Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 5. kvétna 2016

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 5. kvétna 2016

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Janacek, Lubomir
Lizal, Jifi Rusnok.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 3. situaéni zpravy

M. Singer: Nepovedlo se mu postichnout avizované zkraceni obsahu nebo c¢asové délky
prezentace.

V. Tomsik: Dékuje za citlivostni scénéie. Za minulé dva roky klesla nezaméstnanost o 2 procentni
body, coz je neobvykle vysoky pokles, ktery ptesto neni vidét v riistu mezd. Pokud by tento pokles
byl cyklicky, mél by se projevit v ristu mezd. Pokud tomu tak neni, je mozné, ze poklesla pfirozena
mira nezamé&stnanosti neurychlujici inflaci (dale NAIRU). Jaky je nazor sekce ménové (dale jen
SM) na velikost NAIRU?

Odpovéd SM: Odhad NAIRU se pohybuje na hodnoté mirné vyssi nez 4 %, coz znamend, Ze Cesky
trh prace dosahl plné zaméstnanosti. To dava urcitou nadéji, ze by rust mezd mohl byt vyssi, nez
predpoklada zdkladni scénar. Na druhou stranu, vztah mezi nezaméstnanosti a mzdami popisuje
Phillipsova krivka, v niz kromé mezery nezaméstnanosti hraji roli i inflacni ocekavani. Nizky riist
mezd miize odrdzet to, Ze nezameéstnanost je vyrazné vyssi nez NAIRU. To se SM nedomnivd, nebot’
by NAIRU musela poklesnout vyrazné pod 4 %, pro coz neni evidence. Nizky riist nominalnich
mezd miize ale také odrazet to, zZe inflacni ocekavani jsou ukotvena nize, nez je 2% inflacni cil. Toto
riziko naznacuje i analyza ve stanovisku poradce a obsahuje ho i citlivostni scéndr. Jsou tu
naznaky, ze po trech letech nizké inflace se inflacni ocekavani mohou ukotvovat nize.

V. Tomsik: Loiisky rist byl vysoky a znamena obnoveni procesu realné konvergence. To by se
pres Balasstiv-Samuelsoniiv efekt mélo projevit v ristu cen neobchodovatelného zbozi, coz ale
efekt pretlacily? Nebo se tento efekt jenom oddalil a objevi se pozdé&ji a silnéjsi?

Odpoved’ SM: V sektoru neobchodovatelného zbozi je inflace relativné vysoka (zhruba 1,5 %),
nicméné tato inflace by méla byt jesté vyssi. Je ale treba zdiiraznit, Zze Balassa-Samuelsonuv efekt
Sfunguje pres mzdovy kanal a pokud je riist mezd nizky, pak se Balassa-Samuelsoniiv efekt nemiize
dostavit.

V. Tomsik: Ménovépolitickd inflace je déle nez tfi roky pod 1 %, tedy pod toleranénim pasmem.
Celkova inflace je déle nez dva roky pod timto padsmem. SM tvrdi, Ze existuje riziko, Ze se tento
vyvoj negativné promitne do inflacnich ocekavani. Je neukotvenost inflacnich ocekavani
symetricka, tj. budou potieba dva roky nadstfelovani horni hranice toleran¢niho pasma inflacniho
cile na 3 %, aby se infla¢ni ofekavani ukotvila na spravné hodnoté inflacniho cile? Nebo jsou
efekty spise asymetricke, tj. trva déle, nez ekonomické subjekty snizi ocekavani dolt, ale nahoru
mohou inflacni o¢ekévani stoupat rychle? Pak by to mohl byt problém, protoze po piipadném
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posunuti hladiny zavazku by musel pfijit rychly exit a sazby by se musely rychle zvySovat, coz by
bylo nakladné.

Odpoved’ SM: Scénar s endogennim kurzem urcite negeneruje prestreleni inflacniho cile v délce
t let, aby se inflacni ocekavani ukotvila na vyssich hodnotach. Zaroven to, ze inflace byla tri roky
pod cilem, neznamend, Ze by inflacni ocekavani nebyla ukotvovana celé tii rok; v poloviné tohoto
obdobi, tedy po oslabeni kurzu koruny ze strany CNB, naopak cast verejnosti méla obavy z
mohutného zdrazovani. Prisly nicméné neocekavané nabidkové Soky, které ex-post zapricinily
nizkou inflaci, a prave tyto soky mohou zpuisobovat neukotveni inflacnich ocekavani.

K. Janacdek: Dékuje za oba zajimavé boxy, coz je dobra tradice a je zadouci v ni pokracovat i
nadale. V navaznosti na stanovisko poradce se pta, zda bieznovy vyvoj v Beveridgeové kiivce
znamena n¢jaky fundamentalni obrat na trhu prace, nebo se jedna pouze o docasnou vychylku.
Pokud by se jednalo o fundamentalni obrat, pak by to mélo dusledky pro inflacni prognézu.
Odpoved’ SM: SM zatim neni schopna blize komentovat breznovy vyvoj Beveridgeovy kiivky. Trvaly
posun Beveridgeovy krivky vychodnim smérem, to znamenad situaci, kdy by klesala nezaméstnanost,
a netvorila by se nova pracovni mista, by naznacoval strukturalni zlepseni trhu prace, nebot by se
lidé lépe parovali s volnymi misty. Zatim SM nema duvod si myslet, Ze k tomu dochazi.

