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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 3. listopadu 2016

Piitomni: Jiri Rusnok, Mojmir Hampl (pfitomen pouze na diskuzi navazujici na prezentaci
situaéni zpravy), Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal, Tomas Nidetzky, Pavel
ReZabek.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 7. situaéni zpravy

V. Benda (v diskuzi o konvergenci): Dékuje za prezentaci a za zpracovani situacni zpravy (dale
jen SZ), kterou by mohl nazvat situa¢ni zpravou ,,odeznivani“, kdyz odeznivaji vlivy negativniho
vyvoje cen komodit, vlivy zahrani¢nich cen vyrobct a k jeho velkému potéSeni i vlivy odvetnych
opatfeni Ruské federace. Pfipadd mu, ze na horizontu prognézy dochdzi k viditelnému posunu
trhu prace smérem k plné zaméstnanosti, ktery se projevuje stabilizaci podilu nezaméstnanych a
vyraznym zpomalenim ristu zaméstnanosti, ke kterému dochazi pii pomérné umirnéném
zrychleni rustu mezd. Ten muzZe souviset s konkurencni provazanosti Ceské ekonomiky se
zahrani¢im. K tomuto vyvoji na trhu prace dochazi v kombinaci s pomérné stabilnim rstem
produktivity. Rastovy model ¢eské ekonomiky tak podle néj zlstava viceméné extenzivni, S
vyCerpanim fondu volné pracovni sily existuje problém s konvergenci. Ten souvisi i s tim, Ze
situace na trhu prace nelsti ve vyrazny narast investic, ktery by se dal ¢ekat v ekonomice, ktera
vycCerpala volnou pracovni silu. Taze se sekce ménové, jak se diva na riziko konvergence, tedy
zda nam hrozi, Ze ustrneme na rustu HDP kolem 2,5-3 % a viceméné nebudeme dohanét
zahrani¢ni ekonomiky.

Odpoved’ sekce menové (dale jen SM): Trh prdce je napnuty, takze by bylo mozné ocekavat, ze
podniky zacnou vice investovat a substituovat praci kapitalem, coz se zatim nedéje. SM toto
diskutovala jako jednu z hypotéz ve vazbé na nizkou investicni aktivitu nefinancnich podnikii, kde
Nakonec dospéla k dominantnimu vysvétleni pomoci viivu EU fondii. SM by intuitivné také
ocekavala, Ze zvyseny mzdovy rust a nedostatek pracovniku bude tlacit firmy k investicim, které
budou snizovat narocnost vyroby na praci. Dle anekdotické evidence zatim pritom dominovaly
spise investice extenzivnin0o typu, kdy v reakci na potrebu zvyseni vyroby napriklad 0 50 %,
reagovaly podniky stylem, Ze k existujicim dvéma halam postavily jesté jednu, do které instalovaly
presné stejné stroje a hledaly presné ty samé zaméstnance. Ohledné investic se SM bavila i o
hypotéze jejich mozného odkladani ve vazbé na ocekdvani lepsiho kurzu. Takovéto odkladani by
ale mohlo fungovat pouze v pripade, ze by se ten podnik choval neraciondlné. Pokud se jednd 0
exportujici podnik, pak by pro néj silnéjsi kurz znamenal nizsi prijmy. Zdaroven se ale miize tento
podnik tomuto riziku vyhnout tim, Ze poridi investici jiz nyni a bude ji financovat eurovym
uverem, na kterém po posileni koruny vydela. Toto je v souladu s hypotézou pana guvernéra, ze
rostouct rist eurovych uveri muze byt formou toho prirozeného zajisténi. Na druhou stranu rist
eurovych uveri urcité neni v rddech desitek miliard eur, které SBO vypocitala jako objem
potencialniho zajisténi prostrednictvim forwardu.

P. Rezabek (v diskuzi o konvergenci): Poznamka: nejsou jenom exportéfi, na coz by se nemélo
zapominat.

J. Rusnok (v diskuzi o konvergenci): Exportéfi jsou soucasné nejveétsimi importéry.
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V. Benda (v diskuzi o soukromé spotieb¢): Komentuje vyvoj tvért domacnosti, u kterych
dochazi k pomérné sviznému riistu, ktery vyrazné€ prevysuje rust disponibilniho dichodu, a to at’
uz u uvéru spotiebitelskych, tak u uvért hypotecnich. Zajimalo by ho, jak se SM diva na riziko,
ze se splaceni téchto pomérmné dynamicky rostoucich Gvéri zacne vice a vice promitat do hrubé
miry uspor a bude brzdit spotfebu. V tomto kontextu zadad SM o vyjadieni ke stanovisku poradce
ohledné efektu omezeni spotieby negativnim tivérovym efektem.

V. TomSik (v diskuzi o soukromé spotieb¢): Dotazuje se na vyvoj soukromé spotieby, ktera je
vyraznym tahounem HDP, kdyz tvoii jeho 60 %, ktera ale neroste, jak jsme oc¢ekavali, coz bylo
diskutovano jiz pfti projednavani minulé SZ. Na jednu stranu souhlasi s argumenty SM, Ze se zde
projevuji efekty odlisného poctu pracovnich dni, kde nevime piesné jak toto o¢istovat, na druhou
stranu indikatory jako maloobchodni trzby rostou. Jak jiz zazn€lo od V. Bendy, rad by slysel
vyjadieni SM ke stanovisku poradce ohledné Gvérového kanalu, zda se v soukromé spotiebé
neprojevuje to, ze si lidé ve zvysené mife berou pujcky a investuji do nemovitosti, pficemz se
toto projevuje v odlozeni zbytnych nakupt kvuli splaceni hypoték. Poradce Hlavacek ve svém
stanovisku pfichazi s pohledem mikroekonomickych dat. Lze podle nazoru SM aplikovat tyto
kanaly i na makro scénafe ohledné vyvoje soukromé spotieby?

Odpoved SM: Ve vazbé na tvar Lorenzovy kiivky se SM dotazuje poradce, zda v grafu v jeho
stanovisku kontroluje vysi prijmii. Hypotéky Si dominantné berou domdcnosti s vyssimi prijmy,
které maji nizsi prumérny sklon ke spotrebe. Plati tedy, zZe splaceni hypotéky tlaci na tu rodinu
ceteris paribus k vysSi mire tispor | pro domdcnosti ve stejné prijmové kategorii?

Odpoveéd poradce Hlavicka: V grafu, ktery je uveden ve stanovisku, viiv prijmii ocistény neni,
vV samotné analyze, kterou provedl s J. Brithou, ale toto ocisténi samoziejmeé bylo provedeno.
Obdobné zavery tak plati i pro skupinu domadcnosti s prumérnym prijmem. Pri této uprave
nedochazi k tak velkému poklesu primeérného sklonu ke spotiebé pro domdcnosti V ndjmu a ty,
které bydli ve viastnim bez hypotéky. U téch domdcnosti, které bydli ve viastnim a jsou zatizeny
hypotékou je pokles primérného sklonu ke spotrebé v poslednich letech ziejmy. Zdavér o nizsim
sklonu ke spotrebé domdacnosti s hypotékou tak plati i po ocisteni o vysi prijmu. Vysledky analyzy
jsou zatim jen predbézné, data jsou relativné novd, slibuje working paper, ktery pujde vice do

hloubky.

Odpoved’ SM: SM na makrourovni dopad riistu hypotecnich uveéri do spotreby domdcnosti zatim
nevidi. Mira ispor, kterou vykazuje CSU v ramci ndrodnich iictii, je v zdsadé stabilni. Jednd se
ale o cislo, které je v ramci narodnich uctit nejméné kvalitni a které podléha vyraznym revizim.
Dle SM nicméné spotreba domdcnosti, bez riznych ocisténi o kalenddrni vlivy, roste Viceméné
umerné disponibilnimu prijmu. Dochazi také k rustu mezd a platu nizkoprijmovych domdcnosti,
které vstupuji na pracovni trh, a které maji nizky sklon k tisporam. Ve stiednim obdobi je rizikem
prognozy \WOj prijmii podnikatelii, jejichz dynamika je aktudlné velmi slabad, a které prispivaji
Kk relativné nizkému ristu nomindlniho disponibilniho diichodu. Toto je cdstecné vysvétlitelné
hypotézou presunu zivnostnikii mezi zaméstnance, coz je efekt, ktery by mél casem vymizet.
Teprve tretim rizikem Vv rFadé jsou z hlediska SM efekty, které popisuje poradce ve svém
stanovisku, tedy kompozicni efekty nebo efekty ndriistu cen nemovitosti. Tyto efekty mohou hrat
nejakou roli na delSim konci prognozy, vV kratkéem obdobi by jim SM nedavala vyznamnou
dulezitost.

J. Rusnok (v diskuzi o soukromé spotiebg): Spise bude CSU revidovat data o spotiebé.
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Odpoved SM: Miize se t0 stat, nebo nebude revidovat, ale bude to korigovat zubem nahoru v
dalsim ctvrtleti. Zde by SM s definitivni interpretact vyckala jesté par mésicii.

V. Benda (v diskuzi o Lorenzové kiivce): V souvislosti s Lorenzovou kiivkou uvéra
prezentovanou Vv SZ na stran¢ 42 ho zaujala vysokd koncentrace novych uvéri v hornim
ptijmovém decilu. Taze se samostatného odboru finan¢ni stability (dale jen SAOFS), jestli je to z
hlediska finan¢ni stability spiSe dobra zprava, tedy ze se uvéry koncentruji u bohatych, ktefi si je
mohou dovolit splacet, nebo je toto nerovnomérné rozlozeni mezi rtizné piijmové skupiny
Zpravou Spatnou.

J. Rusnok (v diskuzi o Lorenzov¢ kiivce): Ptipojuje se k dotazu ohledné Lorenzovy kiivky, ktera
piinasi zajimavé informace, které mohou mit zasadni dopad na nékteré nase politiky. Kiivku ¢te
tak, ze Si hypotéky si berou predevsim bohati, kteti kupuji dalsi byty a nemovitosti na investici.
To ma dopady do celkového ¢isla za rist uvérd, které tim mize byt dosti zkreslené z hlediska
budouciho chovani spotiebitelt, z hlediska rizik téchto tvéra apod.

