Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 4. srpna 2016

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 4. srpna 2016

Pritomni: Jifi Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal,
Tomas Nidetzky, Pavel Rezabek.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 5. situaéni zpravy

J. Rusnok: Dékuje za prezentaci a zahajuje diskuzi.

V. Tomsik (v diskuzi o Boxu 1): Dékuje za Box 1. Je rad, Ze sekce ménova zavadi pravidlo a
navrhuje prezentovat ho vefejnosti. V boxu se piSe, ze ,.kurz eura a vyrobnich cen v tomto
rovnovazném vztahu je ponékud piekvapivy, kdyz pti posilovani eura nedochazi k poklesu cen
vyrobcl.“ Tato véta je problematicka. Pti zavedeni kurzového zdvazku bylo komunikovano, ze
oslabeni mény povede k ristu inflace. Kritici namitali, ze miZze pfevazovat dichodovy efekt a
ze oslabenim mény se inflace naopak sniZi. V boxu to takto ziejmé& vyslo. PoZaduje vysvétleni.
V Boxu 1 se v modelu pracuje s dlouhodobym vztahem mezi Grovni zahrani¢nich vyrobnich
cen, coZ je nomindlni veli€ina, a redlnym HDP. M¢énova politika ovliviiuje hospodatsky cyklus,
nikoli realné veli¢iny v dlouhém obdobi.

vvvvv

Nejvetsi ptinos Boxu 1 je vtom, ze pfedpovida bod zlomu jinde neZ analytici osloveni
v Consensus Forecasts, coz je vidét v Grafu 3. Doporucuje vice to zdiraznit.

Znamenaji vysledky v Boxu 1, Ze vyhledy analytikl tykajici se cen ropy a cen komodit jsou
ptresnéjsi nez vyhledy cen zahrani¢nich vyrobct?

V. Benda (v diskuzi o Boxu 1): Ptipojuje se k podékovani za boxy. Box 1 je prvnim vykopem
smérem k zbaveni se zavislosti na piebirani vyhledu cen zahrani¢nich vyrobcti z Consensus
Forecasts. Vnima to pozitivné.

T. Nidetzky (v diskuzi o Boxu 1): Pfipojuje se k dotazim na model zahrani¢nich cen vyrobct,
ktery je prezentovan v Boxu 1. Pfinos vidi pfedev§im v ekonometrickém modelu.

P. Rezabek (v diskuzi 0 Boxu 1): Dékuje za situaéni zpravu. Je to vzdy zajimavé &teni. Jeji
ptibéh se pfili§ neméni.

Ptfipojuje se ke komentariim boxt. Také pozadoval posouzeni predikci v Consensus Forecasts.
Je to cesta dobrym smérem, ale na druhou stranu je stale dobré pracovat i s vyhledy analytikd.

J. Rusnok (v diskuzi o Boxu 1): Ptipojuje se k pochvale boxtl. Pro n¢ho je velmi zajimava
otazka cen zahrani¢nich vyrobcl a novy piistup sekce ménové, ktery vyhledy analytika
koriguje.

Odpoved’ sekce méenové (dale jen SM): SM neméla ambici zkoumat kauzdlni vztahy, ale spise
pokusit se dat do souladu vyhledy jednotlivych exogennich velicin. Z vyhledii publikovanych
v Consensus Forecasts (dale jen CF) a z trznich vyhledit SM véri vice vyhlediim jinych velicin
nez zahranicnich cen vyrobcii. Ceny zahranicnich vyrobcii v CF predikuje nejméné analytikii a
jsou k dispozici jen za ctyri zeme, takze SM musi tyto vyhledy dopliovat z jinych zdrojii jako
napriklad Economics Intelligence Unit. Jelikoz jsou k dispozici vyhledy zahranicniho HDP,
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kurzu eura k dolaru a trzni vyhled cen ropy, je SM z teéchto udaju schopna provést alternativni
vyhled cen vyrobcii v efektivni eurozoné. Tento pristup je dle ndazoru SM smysluplnéjsi.
Napriklad pripadné propady cen ropy tak mohou byt v prognoze s vyuzitim tohoto pristupu
zapracovany rychleji a konzistentnéji.

SM neméla zamer ukdzat, Ze pokud je dispozici realné HDP, mohla by ho v dlouhém obdobi
ovliviiovat ménova politika. Dlouhodoby vztah v modelu je kointegracni vektor, ktery pripousti
simultanni pusobeni. Neni to jednostranny kauzalni vztah. Muze byt za tim také néco, co
V modelu neni. V poznamce pod carou SM naznacuje, ze neintuitivni dlouhodoby vztah mezi
kurzem eura a zahranicnimi cenami vyrobcii by mohl odrazet prvky necenové
konkurenceschopnosti. Ve vazbé na pripominku ve stanovisku poradce to SM upravi, protoze
tento vztah je symetricky. Pokud eurozona z hlediska necenové konkurenceschopnosti zaostava
za zbytkem svéta, mohlo by to vést k tomu, Ze kurz eura bude oslabovat, cenovy vyvoj v priimyslu
V eurozoné bude utlumeny a HDP V eurozoné poroste pomaleji nez ve zbytku svéta. Poznamka
o0 necenové konkurenceschopnosti je vsak pouze domnénka SM, ktera do vztahu nevstupuje. SM
na tom bude ddle pracovat. Pokud by byl ale potvrzen viiv necenové konkurenceschopnosti
V modelu cen zahranicnich vyrobcii, bylo by obtizné tento vztah aplikovat, protoze SM nema
prognozu necenoveé konkurenceschopnosti. SM v modelu pracuje s vwhledy a velicinami, které
jsou k dispozici. Bylo potieba prdci na tomto pristupu urychlit, takze SM se rozhodla zpracovat
Box 1 s vedomim, Ze nékteré vztahy zatim nepuisobi intuitivné.

Vyhledy cen zahranicnich vyrobcii z CF jsou sice méné spolehlivé, ale SM je pouzivi
V prognostickém modelu. SM ma kdispozici alternativu jadrového predikéniho modelu
rozsireného 0 CeNy ropy, nicméné jSOU stdle ditvody pouzivat prognosticky model v jeho
zakladni verzi, tedy pouze s vyhledy zahranicnich cen vyrobcil.

Model prezentovany v Boxu 1 miize byt schopen predpovidat zmény trendu. SM méla ambici
prijit s viastnim konceptem. CF nicméné poskytuje cenné informace v jinych oblastech, které
jsou dle zkusenosti SM presnejsi nez vyhledy jinych instituci. Napriklad vyhledy HDP pro
Neémecko jsou zalozeny na predikcich 30 analytikii a jsou presnéjsi nez treba predpovedi
Mezindrodniho ménového fondu, které se navic nepublikuji tak casto jako CF.

M. Hampl (v diskuzi o Boxu 3): Dékuje za boxy. Piedevsim chvali Box 3, ktery je velmi
uziteény a velmi dobie napsany. Je rad, Ze po diskuzich s Ceskym statistickym ufadem o sbirani
dat a vyjasiiovani, jak je Cesky statisticky ufad po¢ita a zachycuje, byla SM schopna vytvofit
dva experimentalni indexy. Pfedev§im druhy z nich je velmi uzite¢ny. Uvital by, kdyby se stal
standardni soucasti analytickych ménovépolitickych i makroprudencnich ivah. VéEfi, Ze nékdy
bude mozné takovy experimentalni index zvetejiiovat a pouzivat jako standardni nastroj.

L. Lizal (v diskuzi o Boxu 3): Komentuje Box 3. Ménova politika ma byt konzervativni tim,
ze vyhlazuje cyklus. Experimentalni index podle ného ukazuje limit agresivity ménové politiky,
kterou je moZné jesté pouzit, aniz by byl opustén konzervativni ramec. Piekroeni limitu by
znamenalo opusténi praxe vyhlazovani. Uvital by téz, kdyby se stal soucasti situacni zpravy.

V. Benda (v diskuzi o Boxu 3): Box 3 je zajimavym pocinem smérem k obohaceni konceptu
cenové stability o prvky finan¢ni stability. Doporucuje sledovat to nadale a piipadné i
publikovat. Jaky ma SM s tim plan? Budou se tyto subindexy cen nemovitosti vydélovat
z korigované inflace a prognozovat zvlast? Poukazuje na volatilitu prognéz cen potravin a cen
pohonnych hmot. Déle se ptd, zda tento koncept nebude ptisobit alibisticky. Momentéalné
vychdzi druhy index CPI se zahrnutim cen nemovitosti oproti inflaci vy$si. MiiZe to pusobit
tak, Ze ,,zahfivanim trubice dechem* vyhanime teplotu na pfijatelnéjsi uroven.

