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Protokol 7 jednni bankovni rady CNB dne 31. bfezna 2016

Pritomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Jana¢ek, Lubomir
Lizal, Jifi Rusnok, Pavel Rezabek.

1. Diskuze navazujici na prezentaci 2. situa¢ni zpravy

M. Hampl: Dotazuje se sekce ménové (dale jen SM) na odhad dopadu kurzového zavazku na
realnou ekonomiku, ktery provedl ve svém stanovisku poradce. Zajima ho, jestli tento odhad,
jehoz technika se 1isi od starSiho odhadu SM, muze poslouzit jako komplementarni ptistup
k méfeni dopadt kurzového zavazku. Odhad SM se tehdy soustiedil zejména na obdobi tésné po
zavedeni zavazku, tedy rok 2014. Novy odhad prezentovany ve stanovisku poradce oproti tomu
ukazuje signifikantni efekt pro rok 2015. Taze se, zda SM muize okomentovat metodu pouzitou
ve stanovisku ¢i odhad samotny.

Odpoved’ SM: Je vvhodou mit k dispozici nékolik komplementarnich metod, takze SM vita, ze
poradce tuto analyzu provedl. Shodou okolnosti SM nyni pripravuje pro V. Tomsika prezentaci
na kolokvium CNB, kde se snazi o kvantifikace dopadu kurzového zavazku. Na minulém kolokviu
to SM slibovala pod tizi dotazii ucastnikii a odkazovala se na to, zZe kvantifikace provede, az bude
mit data za cely rok 2015. SM provedla dva odhady. Zaprvé, J. Tonner aktualizoval odhad
modelem g3 pri pouziti kontrafaktudalniho scénare. V pripade této metody SM véri vice,
koneckonciui stejné jako v pripade stanoviska poradce, kvantifikaci dopadu pro rok 2014, kterd
¢ini zhruba 0,7 az 0,8 p.b. pro HDP (odhad je vyssi pro pridanou hodnotu). Jak u odhadu
poradce, tak v simulaci g3 se efekt kurzového zdavazku jevi jako vyraznéjsi v roce 2015, ale da se
predpokladat, Ze ani jedna z téchto metod explicitné nebere v potaz jednordazové faktory, které
zvysily rist v roce 2015 v CR oproti jinym zemim, tj. fondy z prostiedkii EU, levnéjsi ropu a
castecné viiv zmen spotiebnich dani z cigaret, ktery snizil riist HDP mezirocné v roce 2014, ale
jehoz efekt v roce 2015 naopak vypadl. Tyto vlivy se SM snazi zachytit v prezentaci aktualizaci
odhadu pomoci jednoduchého rustového ucetnictvi (vypoctu ,,pres palec®), ktery vychazi po
zohlednéni vyse zminénych idiosynkratickych vlivii tak, Ze v roce 2014 cinil dopad zavazku do
HDP 1,2 p. b.; v roce 2015 pak uz jenom asi 0,5 p. b. Pomér téchto odhadii tedy vychadzi opacne,
nez ve stanovisku poradce a v modelu g3. VIiv zavazku je naddle pozitivni, ale v roce 2015 uz
hraji roli jiné vlivy, které maji vetsi prispévek do ristu HDP neZ uvolnéni ménové politiky.
Kazdopadné je dobré divat se na tuto zdleZitost z riiznych pohledii. Pokud by poradce chtel
poskytnout tento odhad do prezentace na kolokvium, tak by bylo zajimavé prezentovat i tyto nové

odhady.

M. Hampl (v diskuzi o trhu prace): Konstatuje, Ze jsme opakované piekvapovani niz§im nez
predikovanym ristem mezd. Nicméné pii pohledu na udaje za 4. Ctvrtleti se zd4, ze se nemusi
jednat o velkou zahadu: produktivita roste pomaleji oproti ocekavani, a to nikoli nevyznamng.
Rust redlnych mezd ve 4. Ctvrtleti je vysSi nez rast produktivity, takze podle jeho nazoru nemusi
byt fundamentalné odtvodnitelné, aby mzdy rostly jesté rychleji. Nastdva zajimava situace, kdy
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trh prace evidentné absorbuje stale dal$i pracovniky, ktefi jsou ale pravdépodobné stile méné
produktivni.

Odpoved SM: Je pravda, zZe fundamenty z hlediska nizsiho vyhledu produktivity, inflace a dalsich
faktori vedou K nizsimu odhadu ristu mezd. Lze to pozorovat i v aktualizované simulaci v tom
ohledu, ze se riist mezd nesnizuje pouze na nejkratsim konci, ale i na celém horizontu predikce,
na kterém zacinaji dominovat zminéné fundamentdlni faktory. Co se tyce produktivity nove
najimanych pracovnikii, nejvetsi ndrist zaméstnanosti byl pozorovan ve zpracovatelskéem
prumyslu, naopak ve sluzbach se dokonce v nékterych odvétvich zaméstnanost zacala mirné
snizovat. Takze se spise zda (a Vidime to i z vyvoje medianové mzdy, ktery rostl pomérné vyrazné),
Ze mzdy naristaly zejména Ve stiedu mzdového rozpéti.

M. Hampl (v diskuzi o trhu prace): Pro¢ tedy vyvoj produktivity zaostava za ocekavanim?
Odpoved SM: Chyba v predikci vyvstava z titulu udajii narodniho ucetnictvi. Pokud SZ pomine
dnesni aktualizaci dat o HDP, Kterd zatim jesté neni uverejnéna, tak na dostupnych datech lze
pozorovat vypadek investic, pravdépodobne jak z EU fondu, tak ze strany soukromych investic a
nizsich zasob. Do urcité miry se tak jedna o statisticky artefakt.

M. Hampl (v diskuzi o trhu prace): Je mozné, Ze tato odchylka skutecnosti od progndézy mize
zmizet v souvislosti s revizi dat?

Odpoved SM: Minimalné vyvoj investic z EU fondii je extrémné nejisty. Podle poslednich dat
Z notifikaci bylo zaznamendno jejich pomérné velké navyseni za rok 2015. Neni jasné, jestli ho
CSU viitbec promitne do dnesnich dat ndrodnich Wcti, protoze obvykle se toto promitd az se
Ctvrtletnim zpozZdenim. Z tohoto titulu tak existuje pomeérné velka nejistota. Dalsi vekou nejistotu
predstavuji soukromé investice. Opét neni znamo, jak budou vypadat dnes zverejnéna data, ale k
dispozici jsou predbéznd data CSU a individudIni data nefinancnich podniki, dle kterych se pro
4. ctvrtleti pomeérné vyznamné snizily investice ve zpracovatelském primysiu. To prilis
nekoresponduje s cyklickym pribéhem oZiveni v zahranici, protoze v minulosti jsme vidéli, Ze
pravé oziveni zahranicniho ristu je hodné silné svdzdano s investicemi Vv priumyslu a obecné
S investicni aktivitou V soukromém sektoru. PFi zpracovani nové prognozy SM prozkoumd tuto
zdlezitost detailnéji. Vysledky je mozné prezentovat na prvni schiizce k prognoze.

K. Janacek (v diskuzi o trhu prace): Taze se, ¢im lze vysvétlit vyznamnou mezeru mezi udaji o
rustu objemu pracovnich piijmua ve 4. ¢tvrtleti 2015 (pies 4 %) a vydaji na soukromou spotiebu
(2,8 %). Navic udaje o rustu trzeb signalizuji za 4. ¢tvrtleti pomérné vysokou dynamiku. Je tento
nesoulad dan metodikou, tedy ztoho titulu, Ze objem pracovnich pfijml je méné€ ndchylny
Kk revizim, nez jsou vydaje na soukromou spotiebu z narodnich uctd, nebo je to dano jinymi
faktory?

Odpoved’ SM: N ramci dnesniho balicku dat budou k dispozici i ostatni slozky disponibilniho
duchodu, takZze bude mozné se podivat, zda nedoslo k néjakému necekanému poklesu v dalsich
slozkach. SM bude schopna prezentovat detailni informace k pracovnim a mimopracovnim
prijmum domdcnosti az na schiizce k nové prognoze. Dojde jesté K revizi sezonné ocistenych
ndrodnich ucti. V pondéli uspordda CSU semindr s analytiky, na ktery je SM té pozvina, kde
predstavi novy systém sezonniho ocistovani narodnich uctiu. Ten sice nebude mit viiv na
dynamiku mezirocniho rustu HDP, ale vyznamné zméni rozlozeni mezi kvartadly S tim, Ze rozdil
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mezi starou a novou metodou bude do znacné miry dan zménou stavu zdsob. Dnesni data je tak
treba analyzovat pri védomi, ze stejné budou v dohledné dobé revidovana.

L. Lizal (v diskuzi o trhu prace): Na str. 21 v situacni zpravé (dale jen SZ) je argumentovano
minimalni mzdou, jejiz nariist obecné povede k nartistu mezd. Dotazuje se, zda existuje
kvantifikace rozdilu vlivu nartistu minimalni mzdy na samotné¢ mzdy a redlny piijem. Pokud se
minimalni mzda dotyka zejména lidi, ktefi stejné dostavaji ,,penize bokem* nad minimalni mzdu
(napf. V pohostinstvi), tak zvyseni minimalni mzdy miize pasobit jako vyssi dan a realny piijem
téchto pracujicich mize ve skute¢nosti dokonce i klesnout.

Odpoved SM: To je legitimni uvaha. Obava se ale, Ze k tomu Zadna data nejsou k dispozici.

M. Singer (v diskuzi o trhu prace): Domniva se, ze takové doplatky k minimalni mzdé nejsou
Castym jevem. Lidé, ktefi berou penize bokem, obvykle nejsou vibec oficidlné zaméstnani.
Z tohoto pohledu by zména minimalni mzdy situaci zasadné ovlivnit neméla. Ani nepomtize, ani
neuskodi: chodi-li ¢lovek, ktery neni oficidlné zaméstnany, pomahat odpoledne hospodskému, tak
bude chodit i nadale.

L. Lizal (v diskuzi o trhu prace): Jeho otazka sméfovala k vazbé mezi mzdou a redlnym piijmem
domaécnosti.

Odpoved’ SM: Dopad minimalni mzdy miize byt v tomto ohledu riizny V riiznych sektorech. Kdyz
nekdo pobira minimalni mzdu v prumyslu, tak nelze prilis ocekavat, Ze k tomu dostava néco
bokem. Je-li 7ec¢ o malé firmé v sektoru sluzeb, tak potom je to pravdépodobnéjsi.

M. Hampl: Ma dotaz na sekci bankovnich obchodl (dale jen SBO), a to na interpretaci jejich
stanoviska v ménoveépolitickém doporuceni (dale jen MPD), konkrétné bodu b). Taze se, zda ho
spravné chape tak, ze dle SBO tlak na hladinu kurzového zavazku cisté z divodu trokového
diferencialu byl a pravdépodobné i nadéle bude relativné maly.

Odpoved’ SBO: Potvrzuje, zZe tomu tak skutecné je.

L. Lizal (v diskuzi o podkladech k zapornym sazbam): De&kuje za stanovisko poradce.
Konstatuje, Ze podobné podklady by ocekaval od SM jiz u minulé situacni zpravy, ne-li diive.
Odpoved’ SM: N mezidobi méla SM nekolik schiizek s SBO a dalsimi zucastnénymi sekcemi a
spolu pripravily dvé verze uredniho sdéleni, které by umoznilo implementovat jak non-tiered (kdy
jsou vSechny rezervy predmétem stejné sazby), tak tiered variantu zdpornych urokovych sazeb.
Vzhledem k tomu, Ze situace dnes evidentné nespéje ktomu, Ze by zavedeni zdapornych sazeb
prichdzelo v iivahu na tomto zasedani, tak tyto materialy SM nezdiiraznovala. Ale povazuje za
prinosné, aby v dobé do dalsiho ménovépolitického jednani probehla porada bankovni rady (dale
jen BR) s experty, kde by se diskutovalo, ktera z variant bude preferovana. Pokud by se jednalo o
tiered variantu, pak vznikd znacny pocet parametrii, které je treba nastavit. Nastaveni téchto
parametri neni uplné vhodné resit na ménovépolitickém jednani, takze by bylo dobré je mit
preddiskutované. Sekce menova se tedy v MPD omezila na vyzvu, Ze si sama rika o ukol svolat
poradu s experty na toto téma, pokud o ni BR bude mit zdjem.