Odpoved’ SM: Koncentrace uverii mezi bohate vyjadrené Lorenzovou krivkou jeste vice vynikne,
kdyz si uvédomime, Ze se jedna 0 data za rok 2015. Letosni vyvoj, ktery podle vsech znamek
sméruje dal timto smérem, tam zahrnuty neni. Kiivka skutecné potvrzuje posun hypotecniho trhu
tim smérem, Ze je jeho cdst orientovana na buy-to-let hypotéky, které jsou motivoviny snahou
ziskat alternativni zhodnoceni penéz v nizkouroceném prostiedi formou nakupu nemovitosti. Tuto
investicni strategii samoziejmé provadeji bohatsi lidé.

vvvvvv

letum nejvyssi podil uveri na bydleni na celkovych novych uverech. Hypotecni uvery si pritom
zpravidla berou lidé s vyssimi prijmy. Tvar Lorenzovy kifivky je z hlediska financni stability
skutecné pozitivni informaci. Pokud si wvery berou primarné lidé s vyssimi prijmy, tak je to
Vv poradku. | jiné analyzy SAOFS ukazuji, Ze zhruba 3/4 hypotecnich uvéri jSOu poskytoviny
domdcnostem S financénimi rezervami, tedy Ze banky zpravidla postupuji pri poskytovani wverii
obezretné. Nicméné udaje nelze interpretovat tak, zZe u méné prijmovych skupin jejich rizika a
zranitelnost nerostou, protoze wvéry rostou pomérné rychle ve vsech prijmovych kategoriich. Jiné
analyzy SAOFS, které bankovni rada uvidi v prosincovéem materialu pro jednani o otazkach
financni stability, tak naopak naznacuji mezirocni narust zranitelnosti nizkoprijmovych skupin
domdcnosti.

V. Benda: Na stran¢ 36 SZ je zminén pomérné silny rist vyroby pro investice a dlouhodobou
spotiebu. Dotazuje se, jak je toto pozorovani konzistentni s poklesem investic a to jak
soukromych, tak vefejnych. Jedna se zde o néjakou nekonzistenci narodnich Gétt, nebo se nékde
hromadi investi¢ni zbozi, které nikdo nepouziva?

Odpoved SM: Investicni zboZi se nikde nehromadi, je zde komentovdn vyvoj produkce bez ohledu
na to, zda je vyprodukované investicni zbozZi urceno pro domdci ekonomiku, nebo na export. Pri
pohledu na podrobnd data je zrejmy vypadek investicni vyroby pro domdci trh, ktery je previzen
vyrobou pro export. Existuje zde Spojitost i s boxem ohledné vypadku domacich investic.

L. Lizal: Dékuje za situa¢ni zpravu. K jeji textaci poznamenava, Ze se zde Casto objevuje zmateni
terminologie ohledné toho, co vnimame jako udrzitelny infla¢ni vyvoj sohledem na exit

Z kurzového zévazku. V nékterych ptipadech se za udrzitelny inflaéni vyvoj chape dosazeni cile,
Vv jinych jeho udrzitelné dosaZzeni v budoucnosti. Je potieba, aby tato podminka byla uvedena
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vzdy stejné. Dékuje za citlivostni scénar, ktery podle néj dobte osvétluje rizika, ktera jsou spojena
S vyvojem ménove politiky v zahranici.

Odpoved SM: SM textaci k udrzitelnosti plnéni cile overi.

L. Lizal (v diskuzi o fiskélni politice): Dotazuje se na hodnoceni fiskalni politiky. V SZ stale
pracujeme s tim, ze pro rok 2016 veiejné finance budou mirné deficitni v rozsahu asi 0,3 % HDP.
S ohledem na vyvoj plnéni statniho rozpocétu a vzhledem k tomu, ze obvykle rozpocty obci a
ostatnich rozpoctovych organizaci byvaji prebytkové, se taze, zda nemtizeme ocekavat, ze letos
bude fiskalni politika nikoliv lehce expanzivni, ale naopak pomérné znacné restriktivni.

P. ReZabek (v diskuzi o fiskalni politice): Vzhledem k poslednim &islim o vyvoji statniho
rozpo¢tu a pomérné oteviené komunikaci ministra financi, Ze letoSni rist skonc¢i s mirnym
prebytkem, je otazkou, zda je ptedpoklad o deficitu ve vysi 0,3 % HDP pouzity v textu SZ stale
konzistentni se skute¢nymi o¢ekavanimi. Pfi projednavani jiného podkladu ptitom bylo feceno,
ze bude po diskuzi s Ministerstvem financi dochédzet k modifikaci tohoto ¢isla.

Odpoved SM: U interpretace fiskdlnich dat je nutné rozlisovat cashovou metodiku, o které mluvi
ministr financi a metodiku akrudalni. SM ilustruje na slidech 69-71 své prezentace, ze podle
cashovych cisel cinil za leden az Fijen prebytek statniho rozpoctu 98,3 mld. SM ale uz néjakou
dobu pro ucely prognozy fiskalniho vyvoje i pro ucely pravidelné pulrocni informace pro
bankovni radu o EU fondech kvantifikuje cashovy vliv tokit mezi EU fondy a stdtnim rozpoctem,
po jehoz ocisténi se z prebytku 98,3 mld. K¢ stava prebytek pouze 10 mld. K¢é. Do konce roku
mame pred sebou dva mésice, kdy standardné dochazi ke zhorseni hospodareni statniho rozpoctu,
statni rozpocet po tomto ocisteni tak bude patrné v mirné zapornych cislech. Jak bylo spravné
Feceno, Mistni rozpocty jsou letos prebytkové, byly ale prebytkové i v predchozich letech. SM se
tak domnivd, Ze nas odhad slabé deficitniho hospodareni soustavy verejnych rozpoctii v
akrualnim vyjadreni pro letosni rok novymi daty zasadné zpochybnén neni. Rozpocet miize byt ve
vysledku na nule, coz ale nent velky rozdil od 0,3 % HDP.

L. Lizal (v diskuzi o boxu 1): K boxu 1 ohledn¢ realné trokové miry poznamenava, Ze pii jeho
¢teni mél smiSené pocity. Na jednu stranu je rad, Ze se tento box v SZ objevil, na stranu druhou si
neni jist jeho vyznénim. Zejména text poznamky pod carou 8 mu piipadne jako trochu
tautologicky postup, kdy nejprve piedpokladame pro modelovou ekonomiku 1% realny trok, a
pak tento urok zpétné odhadneme na nasich modelech a vychazi opét 1 %. Vyznéni boxu by chtél
osvétlit také ve vztahu k literatufe, kde se obvykle argumentuje, ze dohangjici ekonomiky maji
vy$$i naklady kapitalu, tedy vyssi realné urokové miry.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 1): SZ obsahuje hodné boxii, diky tomu je zajimavéjsi a barevnéjsi.
Vzhledem k tomu, Ze boxy jsou nestandardni ¢asti SZ, tak vzbuzuji obcas vice otazek a impulzd
do debaty. Pozitivné hodnoti boxy 4 a 2, oba jsou velice relevantni a mély by byt publikovany.
K boxu 2, ktery se vénuje investicim, uvadi, ze potvrzuje jeho vlastni anekdotickou evidenci,
kterou opakované slycha na fad¢ akci od zastupct nasi priimyslové sféry, a dle které jsou privatni
investice do zna¢né miry navazany na evropské fondy. Pokud jsou tyto privatni investice
kofinancovany i z malé Casti z evropskych fondu, pak jsou v piipadé odlozeni moznosti ¢erpani
téchto fondl rovnéz odlozeny. Tyka se to oblasti nakupu CNC nebo obecné obrabécich strojt,
rozSifovani linek, oprav vyrobnich hal atd. Tuto anekdotickou evidenci bere vazné¢ a libi se mu,
ze tento fenomén mame v SZ zachycen. Celkoveé mu vliv Cerpani prostiedkli z fondi EU ptipada
jako piijatelnéjsi hypotéza oproti hypotézam alternativnim jako je odkladani investic v o¢ekavani
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toho, ze budou v budoucnu levngjsi, nebo jejich odkladani v ocekavani toho, ze nebude pracovni
sila, ktera by je obslouzila. Bohuzel to, Ze privatni investice jsou podminény investicemi
vefejnymi, podle néj znamena nezdravy strukturalni faktor nasi ekonomiky.

V navaznosti na L. Lizala vyjadfuje své pochybnosti ohledn¢ boxu 1, u kterého siln¢ doporucuje
vést $irsi vnitini debatu o zpusobu jejich kalkulace, k urovni vyslednych sazeb a k zavérim pro
ménoveépolitickou debatu. K boxu ma sadu dal§ich komentait, které vSechny neni Cas projit
v detailu. Textace poznamky pod carou budi silny dojem, Ze nase nastaveni vstupniho
predpokladu ohledné 1% realnych sazeb a nasledny odhad, ktery tento piedpoklad potvrzuje, je
pouze jakousi tautologii. Vypocet je proveden pro ex post realnou sazbu, u realné sazby pocitané
ex ante by tato byla evidentné¢ nize. V navaznosti na stanovisko poradce vyjadiuje svoji
pochybnost, zda pouzivame metodu, kterou pouzil piimo J. C. Williams. Textace boxu vzbuzuje
zdani, jako ze J. C. Williams mél né&jaké vystoupeni v Jackson Hall, coz neni pravda, 0 jeho
analyzach bylo pouze diskutovano tadou ucastnikii. Toto mize potvrdit jako pfimy ucastnik
debaty. Domniva se, ze bychom k tématu odhadu realnych sazeb méli jesté vést debatu. Tento
odhad je ptfitom pro ménovou politiku fundamentalni. Kdybychom méli nenulové riziko, ze je
rovnovazna realna sazba mnohem niz$i nez 1 %, pti¢emz podle jeho nazoru toto riziko existuje,
pak by nam to mohlo pomoci vysvétlit az neuvéfitelné prognézované narusty nominalnich sazeb
po exitu (graf 11.2.6). Tyto nartsty jsou samoziejmé tazeny piedpokladem o rovnovazné realné
urokové sazbé, ktery je mozna nerealisticky vysoko. Na téma rovnovaznych realnych urokovych
sazeb by se m¢l vytvotit Working Paper, coz by mohlo byt jednim z tkold pro nové organizovany
vyzkum, tato nova organizace by tak mohla za 1-2 ¢tvrtleti pfinést néjaké hlubsi vysledky.

