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Protokol 7 jedn4ani bankovni rady CNB dne 4. vinora 2016

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Jana¢ek, Lubomir
Lizal, Ji¥i Rusnok, Pavel ReZ4bek.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 1. situaéni zpravy

V. Tomsik: Oceniuje, ze situacni zprava (dale jen SZ) popisuje vyvoj ekonomiky na celé dva roky
doptfedu, a vyjadiuje s celkovym vyznénim SZ souhlas. Dékuje za zpracovani citlivostniho
scénafe cen ropy. Je zajimaveé, ze pii predpokladu symetrického poklesu resp. riistu cen ropy neni
vysledny dopad do ekonomiky symetricky. Pti pfipadném piekvapeni u cen ropy smeérem
k vys$§im cenam se nemusime obavat piekvapeni U inflace ve stejném sméru.

V. Tomsik: Domniva se, ze ¢eskd ekonomika je jiz na trajektorii udrzitelného ristu. Nelze vSak
oc¢ekavat rust na urovni 4,5 % nebo 5 %. Sama sekce ménova (dale jen SM) odhaduje rist pro rok
2016 na hladiné 2,7 % a v roce 2017 dokonce 3 %. Jak bylo i pii prezentaci feceno, cena kapitalu
je silné korelovana s ekonomickym cyklem. V tomto ohledu se k vyhledu nominalnich meznich
nakladti mezispotiebnich statkii (snimek 13) dotazuje, pro¢ se prispévek ceny kapitalu v roce
2017 snizuje. SZ tento pokles dava do vztahu s posilenim kurzu koruny. Uvédomuje si vztah
kurzu a ceny kapitalu dany dovozni naroc¢nosti kapitalu. Pfesto upozoriiuje, ze na historii takovy
dopad zmén kurzu na cenu kapitalu pozorovat nelze. Napiiklad pii vstupu do rezimu kurzového
zéavazku v roce 2013 nedoslo k analogickému nartstu ceny kapitalu. Vyjadiuje jisté pochybnosti
nad historkou, Ze by inflace na vyhledu setrvéavala persistentné na dvou procentech. Nakladové
tlaky v modelu to nenaznacuji.

Odpoved’ SM: Cena kapitalu je ovlivnéna poptavkou po vyrobnich faktorech, coz na vyhledu
znamenda tlak na rust ceny kapitalu. Naopak posileni kurzu piisobi pres nizsi ceny investic ve
smeéru nizsi ceny kapitalu. Vroce 2013 byly pozorovany negativni prispévky ceny kapitalu
V nominalnich meznich nakladech mezispotiebnich statkii a bez oslabeni kurzu by se tyto zaporné
prispevky pravdeépodobné dale zvyraznily. N prvni fazi po oslabeni kurzu tak Slo spise o
pretlaceni Spatného vyuzivani kapitalu béhem recese. Az s néjakym zpozZdenim v situaci jiz
zakorenéného ozZiveni se zacaly objevovat pozitivni cyklické prispévky. Dominantnim faktorem ve
vhledu pro rok 2017 je ovSem posileni kurzu a predpoklad silné dovozni narocnosti kapitalu.
Snizeni prispévku kapitalu nelze interpretovat jako nedostatecné robustni inflacni tlak z domdaci
ekonomiky. Pri odloZeni exitu by cena kapitilu k meznim ndkladiim prispivala déle a tlaky
z domaci ekonomiky by byly ve vyhledu vétsi. Vnimani ndkladii v sektoru mezispotiebnich statkaii
Jjako inflacnich tlakii z domaci ekonomiky predstavuje do urcité miry zkratku, protoZe svou roli
hraje i kurz.

V. TomsSik (v diskuzi o scénafi s volnymi sazbami): Zada o nazor SM na to, Ze scénai s volnymi
sazbami ukazuje jeSté vyraznéjsi me€novepolitické uvolnéni, které ma nyni velikost Sesti snizeni
zékladni sazby o 0,25 procentniho bodu. Situace je nyni takova, ze jadrové inflace ozivuje.

Domaci poptavka generuje inflacni tlaky, i kdyz mozna nejsou persistentni. Nicméné doporuceni
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SM je odlozit termin exitu. Taze se, nakolik toto doporuceni jiz bere v uvahu dlouhodobou
komunikaci smérem k vefejnosti a nakolik piimo odrazi vysledky scénafe s volnymi sazbami.

L. Lizal (v diskuzi o scénéfi s volnymi sazbami): K prezentovanému scénéii s volnymi sazbami
(snimek 47) se taze, zda Sest snizeni zdkladni sazby o 0,25 procentniho bodu a mirné silnéjsi kurz
koruny v porovnani s minulou prognézou znamenaji potfebu zmékeeni ménovych podminek.
Odpoved’ SM: Vsechny simulace zpracované v ramci nynéjsi prognozy jsou vyrazné ovlivnény
prodlouzenim kvantitativniho uvolnovani ECB a dalsim snizenim jeji depozitni sazby, které se do
modelu dostavaji prostrednictvim vyrazné zaporné stinové sazby 3M Euribor. Nejvice je tento
efekt videt v simulaci s volnymi sazbami, ve které nejsou fixovany ani domdci sazby, ani kurz.
Vice uvolnéna meénova politika ECB vyvolava potrebu vyraznéji zapornych domdcich sazeb tak,
aby kurz dramaticky neposilil. V praxi bude ovsem tento apreciacni tlak jesté rok urezavan
intervencemi, a nikoliv nizsimi sazbami. V situaci okamzitého opusténi kurzového zdavazku by ale
apreciacni tlak byl velice silny. Implikace je takova, Ze je nutné komunikovat, Ze k opusteni
zavazku v letosnim roce nedojde a zZe exit bude nejdrive na zacatku roku 2017 a mozna spise jesté
pozdeji. Simulace naznacuji, Ze zacdtek roku 2017 je nejblizsi mozny termin. Nejednd se o stiedni
odhad terminu exitu. Pravdépodobnostni komunikace by se méla vztahovat k prvnimu pololeti,
coz je v pruméru dal nez pocatek roku 2017. Zdaroven ale scéndri s endogennim kurzem ukazuje,
Ze neni treba zvedat hladinu zavazku na slabsi hodnoty. Scéndre spise ukazuji preskladavani
Z hlediska skladby ménovych podminek, nez Ze by naznacovaly potiebu jejich vétsiho uvolnéni.
V kombinaci je ve vSech scénarich silnéjsi kurz a nizsi domdci sazby. To znamena méné uvolnéné
kurzové podminky a vice uvolnéné urokové podminky. Jednd se o reakci na apreciacni tlaky, které
latentné vyvolava ECB prodlouzenim své uvolnéné ménové politiky.

Politika ECB se samoziejmé projevuje i v zdkladnim scéndri, ve kterém je exit ponechdn v prvnim
ctvrtleti 2017. Prognozované posileni Kurzu po exitu je jiz pomerné vyrazné. Jednd se o posileni
na 26,10 CZK/EUR hned v prvnim ctvrtleti roku 2017, coz znamend neceld 4 %. Sazby se zvysuji
pouze 0 50 bazickych bodu, coz predstavuje minimum, které je uvazovano jako podminka
vystoupeni z kurzového zavazku. VIiv uvolnéné menové politiky ECB je opravdu vyrazny.

V. Tomsik (v diskuzi 0 sazbach a kurzu): TaZe se na nazor SM na poradcovo doporuceni zvazit
ukonceni publikovani vyhledu sazeb z divodu mozného mateni vefejnosti aktualné
prezentovanymi vyhledy. Domnivéa se, ze uvaZzovat by se mélo piesné¢ naopak, coz znamena
upravovat ocekavani vetejnosti o sazbach pravé publikovanim vyhledu sazeb. Transparenci je
naopak vhodné jesté posilit. Dodava, ze pied neddvnem zaznél ndvrh na opétovné publikovani
vyhledu trajektorie kurzu po exitu z kurzového zavazku. V této souvislosti poznamenava, ze v SZ
je véta urcend ke zvetejnéni o tom, ze kurz koruny po exitu posili. Takova formulace vyvolava
otazky, o kolik kurz posili. Kdyby bylo v textu napsano, ze dojde k posileni v souladu s nekrytou
urokovou paritou, coz je konzistentni s modelem, tak to vefejnost pochopi. Minimalné je mozné
komunikovat, ze naptiklad posileni kurzu okolo 5 % béhem osmi ctvrtleti je konzistentni
s ekonomikou. Je mozné v SZ zminit, Ze dojde k redlnému posileni pies infla¢ni diferencial. Také
by rad slySel nazor na to, kdy naopak dojde k opétovnému publikovani vyhledu kurzu i za
obdobim kurzového zavazku, coZ je véc, ktera pomize. Posledni palrok je CNB na trhu aktivni,
takze je ptirozené diskutovat cesty, jak nutnost aktivity zmirnit.
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P. ReZabek (v diskuzi o sazbach a kurzu): Piipojuje se k Gvaham ze stanoviska poradce o
vyhledu rychlosti normalizace sazeb po vystoupeni z kurzového zavazku. Pii prezentaci byl
vyhledu sazeb vénovan velice kratky cas. U kurzu bylo pouze okrajové zminéno, ze jeho
posilovani po exitu bude mirnéno zajistovanim exportérii a uzaviranim spekulativnich pozic.
Poznamenava, ze pii vstupu do kurzového rezimu bylo Vv diskuzich od SM poukazovano na
nutnost ptestfeleni inflaéniho cile, aby se pii poklesu inflace vlivem posileni kurzu po vystupu ze
zéavazku doslo k cili. Nyni prezentované odhady miry inflace jsou pro ¢tvrté ctvrtleti 2016 1,6 % a
pak dale po ctvrtletich 2 %, 2,1 %, 2,2 %, 2,1 %. Ptislusné vyhledy kurzu jsou 27 K¢/EUR, 26,1
KE&/EUR, 25,9 KE/EUR, 25,9 KE/EUR, 25,8 KE/EUR a 25,7 KE/EUR, coz predstavuje pomérné
drobné zakolisdni. Posun v sazbach na vyhledu po opusténi zavazku je ovSem dramaticky.
Jestlize sazby v eurozoné zlstanou na stavajicich hodnotach a Fed sazby zvysi pouze mirn¢, pak
by dopady prezentovaného rustu sazeb do kurzu byly vyrazngjsi. Rist sazeb na pielomu let 2016
a 2017 je progndzovan z 0,05 % na 0,55 %. Taze se, zda doslo ke zméné nazoru na nezvedani
sazeb pred opusténim kurzového zavazku. Nyni by to bylo tak, ze v prvnim ¢tvrtleti 2017 by pfi
prvni situacni zpravé doslo k opusténi zavazku a pii druhé situacni zpraveé by doslo k ristu sazeb
0 0,5 procentniho bodu. Dodava, ze takovy piib¢h ale neni odrazen ve vyhledu kurzu.