L. Lizal (v diskuzi o podkladech k zapornym sazbam): Poznamenava, ze dané materialy ale mély
byt zpracovany s vétsSim predstihem.
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Odpoved’” SM: Argumentuje, ze SM nic nepromeskala, protoze situace nespéje k zavedeni
zapornych sazeb na tomto jednani. Kdyby k tomu situace spéla, tak by SM byla schopna proces
urychlit, ale okolnosti ji do toho netlacily.

L. Lizal (v diskuzi o trhu s ropou): Jelikoz celkové zasoby ropy vyznamné rostou, neni mu jasné,
pro¢ SM pouziva odhad vyssiho vyhledu ceny ropy. Upozoriuje na potencialni nekonzistenci.

M. Singer (v diskuzi o trhu s ropou): Pfipojuje se k otazce poradce ohledné tézby z ropnych
piski v Kanadg. Doty¢nad véta na str. 12 v SZ nedava piili§ smysl.

Odpoved’ SM: Investice do tezby ropy byly cineny s razanci v dobé, kdy ropa stala 110 ¢i 120
dolarii za barel, a to v Mexickém zalivu i Kanade. Napriklad v Kanade se jedna o nakladné
investice, které je nutné obhospodarovat — stejné, jako se casto vyplati ponechat v provozu
vysokou pec, protoze kdyz vyhasne, jeji opétovné uvedeni do Provozu je spojeno s velkymi
naklady. Tedy presto, Ze cena ropy je nizkd, tézba probiha, i kdyZz vynosy z provozu se moznad
nachdzi pod variabilnimi naklady. Pro tézare je to ale porad lepsi, nez kdyby museli v budoucnu
znovu hradit celou fixni investici na obnoveni tézby. Vyhledy ceny ropy jsou hodné perzistentni,
kdyz jsou pocitany na zdaklade futures kontraktii, které do znacné miry odrazi aktualni informace.
Nejvetsi viiv méla planovana dohoda vyznamnych producentii ropy, Venezuely, Saudské Ardbie a
Ruska, ohledné omezeni produkce, o kterém se md jednat jesté v dubnu. Zatim to vypadd, zZe
Saudska Aradbie s tim pravdépodobné souhlasit nebude, protoze by to pro ni nebylo vyhodné.
Dalsim faktorem je, Ze se snizuje spread mezi nabidkou a poptavkou. SM odkazuje na globalni
ekonomicky vyhled (ddle jen GEV) z ¢ervna roku 2015, kde se zabyvala sezonnimi tendencemi
ceny ropy. Na vzorku dat za poslednich 30 let vychazi, Ze cena ropy ma tendenci dosahovat dna
zejména v unoru a breznu, od té doby rafinerie zvysuji poptavku po ropé. Poptavku zvysuji proto,
aby mély dostatek zdasob pro vyrobu derivatit na nastdavajici motoristickou sezonu. Trzni vrchol
cen vychazi na cerven, poté cena opét klesa. Dalsi vliv na cenu ropy md také uvolnéni meénové
politiky vyznamnych centrdlnich bank. Ropa je povazovina za rizikové aktivum a v poslednich
meésicich je jeji cena vyznamné korelovana s akciovymi indexy. Dalsi uvolnéni ménovych
podminek ze strany Bank of Japan a ECB a zmirnéni komunikace FEDu ohledné dalsiho
zprisnovani podporila na trzich tato rizikova aktiva. Prvni zprava ohledné planované dohody o
omezeni tezby také mohla zpiisobit, Ze velci trzni hraci zacali uzavirat kratké pozice na ropu, coz
opét mohlo kratkodobé zpiisobit riist ceny ropy.

L. Lizal: Poznamenava, ze Gvery nefinanénim podniklim zacaly klesat, coz naznacuji jiz dva po
sob¢ jdouci udaje. Ma SM néjaky piibeh, ktery by vysvétloval, pro¢ tomu tak je? Souvisi to
napiiklad s poklesem zakazek ve stavebnictvi?

Odpoved’ SM: Vyvoj poskytovani uverii korporatnimu sektoru je v posledni dobé volatilni.
Volatilitu do ného vndsi vyvoj krdatkodobych uverti a velkych uveru, zatimco dlouhodobé
investicni uvéry rostou relativné stabilné a odrazi se v nich priznivé klima panujici v ekonomice.
Investicni uvéry jsou taZeny sektorem developmentu, ktery zazivia boom. Z tohoto titulu Ize cekat,
Ze pozitivni dynamika uveru korporatnimu sektoru jako celku se po soucasném snizeni obnovi.
Pokles kratkodobych uveri miize byt zpiisoben dobrou situaci v cash flow podniku, pripadné
Jednordazovymi zalezitostmi. Jejich vwwvoj tedy SM nehodnoti jako negativni signal. Investicni
uvery ve zpracovatelském sektoru i sektoru obchodu vykazuji urcité zvolnéni, rovnéz sem ale
volatilitu vndsi jednordzové faktory. Lze ocekdvat solidni rist i v dalsim obdobi. Setieni
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uverovych podminek bank ukazuje, Ze nabéh nového programového obdobi EU projektu, kde je
prijemcem soukromy sektor, nebude prochazet zdaleka tak skokovym propadem jako v sektoru
viady. Soukromy sektor se pripravil dobre a spolufinancovani, které banky podnikiim nabizeji,
bude dale probihat hladce. Financovani téchto typii projektii bude dale jednim z kladnych
prispévateli k riistu celkového uverovani korporatniho sektoru.

L. Lizal (v diskuzi o stinovych sazbach ECB): Jeho namét navazuje na stanovisko poradce. Co se
ty¢e stinovych sazeb ECB, tak SM pouzivd v modelu g3 odhad, ktery je niz$i nez odhady
spocitané za pouziti jinych metod. S tim souvisi rozpor mezi snimky 29 a 32 v prezentaci SM,
kde u simulaci svolnymi sazbami snizeni sazeb pod nulu funguje relativné dobte, ale
v okamziku, kdy je v modelu kurzovy zavazek, tak toto nefunguje — zaporné sazby prakticky
neovliviiuji ostatni proménné. Vidi zde urcitou nekonzistenci a chce se zeptat, co je jeji pricinou,
zdali kurzovy zévazek ptebiji urokovy nastroj, nebo zda se jednd o néjaky technicky aspekt
modelu. Pro pfisté by ocenil ivahu odrazejici se od stanoviska poradce, a to jaky efekt by mélo
zavedeni zapornych sazeb pouze na Cast depozit. Bylo by také dobré, kdyby SM byla schopna
provést zpétnou evaluaci toho, jaké stinové sazby by bylo nejlepsi pouzivat na zaklad¢ historicky
pozorovanych dat.

Odpoved SM: Co se tyce stinovych sazeb, dotaz miize poslouzit jako nameét na citlivostni analyzu.
Uz vsak odhadem ,,pres palec” lze Fici, ze kdybychom stinovou sazbu snizili z minus 150 b. b. na
minus 300 b. b., tak by vsimulaci s volnymi sazbami nechybélo 6 standardnich snizeni repo
sazby, ale 12. V zdkladnim scénari by prakticky nebyl mozny exit 7 kurzového zdavazku v roce
2017, protoze latentni apreciacni tlak by byl prilis silny. CO Se tyce rozporu mezi fungovanim
zapornych sazeb s kurzovym zdvazkem a bez néj, tak prdavé béhem fungovani kurzového zavazku
se latentni apreciacni tlak miize projevovat jediné v objemu intervenci. Diky tomu, Ze nyni uz
néjakou dobu K intervencim nedochazi, tak se nezda, ze bychom Vv soucasné situaci potrebovali do
modelu zavadeét vice tohoto latentniho apreciacniho tlaku v podobé jesté vice zdpornych
stinovych sazeb ECB. Na jinych velicinach nez objemu intervenci se efekt stinovych sazeb zacne
projevovat az po exitu.

L. Lizal (v diskuzi o stinovych sazbach ECB): Zajima ho, jestli md SM ze zpétného pohledu
piedstavu o tom, ktery z model urcovani stinovych sazeb je blize realité. Spravné nastaveni
stinovych sazeb bude skute¢né dilezité v budoucnosti.

Odpoved SM: Bylo by nutné mit model, ktery pocita se vztahem urokového diferencidlu a objemu
intervenci, ale takovy model neni momentalné k dispozici. SM se nad namétem zamysli. Modelové
implikace se kvantifikuji sndze, ale vzhledem k tomu, Ze nepozorujeme kontrafaktudlni vyvoj, tak
diky kurzovému zavazku budeme tézko moci usuzovat o vhodnosti riiznych stinovych sazeb na
zaklade jinych dat, nez jsou prave objemy intervenci. Nékteré pristupy K odhadovani stinovych
sazeb jdou jinym smérem, pres vynosové krivky, jejichz vypovidaci schopnost vsak v soucasnosti
neni ziejmé takova, jaka byla v obdobi pred zacatkem pouzivani nekonvencni ménové politiky. Je
otazka, zda tento aspekt uméle nezvétsuje rozdil mezi nasi konzervativni metodou a tim, co Se
casto pouziva v ekonomické literature. Rozdily jsou markantni a jsou popisovany v rijnovém
GEVu.
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L. Lizal: Jeho posledni komentar se tyké financ¢ni stability. Rozumi tomu, Ze negativni sazby by
zpisobily bankdm naklady. Ale nelze tvrdit, Ze se jedna o riziko pro finan¢ni stabilitu, protoze
bankovni sektor je na tom tak dobfe, Ze ho lehce negativni sazba nemtize ohrozit.

J. Rusnok: D¢kuje za kvalitni analytickou praci. Zvlasté ocenuje box o NAIRU a trhu prace. Co
se tyCe progndz, tak ty nam v posledni dobé pfili§ nevychéazeji, nejsme v tom vsSak sami. Situace
je komplikovana tim, ze se pohybujeme v Casech, kde kazdy vykyv vypadd pod mikroskopem
mohutné, ale pro nastroje, které pouzivame, je Casto obtizn€¢ zaznamenatelny. Prvni véc, na
kterou by se chtél zeptat, jsou progndzy ostatnich instituci na str. 5 v SZ. Tam je graf, kde jsou
srovnavany sazby FRA s trajektorii sazeb z prognézy CNB. Oproti tomu na str. 39, kde je
predstavena diskuze domacich urokovych sazeb, je psano: ,,Trzni vyhled kratkodobych
urokovych sazeb dle aktualnich kotaci FRA kontraktt po této korekci implikuje pokles sazeb 3M
PRIBOR cca 0 15 b. b. do zacatku ptistiho roku. Na celém horizontu se tak pohybuje mirné¢ pod
trajektorii Girokovych sazeb ze stavajici prognozy CNB.“ Ale kdyz se podiva na graf na strané 5,
ktery je za touto vétou odkazovan, tak ,,mirné pod trajektorii CNB* v grafu znamena 65 b. b.
Tento rozdil se navic v posledni dobé v situacnich zpravach zvétsuje. Ocenil by, aby SM tuto
skute¢nost vysvétlila. Bud’ tedy tyto udaje nebereme piili§ vazné, a tim padem ani dal$i z toho
vyplyvajici indikatory nebudou brany vazné, nebo nizs§i vyhledy sazeb trhu oproti prognoze
mohou znamenat, Zze nase ménové podminky jsou na del§im horizontu de facto uvolnénégjsi, nez
uvazuje naSe progndza. Zajimalo by ho, ¢emu SM vice véfi — zda predikci progndzy nebo
implikované predikci trhu.