T. Nidetzky (v diskuzi o boxu 1): Také de€kuje za prognodzu. Je zajimavé, ze pres nevyznamny
posun v prognoéze je tolik dotazi. Na druhé strané¢ se mnohé dotazy piekryvaji, coz vnima
pozitivné. Vraci se ke svym oblibenym ,hokejkam®, kdy po opusténi zavazku dochazi ke
skokové zméné riznych veli¢in. SM mu minule vysvétlila ,,hokejku® ve vyvoji arokovych sazeb
po exitu, ktera souvisi s predpokladem modelu ohledné realné ptirozené urokové miry, jejiz
odhad je zpracovan ve zminovaném boxu 1. Nechce opakovat argumentaci M. Hampla, ale
rovnéz si neni jisty, jestli tam vysi realné pfirozené tirokové miry mame proto, ,,aby nam to
vyslo®, nebo se jedna o nejlepsi odhad, za kterym si skute¢né stojime. Pii komentati M. Hampla
neverbalni komunikace T. Hlédika naznacovala, Ze se jedna o odhad. Pokud tento odhad plati,
pak by rovnovazné nominalni Grokové miry mély byt 3 %, kdy 1 % je pfirozena realna mira, plus
2% inflace, coz mu piipadne pomérné vysoko. Rad by k tomuto Cislu slySel komentat SM, jestli
si za nim skute¢né stoji. Pripojuje se k pochybnostem, zda zvetejnit box 1 Vv kontextu nasi
diskuze.

J. Rusnok (v diskuzi o boxu 1): Dékuje za SZ, mysli, Ze je tradi¢né velmi kvalitni, dé€kuje také za
boxy, které vyvolaly bohatou diskuzi. K boxu o rovnovazné realné urokové mife ma podobné
poznamky, které jiz zaznély, minimalné ho intuitivné zardzi rozkolisanost jejiho odhadu. Ma
rovnéZ pochybnost, jestli je vhodné Williamse vyzdvihovat jako objevitele problému, ktery se v
literatuie objevuje jiz pifed nim. Pfipojuje se k navrhu M. Hampla vést pted zvefejnénim odhadu
rovnovaznych redlnych urokovych sazeb podrobnéjsi interni diskuzi. Jednd se 0 naprosto
klicovou zalezitost v naSich modelovych a ménovépolitickych tvahach a nebylo by dobré,
abychom si nechali ,,stielit do tohoto klicového fundamentu, na kterém stavime spoustu dalSich
cihel.
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Odpoved’ SM: SM na uvod uvadi, Ze se jednd o spolecnou praci T. Hlédika a poradce J. Vicka,
kterému timto SM dekuje. Zverejneéni boxu v soucasné podobé je na zvazenou, SM ale pripominad,
Ze byvaly doby, kdy jsme v ramci modelu QPM wuverejiovali odhad rovnovazné redlné urokové
sazby v kazdé SZ. Tautologické vnimani odhadu rovnovaznych sazeb, které box sam cdastecné
pripousti, je z pohledu SM relativné slabé. SM zde uvadi srovndni s bayesovskou statistikou, do
které v ramci apriornich informaci vstupuje presvédceni o tom, kde se nachazi urcita velicina,
toto presvedceni je pak konfrontovano s daty. Vzdalenost posteriornino odhadu od apriorniho
predpokladu samozrejmé zavisi na nastaveni parametri toho, jak moc verim prioru a jak moc
silné necham promluvit data, jde ale o korektni metodu. Metoda aplikovand v boxu déla podle
SM to samé, ma nastaveny apriorni predpoklad, Ze v zasadé vérime pocatecni kalibraci modelu,
nasledné nechame promluvit data a overit, jestli Vtéto kalibraci nemamé néjakou zjevnou
nekonzistenci. Z prezentovaného vyvoje odhadu rovnovadznych sazeb Vv case je ziejmé, ze kdyz filtr
vidi silné ekonomické divody, pak necha rovnoviznou redlnou sazbu odchylit se pomérné
viditelné od 1 %. Z pohledu SM se tedy jedna o korektni metodologii. Samoziejmé je mozné ji
uvniti- CNB ddle diskutovat a pak pripadné volit jiné formy publikace, nez je box ve Zpravé o
inflaci, u kterych je mozné publikovat analyzu jménem autorii s tradicnimi disclaimery.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 1): Publikace napt. formou working paperu by umoznila vénovat se
tématu na vetsim prostoru, problém si podle néj zaslouzi vice mista.

Odpoved” SM: Box byl veden snahou vytvorit novy maly strukturdlni model, s pomoci tohoto
modelu a s uzitim casové promenlivych odhadua parametriz pak prozkoumat, zda tyto odhady
generuji intuitivni casovy priubeh relevantnich rovnovaznych velicin. Vysledny odhad
rovnovaznych sazeb i jinych velicin z modelu se SM zdal byt intuitivni a logicky, kdyz pred
vypuknutim financni Krize byly rovnovdzné redlné sazby pomérné vysoké, posléze se propadly a
poté opét postupné vzrostly. U jinych typii odhadi, které by byly vice ekonometrické, bude hrozit
riziko, Ze budou kvantifikovat rovnoviznou sazbu prilis blizko tém pozorovanym datim. Sirsi
diskuze bude ale dle nazoru SM uzitecna. SM nema nyni problém zminéeny box ze ZOI vypustit, je
kazdopddné rada, ze ho prezentovala bankovni radé.

J. Rusnok (v diskuzi o0 boxu 1): Bankovni rada je také rada.

Odpoved SM: Rovnovadzné sazby jsou zde odvozeny jednak od odhadu produkcni mezery a od
odhadu toho, jaké ménové podminky jsou s jejim vyvojem konzistentni. EXistuje zde tedy zpétnd
vazba na situaci ekonomiky. Rovrovazna sazba je skutecné neutrdalni sazbou v okamziku, kdyz
ekonomika roste 3% tempem. Otdzkou je, zda je mozné vnimat 1% redlnou sazbu jako
prohibitivni Vv okamziku, kdy nemame Zdadné domaci problémy a zahranici roste zhruba 2%
tempem.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 1): Je tieba interpretovat realné sazby ve srovnani S okolim a mit
pro to n¢jakou rozumnou intuici. Tam uz se dostavdme do mén¢ intuitivnich vod.

Odpoved SM: SM citi, Ze se V této debate ocitame v pasti viastnich uvah. Na jednu stranu rikame,
Ze jsme v minulych letech pomohli ekonomickému rustu a rychlému uzavieni zaporné mezery
vystupu. Abychom si tento svij prispévek k ozZiveni ekonomiky mohli ndarokovat, nutné musime
predpokladat uvolnéné meénové podminky v obou slozkach, tedy pokles wurokové sazby pod
rovnovdznou hodnotou a minimdlné mirné podhodnoceny kurz. Na druhou stranu nechceme
verejné pripustit, Ze ve chvili, kdy ,,bude prdce hotova“, bude potieba ménové podminky
zpFisnovat Yesp. posunout k neutrdlnéjsimu nastaveni. V této souvislosti se objevuji dva dotazy.
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Na jednu stranu se D. Hdjkova usty V. Bendy pta, jestli posun sazeb neni prilis maly, kdyz se v
prognoze nedostavame s indexem ménovych podminek ani na nulu a nadadle predpokladame
podhodnoceny kurz a sazby pod jejich rovnovahou. Na druhou stranu T. Nidetzky zpochybriuje
prilis velké ,,hokejky “ v urokovych sazbdach. Pritom ale posun nomindlnich urokovych sazeb 7
0,3 % na 1 % v poloviné pristiho roku znamena pri 2% inflaci redalné sazby ve vysi -1 %. Touto
optikou se tedy jedna o relativné pozvolné prizpiisobovini a normalizaci miry uvolnénosti
ménove politiky.

Situaci ovliviiuje i to, Ze si V zahranicni nikdo nedokaze predstavit zprisnovani ménové politiky.
Vsichni implicitné veri williamsovskému videéni svéta, dle kterého jsme se permanentné posunuli
do stavu, kdy redlné urokoveé sazby musi byt zaporné. Nikdo si nedokdze predstavit, Ze by ve
chvili, kdy se dostaneme na inflacni cil, mély nominalni sazby jit nahoru rychleji nez o ctvrt
procentniho bodu za rok, jak zatim predvadi FED. Miize se ale stat, Ze Se ex post ukdze, ze se
rovnovazné sazby vraci na normalni hodnotu i v zahranici a Ze centralni banky zaspaly. Reditel
SM uvadi sviij rozhovor s profesorem ekonomické historie M. Bordo behem zasedani Vyboru pro
vyzkum ohledné jeho ndzoru na debatu o nizkych rovnoviznych redalnych sazbdach. Profesor
Bordo pritom uvedl, Ze podobnou situaci jako nyni zazil uz asi trikrat, pokazdé se zdalo, Ze
skoncil veSkery rust, Ze rovnovaziné realné sazby budou na véky zdporné a zZe je svet
fundamentalné jiny, pokazdé se ale nakonec vyvoj vratil k normdlu. SM se tedy nedomnivd, Ze by
rovnovdzné redlné sazby mély ziistat naveky zdaporné, a jejich odhad z boxu ji pripadne jako
intuitivni. Tento odhad ukazuje, Ze pri velmi spatném sentimentu domdacnosti a firem béhem Krize
rovnovazné redlné sazby docasne poklesly. Aby byla ménova politika schopna vygenerovat
uvolnéni a motivovat k vétsi spotrebé a investicim, bylo potreba drzet redlné sazby zaporné. S
tim, jak jsme tuto ,,Spatnou naladu* prekonali, se i rovnovazné sazby vraceji na hodnoty, které
Jjsou v historickém méritku relativné standardni.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 1): Odhady SM ale sméfuji opaénym smérem, nez odhady pro celé
okoli. Pokud pro okolni ekonomiky budou platit odhady s poklesem sazeb smérem dolt, pak to
pro nas bude implikovat diferencidly v nominalnich sazbach, kter¢é nam budou ptipadat
,»hokejkové“. Vysvétlenim by mohlo byt, Ze nase rovnovazna sazba zlstava na nizké Grovni, nebo
se mozna dokonce posouva nize. To by mohlo poskytnout konzistentnéjsi obrazek v porovnani s
okolim, na druhou stranu to nemusi odpovidat z hlediska nasi viry v konvergenci a stav této
ekonomiky. Toto je pfesné ta debata, kterou bychom méli vést pred tim, nez vyhledy urokovych
sazeb uvefejnime.

J. Rusnok (v diskuzi o boxu 1): Bankovni rada debatu z boxu nezabiji, chce, aby se téma
posunulo dale, naptiklad ve formé working paperu. Dékuje za zpracovani analyzy, ktera je pro n¢j
velmi poucna, pticemz vysvétleni SM mu konvenuje. Apeluje ale na to, abychom si s odhadem
byli jesté vice jisti. Zijeme v takové dobé, kdy musime vazit kazdé slovo. Jsme jako fidic, ktery
musi piedvidat, jestli nékdo nepojede na cervenou. Obdobné my musime predvidat, jestli néjaky
analytik nedesinterpretuje néktery nas zaveér, ktery je vlastné spravné.

Odpoved SM: Zmineny box ze ZOI box vypusti a vnima, Ze je zajem tuto debatu dale rozvijet.

