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Protokol zZ jednani bankovni rady CNB dne 27. za¥i 2017

Pritomni: Jifi Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir TomSik, Vojtéch Benda, Oldfich Dédek,
Marek Mora, Tomas Nidetzky.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 6. situaéni zpravy

T. Nidetzky: Ma dotaz k ménovépolitickému doporuceni, kde nam velmi dobra situace v
ekonomice a vyvoj makroukazatelli umoznuje dostat se do konce tohoto roku s 2T repo sazbou
minimaln¢ na troven 0,75 %, s ¢imz se ztotoziiuje. Znamena to, ze kdybychom se chtéli dostat na
tuto uroven, tak to predstavuje dvé zvyseni repo sazby o 25 bazickych bodl. Miize se stat, Ze situace
se vyvine jesté 1épe a budeme si troufat na vic, tedy tii zvySeni. Poukazuje v této souvislosti na to,
ze takto Casto se neméni urokové sazby ani v komerénim sektoru a pta se, jakou ma sekce ménova
(dale pouze SM) vymyslenou strategii zvySovani 2T repo sazby. Pfipomina opét, Ze vzajemny
souhlas panuje v tom, ze musime a chceme zvySovat urokové sazby. Otazka je jenom, jak mame
rozmyslenou strategii kadence jejich zvySovani. Jinymi slovy, chceme délat vice mensich zvysSeni
sazeb nebo jit cestou mén¢ Castych zvySovani sazeb, ale o to vyrazné&jSich. Pta se v této souvislosti
na strategii SM do budoucna. Z hlediska pfedvidatelnosti si klade otazku, jak bude reagovat
vefejnost, pokud se budeme objevovat kazdy mésic ve zpravach, ze zvySujeme sazby. Na to
navazuje otazkou na samostatny odbor financni stability (dale pouze SAOFS), jaky by mélo dopad
jedno vétsi zvySeni repo sazby. Piipomina stanovisko SAOFS o preferenci postupného nartstu
sazeb. Sam se domniva, ze by trh absorboval jednorazovy narist repo sazby o 0,5 procentniho
bodu. Podle jeho nazoru to neni zadné zasadni zvySeni, které by narusilo financni stabilitu.

V. TomsSik (v diskuzi o riziku zpozdéni): Pta se, jak hodné¢ SM véii trajektorii vyvoje kurzu v
progndze. Pfipomind, ze tato diskuse uz probéhla na minulém ménovépolitickém zasedani. Uz
tehdy jsme méli pochybnosti, jestli je trajektorie kurzu v prognéze ta nejpravdépodobnéjsi. Vzdy
jsme pritom drzeli pravidlo, Ze bychom mé&li vefejnosti fikat pravé to, co je nejpravdépodobné;jsi.
Zvetejnili jsme prognozu a v nasledujici malé situacni zpravé ndm GRIP tekl, jaky je stavajici stav.
Ze soucasného GRIPu jednozna¢né plyne neutralni bilance rizik prognoézy. Jinymi slovy bychom
v této chvili neméli délat nic, protoZze se vSe vyviji podle progndzy. Presto SM pfichazi
s doporuéenim zvysit sazby. Toto doporuceni pfitom vychdzi z toho, ze sama SM nevidi jako
nejpravdépodobnéjsi vyvoj, Ze by se kurz koruny v dalSich tydnech pftiblizil v prognoze
predpokladané trajektorii kurzu. Poukazuje na skutecnost, ze kdybychom ted’ publikovali GRIP,
tak vefejnosti nebude ziejmé, pro€ zaroven zvysujeme urokové sazby, protoze tento krok GRIPu
neodpovida. Nardzime tak stale na to, Ze doposud nepublikujeme ptedpoklad vyvoje kurzu. K tomu
uvadi, Ze bud’ budeme dodrZovat diive zab&hla pravidla, nebo si musime pfiznat, Ze nékde je néjaka
distorze. Pii pohledu na GRIP nevidi riziko z odkladu zvySeni 2T repo sazby. Toto riziko je dano
pouze tim, ze SM neptedpoklada posileni koruny podle trajektorie kurzu z prognoézy. Jako ekonom
tomu rozumi, ale jako tviirce ménové politiky se pta, zda ma SM opravdu pocit, kdyz bychom na
dnes$nim zasedani nic neud¢lali, Ze riziko zpozdéni je z pohledu malé oteviené ekonomiky, kdy
hodné véci dovazime, velké. Jinymi slovy riziko, Ze by ndm inflace pfisti rok utekla ptes 3 %, kdyz
se diva na prognozu, ktera je na rovni 2 %.
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J. Rusnok (v diskuzi o riziku zpozdéni): Pta se SM, co se podle jejiho nazoru stane, jaké je to
zasadni riziko, pokud se rozhodnuti o zvySeni 2T repo sazby odlozi o Sest tydnd.

Odpoved SM (v diskuzi o riziku zpozdeni): Co se tyce rizika z prodleni, tak samozrejmé riziko
z prodleni u odkladu o Sest tydnii je z definice malé. To plati skoro vzdycky, pokud tim odkladem
centralni banka néjakym zpiisobem v ocich verejnosti neohrozuje kredibilitu svého ramce meénové
politiky, coz tady v tomhle pripadé by nenastalo. Koneckoncu cdast analytikii sice cekd zvyseni 2T
repo sazby uz dnes, ale prevazujici ocekavani je zhruba ze dvou tietin koncentrovino az
na listopad. Na druhou stranu je pravda, Ze za téch poslednich nékolik tydnii od zpracovani
prognozy preci jenom ty nove informace jsou takové, ze se ekonomika prehiiva o néco mdalo
rychleji, nez jsme cekali. Riziko toho, Ze bychom s inflaci byli za rok, rok a pul pres 3 %, tedy mimo
tolerancni pasmo, je vSak relativné malé. Spis existuje riziko, Ze pokud budeme zaostavat za
soucasnym vyvojem, pokud zaspime, tak by inflace byla v horni polovine pasma. Nase historické
zkuSenosti vsak v tomto pripadé nemusi byt uplné vypovidajici, protoze v minulosti, jakmile se
ekonomika zacala prehiivat a inflace méla tendenci ujizdet nahoru, tak nam ji vzdycky relativne
rychle zadusil posilujici kurz korumy. Pritom stacilo vidycky jenom naznacit, Ze pujdeme se
sazbami nahoru a vytvorime kladny urokovy diferencidl, na coz kurz obvykle reagoval veétsim
posilenim, nez jsme si sami prali, a inflaci zase hodné rychle udusil. K tomu uduseni nékdy musel
kurz posilit az na 23 korun. Od toho jsme jesté dost daleko. Ted pokud by nam kurzovy kanal
Z diivodu prekoupenosti trhu a dalsich fenoménii nezafungoval, tak by pravdépodobnost prestieleni
cile mohla byt vétsi, nez jak to vnimame historickou perspektivou. Ovérili jsme si, Ze prekoupenost
trhu s korunou funguje a mame celkem schodu i se sekci bankovnich obchodii (dale pouze SBO),
Ze bude fungovat naddale. Nemame obavu, ze kdybychom dnes urokové sazby zvysili, tak nam
néjakym zdasadnim zpiisobem Kurz ujede. Komunikacné jsme pripraveni tak, Ze to mizeme udélat
jak dnes, tak v listopadu. Moznosti jsou oteviené. Pokud bychom ta zvyseni sazeb odklddali, tak
jediné co by se nam mohlo stdt v situaci prehrivajici se ekonomiky, navic pri expanzivnim piisobeni
fiskadlu, které asi bude v pristim roce vétsi, nez zatim mdame V prognoze, tak pak budeme nuceni jit
o to rychleji nahoru a treba uvazovat i o jiném kroku nez 0 téch 25 bazickych bodu na kazdém
zasedani. Samozrejmé cisté numericky dvé zvysSeni o 25 bazickych bodu je to samé jako jedno
zvySeni o 50 bazickych bodii. Jakmile ale centralni banka opousti kroky po 25 bazickych bodech,
je to uz vzdy interpretovano trochu tak, zZe se déje néco divného. V minulosti jsme volili kroky i
treba o 75 bazickych bodu, ale to bylo v situaci, kdyz propukla krize po padu banky Lehman
Brothers. V té dobé jsme se odchylili od téch krokit o 25 bazickych bodii a 5li jsme klidné v krocich
po 75 bazickych bodech. Ale to uz obvykle trh vaima jako signdl, Ze centralni banka bojuje s nécim
hodné urgentnim, zZe zaspala, nebo Ze se okolni svét skokove zmenil a centralni banka to dohani.
V tomhle smyslu SM ménovépoliticky spise preferuje vetsi cetnost zmen vurokovych sazeb pri mensi
velikosti téchto zmen. Citlivostni scénar implikuje dvé zvyseni urokovych sazeb do konce roku.
Ukazuje nicméné na dalsi nariist na 1,1 % u 3M PRIBORU pro prvni ctvrtleti roku nasledujiciho.
Takze ten scénar implikuje jakysi cyklus zvySovani sazeb, do kterého jsme nastoupili v srpnu. Pokud
bychom ho dalsimi dvéma zvysenimi sazeb prolongovali a odpovidajicim zpiisobem komunikovali,
tak by to dalo do pohybu vynosovou kiivku, kterd je dilezita pro Klientské urokové sazby ze vsech
moznych produktii. Coz je prave to, co chceme udélat. Chceme to délat postupné na zpiisob Fedu,
aby bylo evidentni, zZe jdeme od nékud nékam, coz je efektivngjsi zpuisob, nez vétsimi zvysenimi
sazeb zbytecne vytvaret néjaky dojem paniky, Ze jsme zaostali za vyvojem. Opakem jsou potom
vyraznéjsi snizeni sazeb, kterd jsou idedalni nebo nutna v krizovéem obdobi. TakzZe i kdyZ riziko
Z prodleni zadné velké neni, tak by cyklus zvysSovani sazeb mohl byt plynulejsi, pokud by k jejich
zvySeni doslo uz dnes a nikoliv az priste. Zaroven jsme nenasli uplné silné ditvody pro strategii
,,pockame a uvidime . Mimo jiné proto, ze jsme nenasli ditvody, proc by se nova prognoza méla
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zasadné lisit od citlivostniho scénare. TakzZe argument Cekat se zvysenim sazeb na novou prognozu
neni z naseho pohledu moc silny. Také druhy argument souvisejici s vyjasnenim meénové politiky
Evropské centrdalni banky (ECB) v rijnu, kde jsme si dovedli predstavit uplatnéni strategie
., pockame a uvidime*, nemusi byt prilis silny. Politika ECB nas totiz ovliviiuje dominantné pres
kurzovy kandl, ktery vsak viivem prekoupenosti koruny upiné nefunguje. Z tohoto diivodu je mozné,
Ze vysledek ménového zasedani ECB, at jiz bude v Fijnu jakykoli, kurz koruny prilis neovlivni.
Nevnimame tedy tuto budouci informaci jako zasadni. Nicméné je to samoziejmeé také na posouzeni
bankovni rady.

