Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 22. prosince 2016

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 22. prosince 2016

Pritomni: Jifi Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal,
Pavel ReZabek.

1. Diskuze navazujici na prezentaci 8. situacni zpravy

J. Rusnok: Dékuje za prezentaci i situa¢ni zpravu (dale jen SZ) a zahajuje diskuzi.

M. Hampl: Zatimco na stran¢ spotiebiteld trva optimismus a spotiebitelska poptavka je silna,
rast prumyslové produkce a produktivity je nizsi, nez byl ocekavan. Jak tuto nejistotu sekce
ménova hodnoti? Dékuje za zpracovani boxu o vyvozech, nicméné porad chybi jasné vysvétleni
jejich poklesu.

Odpoved' sekce menové (ddale jen SM): Nejistoty se v ekonomice pouze nezvysuji. Je pozitivni,
Ze se potvrdila hypotéza o tom, Ze nedojde k trvalému zpomaleni ristu spotieby. CSU dokonce
slabé revidoval udaj o spotiebé ve 2. ctvrtleti nahoru a rist spotieby ve 3. ctvrtleti presné
odpovidd prognoze. Druha pozitivni zprava se tyka investic. Investice rostly i v kategoriich,
které primo nesouvisi s evropskymi fondy. Oproti tomu se jako nova nejistota objevil pokles
vyvozii, které se ve 3. ctvrtleti odpoutaly od standardnich ukazatelu efektivni zahranicni
poptavky a jejich Fijnovy rist je jesté nizsi nez ve 3. ctvrtleti. Bude to téma, které bude podrobné
zpracovano v 1. SZ pristiho roku. Nicméné SM zatim nemd evidenci o tom, Ze se jedna o pocatek
nového trendu. Data spise ukazuji, Ze se jedna o kratkodobou odchylku.

M. Hampl: Bylo do stinovych sazeb euriboru promitnuto posunuti kvantitativniho uvolfiovani
ECB o0 9 mésici? Nemélo by mit vétsi vliv?

Odpovéd' SM: Relativné mald zména stinovych sazeb euriboru je dana tim, Ze ex-post mél byt
narist stinovych sazeb pro variantu jednordazového ukonceni kvantitativniho uvolnovani
V brreznu strméjsi. Protoze tuto chybu SM nechce ddle propagovat, je viiv prodlouzeni na
aktualizovany vyhled slabsi, nez by odpovidalo mechanickému odpoctu.

M. Hampl: Od pocatku zavedeni kurzového zavazku jsou udaje o objemu mezd a platt
Z podnikové statistiky vyS$i neZ tdaje z narodnich uctl, pfi¢emz do té doby to bylo obracené.
Je zde né&jaka souvislost?

Odpoved' SM: Rozdil statistik mezd a platii v podnikovych statistikach a vV narodnich uctech
miuizZe souviset s fazi hospodarského cyklu, kdy se v ekonomice meéni vaha velkych a malych
podniku. Nicméné se zavedenim kurzového zavazku to primo nesouvisi.

L. Lizal: V boxu o poklesech vyvozi chybi uvahy o vztahu tohoto poklesu k dovoziim, které
také vykazaly vysoky pokles. NemuiZe se jednat o statistické artefakty typu frontloading, coz se
V minulosti jiz stalo?

Odpoved SM: Chyba prognozy dovozii i vyvozii byla stejnym smérem, coz je logické, nebot
dovozni ndrocnost vyvozii je znacnd. Nicméne chyba u dovozii byla mensi nez u vyvozii, coz
vede k tomu, Ze u cistych vyvozii je chyba zdpornd. TO SOUVISI S tim, Ze investice, jakoZto dalsi
dovozné narocna polozka, rostly naopak rychleji, nez predpokladala predikce.

L. Lizal (v diskuzi o poklesu vyvozi): Tyka se tedy chyba prognézy dominantné vyvoza?
Odpoved’ SM: Ano.
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L. Lizal: Pro¢ je v grafu stinovych sazeb euriboru prodlouZen horizont? Graf obvykle kon¢i s
horizontem ménové politiky, coz je jeden a pul roku. Nyni graf konéi v roce 2021. Pro¢ tomu
tak je?