L. Lizal (v diskuzi o nab¢hu investic): U Casti SZ vztazenych k investicim se uvadi (str. 15), ze
ocekavame obnoveni rustu tvorby hrubého kapitalu jiz ve druhé poloviné letoSniho roku. Neni
mu jasné, jak jsme k tomuto dospéli, kdyz naSe vlastni simulace ohledné vazby privatnich
investic na ¢erpani strukturalnich fondt ukazuji pravy opak.
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P. Reiabek (v diskuzi o nab&hu investic): U vyvoje investic nefinanénich podnikd SM
komentuje, ze je jejich vyvoj zatizen nejistotou a ze by mélo dojit k jejich rustu jiz v roce 2016.
K tomuto poznamenava, ze vzhledem k vysoké dovozni narocnosti vétsiny investic miize nastat
efekt odlozeni téchto investic i z divodu ofekavani niz§iho kurzu a tim i levnéjsi ceny investice.
Potom by se mohl posunout rust investic na jes$té pozd¢jsi obdobi. Alternativnim vysvétlenim
muze byt i to, Ze byly diky relativné nizkym sazbdm zachovany i neefektivni kapacity, které samy
o sob¢ blokuji poptavku po vyssich investicich a nahrazovani téchto neefektivit.

Odpoved SM: U obnoveni ristu soukromych investic ve 2. pololeti 2016 SM predpoklada jejich
pokracujici pokles v podnikové sfére, zaroven ale poOrostou investice sektoru domdcnosti a
financnich instituci. Vedle toho SM ocekava, Ze U nefinancnich podnikii muze byt nabéh cerpani
zdroju z EU fondii oproti viadnim investicim o néco rychlejsi, nebot' u nich nehraji roli zpozdeni
typu EIA. Z hlediska mezikvartalniho vyvoje za minuly rok se navic rist investic
spolufinancovanych evropskymi fondy koncentroval do prvni poloviny roku, coz se projevi
V mezirocnich rustech za druhé pololeti 2016. SM samoziejmé v textu SZ priznava, ze rychlost
nabéhu investic je zdrojem nejistoty.

L. Lizal (v diskuzi 0 boxu 3): Pozitivn& kvituje informace ohledné vyvoje bilance CNB uvedené
v boxu 3 na str. 47, u kterych mu ale chybi ur¢ité zhodnoceni toho, co si 0 téchto tempech ristu
bilance SM mysli, jaky to mize mit dopad do ekonomiky apod. Pokud by tyto informace mély byt
uvefejnény, je nutné k informacim ptidat jesté néjakou ptidanou hodnotu.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 3): Ma urcité otazniky k boxu 3 vénovanému relativnimu vyvoji
bilanénich sum CNB a ECB. Box je zajimavy a relevantni, navazuje na debatu, kterou bankovni
rada vedla pfi projednavani posledni SZ. Je nicméné rad, ze tento box neni navrzen ke zvefejnéni,
mimo jiné proto, Zze mu zde chybi implikace pro ménovépolitickou debatu. Domniva se, ze
jednim z davodd toho, pro¢ nejsme schopni debatu o dopadech nekonvenénich nastroji
dotahnout dale, je to, Ze v modelu G3 sice pracujeme se stinovou sazbou za ECB, ale
nepouzivame stinovou sazbu CNB, &¢imz se v modelu objevuji aZ neuvéfitelné rozsahlé tirokové
diferencidly. Na toto nardzi ve svém stanovisku 1 poradce M. Hlavacek 1 jeho poradce
T. Havranek. SM pfitom opakované argumentovala, ze odhad nasi stinové sazby neni v zasadé
mozné udé€lat, protoze na rozdil od ECB, pro kterou mame urcity predpoklad o planovaném
objemu kvantitativniho uvoliiovani, pro CNB nemame udaje o objemu intervenci v budoucnu.
Otazkou ale je, zda bychom nemohli box 3 dotahnout dale, kdyz bychom se pokusili 0 urcity
odhad nasi stinové sazby, naptiklad s védomim, Ze na minulosti jsme schopni zhruba odhadnout,
co znamenaly operace ECB pro objem nasich intervenci.

V. Benda (v diskuzi o boxu 3): Tlumoci zajimavy dotaz své poradkyné¢ D. Hajkové na index
realnych ménovych podminek na str. 20 v MPD, v kterém je kurzova i urokova sloZka uvolnéna v
celém predikénim horizontu. Index zdstava uvolnény i po exitu a tedy i po tom ristu trokovych
sazeb. Intuitivné by ptitom bylo mozné o¢ekavat konvergenci k nule.

Odpoved SM: K boxu 3 SM uvaddi, Ze tento box neni urcen pro zverejnéni, protoze by SM nechtéla
avizovat navenek, Ze nds zacind znepokojovat rychlost nariistu bilance CNB. Z pohledu SM
nadale plati, Ze dokud mame kurzovy zdvazek, tak automaticky neutralizujeme jakékoli dopady
kvantitativniho uvolnovani ECB a jejich zapornych stinovych sazeb prostrednictvim nasich
intervenci. Zahranicni stinové sazby v nasem modelu bezprostiedné ovliviuji pouze kurzovy
vyvoj, nikam jinam nevstupuji. Pokud v progndze pracujeme s predpokladem fixniho kurzu do
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poloviny roku 2017, pak snaha odhadovat domdci stinovou sazbu nema opodstatnéni, nebot
Vrdamci rezimu kurzového zdavazku jakykoli vliv zahranicnich stinovych sazeb automaticky
,,odintervenujeme “. Stinové sazby eurozony zacnou mit relevanci po vystoupeni z kurzového
zavazku. PO exitu ale s Zddnymi dalsimi intervencemi v prognoze nepocitime, pricemz domaci
stinove sazby nejsou navazany na velikost bilance, ale na rychlost jejiho rustu. V' ramci managed
floatu po opusténi zavazku by tak nase stinové sazby mély konvergovat k sazbam trznim. Otdzkou
tak je, k cemu by nam odhad domdcich stinovych sazeb byl. Do exitu jsou irelevantni, po exitu uz
Zadna stinova sazby nebude.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 3): K tomu, abychom védéli, jaky je urokovy diferencial a jak
relativni zména tohoto diferencialu ovliviiyje relativni zménu bilanci.

Odpoved SM: V tomto smyslu je zajimavé, zZe dlouho ta nase bilance ve vztahu k HDP narustala
umerné rustu bilance ECB. To v zdsadé znamend, Ze nase intervence viceméné vyvazovaly
zahranicni negativni stinovou sazbu. Rychlost naristu nasi bilance se ziejmé vyrazné zvysi,
protoze se projevi vliv zvySenych intervenci v zari, rijnu a listopadu. Dle ndzoru SM se zde jiz ale
nejednda o vyvazovdani néjakého implicitnino urokového diferencialu, ale 0 to, Ze vétsina
spekulantiit hraje na ocekavané posileni Kurzu po exitu, které jakykoli stinovy urokovy diferencidl
prevdzi.

M. Hampl (v diskuzi o boxu 3): My nevime, jak je tento diferencial velky, protoze se ho
nesnazime pocitat. Reagoval pouze na to, co SM fikala posledné, ze diferencidl nelze spocitat,
protoze neumime odhadnout rozsah intervenci. Tento box fiké, Ze my bychom né&jaky odhad toho,
jak velké ty intervence budou, udélat mohli.

Odpoved SM: Je to ale pohyb v kruhu. Pro¢ bychom chtéli odhadovat své budouci intervence?

M. Hampl (v diskuzi o boxu 3): Kvuli tomu, abychom m¢li sazbu, ktera je konzistentni se
zahrani¢ni sazbou.

Odpoved” SM: SM se jinymi slovy Snazi Fici, Ze uvolnéni piisobi skrze kurzovou Slozku.
Kdybychom se snazili vypocitat néjakou stinovou sazbu, pak bychom ji jednoduse spocitali jako
takovou urokovou sazbu, kterda by byla je konzistentni s kurzem na 27 CZK/EUR pri simulaci
S volnym kurzem. Pravdépodobné by tak nase stinova sazba byla na podobné urovni, jako je
stinova sazba ECB. SM nicméné argumentuje, Ze kvantitativni slozka ménové politiky nehraje
roli, Ze je nariist bilance CNB nécim, co nent soucdsti ménové politiky.

M. Hampl (v diskuzi o0 boxu 3): S timto souhlasi. Pro to nase uvazovani by ho zajimalo, jestli by
ten diferencial stinovych sazeb mél néjaké implikace.

Odpoved’ SM: SM diskutuje slidy 47-50 své prezentace, na kterych je uvedeno zakladni nastaveni
indexu ménovych podminek. N ném je kurzova slozka Uvoliiovand tim, Ze nam redlna rovnovaznd
apreciace zacina utikat. To odpovida soucasné i na dotaz V. Bendy, proc¢ kurzova sloZka po
opusteni kurzového zdavazku nezmizi. Je t0 proto, Ze nam mezitim zacne utikat rovnovaha a my ji
do toho horizontu prognozy nestacime dohnat tim, co predpokiiddame o nomindlu. SM na slidu 47
prezentuje i alternativni nastaveni indexu redalnych ménovych podminek pomoci modelu FAVAR,
ktery bere do uvahy i ostatni indikdtory financniho resp. ménového cyklu jako jsou sazby
viddnich dluhopisi nebo sazby z uveri pro podniky s kratkou maturitou. Tyto indikdtory jsou
ovliveény tim, Ze na urcitych segmentech financhiho trhu viivem ocekavani na exit doslo k
propadu sazeb do hlubokého zdporu. Index ménovych podminek zalozeny na modelu FAVAR
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ukazuje na dalsi plizivé uvolnovani ménovych podminek. Neni to tedy tak, ze by SM nedokdzala
ilustrovat rozsah uvolnéni meénové politiky, kdyz nezndame efekt velikosti bilance na stinové sazby
v CR. Urcitym zpiisobem aproximace stinové sazby je také scéndi s volnymi sazbami, ve kterém
neintervenujeme, a ktery ilustruje, jak zdporné by nase sazby musely byt, abychom mohli vyvazit
viiv zahranici. Zavedeni stinovych sazeb ECB do modelu bylo pritom motivovano prave dopady
politiky kvantitativniho uvolniovani na scénar s volnymi sazbami.

L. Lizal (v diskuzi o zapornych urokovych sazbach): Taze se SBO na jeji prispévek
k ménovépolitickému doporuceni (dale jen MPD), konkrétné¢ na jeji argumentaci proti pouziti
negativni trokovych sazeb. Pokud tuto argumentaci zjednodusi, tak SBO tika, ze na jednu stranu
je uz pozdé¢, na stranu druhou existuje signalni efekt zapornych sazeb.

