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Protokol zZ jednani bankovni rady CNB dne 3. srpna 2017

Pritomni: Jifi Rusnok, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Oldiich Dédek, Marek Mora,
Tomas Nidetzky.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 5. situaéni zpravy

V. Benda: Dékuje sekci ménové (dale také SM) za zajimavé boxy, dale za stanoviska poradce
V. Barty a Samostatného odboru finanéni stability (dale také SAOFS). Za nejvétsi dilema povazuje
to, jak se postavit k prognéze ménovému kurzu. CNB ma modelovou prognézu kurzu, kterou
nechce publikovat. ProtoZe této modelové prognéze CNB pfilis nevéii, hleda diivody, pro¢ odlozit
jeji publikovani. Vedle toho byl ptedlozen citlivostni scénéf, ktery neni zcela kompatibilni
s modelovym aparatem, avSak lze mu véfit vice. Vysledkem je, Ze v Situacni zprave (déle také SZ),
resp. Zprave o inflaci je informace zamlzend, a to zejména v tzv. Grokové véte. Znéni této vety je
prumérem mezi zdkladnim scénafem a citlivostnim scéndifem. Souhlasi s ndvrhem poradce
doplnit tarokovou vétu o stabilitu sazeb do poloviny roku 2018. To by mu pfiSlo konzistentni
S dosavadnim piistupem k popisu prognézy urokovych sazeb. Dale navrhuje komunikovat, Ze
diivodem pro nezvefejiovani &iselné prognézy kurzu je, ze CNB momentalnd neumi dobie
prognozovat kurz z ditvodu ptsobeni docasnych faktorti, které zamlzuji fundamentalni faktory.
Jakmile tyto dogasné faktory vyprchaji, CNB se vrati k publikovani prognézy kurzu. Analytici i
novinaii se na toto budou ptat.

T. Nidetzky (v diskuzi o urokové vété a komunikaci CNB): Co se ty&e trokové véty, rozlisuje
mezi tim, co ukazuje model a mezi tim, jak CNB reaguje svym rozhodnutim.

V. Tomsik (v diskuzi o irokové vété a komunikaci CNB): Nyni je to poprvé, co si CNB bude
trochu s trhem hrat na schovavanou. SM fika, ze je zapotiebi dorucit zptisnéni ménové politiky,
ale na druhou stranu to nebude jednoduché vykomunikovat na trhu, nebot CNB bude zvefejiiovat
pouze jeden predpoklad prognozy, a to zvySeni menovépolitickych trokovych sazeb
0 20 bazickych bodu, pficemz dal$i zvySovani sazeb piichazi az s velkym odstupem. Toto bude
obtizné vykomunikovat pied analytiky, ktefi rozumi modelu CNB, urokovému diferencialu
a nepokryté urokové parité. Béhem nasledujicich dvou let ¢eska ekonomika obdrzi mnoho dalSich
Soki, takze vyhled na dva roky dopfedu neni dnes piilis relevantni. Neodchyluje se CNB znatelng&
od transparence, kdyZ SM ftika, Ze je ji milejsi citlivostni scénat pomalejSiho posilovani kurzu nez
zakladni scénai? Je to poprvé, co hypotéza prekoupenosti je v zakladnim scénafi (pro aktudlni
ctvrtleti)? Klade si otdzku, kdyZz je SM schopna tuto hypotézu zohlednit v prvnim ctvrtleti
zakladniho scénare, kdyz je schopna dat tuto hypotézu do citlivostniho scénaie, pro¢ pak citlivostni
scénaf neni nejpravdépodobnéjsi vyvoj? Je pro SM problém publikovat citlivostni scénaft
pozvolngjiiho posilovani kurzu? Pokud se CNB rozhodne publikovat prognézu nominalniho kurzu,
bude stale jedinou centralni banku, ktera je takto oteviena?

Odpovéd’ SM (v diskuzi o tirokové vété a komunikaci CNB): Urokovd véta je prakticky stejnd jako
V predchozi prognoze. Jedinou technickou zménou je prodlouzeni horizontu do roku 2019. Zatimco
V minulé prognoze byla véta ,,S prognozou je konzistentni narist domacich trznich urokovych
sazeb ve tretim ctvrtleti letosniho roku a poté i v pritbéhu pristiho roku. “, prodlouzenim horizontu
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do roku 2019 doslo k upravé konce této véty na ,,a poté i v priubéhu dalsich dvou let . Ani v minulé
prognéze CNB explicitné nefikala, Ze s prognézou je konzistentni ndriist ve tietim ctvrtleti, pak
stabilita sazeb ctyri ctvrtleti a pak dvé ctvrtleti rust sazeb. SM se snazi urokovou véta nenatahovat
na ctyii radky z ditvodu pouZitelnosti v komunikaci. CNB zverejituje celou trajektorii virokovych
sazeb v grafu, z excelu Ize odecist konkrétni hodnoty, nevidi v tomto problém.

V. Tomsik (v diskuzi o trokové vété a komunikaci CNB): Oproti minulé prognéze je ale CNB
V jiné situaci, zvySeni sazeb pfildka pozornost.

Odpovéd’ SM (v diskuzi o trokové vété a komunikaci CNB): V neddvné komunikaci se bankovni
rada v zasadé prihlasila k urokové vété z minulé prognozy, SM tedy nepredpokladad, ze by to
vyvolalo zmateni. SM nevidi potiebu do komunikace zakladniho scéndre dostat citlivostni scénar
— Vv textu je popisovdn samostatné zakladni scénar, rizika a nejistoty jsou popsany v jiné kapitole.
Lze byt v urokové vété konkrétnéjsi. Verejnost se pak ale miize ptdt, proc je popis trajektorie sazeb
Jjiny nez v minulé prognoze, kdyz trajektorie je tiplné stejnd. Chce tim CNB néco sdélit? Ma CNB
Vvetsi jistotu, Ze sazby budou ctyri ctvrtleti stabilni? Neéktery ze zvidavych novinarii se moznd na
dnesni tiskové konferenci zepta, jestli urokovou vetu maji chapat jako zacatek cyklu plynulého
zvySovani sazeb. Na to Ize odpovédet tak, Ze prognoza toto uplné nenaznacuje. V detailnéjsim textu
SZ/Z0l se pise, ze az zhruba do poloviny pristiho roku bude fungovat silna brzda velmi uvolnéné
ménové politiky Evropské centrdlni banky (ddle také ECB), a proto plynuly cyklus navratu
K normalni vrovni urokovych sazeb zacina az od druhé poloviny roku 2018. SM doporucuje
komunikaci v tomto duchu, doprovdzenou disclaimerem, Ze tento vyhled urokovych sazeb je
podminén vyvojem vsech klicovych velicin véetné kurzu. U kurzu je pritom riziko vychylené ve
smeru pomalejsiho posilovani. Pokud bude pretrvavat prekoupenost trhu, bude vétsi prostor
plynule normalizovat sazby. Tyto veéty jsou v ndavrhu prohlaseni bankovni rady. Navrhovana
komunikace neni plné transparentni, nebot' toho by bylo mozno dosdhnout jen obnovenim
publikovani trajektorie kurzu. Trzni ucastnici by si pak vekli, Ze pokud kurz posili rychle, nebude
Zadné dalsi zvysovani sazeb, pokud posili méné, miize byt dalsi zvyseni. V takovéto hypotetické
situaci by $lo zverejnit i citlivostni scénar. Dokud ale nebude zverejnéna trajektorie kurzu
V zdkladnim scéndri, nemd smysl verejnosti popisovat ekonomicky vyvoj v situaci, kdyby kurz
posiloval pomaleji oproti zakladnimu scénari. SM by prislo prilis odvazné testovat trh, kolik snese
. hawkish “ signalii — pokud by CNB zvysila sazby, ukdzala rychle posilujici kurz v prognéze a méla
box s alternativnim indexem spotrebitelskych cen, ktery by hypoteticky ukazoval potiebu
rychlejsiho zprisiiovani ménovych podminek, tak by CNB sama mohla poslat kurz na silnéjsi
hodnoty. Trh by si ek, Ze kdyz CNB cekd apreciaci, nemd cenu uzavirat pozice na 26,00 nebo
25,80 CZK/EUR, je lepsi pockat na 25,00 CZK/EUR. Tim by CNB sama vypinala funkcnost
prekoupenosti trhu, coz neni v jejim zajmu. Pokud vyvoj umozni plynuleji zvySovat sazby, bude to
prijemné z hlediska odpoutani od nulové spodni hranice virokovych sazeb, bude mozné se zabyvat
dalsimi menoveépolitickymi uvahami véetné zverejniovani trajektorie kurzu a nékdy do budoucna i
moznosti obnoveni odprodejii vynosii z rezerv. Cim pozvolnéji se bude kurz posouvat na silné
hodnoty, tim rychleji se CNB bude moci vracet k témto debatam, tim rychleji se ménova politika
vrati k normalu, i kdyz to bude asi ,,new normal . Soucasti tohoto ,,new normal“ urcite nejsou
nulové sazby, je ziejmé, jakym smérem je nutné se vydat, i kdyz neni zirejmy finalni bod cesty. SM
Jje sympatické citdt ve stanovisku poradce, Ze kazda cesta zacind prvni krokem. CNB vi, v jakém
smeéru tento krok udeélat. Co se tyce zapracovani prekoupenosti trhu do prognozy, krdtkodobd
prognoza na prvni ctvrtleti prekoupenost zohlednovala i v minulych prognozach. Na dalsi ctvrtleti
V prognoze ale jiz neni zohlednéna, protoze lze tézko rici, zda prekoupenost bude fungovat jedno,
dvé ¢i tri dalsi ctvrtleti, jestli vyvold vwkyv nahoru a dolu. Tuto argumentaci CNB celou dobu
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pouziva v komunikaci s analytiky. Citlivostni scéndri- neni fundamentdlni zohlednéni chybéjici
protistrany, je v ném pouze fixovana hodnota 25,8 CZK/EUR na konci roku. Dle Sekce bankovnich
obchodii (ddle také SBO) jsou na téchto hladindch moznd nastaveny prikazy na vybirdni zisku,
protoze to je predintervencni hladina. Za citlivostnim scéndrem neni Zadny fundamentalni pribéh
V logice nepokryté virokové parity. CNB by v pripadé rozhodnuti publikovat ciselnou trajektorii
kurzu byla naddle jedinou na svete.

