Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 30. &ervna 2016

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 30. &ervna 2016

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Kamil Janacek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok,
Pavel Rezabek (pfitomen pouze na otevieném jednani bankovni rady).

I. Diskuze navazujici na prezentaci 4. situani zpravy

M. Hampl: Tlumo¢i dotaz nepfitomného V. Tomsika, zda neni scénatf s endogennim kurzem
z ménovepolitického doporuceni (str. 4) prili$ citlivy na aktualni data. Nové pozorovana data byla
zhruba v souladu s o¢ekavanimi, zména scénafe s endogennim kurzem je ale pomérné velka.
Z4da o komenta.

Odpoved’ sekce ménové (dale jen SM): Spise nez 0 efekt novych dat se jedna o efekt posouvajiciho
se casu (efekt ,,vysezeni*). Model se snazi pomoci kurzu zvysit inflaci na inflacni cil v horizontu
jednoho roku. Situace je nyni takovd, ze se béhem jednoho roku inflace na cil dostane i bez
vyraznejsi meénovepolitické akce. Posun V case 0 jedno ctvrtleti tak zmirnuje nutnost akce.

Inflace se Kk cili vraci také diky tomu, Ze odezniva protiinflacni vliv zahranici. Cim jsme tomuto
odezneni vlivu zahranici blize, tim méné potrebujeme pro plnéni inflacniho cile uvolnovat meénove
podminky.

M. Hampl: Ke grafu implikovanych sazeb 3M EURIBOR a jejich stinovych sazeb v situa¢ni
zprave (str. 8) se taze, zda by nebylo vhodné podobnou stinovou sazbu konstruovat i pro domaci
sazby. Dodava, Ze se v zasadé nachazime v reZimu kvantitativniho uvoliiovani. Bilance CNB se
rozsifuje a dochazi k tvorbé novych penéz. V takové situaci by mozna bylo korektnéjsi srovnavat
stinové sazby. Chape, pokud na tento ndvrh nema SM okamzitou odpovéd..

Odpovéd SM: Uvahy o konstrukci stinové sazby byly vedeny. Idediné by mél byt ndriist bilance
CNB a ECB bran v vvahu symetricky. Jednim z divodii, pro¢ ke konstrukci stinové sazby pro CR
nakonec nebylo pristoupeno, bylo to, Ze zatimco u eurozony je na prognoze mozné z ditvodu
daného mésicniho objemu ndkupii aktiv Fici, jak bilance ECB poroste v budoucnu, u CNB toto
mozné neni. Na druhou stranu nemoznost prognézovani nariistu bilance CNB byl také argument,
pro¢ v prognoze neuvazovat alternativni odhady stinové sazby EURIBOR, které jsou oproti
prezentovanym stinovym sazbam jesté vice v zapornych hodnotach. Pokud by byly pouzity tyto
zapornéjsi stinové zahranicni sazby, bylo by asi nutné zohlediiovat rist bilance CNB, coz je na
prognoze tézko realizovatelné. Vysledkem je tedy pouzivani relativné konzervativni verze
stinovych sazeb prezentovanych v situacni zprave.

L. Lizal: Poznamenava, Ze situacni zprava hovofi o rizicich vyhledu investic vefejného sektoru.
Taze se, zda je vtomto vyhledu zapracovana ofekavana zména ve vyuziti evropskych fonda
Vv pfistim roce. Napftiklad s ohledem na novy zadkon o posuzovani vlivu stavby na zivotni prostiedi
(EIA) se jedna o objem prostiedkti o velikosti zhruba 1 % HDP, které by nebyly proinvestovany.
Taze se také, zda v tomto kontextu nedochazi v ramci komunikace k jistému protifeceni s oblasti
finan¢ni stability, ve které se mluvi o piehfivani trhu s reziden¢nimi nemovitostmi a vysilaji se
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signaly o nutnosti reakce. CNB tedy ve vysledku komunikuje jednak o moznych nizsich
investicich ve stavebnictvi, ale zaroven i o piehfivani v tomto sektoru.

Odpoved SM: Prognoza predpoklada |etos vyrazny pokles investic verejného sektoru predevsim
Vv disledku velmi pozvolného nabéhu projektii financovanych z nového programoveho obdobi EU
fondii. Rizika vychazejici z EIA byla vzdy zminovana nad ramec prognozy. Piivodni kvantifikace
tohoto rizika byla okolo hodnoty 212 miliard korun, poté se objevovala castka 90 miliard, coz
vedlo i1 k upraveni prislusného textu ve zprave o inflaci. Posledni dostupna poznamka hovori 0
ohroZeni investic v Fadu mnoha desitek miliard korun, coz je mozna stile nadhodnocené cislo.
Vede to tedy postupné K eliminaci rizika, které v prognoze nebylo zapocteno. V podstaté dochdzi
K navratu pivodniho vyznéni prognozy fiskalniho impulsu. Riziko v sektoru inzenyrského
stavitelstvi neeskaluje, spise naopak.

