Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 2. listopadu 2017

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 2. listopadu 2017

Pritomni: Jiri Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Oldiich Dédek,

Marek Mora, Tomas Nidetzky. Na jednani byl pfitomen ministr financi Ivan Pilny.

|I. Diskuze navazujici na prezentaci 7. situaéni zpravy

J. Rusnok: Dékuje za prezentaci i situa¢ni zpravu a zahajuje diskuzi.

V. Tomsik: Rist mezd pro leto$ni rok sekce ménova odhaduje na 7,2 %, na ptisti rok dokonce
na 7,3 %. Na druhou stranu prognéza HDP oc¢ekava vyrazné sniZeni ristu HDP ze 4,5 % na 3
%. Pokles HDP znamena, Ze narodohospodaiské produktivita, ktera je dopoctenou veli¢inou,
vyrazné nezrychli svij rust. Je tedy spravné tvrzeni na str. 14 situacni zpravy, ze aktualné
kulminujici domaci infla¢ni tlaky ztrhu prace se pro pfisti rok zmirni? Poukazuje na
problemati¢nost komunikace vySe popsanych fakt, které mohou byt svym vyznénim
protichiidné.

Odpovéd' sekce ménové (dale jen SM): Narodohospodarska produktivita prace zrychli, a to ke

3%. Je to dano tim, zZe rust V prvai poloviné letosniho roku byl ovilivnén sezonnimi faktory
nestejného poctu pracovnich dnii, coz je nezanedbatelné. N letosnim roce zdroven cast rustu
souvisi s obnovenim cerpani EU fondi, které z ucetniho hlediska maji kladny dopad do
produktivity, ale SM v modelu tento dopad zmirnuje, protoze se domnivd, ze investice vladniho
sektoru zvysuji produktivitu az v delsim horizontu, spise az za horizontem prognozy. Vysledkem
obou vlivii je plynulejsi zrychleni modelové produktivity ve srovnani s produktivitou odvozenou

z narodnich ucti.

V. Tomsik (v diskusi o ptekoupenosti trhu s korunou): Dékuje za box 1. Box ukazal, Ze
hypotéza o tom, ze by se ptekoupenost trhu rychle snizovala, neplati; pouze se méni skladba
investic do korunovych aktiv od spekulativnich do dlouhodobych. To naznacuje i pietazeni
¢eskych dluhopisii v indexu banky J. P. Morgan. Znamena to skute¢né, Ze ptekoupenost mize

byt pomérné dlouhodoby jev?
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O. Dédek (v diskusi o piekoupenosti trhu s korunou): Box ¢. 1, ktery popisuje drzbu
korunovych aktiv nerezidenty, je kvalitné zpracovan. Piekoupenost koruny ma dvé roviny.
Statisticka rovina popisuje, kolik nerezidenti drzi korunovych aktiv a vladnich dluhopist, a o
tom jsou k dispozici kvalitni informace. Dilezita je ale ekonomicka rovina. Podle hypotézy
piekoupenosti bude posileni kurzu nasledovano likvidaci pozic zahrani¢nich investort, coz
korunu zpatky oslabi. Nicmén¢ kurz uz posilil o vice nez 5 % od ukonceni kurzového zavazku.
Vyrazné posileni, o 30 halétti béhem kratké doby, nastalo po komentatich ¢lentt bankovni rady.
Pokud by ptekoupenost nebyla ptitomna, byl by kurz vice volatilni a vice by reagoval na zpravy
z ekonomiky?

M. Mora (v diskusi o pfekoupenosti trhu s korunou): V navaznosti na dotaz O. Dédka se pta,
zda je argument piekoupenosti nadale relevantni. Pfi projednavani Sesté situacni zpravy zaznély
argumenty, ze zvySeni urokovych sazeb o 0,25 p. b. bude mit maly vliv na kurz. Argumenty
byly opfené o skuteénost, Ze srpnové zvySeni sazeb i zvefejnéni piiznivych
makroekonomickych tdajli na zac¢atku zafi nemélo na kurz vyrazny vliv. Nicméné po 27. zafi
zacal kurz posilovat pomérné svizné, asi o 50 haléiti za vice nez mésic. Pro¢ se tomu tak stalo?
Hlavni zména, kterd nastala v zafi, byla ,,jestiabi* komunikace trajektorie zvySovani urokovych
sazeb. Nakolik potad plati hypotéza prekoupenosti trhu? To je dilezité pro dalsi nastaveni
meénové politiky, jeji urokové i kurzové slozky.