Odpoved SM: Prezentace delsiho vyhledu stinovych sazeb euriboru je nestandardni, ale pouze
Z prezentacniho hlediska. SM sice obvykle prezentuje vyhled téchto sazeb pouze do konce
predikcéniho horizontu, ale zZ hlediska prognozy to nestandardni neni. Model vidy s néjakou
vahou pracuje i s vyhledy za horizontem prognozy, nebot v modelu jsou vpredhledici
mechanismy, takze napr. pro prognozu pro rok 2018 jsou dulezité také predpoklady pro rok
2019. Tento delsi horizont je nyni dulezity i pro pochopeni posunii v simulacich. Jeden
Z ditvodii, proc¢ dochazi k prehodnoceni domacich urokovych sazeb pro rok 2018 nahoru, je to,
Ze model predpoklada riist stinovych sazeb euriboru ve vzdalenéjsim obdobi. SM se domnivd,
Ze je to zajimavd informace, ktera ukazuje, zZe z trhu mizi ndzory, ze urokové sazby ziistanou
naporad nizké a zZe nekonvencni ménova politika bude trvat vecné. ECB sice prodlouzila
program kvantitativniho uvolnovani 0 9 mésicu, ale snizila objemy nakupii o 20 mld. euro, coz
trh vaima jako sSigndl, Ze nekonvencni politika bude v budoucnu opusténa a zZe se v budoucnu
urokové sazby vrati do mirné kladného pasma. Ukazuje se, Ze nalada na trzich ohledné delsich
horizontii Se miize zacit relativné rychle meénit. To také sniZuje nekonzistenci Ve vyhledech
zahranici, kdy analytici ocekdvali pomérné rychly navrat inflace nad 1,5 % a ekonomicky riist
nad 2 %, ale zaroven predpokladali zaporné urokové sazby a pokracovani nekonvencnich
politik ECB, coz dlouhodobé neni konzistentni.

V. Benda: Jako fanousek StarDance by chtél ocenit leto$ni vykon SM a dal by znamku 9,5. Pul
strhnutého bodu je za chybu progndzy HDP ve tfetim Ctvrtleti.
Odpoved’ SM: Dékujeme za vysoké hodnoceni.

V. Benda (v diskusi o ukon¢eni kurzového zavazku): Ekonomicky rust zpomaluje, inflace
naopak roste a ECB prodluZuje program kvantitativniho uvoliovani. Vysledkem je vyssi rlst
sazeb a pomalejsi apreciace nominalniho kurzu. Ekonomické zduivodnéni se v SZ da dohledat,
byt je fragmentovano v ruznych ¢astech. Vyhled sazeb se zvysuje, nebot” se zvysuje inflace,
coz vede Kk zachovani piedpokladané urovné realnych trokovych sazeb. Nominalni kurz
zhodnocuje pomaleji, nebot’ ¢ast realné apreciace nastava skrze infla¢ni diferencial. Bylo by
vhodné, aby tento piib&h byl v nové Zpravé o inflaci (dale jen Zol) popsan jasnéji. Mimo jiné i
z toho ditvodu, ze Zol bude zvefejnéna v unoru, coz je mésic pred koncem tvrdé formy
kurzového zavazku, a bude ji tedy pravdépodobné Cist vice lidi.

P. Rezabek (v diskusi o ukon&eni kurzového zavazku): Modelové simulace pro rtizné terminy
ukonceni zavazku jsou az podeziele symetrické.

Odpoved’ SM: Pomalejsi apreciace Kurzu cdstecné souvisi s prehodnocenim vyhledu stinovych
sazeb euriboru, ale dominantné skutecné souvisi s inflacnim diferencialem. To je patrné i ze
simulaci s variantnim okamzikem opusténi kurzového zavazku. Jak upozornil pan vrchni reditel
Rezdabek, tyto efekty jsou dosti symetrické, nicméné prece jenom je patrné, ze ¢im déle
trva kurzovy zdavazek, tim vice ma nomindlni kurz tendenci setrvat na slabsich hodnotach i po
exitu. To je dano tim, Ze rovnovaha v modelu je dana redlnym kurzem, nikoliv nomindlnim.

V. Benda (v diskusi o ukon¢eni kurzového zavazku): V této souvislosti by tedy bylo zadouci
posilit komunikaci, Ze klicova veli¢ina je realny kurz, nikoliv, jak se mize Cast vefejnosti
domnivat, nominalni kurz.

V. Benda: Dékuje za box vénovany poklesu vyvozi. Doporucuje SM studovat také sektorové

akciové analyzy, které se automobilovému prumyslu hodné vénuji. Jedna ze studii KPMG jiz
pred tfemi lety signalizovala, ze dojde k saturaci evropského trhu. Ukézala, Ze automobilovy
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prumysl ve stfedni a vychodni Evropé muze vyjit jako vitéz, ktery vyuzije nizkych nékladta. Na
druhou stranu automobilovy prumysl v zapadni Evropé bude muset redukovat kapacity.

Odpoved’ SM: SM dekuje za inspiraci. V listopadu byl v eurozoné zaznamendn opétovny riist
registraci novych automobilii, byt se castecne efekt saturace trhu projevuje. Novy model
., Kodiaq* miize prispét k naristu trzniho podilu Skody Auto a.s. na trhu, ktery roste pomaleji
nez dosud. Proto SM nevidi situaci vylozené negativné, nicmeéné ji bude do budoucna sledovat.