Odpoved SM: Rozdil ve vyznéni SZ na str. 5 a 39 je castecné zdanlivy v tom, Ze FRA vyhledy jsou
dominantné komentované na rocnim horizontu, kde se skutecné rozdil pohybuje do 15 b. b. Rozdil
narustd az v samotném zaveru, kde nase prognoza uz predpoklada exit a zacatek zvySovani sazeb,
zatimco trzni vyhled implikuje, Ze trh bud’ jesté neceka exit, nebo ceka, Ze prvni zvySovani sazeb
bude za exitem z kurzového zdvazku pomérné vyrazné casové odlozené. To nam také udavaji
Setreni IOFT. SM se domnivd, Ze momentdlné je oproti prognoze realnéjsi trzni vyhled. Prognoza
je spojena s protiinflacnimi riziky a predpoklada exit uz zacatkem roku 2017, ale po zohlednéni
techto protiinflacnich rizik se exit da ocekavat spise az kolem poloviny roku 2017. Aktualnéejsi
informace tak davaji trznimu vyhledu realistictéjsi zaklad. Zaroven SM v prognoze nezohlednuje
strategické uvahy toho typu, Ze nejdrive provedeme exit a ndsledné budeme cekat, jak se bude
vyvijet kurz, a teprve s nejakym casovym odstupem zacneme zvySovat sazby. Trzni vyhledy berou
V uvahu také strategické meénovépolitické aspekty. Realisticky lze ocekavat, Ze tyto strategické
aspekty budou diilezité a CNB tak bude postupovat. Tyto dva ditvody tedy vedou K tomu, Ze trini
vyhled je v soucasné situaci lepsi prediktor nez ten, ktery mame v prognoze.

J. Rusnok: Ptipojuje se k dotazu poradce ohledné protiinflaéniho pisobeni vyvoje mezd. SM
sice fika, ze mzdy rostou v priméru pomaleji, nez bylo ofekavano, ale objem mezd pomaleji
neroste. Podle jeho nazoru je objem mezd z hlediska inflace rozhodujici. Navic tim, Ze
medidnova mzda roste rychle, spiSe rostou mzdy a piijmy skupin, které¢ maji vétsi sklon ke
spotiebe.

Odpoved” SM: Objem mezd skutecné nerostl pomaleji nez prognoza. To ale nemusi byt
rozhodujici z hlediska prognozy inflace, ackoli je to urcite rozhodujici z hlediska spotieby
domdcnosti, kde Zddna rizika smérem doli oproti prognéze nejsou pozorovdna. Z hlediska
prognozy inflace hraje primérnd mzda diilezitou roli z hlediska priimérnych nakladi firem na
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jednotku produkce. To miize mit protiinflacni dopady, i kdyz se objem mezd vyviji v souladu
S prognozou. Zaroven je ale pravda, zZe medianova mzda roste relativné rychle. Z tohoto pohledu
se muize ukdzat, Ze do budoucna se odchylka od prognozy zkoriguje vice, nez cekame. Jistou vahu
vysokému ristu medianoveé mzdy tedy SM priklada.

J. Rusnok: Uvital by komentai SM k tématu spotiebitelskych uvérd, jejichz dynamika vyrazné
roste. Tato skutecnost také vytvari dodate¢nou poptavku. Je to uz zakomponované ve vyhledu
poptavky v prognoze, ptipadné nemuize to byt né¢jaky dodateény zdroj poptavkovych tlakti? Zda
se, ze takovy tlak teprve nastane, nebot’ banky se na spotiebitelské uvéry peclivé pfipravily a
reklamni kampan se rozjela — objem téchto uvért bude nartstat.

Odpoved’ SM: Tato situace odrazi skutecnost, ze urokova slozka menovych podminek je skutecné
vyrazné uvolnénda. U spotrebitelskych uveru je zrychleni pozorované V poslednich nékolika
meésicich opravdu razantni a zda se, ze uz neni dominantné tazeno konsolidaci uveru, ale Ze to
Jjsou skutecné prevazné nové uvery. To znamend dodatecnou kupni silu pro spotrebitelské vydaje,
coz by prognoza, diky tomu, Ze pracuje s vlivem urokovych mér na mezicasovou substituci, méla
V sobé zahrnovat. Banky poskytuji uvery za stale lepsich a lepsich uivérovych podminek: sniZuji se
nejen urokové sazby, které na spotrebitelskych uiverech Klesly v poslednich mésicich vyrazné, ale
wvolnuji se i dalsSi slozky uverovych podminek. Banky hldsi, Ze spotrebitelé pristupuji
K financovani s dobrou ditvérou v budoucnost ekonomiky a trhu prace. Velky viliv maji treti
strany, které jsou ted mimoradnée aktivni: prakticky nikdo uz pro uver nechodi sam za sebe, ale
jde doprovazen ,,icarem*, ktery ho k obchodu motivuje. Banky maji ochotu uvery poskytovat ve
zvySené mire. \V kostce se da vici, Ze prognoza tyto efekty implicitné obsahuje.

J. Rusnok (v diskuzi o fiskalni politice): Taze se na vyhled schodku statniho rozpoétu. V SZ je
avizovano, Ze plan rozpoctu na rok 2017 by mél byt vyrovnany, nicméné nedavno ministr financi
vyhlasil smérna ¢isla, ze pro rok 2017 bude cilovat deficit ve vysi 60 mld. Tato skute¢nost spise
hovoti pro expanzivnéjsi pojeti fiskalni politiky v pfistim roce, nez jak je zatim uvazovano v SZ.

M. Singer (v diskuzi o fiskalni politice): Na str. 15 v SZ je uvedena véta: ,,Fiskalni politika bude
v roce 2016 v souhrnu vyrazng restriktivni s negativnim piispévkem k vyvoji ekonomické aktivity
ve vysi ptiblizné -0,6 p. b., a to zejména vlivem zminéného propadu vladnich investic. Takové
prohlaSeni by si zaslouZilo néjaky kondicional. Uvédomuje si, Ze tento material nebude
zvetfejnén, ale 1 pro n¢j samotného je s ohledem na volebni cyklus tézké Cist, jak se zptisni
fiskalni politika.

Odpoved’ SM: | z nasi strany bylo zachyceno, Ze ministr financi mluvi o 60 mld. planovaného
deficitu pro rok 2017. Prvni reakce SM byla takova, zZe se jedna o dodatecné vydaje, které je
mozné Cekat v souvislosti s volebnim cyklem. Na druhou stranu ale skutecny deficit statniho
rozpoctu byva obvykle o cca 30 mld. nizsi, nez jaky je plan. Zbytek verejnych rozpocti, zejména
na municipalni urovni, je schopen prebytek 30 mld. vygenerovat. Takze je stile mozné, Ze
skutecny deficit verejnych financi pro rok 2017 bude blizko nuly. Nicméné zde opravdu existuje
riziko politického cyklu, které SM pripousti.

K. Janadek (v diskuzi o efektivité prodluZzovani terminu exitu): Zada SM o reakci na stanovisko
poradce, ve kterém hned na prvni strané radi neprodluzovat termin exitu, protoze ptestal byt
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efektivnim nastrojem uvoliiovani ménové politiky — kdyz oproti tomu prognosticky model opét
veli prodlouzit termin ukonceni zavazku.

Odpoved’ SM: Ze simulaci SM plyne, Ze prodluzovani zavazku je stale efektivni nastroj, nebot
odklada posileni koruny v roce 2017. Uvedomuje si vSak, ze je tezké ditveryhodné prodluzovat
,,hard commitment“, neboli nejblizsi termin opusteni zavazku. To znamend, ze doporuceni SM je
ponechat dnes hard commitment tak, jak je (jinymi slovy, Ze neopustime zavazek drive nez v roce
2017), ale z hlediska probabilistické formulace SM navrhuje odsunout exit do poloviny roku
2017.

M. Singer (v diskuzi o efektivité prodluZzovani terminu exitu): Pta se poradce, jak dokaze
vysvétlit svlij nazor na snizujici se efektivitu odkladu terminu exitu z kurzového zavazku
v souvislosti s vlastnim zjisténim, ze udrzovani kurzového zavazku v roce 2015 mélo vyznamné
dopady na ekonomiku. Pro¢ takové opatieni nestimuluje ekonomiku i ve smyslu forward
guidance? Nedava mu to smysl a zada k této zalezitosti komentar.

Odpoved' poradce Havrdanka: Prodluzovini hard commitmentu neni nyni efektivni z hlediska
inflace na horizontu menové politiky, nebot’ hard commitment je stanoven temer na rok dopredu.
Posunuti commitmentu jesté dale do budoucnosti tedy prilis neovlivni inflaci na horizontu rok az
rok a piil od dnesniho rozhodnuti.

M. Singer (v diskuzi o efektivité prodluzovani terminu exitu): Neni to ale argument proti vyuZiti
posunu terminu exitu v ptipad€ potieby, az se zacne opét priblizovat konec hard commitmentu.
Odpoveéd poradce Havranka: Souhlasi.

w v

P. ReZabek: Ocetiuje zejména MPD, jelikoZ bylo rozsiteno o téma rizika dlouhodobé nizkych
sazeb pro financni stabilitu, které dosud nebylo podrobné diskutovano, a také o podnétna
stanoviska jinych utvarg.

P. ReZabek (v diskuzi o Beveridgové ktivce): Chvali Box 1 na str. 19 v SZ, protoze obohaceni
Beveridgovy ktivky o korigovanou inflaci bez pohonnych hmot je velice zajimavé. Taze se, zda
SM zkousSela sestavit podobnou kiivku i Stempy rastu mezd, protoze se domniva, ze takové
zpracovani by mohlo téZ pfinést zajimavy vstup do diskuze. Lze z Beveridgovy kiivky predikovat
vyhled mzdového vyvoje? U Beveridgovy kiivky bylo také jiz v minulosti diskutovano, ze je
tteba zménit métitko grafu pro dany casovy usek, protoze jinak dochazi ke kumulaci pozorovani
na malém prostoru, coz zhorsuje piehlednost grafu. Chtél by pozadat SM, aby se toho drzela.

M. Singer (v diskuzi o Beveridgové kiivce): Ocenuje Beveridgovu ktivku s udaji o korigované
inflaci bez pohonnych hmot. Kdyby do kiivky byl zanesen riist mezd, tak by chtél vidét vedle
vyvoje nominalnich mezd i1 redlné mzdy, coz by pfineslo zajimavéjsi srovnani s pfedchozimi
cyklickymi vyvoji.

Odpoved SM: Vyvoj mezd do Beveridgovy krivky zatim SM vndset nezkousela, vyzkousi tedy
rovhou nomindlni i redlné a zasle BR.

P. Rezabek: Nepiesnost v prognoze vychazi zejména z vyvoje hrubé tvorby kapitalu. Uvedené

vysvétleni se opira o diivejsi nez o¢ekavané ukonceni investi¢nich projekt spolufinancovanych
z pfedchoziho programového obdobi EU fondu, ale k poklesu dochazi i u soukromych investic.
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Dotazuje se, zda ma SM k dispozici né¢jaky fundamentalni prib¢h, ktery by nam osvétlil divod
poklesu soukromych investic; nyni takovy piibéh v SZ pfili§ nalézt nelze. Mozné vysvétleni je, ze
se jedna o volatilni slozku HDP, ktera se tézko predikuje. Na druhou stranu by bylo smutné,
kdybychom se dostali do situace, ve které by byla dynamika hrubé tvorby kapitalu determinovana
primarné ¢erpanim fondd EU. To by nebylo ideédlni pro Zadnou ekonomiku. Jako optimista douf3,
ze se od SM dozvi néjaky jiny piibéh.

Jji umoznily na tuto otdzku odpovédét. Moznd az SM zanalyzuje novd data CSU a sektorové
Clenéni, tak bude moci poskytnout odpoved.