Celkovy vyvoj ve stavebnictvi nebude pretlacen bytovou vystavbou. Dominantnimi faktory
pusobicimi ve sméru propadu stavebnictvi jsou inzenyrské stavitelstvi v podobé staveb
financovanych z EU fondit a stavebni investice. U obou téchto okruhit pozorujeme propad. Druhd
situacni zprdva obsahovala cast, kde byl vyvoj ve stavebnictvi popisovan z pohledu
zameéstnanosti. Ani vtomto kontextu nebylo mozné pozorovat témér zadny viiv oZiveni bytové
vystavby na zaméstnanost ve stavebnictvi.

Existuji omezeni na nabidkové strané trhu nemovitosti, ktera zesiluji riziko, Ze riist poptavky bude
tvorit bubliny. Je to i pripad skandinavskych zemi, které bojuji S prehrivanim trhu nemovitosti a
které maji restrikce na nabidkové strané. Komunikace 0 propadu ve stavebnictvi a zdrovern o
prehrivani na trhu nemovitosti je tedy konzistentni.

Odpovéd’ samostatného odboru financni_stability: Otdzka, co mohou opatieni CNB v oblasti
financni stability udélat s trhem nemovitosti, je relevantni. Zprava o financni stabilite obsahuje
box, ktery ukazuje korelaci mezi tempem rustu novych uverii a tempem ristu poptavky. Otazka
tedy je, jak tato opatreni ovlivni tempo rustu novych uvéri. Nepovedou pravdépodobné ke zméné
poctu novych uveri, cilem opatreni je spise zastropovani absolutni urovné jednotlivych novych
hypotécnich wveri. Opatieni by tedy celkové neméla vést ke snizeni objemu nové poskytovanych
uveru, ale mohla by prispét ke snizeni tempa jejich ristu. To by mohlo vést k utlumeni rustu
domdaci poptavky. Kvantitativné ovsem nebude tento efekt asi prilis vyrazny. Krdtkodobé navic
bude tlument riistu uveri prevazenO aktudlni situaci, kdy prodejci hypotecnich uvéri reaguji na
blizici se piisobnost nového zakona o uveru pro spotrebitele.

Odpoved’ SM: Predstihové indikatory naznacuji prudky pokles investicni vystavby, ktery se
projevi v sektoru stavebnictvi. Tyto informace jiz byly vtéleny do stavajici prognozy. Rizika
spojena s EIA byla nad jeji ramec.

L. Lizal: K poklesu infla¢nich o¢ekavani v tfiletém horizontu z publikace IOFT na hodnotu 1,9

% (str. 4) se taze, jak na tuto zménu SM pohlizi.
Odpoved’ SM: Jedna se o efekt zmény o setinu, takze se nejedna o nic zasadniho.

L. Lizal: Ke zméné vyhledu implikovaného rozpéti CZK 3M — EUR 3M ve sméru poklesu na
dlouhém konci (str. 13) se tdze na interpretaci t€to zmeény.

Odpoved SM: Pokles rozpéti by nemél byt precenovan. Doslo ke zméné o velikosti necelé desetiny
procentniho bodu. Zména rozpéti je dana velice mirnym ristem vyhledu sazby EURIBOR a
zaroven velice mirnym poklesem vyhledu sazby PRIBOR.
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J. Rusnok: Vyjadiuje podékovani za situa¢ni zpravu. Dodava, ze se jedna o malou situaéni
zpravu, ve které se nenachdzi zadné vyrazné prekvapeni, coz uvital, protoze ostatnich nejistot je
velké mnozstvi.

M. Hampl (v diskuzi o ristu mezd): Taze se, zda exiStuje kvantitativni odhad vlivu ristu
minimalni mzdy na celkovy rist mezd.

K. Janacek (v diskuzi o ristu mezd): Oceiuje strucné a informativni pojeti situacni zpravy.
Poznamenava, Ze opakované konstatovani, ze pretrvava riziko ménovou politikou nedostatecné
vyjednavanich v niz§im rastu mezd. Dodava, ze dosavadni vyvoj takovému scénaii nenasvédcuje
a k jeho realizaci pravdépodobné nedojde ani ve druhé poloving roku 2016.

K. Janacek (v diskuzi o ristu mezd): Situacni zprava konstatuje, ze medianova mzda rostla
vV prvnim ¢tvrtleti roku 2016 o polovinu rychleji nez primérnd mzda. Taze se, zda by nebylo
vhodnéjsi pracovat v modelu g3 s medianovou spise nez s prumérnou mzdou. Dalsi moznosti je
medidnovou mzdu uvazovat v rdmci néjaké alternativy k zadkladnimu scénati. Mozna by takovy
ptistup vedl k lepsim predikcim soukromé spotieby.