V. Benda: Upozoriiuje na nutnost spravného pouzivani pojmi koincidencni a piedstihové
indikatory. Pokud je n&jaky indikator k dispozici diive nez referenéni indikator a K jejich zméné
dochazi ve stejném Casovém obdobi, jedna se o koincidencni indikator. Piedstihové indikatory
jsou ukazatele ,véasného varovani“. Tedy indikatory signalizujici zménu referenéniho
indikatoru, ke které dojde v pozdé€jsim obdobi.

Odpoved’ SM. Dékuje za upozornéni.

V. Benda: Volatilitu prognézy na celém jejim horizontu pomérné¢ vyznamné ovliviuji
odchylky aktualnich udajt inflace a HDP od piedbéznych odhadtt CNB na jejim kratkém konci.
Doporucuje v budoucnu vice vyuzivat metod kratkodobé prognodzy, pouzivat je spravné a
disledné.

Odpovéd' SM: SM se zavazuje dale vyvijet metody kratkodobé progndzy. Zvyseni cen potravin
SM interpretuje jako jednordzovy vykyv, ktery je propagovan do budoucna dominantné skrze
efekt zakladen. To je patrné i ze simulaci, nebot tento vliv po roce velmi rychle vymizi.

P. Rezabek: Od minulé prognodzy doslo k pomérné vysokému prehodnoceni inflace smérem
nahoru a zménila se zaroven i prognéza rastu mezd. Inflace roste a zaroven rust realné
ekonomiky zpomaluje, coz neni idealni obdobi pro ukonceni kurzového zavazku. Pokles
vyvozi muze tento problém dale prohloubit.

J. Rusnok (v diskusi o proinflacnim zpomalovani): Ekonomicka situace je méné uchopitelna
nez doposud. Krasné to popsal V. Barta jako ,,proinflacni zpomalovani“. Pfidava se ke
stanovisku poradce, Ze se jedna spiSe o jednorazové vykyvy, V opaéném piipadé by se musel
vyrazng prepsat ptibch prognozy.

Odpoved’ SM: Inflace je skutecné vyssi, nez predpokladala prognoza, a rust redlné ekonomiky
se snizil. Na druhou stranu po cely rok 2015 byla situace opacna: ekonomika rostla rychle, ale
inflace byla velmi nizka. V souladu s logikou inflacniho cilovani bylo v té dobé komunikovdno,
Ze rezim kurzového zdavazku nebude opustén drive, nez se inflace dostane robustné na cil.
Analogicky nyni by mélo dojit k opusténi zavazku, pokud se inflace udrzitelné dostane na cil,
byt ekonomicky riist bude nizsi. Je nutné si uvédomit, Ze se jedna o zpomaleni ekonomického
ristu, nicméné tento riist je stale kladny.

P. ReZabek: Piipojuje se ke stanovisku poradce a taZe se, zda se otekavané vystoupeni
Spojeného kralovstvi z EU (brexit) nenaduziva a zda SM za néj neschovava vsechny problémy,
které v Evropé jsou?

Odpoved’ SM: K prehodnoceni vyhledu ekonomického ristu v Evropé doslo tésné po ozndameni
vysledku referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU. Nové nejistoty zminované ve
stanovisku poradce vyhled rustu dale nesnizily.

P. ReZabek: Zada podrobnéjii a fundovangjsi vysvétleni nizsiho objemu intervenci. Zvoleni D.
Trumpa prezidentem Spojenych statii a niz§i emisni objemy Ministerstva financi CR
neposkytuji bez kvantifikace dostatecné vysvétleni.
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Odpoved’ Sekce bankovnich obchodii (dale jen SBO): Nastup administrativy D. Trumpa se miiZe
jevit vzdaleny, ale domnivame se, ze ovlivnil vztah investori K rozvijejicim se trhiim. Jind
zditvodnéni nez uvedené nemdme.

Odpoved SM: Zvoleni D. Trumpa posunulo vynosovou krivku ve Spojenych statech nahoru, coz
take muze snizovat motivaci ke spekulacim na posileni kurzu koruny.

V. Tomsik (v diskuzi o trhu prace): Dékuje za SZ, kterd adekvatné vystihuje posun progndzy
potencialniho produktu i 0 snizeni pfirozené miry nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci nad
infla¢ni cil (NAIRU). Také zpomaleni rustu spotieby bylo do¢asné. V tom je SM konzistentni.
Taze se, zda je konzistentni nizkd troven NAIRU a vysoky rtst mezd?