P. Rezabek (v diskuzi o zapornych trokovych sazbach): Komentuje vyjadieni SBO v MPD
,Navzdory pokracujicimu tlaku spekulanti nejsme ndzoru, ze nastal ¢as na zavedeni zadpornych
sazeb, nadale proto doporucujeme zachovavat stoicky klid.“. K tomuto poznamenava, ze nakup
EUR na trhu ze strany CNB v zafi vyrazné akceleroval, fijen byl je§té vyssi, takze v soudtu za
tyto dva mésice byl objem intervenci Vyssi, nez tomu bylo po zavedeni kurzového zavazku na
konci roku 2013. To je samo o sobé& alarmujici ¢islo. Dale piipomina, ze 25. dubna byla porada s
experty k zapornym sazbam, na které bylo ale feSeno spiSe mozné pouziti zapornych sazeb pro
dalsi uvolnovani ménové politiky, jejich role ve stietu se spekulanty nebyla vyrazné akcentovana.
Riziko potencidlné velkych nakupt v relativné kratké dobé neni podle jeho nazoru v MPD piilis
vysvétleno. Domniva se, coz prezentoval i na poradé s experty v dubnu, Ze vyrazné zaporna sazba
v fadu vice procent na piiristek vkladi korun by mohla spekulace minimalné¢ nabourat a mohla
by snizit celkovou sumu, kterou centralni banka musi sterilizovat. Dotazuje se SBO, pokud jesté
nenastal ¢as pro zavedeni zapornych sazeb, tak kdy ten ¢as miZe nastat. Dava ke zvazeni
zopakovani porady s experty k zapornym urokovym sazbam, ktera by zaktualizovala podklady,
ptispéla by k vyméné nazord v ramci obménéné bankovni rady, a ktera by mohla diskutovat
moznosti feSeni nejenom v ramci uvolnéni ménovych podminek, ale i v ramci boje proti
spekulativnim transferim.

Odpoved SBO: Z prispevkit SBO je jasné, Ze zdporné urokové sazby nevidi jako uZitecny ndstroj.
Ohledné casovani pouziti zdpornych sazeb a ohledné toho, jestli je nebo neni pozdé je pouzit, se
SBO domniva, ze vzhledem k tomu, jak jsme pomérné hodné urciti o casovani exitu, pak by
urokové sazby musely byt masivné zdporné, aby viitbec mohly redlné odvrdtit néjaké spekulativni
toky. V dobe, kdy premyslime o vystoupeni z kurzového zdvazku a kdy jiz neni potieba ddle
uvolnovat ménové podminky, se toto SBO nezda jako myslitelné. Signalni efekt zapornych sazeb
V rozsahu nékolika desitek basis pointii by podle SBO musel byt interpretovan jako znamka
slabosti CNB, resp. jako indikace toho, ze nechceme ddle nakupovat eura do nasi bilance. To by
podle SBO vedlo k tomu, zZe bychom nakoupili jesté vice EUR, protoze by to prilakalo spekulanty,
kteri si budou myslet, zZe ze zavazku vystoupime svycarskym zpiisobem.

Odpoved SM: Souhlasi s interpretaci SBO. Pravdépodobné jsme nyni V té fazi rezimu, kdy budou
intervence Vv rddu nékolika miliard EUR za mésic normalni az do exitu. Na toto se musime spise
mentdlné pripravit, nez abychom se proti tomu snazili néco délat. Paklize plati teze, Ze Se
exportéri zatim nezajistili, a Ze se to budou snazit stihnout, pak to bude znamenat tlak na jeste
vetsi nakupy korun.
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Odpoved’ SM: Porada s experty k zapornym sazbam je spise na bankovni radu, aby si rekla, ze o
ni md zajem, nebo nikoli.

M. Hampl (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Komentuje propocet experimentalni
inflace se zahrnutim cen nemovitosti, ktery se poprvé objevil v minulé velké SZ, a ktery SM
navrhuje nezvetejnovat. Domniva se, Ze jsme posledné propasli okamzik zvefejnit tuto informaci
jesté pied tim, nez se o tomto vetejné debatuje, a nez je ve vefejném prostoru komentovano, ze
centralni banka na tuto problematiku nemysli. Je otazkou, jestli by nebylo vhodné odhad
experimentalni inflace zvefejnit nyni. Na toto eventudlni zvefejnéni nema Uplné silny nazor, na
jednu stranu by zvefejnéni upozornilo na to, Ze s timto pracujeme, na druhou stranu by to ale
mohlo vypadat, ze jsme k tomu byli dotlaceni, a Ze jenom reagujeme na to, co ten vetejny prostor
sam vygeneroval.

T. Nidetzky (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): K experimentalnimu vypoctu inflace
navazuje na M. Hampla v tom, Ze by se nebal ho zvefejnit a vyslat tak signal ze se timto tématem
seriozné zabyvame. Podle jeho nazoru je vypocet velice dobie zpracovany.

J. Rusnok (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Nehlasi se k tomu zvefejnovat text k
rozSitenému meéfeni inflace véetné cen nemovitosti. Stile se jednd o nas do jisté miry
experimentalni vypocet, navic to mize vypadat, ze jsme pod tlakem toho zvefejnéni.

Odpoved SM: SM po diskuzi 0 metodologii experimentadlniho indexu v minulé SZ povazovala za
domluvené, Ze se nadale bude zahrnovat ,,v modrém pojeti*, které neni urcené ke zverejnéni.
Subindex CPI s OOH, ktery je blizko pozorované hodnoty CPI, se brzy stane headlinovym cislem
CSU. CPI upraveny o HPI ziistavd naddle pouze nasim experimentdlnim pohledem na véc. SM
tihne k ndzoru pana guvernéra index sledovat, ale nezverejiiovat. Minimdlné do vystoupeni
Z kurzového zavazku SM doporucuje tento index nezverejnovat, nebot' by to mohlo vyvolat
interpretace ve smyslu, ze si CNB zacala chystat prostor pro nesplnéni inflacniho cile a Ze
souhlasi napriklad s argumenty analytika J. Seidlera z ING, ktery vold po brzkém exitu.

M. Hampl (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Zminéné ¢lanky ptisly az po tom, co
jsme propocet provedli, se zvefejnénim indexu jsme tak propasli okamzik, kdybychom mobhli
argumentovat, Ze jsme prvni.

Odpoved” SM: J. Seidler k argumentaci jest¢ pridava to, Ze kdybychom do CPl pridali
nemovitosti, ale naopak vyhodili pohonné hmoty a potraviny, tak nakonec najdeme ukazatel, ktery
bude na 2% a meli bychom ten exit udelat prakticky hned. Do tohoto typu debat bychom se
neméli poustet.

M. Hampl (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Ano to je absurdni Givaha.

J. Rusnok (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Zminuje i problematiku kompetenci,
my nejsme CSU, abychom sestavovali index spotiebitelskych cen. Nékteré véci musi mit razitko
spravného Uradu.

T. Nidetzky (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Sledoval zamér popichnout
zvefejnénim indexu CSU, ale je pravda, Ze sestavovani indexu spotiebitelskych cen neni nase
role.

Odpovéd’ SM: CSU index se zahrnutim house price index zverejiiovat nebude, protoze to neni
Statisticky a metodologicky cista vec.
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M. Hampl (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): CSU by index sestavil, pouze pokud by
ho k tomu k tomu donutil Eurostat, ktery se k tomu ale nechysta.

J. Rusnok (v diskuzi o experimentalnim indexu inflace): Pii pohledu na Lorenzovu kiivku je rad,
ze 10 CSU neudélal. Takovyto index muze obcCas generovat nesmyslné rusty. Navic se zde
projevuje i nabidkova strana trhu nemovitosti.

V. TomSik (v diskuzi o citlivostnim scénaii): Rovnéz dékuje za zpracovani nové situacni zpravy,
kterou V. Benda nazval jako ,odeznivani“. Ze SZ ma za sebe pocit, ze se z pohledu
makroekonomického vyvoje za tfi mésice mnoho rozdilného nestalo a ze SZ potvrzuje nas
dosavadni pohled, coz vnima pozitivné. Dotazuje se na citlivostni scénat ohledné odlisného
vyvoje ménové politiky ECB. Pokud se tento scénaf naplni, bude to znamenat velkou zménu pro
nase okoli, ale i pro nas. Taze se s ohledem na to, co bylo prezentovano na slidech prezentace 38-
39, jestli nejsme ohledné dopadti tohoto scénafe prili§ optimistic¢ti. SM v citlivostnim scénafi fika,
ze 1 kdyz se kvantitativni uvolnovani ECB vyrazné posune 0 80 mld. EUR kazdy mésic, tak stale
budeme mit dostate¢ny buffer na to, abychom mohli v poloving roku 2017 vystoupit z kurzového
zéavazku, aniz bychom se do n¢j museli nasledné vratit. Sdm ale velky buffer v naSem citlivostnim
scénaii nevidi, pfi interpretaci dopadl scénafe z pohledu zmén trokovych sazeb tento znamena,
ze nebudeme po opusténi zavazku zvySovat urokové sazby tak rychle. Buffer, ktery nam tam
zustane, tak bude fadové jen 25-50 bodu, tedy pouze cca 1 az 2 snizeni sazeb. Zaroven SM
pouziva piedpoklad, ze kurz bude posilovat na 25,50-26 CZK/EUR. Taze se SM, zda nevidi
velké riziko, ze bychom pfi realizaci predpokladt citlivostniho scénaie a pii jeho piepracovani do
plnohodnotného alternativniho scénare museli vyrazné posunout nas zavazek do budoucna.

T. Nidetzky (v diskuzi o citlivostnim scénaii): Dékuje za citlivostni analyzu ke kvantitativnimu
uvolnovani, ktera ukazuje dopady do realné ekonomiky a jak je na né nase rozhodovani
navazano. Tato analyza si urCité zasluhuje dal$i rozpracovani moznych scénaid a jejich dopadi.

A4

Dilezité bude také rozhodnuti na nejblizSich zasedanich ECB, které hodné napovi.

Odpoved SM: SM neinterpretuje citlivostni scéndr tak, ze by tam nebylo riziko odloZeni exitu.
Naopak SM podminky pro exit definovala tak, Ze bychom méli mit dostatecné velkou ,,hokejku
V urokovych sazbach, abychom pripadné Vyraznéjsi posileni kurzu byli schopni vstiebat pomoci
pozvolnéjsiho zvysovani urokovych sazeb. Pokud bychom tedy v citlivostnim scéndri
predpokladali exit v poloviné roku 2017, tak uz tam viastné zbyva v urokovych sazbach buffer ve
vy$i pouze jednoho zvyseni.