J. Rusnok: Dékuje za SZ a piipojuje se k ocenéni obou boxl, zejména boxu ¢. 1, ktery je velmi
poucny. Uvadéna hodnota fiskalniho impulsu -0,8 % pravdépodobné nezohlediuje predvolebni
situaci, napf. riist mezd ve vetfejném sektoru. Pro prognozu by bylo dobré volebni cyklus zohlednit.
Odpoved’ SM: Fiskalni opatreni, ktera mohou souviset s predvolebnim cyklem, se SM snazi
zapracovadvat do prognozy, tak jak jsou schvalovana. Pro pristi rok SM pocitad se zvySenim béznych
vydajii viady na mzdy, neinvesticni vydaje a do zdravotnictvi. Letosni rok SM povazuje za uzavieny
s tim, Ze k navyseni mezd ve verejném sektoru doslu uz v listopadu loniského roku a v lednu doslo k
5% narustu mezd u lékaru a ustavnich cinitelu. Pro letosni rok jiz dalsi zvysSeni vydajit v prognoze
neni, nicméné pokud se objevi, bude zapracovino. Pro dalsi roky jsou jiz zndma opatieni
souvisejici s volebnim cyklem zapracovana. Pokud se objevi opatieni novd, budou predpoklady
revidovany. Redlna spotieba viady neroste v roce 2017 sice prilis rychle, nicméné v nomindlnim
vyjadreni je narust znacny. Existuji samozrejmé dalsi rizika prehodnoceni smérem nahoru, jako
napr. mimorddna valorizace diichodii. Zatim SM pocita s valorizaci 1,7 %. N'cera byl schvaleny
poslanecky navrh, ktery umozni valorizaci az 2,7 %, zatim ovsem neni znamo, v jakém rozsahu
bude vyuzit.

J. Rusnok: Pro¢ v ptistim roce bude nizsi podpora obnovitelnych zdroji energie (dale OZE)?
Odpoved SM: Je to tim, zZe soucasnd platna legislativa konci ke konci tohoto roku a tudiz, pokud
nebude prijata legislativa nova, dojde k vyraznému oslabeni podpory OZE. Nelze vyloucit, Ze bude
prijat novy zdkon, ale momentalné neni jeho navrh k dispozici.

L. Lizal: Na stran¢ 14 je poznamka pod ¢arou 13 o revizi bilance prvotnich dichodt. Nakolik je
tato revize substantivni?

M. Hampl (v diskuzi o revizi bilance prvotnich diichodi): Rozdil 100 mld. K¢ mezi statistikami
prvotnich diichodti CNB a CSU neni zanedbatelny. Vérohodnéjsi udaj by méla mit CNB, vnima
SM to také tak? D4 se tento rozdil mezi t€émito statistikami néjak komentovat?

vevr
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M. Hampl (v diskuzi o revizi bilance prvotnich diichodt): Takze se bude pracovat s Gidaji CNB
alespoii do doby, nez bychom ziskali rozumnou jistotu, Ze bychom méli pracovat s jinymi udaji.
Odpovéd SM: Ano.

L. Lizal: Dékuje za citlivostni scénafe a taze se, jakou hodnotu implikuji pro jadrovou inflaci.
Odpoved SM: U citlivostnich scénari se standardné detailni dekompozice nedéla, ale SM ji dodela
a doruci. Nyni je mozné Fici, Ze se cista inflace dostava v citlivostnim scénari na hodnotu 1,4 %,
kdezto v zakladnim scéndri je vyssi nez 2 %. Lze tedy cekat, Ze posun korigované inflace bez
pohonnych hmot smerem dolu by byl relativné vyznamny, celkova inflace se posouva o jeden
procentni bod, pricemz na jadrovou inflaci by mohly pripadnout zhruba dve tretiny.

L. Lizal: Takto to sta¢i. Dékuji

L. Lizal: Zada poradce o vysvétleni, pro¢ v roce 2013 implicitni miry oéekavani neukazuji na
pokles inflacnich ocekévani? Existuje n&jaké vysvétleni, pro¢ v roce 2013 pokles inflacnich
ocekavani neni vidét? Jak to 1ze vztahnout k soucasnosti?

Odpoved’ poradce Brithy: Je mozné, Ze v roce 2013 trh nepredvidal deflacni riziko tak silné jako
centralni banka a teprve casem se implicitni inflacni ocekavani dostala na realistickou hodnotu.
Pro soucasnou situaci je dulezité, zZe implicitni ocekavani od roku 2013 mirné rostly, ale v
soucasnosti se jejich rust zastavil, coz pravé miize predstavovat evidenci rizika neukotvenosti
inflacnich ocekavani na cili.

L. Lizal: Na n¢kolika minulych zasedanich SM doporucovala komunikaci zapornych urokovych
sazeb, toto doporuceni se nyni neobjevuje. To, Ze se negativni Grokové sazby nyni neobjevuji v
komunikaci, si trh mize vylozit tak, ze CNB jenom ,,fin¢i zbranémi*, které nehodla ve skute¢nosti
pouzit, a to by bylo Spatné.

Odpoved’ SM: SM situaci vnima tak, Ze zaporné urokove sazby nejsou nastroj ctlovani inflace, ale
nastroj podpory kurzového zavazku a zleviiovani jeho obrany pred masivnim prilivem kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze posledni dva nebo tri mésice se zZadny masivni priliv kapitalu nekonal, tak SM
neciti potiebu tento ndstroj komunikovat, coz neznamend, Ze se jej SM vzdala. Koneckoncii pred
dvéma tydny na poradé bankovni rady s experty se SM pokusila posunout diskuzi a predstavila
volbu mezi tiered a non-tiered zpiisoby. Otazka je, zda zdporné sazby komunikovat nyni, kdyz bylo
verejné receno, ze je to ndstroj na odrazovani prilivu kapitalu, ke kterému ted na trhu nedochazi.
V soucasnosti jako hrozbu SM spise vanimad neukotveni inflacnich ocekavani, pricemz v minulosti
bylo komunikovano, Ze vhodnym ndstrojem nejsou negativni sazby, ale posun hladiny kurzového
zavazku. To je ditvod pro navrhovany posun komunikace timto smérem.