J. Rusnok (v diskusi o trhu prace): Nepochybné doslo ke zméné na trhu prace. V soucasnosti
jsme na trovni Beveridgeovy kiivky z roku 2007, v té dob¢ byl ale rist realného HDP vyssi
nez 5 %. V dnesni dob¢ je riust nizsi, ale podniky odmitaji zakdzky z diivodu nedostatku
pracovnikd.

Odpoved SM: NAIRU klesalo, ale nezaméstnanost klesala jesté rychleji. To vede K jistému
napeti na trhu prdce, coz se odrdzi v tom, ze podniky musi odmitat zakazky. To vede k riistu
mzdoveé-nakladovych tlaki. Pres mirnou chybu prognozy se pohled SM na trh prdace neméni.

V. Tomsik: V Consensus Forecasts (dale jen CF) nedoslo k ptehodnoceni inflace ani ristu HDP
v efektivni eurozoné. Dosti vyrazné byl ale pfehodnocen vyhled kurzu eura k dolaru. Jaké je
vysvétleni? Je tomu tak proto, ze zména vyhledu kurzu neni v inflaci a rastu HDP jesté
zapracovana?

Odpoved SM:: To, ze se zmenil vyhled kurzu eura k dolaru, a nezmenil se vyhled riistu HDP a
inflace v eurozone, je opravdu ddno tim, Ze ke zmené vyhledu kurzu doslo tésné pred
zpracovanim CF. Ocekava se fiskalni expanze ve Spojenych statech, kterd snizuje potrebu
uvolnéné menové politiky, a tedy zvysuje vynosy prislusnych dolarovych aktiv. SM se domniva,
Ze viiv zmeny vyhledu kurzu eura k dolaru na inflaci a ekonomicky riist v eurozoné analytici
jeste do CF nezapracovali.

V. Tomsik: Oc¢ekavate, Ze tento efekt se tedy jesté objevi v novém CF?

Odpovéd SM: Ano, a projevi se jiz v lednové prognoze.

V. TomSik: Souhlasi s V. Bendou, Ze je dileZité nalezité¢ vénovat pozornost ekonomickému
piibéhu, ktery bude vefejnosti sdélen pred ukoncenim zévazku. Redlna konvergence
prokazatelné nastala. Projevuje se Vv riistu cen obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi?
Pokud by SM nasla vhodnou evidenci, bylo by zadouci ji komunikovat napf. formou boxu ve
Zol. Vzhledem k tomu, Ze tempo realné apreciace bude mensi nez pied krizi, je vhodné ukazat
vetejnosti, Ze neni dobré spekulovat na prudké zhodnoceni koruny po opusténi kurzového
zavazku.

Odpoved _SM: V soucasnosti  zrychluji  risty cen jak obchodovatelného, tak i
neobchodovatelného zbozi. SM bude své stavajici analyzy aktualizovat a propoji je S vyhledem

jadrové inflace, ale nedoporucuje davat novy box do Z0ol, nebot’ box na toto téema byl v Zol
111/2016.

J. Rusnok: Zaméstnanost v trznich sluzbach ve 3. Ctvrtleti meziro¢né poklesla, cemuz
neodpovida kladny rust maloobchodnich trzeb. Ve 3. ¢tvrtleti byly risty zaméstnanosti v tomto
sektoru zaporné v letech 2012, 2014 a 2016, kladné pouze v roce 2013 a 2015. Jedna se pouze
o efekt meziro¢nich zékladen nebo se jedna o vliv sezonnosti?

Odpoved’ SM: Nyvoj zaméstnanosti V trznich sluzbach je prekvapenim vzhledem Kk vyvoji
maloobchodnich trzeb. Predbéznou hypotézou je 10, Ze se jedna o efekt vytésnovani, kdy prumysl
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pretahuje pracovniky ze sluzeb. Bohuzel zatim nejsou za 3. Cctvrtleti  k dispozici
mikroekonomicka data, kterd by umoznila tuto hypotézu ovérit.

1. Uzaviené jednani bankovni rady

M. Hampl: Prognéza z 8. SZ je slibnd v tom smyslu, ze je mozné kurzovy zavazek na trovni
27 K¢/EUR ,vysedét® k Zadoucimu vyvoji inflace v pfistim roce. Rok 2016 byl ziejmé
posledni, kdy bylo mozné bez dalSich opatieni prodluzovat kurzovy zavazek. Je dobfe, ze na
konci roku 2016 jiz neni aktualni tvaha 0 posunu kurzového zavazku. Jakkoliv se to muze zdat
u konzervativni centralni banky paradoxni, je slibné, ze se diskutuje o proinflacnich rizicich,
byt’ mirnych.