Odpoved’ SAOFS (v diskuzi o riziku zpozZdéni): Ve svém stanovisku jsme uvedli, Ze si dovedeme
predstavit zvySeni 1 o 50 bazickych bodii, coz vyplyva z toho, Ze prenos do urokovych sazeb z
hypoték je pomalejsi, nebot tam dochazi k refixaci postupné. U spotiebnich uveri ten viiv neni tak
vyznamny, protoze urokové sazby ze spotrebitelskych uveéri jsou pomérné vysoké. Nejveétsi viiv to
bude samoziejmé mit na nefinancni podniky, protoze tam byva transmise nejrychlejsi. Tyto sazby
Jjsou vdzany bezprostiedné na nase sazby. Nicméné v tomto segmentu objem uvérn historicky tak
vyrazné nerostl a kondice podniku, jak vidime z nasSich analyz, je pomérné dobrd. Znamena to, Ze
zasadni viiv by zvyseni repo sazby o 50 bazickych bodit nemélo ani na nefinancni podniky. Z téchto
divodii by nam zvyseni 2T repo sazby o 50 bazickych bodii nevadilo. Nedomnivame se, zZe by to
meélo vést k nejakym problémum se splacenim uverii.

O. Dédek: Upozornil na soucasnou distorzi na finanénim trhu, kde, i pfes kladny trokovy
diferencial koruny vici euru pozorujeme rezistenci koruny vii¢i posilovani. Jako jeden z faktorti
uvadi zaporny implikovany vynos odvozeny z terminovych kontraktl. Tento zaporny vynos
dosahuje hodnoty okolo 1 %, coz neni zanedbatelné, a pro kratkodobé investory €ini korunu
neatraktivni. Pta se, jak se tento vynos pocita a zda je to modifikovany produkt kryté Grokové
parity. Dale se pta, jestli je tento zaporny vynos jiz zakomponovan do nasich tradi¢nich argumentt
prekoupenosti koruny a navazuje otazkou, jakou roli zde mohou hrat poplatky, které banky Gétuji
za nadmérnd depozita (napt. vklady nad 100 mil. K¢). Piedkladand situaéni zprava je podle jeho
nazoru nova tim, ze se V ni mnohem vétsi pozornost vénuje praveé piekoupenosti koruny, jinymi
slovy pozorované rezistenci koruny vii¢i posilovani. Pfitom v situaéni zpravé postrada indikatory,
které by se tuto piekoupenost snazily lépe zmapovat. Jako ptiklad uvadi vyvoj korunovych depozit
nerezidentd, které¢ béhem poslednich dvou mésicti pomérné vyrazné poklesly (pfiblizné o 80 mld.
K¢). Z toho vyvozuje, ze se piekoupenost koruny snizuje trochu rychleji, nez jak jsme diive
oCekavali. V situacni zpravé je uvedeno, Ze doSlo k poklesu drzby vladnich cennych papirt
nerezidenty, coZ déla dohromady skoro 100 mld. K¢. Pta se, co z tohoto vyvoje plyne.

T. Nidetzky (v diskuzi o piekoupenosti koruny): Poklada dotaz na SBO, ktery souvisi s navrhem
zrusit jeji intervencéni mandat. Kurz koruny se vyviji z jeho pohledu pozitivng, coz vysvétlujeme
jeji prekoupenosti. Na minulém ménovépolitickém zasedani bylo uvedeno zati jako klicovy mésic,
kdy maturuje velky objem statnich pokladni¢nich poukézek. Zada o komentai k tomuto vyvoji.
Kam se tyto penize z maturujicich cennych papirti budou investofi snazit umistit, a zda to muze
mit dal$i konsekvence, coz souvisi se zruSenim intervenéniho mandatu. Zda uz pominulo riziko,
ze by se mohl kurz n¢jakym zptisobem rozkolisat v disledku maturity téchto instrumentt.

V. Tomsik (v diskuzi o piekoupenosti koruny): Odkazuje se na predeslé vyjadieni O. Dédka, ktery
fika, ze pokud mame kladny trokovy diferencial, tak by mél kurz posilovat. Takto to mame
v modelu dneska zakomponovano. Nicméné mame distorzi danou piekoupenosti trhu a neumime
to kvantifikovat. Proto si klade otazku, zda neumime tuto distorzi upravit néjak jinak nez jenom
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urokovym diferencialem. Pfichazi s navrhem vice se bavit o za¢atku zvefejiovani trajektorie kurzu,
¢imz by se mozna dala stavajici distorze upravit. Navrhuje se nad tim zamyslet uz v souvislosti
S piipravou pfisti situacni zpravy, resp. nové prognozy. Vidi v tom prvek transparentnosti, ktery by
nam mohl pomoci distorzi vypustit. Zminuje, ze v aktualnim MPD, ani v prezentaci situani zpravy
0 tom neni ani zminka a pta se, jestli SM touto cestou uvazuje. Déle uvadi, Ze je tézké odhadnout
ptekoupenost, SBO nam uz rok tika, ze to neumime odhadnout. Na druhou stranu ale mame
odborniky na platebni bilanci, ktefi umi velmi dobfe ¢ist portfoliové investice. S ohledem na to, Ze
od konce kurzového zavazku ubéhlo jiz pil roku, a se znalosti korunovych vkladi nerezidentd,
7ada o piipravu boxu do piisti situaéni zpravy (&ast II1. Ukoly), ktery by se vénoval tomu, jak se
snizuje piekoupenost koruny, ne jak je velka, ale jak se snizuje. Zminuje odhad O. Dédka (100
mld. K¢), coz zatim p#ili§ mnoho neni, ale piesto by bylo dobré mit néjakou analyzu pro odpovéd’
napriste.

M. Mora (v diskuzi o piekoupenosti koruny): Pfipojuje se svym dotazem k O. Dédkovi a V.
Tomsikovi. Pul roku po opusténi kurzového zavazku by jiz podle né&j stalo za to vic se zamyslet
nad tim, co vlastn¢ 0 kurzu vime a co vime o jeho minulém vyvoji. Kdyz se podivate na dobu
bezprostfedné po opusténi kurzového zadvazku, tak tam kurz trochu zakolisal, malinko posilil, ale
v dubnu zistal nékde na Grovni pod 27 CZK/EUR. Pak v kvétnu a ¢ervnu posiloval relativné
rapidné a nasledné si dal 1. Cervence ,,prazdniny*. Od té doby je na 26 CZK/EUR, tedy potad jeste,
s pouzitim pfedchozi metafory, na prazdninach. Pta se, co stoji za timto vyvojem, a jestli jsme
schopni z toho vyvodit néjaké ponauceni do budoucna, co eventualné by mohlo nastat. Domniva
se, ze by k tomu bylo docela dobré néco vypracovat a je jedno, jestli to bude formou boxu nebo
néjakou jinou formou. VEtsi porozuméni nebo vice informaci K této problematice by urcité stalo za
to, protoze kurz je kli¢ova velicina a kli¢ova nejistota.

Odpovéd SM (v diskuzi o prekoupenosti koruny): Cisla, kterd uvadel O. Dédek, jsou spravnd.
V tomto tydnu, uz po dokonceni malé situacni zpravy, jsme od statistiky dostali nova data, ktera
ukazuji vyvoj korunovych depozit nerezidentit Vv bankach. Za srpen skutecné doslo k poklesu o
dalsich 40 mld. K¢. Vyvoj od exitu z kurzového zavazku nebyl uplné spojity, nejdrive tam byl urcity
pokles. Pak se ale tento ukazatel prakticky vratil na predexitové hodnoty. Az vlastné posledni dva
mésice opét pozorujeme obnoveni klesajiciho trendu. V souhrnu je to pokles asi 0 80 mld. K¢ ve
srovndni s vrcholem. V absolutni hodnoté dosahuji vsak tato depozita stale asi 680 mld. K¢,
pricemz normdalni hodnoty pred kurzovym zdavazkem byvaly nékde mezi 200 az 300 mld. K¢. To
ziskui, je velky. Nezname presné strukturu investori a stdle plati, Ze ty objemy nejsme schopni
presné rozklicovat. Poznamendvame si namét sepsat to formou krdtkého boxu do velké situacni
zpravy. Bude to ale S omezenim, Ze to jsou jenom neprimé indikace rozsahu spekulativnich pozic.
Takeé podil nerezidentii na drzbé viadnich dluhopisu kles! asi o dva procentni body radoveé na 45
%. Samoziejmé to nemuseli byt spekulanti, ale mohli to byt arbitrazéri, kteri nebrali korunovou
pozici. O trhu viadnich dluhopisii jsme méli box jiz v minulé situacni zpraveé, kde bylo vysvétleno,
jaké jsou tam korunové a nekorunové toky. V modelu je pouze jeden urokovy diferencial dany
rozdilem sazeb penézniho trhu 3M Pribor versus 3M Euribor. Tento diferencial je kladny a s nasim
srpnovym opatrenim se zvysil. Samoziejmé vnimame, Ze ve velké casti ceského financniho trhu
naddale pretrvavaji zaporné vynosy. Vse se da podradit pod termin prekoupenost trhu V Sirsim slova
smyslu. Prekoupenost trhu se zdroven stretava s nedokonalostmi, které eliminuji dokonalé
fungovani arbitraznich obchodii rizného charakteru. Z pohledu expektacni hypotézy vynosové
krivky nepochybné nedava smysl, aby vynos triletého viadniho dluhopisu byl stale zaporny
V situaci, kdy centralni banka zvysila urokové sazby do kladného pasma a indikuje, Ze se
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zvySovanim sazeb bude naddle pokracovat. V této situaci je evidentni, Ze na financnim trhu
neprobiha dokonald arbitraz. To samé plati v pripadé implikovanych vynosu derivatii. Jeden
Z prvkai, ktery brani arbitrdzi, SOU samozirejmé ndklady na prispévky do riznych schémat na reseni
krizi apod. Jako limity vystupuji také regulatorni ndklady na kapital. Anekdoticka evidence
Z financnich trhit ndm zdaroven ukazuje, zZe stdle existuji nekteré viastni limity uvniti financnich
skupin, zejména od matek. Velky smysl nedava, aby stale 300 az 400 mld. K¢ zistavalo v depozitni
facilité za 5 bazickych bodii, kdyz je mozné je presunout do 2T repa za 25 bazickych bodii. I toto
urcitym zpiisobem dokumentuje, Ze arbitraze neprobihaji tak dokonale, jak jsme byli zvykly v
minulosti. Co se tykd diskuse o publikovani trajektorie kurzu koruny, tak ted’ se tomu explicitné
nevénujeme, protoze jde o malou situacni zprdavu a novd trajektorie kurzu neni k dispozici.
Nepochybné se tomu vsak budeme veénovat v ménovépolitickém doporuceni pri velké situacni
zprave, az budeme mit k dispozici novou prognozu. Problém s rychlym posilovanim kurzu koruny
by tam mohl byt lehce ztlumen upravou V ndpoctu efektivni eurozony, kterou jsme tento tyden
diskutovali na schiizce k predikcnim technikam. \Vzdycky je vsak potreba videt trajektorii kurzu a
trajektorii urokovych sazeb dohromady a posoudit, jest/i uz nazral cas k publikovani trajektorie
kurzu. Pokud by to mohlo byt uz zacdtkem listopadu, tak to doporucime.

Odpoved’ SBO: Implikované korunové vynosy jsou dopocitané zpétné z aktudlnich forwardovych
obchodii. Neni to tak, ze by forwardova cena byla konstruovana na zdklade deklarovaného
urokového diferencidlu. Takto vypoctené implikované vynosy jSOU zdporné, protoze jsme Z trhu
vysali behem rezimu kurzového zavazku velké mnozstvi eur. Pozorovali jsme i vliv regulatoriky
resp. regulatornich limitu. Nerezidenskd depozita V bankach a zahranicni drzba cennych papiru
nemusi nutné a velmi pravdépodobné nevypovida ve vétsiné pripadit o tom, jak velika je oteviend
pozice na korunu. Je to prosté opét diisledek implikovaného korunového vynosu. Spousta
pokladnicnich poukazek a kratkych cennych papirii byla kupovana jako eurova investice zajistena
S kladnym eurovym vynosem. Nebyla to cizoménova pozice na korunu, nybrz $lo o vyuZiti
distortovaného derivatového trhu. Zda se, Ze vétSina zminovanych zarijovych statnich
pokladnicnich poukadzek byla nakoupena v tomto reZimu a nepozorovali jsme tak na rozdil od piilky
Cervence zadnou distorzi. Minuly patek maturovalo 60 mld. K¢ poukdzek. Tento patek to bude
dalsich asi 40 mld. K¢. Béhem zari tak zmaturuje skoro 190 mld. K¢, a pritom jsme Zadnou distorzi
nezaznamenali.