M. Hampl: Dékuje za box €. 2. Je spravné zabyvat se analyzami cen nemovitosti; bude zadouci,
pokud by v budoucnu tyto analyzy byly jesté vice prohloubeny. Podle harmonizovaného indexu
cen reziden¢niho bydleni CR nevypada jako zemé s dramatickym piestfelovanim cen nemovitosti,
jak by naznacovaly titulky v médiich, které mozna maji komercni podtext. Je pomérné
prekvapuijici, ze na konci roku 2015 byl v CR riist cen nemovitosti niz$i nez napf. v Portugalsku,
pficemz Portugalsko se da oznacit za matoZznou ekonomiku. Argument o obnoveni rlstu cen
nemovitosti po finan¢ni krizi pravdépodobné neplati pro Mad’arsko. Toto vysvétleni mize platit
pro Velkou Britanii nebo Svédsko, oviem riist cen nemovitosti v Mad’arsku miize byt ovlivnén
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velmi Stédrou podporou vlastnického bydleni, kterou zavedla Orbanova vlada, coz je ¢isté fiskalni
efekt.

Odpoved’ SM: Nysoké riisty cen nemovitosti v Madarsku mohou byt zpusobeny jednak nizkou
kvalitou casovych rad, jednak také zminénymi opatienimi Orbanovy viady. Vzhledem k temto
skutecnostem SM zvazi, zda Madarsko z mezinarodniho srovnani radéji neodstranit.

M. Hampl: Nastr. 11, v ¢asti 8, v MPD se pise, Z¢ ,,...s rizikem promitani dlouhodobé nizké inflace
do infla¢nich o¢ekavani a mzdového vyvoje*. Takové formulace jsou pro MPD nepatfi¢né, protoze
to znamena riziko necinnosti centralni banky.

Odpoved” SM: SM pochopitelné nechce zneveérohodnovat zdkladni scénar. Citlivostni scénare
pasivnl ménové politiky nejsou zverejnované. TYtO Citlivostni scéndre se zverejnuji jenom tehdy,
pokud jsou spojeny s néjakou akci, ktera je eliminuje, jako tomu bylo v listopadu 2013. To neni
pripad soucasné SZ. Nicméné je mozné komunikovat, ze pokud by se objevila rizika neukotvenosti
inflacnich ocekdavani, tak je CNB pripravena posunout hladinu kurzového zavazku, aby bylo toto
riziko eliminovano.

M. Hampl: Takto formulované tvrzeni by bylo vhodnéjsi a bude navrhovat Gpravu prohlaseni
v tomto smyslu.

M. Singer: Dékuje za SZ a za boxy. Na str. 15 je uvedeno ,,Vyvoj toki portfoliovych investic v
roce 2017 bude dominantné ovliviiovan ¢asovanim a zplisobem provedeni exitu z kurzového
zavazku, zménami v ménové politice ECB a emisni politikou MF CR*. Existuje empiricka podpora
pro dané tvrzeni? Nastaly v obdobi intervenci néjaké vyrazné zmény v tocich portfoliovych
investic.

Odpoved’ SM: Sofistikovana analyza neni k disposici, ale SM ji miize zpracovat. Nicméné
minimalné v prvnim intervencnim obdobi byl pozorovan vyrazny obrat v portfoliovych tocich,
zejména byly pozorovany vyrazné prilivy do ceskych viadnich obligaci.

M. Singer: Na str. 11 je graf 2.11.13 ,,Pfepocteny pocet zaméstnancti, podle né¢hoz v roce 2013
byl pokles tivazku na zaméstnance dramaticky a vyssi neZ za celé ostatni obdobi. Existuje pro to
néjaké vysvétleni, napt. néjake legislativni zmény?

Odpoved’ SM: Vysvétleni neni legislativni, ale spise ekonomické. V roce 2013 se zkombinoval
dlouhodobéjsi trend k vétsimu vyuzZivani castecnych uvazku se silnym cyklickym viivem, kdy
podniky nepropoustély, ale zkracovaly uvazky, coz bylo cdstecné podporeno opatienim viady.

M. Singer: Na str. 20 posledni odstavec obsahuje vétu ,,Toto piehodnoceni odrazi predevsim nizsi
pozorovanou dynamiku mezd v lonském roce a nizs§i o¢ekavany rist HDP i inflaci v letoSnim
roce.“. Neméla by byt kauzalita opacna? Tj., od HDP ke mzdam. Bylo by dobré tuto vétu
pteformulovat.

Odpovéd' SM: Kauzalita je obousmérna. SM vétu preformuluje.
M. Singer: Pozaduje upfesnéni pojmu ,,Cista zahrani¢ni poptavka“.

Odpovéd SM: Cistd zahranicni poptavka je cisty vyvoz. Diivodem tohoto ndzvu je pouze symetrie
s predchozi kapitolou, ktera se jmenuje ,, Domdci poptavka . Neni v tom jiny diivod.
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II. Uzavriené jednani bankovni rady

V. TomSik: Inflace se nachazi pod cilem, a to delsi dobu, nez se ¢ekalo. Na druhou stranu jadrova
inflace, tedy korigovana inflace bez pohonnych hmot, se vratila ze zapornych hodnot do kladnych
a sméefuje k rovnovaze. Tudiz ve chvili, kdy odezni primarni Sok v cenach ropy a jinych komodit a
kdy se bude zvySovat inflace v eurozoné, 1ze oCekavat, ze se i Ceska inflace bude vracet k cili.
Otazkou je, jak se postavit k citlivostnim scénattim, které jsou velmi dilezité. Jeden z citlivostnich
scénari ukazuje, co se stane, pokud se nenaplni piedpoklad, Ze se inflace v eurozén€ zacne vracet
k rovnovaznym hodnotdm. Druhy citlivostni scénét jde jesté dale a ukazuje, co se stane, pokud by
se infla¢ni o¢ekavani po tfech letech nizké inflace zacala ukotvovat nize. To, ze inflacni ocekavani
mohou byt neukotvend, se opira o argument, ze riist mezd je niz$i, nez odpovida stavu ekonomiky
a hospodatskému cyklu a nez odpovida prognézam, které sméiuji na inflacni cil.