Rizika byla popsana v SZ velmi dobfe a Ize je charakterizovat jako odlisny vyvoj v sektoru
domacnosti a v podnikovém sektoru. Zda se, ze u spotiebitelil pietrvava, ba dokonce se zvysuje,
optimismus, coZ je zajisté pfizniva zprava. V podnikovém sektoru situace zdaleka tak jasna
neni. Souhlasi s hodnocenim SM, Ze neni tieba tento vyvoj pfeceniovat a délat z n¢j unahlené
zavery. Je tieba jej dale sledovat a analyzovat a vice nez kdy jindy plati, Ze ¢ekani na data muze
ptinést vysvétleni nastalé situace.

V podnikovém sektoru se efekty ménového uvolnéni projevily diive, coz je uc¢ebnicova poucka.
Nyni se tyto piiznivé efekty projevuji v sektoru domacnosti, na ktery centralni banka v zasadé¢
cili tim, Ze je jeji cil definovany pies index spotiebitelskych cen. To je samo o sob¢ signalem
pro ménovou politiku a jeji nastaveni.

Tudiz i pfi védomi vyse zminénych rizik rok 2016 konc¢i relativné optimisticky. Pouzivani kurzu
jako néastroje meénové politiky muize piiSti rok skoncit, nepfijdou-li neptedvidand a
nepiedvidatelna prekvapeni.

L. Lizal: Vyvoj vnégjsiho prostiedi odpovida ocekavané normalizaci ménové Situace ve
Spojenych statech a ocekavanému prodlouZeni kvantitativniho uvolfiovani ECB. Vnéjsi
prostredi tedy nepfineslo zadna zésadni piekvapeni.

V domacim ekonomice naopak piekvapeni nastala a je otazka, jakym zplisobem je
interpretovat, coz bylo diskutovano i na otevieném zasedani. Pokud je odchylka inflace od
progndzy dana cenami potravin, neméla by se pfeceniovat, nebot’ ceny potravin jSou znacné
volatilni. Proto nesouhlasi s hodnocenim SM o tom, ze rizika jsou proinfla¢ni, nebot’ toto
hodnoceni pfili§ zavisi na aktualnim 0daji. Dal§im divodem nesouhlasu S hodnocenim rizik
jako proinfla¢nich je negativni piekvapeni ohledné rustu ¢istého vyvozu a prumyslové vyroby.
Model infla¢niho vyvoje pfi vstupu do kurzového zavazku byl ten, ze pted opusténim zavazku
inflace vzroste az ke 3 %. Proto neni spravné, pokud je prognéza inflace pouze lehce nad cilem,
zminovat proinfla¢ni rizika.

Ptipojuje se k tomu, Ze brexit se opakuje ptili§ Casto a mél by byt z komunikace vypustén. Pristi
brexit. Nema problém se soucasnym nastavenim meénové politiky, vySe uvedené poznamky se
tykaji komunikace.

Krok ECB, jejiz politika byla jina, nez jak byla zapracovana v minulé progndze, vytvati pro
toto ménové zasedani taktické okénko pro obdobi opusténi kurzového zdvazku. Nedomniva se,
7e presveédci ostatni ¢leny bankovni rady K jeho pouziti. Povazuje vsak za dilezité, aby zaznélo,
ze je dnes mozné nastavit nominalni tirokovy diferencial vii¢i sazbam ECB na nulu. To by byl
signal, ze bankovni rada mysli opusténi kurzového zavazku vaznge.

V. Benda: CNB se nyni nachazi nejblize ke konci tvrdé formy kurzového zavazku, coz je 99
dni.

Strana 5 (celkem 9)



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 22. prosince 2016

Odchylky od prognézy jsou nevyznamné. V minulosti bylo feSeno zpomaleni rtstu spotieby
domacnosti nebo investi¢ni aktivity podniki. Udaje ze 3. &tvrtleti ukazuji, Ze se jednalo pouze
o docasné efekty. Obdobné propad vyvozi miize byt doCasny jev bez dopadu na prehodnoceni
ptibéhu prognézy. Je tieba také zminit kurz dolaru a jeho vliv na doméci vyvozy. Vyvoj kurzu
asijskych mén je dosti vadzan na vyvoj dolaru. To usnadiuje situaci ¢eskym vyvozctim, protoze
podle studie ECB se exportéfi ze stiedni Evropy, véetnd CR, stali vyznamnymi konkurenty
asijskych vyvozcu na trzich eurozony. Proto mirni obavy z vyvoje na strané exportni poptavky.
Co se tyce chyby prognozy inflace, souhlasi s tim, ze byla zptisobena primarné cenami potravin,
tedy polozkou, ktera v minulosti pfekvapovala spiSe na opa¢nou stranu. Nevnima jeji vyvoj
tedy jako vyrazné proinflacni riziko. Naopak, jeji vyvoj vytvaii komfortni polStar pro opusténi
kurzového zavazku, pokud by byl proveden ve 2. nebo 3. Ctvrtleti.