K. Janacek (v diskuzi o sazbach a kurzu): Ptipojuje se k Zadosti o stanovisko k nazoru poradce
na ukonc¢eni publikovani vyhledu sazeb.

L. Lizal (v diskuzi o sazbach a kurzu): V roce 2017 ptedpoklada prognoza pokles dynamiky ristu
HDP. Na druhou stranu dojde k zpiisnovani ménovych podminek a Kk nartstu sazeb. Pokud by to
byl disledek naristu inflace, bylo by to v pofadku. Jenze v prognoze Ize ve ¢tvrtém Etvrtleti 2017
pozorovat pokles sazeb. To ho vede k otazce, jak moc lze divéfovat progndze sazeb. Pokud
vyhledu sazeb nevetime, pak nemé smysl vyhled publikovat. Trh by takovymi vyhledy mohl byt
spiSe maten. Jestlize vyhled sazeb implikuje nartst diferencialu, ktery vede ke skokovému
posileni kurzu koruny, tak pouze podporujeme ocekavani na posileni kurzu koruny. Prognoza
kurzu na druhé ¢tvrtleti roku 2017 je jiz na urovni pred vstupem do rezimu kurzového zavazku.
Jestli kurz posili na tyto hodnoty béhem jednoho dne nebo jednoho ctvrtleti, jiz nepfedstavuje
reputacni rozdil. Otazka tedy je, zda takovym vyhledim véfime a zda je chceme takto
komunikovat vefejnosti. Povazuje to spiSe za piiliSnou zahledénost do modelu. Realita se
pravdépodobné bude lisit.

M. Hampl (v diskuzi o sazbach a kurzu): Pfipojuje se k zadosti o reakci na myslenku
nezvefejiiovat vyhled sazeb.

M. Singer (v diskuzi o sazbach a kurzu): Domniva se, Zze pokud by se CNB chtéla vydat cestou
zveétSeni mnozstvi publikovanych vyhledi a zintenzivnéni vedeni ocekavani ekonomickych
agentli v obdobi kolem vystoupeni z kurzového =zavazku, tak by méla jistota ohledné
publikovanych vyhleda byt pomérné velka. Za hrubou chybu by povaZzoval ptidat k publikovéani
vyhledu sazeb, u kterého panuje velka nejistota, navic i publikovani vyhledu kurzu. Pak by bylo
nutné vysvétlovat, pro¢ kurz pii publikovani vyhledu nékolika zvySeni sazeb neposiluje.

Odpoved’ SM: S navrhem prestat publikovat vyhled sazeb se urcité neztotoziujeme, podobné jako
sekce nesouhlasila s predchozim navrhem zacit publikovat trajektorii kurzu. Nyni je videét, Ze
publikovani kurzové trajektorie by vedlo k novinovym titulkim Fikajicim, Ze sama CNB
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predpoklada skokove posileni kurzu po exitu na 26 CZK/EUR. Aktudlni vyhled kurzu takové
posileni predpoklada. Aby nedoslo k uplnému opusteni dosavadniho komunikovani o tom, Ze kurz
neposili na predintervencni uroven, tak sekce prislusnou formulaci upravila ve smyslu, ze kurz
skokove neposili. Sekce také nové navrhuje v komunikaci vice zdiiraznit ostatni faktory, které
V prognoze explicitné nejsou obsazeny: moznost intervenovani na vyhlazovani vykyvii Kurzu po
exitu a neexistence protistrany na trhu po exitu. Na druhou stranu by ukonceni publikovani sazeb
znamenalo vyslani jakéhosi podivného signdlu, protoze by ve dvou tretindch existence rezimu
doslo ke zmené komunikacnich praktik. Vyvolalo by to otazky po pricinach takového kroku. Trh
vyhled sazeb nijak vyrazné na scesti nesvadi. Opakovane bylo komunikovano, zZe véjirovy graf
spise ukazuje, kdy bude umistén exit. Tento graf nepredstavuje strategické uvahy typu, Ze nejprve
bude opustén zavazek a poté se velmi obezietné zacnou zvySovat sazby vV pripade, Ze nedojde
K vyraznym prekvapenim na strané kurzu. Pokud by platila hypotéza chybéjici protistrany, ktera
je ve stanovisku poradce akcentovand, a kurz by oslabil, pak by situace nutnosti zprisnéni o 50
bazickych bodii mohla nastat (za predpokladu, e by CNB nepreferovala umenseni bilance).
Podivame-li se na vynosové trini krivky, tak nepozorujeme ocekdavani ve smeéru skokoveho
narustu sazeb o 50 a vice bazickych bodu po exitu. Dosavadni komunikace byla pochopena
relativne dobre. Dominantni faktor za ocekavanimi skokového posileni kurzu nevychazi
Z ocekavani vyrazného zvyseni sazeb. Tento faktor spise vychazi z psychologickych efektii typu
uvah o rovnovazném kurzu na urovni 25 CZK/EUR a robustnim ristu ekonomiky. Zastaveni
publikovdni sazeb by pouze vyvolalo otdzky nad ucelem tohoto kroku. Objevily by se otazky, zda
nedoslo k néjakému radikalnimu obratu v uvazovani, ktery se ovSem nedéje.

Vyraznejsi narust urokovych sazeb je definici exitu. To znamend, Ze at bude exit kdykoliv, tak
vzdy bude signalizovan vyraznéjsi nariist sazeb, protoze exit se bude dit v dobé, kdy bude vyvoj
ekonomiky a inflace konzistentni se zprisnénim meénovych podminek, aby byla inflace udrzena na
cili. Kdyby doslo kodkladu exitu o dve nebo tri ctvrtleti, jak bylo ukdzdno na scéndrich
S variantnim exitem, tak bude narist sazeb strméjsi. Stavajici nariist povaZujeme za jesté
dostatecné strmy na to, aby bylo mozné ze zavazku v prvnim cétvrtleti 2017 vystoupit. Pravdou ale
je, ze protiinflacni piisobeni ze zahranici je vyrazné a odklad exitu by vedl k vyraznéjsimu
prestrelent inflacniho cile.

Sazby navic reaguji na budouci inflaci, takze v dobé exitu je na vyhledu jiz prognozovan robustni
rist ekonomiky a pomérné vysoka inflace. Nariist nomindlnich sazeb v prognézovaném rozsahu
pri inflaci na cili je konzistentni s naddle negativnimi redlnymi sazbami. Progndzovany ndriist
sazeb po exitu proto nepovazujeme za vysoky.

P. ReZabek (v diskuzi o sazbach a kurzu): Zdiraziiuje, Ze si tézko predstavuje situaci, kdy na
jednom ménovépolitickém zasedani bude ukonéen zavazek a na dal$im budou sazby zvyseny
zhruba o 50 bazickych bodu.

Odpoveéd SM: Prognéza nyni neobsahuje Zadné wivahy o chybéjici protistrané nebo 0 tom, jak
velké budou intervence po exitu.

M. Singer (v diskuzi o sazbach a kurzu): Shrnuti diskuze je, ze SM uvazuje exit v né¢jakém bodé
pretlakovani, ve kterém, ptujde-li vSe dle predpokladl a kurz se bude chovat ,,civilizované®, resp.
bude ,,zcivilizovan* dalSimi intervencemi, bude nutné zptisnéni ménovych podminek zvySenim
sazeb o velikosti zhruba 50 bazickych bodu.
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M. Hampl (v diskuzi o sazbach a kurzu): Poznamenava, ze stale muze nastat situace, kdy bude
zptisnéni doruceno pies posileni kurzu a ke zvyseni sazeb nedojde.

V. TomSik (v diskuzi o sazbach a kurzu): Téaze se, zda SM zm¢nila pravidlo vyhlazovani.
Odpoved” SM: Predpoklad miry vyhlazovani sazeb se nezmeénil. Nezmeénilo se ani prognozou
predpokladané casovani, kdy se exit i zvySeni sazeb odehrdava v jednom ctvrtleti. V praxi je
mozné, Ze dojde k rozfazovani. Nicméné s téemito jemnymi uvahami SM nepracovala. Odklad
zvySeni sazeb o jedno ctvrtleti po exitu nema v prognoze dramatické dopady. Opét by nebylo
prilis vhodné nyni po dvou letech vysvétlovani predpoklidaného casovani analytikiim deélat
V tomto sméru néjaké vyraznéjsi zmeny.

Poradce Franta (v diskuzi o sazbach a kurzu): Taze se, zda viibec mize model v situaci, kdy
bude exit vzdalen napiiklad jedno ¢tvrtleti, ukazat vyrazngjsi narist sazeb.

Odpoved’ SM: Podminky pro exit by méely byt ,, bublajici papinak*, ktery bude ponechan ,, bublat*
Jjedno nebo dvé ctvrtleti ve snaze nevystoupit ze zavazku predcasné. Jakmile dojde K opusteni
zavazku, tak ma model tendenci nechat ,, paru vylétnout z hrnce “ velice rychle.

P. ReZabek: Poznamenava, ze SM pomérné dost podléha aktualnim ekonomickym tGdajam, coz
Ize pozorovat i v ménovépolitickém doporuceni v odstavci, ktery zac¢ina vétou: ,,Celkové
hodnotila sekce ménova rizika nové prognoézy pii tvorbé 1. SZ 2016 jako mirné protiinflacni...* a
kon¢i vétou: ,,Aktudlné je tak bilance rizik hodnocena jako zhruba vyrovnana“. Domniva se, ze
by bylo vhodné sledovat kratkodobé vykyvy s jistym nadhledem a nenechat se stresovat
aktualnimi informacemi naptiklad o pohybu cen ropy ¢i potravin.

P. Rezabek (v diskuzi k trhu prace): Poznamenava, ze ¢asova fada obecné miry nezaméstnanosti
podléhd pomérné Casto revizim smérem doli. Taze se, pro¢ k témto revizim dochazi tak Casto a
jaky by mélo na prognézu inflace vliv pfehodnoceni napiiklad o ptl procentniho bodu nize.