P. ReZabek (v diskuzi o ristu mezd): Jiz ndkolikrat na ménovépolitickych jednanich hovofil o
interpretacich a mife diskontovani novych udaji v situacnich zpravach. Poznamenava, ze nékdy
ma pocit, ze nové informace jsou vyhodnocovany, resp. zabudovany do prognoézy mirn¢
selektivné. Nékdy dochazi na zaklad¢ novych dat k pomérné vyraznym zménam. Navic jsou udaje
potvrzujici né€jaky celkovy trend brany v tvahu s vétsi vahou nez udaje, které celkovy piibéh
nepotvrzuji. Doplituje konkrétni piiklad takového piistupu. KdyZ byl pozorovany riist mezd nizsi
nez V progndze, bylo to interpretovano jako indikace poklesu infla¢nich o¢ekavani. Kdyz je ale
naopak pozorovany riust mezd vyssi, nez kolik piedpokladala prognodza, tak je to interpretovano
pouze jako zmirnéni tohoto rizika. To povaZzuje za mirn€ asymetricky zplsob interpretace.
Nechce, aby to bylo chapano pfili§ kriticky, pouze se snazi vyjasnit zptsob interpretace novych
udaju.

M. Singer: Zada vyjasnéni vztahu mezi meziétvrtletnim a meziroénim réistem mezd v prvnim
ctvrtleti roku 2016 a revizi mzdovych dat.

Odpoved’ SM: K uvaham o mozné selektivnosti pri interpretaci udajii o ristu mezd ve vztahu
K citlivostnimu scénari z minulé situacni zpravy je dulezZité si uvédomit, ze inflace se nachdzi
vyrazné pod cilem jiz nékolik let, coz primarné vytvari riziko neukotvenych inflacnich ocekavani.
Pokud existuje neukotvenost, tak bude ve sméru nizsich inflacnich ocekavani. Mzdy jsou pak
indikatorem, zda se toto riziko napliuje. Latentné riziko neukotvenych inflacnich ocekdvani
existuje stale a na zdakladé pozorovanych dat klesd jeho relevance. Pozorovany rust mezd vede k
tomu, Ze rizik0 neukotvenych ocekdavani vnimame méné relevantni, nez tomu bylo v minulé
situacni zprave. Na druhou stranu by se toto riziko nemélo prestat brat v uvahu i z toho divodu,

Strana 3 (celkem 10)



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 30. &ervna 2016

Ze uz k tomu jednou doslo pred rokem a pul a poté se po roce opet objevilo. Na zdkladé jednoho
udaje o ristu mezd by toto riziko nemélo byt ze seznamu rizik vypusteno.

K navrhu na vyuziti medianové mzdy primo v modelu je dilezité si uvédomit, Ze nevyhoda
medidnu je to, Ze cislo zverejiiované Ceskym statistickym viiadem je pouze prvnim modelovym
odhadem a pozdeji miize dochazet i k vyraznym revizim. To se stalo napriklad nedavno, kdy
puvodni rist medianové mzdy byl nad 6 % a po revizi skoncil na hodnoté lehce presahujici 4 %.
Revize medianové mzdy by pak na rozdil od priimérné mzdy mohly do modelu vnaset spise vice
Sumu. Také by neslo spoléhat na identitu mezi objemem mezd jako soucinem priumérné mzdy a
poctu zamestnanci.

Z detailnich dat ISPV byl vypocten riist medianové mzdy pro prvni ctvrtleti roku 2016 na hodnoté
4,3 %. Je na zvazeni, zda nechat v prohldaseni bankovni rady vetu o medianové mzde, protoze
tento vypocet naznacuje moznou revizi ristu medidanove mzdy smeérem dolil.

Efekt minimalni mzdy na dolnim konci mzdové distribuce je pritomny. V podnikatelské sfére byl
dopad ristu minimalni mzdy z pocatku roku do celkového riistu mezd spocten na 0,12 p.b., coz je
pomeérné mdlo. Efekt ristu minimalni mzdy lze pozorovat na mzdovych udajich za jednotlivé
sektory, kde dochazi k naristiim v sektorech, ve kterych je minimalni mzda relevantni (napriklad
pohostinstvi). Minimdalni mzda neni ale cisté exogenni faktor, je to endogenni vyjadreni toho, co
se déje v ekonomice, takze nelze toto cislo mechanicky odecist.