O. Dédek: Vsichni jsme byli pfijemné ptrekvapeni poslednim vyvojem HDP, coz je sezénné
oCistény udaj. Pta se, jak vysoky by byl sezonné neocistény rast HDP vzhledem k tomu, Ze jsme
ve druhém ctvrtleti méli o Ctyfi pracovni dny méné.

T. Nidetzky (v diskuzi o vy$sim ristu HDP a mezd): Ptipojuje se k dotazu poradce ze stanoviska
k situacni zpraveé. Zda je skutecné rist HDP ovlivnén jednorazovymi vlivy, jako bylo EET, pocet
pracovnich dni, vyroba automobilu Skoda Kodiag, apod. Jestli je efekt malé ekonomiky takovy, Ze
rist HDP je citlivy na tyto jednorazové vlivy. Dale se vénuje rychlejsimu rustu mezd, které
zaznamenaly véEtSi nardst oproti prognéze. Pta se SAOFS, zda je to spiSe pozitivni piispévek
k makroobezietnostni politice do budoucna, protoze urcité ¢ast toho nardstu se spottebuje pfi
nartstu urokovych sazeb na splatku vyssich trokt, které se v ekonomice objevi. Vnima vétsi riziko
v celkovém baliku jiz poskytnutych tvéri, kde budou plsobit refixace, nez u nové poskytnutych
uveért. Vyssi rist mezd by tak mél podle jeho ndzoru pasobit v tomto smyslu pozitivng.

V. Benda (v diskuzi o vy$§im rastu HDP a mezd): Ocekaval, Zze se SM v situacni zpraveé néjakym
zpusobem vyjadii k pomérné prekvapivému riistu mezd. Navrhuje se na to zaméfit, ¢imz nemysli
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vyslovené box, ale tfeba néjakou zminkou v pfisti velké situacni zpravé. V ¢em je ta zasadni
odchylka, neboli v ¢em je ten vyvoj tak odlisny.

M. Mora (v diskuzi o vy$sim ristu HDP a mezd): Vnima podobné pii pohledu do tabulky na strané
4 situacni zpravy nékterd prekvapeni v makroekonomickych ukazatelich, ktera tam jsou patrna.
Jednak je tam jiz zminovany vys$$i nardst mezd, nez jsme o¢ekavali. Pro ného byl ale piekvapivy
spise ten minuly vyvoj, kdy povazoval vyvoj mezd za pfili§ umirnény, neodpovidajici ekonomické
situaci. Soucasny rust mezd tak povazuje jako viceméné prizpusobeni ekonomické situaci. Je
otazka, jestli nedochazelo k jakémusi odkladani mzdového rustu, a jestli ten soucasny vysoky rist
nekompenzuje praveé predchozi nizké mzdové nartsty. Pta se, jestli by mélo tohle uvazovani néjaky
dopad na hodnoceni infla¢nich rizik. Za druhé piekvapeni povazuje fixni investice, coz je trochu
popsano v situaéni zprave. U fixnich investic by o¢ekaval pii takovém nardstu, ze se urcité odrazi
v rastu dovozi, ty v§ak naopak byly nizsi nez ocekavané. To vnima jako jisty nesoulad. V situa¢ni
zprave je to vysvétlovano vétami o datové nejistoté a o tom, Ze za tim stoji ve velké mife vladni
investice. Jeho otazka zni, zda o tom SM vi od doby zpracovani situa¢ni zpravy néco vice. Poté se
vyjadiuje ke GRIPu. Preferoval by detailnéjsi GRIP. V situa¢ni zprave je pouze agregovany GRIP,
jehoz vypovidaci hodnotu vnima jako mensi.

Odpoved’ SAOFS (v diskuzi o vyssim ristu HDP a mezd): Riist mezd ma urcité priznivy viiv na
schopnost domdcnosti splacet dluhy. Nicméné miize tam byt i, Feknéme, Z pohledu financni stability
negativni viiv. Domdcnosti mohou mit totiz daleko lehci pristup K wvériim a miize se zvySovat jejich
uverovd expanze - riist jak spotrebitelskych uveri, tak ale i hypoték. Neboli vysoky riist mezd miize
pusobit 7 hlediska financni stability obema smery.

Odpoved’ SM (v diskuzi o vyssim riistu HDP a mezd): Detailnéjsi GRIP rozsekdava pocdtecni
podminky na mzdy a jednotlivé slozky HDP. Simulace v GRIPu dava lepsim datium HDP témer
nulovou vihu, resp. je hodnoti v souhrnu jako zhruba neutrdalni. Ditvodem, pro¢ jsou pocatecni
podminky mirné proinflacni, resp. mirné ve sméru prisnejsi menové politiky, je vyssi riist mezd.
Neutralni viiv vyssiho ristu HDP je dan jeho strukturou, kterd byla S vyjimkou prekvapeni u
spotreby domdacnosti méné proinflacni. Rychlejsi rust fixnich investic miiZze zdaroven naznacovat
rychlejsi riist produktivit, které maji protiinflacni efekty. Zaroven jsme se to nesnazili v této fazi
relativné mechanické simulace GRIPu néjak ,,lamat pres koleno* prave s ohledem na nejistoty
ohledné ocisténi o vlivy rozdilného poctu pracovnich dni. Bez ocisténi by mezirocni riist HDP
zpomalil ze 4 % v prvnim ctvrtleti na 3,4 % ve druhém ctvrtleti. Divod je v tom, ze druhé ctvrtleti
mélo o Ctyri pracovni dny méné nez stejné ctvrtleti pred rokem. Pokud tam hypoteticky pricteme, o
kolik vice by se byvalo vyrobilo, kdyby tam bylo jeste o ctyri dny vice, tak se dostane na to cislo 4,7
% mezirocné a 2,5 % mezictvrtletné. Zde mame samozirejmé trochu pochybnost, zda to funguje
zcela linearne. Jinymi slovy, zda chybéjici ctyri dny Ize jednoduse vyjadrit dopoctem ctyri krat
jeden chybéjici den. To je pritom zpusob, jakym statisticky urad ocistuje data HDP. Pricita
virtualne produkci, kterda nebyla vyrobend, za kazdy den stejné. My jsme zhruba pred rokem az
rokem a piil celili tomuto problému v opacném gardu. Méli jsme zverejnény neocekdavané nizky riist
HDP ve c¢tvrtleti, které bylo charakteristické naopak vice pracovnimi dny. V boxu jsme tenkrat
poukazovali na to, ze to muze byt pravé efektem pouzitého ocisténi, coz se pak revizemi zpéetné
castecné potvrdilo, mimo jiné u spotieby domdacnosti. Z tohoto diivodu nabadame k opatrnosti pri
interpretaci pozorovaného vysokého riistu HDP ve druhém ctvrtleti. Na druhou stranu ten rist
dobre zapada do celkového obrazku robustné rostouci ekonomiky, ktera se asi uz mirné prehriva
a dost viditelné se prehriva na trhu prace. Vtomhle smyslu ano, ale jinak k tomu pristupujeme
relativné opatrne. Navic jeSté porad nemame sektorové clenéni investic, proto rikame, Ze to
prekvapeni je ziejmé ve viadnim sektoru, kde investice nejsou tolik dovozné narocné. Usuzujeme
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nato z toho ditvodu, ze vioni se menil zakon o verejnych zakazkach a probéhla pomeérné velka vina
narychlo vypsanych a vysoutézenych zakdzek. Jedna se o zakazky, které nejsou primo spojeny s EU
fondy. Je mozné, Ze tento efekt se ve fixnich investicich projevil Ve vétsi mire, nez jsme cekali, prave
ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Popravde nevime, data budou k dispozici az pristi tyden v utery.
V pripadée malé situacni zprdavy je to standardni situace, zZe sektorové clenéni investic neni
k dispozici. Nicméné az budeme odhadovat pocatecni podminky pro novou prognozu, tak ta data
K dispozici budou. Pokud jde o jednordzové faktory a jejich viiv na rist HDP, tak pokud tyto
Jednorazové vlivy maji treba polovicni prispévek k vykazanému mezictvrtletnimu ristu, tak je
klidne mozné, ze pristi mezictvrtletni ¢islo bude nula nebo i néjaky maly pokles. Z riistu ve druhém
ctvrtleti nelze dovozovat, Ze mirime neékam k 6% celorocnimu tempu ristu ekonomiky.
Pravdépodobné asi mirime k celorocnimu ristu, které muze byt pres 4 %. Na kratkodobé prognoze
budeme wurcite to prekvapeni ze druhého ctvrtleti zcéasti kompenzovat, pokud nds novd data
neprekvapi néjak zasadné. Predstihové indikatory na tieti ctvrtleti jsou slusné, ale neni tam nic, co
by naznacovalo, ze se znas stal skokové tygr, ktery poroste o 5 az
6 %. Ohledné dotazii K vysokému ristu mezd ve druhém ctvrtleti, budeme to samozirejmé podrobné
analyzovat v ramci pocatecnich podminek nové prognozy. Ale domnivame se, zZe ted’ ta hlavni
zprava je, ze rust mezd je hodné plosny, a tudiz necekame néjakou jeho korekci. Nevidime tam moc
divod, ze by to bylo dano vylozené néjakym jednordzovym faktorem. Uz pri sestavovani prognozy
Jjsme videéli, Ze akceleroval rist mezd v primyslu, kde to mohlo byt dano vécmi typu pololetnich
bonusu v automobilovém sektoru. Co nas ale prekvapilo, bylo, zZe se K tomu stejnym nebo vétsim
tempem pridal i sektor sluzeb, kde je tézké o néjakych jednordazovych efektech spekulovat. O nicem
takovém nevime. Jednotliva odveétvi jsou momentalné rozprostiena v tempu rustu mezd od 5 %
nahoru az nekam k 13 nebo 14 % s tim, Ze néekde kolem 7,5 % az 8 % je medidan. Takze i v kontextu
nizké nezaméstnanosti a probihajicich prvnich kol kolektivnich vyjednavani predpoklddame, Ze
rychly rist mezd bude pokracovat, v¢. riustu mezd ve vladnim sektoru.

J. Rusnok: Upozortiuje, ze pii interpretaci tempa ristu mezd ve sluzbach je nutné si dat pozor na
jednorazove efekty EET a minimalni mzdy. Rlst mezd neni v téchto pfipadech generovan
pfirozenou situaci na trhu prace, ale administrativné. Zminuje 25% rtst mezd v pohostinstvi.
Odpoved SM: N pohostinstvi jsme vidéli rychly riist mezd od zacatku roku, ale ted’ se pridal i zbytek
sektoru sluzeb, ktery je podstatné Sirsi. Anekdoticka evidence ukazuje, Ze velké retézce najednou
skokove pridavali 15 az 20 % svym zaméstnancum. Zda se, jak upozornil M. Mora, ze se mzdy nyni
uroviové narovnavaji. DIouho jsme totiz byli prekvapovani v protisméru. Simulaci v malé situacni
zZprave je nutno vnimat vicemeéné mechanicky, kdy vyssi rust mezd interpretujeme trochu jako sok.
Plnohodnotné 10 bude zapracovaino, véetné vyvoje produktivit, v nové prognoze.