M. Mora: Zakladni p¥ib&h je vcelku jasny, Ceska republika se zahtiva nejen meteorologicky, ale
i ekonomicky a zda, se Ze na rozdil od meteorologti a klimatologti CNB zhruba vi, co by méla délat.
Dékuje SM za kvalitné zpracovanou SZ a Ménovépolitické doporuceni (dale také MPD). Materialy
nepiinaseji zadna dramaticka piekvapeni a poskytuji mu dobré voditko pro rozhodovani. Dotazuje
se SM, odkud je ptebiran vyhled spotiebitelskych cen v eurozoné a s jakymi predpoklady o vyvoji
meénove politiky ECB pracuji tyto vyhledy.

Odpoved’ SM: Spotrebitelské ceny v eurozoné se na minulosti prebiraji od ECB, budouci vyhled
z Consensus Forecasts (CF). Kazdorocni analyza SM ukazuje, Ze CF je nejlepsim (resp. nejméné
Spatnym) odhadem. Neprokadzalo se, Ze by jeden respondent CF byl systematicky lepsi v odhadech
budouciho vyvoje nez je prumerny odhad CF.

M. Mora: Navrhuje upravit formulaci véty v texu Situaéni zpravy (resp. v textu Zpravy o inflaci)
vysvétlujici posilovani kurzu koruny [odkazuje pfitom na text na str. 8 SZ ,,I v dalsich ctvrtletich
bude kurz zpevitovat, mimo jiné ve spojitosti s pokracujici redalnou konvergenci ceské ekonomiky k
zemim eurozony.“], spocivajici ve vypusténi slovniho spojeni ,,mimo jiné* a slouceni s dalsi vétou,
uvadejici jako dalsi divody kladny trokovy diferencial viic¢i eurozoné a pokracujici ndkupy aktiv
ze strany ECB. V SZ je podle n¢j pfili§ ¢asto pouzito slovo ,,svizné*.

Odpovéd' SM: SM odladi text tak, aby bylo ziejmé, Ze redlna rovnovdzna apreciace je jeden ze tii

klicovych faktorii. SM omezi vyskyt slova ,,svizné*.

M. Mora: Déle se pta, zda-li progndézovany vyvoj redlnych kurzii uvedeny v tabulce kli¢ovych
makroekonomickych indikatort v SZ je v souladu s dlouhodobym modelovym ptedpokladem,
kterym je realna rovnovazna apreciace kurzu ve vysi 1,5 % ro¢né. V tabulce uvedené¢ kurzy, at’ jiz
deflované spotiebitelskymi ¢i vyrobnimi cenami, dosahuji nizSich hodnot apreciace.

Odpoved’ SM: Rovnovaznd apreciace ve vysi 1,5% rocné je dlouhodoby predpoklad prognozy,
pokud by ostatni proménné vcetné zahranicnich byly v ustaleném stavu. Skutecny vyvoj miize okolo
této hodnoty kolisat s pomerné velkou amplitudou. Trajektorie kurzu je hyperbola, kratkodobé
bude podle prognozy kurz posilovat rychleji, nez je rovnovazné tempo, ato vlivem vyrazné uvolnéné
meénové politiky ECB pri soubezné normalizaci domacich sazeb, na delsim konci je posilovani
pomalejsi. K rovnovaznym tempiim se redlna apreciace dostdva az za horizontem prognozy, tj. za
rokem 2019. Hlavnim diivodem je, Ze na horizontu prognozy neni ustdleny urokovy diferencidl.

M. Mora: Zarazi ho, ze vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu zlistdva na hodnotach 84 %, a to
V situaci zvétSovani kladné produkéni mezery. Podobné Cislo bylo i v pfedchozich SZ, mé tento
indikéator vitbec néjakou vypovidaci hodnotu?

Odpoved’ SM: SM nepovazuje vyuziti vyrobnich kapacit v prumyslu za vyznamny indikator. Na
tento ukazatel je nutno nahlizet v nadhledu mnoha let, nikoliv pouze na posledni cislo. Soucasné
plati, Ze se meni objem kapacit, takze vyuziti kapacit nikdy nevzroste az k 90 %. Soucasna hodnota
je na horni hranici, na podobnych hodnotach bylo vyuziti kapacit v roce 2008. Lepsi ukazatel
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cyklické pozice je graf 111.2.10 Bariéry ristu v prumyslu, kde je videt trvale se snizZujici vliv bariéry
., Chybéjici poptavka*“ a naopak nariistajici vliv bariéry ,, Nedostatek zaméstnancii “.

M. Mora: Libi se mu boxy, jsou dobfe napsané a jsou zajimavé. U boxu 2 K vyvoji na trhu
domadcich statnich dluhopisti by ¢ekal vétsi rozvinuti tvah ohledné mozného budouciho vyvoje
a z nich vyplyvajici ménovepolitické zaveéry, nad druhou stranu chape, Ze se jedna o citlivé téma.

T.Nidetzky (v diskuzi k boxtim): Oba boxy povazuje za zajimavé. Pti ¢teni boxu 2 mél pocit, zda
se nepousti do kritiky Ministerstva financi. Nebylo by lepsi vyuzit tento box k vysvétleni, ze CNB
na obranu kurzového zavazku netiskla penize? Protoze je CNB netiskla, investoii je nemohli
,,zaviit do skiiné* a museli hledat na trhu jejich umisténi, a to i se zapornou sazbou. Popsané
investi¢ni strategie Ministerstva financi v ném vyvolavaji dojem, ze déla ,,kvazitranSovani®, coz
muze vyvolavat distorzi na trhu. Upfednostnil by vice faktického popisu a méné kritiky
Ministerstva financi. V boxu 1 (Experimentdlni cenovy index se zahrnutim cen star§ich
nemovitosti) nenasel vzkaz, ktery by CNB chtéla étenaitim vyslat. Je to slozité a komplexni téma,
ale dava na zvazeni, zda v tomto boxu neumistit odkaz na nedavno publikovanou Research and
Policy Note od M. Hampla a poradce T. Havranka “Should Inflation Measures Used by Central
Banks Incorporate House Prices? The Czech National Bank’s Approach®.

Odpoved’ SM (v diskuzi K boxiim): Zatimco M. Mora ma k boxu 2 pripominky, zZe obsahuje malo
zaveru, T. Nidetzky md naopak pocit, Ze text SZ jde prilis do prilisné kritiky Ministerstva financi.
SM se snazila drzet text tohoto boxu ve faktografické roviné. CNB normativné nekomentuje
strategii spravy statniho dluhu Ministerstva financi. Interné lze 7ici, Ze velky objem emitovanych
kratkych cennych papirii, ktery relativné kratkozrace tézZil ze zdpornych vynosii, miize nyni
rozkolisavat jak dluhopisovy, tak devizovy trh. Jakmile cenné papiry zmaturuji, investori se budou
rozhodovat, zda investici ,,rolovat* jinym instrumentem ¢i nikoliv. Do textu Zpravy o inflaci by SM
toto neddvala. DO boxu Kk cendam nemovitosti SM vlozi odkaz na zminénou Research and Policy
Note.

J. Rusnok (v diskuzi k boxtim): Text boxu 2 je vyvazeny, pravdivy, neobsahuje zadné citlivé
informace.

M. Mora: V zasad¢ souhlasi s ménovépolitickym doporuc¢enim SM, souhlasi s ndvrhem zatim
nezveiejiiovat prognozu kurzu. Zaujala ho ptiloha MPD, kterd se vénovala tomuto tématu, a dava
na zvazeni, zda by nebylo vhodné mit fundamentalnéjsi debatu o tom, zda viibec zvefejnovat
prognézu kurzu, resp. v jaké podob&. Mozna ale toto bylo jiz v CNB diskutovano diive, pred
zaCatkem jeho funkcniho obdobi, pak by tato debata byla zbyte¢na.

Odpovéd SM: Pokud bude poptavka od vice clenii bankovni rady, Ize zahdjit fundamentalni debatu
o tom, zda a pro¢ zverejnovat trajektorii kurzu. SM méla v minulosti pozitivni zkusenost
S publikovanim prognozy kurzu. Nastavaly sebestabilizacni mechanizmy — kdyz kurz posilil
rychleji, nez prognézovala CNB, trh chdpal, Ze sazby pijdou nahoru pomaleji. To vedlo k poklesu
kratkodobych i dlouhodobych vynosii, coz automaticky snizovalo atraktivitu koruny, aniz by doslo
ke zméné meénovépolitickych sazeb, a to oslabovalo tlaky na dalsi posileni kurzu. Trh chapal
podminenost prognozované trajektorie kurzu, nebral ho jako zavazek. Prinos publikovani kurzu
byl i v tom, Ze se CNB vyhybala problémiim jen cdstecné transparence V komunikaci prognézy. SM
je pro obnoveni publikovani trajektorie kurzu, aviak nikoliv zbytecné brzy, aby si CNB timto
krokem sama nevytvorila vic problémii nez uZitku.
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J. Rusnok: AZ nastane ¢as, CNB obnovi publikovani trajektorie kurzu.

M. Mora: Pta se na divody rozdilu v doporuc¢eném nastaveni diskontni a lombardni sazby v MPD
a ve stanovisku poradce. Je to jen technikalie?

Odpoved’ SM: SM nevidi duvod postupovat symetricky vici tomu, jak byly tyto sazby snizovany pri
poklesu na technickou nulu. Tehdejsi postup nebyl vysledkem néjaké sofistikované iivahy, CNB byla
tehdy ,, vtésndana do rohu ringu* a snazila se néjak vyuzit malymi pohyby zbyly prostor. Smérem
nahoru neni CNB omezena spodni nulovou mezi, miize se tedy nyni chovat jinak. U diskontni sazby
se SM shoduje s SBO na tom, zZe by ji nezvySovala. Co nejrychleji by se tak obnovil rozdil mezi
diskontni a repo sazbou. U lombardni sazby jde spise o to, jaky chceme vyslat signal.

Odpovéd SBO: V roce 2012 CNB zkousela snizit lombardni sazbu rychleji, a tim vyslat signdl, Ze
spread mezi repo sazbou a lombardni sazbou byl snizen. To tehdy prilis nefungovalo. Nepovazuje
lombardni sazbu za zdsadni sazbu. Za dilezité povazuje obnoveni co nejvétsiho rozdilu mezi
diskontni a repo sazbou tak, aby se repo sazba znovu stala klicovou meénovépolitickou sazbou.
Pravdépodobné bude stacit rozdil 20 b.b. S tim, jak se zvysila bilance bankovniho sektoru, tak si
asi kazda banka da pozor na to, aby tento rozdil nezmeskala. SBO by nechala diskont na 0,05 %
do doby, nez repo vzroste na 1,25 %, a poté navrhuje koridor jednoho p.b. na obé strany.
Odpoved’ SM: Je otazka, zda ve vztahu ,,new normal* jit zpét na rozsah * jeden procentni bod,
ktery CNB stejné nikdy redlné nevyuzivala. Neni ,, new normal * treba + 0,50 b.b.? Svétové centralni
banky nastavily takto uzsi koridory v prvni fazi krize, jesté predtim, nez sazby poklesly na nulu,
kdyz se snazily udrZet trzni sazby v blizkosti ménoveépolitické sazby. V prvaim kroku by bylo vhodné
symetrizovat koridor, pak ho rozsirit na 50 b.b., pak je mozné se bavit o pripadném dalsim
rozsirovani.