Odpoved’ SM: Box sam o sobé neprinesl zdasadné nové informace. SM si byla od pocatku
veédoma omezenosti datovych zdroju, které umoznuji kvantifikaci prekoupenosti pouze priblizné.
Hlavni pridand hodnota boxu spocivd ve varovani, Ze neni dostatecné sledovat pouze jeden
izolovany udaj. Korunové investice nerezidentii se celkem flexibilné presouvaji mezi riznymi
formami investic. Pokud CNB nepristoupi k prodeji devizovych rezerv, miize dojit k poklesu
pozice pouze skrze prebytky bézného uctu generované realnou ekonomikou, coz miize trvat pét
nebo sest let, nikoli pét ¢i Sest mésicu. Struktura investic se samozrejmé miize menit, dlouhodob{
investori mohou nahradit spekulativni pozice, aniz by to vedlo k rozkolisanému kurzu.
Fenomén prekoupenosti skutecné piisobil, protoze stabilita kurzu béhem léta na hladine 26
CZK/EUR neni vysvétlitelnd bez zohledneni faktoru prekoupenosti. Podle predexitovych a
prvaich poexitovych prognoz by hladiny kurzu 25,0 CZK/EUR bylo dosazeno uz ke konci
letosniho roku, a to z ditvodu urokového diferencialu a obnovené redlné rovnovazné apreciace.
Efekt prekoupenosti tedy nepochybné zafungoval. Otdzkou je, jak silny bude v budoucnosti.
Diky pritomnosti riiznych typii investicnich pozic miiZe tento efekt nyni piisobit slabéji a bylo by

vhodné jej Vv komunikaci pomalu opoustét.
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Ukazuje se, ze prilisna komunikace s cilem vytvoreni prostoru pro dalsi zvyseni sazeb miize byt
kontraproduktivni, nebot zpiisobi posileni kurzu tim, zZe vytvari pro trh ocekavani ziskovych
prilezitosti investic do koruny.

Odpovéd’ sekce bankovnich obchodu (dale SBO): K vyraznéjsimu posileni nedoslo po zasedani

27. zari, ale az po komunikaci ¢lenit bankovni rady Vv Fijnu. Po zarijovém zasedani se kurz jeste
chvili drzel zhruba na predchozich urovnich, teprve poté zacal vyraznéji posilovat. Z tabulky v
ménovepolitickém doporuceni je pritom patrné, ze , nejagresivnéjsi‘ ton méla komunikace
¢lemi bankovni rady az v pritbéhu rijina. Jedna z moznych trznich interpretaci je, Ze CNB ,, pali
ze v§ech hlavni“, aby dosdahla posileni kurzu.

Odpoved’ SM: Je vhodné pripomenout, Ze v soucasnosti pozorovand volatilita kurzu je spis
nizsi, nez jaka byla pritomna pred prijetim zavazku.

Odpoved SBO: Ano, je tomu tak. A pokud dochdzi k vyssi volatilite, tak moznd pouze proto, Ze
se miize vracet ,,mélké* obchodovani pozorované pred prijetim Kurzového zdavazku. Je naopak
prekvapivé, ze od dubna az do soucasnosti probihalo obchodovani prevaizné plynule. V obdobi

pred prijetim kurzového zavazku mnohdy i maly obchod dokdzal posunout kurz o 20 nebo 30

haléru.