M. Hampl: Zajima ho, jaké je o¢ekavani SM ohledné vyvoje rozpéti mezi 3M Priborem a 2T repo
sazbou. Zejména co by se mohlo dit s timto rozpétim, kdybychom nyni zvysili urokové sazby.
Ptipomnél, Ze toto rozpéti se po srpnovém zvySeni sazeb snizilo. Sice ne vyrazné, ale sniZilo.

M. Mora (v diskuzi o rozpéti mezi 3M Priborem a 2T repo sazbou): Také se pta na zazZeni rozpéti
mezi 3M Priborem a 2T repo sazbou. Konkrétné jestli je to jenom docasna véc nebo zasadné&jsi
strukturalni zména.

Odpoved’ SM (v diskuzi o rozpéti mezi 3M Priborem a 2T repo sazbou): K tomu je pouze mozné
zrekapitulovat historickou zkusenost s minulym zvysenim 2T repo sazby, kdy rozpéti pokleslo z 0,25
procentnich bodi na 0,21 procentnich bodii, tzn. 0 0,04 procentniho bodu. Pritom historicky
primer tohoto rozpeti v dobé pred krizi byl 0,1 az 0,2 procentniho bodu podle toho, V jaké fazi
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cyklu zmen urokovych sazeb jsme se nachdzeli, protoZe vtom samoziejmé hrdla roli také
ocekavani. Pokud toto rozpéti dal poklesne v tomto setinovém rozsahu, tak to neznamend ohrozeni
urokové transmise. Proste se pouze budeme shora priblizovat k normalu, ktery byl nékde mezi 0,1
a 0,2 procentniho bodu. Lze ocekdvat, zZe se rozpéti dale snizi, ale pouze k hladinam, které jsme
pozorovali dlouhodobé. N prognoze mame nicméné predpoklad stabilniho rozpéti.

Odpoved’ SBO: Zminuje setrvacnost, kterou jsme zazili pri snizovani sazeb. Rozpéti mezi 3M
Priborem a 2T repo sazbou se pritom zacalo zvétSovat a narovnavalo se ndsledné az s casem.

M. Hampl: Odkazuje se na dotaz svého poradce ze stanoviska K situa¢ni zpravé. V modelu
pracujeme s vpiedhledicimi plné racionalnimi agenty, ktefi okamzité pfizpusobuji své chovani
vSem dostupnym informacim. To by mélo platit tim padem i pro vSechna oc¢ekavani, ktera se tykaji
politiky ECB. V textu situacni zpravy se pfitom porad pracuje s tim, ze o¢ekavané a uz oznamené
zmény v politice ECB ovliviluji trajektorii kurzu. Pfitom Vv logice dokonale racionalnich
vpredhledicich agentl by to mélo platit jenom v okamziku, kdy se oznamuje n&jaka zména. SM
pfitom uvadi, a je to i v MPD, Ze kurz ovliviluje to, co uz je zndmé ohledn€ budoucich zaméra
ECB.

Odpoved’ SM: V kurzové rovnici plnou vpredhledicnost nemame. Je tam pouze jakysi postupny
nabeh s tim, Ze v delsim horizontu ma ta informace mensi a mensi vahu. Domnivame se, Ze v realite
se agenti prosté nedivaji tak daleko dopredu. TakzZe v kratsim horizontu je to vice ocekavané a
V tom delSim horizontu tam uz hraji roli vice a vice prekvapeni. Navic to empiricky mnohem vice
sedi na prognoze. Zdaroveii mame V kurzové rovnici cdst agentii, kteri extrapoluji minuly vyvoj.
Castecné tak kurz vychdzi z minulého vyvoje Kurzu, coz opét mnohem lépe funguje na prognoze.
V nasi upravené UIP ma vpredhledicnost 60% vahu.

V. Benda: Vnima4, ze jednim z argumentt pro navrh SM na zvySeni Grokovych sazeb je vyvoj
kurzu. Pta se, kde by SM hypoteticky vidéla kurz koruny vuci euru, aby to vedlo k doporuceni
nezvySovat Grokové sazby do konce tohoto roku.

Odpoved SM: Na aktudlné koncicim ctvrtleti jsme méli predpoklad 26 CZK/EUR, coz se zhruba
naplnilo. V ndsledujicich ctvrtletich mame relativné rychlé posileni pribliznée na 25,2 CZK/EUR.
Pritomto posilovani prognoza implikuje, ze zhruba do poloviny pristiho roku bychom mohli ziistat
se sazbami stabilni. Situace je vsak takova, ze nepredpokldidame s ohledem na prekoupenost trhu,
Ze by k takto rychlému posilovani koruny doslo. V nové prognéze toto posilovani budeme urcité
odkladat vice do budoucna. Dobre jsme si overili, zZe citlivostni scéndr, kterému jsme uz minule
relativné silné verili, neni jenom hypotéza, ale Ze to opravdu funguje v praxi. Po srpnovém zvyseni
hodnotu. Ted’ jsme si dokonce vyzkouseli, Ze komunikovani o budoucim zvySovani sazeb kurz také
nikam zatim neposila, protoze pravdépodobné kazdé drobné posileni je prilezitost K vybirani ziskai.
Z tohoto pohledu se vira SM v citlivostni scénar proti minule utuzila. Momentalné si nedovedeme
predstavit, Ze by kurz rychle ujel az na hodnoty, které jsou v zakladnim scénari prognozy.

V. Benda: V prognoze trajektorii kurzu, ktera miii k 25 CZK/EUR ke konci tohoto roku a 24,5
CZK/EUR v roce 2018, odpovida pomérné agresivni zvySovani urokovych sazeb na horizontu
meénovepolitické transmise, az na 2,5 %. Pta se, kam by se musela posunout trajektorie devizového
kurzu na horizontu prognozy, aby to implikovalo nezvySovani urokovych sazeb. Neboli jak citliva
Je trajektorie urokovych sazeb na vyvoj kurzu.

Odpoved’ SM: Aktualizaci citlivostnich hranic jSme po rozhodnuti v Sfpnu uz nedeélali. Kurz je
porad stabilni | pres posledni komunikaci bankovni rady. Prijde nam, ze jsme tak daleko vzdaleni
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exitu, zZe tyhle otazky uz si v zdsadé neni tieba klast, i kdyz takovou simulaci miizeme kdykoli
zopakovat. Navrhujeme dokonce zrusit intervencni mandat SBO. Je to spise o tom, jaky prostor
mame vuci zakladnimu scénari. A tento prostor je dostatecny pro nejblizsi ctvrtleti, protoZe na
25,2 CZK/EUR to prosté zatim nevypada a nevypada to ani na 24,9 CZK/IEUR v prvnim ctvrtleti
pristiho roku. Druhy zdroj naseho doporuceni je, ze v bilanci GRIPu neddvame vsem bodiim uplné
Stejnou vahu. Vice akcentujeme body z domdci ekonomiky, tzn. pocatecni podminky a v ramci nich
zejména mzdy. Kdezto body v levém dolnim kvadrantu vidime trosku vice zamlzené kviili tomu, Ze
jejich prenos k nam musi jit pres kurzovy kandl, ktery momentalné nefunguje. Kdyz se tyto body
diskontuji, tak uz bilance rizik z GRIPu vychazi vice proinflacné. Kdyz se K tomu pricte ten vyse

......

zminovany prostor pro posileni kurzu, tak je trajektorie riistu sazeb najednou mnohem spojitéjsi.

M. Mora: Pta se, zda prudké posileni koruny vii¢i dolaru v dlouhodobéj$im horizontu nema spise
proinfla¢ni efekt. Svou domnénku opira o skute¢nost, Ze nejsme piilis§ silnymi dolarovymi vyvozci
a tim, Ze jsou zasazeny zejména dovozni ceny, tak jestli to nevytvari n¢jaky diichodovy efekt.
Odpovéd’ SM: Primy vliv je jasny. Posileni koruny vici dolaru nam tlumi dovozni ceny ropy a
téemer kompenzuje narist dolarovych cen ropy na svetovém trhu. Takze to je protiinflacni viiv pres
primy kurzovy kandl. Pak tam samoziejmé moc neni ten poptavkovy kandl, ze by nam to primo
zhorsovalo konkurenci nasich vyvozii, ale uplné nulovy viiv to nema, protoze jsme subdodavatel
exportné orientovanych firem v Némecku, ve Francii, které exportuji i do dolarovych oblasti, takze
neprimo to na nas efekty mit miize. Zaroven to na nds mize mit efekt pres politiku ECB, kterd
nepochybné pomeérné citlive vnimala, kdyz se kurz priblizil k hranici 1,2 USD/EUR. Uvolnénéjsi
meénova politika ECB by pak ceteris paribus tlacila i na nasi uvolnénéjsi menovou politiku, pokud
ovsem bude fungovat kurzovy kanal prenosu.

V. Benda: Vidi tam jesté efekt konkurenceschopnosti ¢eskych firem v ramci eurozony, kde si
konkuruji s asijskymi vyrobci, jejichz mény jsou vice svdzany s dolarem. To znamend, ze
oslabovani dolaru vede k snizeni cenové konkurenceschopnosti stfedoevropskych exportérd,
véetné Ceskych. Je to efekt, ktery se t€Zko podchycuje, ale je tieba ho brat také v potaz.

J. Rusnok: Pta se, pro¢ Némecko ve srovnani s nékterymi jinymi zemémi eurozony neroste
relativné rychleji.

Odpoved’ SM: Posledni data ukazuji, Ze riist Nemecka se zvysuje. Ve druhém ctvrtleti byl jeho riist
prehodnocen nahoru. Zaznamenalo také vyssi riist mezd ve druhém ctvrtleti a ditvera spotrebitelii
roste. Prumysl si vede dobre, vytvari se rozpoctové prebytky. Jind otdzka je, zda uz Némecko
nedosahlo svého potencidlu, ktery je kolem 2 %. Uz asi neni tou ekonomickou lokomotivou
eurozony, jakou byvalo. Uvidime také, co udéla silnéjsi euro, protoze to exportni ekonomiku musi
alespon ucetné postihnout. Na druhou stranu jsme méli asi pred dvema roky box, ktery ukazoval,
Ze cenovd elasticita némeckého vyvozu je proti priméru eurozony mensi. Je to dano jeho silnym
zastoupenim v high tech strojirenstvi.

M. Mora: Pt4 se na diivod zatazeni cen stravovani do regulovanych cen. Odkazuje se pfitom na
stranu 13 situacni spravy.
Odpoved' SM: Jde o Skolni jidelny a podobny typ stravovani, které je v regulovanych cendch.

O. Dédek: Ma dotaz k textu situacni zpravy, kde je souCasna pozice Beveridgeovy kiivky

piirovnavana k situaci z poloviny roku 2008. Tedy k obdobi tésné pfed vypuknutim svétové
finan¢ni krize. Pta se, co se tim chce fici.
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Odpoved SM: Polovina roku 2008 bylo obdobi jeste pred padem Lehman Brothers. Byla to situace,
kdy nase ekonomika byla historicky nejvic prehratda. Uz jevila znamky zpomalovani, ale jeste
necelila tomu velkéemu soku globalni krize. Ten prisel az po prazdnindach. My jsme uz tehdy sice
zacali snizovat Sazby v ocekavani, ze vyvoj bude méné optimisticky a zaroven vV tomto obdobi rychle
posiloval kurz. Tehdy se koruna dostala na 23 CZK/EUR, ale z hlediska trhu prdce to byl viastné
nejprehratejsi moment cyklu. Krize prisla z venku a neméla s domdcim trhem prace nic spolecného.
Doted’ jsme 7ikali, Ze se trh prace podoba roku 2008 s vyjimkou rustu mezd a ted’ se i ten riist mezd
dostal presné na tempa, kde byl v roce 2008. Tehdy to bylo néjakych 7% nebo 8 % mezirocnée.