Odpoved’ SM: N ramci standardni meénové politiky se vedou diskuze o tom, zda publikovany
index spotrebitelskych cen neopomiji nékteré cenové okruhy. Alternativou jsou snahy o
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propojovani ménové a makroprudencni politiky. V tom nepanuje konsensus ve svété ani v této
instituci.

Prvni varianta experimentalniho indexu se brzy stane soucasti oficidalniho cenového indexu,
kdyz Cesky statisticky iirad (déle jen CSU) zacne misto imputovaného ndjemného pouzivat
pristup ,,owner occupied housing *“. Druhy pristup zahrnujici segment ,, house price index *“, kde
dominuji transakce s nemovitostmi mezi domdcnostmi na sekunddarnim trhu, si zaslouzi
koncepcni diskuzi o tom, jakou roli bude mit tento index v ramci propojovani cenové a financni
stability.

Propocty prezentované v boxu ukazuji, Ze pristup ,,owner 0Ccupied housing *“ nebude znamenat
vWznamnou zménu OProti stavajici praxi CSU. Zmény V indexu spotiebitelskych cen budou
zirejmé jen v Fadu desetin procentniho bodu. SM tento pristup v minulosti podporovala a naddle
podporuje. Vetsi zména by nastala v pripadé zarazeni cen nemovitosti obchodovanych mezi
domdcnostmi na sekunddarnim trhu. To by znamenalo oprostit se od standardniho konceptu
indexu spotrebitelskych cen a nakrocit k propojovani cenové a financni stability.

Druhy experimentdlni index prezentovany vbOXU potvrzuje spravnost nastaveni ménové
politiky v minulosti. Prestoze byla inflace mérend indexem spotrebitelskych cen v roce 2012
nad cilem, SM vnimala, zZe ekonomika byla v té dobé naddle utlumenda vcetné trhu nemovitosti.
Vykyv v inflaci smérem nahoru byl vyjimkovan a ménova politika nepospichala se zprisiovanim
meénovych podminek. \ poslednich dvou letech menova politika naopak castecné odhlizela od
nizké inflace z ditvodu piisobeni vnejsich nabidkovych Sokii. SM vnimala, Ze domdci ekonomika
rostla véetné trhu nemovitosti. Druhy experimentdlni index potvrzuje spravnost tohoto pristupu.
Tento koncept se mize V budoucnu stdt pravidelnou soucdasti prognozy, ale nyni jesté SM
nenavrhuje zverejnéni boxu. SM pripousti, ze pripadné nynéjsi zverejnéni by mohlo piisobit
alibisticky. Zverejnéni bude vhodné az po exitu z kurzového zavazku, kdy bude méenova politika
V jiné fazi cyklu.

Odpoved samostatného odboru financni stability (ddle jen SAO F'S): Z pohledu SAO FS by bylo
komunikacné atraktivni pracovat s nejsirsim z uvedenych indexi, ale vyzadovalo by to dosazeni
konsensu o vztazich obou politik a také o jejich koordinaci. SAO FS provede zpétné testovani

vvvvv

obéma politikami a zda by jejich pripadna integrace na zaklade takového indexu méla v téchto
historickych situacich prinos. SAO F'S se domniva, ze v soucasnosti by to prinos mélo.

J. Rusnok (v diskuzi o Boxu 3): Podporuje tento navrh. Byl by opatrny se zavadénim zmén
klicovych indikatorti, na kterych je stavéna obhajoba ménové politiky. Vysledky v Boxu 3 vita.
Tyto vysledky nezpochybnuji dosavadni ménovou politiku a jeji prognosticky aparat. Navrhuje
pockat na vysledky historickych simulaci, které navrhuje zpracovat SAO FS, a také na dalsi
zkusenosti, protoze jde 0 novou véc. Zatim je to interni zaleZitost.

V. TomsSik (v diskuzi o ukotvenosti inflacnich ocekdvani): Progndza je jasna, rizika jsou
vyrovnana. Zaujaly ho boxy. Témito vécmi se zabyvame dlouhodobé.

V textu Zpravy o inflaci, v navrhu prezentace na tiskovou konferenci i v navrhu prohlaseni SM
navrhuje vétu, Ze se zmirnila nejistota ohledné vlivu dlouhodobé nizké inflace na ukotvenost
inflacnich ocekdvani. O co to SM opird? Na minulém jedndni SM fikala, Ze mira
nezameéstnanosti se priblizila k NAIRU. Uplynulo Sest tydna. Trh prace se zlepSuje, ale inflace
neakceleruje, je nizka a ve mzdovych tlacich nejsou prekvapeni smérem nahoru.

V. Benda (v diskuzi o ukotvenosti infla¢nich o¢ekavani): Ptipojuje se k dotazu V. Tomsika o
ukotvenosti inflaénich o¢ekavani.

Odpoved SM: Nejistota o ukotvenosti inflacnich oc¢ekavani stale existuje. Ekonomika je nadale
V obdobi velmi nizké inflace, byt podle prognozy jiz na jeho konci. Oproti minulé prognoze se
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toto riziko zmirnilo ve dvou aspektech. Na minuléem ménovépolitickém jednani byl diskutovain
necekané vyssi rist mezd. Nova prognoza zvysila ocekdavany mzdovy rist v nejblizsim roce.
Oproti minulé situacni zprave je také kratkodoba inflace prehodnocena smerem nahoru, coz je
druhy argument, ktery zmirnil uvedenou nejistotu.

M. Hampl (v diskuzi o ménovych podminkach): Na str. 3 se v ¢asti o realné ekonomice pise,
ze ,.ekonomiku nadale podporuji uvolnéné domaci ménové podminky prostiednictvim
oslabeného kurzu koruny i mimotadné nizkych trokovych sazeb.“ Platilo by toto konstatovani
1 pro realné sazby? Neni si tim jisty.

L. Lizal (v diskuzi o mé€novych podminkach): Navazuje na dotaz M. Hampla k ménovym
podminkam. V grafu indexu ménovych podminek je v poslednim obdobi vidét, Ze piispévek
kurzu kK ménovym podminkam je jiz nulovy.

Odpovéd SM: Urokova slozka v indexu redlnych ménovych podminek ukazuje naddle uvolnén,
které je historicky jedno z nejvyssich. Graf' v priloze situacni zpravy ukazuje tento i alternativni
propocet s vyuzitim modelu FAVAR, ktery bere v uvahu realné urokové sazby z jednotlivych
segmentii uverového trhu. Tento alternativni pristup ukazuje na trvalé uvoliiovani. V zdkladni
verzi se potvrzuje znatelné uvolneni v urokoveé slozce 3M Pribor. Tomu odpovidaji témér beze
zmeny se vyvijejici realné urokové sazby z uveri a vkladui v jednotlivych segmentech financniho
trhu, jak je uvedeno v situacni zprave. Véta je platna pro nominalni i redlné sazby.

Prispévek kurzu vV indexu redalnych ménovych podminek je prislusnou vahou Vyndasobend mezera
redlného kurzu propoctena na zdaklade pruméru dvou metod odhadu rovnovizného kurzu
(BEER, FEER). Realny kurz se prilis nezménil, ale zmenil se rovnovadzny kurz, a to soubéhem
snizent fixnich investic v Ceské republice a nizsiho podilu cistého vyvozu na HDP. Mezera
kurzu se tak sniZila k nule a kurzova sloZka v indexu jiz neni uvolnénd. SM postupné snizovani
prispevku kurzu k uvolnénym menovym podminkdam ocekavala. Bylo to v souladu s komunikaci,
Ze bude dochazet k postupnému promitani slabsiho kurzu do nomindlnich velicin. Nahla zména
Jje ale prekvapeni. Miize to byt technicka vec, ktera miize byt po pripadné revizi dat korigovana.
SM se zamysli nad zpiisobem provadeni odhadii rovnovazného kurzu pro vypocet indexu
realnych ménovych podminek. Oba satelitni pristupy (BEER, FEER) ukazuji na silnéjsi kurz
oproti soucasnosti. SM se domniva, Ze tyto pristupy je potieba brat s urcitou rezervou.