Na druhou stranu je optimistické, ze se vyCerpal prostor pro pokles nezaméstnanosti a ze se
nezameéstnanost blizi NAIRU, a mélo by tedy byt jen otazkou Casu, kdy se zacnou projevovat tlaky
na rust mezd. Je tedy mozné jesté pockat, zda se pottebny riist mezd nedostavi. To je ale popieno
tim, Ze k realné konvergenci, ktera byla pted krizi signifikantni na irovni vyssi nez 2 %, nedochazi.
Jak zminil T. Holub, Balasstiv-Samuelsoniiv efekt ptisobi pfes mzdy, které infla¢ni tlaky
nesignalizuji.

To znamend, ze je potfeba udélat n¢jakou akci. Pokud by se ménova politika nachazela ve
standardni situaci, dodate¢né snizeni sazeb o 25 bazickych bodu by jisté nebylo chybou. Nicméné
ve standardni situaci nejsme. Navazuje na vystoupeni L. Lizala na oteviené ¢asti jednani a
potvrzuje, Ze se bankovni rada zapornych trokovych sazeb nevzdala, ale vzdy bylo transparentné
sdélovano, Ze je to nastroj, ktery je mozné pouzit pro obranu kurzového zavazku. Analyzy ukazuji,
ze pro tuto ekonomiku zaporné urokové sazby nejsou nejvhodnéj$§im nastrojem pro podpofeni a
urychleni navratu inflace k cili a k urychleni ristu mezd. Je ochoten o nich diskutovat, ale neni to
cesta, kterou by se ménova politika méla vydat.

Druhou cestou, kterou je mozné se vydat, pokud nevéfime tomu, ze se rust mezd dostavi a Ze se
nezameéstnanost pribliZi svému potencialu, je ukotvit infla¢ni o¢ekavani zvySenim hladiny zavazku.
Ale to je velmi silny nastroj, a zejména nebylo zatim diskutovano, o kolik. V roce 2013 bankovni
rada provedla razantnéj$i posunuti, neZ které bylo implikovano modelem, a ex post je ziejmé, Ze
posun mél byt jesté siln€js$i. Pokud chce nékdo oteviit otazku posunuti hladiny zavazku, musi
odpovédét na otazku na jakou hladinu: na 28, 29 nebo 30 K&/EUR? Posunuti hladiny zavazku je
silny nastroj, a tedy pokud by k nému doslo, doslo by nejen k ukotveni o€ekavani, ale reakce
ekonomiky by byla pravdépodobné i rychla, nebot’ situace je jind nez v roce 2013: ekonomika roste
a jadrova inflace je pozitivni. Tudiz tento silny néastroj by znamenal nejenom velmi rychly navrat
k cili, ale moznd i ptestieleni. Bylo by obtiZzné po posunu hladiny rychle exitovat a rychle zvySovat
sazby. TakZe tato cesta neni nyni mozZna.

Zbyva tieti cesta, a to diskutovat o posunuti terminu exitu. Tato cesta neni Upln¢ jednoducha z
pohledu kredibility, protoZe pro tuto cestu je velmi dulezité mit kredibilni zavazky. Posunuti
terminu exitu neni jednoduché. Je pfipraven pouze pro jednu véc: fikat, ze bankovni rada situaci
sleduje, nezvetejiiovat citlivostni scénare a komunikovat zvySeni pravdépodobnosti posunu exitu
do poloviny roku 2017.
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K. Janacek: Nova progndza je pokracovanim piibé¢hu o dobré kondici a dobrych perspektivach
domaci ekonomiky, coz je ilustrovano fadou pozitivnich ekonomickych ukazatelti, jakymi jsou
velmi dobry vyvoj salda vefejnych financi k poméru k HDP: -0,4 % v roce 2015, -0,1 % letos a
dokonce piebytek 0,5 % v roce 2017, s odpovidajicim poklesem vladniho dluhu. Ani infla¢ni vyvoj
z hlediska ménové politiky neni ptilis neptiznivy, nebot’ korigovana inflace bez pohonnych hmot
dosahla v roce 2015 1,2 % a v prvnim Ctvrtleti byla 1,3 %. Podle nové prognézy by méla dosdhnout
1,1 % v tomto roce a 1,7 % v roce pfistim.

V kontextu tohoto ptibéhu ma prognosticky model — jako obvykle — ,,jasno* a navadi na horizontu
meénoveé politiky inflaci k cili, coz by mélo pokracovat i v roce 2017. V tomto roce by mél vyvoj
umoznit navrat ke standardnimu modu ménové politiky. Prognézou vymezeny moment ukonceni
kurzového zavazku spada do poloviny roku 2017 s tim, ze po ukonceni zdvazku nedojde ke
skokovému posileni koruny na pfedintervencni tiroven, nybrz pouze na hladinu 26,3 a posléze na
26,1 KE¢/EUR. Nasledné bude zvySena repo sazba, ktera ma ve tretim cCtvrtleti 2017 dosahnout
pramérné hodnoty 0,9 % a ve ¢tvrtém Ctvrtleti hodnoty 1,2 % a odpovidajicim zpisobem maji rist
sazby na pené¢znim trhu. Progn6za Grovné repo sazby je vysoce diskutabilni; tato prognéza je velmi
poplatnda modelu bez tuvahy o realistiCnosti takového vyvoje. Zéasadni otdzka spojend S
projedndvanim situaéni zpravy a nové prognozy je komunikace doby a zpiisobu ukonceni
kurzového zavazku. To bude vice diskutovat ve druhém kole.