V. Tomsik (v diskuzi o citlivostnim scénafi): Je mu to jasné, SM tedy pocitd s tim, ze by se
zévazek musel naopak posunout.

V. Tomsik (v diskuzi o zajistovani exportéri): Taze se SBO na jeji vstup do MPD, kde SBO
poprvé piichazi s tim, ,,ze se nemusi zcela naplnit teze o neexistujici protistran¢ po exitu - touto
protistranou mohou byt pravé nedostateéné zajisténi exportéti®. Jedna se o argument, ktery jsme
zatim na vefejnosti nikdy nepouzili, pfi¢emz by S touto hypotézou bylo vhodné zachazet velmi
opatrné. Pii pohledu na nasi konzistentni progndézu bézného uctu na rok 2017 je ziejmy nartst
exportu, ale rostou i importy, kdyz jsou nase vyvozy dovozné naro¢né, navic porostou ceny ropy.
Progndza bilance bézného tétu je v piebytku 75 mld. K¢, tedy maximalné 3 mld. EUR za cely
rok. My ale intervenujeme v fadech desitek mld. EUR, navic je tfeba zapocitat vliv finan¢niho
uctu. Nadale se tedy domniva, Ze protistrana bude chybét. Kazdopadné by hypotéza s exportéry
nem¢la opustit tuto budovu.
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T. Nidetzky (v diskuzi o zajiStovani exportérl): Velmi se mu libil pfispévek SBO do MPD.
Doposud jsme pracovali se ¢tyfmi predpoklady, pro¢ by kurz nemél skokové posilit, jeden z nich
ted SBO zpochybiiuje vzhledem k chybéjicimu zajisténi exportérii. Osobné¢ vnima, Ze exportéii
zajisténi ,,promachli®, rad by si potvrdil, ze je tomu skutecné tak a ze s ohledem na vyvoj na
forwardovych trzich nemtzeme pocitat s pfedpokladem masivniho zajisténi exportéri Vv
budoucnu.

J. Rusnok (v diskuzi o zajistovani exportért): Na str. 43 SZ je vramci vyvoje Gvérti pro
nefinanéni podniky uvedeno, ze je vykazovana historicky nejvyssi mira avérd v EUR. Na tento
fakt nesmime zapominat v naSich ivahach ohledné¢ zajisténi exportért. Pokud je v souCasnosti
25 % uveéra v EUR, jedna se rovnéz o zajisténi svého druhu. Obdobné jako M. Hampl uvadi
anekdotickou evidenci ze svych setkani s podnikateli, dle které fada z nich jiz dnes nekupuje tolik
zajisténi u bank, ale spoléhd na piirozené zajisténi ve formé vyssiho podilu dodavek v eurech,
véetné energii, najmi apod.

Odpovéd sekce bankovnich obchodu (ddile jen SBO): K diskuzi neexistence protistrany SBO
uvddi, ze nikdy nemyslela na to, Ze bychom cokoli na toto téma meli komunikovat navenek, debata
v MPD je urcena vyhradné pro interni potreby. Jeden z hlavnich ditvodii, proc¢ se SBO domnivad,
Ze teze o nedostatecné zajistenych exportérech miize byt relevantni, je jeji zkuSenost zhruba
z poloviny zdri. Tehdy se projevil jeden ze spekulativnich utokit na spodni hranici zavazku, SBO
zaznamenala velké skokové toky, které vedly k prohloubeni distorze na derivatovém trhu, cimz
okamzite velmi zdrazilo zajisteni, kdyz pipsy na forwardech presahovaly 400 bodii. Nasledné byla
ziejma panika ze strany exportérskych klientii. Od té doby se situace uklidnila, pipsy klesly
zhruba na uroven zpred touto epizodou, exportéri ale hedgeing neprovedli. Z dostupnych
informaci o tocich na devizovém trhu a informaci od bank tak SBO usuzuje, Ze se bude situace
opakovat, zZe se exportéri budou hedgeovat opét v panice tésné pred exitem. Velmi pravdépodobné
K tomu dojde prilis pozdé a za vysokou cenu, nebo se exportéri pred exitem viitbeC nestinnou
zajistit.

V. Tomsik (v diskuzi o zajistovani exportérii): A mohou vygenerovat vétsi poptavku, nez
odpovida 3-4 mld. EUR piebytku bézného tctu?

Odpoved SM: Dopliuje, ze prostor pro hedgeing nelze mechanicky odvodit jenom ze salda
bézného uctu. Muze dochazet k zajistovani celého toku exportu, zatimco importéri se nemusi
zajistovat vitbec. Potencidlné tak hedgeing miize byt 80 % HDP za rok.

Odpoved’ SBO: SBO provedla odhad na zdakladé minulého chovani exportéri, ze kterého objem
zajisténi vychdzel jako vyrazné vyssi, kolem 50 mld. EUR. Vedle toho ale existuji i efekty
prirozeného zajisteni exportérii, o kterych mluvil i pan guvernér, tedy hedgeing v bilanci a
podobne. Tyto efekty SBO neumi odhadnout, ale vidi jako mozZnost, Ze hypotéza o chybéjici
protistrané nemusi byt tak silnda, jak jsme si mysleli vV nedavné minulosti. SBO samoziejmé
neodporucuje tot0 komunikovat navenek, zejména vzhledem K tomu, Ze zahranicni analytici
argumentaci o chybéjici protistrané v zasadé prijali.

V. Tomsik (v diskuzi o zajisStovani exportéru). Tato argumentace tedy znamena, ze bychom méli
smérem k exportérim komunikovat, aby se zahedgovali v¢as.

Odpovéd SBO: CNB ale nemiize exportériim primo radit.
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Odpoved SM: SM jiz komunikaci timto smérem posouva. Nedomnivd se jako T. Nidetzky, Ze
exportéri své zajisteni provahali, oni samoziejmé jesté néjaky cas maji, i kdyz jejich ndklady na
zajisteni mohou byt vyraznejsi nez 27 CZKIEUR. Exportérim nemiizeme davat explicitni navod
na zajistovani se, protoze pokud by kurz neposilil o tolik, kolik je stdl hedgeing, obviniovali by ze
svych ztrat nas. Mizeme ale upozornovat na to, ze béhem trvani zdavazku neexistuje garance
zajisteni 27 CZK/EUR, a Ze zajisteni napr. za 26,70 nemusi byt nutné drahé. Exportéri by méli ve
svych uvahdach o zajisteni jednak porovnavat, jestli je pri dané cenée zajisténi jejich podnikani
nadale profitabilni, jednak posoudit riziko silnéjsiho kurzu. Pokud budou wuvazovat timto
zpiisobem, Pak by se méli pro zajisténi sami racionalné rozhodnout.

J. Rusnok (v diskuzi o zajistovani exportérii): Do komunikace a navodi ve vztahu k firemnimu
sektoru by se poustél jen velmi opatrn€. Exportéii nejsou ,,nesvépravné déticky®, ve vétSing
ptipadt dobife védi, co maji délat. Domniva se, ze bychom se v nasi komunikaci v této oblasti
méli drzet pravidla ,,méné je vice*, nedavat tedy zadné navody, nebo dokonce smérnice, ohledné
toho co se bude dit, a jak by mé&li exportéti reagovat.

M. Hampl (v diskuzi o zajistovani exportért): S timto hodnocenim souhlasi, je zde ale riziko, ze
pokud ucini chybné rozhodnuti, tak svali tu vinu na nas. Bylo by tedy vhodné, aby padly véty,
které mizeme nasledné pouzit v reakci na takovato ptipadna obvinéni.

J. Rusnok (v diskuzi o zajistovani exportért): Takovato upozornéni ale jiz komunikujeme. Od
samotnych exportérti vnima reakce, ze kterych je ziejmé, ze nasi komunikaci chapou, ze vnimaji,
ze mozné opusténi zavazku komunikujeme s velkym piedstihem, a Ze to bude znamenat zménu
kurzu a jeho urcitou volatilitu. Naprosta vétSina exportéru S timto posilenim v podstaté pocita, a
pii zmén¢ kurzu o desitky haléfti az korunu nebude zasadnéji postizena. Proto by nasi komunikaci
prilis neménil jenom proto, Ze citime niz$i Groven obecného zajiSténi, nez na kterou jsme byli
zvykli.

P. Rezabek (v diskuzi o zajistovani exportért): Domniva se, Ze podniky mozni mohly
argumentaci ohledné neptfedpokladaného pohybu kurzu zkouSet na pocatku kurzového zavazku,
v soucasné dob¢, kdy parametry zavazku pomérné podrobné komunikovany, pak uz tuto
komunikaci nemohou pouzit.

Odpoved” SBO: SBO wuvadi dopad pozndmKy pana guvernéra v jednom z jeho poslednich
rozhovori, dle které nas jednotky procent posileni kurzu nebudou vzrusovat. SBO v reakci na toto
zaznamenala analytické hodnoceni, dle kterého toto bylo poslednim varovanim pro nezajisténé
exportéry. Jasnéji 10 jiz Fici nelze.

T. Nidetzky: Vraci se ke svym oblibenym ,,hokejkdm*, kdy po opusténi zavazku dochézi ke
skokové zméné riznych veli¢in. SM mu minule vysvétlila ,,hokejku® ve vyvoji arokovych sazeb
po exitu. Druha ,,hokejka®, protoze na hokej chodi se dvéma hokejkami, se objevuje na stran¢ 6
prezentace SM ve vyvoji korigované inflace, ktera se pohybuje kolem 1,1 % a pak skokové
naristd. U této ,hokejky* mu chybi ekonomicky ptibéh, kdy jsme u fady ekonomickych
ukazateld na jejich potencialu, resp. na velmi dobrych hodnotach, a potencial dalsiho rastu mize
byt omezeny.

Odpoved” SM: Korigovana inflace je cenovy segment, ktery nejvice odrazi fundamentalni
makropribeh prognozy. Ten je takovy, Ze odeznivaji dovazené protiinflacni tlaky, zaroven bude
domdaci ekonomika generovat inflacni tlaky prostiednictvim ristu mezd a pres Balassa-
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Samuelsonitv efekt. Meli bychom tak pozorovat tlak na o néco rychlejsi rist cen
obchodovatelnych statkii a jesté ve vetsi mire tlak na rist cen neobchodovatelnych statkii jako
Jjsou sluzby. Vysledna 2% inflace odrdzi jeji dlouhodobou rovnovaznou hodnotu konzistentni s
plnénim inflacniho cile. U téch cen neobchodovatelnych statkii SM jiz zaznamenala wurcité
zrychleni, coz dava nadéji, ze by se Balassa-Samuelsoniiv efekt, ktery byl popsan v boxu v minulé
SZ, konecne mohl zacit viditelnéeji projevovat. U 0deznivani vnéjsich protiinflacnich tlakii SM
zatim zaznamenala odeznivani poklesu cen ropy, predpoklady prognozy implicitné znamenaji, ze
se prida i ten rust ,,neropnych “ vyrobnich cen v eurozoné.