T. Nidetzky (v diskusi o urokovém diferencialu a kurzovém vyvoji): Dékuje za kvalitni
zpracovani podkladovych materiald, at’ uz jde o situacni zpravu, stanovisko poradce, stanoviska
SBO a stanovisko SAO FS. Dékuje i za box €. 1 v situacni zprave, ktery vypovida o tom, ze
piekoupenost trhu je znac¢na. Prognéza implikuje posileni kurzu na hladinu 24,8 CZK/EUR
V poloviné pfistiho roku, cozZ mélo dorucit ndvrat inflace k cili. Kurz je v sou€asnosti slabsi, coZ
znamena, ze je nutné rychle zvySovat urokové sazby, protoze ty maji pomalejsi transmisi. Je
tedy potiebné védét, jak vysoka je nejistota ohledné kurzového vyvoje. Poradce ve stanovisku
argumentuje, Ze vliv trokového diferencialu na kurz by nemusel byt vysoky. Zada upiesnéni,
jak velky by byl pravdépodobny dopad na kurz pti zvyseni urokového diferencialu.

M. Mora (v diskusi o urokovém diferencialu a kurzovém vyvoji): Ma SM kvalitativni
hodnoceni vlivu urokového diferencialu na kurz? Jak efektivné funguji arbitrazni obchody?
Odpovéd SM: Urokovy diferencidl viici EURIBORU je V prognéze zapracovan. Prognéza také
stale zapracovava faktor prekoupenosti trhu, nicméné neni zohlednovan v plné vysi na celém
predikénim horizontu. Vzhledem Kk neddvnému posileni kurzu je mozné, Ze k urokovym

arbitrazim dochazi. Probihaji pravdépodobné méné pruzné nez v normalnich dobach, ale neda

se Fici, ze by nebyly viibec pritomny.
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Odpoved’ SBO: Sazby, se kterymi pracuji modely, nejsou pro realné obchodovani dosazitelné.
Podle SBO je redlny urokovy diferencial blizky nule, coz plati zejména pro zahranicni investory.
Ti jsou schopni si pujcit za zhruba -0,30 % na trimésicni horizont, ale nejsou schopni uloZit za
sazbu odpovidajici PRIBORu. U cCeskych bank mohou danou cdstku ulozit za sazbu, kterd
odpovida implikovanym vynosum z forwardu, coz je opét priblizné -0,30 %.

Odpoved SM: Zilezi na typu investorii. Zahranicéni matka si je jisté schopna pro sebe otevrit
expozicni limit u dceriné banky tak, aby ziskala vynos repo sazby ve vysi 25 b. b. Nicméné tato
moznost pro real money klienta je pravdépodobné nedosazitelna.

Dopady prodlouzeni programu kvantitativniho uvolnovani ECB SM hodnoti jako velmi malé.
K. Galuscak jej ve svém stanovisku radil k mirné protiinflacnim rizikim, coz kvalitativné plati.
Prezentovanda simulace ale ukazuje, zZe se jedna o kvantitativne velmi slaby faktor.

J. Rusnok (v diskusi o tirokovém diferencialu a kurzovém vyvoji): Na horizontu prognézy ma
uroven urokovych sazeb (3M PRIBOR) dosdhnout 3 %, nicméné trovein EURIBORu bude 0
%. Nebude takto vysoky diferencial znamenat prudké posileni kurzu?

Je tireba upozornit, zZe trzni vyhledy EURIBORu jsou tradicné na dlouhych vyhledech trochu
diskontovany, protoze jsou casto vzadhledici. T0 ndsledné znamend, ze v delsim vyhledu model
pocita s mensimi urokovymi diferencialy, nez jaké by vyplyvaly z trznich vyhledii uirokovych
sazeb. Ndlada v eurozoné se miize rychle zménit a trh v takovém pripade miize dlouhodobé
vyhledy pomérné rychle prehodnotit. Proto model trznim vyhlediim nepriklada plnou vahu.
Pro prognozu kurzu na rok 2019 zdroven neni podstatnd pouze Vté dobé panujici vySe
urokového diferencidlu, protoze kurzova rovnice modelu je vyrazné vpredhledici. Diferencidl,
ktery model predpoklada pro roky 2018 a 2019, se do prognozy kurzu promitad jiz nyni, na
prelomu let 2017/2018. Vté dobé kurz nejvice posiluje po castecném odeznéni
predpokladaného vlivu prekoupenosti trhu. Kurz tedy reaguje na urokovy diferencial
S predstihem. Dle zakladniho scénare se kurz pravé v souvislosti s vyhledem urokového
diferencialu relativné rychle dostava az na mirné nadhodnocené urovné. A to je vlastné
moment, kdy dle klasické logiky nepokryté uirokové parity by mél investor zacit zvazovat korekci