J. Rusnok: Souhlasi s hodnocenim kolegii o vyvoji ekonomiky. Neni spravné piecenovat velikost
realné konvergence, nebot ta byla mimoiadna pouze v jednom roce. Leto$ni rok pfi ristu doméci
ekonomiky 2,3 % a pii cca 2% ristu ekonomiky eurozony znamena, ze readlna konvergence je velmi
mala. Proto nelze oCekavat signifikantni tlaky prostfednictvim Balassa-Samuelsonova efektu. Rist
mezd i inflace se jisté dostavi. Cesky trh prace se méni a statistika mezd mtZe byt zatizena
vysokymi nejistotami a piekvapenimi. Podil OSVC je v CR mimotadné vysoky oproti standardnim
evropskym ekonomikam. V CR je pracovni sila zhruba 5 miliénti osob, a z toho OSVC je témét 1
milién osob. V Némecku je to procentudlné zhruba polovina. V disledku krize byla fada lidi
vytlagena do OSVC, a tim se v sektoru neobchodovatelného zbozi zvysila konkurence, coz brzdi
ceny a vysvétluje to nizkou inflaci v tomto sektoru. Kontrolni hlaSeni, které bylo vyhlaseno za
absurditu roku, coz je dobry signal ucinnosti tohoto opatieni, snizuje uméle vysoké marze. I pies
vyraznou datovou nejistotu jsou trendy jasné: rist mezd se objevuje a bude pokracovat. Je logicke,
ze mzdovy rust za¢ina v odvétvich, kde je nejvétsi vyjednavaci sila, tedy ve vefejném sektoru a v
sitovych odvétvich. V navaznosti na vyvoj v téchto odvétvich budou rist i mzdy i1 v dalSich
sektorech.

Je sice nepiijemné, Ze se oddaluje dosazZeni cile, ale je nutné to preckat. Co se tyce MPD, je tfeba
byt opatrny s posunovanim zavazku, mé€nova politika je dosti zavazana na témét cely rok. Je mozné
debatovat o tom, zda zdvazek neposunout pouze o jedno Ctvrtleti a pouZit pouze pravdépodobnostni
formulaci ohledné exitu v poloving roku 2017. Z taktického pohledu by bylo pfinosné posunout
hladinu zavazku na 27,50 a zneatraktivnit spekula¢ni obchody, nicméné téchto obchodi je zatim
malo. Proto je lepsi vyc€kat a posun ptipadné provést pozdéji, pokud by téchto obchodi bylo vice.

L. Lizal: Dékuje za SZ, ke které nemd zadné vyhrady. SZ dobie popisuje domaci 1 zahranicni
situaci a také aktualni dilemata ménové politiky. Citlivostni scénaf je znepokojujici v tom, ze se
prozatim jadrova inflace, tedy domaci inflacni vlivy, vyvijely celkem uspokojivé s ohledem na
velikost vnéjSich desinflacnich tlaki, coZ pfi realizaci citlivostnich scénafii jiz neplati. Vyvstava
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tedy otdzka kredibility dosaZeni infla¢niho cile. Pokud véfime zédkladnimu scénafi, tak vzhledem k
poklesu nezaméstnanosti se rist mezd diive ¢i pozdéji objevi.

Jak jiz zminil V. Tomsik, v normalni dob¢ by bylo intenzivné debatovano snizeni sazeb. Coz
znamena potiebu uvolnit ménové podminky. Otazka je, jak to udélat. Nesouhlasi s jednoduchym
navodem v MPD, nebot’ samotné posunuti kurzového zavazku neni kredibilni. Kurzovy zavazek je
dosti hruby nastroj, a pokud by byl posunut o jednu korunu, pak vyvstava otazka, kdy dojde k exitu
a v jaké formé. Hrozba posunuti kurzového zavazku neni kredibilni, zejména proto, ze Casovy
horizont by byl tak kratky, Ze by nebylo mozné trh piesvédcit o tom, ze nedojde ke skokovému
posileni kurzu po exitu. Je tedy tfeba pracovat i s irokovou sazbou. Debata o posunuti kurzového
zavazku by méla byt spojena s debatou o zmén¢ sazeb. Nemusi to byt zdsadni zména sazeb, zména
muze byt Cisté signalni: napft. repo sazba rovna nule a diskontni sazba lehce v zapornych hodnotéch.
To by ukazalo, ze zavazek je kredibilni vzhledem K pfipravé jeho obrany, a Ze bankovni rada
skute¢né premysli o zmén¢ hladiny zdvazku ve vSech souvislostech.

Pochybuje tedy o pouzitelnosti této casti MPD, nebot’ neobsahuje taktické uvahy a tivahy o budouci
komunikaci.

M. Hampl: Dékuje za SZ a progndzu, ktera je presvéd¢iva. SZ popisuje minulost a obsahuje vyhled
do budoucnosti, ktery je zaloZzeny na nejlepSich zndmych informacich. Celou SZ Ize shrnout do
otazek: ud¢lali jsme v minulosti ménovépolitickou chybu a hrozi, Ze takovou chybu udélame v
budoucnosti? Co se ty¢e minulosti, SZ netika, ze takova chyba byla udé€lana, coz je i jeho ndzor a
zadny vérohodny piibéh, ktery by tvrdil opak, neni k dispozici.