M. Singer (v diskuzi ktrhu prace): Poznamenava, ze nové body v Beveridgeové kiivce
(Graf 111.4.5) predstavuji velice rychly posun severozapadnim smérem. Posledni pozorovana
ristova faze cyklu znamenala v porovnani s nyné&j$im posunem v ramci kiivky posun zhruba
polovi¢ni. Od ledna 2005 do prosince 2006 klesl pocet nezaméstnanych osob o 87 tisic a bylo
vytvoteno 47 tisic pracovnich mist. Nyni je to za stejné¢ dlouhé obdobi dvakrat vice. Taze se, zda
Vv téchto Udajich nelze najit signdl mozného proinfla¢niho rizika. Dodava, ze po dlouhé dobé si
dokaze ptedstavit pifekvapeni u inflace 1 v opacném sméru.

Odpoved’ SM: Drive jsme zminované revize nepozorovali, protoze nebyly k dispozici mésicni
data. Revize vznikly jako disledek publikovini mésicnich dat CSU. Jednd se o dotaznikové
Setreni, kdy kazdy mésic v ramci ctvrtleti jsou dotazovany jiné skupiny lidi. Revize jsou
pravdépodobné diisledkem piepoctii na celou populaci. Na podzim CSU vysvétloval revize i
administrativnim pochybenim néjakého pracovnika. Jedna se tedy spise o technické zalezitosti.
Data, ktera byla publikovana za posledni ctvrtleti lonského roku, ukazuji zhruba o 0,2
procentniho bodu vyssi zaméstnanost a adekvatné tomu nizsi nezamestnanost. OZiveni trhu prace
z pohledu VSPS probihd tedy o néco rychleji. To miize na prognéze znamenat ceteris paribus
lehce vyssi tlaky na rust mezd.

Strana 5 (celkem 21)



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 4. unora 2016

Situace je takova, Ze obecnd mira nezaméstnanosti se dostala prakticky na odhad NAIRU, ktery
reprezentuje plné vyuziti prace jako faktoru produkce. Podobné tak Beveridgeova krivka, kterd
nyni ukazuje stav podobny stavu z pocatku roku 2007, coz uz byla situace, kdy ekonomika urcite
nebyla podchlazend, mozna dochazelo jiz k jejimu prehrivani.

M. Singer (v diskuzi k trhu prace): Poznamenava, ze piehiivani na infla¢nich ¢islech z roku 2007
nepozoruje. V té dobé doslo k nartstu inflace vlivem nardstu DPH a vlivem ropného Soku.
Vzpomina si na intenzivni komunikaci z t¢ doby. Nenaznacuji to ani ¢isla, kterd prezentoval
nedavno na uzavieném jednani.

Odpoved” SM: I jadrova inflace v tu dobu narustala, dosahovala hodnot blizicich se 3 %
S mirnym rostoucim sklonem. Bohuzel tu nemame k dispozici presné udaje.

M. Singer (v diskuzi k trhu prace): Dilezita otazka v tomto kontextu je, zda SM nevnima riziko,
ze se inflacni tlaky budou generovat rychleji, nez pfedpoklddad progndza. Pfipominad expertni
upravu praci zhodnocujici technologie, bez které by se vyhled rustu mezd piiblizoval hranici 6 %.
Odpoved’ SM: Prognoza riistu nomindlnich mezd okolo 5 % pro letosni rok predstavuje pomeérné
vysoké cislo. V Setieni CNB v nefinancnich podnicich vychdzi vyhled priimérného ristu tarifnich
mezd pro rok 2016 3,1 %. U této veliciny neni k dispozici casova rada, takze nemuzeme vyloucit
nejaké systematické podhodnocovani reality. Nicméné je pravdépodobné, Ze tento udaj obsahuje
méné ,,wishful thinking“, nez obsahuje udaj o ocekavaném riistu mezd, u kterého lze pozorovat

cvvr

M. Singer (v diskuzi k trhu prace): Z podnikatelskych zkusenosti vyvozuje, ze i podniky muize
pracovni trh piekvapit. Mtze se napiiklad jednat o vétsi tendenci zaméstnancti odchézet, coz se
pak muze odrazit ve vyplacenych bonusech.

P. Rezabek: Naklady Némecka spojené s feSenim migraéni viny budou pravdépodobné mnohem
vyss$i, nez se pivodné predpokladalo. Vysoky pocet ptichozich bude dopadat nejen naptiklad na
poptavku po potravinach, ale v delSim horizontu znamena napiiklad naklady na vystavbu
ubytovacich kapacit, Skolek apod. Poznamenéva, Ze by bylo vhodné, aby se nad timto tématem
SM zamyslela. Mize to mit dopad na nékteré exportéry.

Odpoved’ SM: Situaci ohledné dopadu migracni krize na némeckou ekonomiku sledujeme. Jedna
se evidentné o pozitivni poptavkovy sok, ktery bude financovan viadnimi vydaji. Zname mnoZstvi
uprchliki, z médii sledujeme i aktudlni informace o mozném prehodnoceni celkovych poctu
uprchliku. Narist poptavky z Némecka spojeny S migracni krizi miize mit viiv v urcitych
segmentech domaci ekonomiky, na celek ale nebude vliv vyrazny.

P. Rezabek (v diskuzi o vyhledu fixnich investic): TaZe se na divody explicitniho uvadéni
letount Gripen v rozkladu fixnich investic (Graf 11.2.19). Dodéava, Ze to neni nutné a Ze je mozné
vliv letountt Gripen zahrnout do vladnich investic.

Odpoved” SM: VIiv letounit Gripen je dulezZité v rozkladu fixnich investic explicitné uvadet,
protoze u novych udaju, které prijdou za dva mésice a ve kterych budou mit Gripeny viditelny
dopad, bude nutné se viici nim odpocitat. Tezko by se vysvetlovalo, Ze byly Spatné odhadnuty
investice, protoze neobsahovaly viiv Gripenu, kdyz o nich existuje informace rok nebo dva
dopredu. Nyni je vliv letounii Gripen videt vice, protozZe jsou zobrazeny explicitné v prislusnem
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rozkladovém grafu prognozy investic. Zarazeny do tohoto grafu byly z ditvodu znazornéni vyvoje
viadnich a soukromych investic.

M. Hampl (v diskuzi o vyhledu fixnich investic): Poznamenava, Ze v okamziku, kdy CSU vénuje
letouniim Gripen specialni poznamku, je t€zké v diskuzi vyhledu fixnich investic od této polozky
abstrahovat.

P. Rezabek (v diskuzi o vyhledu fixnich investic): Jestlize CSU explicitné polozku letound
Gripen uvadi, pak nevidi problém s tim, zZe ji situacni zprava bude uvadét také.

Odpoved’ SM: N platebni bilanci jsou jiz letouny Gripen zahrnuty. V obchodni bilanci na cash
bazi zahrnuty nejsou, ale z akrualniho pohledu jsou.

K. Janadek: Vyjadiuje podékovani za situacni zpravu a predevS§im za zpracovani piinosnych
boxtu. Taze se, zda sohledem na pusobeni trokového diferencialu, inflaéniho diferencialu,
prohlubujici se politiky kvantitativniho uvoliiovani ECB a jejiho vysoce pravdépodobného
prodlouzeni za bfezen 2017, jak bylo avizovano M. Draghim, a obnoveni konvergence doméci
ekonomiky nejsou silngjsi hodnoty kurzu koruny pro rok 2017 spiSe podhodnoceny.

Odpoved’ SM: Podhodnoceni vyhledu kurzu by se délo v pripadeé, zZe by doslo k podhodnoceni
uvolneéni v eurozoné v diisledku kvantitativniho uvoliiovani ECB. Existuje nejistota kolem odhadui
stinovych sazeb. Existuji odhady, které ukazuji, Ze stinové sazby jsou jeSté zdpornéjsi, nez jSou
sazby predpokiddané prognozou. Zapornéjsi stinové sazby by vedly K vyraznéjsimu posileni kurzu
po exitu. Podobny diisledek by mélo i pripadné prodlouzeni programu nakupu dluhopisu ECB.
Na druhou stranu i bilance CNB diky intervencim nariistd, coz by pres chybéjici protistranu
znamenalo po exitu tlaky na oslabeni kurzu. Jedna se tedy spis o velkou miru nejistoty. V realité
kurz muze byt po exitu silnéjsi i slabsi.

SM prezentuje snimek 118, ktery ukazuje viiv vyssi intenzity kvantitativniho uvoliiovani ECB na
inflaci v eurozoné. Simulace naznacuji, ze ani zdvojnasobeni objemu nakupovanych dluhopisii by
nevedlo K inflaci dosahujici cile v horizontu dvou let. Cil by byl prekondn az pri objemech 3,5
krat vyssich, nez jsou aktualni objemy ndkupii. S timto cvicenim jsou spojené vyrazné nejistoty.

K. Janacdek: Rostouci dynamika véri soukromému sektoru se realizuje pti uvolnénych a déle se
uvoliujicich uvérovych podminkéch. To se zaroven déje v prostiedi velmi uvolnéné meénové
politiky. Zkusenost z minulosti evokuje mozna rizika déletrvajici nadmérné tivérové dynamiky.
Jedna se naptiklad o vznik bublin v cenach aktiv. Taze se, zda existuji signaly vzniku takové
situace.

Odpoved samostatného odboru financni stability (ddle jen SAOFS): Rizika pro financni stabilitu
hodnotime jako rostouci. Ditvody jsou v zasadé dva. Jednak se jedna o situaci na trhu nemovitosti
a Voblasti financovani ndkupu nemovitosti. Ceny se zvySuji u komercnich i rezidencnich
nemovitosti. Ocekavani jsou nastavena tak, Ze ceny porostou ddle. Uvérové standardy jsou
uvolnéné, urokové sazby u hypotecnich uverii mohou dale klesat. Existuje potencidl, Ze tento
segment bude ziskavat viastni dynamiku. Druhy diivod se vztahuje k celkovému
makroekonomickému prostredi. Ocekavani zacinaji byt vychylena vyrazné na pozitivni stranu ve
smyslu hospodarského ristu, zvySovani mezd nebo vydajii statu. Vznikaji také ocekavani, Ze dané
neporostou, ale mozna se i snizi. \V takovém prostiedi jsou rizika vnimana asymetricky a mize
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dochazet k jejich systematickému podcenovani. Samostatny odbor financni stability zvazuje, jak
na tuto situaci reagovat ndastroji makroobezretnostni politiky.

J. Rusnok: Pripojuje se k pozitivnimu hodnoceni zpracovani situacni zpravy.

J. Rusnok (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): K ocekavanému vyvoji ve fiskalni oblasti
poznamendva, ze pristup SM je piili§ technicky a odhlizi od existence politického cyklu.
Dostavame se nyni do pomérné zhavé faze politického cyklu, kdy se budou politici predhanét
napiiklad pifi snizovani DPH. Je mozné ocekdvat i jind opatfeni. Vyjadiuje nejistotu nad
predpokladanou restriktivnosti fiskalni politiky v roce 2016 a nad pouze malym uvolnénim v roce
2017. Domniva se, Ze uvolnéni miize byt mnohem vyrazn&jsi. Zada SM o komentaf.