T. Nidetzky: Dékuje za podklady k dnesnimu rozhodovani. Chvali také novou podobu situacni
zpravy, kterd se nyni ¢te mnohem Iépe.

V. Tomsik: Piidava se k podékovani za novou podobu situacni zpravy. Véty s hlavnim sdélenim
na zacatku kazdého odstavce piispivaji k lepsi Ctivosti. Tak, jak je to ve velké situacni zprave, se
mu to ted’ libi 1 v malé situacni zprave.

V. Benda: Také chvali novou podobu ,,malé* situaéni zpravy, ktera se vyborné ¢te. Jde o velky
pokrok a vyrazné zvyseni uzivatelského komfortu. Zaroven dékuje odchézejicimu fediteli odboru
makroekonomickych prognoéz, Tiborovi Hlédikovi, za jeho praci pro centralni banku.

M. Mora: Také d€kuje odchéazejicimu fediteli za spolupréci, byt jen kratkou. Déle sdéluje, ze si
situacni zpravu precetl s velkym zajmem. Domniva se, ze je velmi dobfe napsand a ze hlavni
sdéleni na zacatku odstavcl velmi dobfe pomahaji. Jedina véc, ktera se mu Cetla a stale cte relativné
slozitg, je kapitola o platebni bilanci.

J. Rusnok: Také dékuje odchazejicimu fediteli za jeho praci pro centralni banku a pfejeme mu

stejné uspeéSnou drahu v nové pozici. Déle d€kuje za novou podobu situacni zpravy, ktera se podle
jeho néazoru povedla.

I1. Uzavrené jednani bankovni rady

J. Rusnok: Zahajuje jednani a vyzyva k vyjadfeni ostatni ¢leny bankovni rady.

O. Dédek: Navrh ménovépolitického rozhodnuti ma logiku ve smyslu konfrontace aktualni situace
s posledni prognézou. Je cela fada momentt, které podporuji navrh rozhodnuti: optimismus na
vzestupu v eurozong, urychleni ristu HDP, napéti na trhu prace a dopad do ristu mezd, hledisko
finan¢ni stability, nepolevujici bublina na realitnim trhu, kurz tvrdohlavé se branici posileni,
siln€j§1 vnimani vice proinflacnich domécich vlivli nez protiinfla¢nich zahrani¢nich faktort.
Rozumi tomuto vyhodnoceni. Podstatny je pro né fenomén ,,zaSpuntovani* kurzové slozky
transmisniho mechanismu. Navzdory pozitivnim zpravam z ekonomiky i rétorice ¢leni bankovni
rady kurz nejevi znamky posilovani. Klade si zasadni otazku, jak na to reagovat. Pfipominad mu to
paralelu s kurzovym zavazkem. Urokové sazby tehdy klesly na technickou nulu, centralni banka
potiebovala uvoliiovat ménovou politiku, tak to bifemeno nalozila na kurzovou slozku i za cenu

vychyleni kurzu z aktudlni rovnovahy. Je mozné se bavit, jestli to vyvolalo urcité nerovnovahy
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nebo ne. Ted’ jsme v podobné situaci: mame ,,zaSpuntovany* kurzovy kanal, ménova politika
potiebuje zpiistiovat a tudiz to bfemeno se piesouva vice na urokovou slozku. Vyvstava vSak
otazka, jestli to zase nebude vybocCeni z trovné, ktera by mohla vyvolat ptipadné problémy. Tim
moznym problémem je velikost urokového diferencidlu vici eurozon€. Ten v soucasnosti dosahuje
cca 0,8 procentniho bodu. Pokud sazby dnes zvySime, tak se dostaneme nékam uz k jednomu
procentnimu bodu, a kdyZ pijdeme jesté dale pii projednavani ptisti prognozy, tak bude diferencial
nekde u 1,5 procentniho bodu. V situaci ,,zaSpuntovaného* kurzového kanalu to vadit nemusi, ale
otazka je, jaka bude reakce, az se ten Spunt uvolni. Pfekoupenost na trhu s korunou se snizuje
mozna rychleji, neZ jsme puvodné cekali. Pokud je to skuteéné 0 zminovanych 100 mld. K¢
Vv poslednim obdobi, pak pii celkové spekulacni pozici okolo jednoho bilionu korun by se pii
uvedeném tempu tento problém mohl za rok vyrazné zmirnit. Zakladni otazkou tedy je, jak nalozit
s kurzovou nejistotou. Je spravné sledovat Cisté mechanicky logiku ménovych podminek, tj.
nefunguje kurz, takze musi nastoupit urokova slozka i za cenu pfipadnych probléma? V ramci této
nejistoty by spiSe volil obezfetnéjsi ptistup pii zvySovani urokovych sazeb. Na pfistim zasedani
budeme mit lepsi predstavu ohledné zaméri ECB, i kdyz asi nelze tyto informace pfili$ piecetovat.
A také budeme mit k dispozici novou prognézu, coz vytvaii komfortnéjsi prostiedi pro rozhodnuti
o dalSim zvySeni sazeb. Uvadi, Ze jsme v srpnu udé€lali prvni dileZzity krok a pro dal$i rozhodnuti
upiednostiiuje vyckat az na novou prognézu. K piipadnému zvetejiiovani trajektorie kurzu si klade
otazku, jestli by k ,,od$puntovani kurzového vyvoje nenapomohla tzv. forward guidance ohledné
kurzu. Tedy ze centralni banka da najevo, kde by kurz koruny chtéla vidét v zajmu naplnéni
prognozy inflace. Kloni se k tomu nepodpofit navrh ménového rozhodnuti a chce pockat na novou
prognozu.

T. Nidetzky: Po piecteni vSech podkladi pisobi nova data neutralné. Inflace je lehce pod
prognozou, ptiznivéjsi je vyvoj v oblasti HDP a mezd, coZ je ddno vlivem vys§i zamé&stnanosti a
efektem malé ekonomiky a jednotlivych jednorazovych efektt, které ovlivnuji rist domaciho HDP.
Vyvoj mezd neptedstavuje zdsadni proinflacni riziko, nebot” ho vnima jako dohanéni minulého
utlumeného vyvoje a z hlediska souladu mezi ménovou politikou a makroobezietnostni politikou
to vnima jako vyznamny piispévek k makroobezietnostni politice do budoucna. Nejistotou, jak uz
bylo zmin€no, a ur€itym prekvapenim je vyvoj kurzu koruny a jeji ,,neochota* prolomit hranici 26
CZK/EUR. Na druhou stranu nas to zasadné neohrozuje a z hlediska rozhodovani ndm to naopak
vytvaii komfortni prostiedi pro zvySovani arokovych sazeb. Otazkou nicméné je, jak dlouho nam
tato kurzova stabilita vydrZi, jestli nedojde k rychlejSimu posilovani koruny, ¢emuZ zatim nic
nenasvédCuje. Ekonomickeé prostiedi vytvaii podminky pro zvySovani urokovych sazeb, otazkou
zUstava, jakou strategii zvolit pfi jejich zvySovani. Do konce leto$niho roku vidi prostor pro nartst
repo sazby minimaln¢ na 0,75 %. Otazkou je, jakym zptsobem se na tuto vysi dostaneme. Taze se
SM, jakou cilovou hodnotu u urokovych sazeb piedpoklada. Rekli jsme, Ze zvySovani urokovych
sazeb by mélo pokracovat i v nasledujicim roce, tak by bylo dobré védét, kam az sméfujeme. TO
bude mit vliv na rozhodovani, jakou kadenci jednotlivych krokii zvolime. Osobné je pro méné casté
upravy sazeb, ale na druhou stranu nema obavy z opusténi standardniho kroku zvyseni sazeb o 25
bazickych bodt, protoze situace v ekonomice je dostate¢né dobra, aby unesla i jednorazové zvyseni
sazeb 0 0,5 procentniho bodu.

V. Tomsik: Debata neni, jestli zvysit nebo nezvysit sazby, na stole je skuteéné zvySeni. Otazka
zni, kdy to udélat. Pfi zvySeni sazeb pied Sesti tydny panovala jednozna¢na shoda, Ze je na misté
zalit zvySovat a shodli jsme se také, Ze je tieba sazby zvySovat okamzité. Domniva se, Ze to bylo
spravné rozhodnuti a dnes$ni data ukazuji, Ze jsme v rostouci fazi hospodaiského cyklu. Dostavame
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se do standardniho mddu, kdy hodnotime aktualni rizika publikované prognézy. Problém je, ze
pokud se budeme chovat podle pravidel, tak odpocet (vidéno GRIPem) ukazuje, Ze bilance rizik je
téméi neutralni, jinymi slovy bychom neméli dé€lat nic. Vlivem toho, Ze zatim nezvetejiiujeme
predpoklad kurzu, jsme se ocitli ve svych klestich. Kdyby byl pfedpoklad kurzu zvetejnény, tak
trh pochopi, pro€ je dnes na stole zvyseni sazeb. Pokud by dnes hlasoval pro zvyseni, tak to pro n¢j
nebude snadné komunikovat, protoze nema k dispozici druhou slozku ménovych podminek, kterou
jsme nezvetejnili. Dalsi otdzkou je, jak by trh vnimal to, Ze jsme pfed péti mésici dorucovali
pomérn¢ hodné¢ uvolnénou ménovou politiku s tim, ze ekonomika potiebuje natlakovat, pred Sesti
tydny potom jako prvni v ramci EU zvyS§ime sazby, zaroven ale nezvetejnime vSechny predpoklady
a najednou opét dorucujeme dalsi zvySovani. Z pohledu ekonoma by tomu rozumél, ale z pohledu
SirSiho a z pohledu tviirce ménové politiky k tomu ma velky otaznik. Z¥ejmé nehrozi riziko, Ze
bychom v ptipad¢ nasi malé oteviené ekonomiky neplnili sviij mandat cenové stability vlivem
prodleni se zvySenim sazeb. I kdyz Phillipsova kiivka u nés plati asi nejvice z celé¢ EU, tak to jeste
neznamena, ze plati tak dobfe jako pied krizi. S rostoucim poctem obchodovaného zbozi, nakupt
pfes internet a S rostoucim vyuZzitim modernich technologii je cenova elasticita vyssi, a proto nema
obavy, ze by v takto malé oteviené ekonomice hrozilo neplnéni cenové stability v nasledujicim
roce az roce a pul. Prognoza to tak i ukazuje a jeji rizika jsou naprosto neutralni. Dalsi véci jsou
mzdy a jejich historicky vysoky rast, ve kterém vidi nejenom rizika, ale i Sanci pro ekonomiku.
Pokud bude riist mezd takto vysoky, tak se podnikatelé zacnou vice a vice zamyslet, jestli neza¢nou
nahrazovat praci kapitadlem. Jinymi slovy jestli neza¢nou vice investovat do modernich technologii
a prepinat na kapital. To znamena zvySeni konkurenceschopnosti a zvySeni potencialu, a to je
jedin¢ dobie. Dale se zminuje o piekvapeni ze strany ristu HDP, kter¢ je vSak dané zejména fixnimi
investicemi, které pozitivné ovlivni potencial ekonomiky, takze to nemusi byt proinflaéni faktor.
Nevidi zde proto riziko z hlediska pInéni mandatu cenové stability. Z pohledu finan¢ni stability je
ziejmé, ze by byla radé¢ji, pokud by méla vyssi uroven redlnych i nomindlnich trokovych sazeb.
V nejblizsi dobé urcité pujdeme S timto v souladu. Z hlediska finan¢ni stability je jedno, jestli
zvySime sazby o Sest tydnli dfive nebo pozdé&ji. Pro finan¢ni stabilitu je dilezité mit jiné nastroje a
ty ona pouziva. Dnes by proto nechtél argumentovat ve prospéch zvyseni sazeb kvili finanéni
stabilité. Standardni procedura je jednat o navrhu SM, ale domniva se, Ze je na misté podat také
protinavrh. Domniva se, Ze po Sesti tydnech nema jak vefejnosti vysvétlit, ze ptichazi opéct se
zvySenim urokovych sazeb, kdyZ jeSté pfed péti mésici byla ménova politika pomérné hodné
uvolnéna pies kurzovy zavazek. Chce predejit dohadim, pro¢ najednou jdeme se sazbami tak
rychle nahoru, kdyZ nejsou jesté zvefejnéné viechny piedpoklady. Zadd SM, aby do pifste
piipravila situacni zpravu tak, aby se bankovni rada ptfipadné¢ mohla rozhodnout pro zvetejnéni
trajektorie kurzu koruny. Pomohlo by to zvysit sazby, odkomunikovat kurzovou trajektorii a vratit
se do standardniho rezimu. Navic budeme pfiste vice védét také o druhém vyznamném faktoru, a
tim jsou dalsi kroky ECB.