P. Rezabek: Podotyka, 7e co se ty¢e potravin, tak opdt pozorujeme znatelny rozdil oproti
predchozi SZ; v ni byl ofekavan postupny narlst, nyni se vyvoj cen potravin transformoval
Vv protiinfla¢ni riziko. Pfipomind, Ze tato ptekvapeni ohledn€ rlstu cen potravin, at’ uz na tu ¢i onu
stranu, pozorujeme jiz piiblizné poslednich 6 situacnich zprav. Uvédomuje si, ze predikovat tuto
volatilni slozku neni jednoduché. Opét ale vznasi apel, zda by neSlo zménit pfistup a od téchto
kratkodobych vlivil se oprostit, abychom nemuseli Celit takto vyraznym zménam progndzy béhem
nasledujicich SZ.

Odpoved’ SM: Situace je paradoxni v tom, ze SM se o rozsifeni predikcnich metod v této oblasti
snazi vice nez N kterékoli jiné oblasti. Jsou pouzivany predstihové indikatory typu Tesco index,
ceny z Makra a podobné, ale presto se predikce netrefuji. V okamziku, kdy jsou uplné ignorovany
kratkodobé fluktuace téchto okruhii, ale potom se ex post ukdze, Ze to byla chyba, tak bude SM
kritizovana za to, Ze déla tolik analyz a ma kratkodobé indikatory, ale nepouziva je. SM vytvorila
i pomérné detailni srovndni vyvoje cen potravin v CR s okolnimi zemémi, kde to ovSem vypadad, Ze
v CR jsou poklesy vyraznéjsi, takze i v mezindrodnim srovndni jsme prekvapovani posledni dobou
smérem dolu.

P. Rezabek: Jeho dalsi dotaz se tyka MPD, respektive konce dne$ni prezentace SM. Zada
vysvétleni, jak pfesné SM mysli nasledujici vyrok: ,,Posileni koruny bude navic tlumeno
zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozcd béhem trvani zavazku.” Duraz je tedy kladen na
zajisténi v dobé¢ trvani zavazku. Na druhou stranu, kdyZ ale exportéfi vidi, Ze exit z kurzového
zéavazku je prodluzovan, tak se nyni moc zajiStovat nebudou. Ma obavu, jestli snizeny tlak na
budouci posilovani koruny z hlediska zajistovani béhem trvani zdvazku neni Castecné iluzi,
protoze s blizicim se koncem zavazku nebudou finan¢ni instituce exportérim nabizet tak vyhodné
podminky, které jsou nabizeny nyni. M4 SM né&jakou ptedstavu o hodnoté kurzu, kterd by mohla
byt pouzivana v rdmci zajisténi?

Odpoved SM: Domniva se, ze prodlouzeni hard commitmentu skutecné sniZilo motivaci exportérii
zajistovat se. Nicméné minimalné v poloviné roku se da ocekavat, zZe banky zacnou opét nabadat
firmy, aby se zajistovaly, protoze pri zajisténi na posledni chvili jim bude nabidnuta horsi cena.
SM se domniva, ze zacatkem letosniho roku uz néjaka zajisteni probihala s ohledem na to, Ze
hard commitment byl tehdy stanoven jen do poloviny roku 2016. S tim, jak jsme neddvno termin
exitu posunuli, jsme zajistovani odlozili pro Fadu subjektii o pul roku.

Odpoved SBO: Souhlasi se SM. Navic na zacadtku roku byly k zajistovani priznivejsi podminky —
swapové spready byly vyrazné uzsi, nez jsou nyni, takze bylo mozné zajistit se na rok nebo i rok a
pul dopredu za cenu tésne pod 27 K¢ za euro. Nyni pozorujeme méné aktivity v tomto sméru.
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Zajimavé také je, ze pro banky a spoustu klientii j& pravdépodobnosti formulace exitu brana
S vétsi rezervou nez hard commitment.

V. TomSik: Dé¢kuje za zpracovani kvalitni situacni zpravy, kterd obsahuje vSechny relevantni
udaje. Jeho dotaz navazuje na J. Rusnoka: v podobé SZ mame k dispozici podrobny technicky
popis situace, ale ohledné pfesnosti prognozy se nam piili§ nedafi, ackoli v tom nejsme sami.
Pochopil by, kdyby zdrojem neptesnosti byly stile néjaké nové Soky. Ale i L. Lizal jasné tekl, ze
jsme dlouhodobé prekvapovani jednim smérem, a to v napliovani ocekavani vyvoje vnéjsiho
prostfedi. Diky tomu, ze uz asi 15 let pouzivame Consensus Forecast (dale jen CF), tak vychyleni
naSich prognéz je dano zejména vychylenim CF. Uvédomuje si, ze SM si toho je samoziejmé
védoma a ze alesponl na kratkém konci nasich progndz udaje CF upravuje a expertné sniZuje
vyhled cen primyslovych vyrobct v zahrani¢i. Jedna se ale o dlouhodoby problém, takze si klade
otazku, zda by nebylo lepsi pti dal§i prognéze piijit s alternativnim scénafem, ze uz nevefime
v CF a udé¢lame si vlastni prognézu zahrani¢niho vyvoje, které budeme moci vice divéfovat.
V séazce je mnoho — vérohodnost nasich prognéz. Nemame prostor v médiich vysvétlovat, ze jsme
neustale prekvapovani daty zvenci; lidé se nezajimaji o to, ze ptebirame odhady CF. Pfedlozeny
material tak predstavuje sice dobry technicky popis situace, ale tyto dilezité ivahy v ném chybi.
Odpoved SM: SM je si vedoma chyb plynoucich z prebirani PPI pro eurozonu z CF, takze, jak
bylo zminéno, zacala provadet expertni upravy na kratsim konci prognozy. Nyni tuto expertni
upravu ponechala, pricemz uprava je celkem znacna, a to asi 1,2 p .b. smérem dolii pro letosni
rok. Ddle také odbor vnéjsich ekonomickych vztahii dostal za ukol zpracovat néjaky maly model
pro predikci PPI, ktery by nam daval alternativni pohled vici CF. Je t0 také soucdsti
strukturalniho modelu, ktery je testovan v odboru makroekonomicky prognoz, ze kterého by také
mohl vzejit néjaky vysledek relevantni pro tyto wuvahy. SM da védet, az néktery z téchto modelit
bude k dispozici. Dalsi cestou je, zZe pomoci alternativnich scéndrii i citlivostnich analyz (jako
napriklad téch v minulé SZ), umime simulovat vliv cen ropy a dalsi faktoru, pricemz cena ropy je
nyni to hlavni, co ovliviiuje ceny vyrobcii.

M. Singer: Co se ty¢e simulace s kurzem, tak SM fika, ze vysledky jsou tazeny urokovym
diferencidlem. Myslel si vSak, Ze v této simulaci nastavujeme kurz tak, jak potfebujeme, podobné
jako v simulaci s volnymi trokovymi sazbami nastavujeme trokové sazby.

Odpoved’ SM: Do simulaci s endogennim kurzem SM nevndsi primo uroven kurzu, ale Soky, které
posouvaji kurz na slabsi uroven. Pokud proti tomuto viivu piisobi silné apreciacni tlaky ze
stinovych sazeb v eurozoné, tak tyto soky nemusi byt dostatecné. SM se zamysli, zda s ohledem na
tuto situaci nezvysit agresivitu pravidla v simulaci, aby byly soky zase dostatecné na pretlaceni
vyvoje zahranici. Simulace se upravi tak, aby fungovala podle piivodniho zadani.

M. Singer (v diskuzi o cenach prumyslovych vyrobcti): Konstatuje, Ze ceny prumyslovych
vyrobcl jsou pro nas zdrojem stalych ptekvapeni. Tabulka na str. 6 v SZ udava, Ze klesaji o 4 %,
zatimco vyvozni ceny klesaji o 3,3 % a dovozni o 3,8 %. Tyto udaje ho prekvapuji proto, Ze nic
dalSiho v SZ nenaznacuje, Ze by u nas byla poptavka chladn€jsi nez ve vnéjSim prostiedi. Jak si
potom Vv tomto kontextu ddva SM dohromady, Zze ceny tuzemskych primyslovych vyrobct klesaji
rychleji, nez dovozni a vyvozni ceny? Intuitivné tomu nerozumi a potfeboval by vysvétleni.
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Odpovéd’ SM: Miize to byt tim, Ze v CR maji oproti eurozoné vétsi vahu polozky, jejichz cena ted’
rychleji klesa, jako napriklad ropa ¢i kovy. Mimo jiné zde maji také veétsi vahu odvetvi typu tézba,
hutnictvi apod.

M. Singer (v diskuzi o cenach primyslovych vyrobct): Nejde ale o srovnani ¢eského PPI s PPI
V eurozong, ale o srovnani Ceského PPI s ceskymi dovoznimi a vyvoznimi cenami. Ropu
nedovazime z eurozony, kovy také ne, pomineme-li tedy italské zlatnické vyrobky. Neni jasné,
jak je mozné, ze CR vypada podle tohoto srovnani deflaéngji nez vnéjsi prostiedi, kdyz viechny
ostatni ukazatele (HPD, nezamé&stnanost, riist ivéri, apod.) vypadaji Iépe. Pro¢ tedy vykazuje CR,
kterd by méla v soucasné situaci inkasovat deflacni tlaky ze zahrani¢i, vyssi pokles cen hned
V prvnim okruhu doméci ekonomiky, kde se zahrani¢ni cenové podminky odrazeji? Odpoveédi
nejsou razné vahy napf. ropy (nejsme zadnd ropnd velmoc), jedna se o konzistenci celého
piibéhu. Neni mu prosté jasné, pro¢ u nas PPI Klesaji vice nez vyvozni a dovozni ceny. Mozna to
je néjaky jednorazovy jev, ale at’ se nad tim SM zamysli.

M. Singer: Taze se, zda by bylo mozné rozlozit ptispévky do odchylky prognézy od skuteéné
inflace, resp. néjakého intuitivné pojatého mixu inflace a korigované inflace, pro tyto 4 faktory:
poptavkové (zvlast domaci a zahrani¢ni) a nabidkové (opét zvlast doméci a zahrani¢ni). Ackoli
jsme méli k progndézam mnoho post mortem jednéni, v zasad¢ jsme nikdy neprovadéli intuitivni
rozklady tohoto typu.

M. Singer: Na str. 33 vSZ je véta nasledujiciho znéni: ,,Mezimési¢ni sezonn¢ ocisténa
medianova inflace v§ak v unoru dale poklesla v anualizovaném vyjadifeni z minus 0,2 na minus
0,5 %.“ Poznamenava, ze kdyby SM psala vefejnou situacni zpravu, pak by si véty tohoto typu
vyzadovaly bliz§i vysvétleni ohledné zptisobu provedené anualizace. Jinak by ¢tenaf mohl byt
zmaten.

M. Singer: Dotazuje se na box SZ vénovany NAIRU. Pozorovany pokles NAIRU v poslednich
letech je v ném vysvétlovan vyssi nabidkou zaméstnani na kratsi pracovni dobu. Z piedchozich
analyz trhu prace ale mnohokrat vyplynulo, Zze vyuzivani Caste¢nych tivazkt souvisi s cyklem
ekonomiky. SM také odkazuje na vyssi flexibilitu trhu prace. Kde se tato flexibilita projevuje?
Cestuji lidé vice za praci? Pokles NAIRU mize byt dan vSeobecné nizkoinflaénim prostfedim,
které zvysuje hodnotu budoucich toki mezd, a tudiz stimuluje nabidku prace. Celkové ma pocit,
ze vysvétlovani poklesu NAIRU neni v SZ pfili§ jasné.