M. Singer (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Pfipojuje se k poznamkam o o¢ekavaném fiskalnim
vyvoji a politickém cyklu. Nevéri predpokladu vyrovnaného hospodatfeni vladniho sektoru pro
rok 2017. Dopliuje, ze nediivéra ve vyrovnané hospodafeni nevychazi ani tak z vyhledu chovani
vlady, ale spiSe ze strany poslanecké snémovny, kterd jisté ,,v dojemné shodé* schvali mésic pred
volbami opatfeni zvySujici vladni vydaje. V tomto sméru by situaéni zprava méla byt
realistictéjsi.

Odpoved SM: Uveédomujeme si riziko pro vyhled fiskalniho vyvoje spojené s politickym cyklem. V
SZ je vV poznamce pod carou text, ktery neni urcen ke zverejneni a ktery upozornuje na blizici se
parlamentni volby jako na riziko prognozy rozpoctu smérem k\yssim vydajum. Pokud to bude
pozadovano, je mozné danou pasdz zverejnit. Zakladni scéndr prognozy s politickym cyklem
nepracuje. CNB stejné jako ostatni evropské centrdalni banky aplikuje tzv. ,,no policy change
scenario “. To znamend, ze v zdakladnim scéndri se objevi pouze schvalena legislativa a legislativa
tesné pred schvalenim.

M. Singer (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Navrhuje zminénou poznamku o riziku fiskalniho
vyhledu spojeném s parlamentnimi volbami zvefejnit. Formulaci je mozné né&jak upravit, ale je
jasné, ze se uvazovany projev politického cyklu miize brzo objevit v rizicich prognozy inflace.
Odpoved’ SM: N minulosti byly zpracovavany alternativni scénadre vychazejici z riznych variant
fiskalniho vyvoje. Poznamka v SZ byla minéna ve smyslu, ze doba tvorby podobnych scénarii se
blizi.

M. Singer (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Dodava, ze by bylo uzitecné se podivat, jaky vliv na
fiskalni vyhled mélo posledni podobné volebni obdobi.

M. Hampl (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): Posledni podobny rok byl rok 2006.

M. Singer (v diskuzi o fiskalnim vyvoji): V roce 2006 se v ptedvolebnim obdobi odsouhlasily
vladni vydaje spojené s ptidavky na déti, coz mélo vyrazny vliv na fiskalni vyhled. Dopliuje, Ze
,pastelkovné* nebo podobné jednordzové vydaje jsou vyrazné menSim problémem, nez
predstavuji vydaje, které se pak realizuji naptiklad na mésicni bazi.

Odpoved’ SM: Souhlasi s tim, Ze jednordzoveé vydaje na ziskani volicii pred volbami, které budou
hodné videt, ale budou malo stat, predstavuji jesté tu lepsi variantu. Sekce tedy poznamku o riziku
fiskalniho vyhledu v SZ prevede do textu k zverejnéni. Vcera byl napriklad s M. Hamplem resen
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dopad prevedeni valorizace penzi do diskrece viady, coz predstavuje jednu z moznosti, jak pred
volbami uvolnit nelegislativnim zpiisobem vyrazné mnozstvi penéz.

J. Rusnok (v diskuzi o praci zhodnocujici technologii): Pfipojuje se k otdzce ze stanoviska
poradce o mozném dopadu expertniho navysSeni praci zhodnocujici technologie na prognézu
mezd a zaméstnanosti.

M. Singer (v diskuzi o praci zhodnocujici technologii): Zada vyjasnéni nasledujici véty ze
stanoviska poradce: ,,Vyjdu-li z definice produktivity jako podilu vystupu a zaméstnanosti, je
minimalni prehodnoceni obou téchto veli¢in pro rok 2015 od posledni prognézy divodem, proc¢
se mi zda navyseni technologie tézko zdtvodnitelné”. Vyjasnéni zada predevsim s ohledem na
poradciiv zavér, ze by navyseni technologie mohlo vysvétlit systematické podstielovani prognozy
mezd. Zada také o komentai SM.

Odpovéd' poradce Franty: Produktivita je definovand jako podil vystupu a zaméstnanosti.
Prehodnoceni od minulé situacni zpravy, tj. v obdobi, kdy ekonomiku zasahly nabidkové Soky, je
minimdlni. To znamend, Ze nepozorujeme prehodnoceni produktivity. Technologie v modelu by
méla odradzet pozorovanou produktivitu. V modelu doslo ke zmeéné, ale v datech ke zméné nedoslo.
Navyseni technologie se pres mezni produkt prdace odrazi v prognoze mezd a zaméstnanosti.
Odpoved’ SM: Bez expertniho navyseni technologie by se riist mezd ve vyhledu blizil k 6 %. Na
zaklade integrace prognozy s kratkodobou prognozou je riist mezd v delsim obdobi tlumen. Nyni
se zda, ze vyvoj produktivit mimoradné dobre odpovida pozorovanym datiim. Pozorovand
narodohospodarska produktivita je trochu néco jiného nez prace zhodnocujici technologie. Lze
pozorovat vysokou korelaci mezi témito dveéma velicinami, nicméné neni mezi nimi uplné tésny
vztah. Prehodnoceni technologii bylo v aktudlni prognoze pomérné malé.

L. Lizal (v diskuzi o citlivostnim scénaii): K citlivostnimu scénafi cen ropy se taze, zda se SM
zabyvala dopadem do jadrové inflace. Zmény cen ropy jsou explicitné vyjimkované, nicméné
otazkou je, do jaké miry vstupuji do prognézy druhotné efekty zmén cen ropy.

Odpoved’ SM: Podrobné rozklady do dilcich segmentii jsou provadeény mimo hlavni model. Pri
tvorbe citlivostnich scénari tedy rozklady neprovadime. SM prislusny rozklad udeéla a vysledky
posle mailem. Implicitné je vsak dopad do jadrové inflace pritomen. Pokles cen ropy generuje
tlaky z domdci ekonomiky, které se odrazi v riistu jadrové inflace. Dopad je samoziejmé zretelny i
u mezd.

M. Singer (v diskuzi o citlivostnim scénafi): Pfipomina, ze jiz minule se tazal na vliv poklesu
cen ropy na jadrovou inflaci. Dokéze si predstavit, Ze po néjaké dobé muze pokles cen ropy

pusobit ve sméru vyssi jadrové inflace.
Odpoved SM: VIiv v uvedeném smeru Ize pozorovat jiz nyni.

L. Lizal (v diskuzi o Slovensku): V prognoze je popisovano zpomaleni ristu domaci ekonomiky
z divodu odeznéni efektu docerpavani prostiedkli z evropskych fond v minulém roce. Taze se,
zda bude mozné pozorovat podobny vyvoj i na Slovensku. Taze se, zda SM tento efekt uvazuje a
zda je mozné ho pozorovat i na evropské trovni.
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Odpoved SM: Vyhledy pro Slovensko neprognozujeme. Efekt odeznéni cerpdni evropskych fondu
by nicméné meél byt podobny jako v pripade CR, protoze pro rok 2016 je ocekavano zmirnéni
ristu a v roce 2017 opétovné zrychleni. Podobny profil cerpani EU fondit ma cely region.

J. Rusnok (v diskuzi o Slovensku): Poznamenava, ze Slovensko ma pro Cerpani prostiedkt
z evropskych fondi pravidlo n+3, takze mize Cerpat staré fondy jesté letosni rok. Podobné tak
Rumunsko.

L. Lizal (v diskuzi o zapornych sazbach): Taze se, jak by vypadal vyhled sazeb takovy, aby kurz
neposiloval vic nez dle predpokladu dlouhodobé realné apreciace. Jde svym zplisobem o otoc¢eni
standardni ulohy. Pokud komunikujeme, ze kurz nebude po exitu vyrazné posilovat, pak otdzkou
zustava, jakd by tomu odpovidala trajektorie sazeb v okoli doby exitu. Pokud takovy scénar
neexistuje, pak povazuje za zvlastni ménovépolitické doporuceni zminit diskuzi o zapornych
sazbach, kdyz zadny scénar diskutujici zavedeni zapornych sazeb neexistuje.

Odpoved SM: Predestiend uvaha se podobd uloze predelat model na situaci necilovani inflace,
ale kurzu. Menovépoliticka reakce je vedena zavazkem zastabilizovani inflace na hladine 2 %,
nikoliv zastabilizovani kurzu na trajektorii rovnovazné apreciace.

L. Lizal (v diskuzi o zapornych sazbach): Otazka je, jaky prostor predstavuji zaporné sazby
z pohledu tlumeni nezadouciho kurzového vyvoje po exitu, resp. nutnosti intervenovat pied
exitem.

Odpoved’” SM: Existuje souvislost se scénarem s volnymi sazbami, ktery ukazuje pro navrat
inflace K cili 6 snizeni sazeb o 25 bazickych bodii. Tento scéndr naznacuje, ze udrzeni zavazku pri
stavajicich sazbdach znamend potiebu pomérné intenzivniho intervenovini. Cdstecné se miize
jednat o dusledek carry trades, které vyuzivaji urokovy diferencidal k eurozoné. Nyni je viastné
svym zpusobem cdstecné poprena impossible trinity v tom, Ze v situaci pseudo-fixniho kurzu je
udrzovan pozitivni urokovy diferencial v zemi, ktera je vnimand jako low-risk country. Z toho
plyne uvaha, zda se nevratit zpét k debatam o sniZeni diferencialu, aby doslo ke snizeni objemii
intervenci. Je sice komunikovdno, Ze objemy intervenci mohou byt neomezené, ale zaroven vime,
Ze budou pred exitem nakoupeny velké objemy uz jen ve vazbé na zajistovani exportéru, tak pro¢
si situaci zhorsovat i o spekulace zaloZené na carry trades, které vychadzi z urokového
diferencialu.

L. Lizal (v diskuzi o zapornych sazbach): Poznamenava, Ze pted exitem opatieni tohoto druhu jiz
moc nepomtuze.

V. Toms$ik (v diskuzi o penéznich agregatech): Ocenuje zpracovani Boxu 3. Je uZziteCné

vefejnosti jasné komunikovat pfepnuti z penézniho agregatu M2 na M3. Agregat M2 zmizi ze
statistik. Bude zajimavé sledovat, zda si toho vefejnost vS§imne.