kurzu, ktera muze eliminovat vynos z urokového diferencialu.
T. Nidetzky (v diskuzi o zvefejnéni progndzy kurzu): Zvetejiiovani prognédzy kurzu je

konzistentni s rezimem infla¢niho cilovani. Zvetejiovani progndzy kurzu dokaze trh dotlacit

k prognoze. Otazka je, zda zvefejnéni v souc¢asné dobé nezavie komfortni prostiedi, které by
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vytvofilo prostor kK rychlej$imu nartstu rokové sazby, coz by bylo zadouci z pohledu finanéni
stability, kde ptetrvavaji rizika v oblasti ivérovani zejména U rezidenéniho bydleni.

M. Mora (v diskuzi o zvetejnéni prognozy kurzu): Upozoriiuje, Ze hodnota kurzu se aktudlné
nachazi né€kde kolem 25,57 CZK/EUR. Prognéza SM piitom poéitd pro ctvrty kvartal
s pramérnym kurzem ve vysi 25,8 CZK/EUR. Miuze se prognoza naplnit? Proto navrhuje, aby
prognoza kurzu nebyla pfilis komunikovana. Ze stejného divodu pak nepovazuje za rozumné
zvefejnit citlivostni scénare.

Odpoved SM: Progndza pro ctvrté ctvrtleti, tj. 25,8 CZK/EUR, se stdle miize priblizne naplnit.
Primeér za dosavadni cast ctvrtleti je pomérné blizko k této hodnoté. Zvyseni sazby 0 0,25 p. b.
navic muze byt pro cast trhu mirnym zklamanim. Na zdklade historické zkusSenosti je také
mozné, Ze nékteré pozice se uzaviou ke konci roku. Na zaklade toho, zZe je kurz aktualne o 20
haléri silnéjsi nez jeho prognoza pro ctvrté ctvrtleti, zatim nelze usuzovat, Ze se nemiize naplnit.
Zaroven je tato situace vhodna pro zverejiiovani trajektorii kurzu, protozZe cast investori uvidi,
e kurz je mirné silnéjsi oproti prognéze CNB. Do soucasnosti byla trzni interpretace opacna:
kurz zatim neposilit na tiroven preferovanou CNB a proto dojde ke zvyseni sazeb, coz je
intepretace, ktera je lakava pro investory do korunovych aktiv.

V. Tomsik (v diskuzi o zvefejnéni prognozy kurzu): TaZe se na nazor SBO, kdy nastane dle
jejich pohledu idealni stav ekonomiky na zvefejnéni prognézy kurzu. Piipomina, ze CNB jiz
dfive o zvetejnéni progndzy kurzu rozhodla, a Ze neni jedina centralni banka, ktera ji publikuje,
nebot’ jiné centralni banky ji publikuji ve formé prognézy efektivniho kurzu.

Odpoved’ SBO: SBO termin zverejnéni nehodnoti z pohledu stavu ekonomiky. Upozoriuje na
to, Ze se prognéza CNB na dlouhém Konci nachdzi vyrazné nize, nez jsou trini ocekdvani. Proto
SBO navrhuje pockat se zverejnénim na situaci, kdy bude prognoza blizko trznim ocekavanim.
Vzhledem Kk tomu, Ze se nachazime stdle jesté blizko exitu, rozdily mezi prognozou kurzu a
trznimi ocekavanimi by mohly vyvolat p7ilis vysokou volatilitu, a mozna i zavrit prostor ke
ZvySovani sazeb.

Odpoved SM: SM se nedomnivad, ze by se prognoza vyrazné lisila od trznich oc¢ekavdni na konci
roku 2019. Rozdil naproti tomu existuje u rocniho vyhledu, kde trh podle Setieni IOFT ocekdva
asi o ctyricet haléru slabsi kurz nez prognoza. Analytici zirejmé i v tomto horizontu zohlednuji
prekoupenost trhu a cekaji tak vice linearni posilovani koruny.