Odpoved’ SM: Dochazi ke strukturalnim zménam v tom smyslu, Ze se zvySuje participace na trhu
prace. Nejedna se jen o cyklicky jev, protozZe dlouhodobé trendové roste podil pracujicich Zen.
Tento podil se zvysil vyrazné, dostali jsme se V tomto ohledu blizko Néemecku a Rakousku a oproti
ostatnim post-transformacnim zemim jsme ve zcela odlisné situaci. V boxu 1 v SZ je situace
porovndvana s rokem 2008 a v tomto srovnani skutecné pozorujeme vyznamnou zmenu z hlediska

podilu pracovni sily na populaci. Nabidka prace se zasadnim zpusobem zvétsila.
M. Singer: V boxu o aktualizaci spotiebniho kose SM uvadi, Ze ve struktufe ¢isté inflace se

zvysuje vaha potravin. Vzdy si myslel, ze s tim, jak ekonomika bohatne, védha potravin klesa.
Prosi o komentar ze strany SM. Vysvétlil CSU, pro¢ tomu tak je?
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Odpoved’ SM: V diskutované revizi jSoU rozdily dané rozdilem censu z roku 2014 oproti censu
Z roku 2010. Mezitim se zvysilo DPH na potraviny a nékolikrat se zvysily spotrebni dané zejména
U cigaret, coz patii mezi hlavni ditvody rostouci vahy potravin. Ddle v poslednich letech jsme
pozorovali vyssi inflaci potravin nez korigovanou inflaci, coz opét zvySuje objem vydaji
domdcnosti na potraviny na ukor ostatniho spotiebniho zbozi.

II. Uzavrené jednani bankovni rady

M. Hampl: Co se ty¢e vyznéni samotné SZ a MPD, nevidi v ném zadny problém. Nicméné¢ jistou
nervozitu citi z aktualizovaného scénare prognézy ve srovnani s 1. SZ. Rozdil v inflaénim
vyhledu ve vysi 0,6 p. b. na konci letosniho roku uz podle jeho nazoru viibec neni zanedbatelny.
Tudiz se jiz poné€kolikaté otevird otdzka, pro¢ vlastné néco necinime s nastavenim ménovych
podminek. Odpovédi je, Ze nechceme pietlacovat vSechny Soky, byt’ to je v nasich moznostech.
To jinymi slovy znamend, ze implicitné nékteré Soky vyjimkujeme. Pokud implicitné
vyjimkujeme, nechceme vSechny Soky pfetlatovat a tvrdime, ze vliv pozitivniho nabidkového
Soku je velky, tak se domniva, ze bychom z implicitntho méli pfejit vice do explicitniho
vyjimkovani a fici, ze vliv ceny ropy a energetickych komodit je zhruba téch odhadovanych 0,6
p. b. do inflace. O takovou hodnotu by za jinych okolnosti byla inflace vyssi a je to vyjimka,
kterou explicitné vyuzivame. To je mozné doplnit konstatovanim o vicemén¢ uspokojivém vyvoji
jadrové inflace, tedy korigované inflace bez pohonnych hmot. To druhé ¢inime, to prvni pfili§ ne.
Znovu navrhuje, Ze bychom mohli délat oboje, aby byl souvisejici pfibéh konzistentni.

Déle poznamenava, ze s povdékem piijal a preCetl argumenty proti vyuziti zapornych
urokovych sazeb. V této souvislosti uvadi, Ze by se uzaviené casti ménovépolitického jednani
bankovni rady mohl ucastnit feditel samostatného odboru finanéni stability (dale jen SAOFS),
stejné tak jako by opacné méla byt SM pfitomna u projednavani zprav o financni stabilité;
naposledy tomu tak nebylo. Tyto dva pohledy, tedy ménovépoliticky a finan¢néstabilitni, nakonec
integruje bankovni rada. Zminka o diskuzi zapornych sazeb se urcité objevi v protokolu a ziejmé
I vminutes. On sam k zapornym sazbam konstatuje, ze si velice t€Zko umi predstavit jejich
pouziti; resp. pravdépodobnost, ze bychom je zavadéli v ¢eskych podminkach, je podle jeho
nazoru extrémné nizka. SM v MPD tika, ze si umi ptedstavit jejich vyuziti v situaci, kdy bychom
byli nuceni do vétsich nakupi devizovych rezerv. Zde si neni jisty, jestli je tento argument
pfesvédcivy. V minulosti jsme argumentovali tim, Ze pfiliS nezalezi na tom, jestli devizové
rezervy koupime v pritbéhu nebo na konci zavazku, Ze se jedna pouze o posun v Case. Vzhledem
k tomu, ze ¢isté urokovym diferencialem taZzenych nakupi je dle experti SBO malo, a dokonce
ocekavaji, Ze jich bude malo 1 v budoucnu, tak ani pfipadné vyssi nakupy podle né& nutné
neimplikuji zavedeni zapornych trokovych sazeb.

L. Lizal: Podle jeho nazoru SZ celkem dobte popisuje situaci a nema problém s jejim vyznénim.
Ma pouze n€kolik dil¢ich pfipominek, ke kterym dostane pozdé&ji. Soucasna SZ z jeho pohledu
otevira dilezitou otazku: nyni SZ nepublikujeme, protoze je ,,mala“. Ale co budeme délat, pokud
se protiinflaéni rizika, kterd jsou v ni dobfe vyjmenovéna, zejména s ohledem na vyvoj v
zahranici, budou materializovat 1 v piisti SZ a bankovni rada bude mit na stole prognoézu inflace,
kterd ani na horizontu transmise nepijde ke 2 %? Tato zdlezitost se mu v soucasné situaci zda
dalezita a dané riziko vnima jako redlné. Proto by byl rad, aby se pro pfisti velkou SZ s timto
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scénafem n¢jakym zplisobem pocitalo a aby byl pfipraven néavrh, jak takovou situaci fesit.
Navazuje na M. Hampla a konstatuje, Ze za sebe nevnima ropu jako proinflaéni riziko. Cisté
proto, Zze vyhledy ceny ropy jsou revidované smérem nahoru, pfitom obvykle nas v minulosti ropa
prekvapovala smérem doli. Co se ty¢e vlivu na zahrani¢ni PPI, tak tam odhady typicky
ukazovaly, ze vétSina odchylek je dana pravé cenou ropy. Tedy v okamziku, kdy by se nahodou
ropa vyvijela takovym zptisobem, jaké jsou jeji soucasné piedpovédi, tak by to stejné nebyla
z4dna tragédie z hlediska toho, Ze by takovy vyvoj predstavoval skute¢né proinflacni riziko. Spise
se domniva, ze by to pouze znamenalo, Ze nebudeme natolik feSit protiinflacni rizika, ktera se
budou potencialné materializovat. Tato zalezitost ho vede k bodu, ve kterém nesouhlasi s tim, co
fekl M. Hampl a co uvedla i SM: ze zaporné sazby je mozné pouzivat jen kvuli intervenénim
nakuptim. Nechce si zavirat dvefe ani u tohoto nastroje. V kostce je mozné fici, ze v soucasné
dobé MPD dava smysl a bankovni rada nema na stole néjakou jinou alternativu, o které by se nyni
dalo rozumné debatovat. Vychazi i z toho, Ze pokud budeme chtit v této dob¢é ménit nastaveni
ménové politiky, tak je realistické uvazovat o takovém kroku spise u velké SZ, kdy bude k
dispozici aktualizovana progn6za. Nyni se domniva, Ze jakakoli zména nastaveni ménovych
podminek by vyvolala spiSe vice otazek nez odpovédi na realné problémy.

J. Rusnok: Poznamenava, ze se jedna o malou SZ, takze skute¢né nepfinasi tolik novych véci a
ani jich tolik pfinést nemohla. Pfesto ji hodnoti pozitivn¢; z hlediska analytického je velice
solidni. Cesk4 ekonomika roste na evropské poméry relativné robustng, byt se na druhou stranu
potvrzuje skutecnost, ze zadny zazrak se nekona a ani se zfejmeé konat nebude. V kratké dobé pro
takovy zazrak neexistuji zdsadni fundamentalni diivody: ¢eska ekonomika trpi, stejné jako ostatné
trpéla v minulosti, fadou strukturalnich problémi a samoziejmé také tim, ze prostiedi pro ni
kli¢ové, tedy eurozona, se stale nachazi v nejisté rekonvalescenci. Z tohoto pohledu potiebujeme i
nadale uvolnéné ménové podminky, které nam stavajici nastaveni ménové politiky dorucuje, a to
dle jeho nazoru na adekvatni Grovni. Situace vyzniva tak, Ze neni zapotiebi ani dale toto uvolnéni
prohlubovat, ani neni Cas na né&jaké predCasné zptisnovani. Z této tvahy vychazi udrzovani
statutu quo, se kterym nema v ramci MPD v zasad¢ zadny problém. Ve shodé¢ s poradcem se
domniva, ze néjaka velka ocfekavani od posouvani mékkych termin opusSténi zdvazku jsou
pfehnana, a neocekaval by od nich nic zasadniho. Domniva se, ze vazné je bran pouze hard
commitment, ostatni zalezitosti maji mensi vahu. Pokud jde o zdporné sazby, rovnéz se odmita
zbavovat této instrumentalni moZnosti. Nejedna se o nic, co bychom si vSichni vysnili, ale Zijeme
v urcité realité. Ocekava od SM, Ze na zvlaStni schlizce prob&hne podrobnéjsi rozpracovani
mozného pouziti tohoto nastroje. Jde o to, vjaké struktuie by byl aplikovan, jaké by m¢él
konsekvence, jaké by byly technické aspekty riznych variant a podobné — aby méla bankovni
rada na stole jasné a seridzni navrhy, o kterych by mohla rozhodovat. Zatim se jedna o diskuzi
pomérné vagni a agregovanou.

K. Janacek: Konstatuje jiz potieti, ze uz po nékolik ctvrtleti kazdd nasledujici prognoza
podstatné snizuje trajektorii inflace ocekavanou ptedchozi prognodzou. Jinymi slovy, model
nereflektuje vnéjsi vlivy, byt data za leden a Unor dokumentuji jisté marginalni zrychleni
meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen oproti konci roku 2015. Opét je toto zrychleni mensi, nez
jaké ukazovala prognéza. Jak uz fekl M. Hampl, kdyz se podivame podrobnéji na strukturu
inflace, tak odchylka od prognozy jde zejména na vrub cen potravin a pohonnych hmot. To jsou
vSechno segmenty, které jsou zavislé na vnéjSich vlivech, nesouviseji s cyklickou pozici ¢eské
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ekonomiky a z hlediska ménové politiky jsou nekontrolovatelné, exogenni. Totéz plati pro
korigovanou inflaci, ktera sice roste, ale nikoli tak rychle, jak jsme ocekavali. Proto se domniva
(a souhlasi v tomto ohledu pln¢ s M. Hamplem), ze bychom méli explicitné fici, Ze na tyto vnéjsi
nabidkové Soky naSe ménova politika nereaguje. Tedy mozna uz nestaéi tvrdit to implicitné, ale je
tieba zacit to fikat explicitné.

P. ReZabek: A& se situace na prvni pohled jevi jako relativng dramaticka, pfili§ mnoho nového se
ve skutecnosti nedéje. Pouze se nam vyhled inflace mirn¢ zhorSuje a prodluzuje se nam doba, za
kterou bychom se méli dostat na cil. Neni to chyba aparatu SM, neni to ani chyba expertti z jinych
sekci, ktefi bankovni radé p¥ipravuji podklady. Ceska republika se dostala na rozumnou riistovou
trajektorii a zda se, ze by na této trajektorii méla nadale setrvavat; 0 tom neexistuji zadné velké
pochyby. Kdyz se podivame na vyvoj rustu mezd, tak i ten se dostal na hladinu, ktera je jiz
solidni. Vyhled mezd a mzdova vyjednavani jsou z tohoto pohledu pozitivni pro nase cile, hraji
nam do karet. To, kde pozorujeme trvale vyrazny problém, je samotny vyvoj inflace, ale to je
problém zejména celoevropsky, a kdyz se podivame na zbytek svéta, tak i tam je nizka inflace
vyrazné téma, které je neustale diskutovano. Svét je propojenéjsi, nez byval pted lety, a vliv
globalni ekonomiky na tu nasi je vyrazny. K. Janacek jasné fekl, ze zalezitost nabidkovych Soka
je té€Zzko tesitelna ménovou politikou. VZdy, kdyz v minulosti bankovni rada diskutovala o inflaci,
tak feSila poptavkové impulzy do inflace; nyni jsme se dostali pod tlak velmi silného
nabidkového Soku, ktery je dokonce n¢kolikastranny. Pak se nabizi otdzka, kde lezi hranice
ménové politiky v malé oteviené ekonomice, a jak rychle je mozné, aby ménova politika v takové
ekonomice pretladila vnéjsi vlivy. V této souvislosti je tfeba byt zatim optimistou, véfit, ze se
snad nenachazime v situaci dal$i strukturalni zmény v globalni ekonomice, ale ze se zase ¢asem
vratime zpét do standardni situace. Osobn¢ neni ptitelem zapornych sazeb; otazky spojené s jejich
zavedenim Se podle jeho ndzoru nachazeji hodné daleko v budoucnosti. Chtél by pfipomenout, co
zatim nebylo dnes komentovano, a to je varovani finan¢ni stability, Ze pokud bude soucasna
situace dlouho pokracovat, tak mize mit vazné dopady na finanéni sektor a mize pfinést
strukturalni zmény v ramci bilanci bankovniho sektoru. Neni to téma na dne$ni zasedani, ale
predpoklada, ze v okamziku, kdy zde budeme mit pravidelnou informaci od SAOFS, budou tyto
problémy asi déle a slozitéji diskutované téma, nez je momentalné komplikovana situace ohledné
inflace. U zalezitosti finan¢ni stability je totiz mozné zacit se pripravovat, zatimco vliv okoli a
nabidkovych Soki je z naSeho ohledu téZko fesitelny.