M. Hampl: Zminuje, ze na minulych zasedanich si kladl otazky, pro¢ nepozorujeme vyssi rist
HDP, pro¢ nefunguje tak dobte Phillipsova kiivka a pro¢ nefunguji arbitraZzni obchody standardné
tak, jak fungovaly dfive. Za poslednich par mésicti je podle néj ekonomicky obrazek
srozumitelngj$i a konzistentnéj$i. Za prvé, minula data o HDP se posunula nahoru v souladu
S intuici, aktualni ¢isla jsou vyssi oproti prognoéze. Mozna uz je dnes oteviena kladna produkéni
mezera vice, nez si myslime. Za druhé, Phillipsova kiivka se zda, Ze u nas funguje relativn¢ dobie
oproti jinym ekonomikdam. Jinymi slovy o¢ekavané vazby funguji ocekavané. Za tteti, standardni
arbitrazni obchody, at’ jiz nepokryta nebo pokrytd trokova parita, ziejme n¢jakou dobu fungovat
nebudou. Nejde pfitom jen o samotnou piekoupenost trhu s korunou a velikost nakoupenych
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devizovych rezerv. Je tam fada dalSich omezeni. Kapitdlové pozadavky, dokonce i na expozice
vici centralni bance, vnitroskupinové i meziskupinové limity, pravidla risk managementu, to vse
vytvaii celosvétové nefunkcnost nékterych arbitraznich obchodl, u nds mozna jesté zesilenou
zpusobem provadéni ménové politiky. To jinymi slovy vytvari relativné komfortni situaci ve druhé
noze ménovych podminek, tj. vV urokovych sazbach, aby délala to, co nedéla kurz a co jsme
predpokladali, ze kurz bude d¢€lat. Pfipada mu, ze mame komfortné&jsi situaci nez v fad¢ jinych
ekonomik — ¢itelngjsi, srozumitelnéjsi a konzistentnéjsi. V' zasadé vse zafungovalo jesté 1épe, nez
se mozna na zacatku zdalo. V soucasnosti jsme v pieneseném vyznamu v Situaci balénu plného
vody s malym odtokem. Kurz tak v sou¢asnosti nereaguje na zmény v urokovych sazbach a je tim
padem pro nds méné¢ relevantni také ménova politika ECB. Proto nam zistava vétsi stupen volnosti
V oblasti urokovych sazeb. Abychom dosahovali svych cili, musime néstroji hybat obéma smeéry,
nékdy dokonce i razantngji. Vyrazem stability neni, Ze se nastroje neméni. Vyrazem stability je, Ze
dosahujeme cila tak, jak bychom méli. Pfi exitu z kurzového zavazku jsme zvolili trochu jinou
strategii, neZ preferoval on. Rekli jsme si, Ze po ukonéeni zavazku si ddme oddech, a potom moZné
piijde urcité zptisnovani. Osobné si myslel, Ze 1ze kurzovy zavazek skoncit pozdéji, a poté zacit
S razantn&jSim zpfisnovanim. Nicméné byla zvolena urcitd strategie, ktera tikda, Zze bychom
V postupném utahovani ménové politiky méli v zasadé pokracovat, ze bychom se tedy méli
posunovat po 25 bazickych bodech zpatky k rovnovaze. To, co fika situacni zprava, a co implikuje
prognoéza, neni vybocovani z rovnovahy, ale naopak je to poiad navrat k rovnovaze. Realnou
rovnovaznou urokovou sazbu mame v modelu nastavenou na 1 %. Jinymi slovy, pii kredibilité
infla¢niho cile je nominalni rovnovazna urokova sazba 3 %. Jsme tedy zatim hodné daleko od
rovnovahy tak, jak ji modelové definujeme. SpiSe se bavime o tom, jestli se mame v této fazi cyklu
Vv jednotlivych krocich blizit k rovnovéze rychleji nebo pomaleji. O tom pro¢ sazby dnes zvysit ho
presvédcuje i to, ze SM hlasovala o ménovépolitickém doporuceni jednomysIng, coz ho piekvapilo.
Domniva se, Ze je prave ted’ ten okamzik, kdy se ma jeden z krokli ke zvySeni sazeb udélat.
Koneckonct i v budoucnu nas dalsi takové kroky ¢ekaji, pokud neptijde néjaky obrovsky Sok. Dale
se vénuje otazce zvefejnéni trajektorie kurzu. Vzdycky byl pro, abychom byli maximalné
transparentni. V oblasti zvefejiiovani trajektorie kurzu jsme byli nejtransparentnéjsi na celém svéte,
nikdo jiny nezvetejiioval ocekavanou trajektorii vyvoje nominalniho kurzu vuci jedné konkrétni
méné. Pii mimotadné situaci na trhu to vSak ma i jista rizika. Riziko vidi v tom, Ze se mizeme
dostat do situace, kdy se nase ocekavani mohou systematicky, dlouhodobé odchylovat od toho, co
se na trhu déje. To mize byt dobrym argumentem, pro¢ pouzivat druhou nohu ménovych
podminek. Druha stranka je ale, Ze budeme konzistentné napadani za to, ze mame zcela
nerealistické prognozy. Proto je také rad, ze se budeme dlouhodobé bavit o tom, jak progndzujeme
kurz v modelu.

V. Benda: Od zacatku roku jsme piekvapovani spiSe na proinflacni strané. Kdyz jsme se
rozhodovali o exitu, méli jsme jesté¢ pomérné€ velkou davku nejistoty, zda prekvapeni na proinflacni
stran¢€ — z hlediska rtstu cen, oziveni ekonomiky, navratu cen komodit k ristu, vyvoje zahrani¢niho
PPI — jsou docasna nebo trvalejsiho razu. Rozhodnuti o exitu bylo z velké ¢asti skokem do tmy.
Postupem casu se ukazuje, ze rozhodnuti o exitu bylo spravné a dobfe nacasované. Potvrzuje se,
7e je prostor pro dalsi zptisnovani ménové politiky. Je piesvédcen, ze v ndsledujicich mésicich
kumulace proinflacnich rizik a faktor bude pokracovat. Pfipomina, ze prekvapeni v rastu HDP ve
druhém ctvrtleti nebylo pouze Vv investicich, ale bylo také ve spotfebé domacnosti. Investice nemaji
tak velkou vahu v HDP jako spotieba domacnosti. Navic investice, které jsou dovozné€ narocné,
nemaji takovy vliv na cenovy vyvoj a na vyvoj ekonomiky jako spotieba domacnosti. K argumentu
o pozitivnim pusobeni vysokého rlstu mezd na proces nahrazovani prace kapitdlem uvadi, Ze se
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centralni banka hodné branila kritice, Ze oslabeni kurzu podporuje lenivé exportéry. Rikala, Ze to
tak neni, zZe jde o nastroj ménové politiky, ktery dopada plosné€ na celou ekonomiku. Byl by proto
opatrny s pouzivanim tohoto argumentu, ktery nepovazuje za kompatibilni s inflacnim cilenim.
M¢énoveépolitické doporuceni podporuje. Hlavnim argumentem je zhodnoceni soucasného
ekonomického vyvoje, predevsim odecet od posledni progndzy, kdy mame rychlejsi rast HDP a
spotieby, viditelné rychlejsi rist mezd a zahranici se vyviji ptiznivé. Na soucasnou situaci se diva
optikou ,,Tamova pravidla®“, tedy zasady: ,,Pokud mam dojem, ze bych mél néco udélat, tak bych
meél mit velmi silny argument, pro¢ to odkladdm.* Nevidi pfitom divod pro odklad zvySeni
urokovych sazeb. Ocekava, ze pfiSti prognoéza bude obsahovat siln€jsi inflac¢ni tlaky a vice
proinflacni kurz, protoze nebude posilovat, tudiz potfebujeme ptisnéjsi ménovou politiku pies
tirokové sazby. Sest tydnii do piistiho zasedani nemé silny vyznam v transmisnim mechanismu, ale
neni argumentem pro odlozeni zvyseni sazeb. Je presvédcen, Ze potifebujeme navysit irokové sazby
na néjakou dlouhodobé& udrzitelnou uroven. Zamlouva se mu prognoéza na hodnot€ 2,5 %. Otazkou
je, kolik na to mame ¢asu. Momentaln¢ jsme ve vyhodné, rostouci fazi hospodarského cyklu, kdy
ekonomika, vefejnost i trhy jsou schopny snaze vstfebat rist Urokovych sazeb. Az pfisti rok
zpomali rast HDP tieba na 2,5 %, bude obhajoba ristu arokovych sazeb horsi. Muze se stat, Ze
ptijde néjaky externi Sok, ktery zpiisobi, ze budeme pottebovat uvolnéni ménové politiky. Pfitom
budeme pouze v poloving cyklu zvySovani sazeb a nebudeme mit dostate¢ny polstar k ptipadné
reakci a tlumeni negativniho cyklického vyvoje. Z tohoto diivodu podporuje doporuceni sekce
meénové zvysit urokové sazby jiz na tomto zasedani. Do konce leto$niho roku se jesté o sazbach
bude dvakrat hlasovat. Pokud zvyseni sazeb odlozime, muze se stat, Ze budeme muset piikrocit ke
zvyseni sazeb o 50 bazickych bodd. V hlediska vstiebatelnosti pro ekonomiku je to horsi nez
postupny a plynuly nardst po 25 bazickych bodech.