V. Benda: Dotazuje se na mezeru marzi na str. 12, kde narust inflace vede k jejimu uzavirani.
Netlaci ale naopak oteviena mezera marzi na své uzavieni prostiednictvim nakladovych faktora
inflace? Tedy neni zde obracena kauzalita?

Odpovéd SM: Mezera marzi oteviend do zdporu znamend, Ze JSOU ceny nize viici tomu, jak se
doposud vyvijely ndklady. Nakladové tlaky se budou promitat do cen i v budoucnu, coz bude mit
tendenci mezeru marzi uzavirat, vedle toho v reakci na posileni kurz piijdou naklady dolii rychleji
nez ceny. Kombinace techto dvou viivii mezeru marzi uzavre.

1. Uzavrené jednani bankovni rady

V. Benda: Ze svého pohledu povazuje za pozitivni, ze Se progndza v podstaté uz pul roku
naplnuje. Ekonomické oslabeni, ke kterému doslo po vyprchani efektdi EU fondi je v ramci
ocekavani, rust je relativné robustni. Rozlozeni tahount riistu je rovnomérné mezi zahrani¢ni a
domaci poptavku. Jako varujici vnima vyvoj investic, resp. hlubsi nez ofekavany pokles investic
soukromého sektoru. Vzhledem k tomu, Ze na strané trhu prace dochazi k dalSimu utahovéni, k
dal$imu poklesu nezamé&stnanosti a na progndze k zpomalovani ristu zaméstnanosti, tedy ze se v
podstaté blizime k bodu plné zaméstnanosti, pak nam investi¢ni vyvoj ukazuje, ze ekonomicky
rast nadale zustava relativné extenzivni. Chybi zde jeho kvalitativni slozka, z ¢ehoz vnima
pomérn¢ zavazné riziko pro ekonomickou konvergenci ¢eské ekonomiky v budoucnu. A to i
vzhledem k tomu Ze prognoza ocekava pomérné stabilni tempo rastu produktivity. Co se tyce
vyvoje inflace a vyvoje jejich hlavnich indikatori, vnima tuto situacni zpravu jako situacni
zpravu napliovani a odeznivani. Odeznivaji zahrani¢ni inflacni tlaky, odeznivaji dopady cen
komodit a odeznivaji sankéni opatfeni Ruska vi¢i Ceskym a domdcim producentim
zemédelskych produktl a potravin. Na druhé¢ strané dale pokracuje uprava prognozy inflace mirné
smérem dold. Na horizontu ménové politiky sice inflace mirné prestieluje cil, vzhledem
k opusténi kurzového zavazku ale v tuto chvili neni schopen fici, jestli 2% ruast inflace v tomto
momentu povazuje za dostateCnou zaruku toho, Ze po exitu nebude problém s udrzenim
infla¢niho cile. Kdyz k tomu pfipocte riziko posunu konce kvantitativniho uvoliiovani ECB, tzn.
riziko prodlouZzeni a velmi pozvolného taperingu kvantitativniho uvoliiovani ECB, tak vidi
zévazné riziko pro dodrzeni naseho zavazku exitu v druhém ctvrtleti roku 2017, resp. v ptipadé
mekkého zavazku bankovni rady v poloviné roku 2017. V tuto chvili nevidi divod pro zménu
nastaveni parametrti ménové politiky. U rizika ohledné politiky ECB je tieba nejprve vidét, Ze se
napliuji. Zde ale nevidi divod pro zménu zavazku, pro posun urovné devizového kurzu. Vidi ale
riziko pfipadné debaty o odsunuti zdvazku pokud se naplni riziko prodlouZeni a zmirnéni
taperingu ECB.
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L. Lizal: Progndza se napliuje, své dotazy K ni jiz vznesl na oteviené ¢asti jednani. Ohrazuje se
vaci tvrzeni z MPD, dle kterého ,,nékteti ¢lenové bankovni rady v minulosti komunikovali, Ze si
zaporné sazby uméji predstavit jako nastroj bezprostiedné pted ukonc¢enim kurzového zavazku®,
coz je i formulace, kterou mu pfi minulé SZ ptitkl T. Holub. V pfedmétném rozhovoru, ktery
poskytnul, je ale formulace ,,pouzitelny ve spojitosti, 0 ¢asovani zavedeni zdpornych sazeb
v ném nebylo nic uvedeno. K posuniim vyznamu tak miize dojit i uvniti CNB a nikoli pouze v
medidlnim svéte.

V interpretaci soucasné situace se odpichuje od doporuc¢eni SM a zejména od jejiho hodnoceni
rizik jako vyrovnanych. Toto hodnoceni vnima jako lhani si do kapsy. Jak jiz zminoval V. Benda,
citlivostni scénat odlozeni vystoupeni ECB z kvantitativniho uvoliiovani ukazuje, ze v ptipadé
jeho realizace jsou nase scénafe neudrzitelné, a ze pak neplati nas slib ohledné trvani kurzového
zavazku. Jinymi slovy mame jeden zasadni faktor, ktery v okamziku naplnéni rizika povede
patrné K pfehodnoceni nastaveni nasi ménové politiky. Z tohoto pohledu vnima, Ze je to pon¢kud
intelektualné nepoctivé ftikat, ze jsou rizika vyrovnana. Dalsi dvé rizika, ktera vnima, jsou z
hlediska zdroji spiSe domdaci. Prvnim rizikem je t0, ze soucasny fiskdlni rok patrné skonci
mirnym pfitazenim financi a nikoli expanzi. To je ale spiSe jen kosmetickd zména. Za
relevantnéjsi faktor povazuje diskuze ohledné investic. Riziko, Ze investice privatniho sektoru
zustanou utlumené i v druhé poloviné roku vnima jako pomérné relevantni. Pokud plati nase
hypotéza o provazani soukromych investic s evropskymi fondy, pak jejich rozbéh nebude
rozhodn¢ tak rychly, jak doufame. Zde tedy vidi druhé vyznamné riziko sméfujici protiinflacnim
smérem, pricemz jeho materializace mize byt docela rychla. Posledni véc, u které by se rad
pozastavil, je jeho provokativni dotaz na SBO, zda uZz je pozd¢ se zavedenim zapornych
urokovych sazeb. Vychazel totiz z toho, ze pii diskuzi na schiizce s experty ohledné toho, jestli je
mozné zaporné sazby pouzit pro dal§i uvolnéni ménové politiky, jak SM, tak SBO zaujimaly
postoj, ze tento nastroj nepotiecbujeme a ze s jeho aplikaci mizeme pockat. Nyni mu SBO fika, Ze
uz je pozdg, protoze by si to trh vylozil jako slabost. Vnima zde nekonzistenci a to, ze si SBO se
SM mély vytikat, kdy byl ¢as na zavedeni zapornych sazeb. Optimalni ¢as byl asi v 1été, kdy se na
trhu nic nedélo, a kdy jsme si mohli nastavit si dobrou vychozi pozici pro exit. Tento ¢as jsme
propasli, zdporné Urokové sazby by ale bylo mozné zavést v ptipadé mozného neocekdvaného
kroku ECB. V tuto chvili nechce sochat néjakou zménu nastaveni mé€nové politiky, koneckonct
zadny jiny navrh na stole neni. Upfimné feCeno m¢l ale pokusSeni takovyto navrh sestavit.
Odpoveéd SBO, Ze by si to trh vylozil jako slabost, ho od tohoto ale odradila.

V. TomSik: Vyjadiuje se k domaci ekonomické situaci, k tématu konvergence a k tématu
citlivostniho scénate. Mame k dispozici novou prognozu, ktera je posledni prognézou pro tento
rok. Je pro néj podstatné, ze prognoza inflace a ménové politické inflace na horizontu
nejucinngjsi transmise meénoveé politiky smétfuje k cili a dokonce mirn€ nad néj. To je néco, co
jsme vzdycky chtéli, abychom v okamziku opusténi kurzového zavazku méli néjakou rezervu,
abychom se k nému nemuseli vratit. Kvituje, ze je udrzitelnost jadrové inflace dana zejména
domacim ekonomickym vyvojem a vyvojem na trhu prace. To vnima jako dlouhodob¢ udrzitelné.
Navic odeznivaji faktory, které doposud tlacily celkovou inflaci dold, tedy ceny potravin a ceny
ropy. Tempo ekonomického ristu vnima jako udrzitelné, i kdyz mozna ne na téch tirovnich, na
které jsme byli zvykli pted krizi. K tomuto udrzitelnému ekonomickému ristu piispiva i ménova
politika svymi nizkymi Grokovymi sazby a udrzovanim kurzového zavazku. Zaroven se v ném
pozitivné odrazi i stale nizké ceny ropy a pozorované ozivovani poptavky v zahranici. Z hlediska
miry ekonomické konvergence asi neni mozné ocekavat jeji rast jako v piedkrizovém obdobi. Na
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druhou stranu to ale z pohledu plnéni infla¢niho cile neni tak zasadni. Tato zem¢ nékam
dokonvergovala, z pohledu Zivotni tirovné by byla vyssi konvergence dobra, z pohledu udrzeni
cilové inflace kolem 2 % ho ale niz$i mira konvergence netrapi. Niz§i mira konvergence je také
jednim z diavodu, pro¢ by kurz nemusel po opusténi zavazku skokové posilit, kdyz dlouhodobé
bude posilovat pravé v urovni konvergence. K citlivostnimu scénaii poznamenava, ze mezi riziky
progndzy je z pohledu vnéjsiho vyvoje uveden pouze vysledek referenda Spojeného kralovstvi na
zahrani¢ni poptavku. Neni tam vibec uveden vyvoj v eurozoné, ktery je pro nas naprosto zasadni.
Nadale vnima platnost naseho slibu ohledné¢ kurzového zavazku, dle kterého neza¢néme
zptisnovat mé€novou politiku, tedy neuvolnime kurzovy zavazek, diive nez v 2. ¢tvrtleti 2017. To,
co vidime v citlivostnim scénafi, ale ukazuje, ze mozna bude relevantni trhu zopakovat, Ze je
progndza postavena na urlitych predpokladech ohledné vyvoje zahranicni ménové politiky.
Pokud se nedostavi situace, kdy bychom mohli zpfisnovat ménovou politiku, aniz bychom se
museli v budoucnu znovu vracet k nekonvenénim nastrojum ménové politiky, pak s timto
zptisnovanim nezacneme. Podminkou pro zpfisnéni ménové politiky jsou pritom udrzitelné
inflacni tlaky na progndze. Domniva se, ze je na mist¢ si fici, ze vidime velkou nejistotu ohledné
rychlosti ndvratu inflace v eurozoné k cili. Souhlasi ale s tim co jiz zaznélo, ze kvili této nejistote
neni korektni davat na stil dal$i dodate¢né uvolnéni ménovych podminek. Se zménou muzeme
pockat na piipadnou materializaci nejistoty, ktera se mize projevit pii dalSich zasedanich ECB.