Novou informaci o rustu mezd v prvnim ctvrtleti také diskontujeme kviili tomu, Ze prekvapive
rychly rust byl pozorovany v mezirocnim vyjadreni a nikoliv v mezictvrtletnim vyjadreni.
V mezictvrtletnim vyjadreni byl riist mezd velice blizko prognozované hodnote. Fundamentalné
nedochazi k vyrazné akceleraci ristu mezd. Citlivostni a zakladni scénar z minulé situacni zpravy
se pro prvni ctvrtleti tohoto roku lisi v ristu mezd pouze o 0,1 p.b. Na zdklade tohoto
minimalniho rozdilu neni mozné rozlisit, zda se nachazime v zakladnim, nebo citlivostnim
scénari. Bude nutné pockat minimdlné na udaje 7a druhé ctvrtleti, ¢i az v druhé poloviné roku.
V tomto okamziku nelze odlisit v udaji o riistu mezd sum od fundamentdalni informace.

Pro druké Cctvrtleti jsou zatim kdispozici data o ristu mezd v primyslu za duben,
kteranenaznacuji zadnou dalsi akceleraci riistu mezd.

K. Janacek: Poznamenava, ze vyhled ristu HDP pro rok 2017 o velikosti 3,4 % je silné
optimisticky. Taze se, zda je tento vyhled zaloZen ¢isté na modelu, nebo se za timto Cislem
nachazeji 1 jiné makroekonomické uvahy.

Odpoved SM: Hlavnim ditvodem akcelerace ristu na hodnotu 3,4 % v roce 2017 je fiskdlni
politika, ktera je letos vyrazné oviivnéna vypadkem cerpadni z evropskych fondi, které ale bude v
roce 2017 obnoveno. Fiskdlni impuls o velikosti -0,8 p.b. v roce 2016 se zmeéni na nulovou
hodnotu v roce 2017.

P. Rezabek (v diskuzi o brexitu): Poznamenava, e se dnes nemiize ziCastnit uzaviené asti
jednani, a proto by rad pronesl n¢kolik komentaii na oteviené ¢asti. Kromé vysledku referenda o
vystoupeni Velké Britdnie z EU se mnoho novych informaci od minulé situaéni zpravy
neobjevilo. Samotné referendum je naopak tak Cerstva zalezitost, ze asi neni ani mozné ji nyni
n¢jak kvalifikované zhodnotit. Ocenuje, Ze jiz bylo zohlednéno V prezentaci. Dodava, ze v tomto
ohledu chtél pozadat o nazor SM na zménu vyhledd zahraniéi, coz pravdépodobné SM jiz ucinila
pfi ptipravé prezentace. Pfipomind, Ze na poslednich dvou jednani V. Tomsik oteviel otazku, zda
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vice nerozvinout aparat na modelovani zahrani¢nich vyhledt. Bylo by velice uzite¢né mit néstroj,
ktery by mohl pomoci zhodnotit vyhledy piebirané z Consensus Forecasts. Takovy ndstroj by
vyhledové mohl slouzit i pro tvorbu vlastnich vyhledu.

M. Singer (v diskuzi o brexitu): Poznamenava, Ze zatim neciti vyraznou poptavku po korekci
vyhledit z Consensus Forecasts spojené s referendem o vystoupeni Velké Britanie z EU, kterou
ma SM v prezentaci pfipravenou. Divodem je pravdépodobné to, Ze v tuto chvili je v ramci velké
nejistoty spojené s timto referendem i samotna korekce vyhledi velice nejista. Dopliuje, ze
nejisté je vlastné i to, kdy k samotnému vystoupeni Velké Britanie z EU dojde.

Odpoved’ SM: Zminovand aktualizace vyhledii Consensus Forecasts (snimek 39) neni produkt
sekce, jedna se o mimoradny pruzkum mezi analytiky, kteri odpovidali 28.6. Efekt brexitu na
sentiment analytikii je pomeérné vyrazny. Napriklad u vyhledu HDP eurozony pro rok 2017 doslo
k prehodnoceni o 0,6 p.b. smérem ke slabsimu ristu. Vyhled riistu efektivni eurozény upraveny
timto smerem by V ramci nové prognozy vedl napriklad u ristu domacitho HDP pro rok 2017
K ¢islu pravdépodobné pod 3 %. Ditvody pro zménu vyhledii zahranici 1ze pravdépodobnée hledat
predevsim ve zmendch sentimentu, protoze v roce 2017 bude Velka Britdnie stdle soucasti EU,
takze napriklad nebudou jesté existovat zZadné obchodni bariéry. Viastni vystoupeni z EU leZi za
horizontem ménové politiky.

Ohledne mozné konstrukce vlastnich vyhledu zahranici mel V. Tomsik na mysli predevsim
konstrukce vyhledii zahranicniho PPl. To se vztahuje ke druhému latentnimu riziku
diskutovanému v ramci citlivostniho scéndre minulé prognozy. Na issue meetingu k5. SZ byl
prezentovan jednoduchy model vztahujici vyhled zahranicniho PPI, vyhled cen ropy, vyhled
kirizového kurzu USD/EUR a vyhled HDP eurozony. Testovani predikcnich schopnosti tohoto
modelu prindsi pomérné nadejné vysledky. Je ovsem jesté nutné zapracovat na ekonometrické
strance véci, kterd je nyni pomérné primitivni a nebylo by vhodné ji takto prezentovat verejnosti.
Vyvoj tohoto modelu bude pokracovat. Pokud se model podari dotihnout, bude jeho popis
Soucdsti pristi situacni zpravy.