Odpovéd SBO: Cim je $irsi koridor, tim jsou banky vice motivovany k tomu, aby dobfe ridily svoji
likviditu.

V. Benda: Pro¢ je v kapitole 1.3 Srovnani s minulou prognézou odstavec ke kurzu, pro¢ SM pise,
ze kurz koruny posili oproti minulé prognéze do konce letosniho roku o néco mén&€? Nemél by
tento text byt pouze v SZ, nikoliv ve Zpravé o inflaci (tj. nemé&l by byt modie), kdyz CNB
nezvefejiuje trajektorii kurzu?

Odpoved' SM: Miize nastat situace, kdy jedinym diivodem pro zménu prognozy inflace bude slabsi
kurz. Pak by se CNB dostdvala do problému, kdyz by Fikala verejnosti, Ze se méni prognoza inflace,
ale nemohla by rici pro¢. SM nevadi verbalni srovnani prognozy kurzu s minulou prognézou.
V kapitole I1.4.2 Rizika signalizovand prognézami ostatnich subjektii se dokonce uvadi, Ze CNB
V rocnim horizontu ocekava silnéjsi kurz nez je primer Setreni IOFT. Trh tak bude védet, Ze
prognéza CNB V rocénim horizontu je silnéjsi nez 25,60 CZK/EUR. Verejnosti je verbdlné
poskytnuto hodné informaci, pouze nejsou ukdazany v grafu, ktery by behem 30 vterin vyvolal titulky
na agenturnim zpravodajstvi typu: ,,CNB ocekdvd za rok kurz 24,90 CZK/IEUR®. Kdo si chce
trajektorii kurzu zrekonstruovat, je toho schopen na zdklade poskytnutych informaci.

M. Mora: Déava na zvazeni, zda pokracovat v zasilani dennich mailii o kurzu. Tyto maily byly
informativni do doby ukonc¢eni kurzového zavazku 6. dubna.

Odpoved’ SBO: Denni maily o kurzu souvisi s naddale platnym mandatem SBO, v jehoz ramci SBO
informuje o dennim vyvoji. Kdyby SBO hypoteticky intervenovala, objevila by se v mailu tato
informace. Nebrani se tomu prestat s rozesilanim tohoto mailu, jde o totoznou informaci, jako je
V denni zpravé o vyvoji kurzu, ménovych operaci a financnich trhii.
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Odpoved” SM: SM v ménovépolitickém doporuceni intervencni mandat neresila, protoze byla
domluva mandat ponechat pres prazdniny.

M. Mora: Pta se SM, z jakého diivodu oc¢ekava riist produktivity prace, ktery by mél tlumit infla¢ni
tlaky plynouci ze mzdového rastu.

T. Nidetzky: Pridava se k dotazu M. Mory.

Odpoved’ SM: N prognoze se predpoklada dlouhodobé udrzitelné tempo ekonomického riistu ve
vysi 3%. V delsim obdobi tento rust musi plynout z ristu produktivity prdce, protoze ani
demograficky ani jiny vyvoj nedavaji prostor pro zvysovani pracovni sily. Kapital mirné prispiva,
avsak dominantni slozka dlouhodobého ristu je produktivita prace (v modelu efektivita prace).
Chybéjici volna pracovni sila musi dotlacit podniky k tomu, Ze pokud chtéji navysovat svoji
produkci, musi hledat nikoliv extenzivni formu ristu, ale intenzivni. Podniky musi najit moznosti,
Jjak se stejnym poctem zaméstnancii vyprodukovat vétsi objem vyroby. Napriklad tim, Ze koupi lepsi
strojni vybaveni nebo zracionalizuji vyrobu. Dalsi moznosti je, Ze podniky, které jsou zavislé na
nekvalifikované praci a nebudou schopny ji zaplatit, ukonci vyrobu a objevi se jiné firmy, které
budou schopny zaméstnance vyuzit k vyrobé s vyssi pridanou hodnotou. Toto je standardni
predpoklad prognozy. Utlumenou dynamiku produktivity prdce v loniském roce SM vnima jako
Jjednorazovy vykyv a nyni se produktivita vrati k normalu.

M. Mora: Pro¢ SM nenavrhuje zvyseni repo sazby na 0,5 %, coz by podle n¢j bylo konzistentni
S progndzou.

Odpoved’ SM: SM necte prognozu urokovych sazeb mechanicky. Pokud by nyni doslo ke zvyseni
repo sazby na 0,5 %, bylo by dosazeno prognozovaného priumeéru za treti ctvrtleti, ale pak by ve
ctvrtém ctvrtleti mélo mechanicky dojit ke snizeni 0 10 b.b. @ 0 dalsich 10 b.b. v prvnim ctvrtleti
pristiho roku. To by nevypadalo jako systematicka ménova politika. Proto se SM na trajektorii
sazeb diva s urcitym nadhledem. Zvyseni sazeb na 0,5 % by mélo smysl v situaci, kdyby byla silnd
vira v citlivostni scéndr, tj. CNB by veérila tomu, Ze i kdyz se sazby rychle zvysi, kurz neposili.
Pripadné v situaci, kdyby bankovni rada chtéla dat velky diraz na pohled financni stability.
Citlivostni scénar ukazuje, Ze 12 udélat jedno zvyseni nyni, dalsi ve ¢tvrtém ctvrtleti a pak se uvidi.
Je to gradualisticky pristup, pockat, jak zareaguje kurz, a kdyz bude dalsi prostor, pak pokracovat.
Prognézovany narist sazeb v prvnim ctvrtleti svédci o tom, Ze CNB opousti spodni nulovou hranici
pomeérné robustné. Zatimco kurzova slozka menovych podminek se zprisnila, urokova slozka
ménovych podminek je naddale velmi uvolnénda. Redlné urokové sazby z uveri a vkladii jsou jedny
ménové politiky vynika ve srovnani s rokem 2012. Ekonomickad situace je odlisna ve vSech
segmentech, ekonomika operuje lehce nad potencialem, trh prdce se prehriva s akcelerujicimi
mzdami, vnimanda inflace se dostava na jednu z nejvyssich hodnot v posledni dobé (viz str. 20 SZ).
Prehrivajici se trh prace vede k neefektivitam, kdy podniky maji dostatek zakdzek, ale nemaji na
né pracovniky. Podniky musi zakdzky odmitat, nebo je odvadet v nizsi kvalite, protoze nabiraji
méné zkusené a vzdélané zaméstnance. Ekonomika Zada zprisnéni ménovych podminek i v urokové
slozce.

M. Mora: Chvali stanoviska, stanovisko poradce V. Barty je renesan¢né napsané a inspirativni.
Ocenuje, Ze zminuje tii kroky navratu ménové politiky k normalu, tj. ukonceni kurzového zavazku,
zvyseni urokovych sazeb a snizeni bilance CNB. Nesouhlasi viak s tim, Ze je zapotiebi se velikosti
bilance vratit to obdobi pted kurzovym zavazkem, stacilo by mu vytvoteni si prostoru pro pfipadné
budouci ménoveépolitické manévrovani. Dale nesouhlasi s optimistickym pohledem poradce na
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budouci vyvoj mezd a zahrani¢niho ekonomického ristu, ve srovnani s progndézou ocekava spise
nizsi rast téchto velicin nez vyssi. Co se tyce stanoviska SAOFS, zminuje, ze ptijde okamzik, kdy
doporuceni SAOFS ,,za¢nou dopadat na urodnou ptadu®“. Stanoviska nicméné¢ povazuje za piilis
dlouha, kazdé stanovisko by mélo mit cca 7-8 stran.

V. Benda: Odkazuje na graf na str. 21 Situacni zpravy [Graf III.1.1 Srovnani prognézy celkové
inflace se skuteCnosti], navrhuje SM si tento graf nechat ,,zasklit a vystavit na cestném misté*.
Uspé&sné naplnéni progndzy ze Zol 1/2016 povazuje za maly analyticky zazrak, je tieba se radovat
zZ toho, ze se progndzy naplituji, nebot’ asem progndzy mohou piestat vychazet. Oceiiuje a dékuje
SM a motivuje ji k tomu, aby si i do budoucna udrzela vysokou predik¢ni piesnost svych prognoz.
Odpoved’ SM: SM je potésena napliiovanim prognozy ze Zol 1/2016, ale neprecenuje to, vi, Ze
K takovémuto napliovani prognoz nedochazi vzdy.

V. Benda: U popisu vyvoje investic je v textu SZ pouzit jako hlavni vysvétlujici faktor cyklus
evropskych fondii a cena kapitdlu, nezmifiuje se vazba mezi Grokovymi sazbami a investi¢ni
poptavkou. Existuje tato vazba nebo je pouze v literatuie? Je tato vazba podchycena v progndze?
Cyklus investic by nemél byt postaven pouze na evropskych fondech. Nyni jsou extrémné uvolnéné
ménové podminky, extrémné zaporna realna tirokova sazba, v letech 2018 a 2019 by se toto mélo
projevit ve vyvoji investic.

Odpoved SM: Viv urokovych sazeb na vyvoj investic bude doplnén do textu Zpravy o inflaci. Viiv
urokovych sazeb je zminén u spotireby, u investic byl opomenut. Ve vyvoji investic sice dominuje
cyklus cerpani evropskych fondii, ale prognoza ocekava i vyrazné oziveni soukromych podnikovych
investic. Jak je ziejmé z minulych boxii, ¢astecné v soukromych investicich hraji roli i EU fondy,
ale soucasné plati, ze se podniky se nachdzeji v prostredi rychle rostouci poptavky, narazily na
bariéry extenzivniho ristu (nelze nabirat dalsi pracovniky ke stavajicimu strojnimu vybaveni),
v roce 2017 a 2018 hraje roli ve vyvoji investic | prostredi nizkych urokovych sazeb.