M. Mora: Celkovy obrazek je jasny, liSime se pouze v tom, jestli sazby zvySime dnes nebo az na
pristim zasedani. Bavime se ptitom o zvyseni na 2T repo sazby z 0,25 % na 0,5 %. Z protiinflacnich
tlakdi povazuje za nejvétsi miru nejistoty neustalenost v doméné globalni politiky, kde vidi celou
fadu rizik, ktera kdyby se naplnila, tak by velmi silné mohla posunout jak investi¢ni, tak
spotiebitelsky sentiment a dopadnout na realny ekonomicky vyvoj. Ale jsou to hypotézy, zatim nic
takového nevidime. Vidime vSak jist¢ naznaky, viz napiiklad i posledni politicky vyvoj
v Némecku. Dale vidime slabsi cenovy vyvoj v eurozong, jak u spotiebitelskych cen, tak u cen
prumyslovych vyrobct. Politika ECB na tohle vSechno reaguje, stejné tak jako na posilujici kurz
eura vici dolaru. Je ale otazka, jak uz bylo SM zminéno v oteviené ¢asti jednani, do jaké miry nas
politika ECB musi zajimat ve chvili, kdy kurzovy kanal je lehce ,,zabetonovany*“ a zaroven
arbitraZni obchody tipIn¢€ nefunguji. Navic silné euro vice dopadne na ekonomiky, které maji mensi
vahu v efektivni eurozong. Predpoklada, ze Némecko a jadro eurozony se s tim vypotadaji daleko
Iépe, tim padem mira protiinfla¢niho pisobeni nebude tak silna. Proinflaéné plisobi jednoznacné
domaci mzdovy vyvoj a rust HDP, resp. jeho slozka spotieby, protoze jeho investi¢ni ¢ast by mohla
pusobit naopak protiinflaéné. Z domacich faktorti jako proinflaéni faktor vnima jesté fiskalni
politiku byt’ jen Castecné. Ze zahrani¢nich faktort pak proinfla¢né ptisobi vétsi nez piedpokladany
rist u naSich hlavnich hospodaiskych partnerti. Pokud si tyto faktory d4& dohromady, tak
protiinflacni faktory jsou hypotetické, zatimco proinflaéni jsou daleko konkrétnéjsi. V prezentaci
situacni zpravy jsou tyto faktory nazvany hmatatelné, s ¢imz souhlasi. Lze k tomu jesté pfipojit
uvahy ze stanoviska poradce k situacni zpravé o tom, jak méfime HDP a inflaci, zda se nase
ekonomika neptehiiva jesté daleko vice, neZ to sledujeme na datech. KdyZ pfipojime téZ tivahy
z oblasti finan¢ni stability a tivahy o rozpéti mezi 3M Priborem a 2T repo sazbou, které se
pravdépodobné bude dale snizovat a my pfitom potiebujeme hybnout Priborem, tak ze zvyseni
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repo sazby o 25 bazickych bodd obavy nema. Za hlavni nejistotu povazuje kurz koruny. Prvni
otazkou je, zda kurzova stabilita v letnich mésicich je voditkem i do budoucna. Nebo pro¢ by se
nemohl opakovat scénar z kvétna a cervna, kdy kurz posiloval? Na druhé strané by kurz mohl pii
zvySeni sazeb jesté vice ,,zatuhnout“. Neboli kurzovy kanal nefunguje, pfitom je to zdsadni cena
Vv mal¢ oteviené ekonomice, a nepiejeme si, aby tomu tak bylo napotad. Je otazkou, do jaké miry
by nam zatuhlost trhu s korunou méla branit ve zvySovani sazeb Vv situaci, kdy cilujeme inflaci. Na
to by chtél jesté slySet nazor SBO nebo SM.

J. Rusnok: Rozhodujeme skute¢né pouze 0 jemném ladéni, a to zejména z hlediska ¢asovani. Neni
mezi nami zadny koncepéni spor vtom, ze situace nazrava k tomu, abychom pokracovali
v trajektorii zvySovani urokovych sazeb ve sméru k n¢jaké ,,normalni arovni®. Pfitom vSude kolem
nas zaroven probiha debata o tom, co je ten novy ,,normal“. V modelu mame sice 1% realnou
rovnovaznou urokovou miru, ale zda se, ze to je uz jenom modelovy pfedpoklad. Ve stanovisku
poradce k situacni zpravé se uvadi, Zze mozna uz dnes se Spatné¢ méii HDP, protoze existuje tolik
digitalnich véci, které maji néjakou uzitnou hodnotu, ale Spatné¢ se zachycuji v klasickém
vykaznictvi. V tom ma moznda pravdu. Otazkou vsak je, zda tam nejsou také protismérné pohyby,
takze nakonec bychom mozna dosli k zavéru, ze HDP métime viceméné dobie, podobné jako jsme
k tomu dosli v pfipadé cenového indexu, kdyz jsme feSili vahy spojené s nemovitostmi.
Technologické zmény, jako jsou internetové obchody, cenové srovnavace, zlepSeni logistiky,
predstavuji protiinflaéni faktor, v CR zvlast, coZ je potieba vzit do uvahy. Uvadi piiklad v Cesku
relativné nejlevnéjsich notebookd. Je jasné, Ze budeme Grokové sazby zvySovat, otazka je pouze,
jak rychle. Kloni se k tomu, ze Sest tydnti odkladu pfinese komfort nové progndzy s fadou novych
dat, ktera asi potvrdi probihajici trendy, ale zaroven to neznamend, Zze bychom odkladem néco
propasli. Trh uz ma do zna¢né miry zakomponovano zvyseni sazeb bud’ ted’, nebo v listopadu. Se
SAOFS se shodujeme, Ze bychom méli radi vyssi sazby. Zaroven ale od SAOFS zaznélo, Ze prisak
zvySeni naSich zdkladnich sazeb bude nejvyssi v komer¢nim sektoru, ale tam to nejméné
potfebujeme, protoze primysl se ndm neptehiiva. Vzpomina, Ze v dobé& pted krizi, kdy rostlo HDP
tempem 5 az 6 %, primysl rostl dvojcifernym tempem. Dnes takto rychle neroste. Anekdoticka
evidence ukazuje, Zze zakazkové kryti na pfisti rok neni v soucasné dobé¢ takové, jaké bylo
v poslednich dvou letech. Fakt, ze koruna neposiluje, mu nevadi. Koncem kurzového zavazku
neskoncéilo pusobeni predzavazkové ménové politiky, je tam uréita setrvacnost. Stejné tak tomu
bude v ptipadé¢ ECB, az jednou ukonc¢i svou politiku kvantitativniho uvolfiovani. Otazkou je
pfitom, kdy to bude. V soucasnosti se u nds odehravaji pfirozené procesy z nahromadéni nasich
devizovych rezerv, zvétSeni bilance atd., které se odrazeji v domacim finan¢nim sektoru. VSechno
je pfitom relativni, zejména kurz. Z mén relevantnich obchodnich partnerti eurozony za posledni
rok vii¢i euru nejvice posilila ¢eska koruna, a to jako jedna ze tii mén, vic¢i ostatnim ménam posililo
euro. V prognoze jsme sice o¢ekavali vétsi posileni koruny, ale to neznamena, Ze se nic nedéje.
Posilili jsme o korunu na jednom euru, coz podle SM piedstavuje ekvivalent priblizné ¢tyi zvyseni
sazeb po 25 bazickych bodech. Takze podle této logiky uz jsme udélali pét zvySeni sazeb. Jestli
udélame dalsi krok ve zvySeni sazeb za Sest tydnli, tak se viibec nic v nastaveni ménovych
podminek nestane. Kurz koruny se postupné¢ odblokuje, coz bude trvat jesté nékolik mésicti, mozna
pul roku. U aktualizované prognodzy inflace pro malou situac¢ni zpravu zadna dramaticka zména
neni, dokonce je vyhlazen¢jsi. Dale uvadi, Zze eurozona od 1. ledna 2018 s kvantitativnim
uvoliiovanim neskon¢i. Mozna zacne s urcitym snizovanim kvantitativniho uvoliiovdni, ovSem
méla v minulé prognoze. Mzdy v zapadni ¢asti eurozony odpovidajicim zpiisobem nerostou. Podle
aktualizace nasi progndzy se prodlouzi obdobi nizkych sazeb v eurozoné. Nejsme tak v situaci, ze
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bychom néco propasli, kdyz pockame se zvySenim sazeb. Zmiiuje také, Ze za Sest tydnit budeme
mit v CR po volbach, coz je také relevantni. Budeme také védét vic, co se bude dit v Némecku.
Z tohoto pohledu odklad o $est tydni nasemu rozhodovani neuskodi.

V. Tomsik: Souhlasi s V. Bendou, ze od zacatku roku vidime v domaci ekonomice piekvapeni
pouze na proinflacni strané. Proto i kurzovy zdvazek byl ukon€en v prvnim mozném terminu. Na
druhou stranu vidime i piekvapeni na protiinfla¢ni strané, ale ne z domaci strany, nybrz ze
zahraniCi. Je t0 zejména PPI v zahrani¢i, které nas dlouhodobé piekvapuje na protiinflacni stran€.
Souvisi to i s tim, jak se v eurozoné odklada diskuze o ukonceni uvolnéné ménové politiky. Z toho
vyplyva otazka, jestli viibec funguje pielévani mezi ekonomickym rdstem, inflaci a mzdami.
V eurozoné byla progndéza HDP na nejblizsi obdobi zvySena, ale vlibec se nezménila prognoza
inflace a mezd. To je pro nas jako otevienou ekonomiku, kterad je z 80 % navazana exportem a
importem na EU, protiinfla¢ni pfekvapeni. Souhlasi s tim, Ze nasim cilem je cenova a finan¢ni
stabilita. Neni to o tom, abychom podporovali export a import. To také dlouhodobé fikame.
Poznamka ohledné rGstu mezd a nahrazovani pracovni sily kapitadlem neni o tom, Ze bychom méli
podporovat dovoz, ale o tom, Ze rostou jednotkové mzdové naklady. To je klicovy faktor pro
progndzovani inflace. Ve chvili, kdy rostou jednotkové mzdové ndklady, si podnikatelé
nepochybné budou klést otazku, jestli nedokazou pocet pracovnikli nahradit kapitalem, aby zvysili
vyrobu a udrZeli ziskové marze. V realité kapital asi dovezou. Z pohledu jednotkovych mzdovych
nakladt nahrazovani prace kapitdlem musime sledovat. K diskuzi o urokovych sazbach uvadi, ze
je relevantni zvySovat sazby i pfi malych situacnich zpravach, pokud je potteba zasahnout, tedy ne
jen ctyfikrat ro¢né pii velkych situacnich zpravach. Ale dozvuky deset let uvolnéné ménové
politiky se promitaji v tom, Ze existuje napéti na trhu. To je dano distorzi v podobé& pfekoupenosti
trhu. Je presvédCen, Ze napéti na trhu by se zvysilo, pokud po Sesti tydnech opét vzrostou irokové
sazby. Urokovy diferencial jsme vzdy povazovali za velmi dilleZity a ve chvili, kdy devizovy trh
neni v poradku, tak bychom se méli snazit tu distorzi odventilovat. Na korunovych tétech
nerezidentd je dnes ulozeno 600 mld. K¢, pfed krizi to bylo okolo 250 az 300 mld. K¢, takze 300
mld. K¢ je tam vlastné piebytek. Jestli v nasledujicich mésicich bude dochézet k pravidelnému
odlivu o 40 az 50 mld., tak ,,vysezenim* dokdZeme distorzi zmirnit. Anebo se miizeme vratit
ke standardni ménové politice a distorzi zmirnit transparentnim publikovanim trajektorie kurzu.
Pak ndm to pomtiZze ve zvySovani trokovych sazeb i v malych situacnich zpravach. Je to o mife
vyhlazovani nejen v modelu, ale i v rozhodovani, neni to diskuze o tom, jestli zvysit sazby nebo ne
—to je na mist&. Mysli, Ze je lepsi pockat a distorze na trhu ,,vysedét.