V. Tomsik: Poznamenava, ze jiz dva a pul roku uplatiiujeme kurzovy zavazek, o kterém se
domniva, ze dorucuje uvolnéné meénoveé podminky. Klade si otazku, zda bychom udélali chybu,
kdybychom dnes pfistoupili k dalsimu uvolnéni ménovych podminek. Domniva se, ze nikoli —
kdybychom méli k dispozici standardni nastroje, tak by dalsi uvolnéni ménovych podminek urcité
nebylo na skodu. Otazkou samoziejmé je, jak je mozné takové uvolnéni v souc¢asné dobé dorucit.
Opakované tvrdime, ze pro tuto ekonomiku se ndm zda nejlepsi realizovat uvolnénou ménovou
politiku v absenci standardnich nastroji skrze kurzovy zavazek. Domniva se ale, ze cestou zmény
hladiny kurzovného zavazku jiz neni mozné dnes jit, protoze tento krok jsme v listopadu 2013
odtivodnovali tfemi zakladnimi faktory. Prvni faktor byl, ze jsme se nachazeli v dlouhodobé,
historicky nejdelsi recesi zaznamenané v této ekonomice. To ovsem dnes zdaleka neplati. Druhy
faktor byl, Ze jadrova inflace, tedy ta, kterou ekonomika opravdu generuje na poptavkové strang,
se nachazela po pét let v zapornych hodnotach. To také jiz dnes neplati. Jediny faktor, ktery mize
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Vv nejblizsi dobé znovu platit, je pripadné smétovani do deflace, které nelze vyloucit. Ale nyni
Vv takové situaci nejsme; naSe progndzy inflace sméfuji stale jesté k cili. Hrozba deflace je do
budoucna jediny argument, ktery mize slouzit k odiivodnéni uvolnéni ménovych podminek
pomoci zmény hladiny kurzového zavazku. Pro dnesni diskuzi si v§ak za sebe tuto cestu uzavira.

Otazkou tedy je, jakym jinym zpuisobem lze ménové podminky uvolnit. SM navrhuje,
abychom se bavili o posunuti exitu. To jsme jiz nékolikrat udélali; poznamenava, ze i kdyz k
tomu byl nekdy skepticky, za posledni mésice mé pocit, ze trh vzal posunuti zadvazku vazné.
Jestlize tlak na dolni hranici zavazku vychazel z redlné ekonomiky a nasledné piestal, tak je to asi
opravdu diky tomu, Ze firmy neciti potfebu se pro nejblizsi obdobi zajistovat. Je tedy rad, ze k
posunu zavazku pied Sesti tydny doslo. Nicméné jiz tehdy argumentoval, ze se ziejm¢ jednalo o
posledni vérohodné posunuti zdvazku. Domniva se, Zze pro CNB by byl velky problém, kdyby
vysilala signdly o posunuti exitu, jistou dobu to dodrzovala, ale poté ze zavazku predCasné
vystoupila v rozporu s piedchozi komunikaci. CNB vzdy tvrdila, Ze neptjde cestou Svycarské
narodni banky, ktera dokonce nikdy takovy hard commitment po zpasobu CNB neué¢inila a trh
nepiekvapila v tom smyslu, ze by nedorucila to, co slibovala. To pro n¢ho pfirozené také neni
schiidnd cesta, a dokud nebudeme mit jasné argumenty pro to, ze mizeme veérohodné dorudit
posunuti exitu, tak by se touto cestou nevydaval. Co nam tedy zbyva dale? Ménové podminky
maji dvé slozky, kurzovou a urokovou. Véfi simulacim, které ukazuji, Ze pro malou otevienou
ekonomiku pouziti zapornych urokovych sazeb nedoru¢i vyznamné uvolnéni ménovych
podminek, které¢ bude znamenat posunuti nasi inflace do cilového pasma. Z pohledu dodate¢ného
uvolnéni ménovych podminek tedy nevidi zavedeni zaporné urokové sazby jako ptinosné feseni.
Neznamena to, ze by zaporné sazby ekonomice uskodily, ale nejsou piinosné ve smyslu
urychleného néavratu inflace na cil.

Domniva se, ze v této chvili, jelikoZ se jedna o malou SZ, bude ziejmé nejlepsi situaci
,,vysedét™ a vyckat s pfipadnymi zménami nastaveni ménové politiky. Piesto ale musi reagovat na
to, co zaznélo v pribéhu prezentace SM — nikdy jsme nepozorovali u malé SZ takto signifikantni
rozdil skutecnosti oproti prognoéze, a to ve vysi 0,6 p. b. u inflace. Vidime, Ze rizika stavajici
progndzy se mohou materializovat; pfijde nova progndéza a my na tuto situaci budeme muset
néjak reagovat. Argumentuje, ze pokud nejsme v tuto chvili schopni dorudit dalsi uvolnéni
ménovych podminek, tak transparentné trhu sdélme ditvody, pro¢ jsme piekvapovani: Ze to jsou
Soky, které musime vice a vice explicitné zacit vyjimkovat. Takovy postup vidi jako jedinou cestu
k tomu, aby nebyla ohrozena kredibilita této instituce. Ohledné ucasti zastupce SAOFS na
uzavienych ménovépolitickych jednani poznamenava, zZe nikdo nemuze cekat, Ze kdybychom se
vydali cestou zapornych urokovych sazeb, tak by SAOFS reagoval tak, ze z pohledu finan¢ni
stability se jedna o nejlepsi feseni. Stanovisko SAOFS v ramci MPD tak nemize byt brano jako
nijak pifekvapivé. Dokonce se domniva, ze hlavni problém pro finan¢ni stabilitu neni v
potencialnich zapornych trokovych sazbach, ale v dlouhodobé nizkych trokovych sazbach. Tato
ekonomika (coZ je 1 takto nastavené v modelu g3) mé ocekavanou dlouhodobou rovnovaznou
urokovou miru na Urovni 3 %. Ackoli jsme na jednanich BR diskutovali, jestli je realna
rovnovazna urokova sazba na trovni 1 %, nikdy jsme nediskutovali o tom, zda bychom méli
meénit 2% inflaéni cil.

Tato ekonomika je tedy z pohledu finan¢ni stability postavena na 3% nominalni urokové
sazb€. Dokonce se domniva, ze kdybychom dotaz na SAOFS rozsitili na otazku typu ,Je
z pohledu finanéni stability lepsi, aby instituce jako CNB méla vyssi devizové rezervy?, tak by
odpoveéd’ byla ,,urcité¢ ano*. Kazdopadné si nechce zaviit dvefe z pohledu zavedeni zapornych
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urokovych sazeb jako legitimniho nastroje pro politiku této instituce. Mtize to byt dulezity nastroj
z pohledu kryté ¢i nekryté tirokové parity. Pokud budou na druhou stranu sekce tvrdit, ze nekryta
urokova parita, respektive v nasich podminkach se uz stava krytou urokovou paritou, negeneruje
tlaky na pfiliv kapitalu, pak je nutné tuto skutenost upravit i v modelu — stale mame podminku
urokové parity pouzitou jako zasadni stavebni blok modelu g3. Tudiz konstatuje, ze zavedeni
negativnich urokovych sazeb je néco, co bychom sice neméli pouzivat ve smyslu dalsi stimulace
realné ekonomiky k dosazeni infla¢niho cile, ale neméli bychom si ani k pouziti tohoto nastroje
zavirat cestu. Nezalezi na tom, jestli eura z realné ekonomiky nakoupime nyni, nebo pfi blizicim
se exitu, ale nevidi divod, abychom rozsifovanim trokového diferencialu stimulovali dodatecny
ptiliv kapitalu. Navrhuje, aby k tomuto tématu probéhla porada; je zbyte¢né, aby CNB vyrazné
zvySovala devizové rezervy, kdyz neni jisté, zda budou v budoucnu potieba.

M. Singer: Poznamenava, ze by nas neméla pfili§ utéSovat skuteCnost, ze dnes diskutujeme
pouze malou SZ, protoze za 6 tydnti zde mame SZ velkou. Dodava, ze SM zapomnéla odpoveédeét
na jeho zésadni otazku z oteviené Casti jedndni, a to jakou Cast pfekvapeni v udajich o inflaci lze
pripsat kterym faktorim. Sam to vnimd tak, Ze zahrani¢ni faktory, které ovliviiuji nasi
nabidkovou situaci, se podepisuji pod mén¢ nez polovinou tohoto piekvapeni. Zahrani¢ni faktory,
které ovlivituji nasi poptavku (coz je mimochodem spojeno i s poklesem ceny ropy, ktery vede k
poklesu poptavky po tom, co vyrabime napiiklad na Ostravsku pro ropny prumysl — tfeba bezesvé
trubky a tézké stroje), se podepisuji pod zhruba jednou ¢tvrtinou daného piekvapeni. Co se tyce
domacich faktoru, tak poptavkova pirekvapeni se mu jevi zanedbatelna. U korigované inflace
pozorujeme malou odchylku. Co se tyce mezd, tak zde pozorujeme nizsi pramérny rist, ale zase
vyS$Si rist zaméstnanosti, takze dohromady to také zadny velky efekt nedava. Na stran¢ nabidky
pozorujeme dobrou urodu a dalsi faktory spojené s cenami potravin, které piispivaji k prekvapeni
asi z jedné ¢tvrtiny. Prosi feditele SM, aby se k tomuto jeho intuitivnimu propoc¢tu vyjadiil.

T. Holub (Feditel SM): Zahrani¢ni poptavce by pfipisoval méné nez jednu cCtvrtinu, tam
nepozorujeme tak velké odchylky od toho, co jsme cekali.

M. Singer: Ktery faktor by to tedy mohl kompenzovat? Domaci poptavka?

T. Holub (Feditel SM): Minimalné v simulaci, ve které se vyhled inflace posouva o 0,6 p. b.
niZe, mzdy ptece jenom néjakou roli hraji, takZe domaci poptavka dohromady nedava €istou nulu
Z hlediska piekvapeni do prognoézy inflace.