V. Benda: Komentuje alternativni Beveridgeovu kiivku ze stanoviska SAOFS. Zdanlivé ukazuje
podobny vyvoj jako graf Beveridgeovy kfivky v SZ (kromé& vyrazného rozdilu mezi daty VSPS
a vybérového Setieni MPSV). Kftivka ze SZ se posunuje severozapadnim smérem a ukazuje
zhorSeni ,,matching function®, ke kterému vétSinou dochdzi poté, co zemé prosla recesi. Kfivka ze
stanoviska naopak ukazuje na vyrazné zlepSeni ,,matching function®, coZ by mohlo byt vysvétlenim
toho, pro¢ stale nejsou videt tak silné infla¢ni tlaky plynouci z pomérné silné dynamiky mezd.
Odpoved’ SAOFS: Zakladnim vysvétlenim je skutecnost, ze rozdil v poctu nezaméstnanych osob dle
obou Setreni se po krizi zvysil, predtim cinil zhruba 100.000 lidi, nyni je to zhruba 200.000 lidi.
Alternativni Beveridgeova krivka tak ukazuje vice cyklickou historku a méné strukturalni. SAOFS
nerika, zZe alternativni kiivka je lepsi nebo horsi nez kiivka v SZ. Alternativni kifivka ukazuje na
mirné vice prehraty trh prace, ale celkove zapada do obrazku, ktery je v SZ.

V. Benda: Libi se mu odhad distribuce sazeb spotiebitelskych uvért ve stanovisku SAOFS, ktery
povazuje za velmi vypovidajici. V textu je zminka, Ze spotiebitelské uvery a jejich vazba na
tirokové sazby neni v CNB dobie podchycena. Sam se timto tématem v minulosti zabyval, nenasel
vazbu téchto sazeb na ménovépolitické sazby. Sazby ze spotiebitelskych Uvéri je mozno
dekomponovat na urokové sazby v eurozoné a rizikovou piirazku, kterou banky uctuji k produktu,
ktery byl dovezen. Tento spread se postupné snizuje s tim, jak je cesky trh vyhodnocovan jako
mén¢ a méng¢ rizikovy.
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0. Dédek: Zacina dotazem k prosakovani kurzu do inflace. Od ukonceni kurzového zavazku kurz
koruny posilil o zhruba jednu korunu. M4 toto posileni viditelny dopad do spotiebitelskych cen?
Odpoved’ SM: Dilci znamky prisaku jsou vidét ve vyvoji cen nékterych obchodovatelnych statku
VvV ramci jadrove inflace, V polozkach typu odivani, obuv, pohonné hmoty. U pohonnych hmot je
navic videt vetsi posilovani kurzu koruny viici dolaru nez viici euru. Zatim to jsou ale opravdu jen
dilci znamky, na prognozovaném rozkladu inflacnich tlakii je videt, Ze dovozni protiinflacni tlaky
zacnou silit az s urcitym zpozdenim.

O. Dédek: Dale se pta, zda je mozné kvalitativné odhadnout velikost dvou zakladnich
protiinfla¢nich vlivl, které SZ zminuje, tj. vlivu cen zahrani¢nich vyrobnich cen a vlivu kurzu.
Ktery z té€chto vlivi je silné€jsi?

Odpoved SM: N poklesu dovoznich cen dominuje posileni kurzu koruny (Fadové ve vysi 3-4 %),
zahranicni vyrobni ceny klesaji jen kratkodobé ve druhém ctvrtleti letosniho roku a pak dochazi
k obnovovani jejich dynamiky. V poslednich pozorovanych datech o vyvoji dovoznich cen a cen
primyslovych vyrobcii je videét transmise kurzu do dovoznich cen vyrobkii s vyssi pridanou
hodnotou (jmenovité jde 0 dovozni ceny aut). Lze tedy predpokladat, ze v krdtké dobé se posileni
kurzu promitne do spotiebitelskych cen.

0. Dédek: CNB ¢&asto pouziva termin ,,pfekoupenost trhu s korunou®. Neni matouci, kdyZ pod
tento pojem CNB zafazuje i rizné zajistovaci techniky exportéra? Pojmu ,,pfekoupenost® rozumi
tak, Ze kdyz né€kdo chce néco prodat, obtizné hleda kupce. AvSak pokud se exportér zajisti tak, ze
si vezme eurovy uvér, aby ho pozdéji splatil z pozdé&jsich exportnich pfijmi, unika mu logicka
vazba na termin ,,pfekoupenost”. Je mozné slucovat zajisténi a piekoupeni v pravém slova smyslu
(z titulu znac¢nych otevienych korunovych pozic finan¢nich investorti) fadit pod jeden termin? Neni
to priliSna zkratka?

Odpoved” SM: Hedging by bylo korektnéjsi oznacovat jako ,,chybéjici protistrana®. Trh je
prekoupeny tim, Ze se béhem zavazku vybudoval velky objem spekulativnich pozic. Ty budou muset
najit protistranu na uzavieni. Za normdalni situace by protistranou byli exportéri, kteri generuji
priliv eur. Ti ale formou hedgingu tyto budouci eurové prijmy predprodali behem trvani zavazku a
néjakou dobu protistranou nebudou. Takto je to mysleno, nelze ale popisovat podrobné na vsech
mistech v textu, proto se pouzivd zkratka ,, prekoupenost trhu . V navrhu prohldseni bankovni rady
je korektni popis: ,, Kurz se miiZe oproti prognoze v pristich ctvrtletich nachdzet na slabsich
hodnotdach, a to viivem uzavirani korunovych pozic financnich investorii v podminkach chybéjici
protistrany. “

O. Dédek: Pta se na determinanty vyvoje cen masla.

Odpoved’ SM: Riist cen masla neni velkym prekvapenim. SM ocekdvala rostouci ceny potravin.
Zatimco v loniském roce ceny mlécnych vyrobku klesaly, v letosnim roce SM cekala oziveni cen
Z titulu odezneéni jednorazovych faktoru, jako byla liberalizace trhu s mlékem v predlonském roce.
Ve svéteé roste poptavka po mlécnych vyrobcich, soubézné doslo ke snizeni vyrobnich kapacit. To
se projevuje ristem svetovych cen mléka a mlécnych vyrobkii v poslednich mésicich. Navic se
produkce mléka v minulosti presunula smérem k mléku, které ma meéné tuku a vice susiny. Nyni
najednou vzrostla poptavka po zZivocisném tuku a stada nelze vymeénit pres noc. Rostouci poptavka
po tuku tak neni kryta nabidkou a cena musi jit nahoru. Urcitym prekvapenim je vsak vyssi riist
svetovych cen jinych potravin. Vyssi vyhled cen agrdarnich komodit ve svete tlaci prognozu
domdcich cen potravin vyse oproti tomu, co bylo prognézovano v minulé prognoze.
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0. Dédek: Jesté nedavno SZ uvadéla jako zahraniéni nejistotu zpomaleni ristu v Cing, nyni se toto
riziko vytraci. Je tomu opravdu tak?

Odpovéd SM: Vyhled ekonomického ristu v Ciné je sice klesajici, avsak v posledni dobé byl
prehodnocen smérem k pozvolnéjsimu zpomaleni. Vyrazny skok smerem dolu ocekdava pouze
Economist Intelligence Unit. Obcas se objevi ndzory, ze to v Ciné must jednou ,, prasknout”, ale
konsensus nejde timto smérem. Pripomind, ze v Ciné maji i pres relativné vysoky ekonomicky riist
inflaci nizsi, nez ma Ceskd republika.

T. Nidetzky: D¢kuje za veskeré podkladové materidly. Vnima SZ jako hodné konzervativni
zpravu, ktera konzistentné drzi ptibéh. Ma dotaz ke grafu 11.1.4 Vyhled ristu HDP eurozony, kde
se rust eurozony v efektivnim vyjadieni dostava pod rast v neefektivnim vyjadieni. Obvykle je
tomu naopak, zada o vysvétleni.

Odpoved’ SM: Riist eurozony v efektivnim vyjadreni dolu tlaci Nemecko, které ma letos riist
01,7 %, a které ma v efektivnim ukazateli rozhodujici vahu. Dalsi vyznamnou ekonomikou
Z pohledu efektivniho ukazatele je Slovensko. SM nyni zdokonaluje zpiisob vazeni jednotlivych
ekonomik v efektivnim vyjdadreni, bude BR prezentovdano v pristi prognoze.

T. Nidetzky: Dotazuje se k pouziti pojmu ,,riziko” a ,,nejistota®. Kapitola 11.4.1 SZ je oznacena
Rizika vnimana CNB a prvni véta v této kapitole mluvi o nejistotach. Rozlisuje SM tyto dva
pojmy?

Odpoved” SM: SM rozliSuje mezi riziky a nejistotami. Nejistoté neni mozno pripsat
pravdepodobnost, je obvykle oboustranna. Rizika jsou obvykle hmatatelné a jsou na jednu stranu.
SM se zamysli nad znénim uvedené véty v kapitole 11.4.1.

T. Nidetzky: Dava na zvaZeni, zda do pfedmluvy Zpravy o inflaci nedat ProhlaSeni bankovni rady
na tiskové konferenci po skon¢eni ménového zasedani. Stale stejny text predmluvy ztraci svoji
informaéni hodnotu. Co se ty¢e zveiejiiovani prognézy kurzu, tak pokud ji CNB bude chtit
zvefejnovat, tak by to mélo byt az v navaznosti na zvladnuti ,,pozavazkového obdobi*.

Odpovéd SM: Predmluva neni zcela identicka, ve srovnani s minulou prognozou doslo k vypusténi
informaci, které byly aktudalni v dobé publikovani minulé zpravy. Predmluva je nicméné
koncipovana tak, Ze bude stejnd v case. Ucelem je sezndmit ctendre, ktery CNB bézné nesleduje,
s rezimem cilovani inflace. Zmeénam predmluvy do budoucna se SM nebrdni, Ize se o nich bavit
v souvislosti s debatou o prechodu ke Zpraveé o ménové politice.