Kli¢ova otazka je, zda nebude ucinéna ménovépolitickd chyba v budoucnosti, pokud budou
udrZzovany ménové podminky na stavajici irovni. SZ naznacuje, ze riziko této chyby nariista v ¢ase
a dokonce nema ani tendenci zastavit se na ur¢itém poctu hypotetickych snizeni sazeb, které by
nastaly ve standardni situaci. Tento pocet se zvysuje.

SZ tedy neni o jemnych debatach, ale o tom, zda je bankovni rada v budoucnu pfipravena posunout
kurzovy zavazek, coz je nejefektivnéjsi cesta, jak pfipadné zmékéit ménové podminky, bylo-li by
to tieba.

Ptipadnd zména hladiny by logicky znamenala i zménu data exitu, protoZe pokud by se dodalo
dalsi zmekéeni ménovych podminek pomoci zmény hladiny, bylo by nejprve potieba pockat na to,
az se uskutecni efekty takového ménovépolitického impulsu. TudiZ posunuti hladiny se rovna
posunuti exitu.

Spravné posunuti hladiny by mélo byt i feSenim problému skokového posileni kurzu po exitu. Z
hlediska teorie redlného kurzu skokové posileni nenastane, pokud kurzovy zavazek povede k
posunu cenové hladiny alespoii o tolik, o kolik byl oslaben kurz ve srovnani s vnéjSim prostfedim.
Bankovni rada komunikuje, Ze skokové posileni nenastane, pokud kurzovy impuls bude
,probublavat® do domdci cenové hladiny, coZ se zatim pfili§ ned&e. Jinymi slovy, riziko
skokového posileni zde je, nebot’ cenova hladina nevzrostla po roce 2013 natolik, aby z hlediska
realného kurzu k tomuto posileni nedoslo. Existuje riziko, Ze by se to mohlo stat znovu. Ale mohl
by se stat i opak a priisak do cen by mohl byt 1 siln€jsi, coZ by umoziiovalo centralni bance exitovat
o néco dfive, nez by si myslela v okamziku, kdy by ke zmé&né hladiny pfistoupila.

Existuji klesajici mezni vynosy oddalovani exitu, na ¢emzZ se asi vSichni ¢lenové bankovni rady
shodnou. Vzhledem k tomu, co fikd soucasnd SZ, nemusi byt posun terminu exitu dostateny
nastroj. Debata by tedy méla byt o tom, nakolik je bankovni rada v budoucnu piipravena pracovat
s posunem hladiny kurzového zavazku.
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M. Singer: V reakci na pfedchozi vystoupeni konstatuje, ze je také rad, ze korigovana inflace bez
pohonnych hmot je kladna, nicméné by nebyl rad, aby se CNB zménila v instituci s asymetrickym
cilem, ktery by byl definovan pomoci korigované inflace. Asymetricky cil neni dobry, ani kdyz je
definovan pomoci celkové inflace; definovat jej pomoci korigované inflace neni posun k lepsimu.
Je dobré pfipomenout, Ze ¢ast ptidané hodnoty vytéka z ceského HDP ptes repatriované zisky, coz
je prirozené, nebot’ Ceskd ekonomika je siln¢ primyslova, a tedy kapitalové narocna. To je
prirozené, ale mize to oslabovat Balassa-Samuelsoniiv efekt ve snizené schopnosti pracovni sily
utracet. Zminéné kapitalové toky nejsou nizké, jsou jedny z nejvyssich v Evropé, coz je soucast
zivotniho cyklu investic, ale ma to zdrovenn makroekonomické konsekvence. Vyzyva k zpracovani
boxu, ktery by analyzoval, kolik penéz z ¢eského HDP ztstava pro mzdy, a nakolik tedy mtize
Balassa-Samuelsontv efekt byt ¢inny.

Z4d4 SM o . tfidimenzionalni* Beveridgeovu kiivku, ktera by vyznagila i procento podnikii, které
vnimaji nedostate¢ny pocet pracovniku jako bariéru rastu. Pied krizi vice nez polovina podnikt
vnimala nedostate¢ny pocet pracovnikil jako bariéru ristu, nyni to vnima jako bariéru rastu jen 10
az 20 % podniki. Z tohoto diivodu je soucasna situace zadsadn¢ jind nez v roce 2007. Tento rozdil
muze vysvétlovat sou¢asny nizky rist mezd.

Sou¢asna situace je rozdilna od roku 2013 i s ohledem na inflaci. Pokud srovndme pofadi CR v
Evropé z hlediska cisté inflace a ristu HDP v roce 2013 a nyni, tak k ,,probublani* kurzového
zavazku doslo, je vSak tlumeno soucasnym extrémnim nizkoinfaénim prostfedim. Nicméné z
hlediska potadi jist¢ k posunu doslo, alespon co se tyce €isté inflace. U celkové inflace je situace
slozit&jsi, nebot’ pred rokem 2013 byla celkova inflace ovlivnéna zménou sazeb DPH.

Od listopadu 2015 se progndza celkové inflace pro 2. a 3. ¢tvrtleti tohoto roku snizila o 1,1 % resp.
o 1,3 procentniho bodu. To je dramaticky posun. Za to jsou sice mimo jin¢ zodpovédné exogenni
faktory, jakymi jsou ceny komodit, ale progn6za korigovan¢ inflace bez pohonnych hmot, ve které
je vliv komodit nizky a ktera by méla byt pod kontrolou centralni banky, se také snizila o 0,7, resp.
o 1,1 procentni bod.

Z kratkodobého hlediska, jak tikal J. Rusnok, je exit natolik daleko, Ze neni nutné se zavazovat k
dal$imu posunu. Situace ale miZe byt jind jiz 30. ¢ervna; miZe dojit k obnoveni spekulaénich tlak,
napt. i z diivodu, ze ¢ast trhu mize spekulovat na to, co bude nové bankovni rada délat, a mize tak
dojit k masivnimu ptitoku kapitalu jiz béhem léta 2016.