SMV jadrovém modelu expertné tlumi pokles fixnich investic vlivem propadu viddnich investic.
Mozna by pomohlo, pokud by byly v odhadu rovnovazného kurzu pouzity soukromé misto
celkovych investic, jelikoz soukromé investice maji  bezprostrednéjsi vliv na
konkurenceschopnost, a tim na rovnovazny kurz.

J. Rusnok (v diskuzi 0 ménovych podminkach): Pozaduje, aby SM ¢islovala stranky v piiloze
situacni zpravy.

M. Hampl: Ma dotaz k vyznéni situacni zpravy, ktery se tyka i zahrani¢nich cen. Na str. 3 je
uvedeno, Ze ,,zaroven odezni aktudlné jiz slabnouci protiinflacni plsobeni dovoznich cen
vyvolané poklesem cen primyslovych vyrobcti v eurozéné.” Graf I1.1.2 na str. 4 ukazuje, ze
nejvetsi protiinflaéni vliv dovoznich cen ekonomiku teprve zasahuje a odeznéni teprve prijde.
Stejné jako tento graf pasobi konstatovani na str. 9, kde se piSe, ze ,.korigovana inflace bez
pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2016 lehce zpomalila v priméru na 1,1 % a v jejim ramci
mirn¢ zvolnil rist cen neobchodovatelnych statkd, zatimco ceny obchodovatelnych statkt
rostly stabilné mirnym tempem, a to i pfes prohlubujici se meziro¢ni pokles dovoznich cen.*
Neni tam efekt meziroCnich a mezictvrtletnich zmén? Pokud ano, je potieba sladit text, protoze
neni jasné poselstvi vztahujici se k aktualnimu stavu.
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Odpoved’ SM: Pasdze o odeznivani protiinflacnich dopadut jSOU do urcité miry ovlivnény
pouzitou optikou, tedy pohledem mezictvrtletnich versus mezirocnich zmén. Véty o odeznivani
komentuji analyticky graf nomindlnich meznich nakladu, ktery je v mezictvrtletnim pojeti, a
tedy vice vypovidajici o aktudlni situaci. Mezirocni zmeny se tykaji priiméru predchozich ctyr
Ctvrtleti. V mezirocnim vyjadreni se pokles dovoznich cen behem druhého ctvrtleti nejprve
prohloubil a teprve od kvétna se zacal zmiriiovat. Optikou celého ctvrtleti se ale jejich
mezirocni pokles jesté dale prohloubil. V mezictvrtletnich vudajich je patrné zmiriiovani poklesu
dovoznich cen a jejich protiinflacniho piisobeni. Ve tretim ctvrtleti prognoza predpoklada
kladnou mezictvrtletni zménu dovoznich cen. Prislusné formulace SM upravi tak, Ze z hlediska
mezictvrtletniho pohledu se protiinflacni prisobeni dovoznich cen jiz zacind zmirnovat.

Také v novych udajich o cenach vyrobcu v eurozoné je videt zmirnéni jejich mezirocniho
poklesu.

M. Hampl (v diskuzi o ¢isté inflaci): Ma jesté smysl vénovat se tak intenzivné konceptu Cisté
inflace? Diskuze se nejvice tykaji inflace celkové, ménovépolitické a korigované bez
pohonnych hmot.

Odpovéd’ SM: Cistou inflaci prognézuje jadrovy predikcni model. Cista inflace se pak pomoci
filtru rozklada na slozky cen potravin, pohonnych hmot a na korigovanou inflaci bez pohonnych
hmot. SM doporucuje naddle komentovat cistou inflaci z ditvodu transparence ménové politiky.

M. Hampl (v diskuzi o ¢isté inflaci): Rozumi vysvétleni. Z hlediska ménovépolitickych diskuzi
je jako indikator infla¢nich tlakd dalezitéjsi korigovana inflace bez pohonnych hmot. Cista
inflace je dodatecnym indik4dtorem. M¢lo by se to odrazit ve zpisobu diskuze nebo
V materialech.

Odpoved SM: SM pracuje na endogenizaci requlovanych cen, ale 10 Se tykd jen malé Cdsti
regulovanych cen, nejvyse 5 % spotiebniho koSe, kdyz podil, ktery zaujimaji vsechny
regulované ceny ve spotiebnim kosi, cini 17 %.

Fundamentalni faktory ovliviiuji také ceny potravin. Ceny potravin jsou ale ovliviény |
Jjednorazovymi Soky ze zahranici, napriklad mlécnymi kvotami a podobné. SM souhlasi, Ze
fundamentalni pribéh je nejvice vidét ve vyvoji korigované inflace bez pohonnych hmot. SM to
bere jako namet.

L. Lizal: Na str. 40 je vidét, ze mezera vystupu je na horizontu prognozy stale kolem nuly. Je
to obvykly stav nebo to poukazuje na limity modelu? Mezera produktu je kolem nuly také
Vv pfedpokladaném obdobi exitu, kdy by mezera méla byt kladna.

Odpoved SM: Na konci horizontu prognozy se mezera produktu zpravidla vraci k nule. Na
celém horizontu této prognozy vsak mezera produktu neni uplné na nule. Mezera se jiz uzavrela.
S drobnymi vykyvy danymi Brexitem a podobné prognoza ocekava rust HDP kolem 3 %, coz je
blizko rovnovazného tempa.

SM predpokladd, ze v dobe exitu nebude potreba udrzovat ménové podminky uvolnéné ve
stavajicim rozsahu. Ménové podminky jsou nadadle uvolnéné. Exit pravdépodobne nastane
V dobé, kdy mezera produktu bude zhruba nulova a inflace na cili nebo mirné nad cilem. Podle
tradicni logiky ménové politiky by meénoveé veliciny mely strednédobé smerovat k neutralnim
urovnim.

J. Rusnok (v diskuzi o trokovych sazbach po exitu): Opravdu se bezprostiedné po exitu zaénou
zvySovat sazby, jak pfedpoklada prognéza? Zvysil by se tim urokovy diferencial. SM zaroven
uvadi, ze kurz se nebude vracet na piedchozi mirné nadhodnocenou troven z obdobi pied
zavedeni zavazku. Graf v prezentaci na str. 24 ale ukazuje, Ze kurz se ptiblizné na tuto Groven
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brzy vrati. To by znamenalo zptisnéni ménovych podminek. Navic zahraniéni tirokové sazby
budou zaporné. Pro¢ by mélo v této situaci dojit ke zvySovani domacich sazeb?

Odpoved’ SM: Pokud SM nepredpoklada taktické uvahy o fazovani jednotlivych krokii exitu a
podobne, model ma tendenci rychle vracet urokové sazby k neutrdlni hladiné 3 %. Ve svete se
vedou diskuze, zda rovnovazné neutralni urokové sazby nejsou po krizi na jiné urovni nez pred
krizi. Pokud by byly nizsi, model by predpovidal méné vyrazny narist sazeb. SM v komunikaci
K analytikiim zdurazinuje, Ze ve skutecnosti piijde o pozvolnéjsi proces zvySovani sazeb. TO
znamenda nejdrive exit, pak pripadné intervence na zmirnéni kurzovych vykyvii a teprve poté
opatrné zvySovani urokovych sazeb.

L. Lizal (v diskuzi o urokovych sazbach po exitu): V prezentaci bylo na str. 9 uvedeno, ze
zahrani¢ni sazby Euribor zlistanou na horizontu prognézy zaporné oproti o¢ekavani déle. SM
by se méla pfipravovat na to, ze k exitu bude dochazet v situaci zapornych zahrani¢nich
urokovych sazeb.

Odpoved” SM: To je dalsi prvek strategickych uvah, ktery ziejmé povede k pozvolnéjsimu
zvySovani sazeb oproti tomu, co naznacuje prognoza.

V. Benda: Dé¢kuje za situacni zpravu a za prezentaci. Zpracovani prognozy bylo naro¢ngéjsi,
protoze horizont byl prodlouzen do roku 2018. V pfedchozich ctvrtletich se progndza
napliovala. To vzbuzuje o to vétsi nadé€ji, Ze se naplni 1 predpokladany névrat inflace k cili.