Probihaji také prace na malém strukturalnim modelu eurozony obsahujicim mimo jiné zahranicni
PPI, ktery by mél také poskytovat voditko pro interpretaci pozorovanych makroekonomickych
velicin na zakladé fundamenti.

M. Singer (v diskuzi o nominalnich jednotkovych mzdovych nakladech): K aktualnimu
vyvoji nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi (str. 2 a 20) se taze, zda se jedna o hrozbu
nebo piislib.

Odpoved’ SM: Riist nominalnich jednotkovych mzdovych nakladu je vniman spise jako prislib
Z toho duvodu, zZe predstavuje proinflacni tlak jdouct z domdci ekonomiky.

M. Singer (v diskuzi o nominalnich jednotkovych mzdovych nakladech): Poznamenava, ze

komentaie k tomuto udaji nejsou Upln€ jednoznacné. Rlst nominalnich mzdovych nakladt
nemusi byt vzdy negativni signal.
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M. Singer: K poznamce o zpomalujicim meziro¢nim rustu maloobchodnich trzeb v eurozoné,
ktery se nachazel v dubnu na nejnizsi hodnoté od listopadu roku 2014 (str. 9), zada o komentar a
nazor SM na budouci vyvoj této veliCiny.

Odpoved’ SM: N pivodnim textu situacni zpravy byla poznamka, Ze jistou roli v tomto ohledu
mohly hrat i atentaty v Bruselu. Nakonec to bylo z textu vypusténo, protoze se jednalo o prilis
nejistou interpretaci. Jisty trend ke zpomalovani trzeb v maloobchodé je pozorovatelny i bez
dubnového udaje. Na druhou stranu v Néemecku je hlavnim tahounem ristu prave spotiebitelska
poptavka. Asi bude nejvhodnéjsi pockat na kvétnova data o maloobchodnich trzbach.

M. Singer: Vyjadifuje podékovani za poznamku pod carou Cislo 4, ktera vyjadiuje nazor, ze
vyhled inflace na Slovensku pro tento rok publikovany Narodni bankou Slovenska je
pravdépodobnéjsi nez vyhled z publikace Consensus Forecasts. Dodava, ze je uzite¢né, kdyz
situacni zprava pii rozporu udaji obsahuje néjaky nazor.

M. Singer: Zada o komentai ke srovnani meziroéniho a mezimésiéniho vyvoje medidnové
inflace (str. 30).

M. Singer: Upozoriiuje na zavadé¢jici formulaci v situacni zpraveé, ve které je pokles urokové
sazby spojen s vyssi poptavkou po tvérech (str. 34).
Odpoved’ SM: Samotny pokles sazby nesouvisel s poptdavkou domdcnosti, ale domdcnosti na néj

reagovaly vyssi poptdavkou po uvérech.

M. Singer: Ve vztahu k budoucim situa¢nim zpravam ma terminologickou poznamku tykajici se
efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobct (str. 8), ktery je v poznamce pod Carou ¢. 2
oznacen terminem ,,prumyslové ceny v efektivni eurozoné“. Povazuje za vhodné terminologii
disledn¢ sjednocovat, aby nedoslo k pfesunu nejednotné terminologie do publikovanych
dokumentt.

M. Singer: K vysledkim hospodateni nefinanénich podnikd s 50 a vice zaméstnanci (str. 23) se
taze, co bylo minéno strukturalnimi problémy, které byly oznafeny jako jedna z pficin
vyznamného tlumeni vysledk hospodateni v prvnim c¢tvrtleti 2016.

Odpoved SM: Jednad se o problémy v tézebnim priimyslu (napriklad okolo firmy OKD). Presnéjsi
formulace by asi méla hovorit o sektorove specifickém vyvoji.
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1. Uzavrené jednani bankovni rady

M. Hampl: Vyjadiuje souhlas s vyznénim situacni zpravy a doporu¢enim sekce ménové véetné
komunika¢niho doporuceni tykajiciho se zapornych tirokovych sazeb. Neni si jisty, do jaké miry
ma smysl se vV ramci komunikace explicitné poustét do tématu brexitu. V soucasnosti neni toto
téma nijak rozumné uchopitelné. Nicméné dodava, ze téma brexitu neni ve srovnani s hlavnim
ekonomickym ptibéhem nijak zasadni, problémy nas teprve budou cekat.