Nevidi diivod na pfehodnoceni nastaveni ménovépolitickych nastrojii. Pfedpokladd, ze bude
prostor pro ukonceni kurzového zavazku ve druhém ctvrtleti roku 2017. Neni zastance srovnani
urokového diferencialu viaci eurozong. Vliv tohoto diferencialu by se nemél precenovat. Jak se
jiz ukazalo v minulosti, byly situace, kdy i pifi zaporném urokovém diferencialu kurz koruny
posiloval.

P. ReZabek: Za¢inaji se pravdépodobné naplitovat podminky pro opusténi kurzového zavazku:
inflace roste K cili a jeji vyhled je stabilni. Je vhodné diskutovat o mimotadnych opatienich,
ktera by mohla byt ptijata. Je vhodné piipravit se i ha moznou negativni situaci, kdy by z divodu
poklesu vyvozi ekonomicky rist zpomalil. Opustit kurzovy zavazek v obdobi zpomalovani
ekonomického ristu by byla vyzva.

Inflaéni vyvoj nevidi jako rizikovy. Naopak jako velmi rizikovy vnima vyvoj ekonomiky a
finan¢niho sektoru eurozony. Toto riziko mize ptijit v okamziku opousténi kurzového zavazku,
coz miize predstavovat hlavni riziko.

Na druhou stranu souhlasi s V. Bendou, ze ¢im dfive se tento zavazek opusti, tim lépe. Ostatné
nebyl ani pfizniveem zavadéni tohoto nastroje, nebot’ vytvari trzni distorzi.

V. Tomsik: Celkova inflace se po tiech letech dostala do toleranéniho pasma. Podstatny je
zejména robustni trend riistu inflace. Pfipomina vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot,
ktera vzrostla ze 1,2 % v fijnu na 1,3 % v listopadu, coz také predstavuje posun K inflaénimu
2% cili. Po 8 letech uvolnéné ménové politiky se inflace udrzitelné vraci k inflaénimu cili.
Potvrdilo se, ze ekonomicky rust je robustni, zejména co se tyce domaci spotieby. Je dilezité,
ze infla¢ni tlaky generuje domdaci ekonomika, coz snizuje zavislost na vné&jSim prostiedi. Proto
je velmi rad, Ze se spotfeba domécnosti vratila na svoji trajektorii udrzitelného rastu. To je
ptislib toho, Ze se inflace vrati na infla¢ni cil a udrzi se tam.

Rust HDP zpomalil zejména oproti loiiskému roku, ale existuje davéryhodné vysvétleni, pro¢
tomu tak je. Toto vysvétleni se tyka investic. Je velmi rad, ze dle prognézy by se mél rist
investic obnovit. Negativni prekvapeni poklesu ¢istého vyvozu se tyka jednoho &tvrtleti a
nemély by se tedy Cinit velké zavéry.

nezaméstnanosti poklesla pod NAIRU, a tudiz je logické, Ze se objevuji mzdové tlaky. Vyvoj
nominalnich mzdovych nakladu je v soucasnosti konzistentni s udrzitelnosti inflace na 2% cili.
Od minulého ménovépolitického jednadni se udaly dvé dilezité udalosti, které nicméné SZ dobie
popisuje. Jedna se o rist vynosové kiivky ve Spojenych statech a o pokracovani uvolnéné
ménové politiky ECB. Vzhledem k tomu, Ze ob¢ udalosti byly o¢ekavané, neméni to podminky
pro Ceskou ekonomiku a nepovazuje je za Sok. Je tedy spokojeny, ze je SM nezminuje
V rizicich.

Jak poznamenal M. Hampl, prognézy se napliuji a je cas se vratit K tradicnim
ménoveépolitickym nastrojim. V soucasnosti je zadouci piistup ,,wait and see”, tj. pockat, zda
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navrat inflace Kcili bude udrzitelny. Opusténi kurzového zavazku nemusi byt ihned
nasledovano ristem repo sazby.

Taze se, zda je nutné vysilat signal proinfla¢nich rizik, ktera jsou dvé. Aktualni inflace je vyssi
nez o¢ekavana, nicméné jedna se o obecné volatilni ceny potravin. Druhé riziko je vysoky rist
mezd. Tato rizika jsou rizika vzhledem k minulé prognéze. Bankovni rada se pii komunikaci
rizik nemusi drzet modelu SM. Proto se pfipojuje k hlasim, zda nezminit jako protiinflacni
riziko vyvoj HDP nebo vyvoj vyvozi. Diivodem je i zmirnéni tlaku na devizovém trhu.
Reaguje na navrh L. Lizala 0 nastaveni Grokového diferencialu na nulu, coz by znamenalo
zaporné urokové sazby. Bankovni rada nikdy nevyloucila pouziti Zadného nastroje, ale nyni
nevidi diivod pouzivat jiny nastroj nez ten, ktery je pouzivan.