V Boxu 2 se piSe, Ze Balasstiv-Samuelsoniv efekt ,,poskytuje fundamentalni vysvétleni pro
zastaveni riistu cen neobchodovatelnych statki béhem let 2012-2013 i pro jeho nasledné
oziveni.” NemiiZe byt vysvétleni 1 ve vyvoji mezd ve vefejném sektoru? Vlada v daném obdobi
prestala zvySovat mzdy a pak rozhodla, ze mzdy budou po roce 2013 opét rust.

Odpovéed' SM: SM takovy viiv nenalezla. Po vylouceni viadniho sektoru, tj. kdyby SM pocitala
jen s neobchodovatelnymi ostatnimi a soucasné po vylouceni NJMN ve vidadnim sektoru, by
Graf 2 vypadal témér stejne. Dominantni vliv ma sektor neobchodovatelnych ostatnich, kde
dochazelo ke snizovani mzdového rustu, a proto dochdzelo v roce 2012-2013 k poklesu
nomindalnich jednotkovych mzdovych nakladu. Zahrnuti viadniho sektoru nema na propocty
temer Zadny vliv. Ke zméné zaméstnanosti v podnikatelské a nepodnikatelské sfére v té dobé
dochazelo v riznych odvétvich. Z toho ditvodu SM nepredpoklada primé spillover efekty. SM
ale pripousti, ze urcity viiv mohl byt neprimy, protoze 7 prumyslu do sluzeb je vétsi mzdova
nakaza nez opacne.

V. Benda (v diskuzi o struktufe infla¢ni zpravy): Dékuje za velmi pékné stanovisko. Zaujalo
ho doporuceni k ¢asti III inflaéni zpravy. Mohlo by v ni byt méné textu a vice prostoru muze
byt vyuzito pro analyticka vysvétleni typu mezery marzi nebo nominalnich meznich nakladu.

T. Nidetzky (v diskuzi o struktute infla¢ni zpravy): Pfipojuje se k namétu V. Bendy ohledné
casti III infla¢ni zpravy, kde se v textu Casto popisuji grafy.

J. Rusnok (v diskuzi o struktufe infla¢ni zpravy): Shrnuti prognézy je velmi dulezité.
Zaslouzilo by si dalsi “zlid$téni* a mozna i roz§ireni.

Odpoved SM: SM deékuje za naméty tykajici se shrnuti prognozy a kapitoly lll. SM 7esi projekt,
ktery se zabyva budouci podobou zprav o inflaci. Soucdsti projektu jsou také snahy o zkracovani
vzadhledicich pasdazi. Navrhy budou predlozZeny bankovni rade.

T. Nidetzky: Dékuje za situacni zpravu. Kdyby si vedl ¢tenaisky denik, rad by si ji zatradil do

seznamu. Fundamentem je zaméstnanost, kterd se vyviji dobfe a zfejmé€ jiz narazila na
piirozenou miru, takze predpoklad riistu mezd je spravny. To ukazuji vSechny diskuze.
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Prognoza ocekava promitnuti ristu mezd do cen. Znamena to, ze ceny se za¢nou zvySovat
Vv ocekéavani vyssich mezd? Nebo se vyssi mzdy projevi se zpozdénim V cenach vyrobci? Na
¢em stoji prognoza inflace?

Odpoved’ SM: Prognoza pocita s obema vlivy. Promitnuti mzdovych nakladii do cen probiha se
zpozdenim, ale na druhou stranu se ocekava rust inflace kvili postupnému promitani vyssiho
mzdového ristu, coz ovliviuje aktualni inflaci.

T. Nidetzky (v diskuzi o cenach potravin): V prezentaci bylo feceno, Ze V progndze cen
potravin je fada neznamych. Chce se tomu SM do budoucna vice vénovat? Pohonné hmoty maji
vahu 3,5 %, ale ceny potravin zhruba 25 %. Cenam ropy je v situa¢ni zpravé vénovano vice
pozornosti neZ cenam potravin. Rozumi tomu, Ze je obtizné prognozovat ceny potravin.
Odpoved’ SM: Prognoza cen potravin je obtizna v tom, ze je casto ovliviiuji Soky jako uroda ve
svété nebo geopolitické faktory. SM prognozu cen potravin primdrné vdze na trini vyhledy
hlavnich agrarnich komodit. SM obvykle ocekava na dalsi rok priumérnou urodu, coz ma
tendenci vracet ceny potravin K obvyklé urovni. Prekvapeni v cendch potravin mohou mit
pomerneé velky dopad do celkové inflace. SM postupné vylepsuje kratkodobé metody pouzivané
V prognoze cen potravin.

T. Nidetzky (v diskuzi o cenach potravin): Jednim z vlivli na ceny potravin je embargo na
dovoz potravin do Ruska. Pasobi tento vliv opravdu tak dlouhodobé&?

Odpovéd' SM: SM je prekvapovana persistenci a také silou téchto viivii. SM ocekavala jejich
odeznivini. Napriklad ceny miéka v Ceské republice klesaji vice nez v okolnich zemich. To SM
neumi dobre vysvetlit.

P. ReZabek: Vyhledy v primyslu jsou i pies pozorovany ttlum investic pom&mé optimistické,
kdyZ v dubnu a kvétnu rostly vyrazné nové pramyslové zakazky (str. 39). Ceské PMI za &erven
a Cervenec naznacuji spiSe opacny obrazek. Jaké ma SM vysvétleni? Je si védom toho, Ze je
tieba se vyvarovat reakci na kratkodobé Sumy.

Odpovéd' SM: Nové udaje o domdcim PMI jsou prekvapivé, ale SM nema signaly, Ze by se méla
snizovat poptavka. Udaje o PMI v Némecku, které jsou vice relevantni nez domdci PMI, protoze
Némecko je ,, lokomotivou *“ domaci ekonomiky, nenaznacuji vyznamnéjsi zmeny. Nemecké PMI
se dokonce zvysily na hodnoty kolem 55, coz nelze interpretovat jako signdl poklesu domdci
primyslové produkce.

SM ma informace, Ze v domdcim automobilovém prumyslu by se béhem letoSniho roku mély
rozbéhnout nové kapacity, napriklad nabéh nového SUV ve Skodé Auto. Predevsim timto
sektorem je tazen rust zakdzek v prumyslu.

Udaje o primyslové produkci jsou také ovlivnény jednordzovymi VIivy v chemickém priimysiu
a v energetice. Dochdzi ke zvysovani produkce elektrické energie v souvislosti s tim, ze CEZ
opét uvadi do plného provozu jaderné elektrarny Dukovany a Temelin v navaznosti na
schvaleni Statnim uradem pro jadernou bezpecnost. Dopad mél také vybuch v litvinovském
chemickém zavode, ktery bude uveden do provozu po letosnich prazdnindch. Tyto veci nabihaji
a nabéhnou v prubéhu letosniho roku.

P. ReZibek: Progndza neotekava dramatické dopady Brexitu. V CF je to zohlednéno a bylo
feceno, Ze jde o nejistotu. Jsou trhy ohledné budoucich obchodnich dohod mezi Evropskou unii
a Spojenym kralovstvim naladény spise optimisticky? Jaky nejcernéjsi scénar si Ize predstavit?
O jak velkych nejistotach smérem doll je mozné uvazovat?

Odpoved’ SM: Trhy byly optimistické spise z divodu rychlého vytvoreni nové viady ve Spojeném
kralovstvi. Zadost o vystoupeni z Evropské unie nebude predlozena tak brzy, jak bylo
ocekavano. To vedlo ke zklidnéni trhii. Nicméné naddale panuje nejistota o tom, jaké obchodni
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dohody se podari vyjednat. Nejcernéjsi scénar by mohl predstavovat rozpad Spojeného
kralovstvi a zaroven velmi nepriznivé obchodni dohody. To by mélo vyznamné dopady na
vwhledy pro eurozonu. SM 10 V této chvili neumi kvantifikovat. SM doporucuje vyckat, jak se to
bude vyvijet.

P. Rezabek (v diskuzi o investicich podniki): Investi¢ni avéry nefinanénim podnikéim rostou
pomérné rychle. Stejné tak roste primyslova produkce ,,pro investice. Investice podniku ale
spiSe stagnuji nebo klesaji. Neni si jisty, zda je pokles celkovych investic vysvétlen jen vladnimi
investicemi. SM by tomu méla vénovat vice pozornosti.