M. Singer: Poznamenava, ze rostou spotiebitelské uvery.

T. Holub (feditel SM): Tyto subtilni zaleZitosti SM ve svych mechanickych simulacich pro
malou SZ nezohlediiuje. V nové progndze to implicitné zohlednéno bude. Ohledné domaci
poptavky se domniva, Ze u cen potravin jsme stale spiSe pod vlivem evropskych faktort typu
zruSeni mléénych kvot a celoevropsky dobré urody. Piekvapeni u potravin by proto mozna vice
piicetl zahrani¢énim nabidkovym vliviim, ty jsou tak v souhrnu ziejmé vétsi nez polovina
celkového piekvapeni. Zahrani¢ni poptavka se na tom podili velmi malo, doméaci poptavka
¢astecné pres vyvoj mezd, ale v domaci nabidce zadné zdroje pfekvapeni nepozoruje.
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M. Singer: Konstatuje, ze podle tohoto odpoctu tak vramci piekvapeni oproti progndze
nezlstavd mnoho, co mdme moznost ovliviiovat. Pokud néco zbyva, tak pouze na trovni jedné
ctvrtiny prekvapeni V inflaci oproti prognoéze, ¢imz se zahy dostavame k Cislim, které jsme byli
mohou vyvijet dale. Neocekavd, Zze by nas zahrani¢ni nabidkové faktory dale piekvapovaly
dezinflacnim smérem. U zahrani¢nich poptavkovych faktorii je také presvédcen, ze se jejich vliv
na odchylky od prognoézy blizi ke konci. Co se ty¢e domaci poptavky, zda se mu, ze sentiment v
ekonomice je priznivy — kdyz si tuto situaci porovnava s rokem 2013, vidi obrovské rozdily. Tyto
rozdily je mozné pozorovat na celé Skale ukazatell, od prizkumi divéry k idajim jadrové
inflace. Také zpravodajstvi z ekonomiky je pozitivni, ostie v kontrastu s rokem 2013, kdy jsme
mohli pozorovat velky diraz na uspory. Nabidkovou stranu ekonomiky neovlivnime; ceny
potraviny jsou tazeny celoevropskymi faktory, ptipadné pocasim, coz je pfirozené mimo nasi
kontrolu. Ztohoto hlediska tedy neni ptehnan¢ neklidny. Souhlasi ale s M. Hamplem, ze
explicitni vyjimkovani nezdiraznime zfejmé dnes, ale musime pfipravit komunikaci pro pfisti
SZ. Zv1asté pro piipad, Ze progndza inflace bude takova, jaka se ted’ jevi. Zada proto, aby se SM
jiz zacala zamyslet nad strukturou prohlaseni k budouci SZ. Nebude mozné toto prohlaseni dat
dohromady posledni den odpoledne, ale je tfeba zacit na ném pracovat s predstihem.

Co se tyCe ocekavani inflace — ackoli ptili§ neveri jejich méfitelnosti, tak se mu zda, ze
oCekavani mame stabilni a ukotvend, jak to také stale slySime od ECB. Co se ty¢e zépornych
sazeb, zde je velmi blizko ndzoru M. Hampla. Ne snad, Ze by ten nazor mél uz pred rokem, ale
nyni se podle vSech dostupnych analyz a zkuSenosti zd4, ze neni divod k velkému optimismu
ohledné stimulaéniho vlivu zadpornych sazeb na domaci poptavku. Navic existuji perverzni efekty
zapornych sazeb v bankovnim systému; dostavame se tak do fiSe neznamého. Z toho vyplyva, zZe
zaporné sazby by nam pomohly snad jen jako diskre¢ni mechanismus k utlumeni pfilivu kapitalu.
Nicméné zde je piisobeni protismérné, nebot’ kapitalové toky se uskutecni v ocekavani exitu, ale
zaporné sazby budou znamenat protichiidnou zménu ménové politiky. To je jedna Cast piib&hu;
druhou casti je Casovy posun. Jsme-li pfipraveni intervenovat, tak musime byt pfipraveni
intervenovat 1 pred exitem. A koneckoncli mozna 1 po ném, to ukdze Cas. NemlZeme vSak
zaporné sazby zcela vylucovat a je dobie, Ze vedeme pomémné sofistikovanou debatu vcetné
jemnych aspekti tohoto opatfeni. Co se tyce téch jemnych aspektil, tak upozoriuje, ze Cetl o
moznostech zpoplathovani vybirani hotovosti a odmény za jeji pfijimani, coZ je aktudlni pro
ekonomiky, které maji sazby blizké -1 %. Zajimal by ho popis takovych nastroju.

Zda se mu, ze v tuto chvili je rozhodovani vlastné snazsi, nez by se mohlo zdat na zkladé
dnes dodanych materialt. Tyto materialy spiSe vnima jako signdl, Ze je tfeba pfipravit a zamyslet
se nad tim, jak bude vypadat komunikace po velké SZ. Pro trh je evidentni, Ze se ptiklanime
k sofistikovangjsim agentim v ekonomice ohledné komentovani korigované inflace. Pouze
upozornuje, Ze nas nyni zacind prekvapovat jeji odchylka smérem dolli, coz neni Stastny vyvoj.
Tim se dostava k tomu, co fikal V. Tomsik: je pravda, ze divéryhodny posun exitu z kurzového
zéavazku je predstavitelny nejdiive v poloviné roku, a to ze zfejmych diivodl. Z toho samoziejmé
vyplyva skuteCnost, ze v tomto okamziku bud’ neméme k dispozici vhodny nastroj, nebo musime
byt piipraveni pouzit pravé kurz s védomim toho, Ze na n¢j mame méné¢ Casu. Tedy za
predpokladu, Ze chceme stale naplnovat mandat této instituce. Alternativou by byla potieba
jiného nastroje ve smyslu kvantitativniho uvoliiovani do realné ekonomiky. Zde se nemuze
ubranit dojmu, Ze existuji dal$i moznosti.
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K. Janaéek: Zminuje, ze si do druhého kola nechal své poznamky k zapornym sazbam. Nedavny
vyvoj ukdzal, Ze vnimani ¢i naopak nevnimani ,,hrozby* zavedeni zdpornych sazeb z nasi strany
jako dalsiho nastroje ke stabilizaci kurzu muze mit, byt tieba jen docasné, nikoli nepodstatny
vliv. Podle dostupnych dat se v lednu a ¢astecné i v Ginoru opétovné vyznamné navysil objem
intervenci v reakci na posilovani koruny. Nasledné vSak, po poloving inora, zvySené apreciacni
tlaky ustoupily, a to i pfes ofekavani a realizaci novych opatieni ECB, vyustujici v dalsi
rozevieni Urokového diferencidlu. Domniva se, Ze se jednd o moznou souvislost se zvetfejnénim
informace, Zze jsme se na zasedani v noru vénovali diskuzi o zavedeni zépornych trokovych
sazeb. Pro néj se nabizi hypotéza, zda pravé takovato informace nezafungovala jako odstrasujici
varovani pro potencidlni aktéry spekulativnich ndkupt koruny.

Otazkou ovSem zustava, jakd je kauzalita téchto vlivi. Lze také argumentovat tim
zpisobem, ze praveé rychlejsi pfiliv spekulativnich penéz, ktery nas pfinutil v lednu a unoru
k masivnéj$i obran¢ kurzu, vedl v kontextu s narGstajicim ptiklonem k zapornym sazbam a
prohlubovani zapornych sazeb v fadé ekonomik K diskuzi bankovni rady na téma zavedeni
zapornych sazeb. V této logice je mozno interpretovat nasledné ochabnuti zajmu o nakup koruny
po zminéném zaseddni jako ucinny signalni efekt varianty zavedeni zapornych sazeb, kdyz
ncktefi ¢lenové bankovni rady vefejné pripustili moznost jejich uplatnéni. Na druhé strané pfi
nejistotach a rizicich, jez jsou spojeny S uplatnénim zapornych sazeb a které jsou rovnéz Cleny
bankovni rady vefejné zminovany, se jejich zavedeni dosud jevi jako malo pravdépodobné, coz
také vyplyvd zdnes$ni diskuze a doporu¢eni SM. Lze tedy ocekavat, ze pokud nedojde
k narazovym zménam podminek, zminéna hrozba, vcetné signalniho efektu, ustoupi
v rozhodovani zainteresovanych faktor do pozadi a zasadni vliv bude mit nadale samotna
existence hladiny kurzového zavazku.

M. Hampl: Domniva se, Ze skutecné nadeSel ¢as, kdy by bylo dobré feditele SAOFS zvat nejen
na oteviené, ale 1 na uzaviené jednani BR, byt uZ jen jako ,krabicku posledni zachrany*
v nékterych debatach. Je to potteti béhem poslednich nékolika jednani bankovni rady, kdy téma
finan¢ni stability zazniva, coz by mohl byt divod, pro¢ timto zpiisobem od pfisté¢ postupovat.
Chtél by reagovat ve dvou zalezitostech na vyjadieni L. Lizala. Obc¢as spolu vedou zajimavy
intelektudlni ping pong a on nyni zase vraci mi¢ek na druhou stranu stolu. V prvnim kole
nemluvil o nabidkovém Soku cen ropy v tom smyslu, Ze by mél strach z rizika rlstu cen ropy, ale
pravé naopak v kontextu, ktery potom zmifioval K. Janacek, V. Tomsik i M. Singer, tedy ze ten
pozitivni nabidkovy Sok z naméfené inflace implicitné vyluCujeme. Jinymi slovy tvrdime, ze
kdyby pozitivni nabidkovy Sok neexistoval, tak by inflace dnes byla vyssi. V lonském roce by
byla byvala vyssi asi o 1 p. b., letos 0 0,6 p. b. Jinymi slovy, udaj by nebyl 0,5, ale 1,1, a tudiz by
se nachazel v toleranénim pasmu. My tedy implicitné vyjimkujeme a on tvrdi, ze bychom mohli
zaCit vyjimkovat explicitng, abychom vysvétlili, pro¢ se zaporny Sok do inflace nesnazime
pietlac¢it. Jakkoli bychom ho samoziejmé pietlac¢it mohli, kdybychom chtéli, o tom velké pochyby
nema. Kdyby CNB chtéla dostat inflaci na 2 %, nepochybné by toho mohla docilit kupiikladu
dostateCnym posunem kurzového zavazku. Ale skuteCnost, ze centralni banka neptetlacuje
vSechny Soky, nékteré povazuje za pozitivni a nepovazuje je za Soky, které ohrozuji cenovou
stabilitu, pfedstavuje vyjimkovani. My takové vyjimkovani ve smyslu pozorovaného pozitivniho
nabidkového Soku zatim nepouzivame na vefejnosti explicitné, prestoze v nasem uvazovani je
pritomno opakované. M¢l tedy na mysli tuto zalezitost, nikoli riziko rGstu ceny ropy. Druha
zélezitost, na kterou by chtél reagovat, se tyka zapornych trokovych sazeb, kde se opét rysuje
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zajimava intelektualni debata. Netvrdil, Ze souhlasi se SM, Ze si umi ptedstavit zdporné sazby
v situaci, kdy za¢neme intervenéné nakupovat; fikal, Ze naopak ani Vvté situaci to neni
automaticky nastroj, ktery by si umél predstavit.

Konstatuje, ze se nachazime v paradoxni situaci. Zaznivaji argumenty pro pouZiti
zapornych sazeb, abychom branili spekulacnim obchodiim. SBO ale tikd, ze Cisté urokovym
diferencialem tazenych obchodl je malo a ze jich i bude malo v budoucnosti, a proto se na tuto
zalezitost explicitné ptal i na otevieném jedndni. Tento faktor tedy nemiize byt argumentem pro
zaporné sazby. VSichni bychom si ostatné prali, aby nastal divod pro spekulativni pfiliv kapitalu
do CR. Vsichni bychom chtéli, aby vzniklo oéekavani, Ze nase inflace poroste, Ze¢ nase nominalni
sazby porostou, a Zze kdyz bude pokraCovat neuspokojiva situace v eurozoné, tak vznikne
jednostranny diivod pro spekulace na posileni ¢eské koruny — prosté proto, ze nasi ekonomice se
bude dafit 1épe nez té evropské. Pokud takova situace nenastane, tedy pokud se neptijemné
zpravy z eurozony budou nakonec transformovat i do nepiijemnych zprav 0 nasi ekonomice, tak
si stale mysli, ze mame jeden zakladni nastroj, a tim je kurzovy zavazek. Pokud by mélo dojit
k tak dramatickému zhorSeni inflaéniho vyhledu, které by vyzadovalo nasi akci, tak je toho
nazoru, Ze nastroj pripraveny k pouziti je nejenom posunovani zavazku v Case, ale i posunovani
hladiny zavazku. Takze bud’ bude vyhled dobry, pak ho pfitok kapitalu netrapi, nebo bude $patny,
a potom budeme muset stejné néco délat se zavazkem a zaporné sazby nas nespasi.