K. Janacek: Domnivad se, ze vyznéni situacni zpravy je adekvatni ekonomické situaci.
Poznamenava, ze by bylo vhodné se zamyslet, zda nekomunikovat v rdmci prezentace na tiskové
konferenci vyvoj mezd jako mirné proinflacni faktor, coz by vyvazovalo seznam protiinflacnich
faktort. Vyjadiuje souhlas s M. Hamplem, Ze nyni nema smysl né¢jak hlubokomyslné uvazovat o
brexitu. Na tiskové konferenci se ale dotazy na toto téma jisté objevi.

L. Lizal: Vyjadiuje souhlas s vyznénim situacni zpravy. Nedoslo k zadnym piekvapivym
fundamentdlnim zméndm ani v domaci ekonomice, ani v zahrani¢i. Nedoslo ani k vyraznym
zménam ve vyhledech zakladnich ~makroekonomickych wveli¢in. Souhlasi také s
ménovépolitickym doporu¢enim. K diskuzi nad prohlasenim bankovni rady ma piipraveno
n¢kolik navrhi.

Souhlasi stim, ze nema smysl néjak vyrazné¢ komunikovat dopady vysledku referenda o
vystoupeni Velké Britanie z EU. Vysledky referenda nevnima jako riziko, ale piedevs§im jako
nejistotu, o které nevime vibec nic. Dodava, ze vyhledy berouci v tvahu brexit hovoii o
negativnich dopadech piedev$im z diivodu oslabeni libry. Oslabeni libry ale nemusi znamenat
negativni vyhled ani pro britskou ekonomiku, ani pro inflaéni vyhled, protoze se jedna o exportni
ekonomiku.

J. Rusnok: Souhlasi stim, ze situacni zprava reflektuje situaci v domaci ekonomice
odpovidajicim zptisobem. Kratkodoby vyhled ¢eské ekonomiky vypada velice dobte, zda se, ze
rust je stabilni. Nelze pozorovat zadnad zasadni ohrozeni vyhledu stabilniho rdstu, kromé rizik
zminovanych v situaéni zprav€. Jednim z nich je mozny kratkodoby negativni dopad fiskalni
politiky. Potieba spiSe uvolnénych ménovych podminek zlstava zachovana. Domniva se, Ze se
ukazuje, Ze uvolnovani je do ekonomiky stile dodavano. Mezera mezi idedlnim stavem
uvolnénosti ménové politiky a skuteCnosti se mirn¢ zuzila. Souhlasi s tim, Ze efekt brexitu v této
chvili nelze kvantifikovat, €ili se jedna o nejistotu, nikoliv riziko. Na del§im horizontu nicméné
brexit predstavuje spiSe negativni Sok pro ekonomicky rust. Pisobeni tohoto Soku je ale za
horizontem, 0 jehoz délce 1ze dnes pouze tézko spekulovat. Dulezité ale je, Ze se pisobeni Soku
nachazi za horizontem ménové politiky, takze pro ménovépolitické uvahy neni aktualné pftilis
relevantni. Souhlasi s ménovépolitickym doporu€enim. V politické a s ni spojené ekonomicke
nejistoté, kterd v okoli panuje a kterd se mirné zesilila, je vhodné, aby ménova politika udrzovala
jistou stabilitu. Soucasnd situace ndm umoznuje tuto stabilitu zachovat.

M. Singer: Domniva se, Ze progndza se napliuje v mife nebyvalé. Jedna se v tomto ohledu spise

o ojedinély statisticky ukaz, nicmén¢ je pfijemné situacni zpravu v takové situaci Cist. V zasadé
souhlasi s tim, co jiz bylo feCeno. Zadné velké ptekvapeni se neodehrava, nékolik véci ale stoji za
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zminku. Mira fiskalni restrikce v roce 2016, ktera je neumyslna, implikuje naprosto procyklickou
fiskdlni politiku. Nové pfijatd opatieni parlamentu, kterd bude tézké redln¢ zavadét do praxe,
naznacuji, ze ani v roce 2017 neptinese fiskalni politika n&jaky dramaticky ristovy impuls. Brexit
aktudln¢ znamena tlak na pokles cen komodit. K rychlému ristu mezd poznamenava, ze
medianovou mzdu nechtél v prohlaseni bankovni rady z komunika¢nich davodu, ale ztoho
divodu, ze zaméstnanci s niz§imi piijmy maji vétsi sklon K utraceni, coz je pro ménovou politiku
relevantni aspekt. Nicméné na zaklad¢ diskuze z otevieného jednani, ze které¢ vyplyva pomérné
velkd nejistota o skutecné hodnoté ristu medidnové mzdy, vyjadiuje pochyby, zda viibec rist
medidnové mzdy Vv prohlaseni komentovat. Zajimavou zpravou je, ze i pies opatieni vztahujici se
k pfedvolebnimu obdobi roste mzda v podnikatelské sféte rychleji nez v nepodnikatelské sféie.
Naopak stale pozorujeme vyrazny pokles cen prumyslovych vyrobcl. Riist penéznich agregati je
robustni a pomérné silny.