M. Hampl (v diskuzi o penéznich agregatech): Poznamenava, ze Graf 1 Boxu 2 naznacuje, Ze
harmonizovany penézni agregdt M3 poskytuje s ohledem na cyklus intuitivnéj$i obrazek.
V casech hospodaiského riistu je rlst agregatu M3 vyssi nez rlst agregatu M2, v ¢asech recese je
naopak rust agregatu M3 niz§i. Lze dokonce pozorovat poklesy, které u agregatu M2 nikdy
pozorovany nebyly. Na druhou stranu vylouéeni vkladd se splatnosti nad 2 roky a vkladi
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s vypovédni lhiitou nad 3 mésice z agregatu M3 intuici mozna zase ¢astecné nabourava. Taze se,
zda SM vedla né&jakou hlubsi diskuzi o definici penéz a o tom, co pfepnuti na harmonizovany
agregat M3 miize znamenat. Taze se také, zda by nebylo vhodné jistou dobu sledovat oba
agregaty, protoze jejich srovnavani by mohlo poskytnout zajimavé informace.

Odpoved” SM: Nakroceno smérem k pouzivani penézniho agregatu M3 je jiz delsi dobu.
Neumoziiovaly to ovsem prilis kratké casové rady prislusné veliciny. Tento argument postupné
odeznel. Harmonizovany agregat M3 predstavuje smysluplnéjsi popis transakcéniho motivu drzby
peneéz nez narodni M2, kterd obsahovala vklady se splatnosti nad 2 roky, resp. vklady s vypovedni
lhiitou nad 3 mésice, coz uz je soucdst financnich aktiv domdcnosti. V ramci agregatu M2
dochdzelo K preskupovani kratkodobych vkladii a dlouhodobych vkladii bez vlivu na celkovy
agregat, coz vedlo k horsi korespondenci S cyklem. To melo dale viiv na rychlost penez v pritbehu
hospodarského cyklu a snizovalo to moznost analytického vyuZiti agregatu M2, ktery byl vyuzivan
pro vypocty penezni mezery a dalsich indikatori. Agregat M3 je harmonizovan v ramci EU.
Prechod nebyl okamZzity, nékolik minulych prognoz penéznich indikatoru jsme srovnavali
vysledky zalozené na obou agregdtech. Vyvoj agregatu M2 budeme sledovat i v letosnim roce,
abychom vidéli, zda nedochazi k néjakému rozpojovani vyvoje, ktery by mohl néco signalizovat.
Vyvoj M2 a M3 je vSak v poslednim obdobi velice podobny.

M. Hampl (v diskuzi o penéznich agregatech): Souhlasi s tim, ze agregat M3 1épe popisuje
chovani ekonomiky zvlast v extrémnich okamzicich. Na druhou stranu upozoriiuje na jistou
neintuitivnost v agregatu M3, protoze vklady nad 3 mésice a nad 2 roky jiZ nepovazujeme za
penize, zatimco kratkodoby dluhopis vydany bankou nebo podilovy list penézniho trhu je za
penize povazovan. Definice penéz je vzdy arbitrarni, piesto by bylo vhodné mit néjakou odpoveéd’
na otazku, pro¢ si myslime, Ze toto penize jsou, zatimco zminéné vklady za penize
nepovazujeme.

Odpoved” SM: Uvedomujeme si zminéné nuance. Podobné harmonizovanda M3 popisuje jinak
vklady vladniho sektoru. Vychazime z toho, ze agregat M3 byl implementovan po pomérné solidni
ekonomické diskuzi.

M. Hampl (v diskuzi o penéZnich agregatech): Za dileZité povazuje, aby aparat CNB byl
s riznymi aspekty definice penézniho agregatu M3 srozumén. Za argument nepovazuje to, zda
tato definice vznikla na trovni EU nebo v ECB.

Odpoved’ SM: Souhlasi.

M. Singer: Situa¢ni zpravu ve shod¢ s vétSinou ostatnich povazuje za vyrovnanou. K tvaham o
pomalejSim ndrlGstu sazeb po vystoupeni z kurzového zavazku ze stanoviska poradce
poznamenava, Ze na jiném mist¢ poradce upozoriuje, Ze modelova progndza neodrazi objem
provedenych (nesterilizovanych) intervenci, které generuji urcit¢é mnozstvi novych penéz
v ekonomice. To povazuje za duvod, pro¢ by naopak sazby v porovnani s prognézou mély rist po
exitu, tj. vsituaci, kdy se opét stavaji ménovépolitickym ndastrojem, rychleji. Dodava, Zze
V souhrnu nicmén¢ souhlasi s ndzorem, ze v prognoze rostou sazby po exitu ptilis rychle.

M. Singer: Zada o komentdf k pozniamce poradce o trajektorii implikované agregatni
technologie, ktera piestala sledovat hospodarsky cyklus.
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Odpoved” SM: Zahranic¢i nyni roste dlouhodobym tempem. Technologie podobné rostou
dlouhodobym tempem. Neni divod, aby se nyni v technologiich odrazel hospodarsky cyklus.
Vyraznéejsi zmenu v technologiich Ilze nalézt vV dolni varianté citlivostniho scénare cen ropy, ve
které roste zahramici veétsim neZz rovnovaznym tempem, coz vede kznovuobjeveni cyklu
Vv produktivitach.

M. Singer: Taze se, zda lze znyni jiz pozorovanych cenovych okruhlt vysledovat signaly
vyrazn€j$iho ndrastu celkové inflace, kterd by méla dle prognézy na pocatku letoSniho roku
narust na 0,8 %.

Odpoved’ SM: U potravin i pohonnych hmot zatim pozorujeme signaly naznacujici prognozovany
narist celkové inflace.

M. Singer: Progndza oc¢ekava rist regulovanych cen ve vysi 1,1 % vroce 2017 mimo jiné
v disledku obnoveného ristu cen zemniho plynu (str. 7 v SZ). Taze se, jak velka nejistota je
se, ze diky Energetickému regulaénimu ufadu nedoslo k promitnuti aktualniho poklesu cen ropy
do cen zemniho plynu.

Odpoved’ SM: Naruist v roce 2017 vychazi z predpokladu navazani cen plynu na cenu ropy, u
které predpokladame riist. U regulovanych cen existuje riziko i u cen elektriny. Dojde ke zménam
plateb za jistice, coz je z pohledu prognozy regulovanych cen velka neznama.

M. Singer: Graf II1.5.15 na strané 53 v SZ ukazuje, ze Grokové sazby z ivéri domacnostem na
bydleni jsou s kratkou vyjimkou trvale vyssi v Ceské republice nez v eurozéné. Taze se na
divody tohoto rozdilu a doporucuje se na tento rozdil podivat detailné&ji.

Odpoved” SM: Mozna dochazi ke zkresleni diky vlivu stavebnich sporitelen, které se do
agregatniho cisla zapocitavaji.

Odpoved” SAOFS: Zminené udaje predstavuji ,,cost of borrowing*, které obsahuji hypotecni
uvéry a jiné uvéry na bydleni véetné uveéri ze stavebniho sporeni. Udaje obsahuji ale i dalsi
naklady, proto je cislo vyssi. Pokud bychom brali pouze irokové sazby z hypotecnich wuvéri, tak u
nich je mozné pozorovat hladiny srovnatelné se zemémi eurozony, které maji uvedené sazby

evvr

M. Singer: Kuvadénému zvySeni podilu nerezidenti na celkové drzbé stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist na 20 % na konci roku 2015 (str. 53) poznamenava, ze by uvital
pro sebe 1 pro dalsi ¢tendie situacni zpravy néjakou uvahu nad tim, jaky podil 1ze povazovat za
normalni. Moznd by byla uzitecnd informace, jak se tento podil vyvijel dlouhodobé.

Odpoved sekce bankovnich obchodii (ddle jen SBO): Na konci loniského roku byl podil velice
nizky okolo 12-13 %. Dlouhodobé se jedna o 15-16 %.

Odpovéd SM: Udaje budou do textu SZ doplnény.
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1. Uzavrené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Cisla za minuly rok potvrzuji, e domaci ekonomika je na trajektorii ristu. Jedna se
o udrzitelny rist i ptes jeho ocekavanou volatilitu. Tento rok o¢ekavame zpomaleni ristu HDP na
2,7 % a opétovny narlst na 3 % pfisti rok. Podstatny je ale vyhled inflace. Na oteviené Casti
v diskuzi zaznélo, ze k ,,natlakovani inflacniho papindku® bude potfeba dodatecné uvolnéni
ménové politiky, coz pak umozni hlad$i vystup zkurzového zavazku. Nova prognoza
predpokladd celkovou i ménovépolitickou inflaci na horizontu ménové politiky velice blizko
infla¢niho cile. ,,Papindk™ tak nebude dostate¢n¢ natlakovany. Proto povazuje za vhodnéjsi
v komunikaci vice odrazit jadrovou inflaci bez pohonnych hmot spiSe nez ménovépolitickou
inflaci. Domniva se, Ze celkovou inflaci opravdu vyrazné ovliviiuje situace okolo ceny ropy a jeji
nasledné probublavani do celkové inflace. Jadrova inflace dlouhodobé vykazuje trend riistu, coz
povazuje za uspéch ménové politiky, které se podatilo otocit ekonomicky vyvoj, podpofit domaci
poptavku a ozivit domaci poptavkové inflacni tlaky. Proto se domniva, Ze v pripadé dotazi
vztahujicich se K exitu je mozné poukazat na fakt, Ze sice celkova inflace je pomérné nizko i na
horizontu progndzy, ale jadrova inflace bez pohonnych hmot smétuje k 2% cili a je vyrazné vice
udrzitelna bez ohledu na nizkoinflaéni okoli. Takovou komunikaci si nyni umi pfedstavit.
Citlivostni scénaf zpracovany symetricky pro ob¢ varianty zmény ceny ropy ukazuje, ze i kdyby
zacCala cena ropy vyrazné rust, tak neni mozné ocekavat signifikantni dopady do celkové inflace.
Neni tedy nutné se bat odkladu terminu exitu a je mozné komunikovat ve sméru navazani reakce
meénové politiky vice na vyhled jadrové inflace bez pohonnych hmot.

Povazuje za dulezité byt co nejvice transparentni. Na druhou stranu situacni zprava uvadi, ze
koruna posili. Neni specifikovano, zda posili realn€é nebo nominalné, ani do jaké miry. Toto
posileni kurzu je spojeno s nekrytou trokovou paritou. Ale jak zazn€lo na konci oteviené Casti
jednani, nekrytd Grokova parita se nyni mozné stdva krytou urokovou paritou. Kurz je na hladiné
27 CZK/EUR a pies udrzovani pozitivnich domacich sazeb dochazi k rozsifovani urokového
diferencialu. Minuly tyden zavedlo zaporné sazby Japonsko. ECB ohlasila v prosinci dal$i sniZzeni
depozitni sazby.