V. Tomsik: Dékuje za modelovy popis situace a za upfimnou prezentaci SM, ktera fika, ze v realité
bude vyvoj odlisny. Ma dva dotazy, na které by rad slySel odpovéd’ z pohledu obecnéjsiho vyvoje
ekonomie a soucasného kontextu. Domaci uvolnéna meénova politika je doprovazena robustnim
ekonomickym riistem a bezprecedentnim ristem mezd. Presto inflace zistava nizkd. Jadrova
inflace sice roste, ale stdle malo na to, jak se vyviji realné veli¢iny a nominalni riist mezd. Zabyva
se SM hypotézou, ze Phillipsova kiivka je plocha nejen v kratkém obdobi, ale i v del§Sim obdobi?
Citlivost poptavky na ceny je ¢im dal vétsi, nebot’ ceny lze porovnavat na internetu, neni problém
dovéZet zbozi ze zahrani¢i. To vede k tomu, Ze 1 pfi takto natlakované ekonomice neni jednoduché
zvysit inflaci a udrzet ji zvySenou dlouhodobé. Narazi pritom na diskuzi, kterd probéhla v ECB a
ktera byla pfedana SM, kde Peter Praet (¢len Vykonné rady ECB) fekl, Ze se ECB musi zamyslet
nad tim, pro¢ se uvolnéna ménova politika neprojevuje v inflaci. V. Tomsik ma pocit, ze at CNB
déla, co déla, nebude mozna schopna inflaci jednoduse dlouhodobé vytlacit na inflacni cil.
V situaci CNB je to umocnéno tim, Ze Geskd ekonomika je V pozici ,.price-taker”, Ze je mala
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oteviena ekonomika. Zabyva se timto SM, neni progndza moc zakonzervovana v ¢ase? Jak dlouho
bude Phillipsova kiivka plocha?

Odpoved’ SM: SM nevidéela mnoho empirickych studii, které by dokazovaly zplosténi Phillipsovy
krivky. Neékteré empirické studie, které zpochybnovaly platnost Phillipsovy krivky, se dopousteji
chyb, napr. co se tyce predpokladit ohledné dlouhodobé rovnovahy. Posledni studie naopak
ukazuji, Ze Phillipsova kifivka funguje i ve svétovém kontextu. V minulosti byla CNB prekvapovina
zahranicnim vyvojem, a tim bylo mozno vysveétlit podstrelovani inflacniho cile i pri neménnych
elasticitach. Nyni se predpoklady o zahranicnim vyvoji vcelku dobre napliuji, a diky tomu se
V posledni dobé napliuji i prognézy SM. Pokud ceska ekonomika nebude celit velkému prekvapeni
Z titulu dovoznich cen, resp. kurzu, Phillipsova kiivka bude fungovat standardné. Zkouskou miize
byt to, Ze pokud se nenaplni predpokilad progndzy ohledné posileni kurzu, mely by byt videt vyssi
inflacni tlaky, nez jsou v prognoze (jdouci ve smeru citlivostniho scénare).

V. Tomsik: Takze SM ocekava, ze se mzdy preliji do inflace a Ze 1idé budou i pfes zminénou
vysokou konkurenci a moznost cenového srovnani kupovat zbozi za vyssi ceny?
Odpoved” SM:: N pripadé neobchodovatelného zbozZi se mzdy jiz do cen prelily. Vindexu
spotrebitelskych cen véetné cen nemovitosti se prelily jesté vice, tento index dosahuje 4 %. Pokud
Phillipsova kiivka v Evropé nékde funguje, tak v ceské ekonomice. Jinak by CNB neuvazovala
0 zvySovani urokovych sazeb daleko pred vsemi ostatnimi centralnimi bankami.

J. Rusnok: Dékuje za SZ, piiklani se k hodnoceni, ze se nova forma SZ osvédCuje. Zprava je
Ctivejsi, prehlednéjsi, rozsah je stravitelny. Nevidi diivod, pro¢ zpochybnovat piibéh prognozy.
Domniva se, ze prob¢hla diskuze ukazuje, ze proti sobé bojuji dva fenomény. Na jednu stranu jsou
vidét velmi dobra ¢isla, mnohdy az piekvapivé. Po zkuSenosti krize minulych deseti let se tomu
ani nechce vétit. Lze predpokladat, Ze ptiznivy vyvoj bude trvat i do horizontu ménové politiky.
Poradce se ve svém stanovisku ptiklonil na optimistickou stranu a zbavil se skepse deseti let krize,
ktera stale determinuje evropskou diskuzi, kdyz tika, ze Ceska ekonomika je uprostied sedmi
dobrych let. Na druhou stranu rizika a nejistoty, které zminiuje 1 SZ, jsou stale relevantni. Jak uvedl
V. Tomsik, CNB je v nové strukturdlni situaci, chce se vratit k normélu, ale ten neni stejny jako
pied krizi. To je nutno reflektovat, a to vCetné vyhledu navratu k ,,normélni irovni urokovych
sazeb, nebot’ neni zfejmé, kde se tato tiroven nachazi. Dékuje za stanoviska, ktera obohatila diskuzi
bankovni rady. Z komunikacniho hlediska, které povazuje za mimotfadné dulezité, je problém
dobte vysvétlit vyhled urokovych sazeb v dalSich ¢tvrtletich, resp. na celém horizontu prognézy.
Obzvlasteé v situaci, kdy prognoza vidi na horizontu ménové politiky omezené inflacni tlaky a kdy
CNB piipousti, Ze nejvétsi nejistotou je kurz. Model sméfuje k rovnovéze, resp. k prednastavenym
parametriim, ale neni si jist, zda je mozné prognézu takto komunikovat vii¢i odborné vetejnosti.

I1. Uzavrené jednani bankovni rady

J. Rusnok: Zahajuje jednani a vyzyva ke stru¢nému vyjadieni ostatni ¢leny bankovni rady.

M. Mora: Celkovy ptibéh hodnoti jako pomérné jasny. M4 pouze dvé oteviené otazky. Tou prvni
je, kdy zvednout urokové sazby a tou druhou otazkou je, 0 kolik je zvednout. Domniva se, Ze je
tteba jednat jiz nyni. Argumentuje tim, ze jiZz pii opusténi kurzového zavazku panovala shoda na
tom, Ze dal§im logickym krokem musi byt zvySeni Grokovych sazeb. Domniva se, Ze nastal Cas se
odpoutat od technicky nulovych trokovych sazeb. Co se tyce velikosti zvySeni tirokovych sazeb,
tak by vzhledem k tomu, jak se uspé$né€ naplnovaly minulé prognozy, vidél potencialni prostor pro
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zvySeni repo sazby na 0,5 %. Na druhou stranu chape, Ze s ohledem na skutecnost, ze se ménova
politika stale nenachazi v normélnich podminkich, musi byt CNB obezfetna a jit cestou
postupnych kroka. Nad ramec téchto uvah vnima jesté celou fadu nejistot ¢i rizik. Jedna skupina
nejistot se tyka sily domacich inflaénich fundamentalnich tlaka a druha vnéj$iho prostredi, resp.
zahrani¢ni poptavky. Piipomind dilema, které¢ na otevieném jednani zminil guvernér J. Rusnok,
jestli uz lze vétit tomu, ze je pribéh skutecné dobry, nebo jestli zlstat v zajeti minulé negativni
zkuSenosti. Posledni finan¢ni krize tim, Ze zasdhla transatlanticky svét a z n¢€j se rozsitila do
globalnich rozmért, se liSila od predchozich finanénich krizi v rozvijejicich se ekonomikéch. Tyto
finanéni krize sice ovlivnily globalni vyvoj, ale zustaly viceméné lokalni. Tim, jak posledni
finan¢ni krize zasdhla nejbohatsi zemé& a znich se rozsifila, tak soucasné oziveni v téchto
rozvinutych zemich je nadale tlumené. Nejlep$im piikladem je Némecko, kde vidi zejména velky
prostor pro zvySovani mezd, které se vSak nedostavuje. Tento fenomén pficitd pouceni firem i
domadcnosti z posledni krize. Soucasny globalizovany svét je vniman jako velice slozité ,,soukoli*
slozené z celé fady malych kolecek, kdy zadrhnuti nékterého z nich mize mit velké dopady Neboli
jinymi slovy obava z neo¢ekavaného negativniho vyvoje (,,ptiletu ¢erné labute*) vede k tomu, Ze
pozadavky ze strany zaméstnanci na zvySovani mezd jsou utlumené. V tomto nejistém svéte
pfevazuje mezi zaméstnanci preference zachovani stavajiciho pracovniho mista pted pfemrsténym
tlakem na riist mezd. Je to takova némeck4, mozna i Seskd mentalita, kterou se Cesi odlisuji od
Slovak, ktefi si troufli napt. v zavodé VW stavkovat a vybojovat si 14% navySeni mezd béhem
dvou let. Ve velkych evropskych ekonomikach pretrvava velka nejistota spojena s brexitem, jehoz
kone¢ny vysledek bude ztrata pro vSechny. Pii pohledu na Francii je stile otdzkou jeji
reformovatelnost a jesté veétsi otaznik mé kolem Italie. Jedind z velkych evropskych ekonomik,
ktera se n&jakym zptisobem vzpamatovala, je Spanélsko. To zase nicméné zaziva pomérné velké
vnitropolitické boje zejména s ohledem na moznost odtrhnuti Katalanska. Hrozba odtrZeni je realna
a $panélskou ekonomiku by to mohlo negativné zasahnout. Dale zmitiuje Polsko, Mad’arsko, pnuti
mezi vychodem a zédpadem a fadu dalSich nejistot. Pfi pohledu mimo EU vyjmenovava napéti ve
vztahu s Ruskem, neptedvidatelné Turecko a relativné nestabilni oblast severni Afriky. Na zavér
tohoto vyCtu narazi na hlavni fundament vyvoje po druhé svétové valce — na transantlantickou
spolupraci, na které byla postavena zapadni civilizacni prosperita. | zde spatfuje nejistoty jak
v politické, tak ekonomické oblasti. Zminiuje podpis sankci vuéi Rusku, Iranu a Severni Koreji
prezidentem Spojenych statd D. Trumpem, kdy zejména sankce vic¢i Rusku zasdhnou i nékteré
vyznamné evropské firmy. V ptipad¢, Ze by EU pftijala protiopatieni, vytvofila by zdminku pro D.
Trumpa k zavedeni obchodnépolitickych opatieni, ktera sliboval pted volbami. Soucasny vyvoj,
ktery je pozitivni, proto vnima jako relativné kiehky a zdaleka ne tak robustni, jak by se mohlo
jevit. Dale zminuje pfetrvavani prekoupenosti koruny neboli problém chybé&jici protistrany. Klade
si otazku, jak dlouho CNB bude tento argument jeité pouzivat. Je mu jasné, e v piipadé odchodu
zahrani¢nich investori a oslabeni kurzu tento argument jiz CNB pouzivat nebude. Pokud ale
oteviené pozice v korung ztistanou jesté dalsi piilrok az rok, ma smysl pouzivat jesté evidentni vétu,
ze ,,budouci vyvoj trokovych sazeb bude zaviset na vyvoji vSech makroekonomickych veli¢in®,
kterou CNB pouziva hlavné proto, Ze obsahuje dovétek ,,véetné vyvoje kurzu“? Domniva se, Ze
S postupem casu efekt piekoupenosti vyprchava. Za novou dulezitou véc povazuje velké emise
statnich pokladni¢nich poukazek, K jejichz splaceni ma nyni dojit. Pokud investofi nebudou dale
rolovat své pozice, mize to vést k rozkolisani trhli. V tomto kontextu je obezietny. V komunikaci
se priklani ke stanovisku poradce signalizovat spiSe stabilitu Grokovych sazeb, aby minimalné
néjakou delsi dobu investofi nepocitali s jejich vyraznym naristem. Tato komunikace by je mohla
odradit a ¢ast z nich by mohla odejit, a tim by se trh vyc¢istil. Zaroven by vznikl prostor v navaznosti
na vyvoj situace na dalsi zvySeni sazeb jesté¢ do konce tohoto roku. Na zavér souhlasi s ndvrhem
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SM na zvySeni repo sazby na 0,25 %. Rizika progndzy povazuje také za lehce proinflacni a vidi
I V ramci stavajici prognozy prostor pro dalsi navyseni sazeb o 25 b.b. nékdy v budoucnosti.