J. Rusnok: Makroekonomicky ptib&éh progndzy je stale konzistentni. Rist mezd je jednorazovy
vykyv aneni diivod jej piecenovat. Analyza v SZ je skvéla, a poskytuje vérny obraz ekonomiky.
Ukolem bankovni rady je zasadit ji do $ir§iho kontextu ménové politiky.

Polozky, které zptsobily odchylku od prognozy, jsou znacn¢ volatilni a to se tyka zejména cen
potravin. Ale i vyvozy na stran¢ nabidky dokazi byt velmi volatilni, coz je realita malé oteviené
ekonomiky.

V soucasnosti je Ceskd ekonomika méné€ zavisld na zahrani¢ni situaci nez v minulosti, coz je
ptiznivé. Obnoveni domdci spotieby a tedy 1 domacich inflacnich tlak je pozitivni. Zahrani¢ni
nejistoty jsou velmi vyrovnané. Na jedné stran¢ oslabuje euro, diky cemuz by mél pokracovat
ekonomicky rist v eurozong, coz mé pro ¢eskou ekonomiku ptiznivé sekundéarni vlivy. To miize
i zmirnovat dopady brexitu, ktery je zatim spiSe vzdalené;jsi. Na druhou stranu existuji v Evropé
politické nejistoty, které vSak neni v souc¢asnosti mozné kvantifikovat.

Celkov¢ hodnoti rizika vyvoje jako vyrovnana.

74da feditele SBO K. Bauera o komentaf k soucasné situaci na devizovém trhu. Dale se taZe,
zda je realistické, ze pied opusténim kurzového zavazku objem intervenci nepievysi 2 mld.
euro meésicné.

K. Bauer (Feditel SBO): Soucasna situace na devizovém trhu souvisi s koncem roku. Cast
obchodnikt se snazi zkonstruovat pozice, které by jim dokazaly vyd¢lat na penale spojené se
zlstatky na bankovnich uctech ptes konec roku. Dale dochazi k zavirdni nékterych pozic,
podobné jako na konci minulého roku. S tim, jak se bude blizit opusténi kurzového zavazku, se
budou objemy intervenci spise zvySovat. Mohou byt i vyssi nez 2 mld. euro, této ¢astky bude
ostatn¢ pravdépodobné dosazeno i v prosinci.

Distorze na derivatovém trhu se nijak nevyviji. Pokud by se zvysila, mohla by odradit ¢ast
spekulantd. Nicméné tim, Zze okamzik opus$téni kurzového zavazku je pomérné piesné
specifikovan, ani hluboce negativni urokové sazby by nemusely spekulanty odradit. Aby
negativni urokové sazby mély efekt, musely by byt v fadu jednotek nebo desitek procent.

M. Hampl: Upozoriuje, ze slovo ,,riziko” by se mélo pouzivat jako slovo analytické nikoliv
emotivni. Je tieba jej chapat neutralné jako odchylku od predikce. Prognoza ze 7. SZ
predpoklada piestieleni inflacniho cile a aktualizovany scénar 8. SZ ukazuje, Ze toto prestieleni
by mohlo byt vyssi. Je ale relevantni otazka, zda trhy nebudou ,,infla¢ni riziko* interpretovat
chybné jako pfiblizeni opusténi zavazku, coz ale neni obsahem ani prognézy ani jeji
aktualizace. Nicmén¢ pouZiti slova ,,rizika* v textech SM je analytické a spravné.

Je mu cizi tivaha, Ze je potieba zavést zdporné sazby, aby bylo opusténi kurzového zavazku
brano vazné. Naopak, okamzik exitu by mél byt zacatek zpfisnovani, nikoliv dalSiho
uvoliovani ménovych podminek. Z toho divodu by zavedeni zapornych Urokovych sazeb
mohlo byt chapano jako oddéleni opusténi tohoto zavazku.
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To, Ze pti realném ekonomickém rastu okolo 2 % je zasoba pracovni sily kompletné vy¢erpana,
predstavuje problém. Jedinym zplsobem zvySeni potencidlniho produktu jsou soukromé
investice. Je smutné, ze jsou tyto soukromé investice podminiovany investicemi vefejnymi,
které nemusi mit ekonomickou logiku. To mize vytvaret problémy pro futuro a v budoucnu se
to bude muset pravdépodobné brat v tivahu.