Navrh komunikovat posun terminu exitu povazuje za adekvatni. Na misté je také diskuze, zda
v ptipad¢ prepnuti z nekryté tGrokové parity na krytou urokovou paritu neni vhodné zmirnit
urokovy diferencial.

Pokud bychom se nyni nachazeli v okolnostech mozného provadéni standardni ménové politiky,
tak by se uvazovalo o Sesti snizenich zakladni sazby o 25 bazickych bodu. Téchto Sest snizeni je
v aktualni situaci vyvaZzeno neomezenym kurzovym zavazkem, coz dopadd na kurzovou sloZzku
indexu ménovych podminek. Nevidi divod dé€lat z nekryté urokové parity krytou.

P. Rezabek: Z pohledu vnéjsich podminek je situace pomémé slozita, zejména diky dovozu
surovin a energii, které nyni piisobi protiinflacné. Ekonomicky se Evropa dostavd do ponékud
lepsi situace. I staty jizniho kiidla zaZivaji urCitou konsolidaci ekonomické situace. Vyhledu
ekonomické situace ve Spojenych statech a Ciné se nebude podrobné vénovat.

V doméci ekonomice jiz delsi dobu pozitivné pirekvapuje zamestnanost. Mzdova vyjednévani jiz
také naznacuji vyrazné¢j$i tlak na rtst inflace. Vyhled riistu mezd je robustni. Prognézovany ruast
mezd ve vysi 5 % nepovazuje za nijak piehnany. Tlak na trhu prace mize byt pomérné vyrazny.
Fiskalni politika neni pfili§ restriktivni. Ekonomicky rist zacal byt v minulém roce robustni a
odhad riistu na letosni rok naznacuje i pfes ¢astecné zpomaleni stabilitu rtistu doméaci ekonomiky.
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot jiz delsi dobu roste nad hladinou 1 %. Pokud by
vychazel pouze ze situace domaci ekonomiky, pozoroval by jasné symptomy relativné silnych
inflacnich tlakd. Zahranic¢i plisobi ovSem opa¢nym smérem. Jedna se zejména o ceny energii.
V tuzemsku je to pak odrazeno ve vyvoji regulovanych cen.

Zavedeni zapornych sazeb v Japonsku nepovazuje pro ivahy o doméci ekonomice za podstatné.
Mozny dopad je pouze pies ptitomnost jenu v portfoliu devizovych rezerv. Nebyl by tedy ve
sméru zavedeni zapornych sazeb pfili§ aktivisticky.

K. Janacek: Jakkoliv nova prognoze situuje piekroceni 2% hodnoty infla¢niho cile az do
druhého ctvrtleti roku 2017, coz by mél byt pfedpoklad pro opusténi rezimu intervenci, situacni
zprava nadale pracuje s predpokladem stability kurzu kolem hodnoty 27 korun za euro, a tudiz
implicitné i rezimu intervenci, jen do konce roku 2016. Diskuze o vyvoji inflacniho diferencialu
souCasné s rozevirajicim se urokovym diferencidlem a soubézné pusobicimi dal§imi faktory
zminovanymi na oteviené Casti jednani vede k zavéru, Ze je nerealistické oCekavat schidné a
zduvodnéné ukonceni kurzového zavazku do konce roku 2016, to znamena ukoncéeni zavazku bez
nutnosti naslednych a relativné masivnich ad hoc intervenci k utlumeni apreciacnich tlakt. V
daném kontextu se jako komplikujici faktor jevi zejména jiz realizované ale i dale predpokladané
posuny v ménové politice ECB s dopadem do dalSiho propadu stinovych sazeb. To ¢ini moznost
naseho eXitu pred zahdjenim normalizace ménové politiky ECB vyznamné naro¢néjsi.
Upozoriiuje, ze pravé oznameni potieby dalsiho uvolnéni ménovych podminek v eurozoné ze
strany ECB vedlo na pocatku listopadu 2015 k obnoveni tlakdi na posileni koruny, a tim
k obnoveni intervenci k podpoie zavazku. Otazkou je, do jaké miry by explicitni ptiznani del§iho
horizontu zavazku pravé s odkazem na paralelni posuny v eurozoné mohlo pfispét k tlumeni
spekulacnich ocekdvani a nejistot aktérti trhu a jejich aktudlné silného testovani hladiny
kurzového zavazku.

J. Rusnok: Situa¢ni zprava obsahuje vSechny podstatné véci z hlediska analyzy ekonomické
situace i z hlediska prognozy inflace. Ve shodé s n€kterymi kolegy se domniva, Zze urokovy
diferencial komplikuje situaci a bylo by vhodné na to reagovat razantnéji, nez je pouhy odklad
terminu vystoupeni z kurzového zdvazku do konce roku 2016. Situaci povazuje za vdZznou a
domniva se, Ze je nutné reagovat s urCitym piedstihem. Jak bylo zmin€no na oteviené cCasti
jednani, v situaci blizko exitu by jiz mohlo byt pozdé. V tomto ohledu se piipojuje
tim, Zze ma stale kladné sazby. V situaci rostoucich sazek na blizici se exit bude tlak na kurz
narustat.

L. Lizal: Popis ekonomické situace v situac¢ni zpravé je naprosto v poradku, a neni tedy diivod se
vuci ni vymezovat. Vyjadiuje souhlas s tim, co jiz na této ¢asti jednani zazné€lo o ekonomickém
rustu ¢i o pozitivnim signalu ve formé rustu mezd pro vyhled inflace. Podobné také souhlasi
S vyjadfenimi o jadrové inflaci, kterou je mozné ovlivilovat ménovou politikou a jejiz hodnoty
pfesahujici 1 % znamenaji dobrou zpravu. Existuji ndznaky, ze by se jadrova inflace mohla
piiblizovat k 2% hladiné.

Rad by diskutoval casteCny rozpor mezi meénovépolitickym doporucenim a ptisluSnym
komunika¢nim balickem. Ménovépolitické doporuceni na jednu stranu tikd, Ze nyni nedoporucuje
zavést zaporné sazby, ale na druhou stranu je doporuceno tuto moznost komunikovat. Pfipomina
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mu to situaci pted vstupem do kurzového rezimu, kdy SM doporucila moznost vstupu do
kurzového rezimu komunikovat, ale neméla na stole scénaf, jak by vypadalo, kdyby k tomu
skutecn¢ doslo. To se udalo v Iét€ roku 2013. Ztohoto uhlu pohledu se jednd o tézké
rozhodovéani. Bud’ citime potiebu zaporné sazby zavést, pak by m¢l byt scénaf popisujici
zavedeni zapornych sazeb k dispozici, nebo tuto potiebu necitime, a pak bychom tuto moznost
ani nem¢li zminovat. Nachdzime se v situaci, kdy nardzime v doporuceni samotném a
v doporucené komunikaci rozpor. K rozhodnuti mu chybi modelovy podklad.

Druha véc, ktera =zaznéla, ale neodrazi se ani Vv ménovépolitickém doporuceni, ani
vV komunikac¢nim balicku, je, Zze odklad terminu exitu je do zna¢né miry odrazem vyvoje nastaveni
meénové politiky v eurozong. Implicitn€ to zminéno je napiiklad ve formé pouziti stinovych sazeb,
ale bylo by vhodné to pftiznat explicitné. Uvolnéni ménové politiky ECB ve formé zapornych
sazeb a kvantitativni uvoliiovani maji vliv na exit a na domaci ménovou politiku. Neznamena to,
7e by se CNB fidila ECB, ale je to o nastaveni vn&jsiho prostiedi, coz by mélo byt jasné pfiznano.
Urokovy diferencial, jak je momentalné nastaven, nas dostava do situace, kdy je bud’ nutné néco
udélat, k cemuz SM nedala s vyjimkou doporuceni o odkladu terminu exitu zadné vyrazné
voditko, nebo je nutné se smifit s masivnéj§im piilivem realnych a spekulativnich nakupi korun.

M. Hampl: Neciti potiebu vyraznéji upravovat to, co fikal posledni dvé ménova zasedani.
Dilemata ménové politiky a vztahu ménové politiky a finan¢ni stability jsou novou prognoézou
spiSe potvrzena, nez vyvracena. Vyjadiuje ptekvapeni nad debatou z otevieného jednani, ktera se
do velké miry sousttedila na to, co bude CNB délat, a7 bude ,hatlakovany papinak“. Domniva se,
Ze 1 prognoza potvrzuje, ze se spiSe nachazime v situaci, kdy je v papinaku hodné ledu, ktery
jenom velice tézko taje. Také se domnivd, Ze nis v tomto roce cekaji jeSté jiné uvahy o
papinacich.

Popis situace v situacni zpraveé povazuje za realisticky, progndzu povazuje také za realistickou, a
proto se mu zda i adekvatni reakce, kterou SM navrhuje. Jedna se o navrhy v oblasti komunikace
zavazku a navrh definitivniho odkladu ukonceni zavazku do roku 2017.

V komunikaci by rad zdtraznil roli pozitivniho nabidkového Soku, ktery neni explicitné zminén.
Domniva se, Ze by pomohlo komunikovat ve smyslu, Ze 1 pfes vyrazny vliv pozitivniho
nabidkového Soku prodluzujeme zavazek a vidime, ze pokud ,,natlakovani papinaku ptijde, tak
piijde pozdéji.

Prodlouzeni doby trvani kurzového zavazku vnima i jako nastroj na odrazeni kratkodobych
spekulantli. Co se tykd zédpornych trokovych sazeb, neni na jejich zavedeni mentéalné ptipraven
uz z davodu technické nepiipravenosti mimo jiné ve vztahu ke klicovym partnertim typu vlady.
Na druhou stranu rozumi tomu, Ze zminka o zapornych sazbach muze slouzit jako verbalni
intervence, kterd ma odrazovat jiny typ hraca, tj. hraca, kteti spoléhaji na carry trades. Dopliuje,
ze se fidi pravidlem ,,nefikej nic, co nejsi ochotny udélat”. Vzhledem k tomu, Ze neni ochotny
k zapornym sazbam nyni pfistoupit, tak je i ochotny pfipustit moznost se o nich nyni nezminit.
Nicméné jestlize vétSina bankovni rady citi ochotu k tomuto nastroji pfistoupit, pak nema
problém s tim, kdyz se zaporné sazby v komunikaci objevi.