V. Benda: Nechce tentokrat obsirné mluvit o makroekonomickém ramci, protoze podle jeho
nazoru inflacni zprava velmi dobfe, zietelné¢ a pomérné jasné a konzistentné popisuje soucasny
a budouci ekonomicky vyvoj. Infla¢ni zprava tak dava dobré voditko pro ménovou politiku. Vnima
na jedné strané cyklické a na druhé strané strukturalni faktory. Cyklické faktory v soucasnosti
pusobi na rist ekonomik eurozony. Souhlasi s ndzorem poradce, Ze v nésledujicim obdobi dojde
k pfehodnoceni vyhledu jejich hospodaiského ristu smérem nahoru. Siln&jsi rtst s sebou ponese
méng rizik dezinflace dovazené z eurozony skrze dovozni ceny. To vytvaii prostor pro normalizaci
ménové politiky v ¢eském prostiedi. Strukturalni faktory, které zminil M. Mora, povazuje za
dlouhodoba rizika, kterd mluvi pro to mit urcity polstai v podob¢ vyssich urokovych sazeb do
budoucna, aby CNB byla schopna reagovat na piipadné pozd&jsi zpomaleni, aZ soucasné pozitivni
cyklické faktory odezni. To piedstavuje dalsi argument pro posun urokovych sazeb vySe. Priklani
se spiSe k citlivostnimu scéndii progndzy. Vidi totiz spise riziko pomalej$iho posilovani koruny,
pfipadné¢ mozné tlaky na jeji doCasné oslabeni v zavislosti na vyvoji na finan¢nich trzich. To
vytvafi prostor pro spise plynulejsi zvySovani sazeb na rozdil od odlozeného zvySovani sazeb, jak
naznacuje zakladni scénaf. Pokud dnes bankovni rada zvysi urokové sazby, tak za mésic nebo za
dva se bude bavit o dal$im zvySovani sazeb. Nebude to tkol, ktery ziistane dalsi rok odloZen.
Ptiklani se k soucasnému zvyseni urokovych sazeb a podporuje stanovisko i MPD. Zaroven
povazuje za uZzitecné soustiedit se také na argumentaci mirného podstielovani inflaéniho cile v
pfistim roce. Pfiklani se k vysvétleni v kontextu flexibilniho infla¢niho cile, tj. Ze toto mirné
podstielovani neni zptisobeno faktory, které by CNB trapily; jsou za nim faktory jako regulované
ceny a docasné externi vlivy. Jde mu o to striktn¢ oddélit skutec¢né inflacni tlaky od faktord, které
docasné stladuji inflaci mirn& pod cil, aby CNB nevytvaiela matouci obrazek a piipadné
zptisnovani ménové politiky bylo srozumitelné.

O. Dédek: Vnima navrh ménovépolitického rozhodnuti jako dobie vyargumentovany a podlozeny
dobrou a ptehlednou analyzou stavu ceské ekonomiky. Domniva se, Ze Ceskd ekonomika
V soucasnosti nepotiebuje stimul nulovych trokovych sazeb (technické nuly). V tom si je naprosto
jist a existuje pro to celd fada fundamentalnich faktord. Vyjmenovava napéti na trhu prace,
dynamicky hospodaisky rast a zvySeni jeho prognozy, piehiivani hypote¢niho trhu, apod.
Konstatuje, ze CR v soucasné dobé zaujima dva celounijni rekordy. Prvni rekord je v nizké mife
nezameéstnanosti a druhym rekordem je rust cen byt o 13 %, coZ je symptomatické dokresleni
stavajiciho stavu, ze ekonomika za¢ina vykazovat urcité znamky piehiivani. Zamysli se nad tim,
pro¢ se symptomy mozného prehfivani vice neprojevuji v robustnéjSich inflacnich tlacich. Mysli
si, Ze 1 na to dava Situacni zprava odpovéd’. Dochézi k patrné strukturdlni zméné, kdy na jedné
strang roste vaha proinflacnich fundamentalnich faktori, které se projevuji v rustu jadrové inflace,
a proti tomu plsobi n€které protiinflacni externi vlivy, jako je vyvoj vyrobnich cen v eurozéné a
slabnouci dolar vici euru. Dale si klade otazku, zda kurz koruny neodehrava valnou ¢ast zptisnéni
ménové politiky. CNB &asto komunikovala, Ze pokud by tomu tak bylo, mohlo by to vést k odkladu
zvyseni urokovych sazeb. Domniva se, ze tomu tak neni, a to zejména kvili argumentu o chybé&jici
protistrang, ktery zfejme bude vytvaret pojistku proti posileni koruny. Posledni vyvoj, kdy se kurz
vratil na hodnoty kolem 26,10 CZK/EUR, mozna potvrzuje hypotézu, ze kurz neodehraje valnou
Cast zpfisnéni, takze by mélo dojit 1 ke zpfisnéni trokové slozky ménovych podminek. Dalsi
kli¢ova otazka je role tirokového diferencialu. Pokud dojde ke zvyseni urokovych sazeb CNB,
hrozi n¢&jaky preskok do ,,bad equilibrium®, tedy ze by kurz néjak vyrazné zareagoval? Toto riziko
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nehrozi, nebot’ se dnes nerozhoduje o celé trajektorii tirokovych sazeb. CNB se dnes nezavazuje,
ze doda celé zvySeni urokovych sazeb dle prognézy. Bankovni rada diskutuje pouze prvni
vykro¢eni uvedenym smérem. Mysli si, Ze to je naprosto logicky postup v situaci, kdy hlavnim
rizikem je nejistota ohledn¢ vyvoje kurzu. V ,,corporate finance* se tomu fika ,,growth option®, tj.
aby bylo mozno néco zjistit, je zapotiebi to zkusit. Prvni vykro¢eni ke zvySeni tirokovych sazeb
chéape rovnéz jako ,,testovaci balonek®, jak by kurz mohl zareagovat. Navic ma pocit, ze zvyseni
sazeb uz je trhy ¢aste¢né zakomponovano a Ze to pro n¢ nebude prekvapenim. Necekda dramatickou
reakci, ale zaroven dodava, ze povahou trht je, Ze Casto piekvapi. V neposledni fadé¢ si klade
otazku, zda by CNB neméla byt stejné tak obezietna jako je ECB, ktera vaha, jestli mé vyslat vétsi
signal, Ze skon¢i s kvantitativnim uvolfiovanim a se zépornymi sazbami. Mysli si, Ze fundamentalni
pozice CNB je podstatné odlisna od ECB, nebot’ jadrova inflace je v Cesku vyssi neZ v eurozoné.
V pozadi uvazovani ECB vidi téz strukturalni problém piedluzenych ekonomik eurozoény, kdy by
se zvySeni urokovych sazeb odrazilo ve vyssSich vypujcénich nakladech nékterych vlad. Mozna i
prezident ECB je tak trochu vdéény za to, ze inflace v eurozoné nejde tak rychle nahoru, aby stale
jesté mohl Italii dat néjaky ten Cas. V reakci na M. Moru se domniva, ze zvyseni o 0,2 p.b. dnes
postacuje. Doporuceni zvysit sazby na standardnich 0,25 %, a poté je pfipadné dale zvySovat,
povazuje za rozumné. Okamzité zvySeni sazeb na 0,5 % by vytvafelo dojem, ze CNB trpi
»abstinenc¢nim syndromem®. Z tohoto pohledu je dnesni diskuze bezkonfliktni, vice kontroverzni
muze byt debata pozdé&ji ohledné dalsiho zvySovani urokovych sazeb. Mezitim Se ale objevi fada
novych informaci, o které se bude moci opfit budouci diskuze.

T. Nidetzky: Nova progndza i souCasna ekonomicka situace davaji dobré argumenty pro dalsi
zptisnéni ménovych podminek v podobé zvyseni urokovych sazeb. Vice nez o zptisnéni spise jde
o zahdjeni dalsich krokl k navratu ke standardnimu pouzivani nastroji ménové politiky. S tim uzce
souvisi otazka intenzity zvySovani Grokovych sazeb, ktera byla diskutovana jak sekci ménovou,
tak sekci bankovnich obchodi, tak i samostatnym odborem finan¢ni stability. Osobn¢ je mu blizké
feSeni, které bylo prezentovano v citlivostnim scénafi sekci ménovou a které bylo podpoteno 1
SBO. Souhlasi proto s navrhem na zvyseni 2T repo sazby na 0,25 %, diskontni sazbu ponechat na
0,05 % a lombardni sazbu zvysit na 0,5 % s tim, Ze zbyvajici ¢ast letoSniho roku dava dostate¢ny
prostor k upravam trokové slozky ménovych podminek zejména ve vazbé na vyvoj jejich kurzové
slozky.

