Kamil Jana&ek, Lubomir Lizal a Jifi Rusnok. Pavel ReZzabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Jan Briha, poradce bankovni rady

15/15