V souhrnu povazuje navrhy SM za adekvatni vyznéni prognézy. Pouze povazuje za dillezité
zdlraznit to, co uz do urcité miry zaznélo na oteviené Casti jednani. Fiskalni politika v této zemi
ma jednu ,,dobrou‘ tradici — je vzdy procyklicka. Je tedy rozumné ocekavat procykli¢nost fiskalni
politiky i v budoucnu. Realisti¢nost vyhledu fiskalni politiky vede ziejmé k jinym ¢islim nez k
tém, kterd jsou nyni soucasti prognozy. Irsky ministr financi, ktery se stal posléze komisatfem,
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Charlie McCreevy fikal jednoduchou pravdu ministra financi: ,,KdyZ mam penize, utratim je,
kdyz je nemam, neutratim.*

M. Singer: Souhlasi s tim, ze fiskalni politika ptredstavuje do pfistiho roku jasné proinflacni
riziko.

Nejvetsi vrasky domaci ménové politice plisobi zahrani¢i. Situace v domaci ekonomice se od dob
tézkych meénovépolitickych rozhodnuti dramaticky zménila. Je mozné v ni pozorovat robustni a
Vv situacni zpraveé dobte popsané pozitivni jevy.

Slozita zahrani¢ni situace je o cyklu v Cin& a vyrazné také o cyklu ropy. Svou roli mozna hraji
strukturni posuny typu sharing economy ¢i posun od vyroby, které zatim generuji protiinflacni
tlaky v mnoha vyspélych ekonomikach. Je mozné o téchto zménach dlouze diskutovat, nicméné
dopad v realité je jednozna¢né v protiinflacnim sméru. Vyjimkou mtze byt cena ropy, ktera nyni
muze dosahovat svého dna.

Z pohledu doméaci ekonomiky vnima pozorovanou akceleraci jako zajimavou. Na otevieném
jednani jiz zminoval Beveridgeovu kfivku. Dale lze naptiklad pozorovat rostouci podil
nedostatku zaméstnanct a klesajici podil nedostate¢né poptavky v grafu popisujicim bariéry ristu
vV prumyslu. Nicmén¢ znovu upozornuje, ze skutecné hodnoty prehtati ekonomiky nebo hodnoty,
kdy se ekonomika pravdépodobné prehtati blizila, jesté zdaleka nejsou dosazeny. Mzdovy rust je
pomérné slusny, za¢ind téz riist mzdova narocnost vykont, coz povazuje za zajimavy udaj, ktery
sveéd¢i o tom, ze vlastnici podniki budou nyni nuceni praci piidélovat vétsi podil na generovaném
zisku. Konec¢né si dokaze predstavit, ze v roce 2016 poptavka a S ni spojena infla¢ni situace miize
piekvapit 1 pozitivné€ a intenzivngji.

Nicméné se nedomniva, a vtom povazuje sd€leni situani zpravy za spravné, ze by domaci
ekonomika potiebovala exit v roce 2016. Nebylo by tomu tak ani v piipadé vySe zminénych
piekvapeni ve sméru vyssi inflace. Realizace téchto piekvapeni by pouze znamenala, Ze ,,papindk
je vice natlakovany*, coz by konec koncii nebylo od véci.

Ke komunikaci a intervencim ma nékolik poznamek. Pozorné si v ménovépolitickém doporuceni
precetl text sekce bankovnich obchodii a priznava, ze nechape, pro¢ by mély byt nakupy eur ze
strany vyrobcl a exportérii zajistujicich se na druhou polovinu roku problém, se kterym je nutné
néco délat. Pokud predpokladame, Ze k vystoupeni ze zavazku dojde az piisSti rok, coz je
moznost, kterd se nad timto stolem vznasi naprosto evidentné, tak se exportéfi stejné zajisti. Taze
se, kde tedy vznika néjaky benefit. Jde pfece pouze o to, zda dojde k nakuptim eur v tinoru, nebo
zda k nim dojde na podzim. Jedna se o nakupy, kterd musi byt CNB piipravena uspokojit za
jakychkoliv okolnosti. Jinak by nemélo smysl vyhlasovat kurzovy zdvazek. Rozumél by navrhiim
na opatieni, ktera mifi na spekulanty shorkymi penézi. Poptavka domaciho pramyslu byt
uspokojena musi. O co vice si exportéfi nakoupi nyni, o to méné& si nakoupi na podzim.

K. Bauer (feditel SBO): Domnivame se, e dojde k rozkladu nakupti eur CNB v ¢ase. Jestlize
nedojde k odkladu vystoupeni ze zavazku, nakoupi CNB vse nyni. Jestlize k odkladu dojde, ¢ast
téchto nakupt neskonéi v CNB, coz piedstavuje diivod pro odklad exitu.

M. Singer: Taze se, pro¢ by pii transparentni politice kurzového zavazku neskoncily zminéné
nakupy od exportér v CNB.

K. Bauer (feditel SBO): Druhou stranou mohou byt naptiklad spekulanti.
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M. Singer: Bud’ bude na trhu pfekoupeno korun, k ¢emuz je nyni hodné daleko, nebo musi byt
CNB piipravena cizi ménu nakupovat. Zietelné prekoupeno bude, az bude v bilanci CNB zietelnd
vice jak tfi roky krat 5 mld. euro, které tato ekonomika generuje kazdy rok. Je mozné, ze si za
n¢jakd eura podniky koupily néjaké investice v zahrani¢i. V zdsad¢ se ale bavime o zminénych
Castkach. V téch se ale nyni zdaleka nenachazime. Nikdo jiny nez CNB v takové situaci eura
nenakoupi. Taze se, kdo by v soucasné situaci spekuloval na oslabeni koruny. Jedna se o jasnou
situaci.

K. Bauer (feditel SBO): Souhlasi s uvahami vyse. Nachazime se blizko k vyhlasenému exitu,
takze I1ze ocekavat koncentraci ndkupti do tohoto obdobi.

M. Singer: SBO v podstat¢ hovoii o odsunech nakupi eur na podzim. To nepovazuje za
podstatné a za dostate¢ny ditvod k néjaké akci.

Nyni pfechazi k diskuzi o komunikaci ohledné parametrii zdvazku. Nema problém s jasnym
vyhlasenim o odsunu terminu exitu do pfistiho roku. Nema ani principialn¢ velky problém s tim,
komunikovat tento odklad formou pevného ¢asového zavazku. Problém ale trochu vidi v tom, Ze
navrzend komunikace predstavuje CasteCny obrat. Proto by osobné radéji neuvadél odklad
S navrzenym Casovym zavazkem, ale preferoval by komunikovat ve stylu: ,,bankovni rada je
presvédcena, ze k exitu nedojde do konce roku, a vidi exit jako pravdépodobny v prvni poloviné
pristiho roku®, coz by nepochybné také stacilo. Nepovazuje to ale za zasadné dulezité a prijal by i
nyni navrhovanou formu vyjadieni. Nedomniva se, ze by pouhd potieba pfesunu nakupl eur
z nynéjska do podzimu ospravedliiovala zminény ¢aste¢ny obrat v komunikaci.

K urokovému diferencialu a navrhu zminit diskuzi o zapornych sazbiach poznamenava, ze
hlasovani o sazbach je jmenovité. Domniva se, Ze je rozumné komunikovat vliv ménové politiky
ECB na domaci ménovou politiku. Pfipousti explicitni zminku o ECB ve vét¢ o diskuzi
zapornych sazeb. Neni ovSem zcela vnitiné presvédcen o uvazované roli urokového diferencialu.
Jestlize je nutné uvolnit ménové podminky, tak k tomu dojde pies nesterilizované intervence.
Domniva se, ze ptiliSny diraz na trokovy diferencial mtize byt do ur€ité miry interpretovan jako
potvrzeni nediivéry v ochotu CNB v ramci kurzového zavazku neomezené nakupovat eura, coZ
by putsobilo kontraproduktivné. Dodava, ze ptiliSny diraz na urokovy diferencial miize naopak
zrychlit carry trades. Jestlize ozndmime debatu o moZnosti zavedeni negativnich sazeb a nékdo
premysSli o provedeni carry trade, pak ktakovému obchodu pfistoupi okamzité. V kizi
obchodnika by pravdépodobné uvazoval timto smérem.

K. Bauer (feditel SBO): Nebylo by mozné se v takové situaci zahedgeovat.

M. Singer: Obecné¢ je dtlezité si vyjasnit, zda je bankovni rada pfipravena zaporné sazby zavést.
Nemé na zavedeni zapornych sazeb silny ndzor. Domniva se ale, ze aktudlni situace, kdy
k nakupiim zalozenym na rozsiteném trokovém diferencialu zatim nedochazi, nas timto smérem
nic prili$ netlaci.

Velice zhruba feceno, jestlize se v bilanci neobjevi néjakych 10 nebo 20 miliard navic, které
zjevné pochazeji z horkych penéz, nema smysl komunikovat, Zze mtze dojit k oslabeni kurzu. To
ma smysl pouze v situaci, kdy bude trh ptfekoupeny.
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V. Tomsik: Jakékoliv prodluzovani doby trvani kurzového zédvazku musi byt naprosto kredibilni.
Dojde-li k zavazku, ze kurzovy zavazek nebude opustén do néjaké doby, tak trh musi vnimat, ze
CNB ma na takovou politiku mandat a je kredibilni. Nejhorsi scénai by byl, kdyby byl zavazek
porusen ve stylu Svycarského pfipadu. Nyni je jedna z poslednich moznosti, kdy Ize kredibilné
komunikovat odklad terminu exitu. Rozhodné souhlasi s prodlouzenim doby trvani zavazku, jak
to navrhuje SM.