V. Tomsik: Tlumoci stanovisko M. Hampla, ktery se jednoznacné vyslovuje pro zvyseni sazeb ve
vysi, kterou navrhuje SM. Chce byt stru¢ny podle ivodniho doporuceni guvernéra a divat se na
soucasné rozhodovani z nadhledu. Je ptesvédceny o tom, Ze soucasna situace je jina ve srovnani
s podzimem 2012, kdy CNB narazila na dno trokovych sazeb, které bylo definovano technicky
nulovou hladinou, dokonce CNB uvazovala o zapornych sazbach. Dnesni situace je jind nejen
z pohledu trokovych sazeb, ale i z pohledu vnitini a vnéjsi ekonomiky. Jinymi slovy situace z roku
2012 neni ptenositelnd do soucasnosti. Po osmi, deviti letech uvolnéné meénové politiky je urcité
na misté diskutovat o utahovani meénové politiky. Na druhou stranu si mysli, Ze existuje zcela
konkrétni riziko, ze inflacni tlaky kulminuji nyni, navic z titulu vysoce volatilni polozky — cen
potravin, a Ze jejich rist na horizontu ménové politiky vyprcha. Druhé méfitelné riziko spatiuje
V tempu zptisiovani ménové politiky v eurozoné€. Progndzy ukazuji, Ze na celém horizontu nebude
Vv eurozon¢ dosazeno 2% cile, do zacatku roku 2018 je ocekavana spotiebitelskd inflace
v efektivnim vyjadieni pouze do 1,5% trovné. Aniz by diskutoval rtizné politické vlivy, tak nevidi
inflacni tlaky z vnéjSich zdroju. Je proto velmi rad za citlivostni scénare, které¢ zpracovala SM.
Z nich je vidét, ze Cisté z pohledu cilovani inflace jsou naklady z prodleni zvySovani sazeb o 6
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tydnti nebo o 3 mésice nebo dokonce o 6 mésicti nulové. Diva se vSak na zvySovani sazeb z jinych
dvou 0hld. Prvnim je shoda mezi ¢leny BR. Diskutuje se pouze zvySovani sazeb, neni silny
vyckavaci ndzor, ani ndzor na dal$i uvolnéni ménové politiky. V minulosti podobné rozdily
Vv nazorech nastavaly a existovaly tfi riizné navrhy rozhodnuti. Pokud by vnimal riizné nazory, tak
by to bylo na drzeni politiky ,,wait and see®, tedy jesté chvili pockat. Avsak kdyz slysi jasné nazory
ve sméru vykroceni k prvnimu zvyseni (a pouze se diskutuje, jestli zvysit repo sazbu na 0,25 %
nebo na 0,5 %), tak je to signal o silném ptesvédceni o robustnosti stavajici situace. Druhym tthlem
je nasledujici ivaha. Kdyz ¢isté z pohledu cilovani inflace jsou naklady z prodleni nulové a neni
mozné udélat chybny krok, at’ jiz dojde ke zvysSeni sazeb nyni nebo pozdéji, tak v zajmu podpoteni
makroobezietnostni politiky se vyslovuje pro zvySeni sazeb. Z hlediska makroobezietnostni
politiky je to signal, ktery by CNB méla vefejnosti vyslat. Rizika v sektoru nemovitosti rostou, a
to nejenom rezidenénich, ale i komerénich nemovitosti. CNB by méla ukézat, Ze i cena Gvérd by
méla hrat roli. Mnohem obecnéjsi, zasadnéjsi otazku ma k tomu, ze se velkd cast bankovni rady
ptiklani k citlivostnimu scénafi vyvoje kurzu. V komunikaci nechce vést trh Spatnym smérem.
Nabéada k tomu pfiznat si, Ze v soucasnosti CNB nedokaze dobie prognézovat budouci vyvoj kurzu
koruny. Nechce publikovat &iselnou prognézu kurzu, ale CNB by méla fici, Ze zpiisiovani
ménovych podminek ma dvé slozky. Nyni se CNB rozhodla zpiisnit urokovou slozku a uvidi se,
co to udéla s kurzovou slozkou. CNB je oteviena vtom, Ze fika, ze stale plati 1,5% realna
konvergence a bude se otevirat trokovy diferencial. Navrhuje komunikovat, ze jakékoli dal$i kroky
jsou zcela oteviené. ProtoZe jinak by bylo obtizné zdavodnit, pro¢ CNB dél4 prvni krok, pfi¢emz
V prognéze je v dalSich étvrtletich mirné snizeni trznich sazeb. V reakci na dotaz M. Mory
V otevieném jednani tikd, ze v progndze je sice ve tietim Ctvrtleti narst primérné repo sazby na
0,41 %, avsak 3M PRIBOR narusta pouze o 0,3 p.b., coz odpovida jednomu zvySeni repo sazby.
Neni jednoduché vyslat signal sekci ménové ve smyslu, Ze kdyz je schopna expertné tlumit vyvoj
kurzu pro aktualni ¢tvrtleti, at’ zkusi tlumit kurz i v nasledujicim ¢tvrtleti. To pro SM nebude
jednoduché, protoze ma velkou nejistotu ohledné velikosti otevienych pozic. Na druhou stranu je
ale otazka, a T. Holub to ekl na otevieném jednani, Ze transparence vzdy CNB pomahala. Pokud
CNB chee trh nékam nasmérovat z pohledu kurzu a z pohledu trokovych sazeb, tak by SM méla
premyslet o tom, zda se pfi pfisti prognoze nevratit ke zvetejiiovani ¢iselné prognozy kurzu. Pokud
by prognéza uméla tlumit posilovani kurzu nejen na aktualni, ale i dal3i ¢tvrtleti, CNB by vyslala
trhiim signal. I kdyby ale SM kurz netlumila, tak posileni z 26 na 25 CZK/EUR nepovazuje za
velky Sok. Tato ekonomika zazila kurz 22,9 CZK/EUR a vétsi tempo apreciace. Nez hrat hry
s trhem na schovavanou (analytici nejsou hloupi), tak navrhuje vice a vice pfemyslet o Gplné
transparenci, kterda CNB miize pomoci. V zavéru fiké, Ze mu je jasné, jak bude dnes hlasovat.

J. Rusnok: Makroekonomicka situace je ziejma, jak jiz konstatovali ostatni ¢lenové bankovni
rady. Ceska ekonomika se nachazi na hodnotéach, které jsou &asto historicky rekordni, zaméstnanost
dosahuje nejvyssich hodnot v moderni, porevolu¢ni historii zem¢. To je Gzasny uspéch. Mira
participace je 75 %. Pamatuje si doby, kdy byla mira participace okolo 60 % a kdy bylo mozné jen
doufat, Ze ¢eska ekonomika za 50 let v tomto parametru dozene Svédsko ¢i Velkou Britanii. Dnes
bylo dosazeno této urovné. Je to samoziejmé¢ dil¢i ukazatel, ale vedle dalSich ukazatelt
charakterizuje mimofadnost soucasné situace. Na jedné strané je Ceska ekonomika ovliviiovana
Evropskou unii a ménovou politikou ECB, coz je dano jejim charakterem. Na druhé strané¢ ma
Ceska ekonomika spoustu svych vlastnich charakteristik, které ji nyni mimotfadné odlisuji od
podstatné Casti eurozony. Tyto charakteristiky nema jen ¢eska ekonomika, cela vychodni Evropa
se li§i. Podle tabulky se mzdami, ktera SM poslala, mzdy v Mad’arsku rostou dvoucifernym
tempem a na Slovensku podobnym tempem jako v Ceské republice. Na zapad od byvalé ,,zelezné
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opony* naopak rostou nominalni mzdy jen 0 1 — 1,5 %, neboli realn¢ vitbec nerostou. V tuto chvili
se tak domaci ekonomika dramaticky lisi od zapadni Evropy. Jak prezident ECB M. Draghi
zduraziuje v komunikaci ménové politiky ECB, celkova inflace v eurozoné je sice okolo 1,5 %,
jadrova inflace ale zustava 0,9 %, v lepsim piipad¢ 1,0 %. Divodem je, ze nedochazi k ristu
spotieby domacnosti, nebot’ se V eurozoné mirné zlepSila zaméstnanost a nezaméstnanost, ale
viibec nerostou mzdy. Roste tam podil hife placenych pracovnich pozic (precarious jobs) a
podzaméstnanost se nezlepsila. Lidé se sice vratili do prace, ale ¢asto pracuji na zkracené uvazky
nebo v horsich pozicich. V ¢eské ekonomice je situace uplné jina. Domaci jadrova inflace je
bezpecné na cili, vyhled sice ukazuje urCité zachvévy celkové inflace na horizontu ménové
politiky, ale vyhled jadrové inflace je robustni. Je tedy mozné normalizovat ménové podminky i
Vv trokové slozce. Nelze vSak zapominat na to, Ze ke zptisnéni podminek jiz doslo v kurzové slozce.
Posileni kurzu koruny o jednu korunu odpovida podle diivéjsich odhadi CNB tfem aZ Gtyfem
zvy$enim sazeb 0 0,25 p.b. Nyni ,,s velkou slavou™ CNB zvysi repo sazbu 0 0,20 p.b. Nezapominal
by na tento kontext. Z pohledu ¢isté technického cilovace inflace (kterym vSak neni) nevidi pfilis
duvodd pro zvySovani sazeb. Je schopen si ptedstavit odkladani zvySovani sazeb, analogické
situaci ve Svédsku (kde je podobné vysoké inflace), v Némecku, Svycarsku, Dansku. CNB ale
pouziva flexibilni cilovani inflace a diva se na ekonomiku jako na celek. V celku ekonomiky, v
jejich dalsich charakteristikach, 1ze vidét dobré duvody pro to, aby doslo ke zpfisnéni i Grokové
slozky ménovych podminek. Ptipojuje se i K nazoru, ze makroobezietnostni tivahy jsou dilezité.
V navaznosti na vystoupeni M. Mory tika, 7e se k piekoupenosti trhu CNB musi vracet.
Prekoupenost trhu je fenomén, ktery zménil kvalitu. Kvantita se podle Hegela v ur¢itém momentu
méni v kvalitu. K tomu nyni dochézi, pfekoupenost je sou¢asti podminek, ve kterych se CNB
rozhoduje. Vnimé ji jako vestavény stabilizator, ktery CNB velice klidné provedl prvni fazi ndvratu
k normalu. Pfekoupenost neni statickd, v ¢ase se méni ve své struktufe a ve svém obsahu.
Z kratkodobych investori se stali sttednédobi, ze stfednédobych dlouhodobi, mozna uz nékteti
odesli, na trhu jsou jini investofi, ktefi pouzivaji jiné nastroje a maji jiné cile. Nelze se tedy na
prekoupenost divat staticky. Avsak jako fenomén bude CNB dale ovliviiovat po uréitou dobu, ktera
mize byt dlouha i roky. CNB musi piekoupenost komunikovat, protoZe je soudasti korektniho
popisu aktualni situace. Vzhledem k tomu, ze v bankovni rad¢ panuje silny konsensus, a jelikoz se
priklani Kk netechnickému cilovani inflace, souhlasi s navrhem zvysit sazby. Dokaze si vSak
predstavit diskuzi o tom, ze neni divod ménit sazby, protoze neroste inflace a na horizontu ménové
politiky se naopak snizuje. Inflace zdaleka neni nad toleranénim pasmem. Nemluvé o tom ze by
bylo mozné diskutovat o tom, ze kdyz inflace tak dlouho podstielovala cil, pro¢ by jej nemohla po
jistou dobu pfestielovat. Rada ekonomii argumentuje ve prospéch cilovani cenové hladiny, se
kterou by bylo nyni konzistentni zamérné nadstielovani cile. Takto by $lo diskutovat, ale nemysli
s, ze by to byl spravny piistup. Klani se k ptistupu SM. Nema cenu nyni délat siln¢ zavéry ohledné
budouciho pohybu trokovych sazeb. CNB by chtéla pokradovat ve zvySovani tirokovych sazeb,
ale neni jisté, ze k nému prikroc¢i. Neni zfejmé, jak se bude vyvijet kurz. SM ptedlozila citlivostni
scénafe kurzového vyvoje, za coZ je rad, ale kurzova nejistota je vysokd. Rad si vyslechne nazor
odbornikii z trhu, ale zastava nazor, ze trh CNB miize vzdy piekvapit. Podporuje ménovépoliticky
navrh SM. Je pro to, aby CNB zatim nezvefejiiovala &iselnou prognézu kurzu. Souhlasi s ditvody,
které uvedla SM, a které vychazeji z toho, Ze se CNB stale nachazi v pfechodném obdobi, které
ma své specifika. Na zavér dava prostor k vyjadieni feditelim piizvanych ttvart.