Dalsi zajimavou informaci je vztah korigované inflace a poctu nezaméstnanych na jedno volné
pracovni misto, coz je v podstaté jiné pojeti Beveridgeovy kiivky. Lze pozorovat, ze v urcitych
obdobich je korela¢ni vztah mezi témito dvéma veli¢inami rozvolnéngjsi, ale stale odpovida
zékladni intuici. Zda se, Ze nyni dochdzi k naruseni tohoto zakladniho vztahu. Bylo by vhodné se
zamyslet nad jeho moznymi pii¢inami.

Vyjadiuje souhlas s vyznénim situacni zpravy. Nema silny ndzor na miru komentovéani dopadi
referenda o brexitu v komunikaci. Domniva se, ze je vhodné v prohlaseni ponechat vétu
vztahujici se k poklesu cen komodit, ktera je evidentni a konstatuje fakta o poklesu cen ropy.
Dalsi komentar k brexitu je mozné ponechat na tiskovou konferenci.

J. Rusnok: Souhlasi s nazorem, ze udaj o ristu medianové mzdy je tfeba brat opatrné. Neni
ovSsem pochyb o tom, ze pozorujeme vyraznéjsi rist mezd u nizkopfijmovych skupin
obyvatelstva. To ma dopad na spotfebu domadcnosti. Situace na trhu prace je takova, ze
v nékterych odvétvich se silné projevuje nedostatek ,,vyrobnich délnikt“. Jedna se naptiklad o
zdravotni sestry. Prezentuje anekdotickou evidenci ze zdravotnictvi, které trpi vyraznym
nedostatkem zdravotnich sester. Dochédzi k uzavirdni nejen nékterych oddéleni v okresnich
nemocnicich, ale nedostatek sester je napiiklad i na oddélenich, ktera jsou jedina v republice.
Snaha udrzet nebo naldkat nové zdravotni sestry neni vyjadifena rtistem platu naptiklad o 300
nebo 500 korun, ale naptiklad Vojenska ustfedni nemocnice navysila zdravotnim sestram mzdy o
5 az 6 tisic. Jedna se sice o anekdotickou evidenci, ale samoziejmé existuji dopady téchto zmén 1
do dalSich odvétvi. Mzdy budou déle pod tlakem.

V ramci vetejného sektoru bude na vydajové stran¢ dominantni V pfistim roce pravé rust mezd.
Nedomniva se, ze dojde k néjakému vyraznému oziveni investic. Brzdu bude ptfedstavovat to, ze
mnoho potencialnich staveb nema vyfeSena potfebna povoleni. V¢era sice doslo k vyjednani
vyjimky z opakovani procesu EIA tykajici se deseti staveb, 1 kdyZ to jesté neni odsouhlaseno
senatem a podepsano prezidentem, tyto stavby ovSem jesté nemaji potfebna povoleni a nejsou
napiiklad vykoupené ptislusné pozemky. Nechténa restrikce tak bude pokracovat i v roce 2017,
nicméné miiZze byt kompenzovana vyraznéjSim rastem mezd v nepodnikatelské sféte, protoze tlak
na rist je velky.

V ramci komunikace dopadt brexitu souhlasi s navrhem omezit ji pouze na pozndmku o poklesu
cen komodit. Mohl by se sice objevit komentaf, Ze zlato je také komoditou, jedna se ale o
okrajovou véc.
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M. Hampl: Souhlasi s nazorem, ze 0 brexitu by mélo byt komunikovano jako o nové nejistoté.
Domniva se, Ze tato nejistota mize ve vyhledu znamenat oboustranné zmény v fade
makroekonomickych veli¢in na kontinentu i ve Velké Britanii. Brexit zahrnuje spusténi fady
procest, jejichz dopady i jejich samotna doba trvani jsou mimo kontrolu vSech, nejméné pak téch,
kteti se domnivaji, Ze tyto procesy pod kontrolou maji. V tomto smyslu bude navrhovat i upravu
Vv prohlaseni bankovni rady. Souhlasi s poznamkou L. Lizala o dopadech brexitu na Velkou
Britanii a dodava, ze pro zemi, ktera ma tak velky schodek bézného uctu, mize byt oslabeni mény
cestou smérem k rovnovaze.

K exitu z kurzového zavazku poznamenava, ze Cisté kvantitativné se zda, a situacni zprava to
potvrzuje, ze se k vystoupeni ze zavazku pfiliS nepfiblizujeme. Nedochazi ovSem ani
ke vzdalovani. Porad plati to, co zde jiz bylo nedavno diskutovano. Zména domaci cenové
hladiny je vlogice realného kurzu v porovnani s eurozonou za obdobi existence kurzového
zavazku pofad velmi mala. Jedna se 0 zménu o velikosti zhruba 1 p.b. ve srovnani s oslabenim
nominalniho kurzu o velikosti necelych 5 %. Z tohoto pohledu se nejednd o zadny velky
vysledek.