Souhlasi s M. Hamplem, ze je potieba intenzivnéji komunikovat nizkoinfla¢ni prostredi jako
nabidkovy Sok. Proto navrhoval vramci komunikace zdiraznit vztah mezi celkovou,
ménovépolitickou a jadrovou inflaci. Ménovépolitickd inflace je téméf shodna s celkovou inflaci,
protoze nyni nedochézi k vyraznym dailovym zménam. Na vyhledu k néjakym zménam DPH
dojde. Jadrova inflace odrazi situaci po o¢isténi od nabidkového Soku. Otazkou je, zda se jedna o
Cisté nabidkovy Sok a zda opravdu vyraznéji vygeneroval realnou poptavku. Objevuji se tvahy,
zda nabidkovy Sok neni jednak z diivodu strukturdlnich zmén persistentni, o ¢emz hovoiil jiz
M. Singer, ¢i zda se nejedna &asteéné i o $ok poptavkovy. Neni to pouze o situaci v Cing, ale i o
situaci Vv rozvijejicich se ekonomikach obecné. Tyto trhy nerostou a negeneruji poptavku po
energiich tak, jak bylo o¢ekavano. Domniva se tedy, Ze se jedna ¢aste¢né i o poptavkovy Sok.
Jestlize je nyni adekvatni reakci prodlouzeni doby trvani zavazku, a mozna se jedna i o jednu
z poslednich moznosti tak ucinit, pak se objevi otazka, co bude dal. Vyjadfuje souhlas
s L. Lizalem v diskuzi o zapornych sazbach a vnima vytracejici se nekrytou urokovou paritu pii
stale siln¢jSich garancich ohledné kurzu. V takové situaci je vhodné uvazovat o dalSich nastrojich.
Zaporné sazby nebyly nikdy pouzity, ale nikdy také nebylo jejich pouziti vylouceno. Na
technickou nulu jsme se sazbami narazili v listopadu 2012, coz uz je témét 4 roky. Za tyto 4 roky
se situace ve svété vyrazn¢ zménila. Staci si uvédomit, jak vyraznou zménou za tuto dobu prosla
meénova politika ECB, kterd pfedstavuje centralni banku s nejvétsim vlivem na domaci ménovou
politiku. Tato vyrazna zména by méla byt néjak reflektovana. Za zminéné Ctyfi roky se na dolni
hranici sazeb dostaly i jiné banky: Svédsko, Izrael atd. Nékteré banky pfistoupily k zapornym
sazbam. Je tedy relevantni o zapornych sazbach uvazovat. Uvédomuje si, ze hlasovani o sazbach
je jmenovité a ze dnes nebude jednoduché odmitnout navrh SM na ponechani sazeb na technické
nule, protoZe zavedeni zapornych sazeb znamena vyznamny krok do neznama. Nejedna se o
klasické snizeni sazeb o 25 bazickych bodi, protoze bychom se dostali se sazbami do zaporu.
Neni jasné, zda sazby snizit na -0,05 %, nebo na -0,1 %, zda snizit do zaporu vSechny tfi sazby,
nebo napiiklad pouze repo sazbu. Domniva se, Ze je vhodné, aby zaznélo, ze tivahy o zapornych
sazbach jsou z divodu zmeény situace namisté. Vychazime z indexu ménovych podminek a
uvazujeme o viech moznostech. CNB se nikdy nevzdala moznosti zapornych tirokovych sazeb.
Zaroven je ale dilezité, aby timto smérem SM zacala opravdu uvazovat, protoZze uz nebude
snadné dale kredibiln¢ prodluzovat kurzovy zdvazek. SM tedy bude muset pfijit s podrobnéj$imi
navrhy pouziti dalSich nastroji.

K. Janacek: Poznamenava, Ze zasadni otazkou spojenou s projedndnim prvni situacni zpravy je,
jak bude na zdklad¢ nové progndzy bankovni rada komunikovat ohledné opusténi kurzového
zavazku. Domniva se, Ze konstatovani, ze k exitu nedojde dfive nez na pielomu let 2016 a 2017,
je snovou progndzou v souladu, nijak nesvazuje bankovni rad¢ ruce a odpovida i vyjadieni
M. Singera o form¢ komunikace prodlouzeni doby trvani zavazku. Jedna se 0 mek¢i konstatovani
nez konstatovani ve formé ,difive nez“. DalSi upfesnéni Casového horizontu mize byt
diskutovano s novou prognézou.
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M. Hampl: Poznamenava, ze zpisob komunikace hraje roli. Situaci nevnima tak, Ze by
komunikac¢ni navrh SM pfedstavoval vyrazny komunikacni obrat. V n¢jakém okamziku doslo
k prepnuti do pravdépodobnostniho rezimu a zacalo byt komunikovano ve smyslu, ze urcité
nebude zdvazek ukoncen do jistého okamziku a s velkou pravdépodobnosti nebude ukoncen do
jiného. V meziase ovSem doslo ke zménam progndzy a nyni komunikujeme ve smyslu, ze
pravdépodobnost, ze by byl zdvazek ukoncen do konce letosniho roku, je prakticky nulova.
Pravdépodobnost, Ze ze zavazku CNB vystoupi letos, je stejnd jako pravdépodobnost, Ze Rusko
obsadi Aljasku. Je nenulova, ale limitné se blizi nule. Pokud takto pravdépodobnost opusténi
zavazku tento rok vnima celd bankovni rada, a neslySel zde dosud jiny nazor, tak pro¢ by
eventualita ukonceni zavazku letos neméla byt stejné ,,zero probability event i pro cely trh.
Takto byla komunikace CNB vzdy nastavend. Pokud situaci né&jak vidime, tak to tak
komunikujme, at’ se mohou dle toho ekonomicti agenti zafidit. Slovo ,,pravdépodobné hraje
oproti jednozna¢nému ¢asovému zavazku néjakou roli vyjadienou né€jakymi procenty distorzniho
chovani trhu, které je zbyte¢né. Rozumi tomu, Ze se u real money klientd bavime pouze o
rozlozeni jejich ndkupl v Case. Pro¢ by ale méla redlnd ekonomika vynakladat néjaké néklady,
kdyz to neni nutné a kdyz si je bankovni rada téméf jista, ze k vystoupeni dojde az v roce 2017.
To povazuje za zbyteéné a nebylo by to v souladu s principy komunikace v minulosti. Odklad
terminu exitu je v souladu s prognozou i s hodnocenim bankovni rady.

Vyjadifuje souhlas s V. Tomsikem ve véci, Ze se pravdépodobné jedna 0 jednu z poslednich
moznosti, kdy je mozné Casovy zadvazek provést kredibiln€. Mozna se dockame jeste uplné jinych
debat o papinaku a 0 tom, co obsahuje a co s nim v budoucnu bude. Nynéjsi situaci ale vidi
jednoznaéné.

K z&pornym sazbam poznamenava, ze jiz ted’ je mozné zcela pravdivé sdélit svétu, ze bankovni
rada moznost zavedeni zapornych trokovych sazeb debatovala. Rozhodné se nebude jednat 0
zaddnou lez. K diskuzi o cykli¢nosti fiskalni politiky poznamenava, ze se domniva, Ze po roce
1993 ve vétsing pripadl analyzy naznacovaly procyklickou fiskalni politiku.

T. Holub (Feditel SM): V sedmi z deseti pfipada byla fiskalni politika procyklicka.

L. Lizal: Téze se SM, zda by mélo zavedeni zapornych sazeb nyni vliv na exit. Pokud by
zavedeni zapornych sazeb na exit vliv mélo, pak o tom nemuize nyni hlasovat, protoze nevi, o
¢em by V podstaté hlasoval.

T. Holub (Feditel SM): Vliv zavedeni zapornych sazeb na exit byl debatovan na schiizce sekce
k ménovépolitickému doporuceni. Jedna se o lehké uvolnéni ménovych podminek, které by
ceteris paribus mohlo exit pfiblizovat, ale jedné se o tak maly efekt, ze by nehrozilo nedodrzeni
navrhovaného Casového zdvazku. Jestlize ani narast ceny ropy na 70 USD/barel nevede v horni

vvvvvv

V trvani jednoho roku obrazek kvalitativné nezméni.
L. Lizal: Odpovéd ho ¢astecné uklidnila. Rad by se ale vratil k faktu, ze vyhled sazeb FRA

implikuje na konci roku pokles sazeb 3M PRIBOR. Trh tedy svym zptuisobem pocita s poklesem
sazeb.
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Bere zpét kritiku z oteviené Casti jednani toho, ze SM zavedeni zapornych sazeb vyraznéji
nedebatovala. SM spravné usoudila, ze debatu o dopadech zavedeni zapornych sazeb navrhem
komunikace vyprovokuje. Potieboval by nicméné trochu pevnéjsi voditko v odhadu dopadi
zavedeni zapornych sazeb. Negativni sazby budou pravdépodobné né¢kdy do exitu zavedeny.
Vnima je ale spiSe jako takticky nez strategicky tah. Rad by mél jasnéjsi analyzy toho, kdy
nastane vhodny ¢as pro jejich zavedeni.

P. Rezabek: Pfipomina, ze vstup do rezimu kurzového zdvazku mél svij ucel. Cim blize se
definovani zavazku. Nebranil by se ani jeho pozvolnému ukoncovani a postupnému pfipravovani
trhu na névrat do normalu. Cim vétsi terminova jistota ukonceni zavazku, tim vhodnéjsi prostredi
pro spekulace.

M. Singer: Vyjadiuje souhlas s nazorem, ze je-li bankovni rada o né¢em piesvédcena, tak to ma
tak komunikovat. Nechtél pouze, aby se do tivah o odkladu vystoupeni ze zavazku pletli real
money klienti, u kterych jejich aktivitu na devizovém trhu pouze posouvame v Case.

Souhlasi stim, ze pravdépodobnost vystoupeni ze zavazku vroce 2016 je podobnad jako
pravdépodobnost, ze Rusko obsadi Aljasku. Nicmén¢ ziistaneme-li v diskuzi na této roving, je
mozné fici, ze je rozdil mezi pravdépodobnosti obsazeni Aljasky a pravdépodobnosti obsazeni
Pobalti. Nékteré jim diive v diskuzi zminované signaly v ném stale zanechavaji velice malou
pochybnost, zda nedojde k n¢jakému piekvapeni u inflace smérem nahoru. Nejedna se ovsem 0
zadnou vyraznou pochybnost.

Pokud existuje pocit, ze ,,inor 2017 pifinese meteor, ktery spadne na papinak®, tak logickou
reakci je, ze ¢im diive piijde uvolnéni ménové politiky, tim 1épe.

Reaguje na ivahu P. Rezabka o objemu spekulaci spojenych s explicitnim vyhlagenim terminu
kurzového zavazku. Stale neni jasnd poloha trhu bezprosttedné pied exitem. Nevi to ani trh.
Vracime se k argumentu ,,pfekoupeno vs. nepiekoupeno®. Situaci, kdy byl trh pfekoupen, jsme
zazili vlednu 2014. Doslo k pfekoupeni a trh stim mél velky problém. Neni dané, Ze
k prekoupeni nedojde, ale v tuto chvili to nelze fici.

M. Hampl: Pfipojuje se do diskuze o explicitnosti vyhlaSeni terminu exitu a poznamenava, ze

samotné mlzeni o terminu exitu vyjadiuje jinou pravdépodobnost exitu. Pokud je shoda na
zanedbatelné pravdépodobnosti exitu, tak o terminu exitu nelze mlzit.

111.  Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Kamil Jana¢ek, Lubomir Lizal, Jiti
Rusnok a Pavel Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouZivat devizovy kurz jako dalsi
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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 Rezabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Michal Franta, poradce bankovni rady
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