J. Rusnok (v diskuzi o investicich podnik): Pfipojuje se k dotazu, ktery se tyka rozporu mezi
optimistickym naladénim ekonomiky a zejména soukromého sektoru a tim, ze neni vyrazné;jsi
sklon k rastu investic. Podniky maji hodné zakazek, stézuji si na nedostatek zaméstnancu, ale
ptitom napiiklad neinvestuji do novych vyrobnich linek, které by byly méné naro¢né na praci.
Z4d4 o komentaf. SM by to méla analyzovat véetné mezinarodniho srovnéani. Pro ného je to
zarodek budouci nejistoty.

Odpovéd SM: Uvérovy trh je v segmentu nefinancnich podnikii rozpolcen. K riistu prispiva
sektor spojeny s nemovitostmi a sluzbami, zatimco poptdvka obchodovatelného sektoru je nizsi,
protoze tento sektor ma dostatek viastnich zdrojii predevsim z vyvozu a také tézi z minulych
investic. Mozna je v tomto sektoru az preinvestovdano. Ani V udajich o novych uvérech nejsou
prekvapeni. Je pozorovan mezirocni pokles. Mezirocné rostou pouze nové uvery poskytované
V cizi méné, které jsou dominantné spojeny se sektorem nemovitosti. Komercni nemovitosti se
financuji eurovymi 1uvery, protoze najmy se plati v eurech a developeri pouzivaji cizoménové
uvery jako prirozeny hedging.

SM ocekava v prognoze relativné stabilni riist soukromych investic a jen mirné zpomaleni. TO
odpovidd tomu, Ze ekonomika je tazena spise domaci poptavkou a vyvozné orientované kapacity
Jjsou zatim dostatecné.

P. Reidbek (v diskuzi o investicich podnikil): Ptal se jinak. Rostou investiéni uvéry
nefinan¢nim podnikiim, roste primyslova produkce ,,pro investice, ale investice podniku
stagnuji.

J. Rusnok (v diskuzi o investicich podnikl): Investicni uvéry nevyrobnim nefinanénim
podnikim se tykaji také developert.

Odpoved’ SM: Rozklad hrubé tvorby kapitalu ukazuje, Ze soukromé investice naddle rostou
S urcitou tendenci k docasnému zpomaleni V navaznosti na vyvoj zahranicni poptavky.

T. Nidetzky (v diskuzi o investicich podniki): Je mozné to interpretovat v souvislosti
s politikou intervenci? Podniky nedovazeji nové technologie, protoze je oslabeny kurz, coz byl
Casty argument kritikll intervenci.

J. Rusnok (v diskuzi o investicich podniki): To se da obtizné dolozit, ale vyvozci ve velké
mife pouzivaji pfirozeny hedging.

Souhlasi s vysvétlenim SM a chape snahu o analytické uchopeni. Stale ale vidi, Ze podniky
nejsou ve velkém investicnim rozletu. Nezda se, ze by podniky ve velkém investovaly do
kapacit. Podniky jiz dfive investovaly do kapacit a tyto kapacity zhruba staci na uspokojovani
poptavky. Vidi v tom riziko.

M. Hampl (v diskuzi o investicich podniki): Do roku 2013 se investice snizovaly a po roce
2013 se zvysovaly.
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Odpoved’ SM: Riist investic bude na horizontu prognozy kolem 3 %, coz je dlouhodobé tempo
ristu HDP. Pokud by investice rostly rychleji, musel by se zvySovat jejich podil na HDP. Minuly
vyvoj SM umi dostatecné vysveétlit vyvojem zahranicni poptavky. Nezda se, Ze by soukromé
investice mely byt na horizontu prognozy nizke. Odpovidaji vyvoji zahranic¢ni poptavky. Tento
vztah Kk zahranicni poptdavce také vysvetluje urcité zpomaleni dynamiky ristu soukromych
investic na horizontu prognozy.

V. Tomsik (v diskuzi o investicich podnikll): Pokles nezaméstnanosti zacind nardzet na
piirozenou miru. Da se fict, Ze podniky vice investuji, aby nahradily nedostatek zaméstnancti?
Je to ndmét pro SM.

Odpoved’ SM: SM to zatim nevidi. Rust zaméstnanosti zatim prekvapoval smérem nahoru.
Podniky nabiraly spise nové zaméstnance, nez aby je nahrazovaly vetsimi, kapitilove
narocnymi investicemi. Je mozné, ze rychlejsi mzdovy rist a mozny limit ristu zaméstnanosti
k tomu podniky nakonec donuti.

P. Rezabek (v diskuzi o hypoteénich avérech): Investice do obydli zacaly klesat, ale hypote&ni
uveéry rostou rekordnimi tempy. To vypada jako rozpor.

Odpoved’ SM: Nakupy starsich nemovitosti nevstupuji do narodnich uctii. Hypotéky na nakupy
starsich nemovitosti od jinych domdcnosti jsou soucasti statistiky hypoték. Do narodnich uctu
vstupuji pouze nove postavené developerské projekty, které se prodaji ze sektoru podnikii do
sektoru domdcnosti. Hodné obratu na hypotecnim trhu je na sekundarnim trhu. Cdst z nové
poskytnutych hypotecnich uveéru je refinancovani, kde to neznamend priliv novych prostredkai.

V udajich o stavebni vyrobé je pozorovain pokles inzenyrského i pozemniho stavitelstvi. Pocty
zahajenych byt a stavebnich povoleni jsou optimistictejsi, ale oziveni bytové vystavby zatim
neni videt.

P. ReZabek (v diskuzi o hypoteénich Givérech): Je vidét v datech, Ze jde o sekundarni trh, nebo
je to hypotéza?

Odpoved' SM: Tvrda data na to nejsou. Komentdre k poctum developerskych projektii v Praze
uvadely, Ze existuji bariéry pro novou vystavbu. Podobné lze porovnat, jak rostou ceny
nemovitosti na sekunddarnim a primarnim trhu. Na sekundarnim trhu se zvySuji rychleji.
Uveérova statistika ale nerozlisuje hypotéky na nékup novych Versus existujicich nemovitosti.
Odpovéed SAQ FS: Aktualné Ize skutecné pozorovat urcity vypadek v nabidce. Pocty zahdjenych
bytu byly jednu dobu vyrazné nizsi.

P. Rezabek (v diskuzi o kontrolnim hlageni DPH): Na str. 20 je uvedeno, Ze piijmové strana
statniho rozpoctu je posilena dodate¢nymi pifijmy ze zavedeni kontrolniho hlaSeni DPH. Je to
podpoteno daty? Vybér DPH roste pomaleji nez napiiklad dani z ptijmu.

Odpovéed’ SM: Odhad vlivu kontrolnich hldaseni na inkaso DPH v letosnim roce SM prevzala
Z Konvergencniho programu a 7 prislusné dokumentace k tomuto zakonu. SM nema kapacitu
tento odhad sestavit samostatne nebo ovérit. Podobné postupuje Evropska komise pri prognoze
fiskalniho vyvoje v Ceské republice.

SM analyzovala vyvoj DPH a ostatnich danovych titulii v poslednich dvou letech. \ zemich,
které prochazeji hospodarskym cyklem S ménicimi se prispévky domaci poptavky a cistého
vyvozu, dochdzi casto ke zménam danovych elasticit ve smeéru jejich vétsi pozitivni zavislosti na
cyklu. Byl to pripad zemi jako Spanélsko nebo Irsko pied krizi, kdy tyto zemé zazily mimorddné
vysoké danové prijmy plynouci z toho, Ze tehdejsi riist byl ve velké mire spojen se sektorem
nemovitosti, ktery je danové vice vytezny. Na druhou stranu v ekonomice taZené vyvozem
nerostou prijmy z DPH V takové mire. SM tedy provedla rekurzivni analyzu vyvoje danovych
elasticit. Zda se, Ze v poslednich dvou letech bylo celorocni inkaso DPH asi o 9 miliard korun
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vwsSi, nez kolik by odpovidalo velikosti makroekonomické baze, kterou je nominalni spotreba
domdcnosti a nomindlni spotieba viady bez ndahrad zaméstnanciim. U ostatnich titulii SM
takovy posun elasticit nezaznamenala. Celorocni inkaso bylo tedy v pojeti ESA v roce 2015 0
zhruba 9 miliard korun vyssi, nez kolik odpovida vyteznosti DPH pri priimérné strukture ristu.
Podobné vysokou elasticitu SM zaznamenala v letech 2007 a 2008, kdy byla ekonomika na
vrcholu predchoziho cyklu.