V. Benda: Je zadouci zduraznit, Ze se jedna o rizika vi¢i minulé progndze. Souhlasi s p.
guvernérem, ze je potieba zmirnit rizika v komunikaci.

Existuje anekdoticka evidence, ze kurzovy zavazek vytvofiil exportérim uzite¢ny polstar, ktery
byl racionalné vyuzit na vytvoreni rezervy i pro nasledujici obdobi. Mnozi vyvozci hodlaji tyto
rezervy spiSe investovat nez vyuzit na mzdy. Neni tedy skepticky ohledné ristového potencialu
a budouciho vyvoje investic. Z 380 000 nezaméstnanych je pro vyrobce vyuzitelnych zhruba
50 000, a proto se vyrobci orientuji na investice. V&ii ve flexibilitu nabidkové strany.

J. Rusnok: Souhlasi s tim, Zze téma potencialu ¢eské ekonomiky je dulezité pro stiednédoby
horizont, nicmén¢ nema zasadni vliv na dnesni rozhodovani. Trh prace si nakonec poradi. Napf.
v Polsku, kde NAIRU miize byt dvakrat vyssi nez v CR, ale nezaméstnanost je na historicky
rekordné nizkych hodnotéach, je v souCasnosti zaméstnano 800 000 pracovnikd z Ukrajiny.
Nedostatek pracovni sily bude trhem prace nakonec vyfesen.

L. Lizal: Reaguje na M. Hampla. Uvahy o zavedeni negativnich irokovych sazeb lze pojimat
jako volbu mezi kurzovym a inflaénim kanalem realné konvergence. Doposud pievazoval
kurzovy kanal.

Souhlasi, Ze uvnitt CNB se slovo ,,riziko* chape spravné jako analyticky pojem. Nicméné toto
pojeti nemusi byt jasné vnéjSimu ¢tenafi. ZkuSenost ukazuje, ze analytici a novinafi mohou
technické terminy pochopit chybné. Proto by radéji pouzival jazyk, ktery je vné&j$im uzivatelim
naprosto piistupny bez moznosti desinterpretace. Misto ,,riziko* je mozné pouzit ,,odchylka* a
obdobné netechnické vyrazy.

P. Rezabek: Piipomina, ze HDP per capita v CR dosahuje 80 % praméru EU, produktivita 70-
80 %, ale primérna mzda pouze 35 % priméru EU. Vzhledem k tomu, Ze CR patii mezi vyspélé
zem¢, k ristu mezd musi zakonité dojit.

Je otazka, co pfesné znamenaji ,hluboce zaporné sazby“. Pokud by byly aplikovany na
prirtstek vkladt, neni potieba obavat se fadu mnoha procent. Neni slozité dopoditat, jak velka
zaporna Grokova sazba navrhované sazby musi byt, aby se spekulace nevyplatila.

J. Rusnok: Vynosy statnich dluhopist jsou jiz zaporné a také forwardové kontrakty maji
negativni implikovany vynos, a ptesto spekulanti oteviraji své pozice. Aby tomu bylo mozné
zabranit, Grokové sazby by musely byt opravdu hluboce zaporné. Vyrazné zaporné sazby by
mohly zpisobit problémy V jinych segmentech ekonomiky.

P. Rezabek: Dilezité nejsou existujici pozice: S témi nelze nic délat. Dilezité je to, ze se da
zabranit otevirani novych pozic, jejichz objem mize byt vyssi neZ zminénych 2 mld. euro
mesicné. A tomu lze zabranit pouze hluboce negativni sazbou na piirastek vklada.

M. Hampl: Souhlasi s L. Lizalem, ze otazka volby slov se tyka pouze komunikace. Souhlasi
s K. Bauerem, Ze aby bylo mozné viibec uvazovat o zadpornych sazbach jako o efektivnim
nastroji zabranéni spekulacim, muselo by se jednat o hluboce zaporné sazby, které si nelze
predstavit, a tudiz nema smysl o nich viibec uvazovat. Urokové sazby o velikosti -10 % by mé&ly
zavazné dusledky pro finan¢ni stabilitu, vybery hotovosti apod.
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J. Rusnok: Souhlasi s M. Hamplem. Zaporné tirokové sazby nejsou piesny ,,skalpel®. Zasahly
by i jiné segmenty ekonomiky. Proto nema smysl je fesit.

1. Ukoly
Nebyly zadany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Jifi Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Lubomir Lizal a Pavel
Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouZivat devizovy kurz jako dal§i nastroj
uvolitovani ménovych podminek a potvrdila zdvazek CNB v ptipadé potieby intervenovat na
devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vi€i euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Jiti Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik,
Vojtéch Benda a Lubomir Lizal. Pavel ReZabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Jan Briiha
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