P. Rezabek: Pii pohledu na vngjsi svét s nim hybe nejenom BREXIT, ale i potencialni zvyseni
sazeb v USA a americké volby. Polovina z toho bude rozhodnuta pfisti tyden. Otazkou je pak
reakce FEDu, ktera mtize mit celkem velky dopad na kurz EUR/USD a nasledné to pro nas muze
znamenat i dalsi implikace. Pro eurozonu byl zminén lepsi vyvoj HDP letos a jeho horsi vyhled
na delsi obdobi, coz samo o sob& podporuje argumentaci V. Tomsika ohledné rizika nizsi inflace
v eurozoné. V diskuzi o prodlouzeni kvantitativniho uvoliiovani ECB se domniva, ze toto
prodlouzeni mize byt velice redlné. Do toho vstupuje to, ze se nedohodl OPEC, a ze ceny ropy
zaCaly opét padat, coz mize znamenat riziko pro naplnéni vyhledi ristu cen pohonnych hmot.
V CR kles4 nezaméstnanost na hladinu, ktera se blizi nejniz§im arovnim v ptedkrizovém obdobi,
coz je samo o sob¢ riziko. Otazkou je, zda se toto projevi v ristu investic, nebo jestli bude vétsi
tlak na dovoz zaméstnanct, nebo jestli nebude naplnén potencial z divodu nedostatku pracovni
sily. Vyhled HDP pro Ceskou republiku je zatim pomémé optimisticky, jiz n&jakou dobu ale
pretrvava riziko nedostatecného rustu investic. U néj z riznych divodt vnima riziko odsunuti
jejich oziveni do pozdé&jsiho obdobi. Nedomniva se, ze se celkové situace vyjasiiuje, problémy
nadale pietrvavaji. To, co zminil jako sviij posledni bod v prvni oteviené ¢asti jednani ohledné
zapornych urokovych sazeb a ptipadné nové porady S experty na toto téma, byla pfiprava na exit.
V souvislosti se zavedenim zdpornych sazeb se exit zatim pfili§ nediskutoval, pficemz by tyto
podle jeho ndzoru mohly branit spekulantim. Souhlasi s tim, Ze n€kolik desetin procenta by nic
netesilo, zstava zastancem tvrdsiho sankcionovani ptirastku spekulativnich vkladt v fadu vice
procent. Jak jiz uvedl na poradé s experty, tato hranice by mohla byt kolem 3 % az 5 % nebo i
vyrazné vyse. Je to zalezitost technického vypoctu. Konkrétni kalibrace urovné zapornych sazeb
by se méla fesit na poradé s experty, po které vola. Jde zde i o kredibilitu CNB, protoze se
v budoucnu mohou objevit diskuse, pro¢ CNB véas nezavedla zaporné sazby. Podle toho co slysi
na trhu, se objevuje dalsi hra¢, ktery shromazd'uje finan¢ni prostfedky na spekulaci proti koruné,
konkrétné BH Securities. Protoze se piedchozi porada s experty tykala podle jeho ndzoru spise
dalSiho uvolnéni meénové politiky, nyni bychom se méli bavit spise o pfiblizeni k exitu a diskuzi o
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tom, jestli ma cenu branit spekulativnimu kapitalu, jaké to bude mit medialni i finan¢ni naklady
¢i uspory.

T. Nidetzky: Chce jesté jednou podékovat za prognozu, ke které ma Ctyfi zavery. Prvni je, ze s
ohledem na nevyznamny posun té stavajici prognozy oproti té predchozi se logicky neméni jeji
vyznéni. Domniva se, ze rizika prognozy jsou nadale vyrovnana. Co se tyka otdzky ECB a jeji
dalsi politiky kvantitativniho uvoliiovani, domniva se, Ze ndm rozhodnuti ECB urcité napovi, ale
spiSe v oblasti rychlosti implementace krokii v ménové politice, nez ze by melo vyznamnym
zpusobem ménit smér nebo hloubku ptijatych nastroji. Do budoucna povazuje za dulezité to, ze
se s ukon¢enim kurzového zavazku budou zvysovat spekulativni aktivity. Ty mohou mit dopad na
finan¢ni stabilitu. Této oblasti bychom tak méli do budoucna vénovat jesté vétsi pozornost.

J. Rusnok: Také chce podékovat za SZ a jeji analyticky a prognosticky pfinos. Dékuje i poradci
za jeho stanovisko, které je také velice uzitecné pro vnimani té reality, kterd neni vibec
jednoducha. V ekonomice se stietava fada konfliktnich tendenci, zatim zazivame unikatni chvili,
ktera vypada rovnovazné. Nova progndza viceméné potvrdila prognézu predchozi, takze v tomto
sméru asi mnoho davodt pro zménu naseho nastaveni ménové politiky nenajdeme. Debata
ohledné citlivostniho scénare je urCit¢ zavazna, coz jsme ale nikdy nezakryvali. Pfiznava se, ze
Vtuto chvili nema zddné dobré odpovédi ani silngj$i ocekavani, domniva se, ze ohledné
budouciho vyvoje nevime téméf nic. Samotna ECB je v tomto sméru dosti tajemna. Pti pohledu
na vyvoj inflace v eurozoné je ziejmé jeji pomalé ozivovani. Pfipomina, Ze mentalné pro celou
velkou ¢ast eurozony znamena jakakoli inflace mezi 0 a 2 % Vv podstaté plnéni jejiho inflaéniho
cile. I kdyz je infla¢ni cil ECB definovany jako ,blizko 2 %%, né&jaky Cloveék z Badenska-
Wiirttemberska mize citit inflaci blizko 2 %, i kdyz bude rovna 0,4 %. V ramci citlivostniho
scénaie podle ngj stejné nemame upln€ jasno ohledné zptsobu piipadného pokracovani
kvantitativnino uvoliiovani eurozony. Domniva se, ze ECB do budoucna nebude urcité
pokracovat v plnéni téch 80 mld. EUR, pokud bude v kvantitativnim uvoliiovani pokracovat, tak
ziejmé zvoli n¢jaké kompromisni feSeni zuzovani jeho rozsahu néjakym ,,trychtyfem*. Otazkou
také je, jaky to mize mit vliv na nas. Na jednu stranu povede pokraCovani kvantitativniho
uvolnovani k nartstu inflace v eurozong, coz pro nasi inflaci neni $patné. Na druhou stranu bude
na trhu vice eur. Je tedy otazkou, jestli se tyto dva vlivy slozi do né&jakého vektoru, ktery pro nas
bude nepfiznivy. Na vSechny tyto otazky v tuto chvili asi nemame odpovédi. Domniva se, ze
dnesni rozhodovani je spiSe o naSi komunikaci. Ohledné opusténi naSeho zavazku v poloviné
roku 2017 jsme opakované¢ komunikovali, ze ho vidime jako za danych podminek
nejpravdépodobnéjsi. Zaroven jsme ale uvadéli, Ze je toto opusténi podminéno dosazenim nasich
podminek respektive cilti. Pokud téchto cilti nebude dosazeno, pak budeme zavazek prodluZzovat.
Obavu ze ztraty kredibility tedy nema, protoze jsme néco takového signalizovali pro ptipad
realizace nepfiznivych scénait. Mizeme v dnes$ni komunikaci zdiiraznit, ze jsme se zabyvali
citlivostnim scénafem, resp. situaci v zahranic¢i. Hlasil by se tak k doplnéni mezi nejistoty, jak
zminoval V. Tomsik.

P. Rezabek: Komunikaci CNB vnimal tak, e jsme u¢inili tvrdy zavazek, ze kurzovy zavazek
nebude opustén v prvnim ¢tvrtleti. Nasledné byla komunikovana pravdépodobnost, kdy k exitu
dojde. Dnesni diskuse tak neni 0 prodluzovani zavazku, ale o tom, ze neni zajem davat dalsi tvrdy
zavazek.

L. Lizal: Diva se na opousténi zavazku optikou, jakou jsme do né&j vstupovali. Obecné plati, ze
progndéza a MPD jsou materialy SM, rozhodnuti ohledné toho, jakym zptisobem postupovat,
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ptislusi bankovni radé. Pfipomina debatu, kterou vedl jiz v roce 2013, ze pokud se neobjevuje
néjaky alternativni navrh rozhodnuti, pak instituce jako celek reaguje se zpozdénim ,,az po
vrcholu viny*“. Vola tedy po tom, aby SM v ptipad¢ svych pochybnosti pfipravila i navrhy
variantniho rozhodnuti, o kterych by bankovni rada mohla ptemyslet. Pokud ma bankovni rada na
stole jenom jedno rozhodnuti, mize maximalné¢ vyjadfit, zda ji tento navrh vyhovuje ¢i nikoli.
Chybi ale modelova prace za tim, co by znamenalo udélat néco jiného, kterou bankovni rada
neudéla.

V. TomSik: Rozumi tomu, po ¢em L. Lizal vold. Domnivé se ale, Ze pted alternativnim navrhem
rozhodnuti bude nutné citlivostni scénafr, ktery dnes neni uren ke zvetejnéni, nejprve preklopit
do realné alternativy. To bude mozné za ty tii mésice, kdy jiz budeme védét, jak ECB rozhodla,
zda prodlouzila své kvantitativni uvoliovani a v jaké formé. V tuto chvili by nechtél zahrnout
citlivostni scénai ani mezi rizika, protoze fici, Ze to, co déla nase partnerska organizace ECB, je
riziko, mu ptipada jako velmi tvrdé.

J. Rusnok: Tlumoci nazor nepfitomného M. Hampla, ktery je pro doporuceni sekce ménové, tedy
pro ponechani sazeb a pro potvrzeni zavazku CNB v pfipadé potieby intervenovat.

111. _ Ukoly
Nebyly zadany.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Jiti Rusnok, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal, Tomas Nidetzky a Pavel
Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dal§i néstroj
uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat na
devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vuci euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Jifi Rusnok, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda,
Lubomir Lizal a Tomas Nidetzky. Pavel Rezabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Michal Hlavacek, poradce bankovni rady
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