L. Lizal: Rika, ze s M. Hamplem nejsou v rozporu ohledné ceny ropy. Jeho argument se tykal
SZ, ktera tvrdi, ze rast cen ropy piedstavuje protiinflacni riziko, s ¢imz on nesouhlasi prave proto,
ze nabidkové Soky vyjimkujeme. Kdyz néco vyjimkujeme, tak to nemizeme pokladat za riziko.
Soucasna situace se podoba stavu pred dvéma lety, kdy jsme analyzovali odchylky progn6z od
reality a kdy kazda dal$i zprava ze zahrani¢i piedstavovala revizi smérem dolti. Nyni to tu mame
opét; pfipomind mu to situaci, kdy jsme sledovali eurozonu a ¢ekali, kdy konecné ptijde akce
ECB — tikali jsme si, Ze Cas uz nazral, a divili jsme se, Ze se stale nic nedéje. UvaZzuje moznost,
jestli v tomto ohledu netrpime syndromem ,,vafené zaby*, kdy se situace postupné, ale robustné
méni, avSak my tyto zmény nevnimame dostatecné silné, protoZze je diskutujeme po kratkych
Casovych intervalech. Otazka je, zda bychom se chovali stejn¢, kdybychom méli zasedani méné
Casto. Jinymi slovy, zda by zména ve vyhledu nebyla v takovém piipadé tak velka, Ze bychom
citili nutnost ménovou politiku zménit.

V. Tomsik: V tomto kole ma tii dodate¢né poznamky, pticemz prvni z nich se tyka pfizvani
SAOFS na ménovépoliticka jednani. Takovou iniciativu vita, ale mysli si, ze z definice od
takového kroku nemtizeme ocekavat nic jiného, nez zZe nam feknou, ze dlouhodobé¢ nizké Grokové
sazby (trvajici déle, nez kdokoli ocekaval, a to i z pohledu rtznych prognostickych aparati)
znamenaji riziko pro finan¢ni stabilitu. Dal$i snizovani sazeb bude také vzdy znamenat riziko pro
finan¢ni stabilitu. Druha poznamka reaguje na K. Janacka: je velmi rad, Ze na jednani BR vedeme
diskuzi o zapornych sazbach, protoze si mysli, Ze to opravdu mutize zapisobit na trh. Mysli si, Ze
Z pohledu urychleni névratu inflace do inflacniho cile by zaporné sazby meély maly efekt, ale
Z pohledu odrazeni carry trades urcit¢ maji velky smysl, a proto by byl rad, kdyby odpovidajici
zminka byla v minutes. Jeho tfeti poznamka se tyka zajimavé diskuze v druhém kole z pohledu
pouziti naSeho soucasného hlavniho nastroje, tedy ptipadného posunuti hladiny kurzového
zavazku. Pozoruje, Ze se tu oteviely nové argumenty pro takovy krok; pfedtim zminil tfi pavodni,
které jsme vetejnosti vysvétlovali v roce 2013. Je otazka, zda mizeme prohlésit, ze uz to neni jen
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o téchto tfech argumentech — nejhlubsi recese, dlouhodobé zaporna jadrova inflace, deflacni
ocekavani. Novy argument muaze byt takovy, zZe se ndm vycCerpava sada nastrojl, a spiSe nez
pfidavat nové a pro nas nevyznamné nastroje typu kvantitativni uvoliiovani, helicopter drop of
money, nebo losovani platnosti ¢i neplatnosti bankovek je rozumnéjsi pouzit osvédéeny kurzovy
zavazek. To muze byt schiidnou cestou. Je také presvédcen o tom, ze centralni banky vzdy
dokézou razantné konat a zvysit inflaci rychle na cil, dokdZzou dokonce i1 vysokou inflaci rychle
snizit na cil, ale zduraziuje, ze tomu tak je za cenu obrovskych nakladi. Klade si otazku, zda
opravdu mame touto cestou jit, jestli neni lepsi si ted” fici (a mozné i pii velké SZ) — situaci
,vysedime® a vice a vice budeme zkouSet komunikaéni linii pies explicitni vyjimkovani, coz je
cesta, kterou by dnes volil. Ale nepochybuje o tom, ze zména hladiny kurzového zavazku je
nastroj pouzitelny, nepochybné velmi efektivni, ale spojeny s velkymi naklady.

M. Singer: Zda se mu, ze dne$ni rozhodovani neptedstavuje velky problém. Dokonce ani neni
nutné vytvaret jiné prohlaseni pro komunikaci. Ale je toho nazoru, ze se objevuji dva trade-offy,
které tuto instituci mohou letos suzovat. Prvni trade-off se tyka poklesu diavéryhodnosti posunu
terminu ukonceni kurzového zdvazku. Kdyz vyloucime posun terminu ukonceni zavazku, tak
zbyvaji mnohem méné standardni a vice Sokové nastroje a on doufd, ze prevazi uvédomeni si
reality, Ze tento trade-off vyzniva ve prospéch posunu terminu exitu. To podle né¢ho podporu;ji i
pozorované objemy intervenci z posledni doby. Je vidét, Ze valnou ¢ast tlaku na korunu
Vv leto$nim roce piedstavovala realnd ekonomika. Zavazek byl posunut pfesvédCive a piijatelnym
zpisobem; V dennich zpravach nyni vidime, jak se trh uklidnil. Skutecné se nezdé, ze do této
chvile vytvarely tlak na korunu spekula¢ni nakupy. Je vidét, Ze posun terminu exitu z kurzového
zavazku je porad schopen pulsobit zadoucim zptisobem. Naopak kdyz kredibilita takového posunu
ochabne, kdyz ten nastroj de facto nebudeme mit k dispozici, tak mize byt nutné pouzit nastroj
Jiny, siln€j$i a méné piijemny.

Druhy trade-off, ktery si uvédomil béhem obecnéjsi debaty na tomto zasedani, existuje
mezi pietlaCovanim Soku a jejich nepietlacovanim. Nepietlacovani je samoziejmé v narodé, kde
domacnosti maji (a jesté néjakou dobu mit budou) vice finan¢nich aktiv nez pasiv, na pocatku
politicky popularngjsi. Jeho rizikem je pokles oc¢ekavani a navrat do depresivni faze vyvoje
ekonomiky, ktera neni vibec sladéna s okolim, jak jsme zazili v letech 2011-2013, kdy na tom
okolni zemé nebyly zdaleka tak $patné jako my. Takovy piistup nakonec vede K politicky stejné
nesmirné nakladné situaci vyzadujici korekci spojenou s potencialnim ohrozenim financni
stability — pouze opa¢nym smérem neZ u pietlatovani. Rizikem pietlatovani je piehfati a s nim
spojené hrozby pro finan¢ni stabilitu, ale jinak hrozby pro finanéni stabilitu existuji u obou téchto
piistupd. Tlumeni piehiatého vyvoje je potom naopak politicky popularni. Konstatuje, ze je dobré
si tyto trade-offy uvédomovat a strukturované o nic premyslet pii piipravé dalsi SZ. Ucast feditele
SAOFS podporuje, ale nemysli si, ze tu musi nutné byt dnes nebo piisté. Poznamenava, ze
finan¢ni stabilita neni zrovna velky utvar, ale feditel SAOFS zde stejné¢ musi byt dopoledne na
otevieném jednani, takze dvé hodiny navic ho snad manazersky nezruinuji. Je nutné to sdélit
feditelce sekce kancelaf, aby ucast jeho nebo jeho zastupce zaélenila do pfedpisové zakladny.

J. Rusnok: Souhlasi s tim, aby bylo v komunikaci vice zdlraznéno vyjimkovani zahrani¢nich
nabidkovych Sokua. Implicitné to potad plati, ale je pravda, Ze kdyz se nékteré véci explicitné
nezopakuji, tak mohou vypadavat z obecného povédomi a konzistence naseho ptistupu miize byt
pro nékoho méné jasna a pochopitelna. Nabidkové Soky vyjimkujeme a nebudeme se pietlatovat
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snécim, co je velmi nakladné pretlacit — zde mysli naklady v $irSim smyslu slova, vcetné
spolecenskych a snad i dalSich. Tuto skute¢nost je tedy potfeba zduraznit. Je dobie, Ze M. Singer
ptipomnél trade-offy, které jsou zde skuteéné pfitomny neustale, a vV nasem rozhodovani a
Uvazovani a je tieba si uvédomovat, ze jednou strankou véci je technickd moznost néco ucinit a
dosahnout cile (jak poznamenal V. Tomsik), druhou strankou véci ale je, jaké ma takova akce
naklady. Nakonec je dobfe, aby i v této souvislosti byl ménovépolitickym jednanim ptitomen
feditel SAOFS.

M. Hampl: Chce dale podpofit ucast feditele SAOFS argumentem, ktery uz zminoval zfejmé na
pfedminulém zasedani, a to ze odpoveédnost za integraci finan¢néstabilitniho a ménovepolitického
pohledu ma v této instituci bankovni rada. Umi si pfedstavit, co asi feditel SAOFS fekne,
koneckoncu u fady fediteltt sekci si umi pfi nastoleni urcitého tématu predstavit, co asi feknou.
Ale obCas muzeme byt piekvapeni a neznamena to, Ze ztakové debaty nemuze vzejit néco
podnétného. Chtél bych se vyhnout situaci, kdy o ménové politice a finan¢ni stabilité budeme
debatovat UpIn¢ oddélen¢ a nebudeme vidét vazby mezi témito nasimi dvéma cili. I ve svétové
debaté se casto objevuje jednoduchy argument, Ze ménovy pohled je nasledujici: dasledky
meénové politiky pro financni stabilitu nds v zasad¢ nezajimaji, to at’ si fesi makropruden¢nimi
opatfenimi nékdo jiny. Podle tohoto argumentu je naopak pohled finan¢ni stability takovy, ze
meénova politika je netcinna nebo nepodstatna pro dosahovani finan¢ni stability, a proto jsou
zapotiebi jiné nastroje. Do takovych extréml se dostdvame, kdyz spolu tyto dvé politiky
nekomunikuji. Mysli si, Ze vzhledem k tomu, ¢ CNB ma byt vptredhledici, tak ma premyslet 0
rizicich, kterd mohou nastat. On sam toto citi delSi dobu jako problém, ktery by se mohl
realizovat, kdyby se s integraci obou zminénych pohledti nezacalo véas. Tim spise, kdyZ uz zde
opakovan¢ diskutujeme zaporné sazby.

J. Rusnok: Rad by znovu slySel vyjadieni feditele SBO ohledné obchodu s korunou tazenych
urokovym diferencidlem. Skutecné SBO ocekava, ze takovych obchodt bude i v budoucnu mélo?

K. Bauer (feditel SBO): SBO je o tom opravdu piesvéd¢ena a odpovida to nasi dosavadni
zkuSenosti. Motivace vyuZzivat ptlprocentni Grokovy diferencial je mnohem mensi nez spekulovat
na kuptikladu 30% zhodnoceni koruny po prolomeni hladiny zavazku. To, co zatim povazujeme
za jediny ptiklad spekulativniho utoku na korunu, tedy situaci z loniského 1éta, bylo skute¢né
motivovano o¢ekavanim, ze zavazek opustime a dojde ke 30% posileni koruny (coz by zhruba
predstavovalo Svycarsky scénaf, nebo kazassky scénaf na opacnou stranu). Ve srovnani s tim je
urokovym diferencidlem tazeny obchod nezajimavy a ndro¢ny na kapitdl pro spoustu trznich
aktéra.

J. Rusnok: Konstatuje, ze pii srovnani téchto strategii ale pfece existuji Uplné jina rizika.
Nicméné nyni tuto debatu nerozvijejme.
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1. Ukoly
Nebyly zadany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situatni 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 uvoliovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat
na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik,
Kamil Janagek, Lubomir Lizal a Ji¥i Rusnok. Pavel Rezabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Tomas Havranek, poradce bankovni rady
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