Z dlouhodobého hlediska, pokud by se rizika napliiovala a CNB by &ekala na ,,prisvih®, ktery by
odtvodnil, pro¢ je posun hladiny zadvazku nutny, pak by se to nutné¢ negativné projevilo v realné
ekonomice. CNB by jisté reagovala véasnéji a spravnéji nez ECB a fada jinych centralnich bank,
nicméné n¢jaké efekty v redlné ekonomice by stejné nastaly.

V. TomSik: Souhlasi s J. Rusnokem, Ze je dllezité sledovat dlouhodobé trendy. Neni dobré ani
reagovat na jednoro¢ni vykyvy, ani je komentovat. Robustni rist minuly rok byl ovlivnén zejména
rychlym docerpavanim EU fondd a také poklesem cen ropy, ktery umoZznil rist redlného
disponibilniho diichodu domacnosti. To byly jednorazové faktory, takze letosni rist o velikosti 2,3
% nemusi znamenat silny konvergencni proces. Nicméné pozitivni trend ristu HDP je
nezpochybnitelny, vyhled ristu na ptisti rok je 3,4 %, ktery, kdyZ je srovnan s vyhledem ristu
efektivni eurozony, realnou konvergenci umoziuje. Proto je lepsi pockat, zda se tyto pfiznivé
trendy projevi v ristu mezd. Pokud by doslo v ekonomice k néjakym strukturdlnim zméndm
ohledn¢ NAIRU a infla¢nich ocekévani, bylo by potfeba na né¢ reagovat. Pfed tim, nez se vSak
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pouzije relativné silny néstroj, je lepsi pockat na potvrzeni trendi v HDP a na to, nakolik se projevi
v mzdovém rastu.

Co se tyCe posunu kurzového zavazku, pfipomind, ze v roce 2013 byla zména vyssi, nez
doporucovala SM. Nebyla vile vratit se do 90. let a ¢asto ménit parametry kurzového zévazku, coz
by pfipominalo crawling peg. Pokud by byla viile zavazek posunout, mé¢la by to byt vyznamna
zmeéna, aby nebyl posunovan kazdé ctvrtleti ¢i rok. Pfipomina, ze pouze 5% posun znamena hranici
28,40 a 10% posun by znamenal kurz tém¢f na Grovni 30 K¢/EUR. Je tady hrozba toho, Ze reakce
ekonomiky muze byt odlisna nez v roce 2013: Ceskd ekonomika nyni neni v deflaci a redlna
poptavka je silnd. Také se neocekava, ze se Soky do cen ropy zopakuji. To naznacuje, Ze promitnuti
do cenové hladiny by mohlo piijit rychleji, a tudiZ by mohlo dojit k rychlej$imu exitu. To vSak neni
jednoduché: znamenalo by to zvysit zavazek a rychleji exitovat, a pak rychle zvySovat urokové
sazby. Takovy scénaf ma vyznamné naklady. Néklady by mohly byt jesté¢ vyznamnéjsi z diivodu
rychlého rustu hypotécnich, spotiebitelskych a developerskych tvért. Je pripraveny fici na setkani
s analytiky, ze se bankovni rada nikdy posunu hladiny zavazku jako svého nastroje nevzdala, tak
jako se nikdy nevzdala negativnich irokovych sazeb. Aby k posunu hladiny zavazku doslo, situace
by ale musela byt jina, nez je nyni.

Otazka je, ktery ze scénatii je nejpravdépodobnéjsi: zda zékladni scéndf, prvni citlivostni scénar
nebo kumulovany citlivostni scénat. Obava se, Ze se mohou naplnit vSechny tfi. V ekonomii maji
ocekavani zasadni roli a kredibilni centralni banka je silnym tviircem ocekavani, a tedy ovliviiuje
to, co se stane. Z toho diivodu neni tedy zadouci zvetejilovat citlivostni scénare, aby se nevysilal
signdl o tom, ze externi Soky ovlivnily infla¢ni o¢ekavani.

Souhlasi s M. Singerem o tom, ze diky zivotnimu cyklu pfimych zahrani¢nich investic jsou zisky
mnoha firem repatriované do zahranici. Na druhou stranu to se tyka zejména téch nejefektivnéjsich
a nejproduktivngjsich podnik, které jsou lidii i ve mzdovych riistech, viz napt. situaci ve Skodé
Auto, a.s. Mzdovy riist v sektoru neobchodovatelného zbozi se na né dotahuje. Tyto Givahy by se
mély objevit v boxu o Balassoveé- Samuelsonové efektu, ktery ma SM zpracovat.

L. Lizal: Realna konvergence je uklidiiujicim faktorem z hlediska kurzového zavazku. Pokud
dochazi k realné konvergenci, vysledkem by ve standardni situaci bylo pozvolné posilovani mény.
V rezimu kurzového zavazku realna konvergence uvolituje ménové podminky. Proto neni potieba
meénit hladinu kurzového zavazku, nebot’ exit je zatim daleko. Navic jakakoliv zména zavazku,
ktera by nebyla doprovazena zménou sazeb, by byla neproduktivni.

Dalsim vyznamnou udalosti je ¢ervnové referendum v Britanii o setrvani v EU. To mize udalosti
v Evropé€ ovlivnit natolik, Ze by jakdkoliv dne$ni akce mohla v 1ét€ vyzadovat korekei.

Tedy, at’ jiz z pohledu domaci ekonomiky nebo z pohledu vnéjsiho prostiedi, rozumnou volbou je
nyni neménit kurzovy zavazek ani sazby. A vzhledem k nejistotam, je rozumné se sazeb jako
nastroje nevzdavat.