P. Rezabek (v diskuzi o kontrolnim hlaseni DPH): Pokud to SM piebird, je potieba to
interpretovat opatrné. Zavedeni kontrolniho hldSeni mozna posililo pfijmovou stranu rozpoctu,
ale vybér DPH roste pomaleji nez vybér jinych dani, resp. nez trzby v maloobchodé.

P. ReZabek (v diskuzi o revizich CSU): Revize udajii CSU byla vyrazna a tykala se i roku
2013. Caste¢né to méni nahled na stav ekonomiky v té dobg. Po¢itd SM s rizikem velkych
revizi, pokud by se opakovaly? M4 na to SM nézor?

Odpovéd’ SM: Revize CSU byly vyrazné a tykaly se ndrodnich iictii i mezd. Nékteré revize
neodpovidaji intuici SM. Napriklad piivodné plynulé zrychlovani ristu mezd mezi roky 2013 a
2015 je nyni vice rozvinéené. Nejdrive doslo ke zrychleni riistu mezd, pak bylo zpomaleni a nyni
se to opét otdci smerem nahoru. V prognoze a jejim vyznéni je revize rustu mezd do znacné miry
odfiltrovana. Vliv revize je v modelové prognoze niZsi také z toho diivodu, Ze riist mezd je
navazan na veliciny jako je inflace, kterd se nereviduje. Oproti minulé prognoze nedoslo v nové
prognoze i pres vyrazné revize dat k velkym zménam, jelikoz prognoza inflace se témer naplnila.
Vice byly ovlivnény nepozorované veliciny jako produktivity a mezera marzi.

P. Rezabek (v diskuzi o revizich CSU): Revize spotieby domacnosti byla vyrazna, naptiklad
jejirast o 0 % v prvnim Ctvrtleti 2013 byl revidovéan na 1,2 %. To je velkd zména. Revize mlze
mit dopady.

Odpoved’ SM: Projevilo se to také v mire uspor. Revize byla vyrazna.

P. Rezabek: Byly zvefejnény vysledky zatézovych testii evropskych bank. Tyto testy byly
mékéi nez v Ceské republice. Objevilo se varovani ohledné italského bankovniho sektoru a
nékolika dal$ich velkych bank. Pokud se to nepodafi vyiesit, miize dojit k prelévani do ostatnich
ekonomik. Muze to byt riziko prognozy.

Odpovéd' SM: Podle médii zatézové testy dopadly lépe, nez se mnozi obavali. MiizZe to byt ale
zdrojem budoucich Soku.

Odpovéd' SAO FS: Komunikace byla dobre zvladnuta a V jejim svétle se vysledky jevily jako
uspokojivé. Lze je ale interpretovat i tak, Ze se blizi horizont, kdy by banky mély plné
implementovat nové regulatorni pozadavky Basel IIl a CRD IV a zdroven nékteré pokyny
evropského orgdnu pro bankovnictvi. Rada bank s tim miize mit pomérné zdavazné potize, a to
predevsim z toho ditvodu, Ze tyto nevytvareji zisky. A pokud se nékterd aktiva nyni uctovand
jako  bezproblémovd  stanou V disledku nepriznivého  makroekonomického  vyvoje
problémovymi, pak se mohou #yto instituce dostat do velmi slozZité situace. Minimalné
V poslednim puilroce je v zakulisi patrny pomérné velky tlak italské administrativy na vytvoreni
urcitého evropského ,,backstopu®. Neda se vyloucit, ze pokud jejich usili bude bezuspésne,
miize byt racionalnim pristupem italskych autorit nechat to dojit na hranu a nadsledné pod
silnym tlakem trhu donutit evropské instituce, nejspiSe ECB, aby byl takovy , backstop*
vytvoren. Rizika tudiz existuji a nejsou mala.

P. Rezabek: V situadni zpravé se pise o protiinflaénim pasobeni dovoznich cen. Ceho se to
tyka? Jde o ceny plynu, ropy, surovin nebo spotiebniho zbozi?
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Odpoved SM: Pokles dovoznich cen je zatim plosny. Dominantni roli maji ceny energii, ale
dovozni ceny klesaji ve vSech hlavnich kategoriich vcéetné téch s vyssi pridanou hodnotou.

J. Rusnok: Mnohé jiz zazn€lo. Dékuje za situacni zpravu. Jeji pfibéh pusobi robustné a
optimisticky. Dobfe se Cte.

Souhlasi s optimistickym vyznénim situacni zpravy. U pfedpokladii vyvoje vetejnych financi
skon¢i v mirném piebytku. Zejména mistni rozpocty a rozpocet veiejného zdravotniho pojisténi
jsou prebytkové. Nejsou letos piipraveny investi¢ni tituly a nestihnou se piipravit. Pokles
vladnich investic mize byt vyraznéjsi, nez se dosud zdalo.

Odpoved’ SM: SM doporucuje neprecenovat udaje o rozpoctu na hotovostni bazi, protoze
obsahuji na prijmové strané dobeh prostredkii ziskanych 7 EU. Tyto udaje budou v akrualnim
vyjadreni zaklasifikovany Ve viadnich investicich realizovanych Vv minulych letech. Rozpocet se
nicméné vyviji priznive. SM ocekava v letosnim roce deficit 0,1 % HDP. SM si umi predstavit i
mirny prebytek.

J. Rusnok: SM standardné fika, Ze horizont nejuc¢innéjsi transmise ménové politiky je 12-18
mésict. Na tomto horizontu se inflace dostava do cile. V textu se také pise, ze pii pouzivani
kurzu jako hlavniho néastroje je horizont jiny, pisobi mnohem rychleji a Ze pfi zpétném
hodnoceni se nelze divat na standardni horizont. Nékdo by mohl zpochybiiovat plnéni
infla¢niho cile, pokud mé byt horizont pfi pouzivani kurzu krat$i. Vyznéni by mélo byt
jednoznacné;jsi.

Odpoved” SM: SM V doporuceném nastaveni ménové politiky zohlednuje veétsi rychlost
kurzového kandlu. K provedeni exitu je potreba, aby inflace byla idedlne mirné nad cilem,
protoze pripadné posileni kurzu po exitu muze pres primy kurzovy kandl velmi rychle tlacit na
snizent inflace. Pri nastaveni ¢asového parametru kurzového zavazku to SM zohlednuje. Pro
budouci nastavovani urokovych sazeb bude platit standardni horizont 12-18 meésicii. SM
pripousti, Ze nyni se to miuize zddt vice rozmlzené. Hladina kurzového zavazku vsak byla dosud
stanovena pouze jednou. Pokud by se hladina zdvazku ménila casteji, byla by to veétsi
nekonzistence.

J. Rusnok: U mnoha veli¢in se piSe o jejich sniZzeni nebo zvySeni, ale u trhu prace se uvadi, ze
se potad zlepsuje. Je idedlni nulovd nezaméstnanost?

Odpoved’ SM: SM deékuje za namét na vylepseni textu.

J. Rusnok: Na str. 3 se pise, ze ,,v pfistich dvou letech riist ekonomiky opétovné zrychli na 3 %
s kladnymi piispévky vSech slozek poptavky s vyjimkou zasob.* Pro¢ zasoby neporostou? Umi
si predstavit, ze kvili odeznivajicim nizkym cendm komodit se podniky mohou chtit
predzésobit.

Odpoved SM: Zasoby jsou na horizontu prognozy ve velké mire vdizany na mezeru produktu.
Jelikoz bude mezera produktu na horizontu prognozy blizko nuly, bude prispévek zasob zhruba
neutrdlni. SM neuvazovala o tom, Ze by se podniky mohly predzdasobovat komoditami
V ocekavani rustu jejich cen.

II. Uzaviené jednani bankovni rady

V. Tomsik: Inflace je pod dolni hranici toleranéniho pasma cile. Souhlasi s tim, ze je to dano
predevs$im pozitivnimi nabidkovymi Soky zejména ze zahrani¢i. Soucasna korigovana inflace
bez pohonnych hmot je velmi blizko toleranéniho padsma a na horizontu prognézy mifi do jeho
stiedu. To je potéSujici signal. Progndza ukazuje, ze jdeme spravnym smérem.
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Ocekavané snizeni rustu ekonomiky oproti minulému roku neni piekvapivé. Je to déano
mimofadnymi faktory, nejen vladnimi investicemi, ale pfedevsim dichodovym efektem cen
ropy a dalSimi faktory. Ekonomika je na trajektorii robustniho (tj. stabilniho) rastu, ktery se
V nasledujicim roce a ptl az dvou letech pfiblizi k potencialu.