K. Bauer (feditel SBO): Souhlasi s hodnocenim guvernéra, ze nejistoty jsou velké. SBO opravdu
nevi, jakym smérem vyvoj kurzu pijde. V svém piispévku do MPD se SBO snazila napsat, ze

reakce na zvyseni sazeb muze jit obéma sméry, tj. muze piijit jak oslabeni, tak i posileni. Nedavné
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oslabeni koruny, které zminil O. Dédek, je mozZna jakasi pfedzvést naplnéni téchto avah. Trh bude
debatovat o0 tom, jestli dnesni zvySeni sazeb bude ,,one-0ff*“ nebo jestli to bude série kroki. Zda se,
ze oslabeni koruny na zacatku tohoto tydne bylo disledkem pievladnuti nazoru, ze zvySeni sazeb
bude jednorazové. Investofi, kteti jsou v korunovych pozicich, budou v piipadé ,,one-off* zvyseni
sazeb z téchto pozic vystupovat. Z hlediska celého trhu ale korunové pozice zustavaji, jen se
pfesouvaji mezi investory, je to systém ,,letadla. Pfekoupenost mize zaniknout pouze tim, ze tyto
pozice se uzaviou oproti CNB, nebo tim, Ze se uzaviou proti exportérim z realné ekonomiky. Umi
si pfedstavit oboji reakci kurzu na dnes$ni rozhodnuti. Navazuje na komentat M. Mory, tykajici se
emise pokladni¢nich poukazek a jejich maturity. Docela zajimavy vyvoj nastal v puli ¢ervence.
Vzdy na konci mésice dochazi k vyrazné distorzi implikovanych sazeb na derivatech. K tomu doslo
i na pfelomu Cervna a Cervence, ale tato distorze neustala, pokracovala na trovni az zhruba -5 %
na overnight sazbach. To implikovalo velké naklady na drzeni korunové likvidity. Pro n¢j to byl
signal, Ze piekoupenost zlistava, protoze investoti musi timto zptisobem udrzovat korunové pozice.
Tato distorze zmizela v okamziku, kdy Ministerstvo financi vydalo cervencovou emisi
pokladni¢nich poukazek ve velkém rozsahu (ohlasenych 0-5 mld. K&, prodano asi 26 mld. K¢ za -
40 b.b.), takZe investofi radi kupuji i za takto zaporné vynosy. Prvni blok téchto poukazek maturuje
zitra. Je zvédavy, jestli se Cervencovy vyvoj bude opakovat i v srpnu. Piisti étvrtek je dalsi emise
pokladni¢nich poukazek. Trzni vyvoj, ktery bude s timto spojeny, bude také docela zajimavy,
protoze z né¢jakych divodu Ministerstvo financi stale zkracuje splatnost pokladni¢nich poukazek a
jejich maturitu umistuje do zaii. Trh jako diivod vnimé podzimni volby. Skokové se pied volbami
snizi objem dluhu. Posledni emise byla vydana na 56 dni, coZ je z pohledu SBO absurdni maturita,
ktera se bézné nedéla. Uvidi se, co Ministerstvo financi vyda piisti tyden, jestli to bude opét do
zafi. Zaii ma také ,,kouzlo® spojené s pozicemi navazujicimi na doporuceni hlavniho FX stratéga
ING, ktery loni v zafi vyhlasil ro¢ni forward a roéni pozici v koruné. Pokud klienti nastoupili do
této pozice, mize dojit k soubéhu téchto dvou faktorl. Zajimavé je, ze forexovy trh vypada
robustné, dochdzi na ném k velkému objemu obchodovani. I béhem odrazeni se od urovné
26 CZK/EUR, kde SBO me¢la signaly, ze doslo k uzavirani delsich pozic, probihalo na trhu pies
tisic obchodu za den, pticemz standard je do 200 obchodu. A vse se odehralo na trovni plus minus
par halétu. Trh se choval robustnéji, nez SBO ¢&ekala, resp. nez kdy vidéla.

M. Mora: Pta se SBO, zda by v této situaci na devizovém trhu nebylo lep$i pouzit tirokovou vétu
doporucenou poradcem, ktera zduraziuje stabilitu sazeb v nadchazejicim obdobi.

K. Bauer (feditel SBO): Tuto debatu jiz SBO vedla se SM pii tvorbé MPD. Nakonec se SBO
a SM shodly na tom, Ze nejlepsi bude ponechat trokovou vétu neutralni. T. Holub tuto debatu
béhem schiizky k MPD shrnul hezkym bonmotem: ,,Pokud si vSichni budou myslet, Ze zvySeni
sazeb je jednorazové, nebude jednorazové (kvuli reakei kurzu). Pokud si budou naopak myslet, ze
zvySeni sazeb bude pokracovat, tak s ohledem na kurz nebude pokracovat®.

T. Holub (Feditel SM): Je to piesné tak — pokud investoii uvéfi, ze zvyseni sazeb je jednorazové,
feknou si, Ze jedno zvySeni Zadnou protistranu nevytvoii a Ze neni na co ¢ekat, uzaviou své pozice
a CNB bude mit prostor pro dal§i zvyseni sazeb. Pokud si investofi feknou, Ze zvySovani sazeb
bude pokracovat, pockaji S vybiranim ziskd, dokonce piijdou dalsi investofi, kteti budou chtit
vyuzit vynosovy diferencidl, kurz posili a Zadny prostor pro dalsi zvySeni sazeb nebude. Je to
takova rovnovaha na ostii noze, je otazkou, jak tomu pfizptusobit komunikaci. Upfednostiuje
relativné vagni formulace, které CNB neuzamknou ani v jedné pozici. Ani v pozici, Ze je to konec
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cyklu, ani v pozici, ze CNB musi nutné pokradovat ve zvy$ovani sazeb. Jde o to si nechat co nejvice
oteviené moznosti dal$iho postupu.

K. Bauer (feditel SBO): Kdyby CNB nyni komunikovala, Ze sazby budou del3i dobu stabilni, tak
by si CNB mohla protifeéit jiz tieba na pfistim jednani (poté, co by doslo k pfipadnému nartstu
sazeb).

J. Frait (feditel SAOFS): Vitame, Ze se sazby zvy3i, byt jen 0 20 b.b. Ukolem SAOFS je varovat
pied riziky. Stanovisko SAOFS zduraznuje, Ze tirokové podminky jsou mimoiadné uvolnéné, Cisté
Z hlediska domaci ekonomiky jsou az pfili§ uvolnéné. Jediné, co brzdi zvySovani sazeb, je ECB.
Velmi dobfe rozumi tomu, ze v komunité centralnich bank se preferuje gradualismus a postupné
zvySovani urokovych sazeb po 0,25 p.b. Nicméné tento postup implikuje riziko ,,too little too late*.
Proto SAOFS doporu¢ovala 50 bodd. Soucasné ale SAOFS fika, ze nema smysl indikovat postupné
dalsi kroky, protoze by to bylo potencialné kontraproduktivni.

V. Benda: Pfipada mu, ze v CNB stale ¢asteéné preziva syndrom kurzového zavazku. Ten se
projevuje predev§im virou v dominantni vliv kurzu na inflaci, resp. virou ve vlastni schopnost CNB
predvidat ¢asovani a silu prusaku kurzového kanalu do inflace. Tato vira v kurz podle néj narostla
az piilis. Ukazalo se, ze CNB neni schopna piedvidat priisak kurzu do cen dostateéné spravné, a to
jak jeho silu, tak jeho ¢asovani. Obava se, aby se CNB v tomto syndromu nezila zbyteéné dlouho.
Velka ¢ast dnesni diskuze byla o tom, zda kurz v reakci na zvyseni sazeb posili nebo oslabi. Pfitom
jsou vidét silné inflaéni tlaky z trhu prace, ktery povazuje za mnohem vétsi riziko, nez riziko toho,
ze kurz bude 25 CZK/EUR. Pokud dnes bankovni rada zvysi tirokové sazby, coz lze ptedpokladat,
bude to prvni pokusny balonek, jak se trh bude chovat. Byl by ale v komunikaci velmi opatrny a
dalsi zptisnovani ménové politiky by nepodminioval tim, jak se bude vyvijet devizovy kurz. Tim
by CNB de facto piiznala dvé véci. Jednak Ze stale CNB Zije v logice kurzového zavazku a jednak,
ze ji vadi uroven kurzu z hlediska vyvoje jejiho hospodaiského vysledku. Jestlize bude bankovni
rada CNB naznacovat, 7e potiebuje slabou korunu, de facto ptizna, Ze ma problém s hospodaiskym
vysledkem CNB a s vyvojem devizovych rezerv.

1. Ukoly
Nebyly zadany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB jednomysIné rozhodla zvysit limitni urokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace o 20 bazickych bodl na 0,25 % s ucinnosti od 4. srpna 2017.
Lombardni sazba byla zvySena o 25 bazickych bodii na 0,50 %. Diskontni sazba byla ponechana
na urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Jifi Rusnok, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda,
Oldtich Dédek, Marek Mora a Tomas Nidetzky.

Zapsal: Jan Filacek, sekce ménova
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