K. Janacek: Pfipojuje s k poznamce M. Singera o dopadu vyrazného ristu medianové mzdy na
spotiebu domacnosti. Pies veskeré pochybnosti o spolehlivosti dat 0 medianové mzdé bude i po
pfipadné revizi rist median mezd rychleji nez primérna mzda. Teorie spotfebni funkce implikuje,
ze nizkopiijmové skupiny obyvatelstva maji podstatné vyssi sklon ke spotiebé na rozdil od
vysokoptijmovych skupin obyvatelstva, které maji zase vyssi sklon k Gsporam. Tyto teoretické
vysledky jsou potvrzeny empirickymi analyzami pro Cesko nebo Ceskoslovensko. V prohlaseni
by toto mohlo byt zdtraznéno, protoze to poskytuje relevantni informaci.

L. Lizal: Poznamendva, ze u ¢asovani exitu nelze Vv ramci situacni zpravy ocekavat zasadnéjsi
zménu uz pouze z technického divodu, protoze nedoslo ke zméné horizontu progndzy. Zmeny
Vv pozorovanych datech nebo vyhledech by musely byt zasadngjsi, aby doSlo k néjaké zmeéné
nahledu na termin exitu.

Vyjadfuje nejistotu nad tim, zda opravdu doslo k poklesu cen komodit v dusledku referenda o
brexitu. Dodava, ze cena ropy byla vcera jiz téméf na urovni pfed hlasovanim. Poznamka
Vv prohlaseni o poklesu cen komodit v disledku vysledki referenda o brexitu byla napsana minuly
tyden, dnes jiZ neplati.

K. Bauer (feditel sekce bankovnich obchodii): Poznamenava, ze dne$ni idaj o cené ropy je
takovy, Ze cena ropy je zpét na urovni pied referendem o vystoupeni Velké Britanie z EU. Ostatni
veliCiny ale zlstaly na hodnotach z po¢atku tohoto tydne.

M. Singer: Informace o navratu cen ropy zpét k trovnim pied hlasovanim o vystoupeni Velké
Britanie z EU trochu podvazuje moznost komunikovat ve vztahu k brexitu n&jaka fakta. Domniva
se, ze V aktudlni debaté dochazi trochu k mixovani dopada spojenych s brexitem. Dlouhodobé
mohou tyto dopady znamenat cokoliv, kratkodobé znamenaji zvySeni miry nejistoty. Nartist
nejistoty rozhodné nezvysi investi¢ni aktivitu. Proto nevidi problém s vétami, které se vyskytuji
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na konci prohlaseni. Domniva se pouze, ze jich je vzhledem K tomu, co o dopadech vime, pfili§
mnoho. Jestlize prohlaseni nebude obsahovat vétu o poklesu cen ropy jako disledku referenda o
brexitu, méla by byt soucasti prohlaseni jind véta na toto téma. Tti nebo Ctyfi véty uz povazuje za
neadekvatni.

Domniva se, ze na nepfiblizovani se terminu vystoupeni z kurzového zavazku existuji dva
pohledy. Jeden pohled se pokusil formulovat ve svém poslednim blogu. Nelze sice V porovnani
S eurozonou pozorovat vyraznou zménu domaci cenové hladiny, ale v porovnani s nejblizSimi
obchodnimi partnery doslo k vyraznému posunu. Domaci inflace byla po Italii druhd nejnizsi,
nyni je jedna z nejvyssich. To povazuje za pomémné vypovidajici. Pfimé srovnani s eurozénou
muze byt zavad¢jici, protoze obsahuje ekonomiky, které do srovnani cenovych hladin ptinasi
vlastni deflacni impulsy. Tuto tivahu povazuje za dulezitou z hlediska vnéjsi komunikace. Je
ovSem i vécné dilezita.

M. Hampl: K poznamce L. Lizala o technickych divodech nepfiblizovani terminu vystoupeni
z kurzového zavazku dopliuje, ze nejde pouze o novou prognozu, ale i 0 minulost. Pokud by
meziroéni CPI inflace jiz nyni dosahovala hodnoty napfiklad 1,8 % a eurozéna by byla na
aktualné pozorovanych hodnotach, tak by z hlediska realného kurzu tento infla¢ni diferencial
,odpracovaval praci, ktera je potfeba pro hladky exit.

111. _ Ukoly
Nebyly zadany.

1V. 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, Kamil Janacek, Lubomir Lizal a Jifi Rusnok.
Bankovni rada dale rozhodla nadéale pouzivat devizovy kurz jako dalSi néstroj uvolhovani
ménovych podminek a potvrdila zdvazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu
na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Pro toto
rozhodnuti hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Kamil Janacek, Lubomir Lizal a Jifi
Rusnok.

Zapsal: Michal Franta, poradce bankovni rady
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