Inflace na horizontu ménové politiky mifi na stfed inflacniho cile. Je rad, ze téméf po tiech
letech kurzového zavazku je vidét, co jsme chteli vidét pred tremi lety. To znamend, Zze by
progndza méla smetovat nad stied inflacniho cile, nejlépe k horni hranici toleran¢niho pasma.
Jinymi slovy pii exitu by mél byt natlakovany ,,papinak®, aby mohlo dojit k uvolnéni kurzového
zévazku bez toho, aby bylo nutné Cinit dalsi kroky. Rychly priisak kurzu pti exitu by mohl
stlacit inflaci a pii nedostatecném natlakovani by bylo riziko obnoveni kurzového zavazku. Je
rad, Ze ,,papinak* se natlakovava. K natlakovani ale dojde aZ na konci roku 2017. Dosud bylo
komunikovano, ze nedojde kuvolnéni zévazku diive nez vroce 2017, pfiCemz
nejpravdépodobnéji to ma byt v poloviné roku 2017. V poloviné roku 2017 inflace dosahne
teprve stiedu cile ve vysi 2 %. Zretelnéji nad cilem bude inflace az na konci roku 2017. Je proto
adekvatni nadale udrzovat uvolnénou ménovou politiku. Nepochybné by stdlo za to uvazovat,
zda ménovou politiku jesté¢ dale neuvolnit. Byla by ale otazka, jak ji uvolnit, zda zménou
hladiny zavazku, odsunutim exitu nebo pouZzitim zapornych sazeb. Ani jedna z téchto tii
moznosti neni v této chvili aktudlni.

Bude dilezité sledovat trh prace, mzdovy vyvoj, inflacni o¢ekavani a jak bude pokracovat
natlakovéavani dostate¢nych inflacnich tlakt, které je diillezitou podminkou exitu.

Potvrzuje se, ze z pohledu dosazeni cenové stability je dobfe, Ze ménova politika je nadale
uvolnénd. Vyvoj indikatorti z pohledu finan¢ni stability jako zadluzenost a vyvoj avéri ukazuje,
ze je dobfe, Ze pro dosazeni financni stability se pouZziva jina sada nastroji. Pro plnéni dvou
mandati je adekvatni pouzivat a kombinovat tyto nastroje.

M. Hampl: Za dobu fungovani kurzového zavazku si ¢lovek Casto fikal, ze mu nedéla radost
realita, ale obcas mu radost mtze udélat prognoza. To je dne$ni okamzik. Prognoza alespoii z
hlediska schopnosti napliiovat mandat ménové politiky je optimistictéj$i nez minuld prognoza.
To je potésujici.

Efekt vysezeni je tam obsazen. Od roku 2013 byl jiz vysezen ménovépoliticky ,,dilek”. Rad by
vétil tomu, Ze efekt vysezeni bude dostatecny na to, aby se inflace ptibliZila k cili tak, jak
predpoklada prognoza. Tak jako argumentoval na zacatku roku, neni jiz mnoho pftilezitosti, jak
kredibiln¢ prodluzovat platnost zavazku. Jeho pfipadné dalsi opakované prodluzovani
v budoucnu by nebylo kredibilni a nebylo by rozumné mozné bez dalSich opatieni. Z toho
pohledu je to dobra zprava.

Stejné jako V. TomSik a také v navaznosti na ptedchozi diskuze si mysli, Ze v naSem uvazovani
do budoucna je vice nez vhodné a dobré, Ze mame pravé v této situacni zpraveé tvahu o vazbé
mezi finan¢ni stabilitou a ménovou politikou. Mysli si, ze finan¢néstabilitni ivahy ve vazbé na
meénovou politiku mohou byt do budoucna piinosem, a to analyticky i pro rozhodovani o
nastaveni parametri finan¢néstabilitni 1 ménové politiky. Jak opakované argumentoval, je
velkym stoupencem toho, aby se touto cestou dale §lo, analyticky se rozvijela a aby ji bylo
mozné komunikovat. Zatim se zda, Ze tato cesta bude jesté dlouhd. Je dobte, ze byl udélan prvni
vyznamny krok. Na rozdil od fady jinych v komunité centralnich bank povazuje i ménovou
politiku za nastroj finan¢ni stability. Neni to pro ného striktn¢ oddéleno a nemysli si, ze
nastaveni ménovych podminek nemé Zzadny vliv na finan¢ni stabilitu. Dnesni pfispévek miize
byt do budoucna cestou, ktera i ménovépoliticky pomuze.

L. Lizal: V porovnani se situaci pred tfemi lety ho to napliiuje mirnym optimismem. Pted tfemi

lety byly diskutovany podobné scénare, ze diky zahajeni pouzivani kurzu dojde k prekmitnuti
inflace nad inflacni cil a pak k navratu k cili shora. Nyni scénaf vypada podobné, ale
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ménovepoliticka akce neni tfeba. Proto vnima situaci jako posun k dobrému v tom smyslu, Ze
exit z kurzového zavazku se opravdu blizi.

Nema problém s vyznénim situacni zpravy. Situace je dobie popsana. Oproti minulym jednanim
nemd divod se vic¢i prognoze vymezovat. Rizika budouciho vyvoje jsou V soucasné dobé
Vyrovnana.

Navrh prohlaSeni je vSak nevyvazeny, protoze se v ném Ctyfikrat zminuje dopad
pravdépodobného budouciho vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie. Je to ptilisné
zdiraziovani faktu, o kterém vibec neni jisté, ze bude mit realnéjsi dopady. Tim spiSe, Ze
Vv minulosti byl napiiklad exogenni Sok v cenach komodit zminén jen dvakrat.

V navrhu prohlaseni mu naopak chybi odkaz na zménu nastaveni ménové politiky v eurozoné,

24
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meénove politice, a jakym zptisobem bude doméaci ekonomika reagovat na vyvoj v eurozoné.
Domniva se, Ze nastaveni ménové politiky je v soucasné dobé s ohledem na nejistoty spravné a
7e nema cenu uvazovat o zmén¢. Na druhou stranu by zminil rizika spojena s provedenymi
zatézovymi testy evropskych bank. Jako relativné diilezitéjsi povazuje riziko prodlouzeni
uvolnéné ménové politiky v eurozéné a nastaveni vnéjSich podminek vii¢i domaci ekonomice,
coz bude mit implikace pro exit z kurzového zavazku.

V. Benda: Z dnesniho jednani si odnesl dobry pocit z toho, ze prognodza se zatim napliuje. TO
posiluje jeho divéru v to, Ze se naplni pfedpoklad udrzeni robustniho ristu ekonomiky a
pozvolného navratu inflace smérem k inflaénimu cili a jeho ptekmitnuti zhruba v poloving roku
2017. Proto nevidi divod pro diskuzi o zméné€ nastaveni ménovych podminek. Tim spiSe, ze
nastavené¢ ménové podminky indikuji udrzitelnost tohoto vyvoje.

Souhlasi s ndvrhem snizit v komunikaci diiraz na Brexit, protoZe nejistota s tim spojena je
velkd. Neméli bychom podléhat medidlni hysterii, kterd zatim neni zhmotnéna v zadném
relevantnim odhadu jeho dopadu.

Pokud nedojde ke zméné nastaveni kurzového zévazku, bude se zkracovat doba do
pfedpokladaného exitu. To mliZe vyvolavat jiz v pfiStim Ctvrtleti tlak na zvySenou komunikaci
a vymysleni toho, jakym zptisobem bude exit proveden a jak o tom bude komunikovano.

T. Nidetzky: Prognéza je konzistentni a napliiuje se. Pfedpoklad riistu mezd, na kterém je
progndza zaloZena, je realny. Bilance rizik byla minule protiinfla¢ni a nyni je vyrovnana. Proto
by v navrhu prohlaseni neuvadél ptipravenost pouzit zménu hladiny zavazku. Nechal by to jako
latentni moznost. Neni diivod pro zmény v nastaveni ménové politiky.