K. Janacek: Zminuje studii, ktera jiz pred 10 lety ukazovala, Ze v ¢eské ekonomice byl Balassa-
Samuelsontiv efekt slabsi, neZ by teorie predpokladala. Cast vysvétleni mize spoéivat v tom, co
zmitioval M. Singer, a pfipomind, Zze CR a Irsko maji v Evropé nejvyssi rozdil mezi HDP a HNP,
v ¢emz se mimo jiné odrazi odliv ziski do zahrani¢i.

S prognodzou je konzistentni posun tvrdé formy zavazku do poloviny roku 2017. Ztotoziiuje se s

timto 1 dalS§imi doporu¢enimi SM a je moZné nechat v komunikaci ve velmi volné form¢ 1 moznost
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posunu hladiny zavazku. Bylo to i v minulych komunikacich, takZe vynechani by mohlo mit
negativni signalizacni efekt.

M. Hampl: Dékuje za predchozi diskusi, kterda mu umoznuje vycizelovat hlavni bod, ktery
zminoval v jiZz prvnim kole.

Souhlasi s M. Singerem o tom, ze neni pochyb, ze ménova politika v minulosti konala a konala
spravng, a ze tedy nedoslo k zdsadni ménovépolitické chybé. Na tom je pomémé silna shoda.
Srovnani ristu narodohospodatské produktivity prace a ristu redlnych mezd ukazuje, ze v zasadé
nelze odivodnit vyrazné vyssi rast realnych mezd. Realna produktivita rostla okolo 3 % v roce
2015, pricemz ovSem realna mzda rust produktivity ve dvou ze Ctyt ¢tvrtleti t€hoz roku piekonala.
Je tedy mozné, ze ekonomika je v rovnovaze, ale problém je, ze pii této rovnovaze nominalni
veli¢iny nejsou konzistentni s inflaénim cilem a s mandatem CNB stabilizovat ekonomiku, coz by
byl problém. Proto nariistd riziko, Ze diky vyvoji nominalnich veli¢in, a CNB odpovida za
nomindlni veli¢iny a za jednu z nich klicové, bude potieba konat. Dnes urcité neni zadouci
posunovat hladinu zavazku. Ale progndza fika, a progndza je v tomto realisticka, Ze narusta riziko,
ze v budoucnu bude muset dojit k néjaké akci.

Praveé z toho divodu, ze nariista riziko této situace, je lepSi nezvetejnovat citlivostni scénét. To,
7e inflaéni o¢ekavani se odpoutavaiji od cile, je signal pro CNB, nemél by to byt signal vyslany pro
trh. Pokud hrozi riziko odpoutani inflaénich ocekavani, pak by méla centrdlni banka konat.
Pravdépodobnost zmény hladiny kurzového zavazku je vyssi nez v minulosti. Prvni, kdo by m¢l
navrhnout posun hladiny zavazku, je SM, coz se zatim ned&je. Nicméné pokud bude pokracovat
dosavadni vyvoj, neptekvapilo by ho, kdyby SM s takovym navrhem pfisla.

J. Rusnok: Debata krasné konverguje ke konsenzu, ktery moudie navrhla SM. Pokud probiha
realnd konvergence, coz nezpochybnil, jenom poukazoval, Ze nemusi byt tak silnd, jak se soudi,
pak souhlasi s L. Lizalem, ze pfi kurzovém zavazku dochazi k automatickému uvoliovani
ménovych podminek, byt’ tfeba drobnému. V tomto smyslu CNB doru¢uje ménové uvoliiovani,
nicméné otazka, zda dostatecné, je na misté. Na druhou stranu centralni banka by méla pfispivat
ke stabilité a scénafe typu brzda-plyn také predstavuji riziko.

Doporucuje néasledovat doporuceni SM a zaroven zminit, Ze oddalovani napliovani infla¢niho cile
muize v budoucnu vyvolat potiebu dalSich opatfeni. Nyni je ale lepsi vyckat, zda se v redlné
ekonomice neprojevi ocekavané efekty, byt se zpozdénim. Souhlasi s L. Lizalem, ze z repertoaru
by nemély byt vypustény pohyby sazeb piipadné 1 do zapornych hodnot.

M. Singer: V reakci na vystoupeni V. Tomsika fika, Ze pokud labour share v nejproduktivnéjSich
podnicich klesa, pak neni tak dilezité, ze se v téchto podnicich rychle zvysuji mzdy. To mize
vysvétlovat, pro€ pti rostoucim HDP se Balassa-Samuelsontiv efekt neprojevuje.

Souhlasi s M. Hamplem, Ze rizika se zvySuji. Ale ne pouze z divodu neukotvenych inflacnich
o¢ekavani, ale 1 z divodu vnégjsiho prostiedi. L. Lizal zminil brexit, nicméné ani rast v USA neni
tak vysoky, jak se cekalo. Finanéni krize ma zfeymé¢ velmi dlouhodobé nasledky;
makroekonomické politiky v USA byly sice G¢inn&jsi nez jinde, nicméné situace se zlepsuje
pomalu. Zpravy z Ciny vypadaji nedobie pro poptavku po komoditach, pfi¢emz Cina determinuje
mezni poptavku po komoditach a prave tato mezni poptavka je rozhodujici pro cenu.

Bylo by frustrujici opakovat si historii, specialné tu, kterou ¢lovék sam spoluvytvarel.
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1. Ukoly
Nebyly zadany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Kamil Janac¢ek, Lubomir Lizal a Jifi
Rusnok. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj uvoliiovani
ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v ptipadé 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 Janacek, Lubomir
Lizal a Jifi Rusnok.

Zapsal: Jan Brtiha, poradce bankovni rady
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