M. Hampl: Necilujeme hruby provozni piebytek firem, ale inflaci a finan¢ni stabilitu, k ¢emuz se
hlasi. Vyhlazovani trokovych sazeb uz je nastaveno v modelu. Vyhlazovat toto vyhlazovani je
vyhlazovani na druhou neboli kompromis z kompromisu. Je otazka, jestli ted’ je ten okamzik
vyhlazovat vyhlazovani. Kli¢ova otazka je ,,zatuhlost devizového trhu a co pomuze nebo
nepomuze. Pfi zvySeni sazeb na 10 % by néjaky dopad na kurz samoziejmé byl, protoZe ,,zatuhlost*
trhu je dana tim, Ze se zvySily prahy, za jakych je moZné né€které arbitraZni obchody provadét. Spise
ocekava, ze posun sazeb nahoru bude pomahat odblokovat trh. Mozna ale plati hypotéza, ze
zvySovani sazeb umoziiuje nékterym trznim hra€im piehodnotit horizont uvaZovani a zistat
Vv tuzemské ekonomice déle. Na obecné trovni se arbitrazni obchody v n¢jakém okamziku realizuji
a jen se zmé&nily kvantitativni parametry, za kterych je mozné je ud¢€lat. V tomto smyslu si nemysli,
ze posun sazeb nahoru by tomu skodil. Za spravny krok povazuje ,,znormalnéni“ rozpéti mezi
lombardni a diskontni sazbou. Kurz je slabsi nez v prognoze, tim padem nedoruujeme ménoveé
podminky, které jsou podle prognozy nutné k dosazeni cile. To je jednim z diivodii, proc je potieba
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pouzit druhou slozku ménovych podminek — trokové sazby. Po srpnovém zvySeni urokovych
sazeb primérna sazba z hypoték klesla z divodu extrémné vyostiené konkurence na tomto trhu.
Na druhou stranu jde o prahy, vnimani a o¢ekdvani. Zména arokovych sazeb smérem nahoru urcité
jde v spravném sméru, 1 kdyz samotny dopad nemusi byt tak velky.

L. Holub (zastupce ieditele SAOFS): Pro finan¢ni stabilitu by zvySeni sazeb 0 50 bazickych bodu
nebylo piili§ strmé, protoze transmise v oblastech, kde potencidlné miiZze pfinést problémy
(hypote¢ni uvéry), je pomala. Rychlejsi je transmise u firemnich avért. Firmy by na to vSak mély
byt pfipraveny. Jejich ekonomicka situace je dobra a zvys$eni by mé¢ly byt schopné absorbovat bez
vyraznéjSich problémi. Je to otdzka naCasovani, horSi schopnost absorpce pfichazi piirozené
V horsich dobach.

T. Holub (Feditel SM): Pod vlivem zvySovani sazeb se mlze stat, Ze investofi na devizovém trhu
se prostiidaji. Pfilakame carry tradery, pokud za¢nou fungovat ¢aste¢né arbitraze, které tak umozni
odchod spekulantti. Ale uz i to je odchylka od normalniho ptisobeni. Normalni transmise a model
jsou zalozeny na ptredpokladu, Ze zvySime sazby, ptildkame carry tradery a kurz posili. A ted ta
hypotéza je, Ze kurz neposili, jen dojde k vystiidani jednoho typu investort za druhy.

K. Bauer (feditel SBO) (reakce na vyjadieni T. Holuba): Toto se asi potvrzuje. My jsme vidéli
n¢jakou aktivitu na trhu, a to po srpnovém zvysSeni sazeb a né¢kterych zvetejnénych datech. Jiné
vysvétleni nez vyménu motivaci pro dlouhou pozici v korunach od naSich b&znych partnert
nemame.

J. Rusnok: Vznasi dotaz na K. Bauera k doporuceni zrusit intervenéni mandat SBO. Jaka je
pfidana hodnota rusit ten mandat ted’, nebo az za Sest tydnt?

K. Bauer (feditel SBO): Akceptujeme navrh SM na zruSeni interven¢niho mandatu, ktery
umoznoval rychlou reakci na piipadné vyrazné kurzové vykyvy €i poruchy ve fungovani trhu v
bezprostiednim postexitovém obdobi. S tim, jak se vzdalujeme od exitu a s dlouhym obdobim
stability mame komfort, Ze nemusime reagovat okamzit&. Sice bychom ztratili jistou flexibilitu,
ktera by se mohla hodit v ur¢itych ¢asech, napt. koncem roku v obdobi nizké likvidity. Budeme
v8ak schopni reagovat standardnim zptisobem. Z pohledu SBO je jedno, jestli mandat bude zruSen
az za Sest tydnil. Jedna se o dalsi krok normalizace ménové politiky. Je to pouze pro nas, navenek
o tomto mandatu nikdo nevi.

M. Mora: V prognoze je nastaveno, Ze od roku 2018 bude kurz taZen jen fundamentalnimi faktory.
Cekal by, ze to miiZe trvat daleko déle.

T. Holub (Feditel SM) (v odpovédi na dotaz M. Mory): To je Cisté¢ technicky piedpoklad
citlivostniho scénaie. Vici zakladnimu scénaii je v ném prodlouzeno obdobi, kdy funguje
,»zatuhlost™ trhu, o jedno ctvrtleti, a pak uz je trajektorie kurzu vysledkem modelu. Neni za tim
néjakd hlubokomyslna Givaha, ze tomu tak opravdu bude.

V. Benda: Ve vztahu ke kurzu je indiferentni, at’ posiluje nebo oslabuje, je to dano trhem a my se

musime pfizpisobovat. Prognézovat kurz je obtizné kvili mnoZstvi vstupujicich proménnych.
V této souvislosti vznasi dotaz na publikaci trajektorie kurzu, pfi¢emz v soucasnosti vystup modelu
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neodpovida intuici SM. Ptd se, zda by bylo SM komfortni publikovat tuto trajektorii kurzu.
Zminuje pritom, Ze to od nds zadné mezindrodni instituce, ani vlada a vefejnost nepozaduji.

T. Nidetzky: Pii ukonceni kurzového zavazku pouzil paralelu, ze jsme dobyli vrchol a ted je
ukolem horolezcu vratit se do zakladniho tabora. Pfi sestupu jsou dvé rizika. Jedno riziko je, Ze to
horolezci nestihnou, zméni se predpoveéd’ pocasi a oni zmrznou. Druhé riziko je pfili$ rychly sestup
a vySkova nemoc, coz také konci smrti. S tim souvisi otazka, v jaké vysce je nds zékladni tabor
(normalni uroven urokovych sazeb), resp. jakymi kroky (rychlost a ¢asovani zvySovani urokovych
sazeb) se do n¢j bezpecné dostaneme.

M. Mora: Ke zvefejiiovani trajektorie kurzu uvadi, Ze jsme jedini z vyznamnéjsSich centralnich
bank, kdo trajektorii kurzu zvefejiiuje. Obecné neni zastancem Uplné transparence a pral by si, aby
na toto téma probehla jesté néjaka fundamentalné;si debata.

O. Dédek (v reakci na T. Nidetzkého): SpiSe nez vysku zakladniho tabora (normalni tGroven
urokovych sazeb) doporucuje sledovat vysi urokového diferencidlu vicéi eurozoné. V Ceské
ekonomice jakoZzto dohanéjici ekonomice mu nevadi rychlejsi rist mezd a zivotni urovné, pokud
to nemd inflacni dopady. Zda to bude mit inflacni dopady, ukaze nova progndéza. DneSnim
rozhodnutim o zvySeni sazeb bychom penalizovali ekonomiku za to, ze se ji dobie dafi, Ze rostou
mzdy i HDP, pfitom udaj o inflaci vyzniva neutralné. Pro vétsi komfort by proto preferoval pockat,
jak nové tidaje vyhodnoti ptisti prognoza.

T. Holub (ieditel SM) (v odpovédi na dotaz T. Nidetzkého): K paralele o vysi zakladniho tabora
potvrzuje, ze v modelu je nastavena redlna rovnovazna sazba ve vysi 1 %, tzn. neutralni nominalni
sazba 3M Pribor je 3 %. Vzhledem k rozpéti to pro 2T repo sazbu znamena zhruba 2,8 %. Mame
samoziejme urcitou nejistotu. I nase empirické odhady ukazuji, Ze redlnd rovnovazna sazba béhem
recese Vv letech 2012-2013 klesla az smérem k nule a ted’ se postupné zvysSuje zpét k 1 %. Takze
my nevime, v jaké vySce je zdkladni tabor, ale vime, ze jsme od n€j hodné vzdaleni. Ukazuje to
vyvoj realné ekonomiky 1 vyvoj finan¢ni sféry. Ekonomika rychle roste, ale pfipadné zvySeni sazeb
nevnima jako penalizaci. Jak ménova, tak fiskalni politika jsou expanzivni. S fiskalni politikou nic
neudélame, chceme pouze zmirnovat uvolnéni ménové politiky.

V. Benda: Doporucuje nepodcenovat vztah mezi cenovou a finanéni stabilitou. Uvadi ptiklad ze
Spojenych stati, kde do roku 2007 dochézelo k plnéni cilt ménové politiky pti velmi nizkych
urokovych sazbach. Opomenula se stranka finan¢ni stability, kterd eskalovala v roce 2008 v plné
sile. Bere vazné stanovisko SAOFS a akceptuje navrh na zptisnéni ménové politiky.

M. Hampl (v reakci na O. Dédka): Samotny vyvoj ménovych podminek, i bez ohledu na vysoky
riist mezd, by uz dnes fikal, Ze je potieba je zménit, aby bylo dosazeno cile. Udaj o mzdach je jen
dodate¢na informace sméfujici proinflaénim smérem. Mame komfortni situaci, kdy zvySenim
urokovych sazeb se snazime simultanné dosahovat obou cili — v ménové politice i finan¢ni
stabilité. V minulosti tomu tak bohuzel nebyvalo.

J. Rusnok: Vsichni jsme se viceméné shodli, Ze sméfujeme ke zvySovani sazeb. Zadny principialni

spor neni, drobny rozdil je jen v ¢asovani, ktery je opravdu jen minimalni. Podle prognozy jsme
Vv horni poloviné toleran¢niho pasma cile. Je piesvédéen, ze vys$i inflace Ceské ekonomice
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prospiva, pokud je v toleran¢nim padsmu. Vyssi inflace umoziuje vétsi pravdépodobnost, ze se
inflace déle udrzi pobliz cile.

111. _Ukoly
Ptipravit box do pfisti situani zpravy, ktery by se veénoval S vyuzitim dat platebni bilance

(portfoliovych investic) a korunovych vklada nerezidentii tomu, jak se snizuje pfekoupenost trhu s
korunou.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy bankovni rada CNB rozhodla vétsinou hlasti ponechat tirokové sazby
na stavajici trovni. Dvoutydenni repo sazba tak ziistava na trovni 0,25 %, diskontni sazba 0,05 %
a lombardni sazba 0,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi clenové bankovni rady: Jifi Rusnok,
Vladimir Tomsik, Oldfich Dédek a Tomas Nidetzky. Tti ¢lenové bankovni rady hlasovali pro
zvySeni dvoutydenni repo sazby na 0,50 % a lombardni sazby na 1,00 %: Mojmir Hampl, Vojtéch
Benda a Marek Mora.

Zapsal: Filip Novotny, sekce ménova
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