P. ReZabek: Scénate pro inflaci, riist a vladni sektor se viceméng& napliiuji. Nejvétsi diskuze je
o piijmech a zejména mzdach a na to navazané zaméstnanosti. Proti tomu jde do urc¢ité miry
vyvoj investic. MoZnd na podzim piekvapi agresivnéjsi vystupovani odborti pfi mzdovych
vyjednavanich, protoze budou volby. Miize to mit dopad na rist mezd.

JiZ bylo komentovano, Ze inflace se na horizontu prognézy dostane nad cil a bude se k nému
vracet shora. To je dobra zprava.

Finan¢ni stabilitu v Evropé zminil proto, Ze jde o potencidlni riziko, jehoz kvantifikace
V progndze by byla obtizna. Brexit uvadél spiSe v navaznosti na jeho pfili§ Cetny vyskyt v
navrhu prohlaseni. Pfipojuje se k poZzadavku na jeho zmirnéni v prohlaseni. V piipadé Brexitu
je otazka jeho dopadu na staty Evropy a na Ceskou republiku. V ramci nejéernéjsiho scénafe,
na ktery se ptal, velké dopady na ¢eskou ekonomiku a na ¢esky finan¢ni sektor nevidi. Nejvétsi
dopad v piipadé nedohody na podminkach vystoupeni by byl pfedev§im v ramci finan¢niho
sektoru, coz neni téma pro Ceskou republiku.

Dovozni ceny neklesaji plosn¢, ale riziko je v tom, Ze agregatné prohlubuji pokles. Pokud by
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tento trend mél pokraCovat nebo by se drzel na téchto urovnich, bylo by to potencialni riziko u
dovazen¢ inflace. Mohlo by to mit dopady.

Z pohledu ménové politiky neni ptilis co diskutovat. Lze pockat a doufat, Ze progndza se naplni
a ze na horizontu progndzy bude inflace na cili. To by mélo umoznit diskutovat o ukonceni
zéavazku.

J. Rusnok: Situa¢ni zprava je kvalitni, nabizi piib¢h, ktery je vérohodny, v zasad¢ konzistentni
a dobfe zdivodnény. Je o co se opfit. TESi ho, ze po delsi dob¢ jsme ve velmi uzkém koridoru
progndzy, ktera se naplituje. Ménové podminky maji i nadale ziistat uvolnéné. Zadné relevantni
divody pro zménu jejich nastaveni se v situacni zpravé neobjevuji.

Piibéh je o tom, Ze bojujeme s riznou intenzitou s urcitym dilematem. Na jedné strané rostou
poptavkové inflacni faktory z domdaci ekonomiky. Zatim rostou velmi opatrné, ale véfime, ze
na horizontu prognézy porostou vice. Pfedev§im jde 0o mzdy. Na druhé strané jsou urcité
nabidkové protiinflacni faktory zejména ze zahranici, které dlouhodob¢ pilisobi na ceskou
ekonomiku a u kterych nyni prognéza o¢ekava postupné odeznivani. Vysledkem ma byt vektor,
ktery se presune do zadoucich teritorii mirného riistu cen blizici se koridoru infla¢niho cile.
Piibéh je vtuto chvili silny. Mame do ur¢ité miry komfort v tom, Ze avizovany exit je
dostate¢né daleko, tlak z trhu neni tak velky a také miru konkrétnosti exitu neni zatim potieba
mit tak velkou.

Jsou nicméné zminovana urcita rizika v tom, jak rychle se smér tohoto vyvoje naplni. Byla
zminéna nejistota ohledn¢ dalsi politiky Evropské centralni banky. To by také v navrhu
prohlaseni rad vice odrazil. Zijeme v obecn& velmi silném dezinflaénim prostiedi. Vysvétleni
zatim neni k dispozici, ale je ziejmé, Ze jsou za tim globaliza¢ni a mikroekonomické trendy
vSeho druhu. Nerad by se poustél do SirSich spekulaci. Na to bude ¢as a fada prilezitosti.

Je pripraven podpofit ménoveépolitické doporuceni.

V. TomSik: Reaguje kvili minutes. Souhlasi s tim, Ze by se v prohldsSeni ani obecné¢ nemél
ptrecenovat Brexit a vyvoj v zahrani¢i. Vyvoj v zahrani¢i domaci ekonomiku velmi ovliviiyje,
ale dlouhodobé¢ je komunikovano, Ze domaci ménova politika a pfedpokladany exit musi byt
primarné spojeny s dlouhodobé udrzitelnymi inflaénimi tlaky z domaci ekonomiky. To se
nastésti d&je. Podil vydaji na konecnou spotiebu na HDP je vice nez 60 %. Spotieba
domacnosti dlouhodobé poroste kolem 3 %. Soukromé investice jsou také primarné€ generovany
Z doméci ekonomiky. Rozumi tomu, Ze nejistota ze zahranici je velkd, jde o kroky Evropské
centralni banky a Brexit. Je potfeba to zminit, ale ne pfili§ zdlraznovat. Je potieba vice
zminovat domdaci ekonomiku, kterd po roce 2013 nastartovala sviij riist. Domaci infla¢ni tlaky
se objevuji perzistentné a na horizontu prognézy jsou nad 2 %.

Zadruhé, plné€ souhlasi s tim, ze ménova politika a jeji nastroje jsou velmi dilezité pro financni
stabilitu a nepochybné se vzajemné ovliviiuji a dopliiuji. Souhlasi s tim, Ze transmisni kanaly
jsou casto spole¢né. VEfi, Ze je shoda v této instituci, ze by se finanéni stabilita neméla vazat
jen na nastroje ménové politiky.

M. Hampl: Zhruba o tfi situacni zpravy nazpét byla diskuze o tom, ze nas ¢eka diskuze o
propojovani ménové politiky a politiky finan¢ni stability a Ze to bude v mén¢ piijemnych
okamZicich neZ nyni. Dnes je to na pfijemnou akademickou debatu. Souhlasi s V. TomSikem.
K tomu by dodal, Ze je v této instituci zfejmé shoda také v tom, Ze ménova politika ovliviiuje
finan¢ni stabilitu a nastroje dosahovani financ¢ni stability urcitym zptisobem ovliviiuji ménovou
politiku. Cela akademicka komunita je rozdélena v tom, co maji autority d¢lat, zda se maji
pokouset nastroji mé€nové politiky dosahovat cilti i v oblasti finan¢ni stability nebo zda jde o
striktné oddélenou oblast vyzadujici striktn€ oddélenou sadu néstroji. To je jina diskuze. Je
velmi rad, ze v Boxu 3 je pfedstaven analyticky nastroj, jak lze o tom v budoucnu vést
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poucenéjsi diskuze. Zatim interni a jednou i vefejné. A mohou pak mit vliv i na zpisob
ménoveépolitického rozhodovani.

V. Benda: Ma poznamku k diskuzi na téma finan¢ni a cenové stability. Urcité je shoda v tom,
7e je to propojené. Souhlasi s tim, aby nastroje ménové politiky, tedy urokové sazby, byly
pouzivany jako dodate¢ny nastroj dosahovani financni stability, pouze pokud to nevede k
rozporu s plnénim hlavniho cile, pro ktery jsou ur¢eny. To znamena pouzivat tirokové sazby
primarné pro ménovou politiku.

Reaguje na navrh T. Nidetzkého vypustit v prohlaseni vétu o mozném posunu hladiny
kurzového zavazku. Rozumi jeho navrhu. Pokud by to ale bylo vypusténo, mohlo by to vést
k ofekavani finan¢nich trhui pfed¢asného ukonceni kurzového zavazku v souvislosti se
zménami v bankovni radé. Mohlo by to tedy vyvolat zbytecné tlaky i na piiliv penéz a na
intervence. Navrhuje tuto vétu ponechat.

1. Ukely
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situadni zpravy bankovni rada CNB jednomysiné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Jiti Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal, Tomas
Nidetzky a Pavel Rezabek. Bankovni rada déle rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako
dalsi nastroj uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v ptipadé potieby
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vic¢i euru
pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Jifi Rusnok, Mojmir Hampl,
Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal a Toma$ Nidetzky. Pavel Rezabek se
hlasovani zdrzel.

Zapsal: Kamil Galus¢ak, feditel samostatného odboru ekonomického vyzkumu
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