J. Rusnok (v diskuzi o zvefejnéni prognozy kurzu): Existuji dobré duvody se k publikaci

prognézy kurzu vratit, otazkou zlstava Casovani. Pragmaticky pfistup je uvést, Ze jeji
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zvefejnéni nastane od pocatku ptistiho roku. Navrhuje ponechat toto téma az na debatu o
podobé komunikace vysledkt dnesniho zasedani.

Odpoved’ SM: Zverejnovani prognozy kurzu od pocatku pristiho roku je také predstavitelné. Je
ale nejisté, zda za 3 mésice bude existovat komfortnéjsi pozice pro zverejnéni, nebot prognoza
kurzu miize byt vzdalena skutecnému vyvoji.

J. Rusnok (v diskuzi o zvefejnéni prognézy kurzu): To neni principidlni argument pro
zvetejnéni endogenni progndzy kurzu.

V. TomsSik (v diskuzi o zvefejnéni progndzy kurzu): Argumenty pro zvetrejiiovani prognozy
kurzu jsou nadcasové.

Odpoved” SM: Dlouhodobé argumenty jsou opravdu nadcasové. Momentdlni situace navic
umozni provest tento krok, aniz by to na trhu vyvolalo zvysenou volatilitu. To je jina situace,

nez pokud by aktudlni kurz byl zasadné odlisny od prognozy.

O. Dédek (v diskusi o vyvoji ekonomického potencialu): V soucasné dob¢ ¢eskd ekonomika
dosahuje pomérn¢ robustnich temp ekonomického ristu srovnatelnych s piedkrizovym
obdobim. B¢hem krize se objevovaly komentdfe o snizeni dlouhodobych temp rlstu
potencialniho produktu. Ménila sekce mé€nova rovnovazné tempo ristu potencialniho produktu
behem krize? Nemélo by byt nyni pfehodnoceno opét smérem nahoru? Na str. 39 situacni
zpravy je informace, ze vyuziti kapacit se pohybuje kolem 84 %. Je to konzistentni s kladnou
mezerou vystupu?

Odpovéd’ SM: N obdobi pred krizi byl dlouhodoby riist nastaven na urovni 4 %, ktery byl
nasledné snizen na 3 %. Skutecnost, Ze v tomto roce riist ekonomiky dosahne 4,5 %, neznamend,
Ze by tempo potencidlni rustu dosahovalo takto vysoké urovne. Ekonomika se v soucasnosti
nachazi nad potencidalem a vytvari inflacni tlaky. Je to patrné z boxu, ktery ukazuje celkové
napéti na trhu prace formou nového kompozitniho indexu LUCI. Pri diskuzi o odhadech mezery
vystupu Na pripravnych schiizkach s bankovni radou zaznivaly pochybnosti, zda mezera vystupu
neni jesté vice rozeviena do kladnych hodnot, nez jak ukazuji aktualni odhady pracujici s rusty
potencialu kolem 3,5 %. Neni tedy diivod se domnivat, Ze dlouhodobé rovnovazné tempo bylo v
modelu prekalibrovano na prilis nizkou hodnotu. Snizeni dlouhodobého rist na 3 % bylo
vnimano jako madlo radikadlni. Panovaly i nazory, Ze se ekonomicky riist jiz nikdy nevrati ke 2
% a ze rust potencidlniho produktu je 2 % nebo nizsi. Kalibrovand hodnota 3 % zdarovern zhruba

odpovidd tomu, jak se ceskd ekonomika v mezidobi priblizila urovni vyspélych zemi eurozony.
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Zména kalibrace byla tehdy diskutovdana i s nasimi kolegy v ramci zemi V4 a i oni maji odhady
potencialniho produktu pohybujici se kolem 3 %.

M. Hampl (v diskusi o vyvoji ekonomického potencialu): Dodava, ze stale ani dnes nedosahuje
rast realného HDP hodnot obvyklych pied krizi, kdy byly dosahovany i rusty vyssi nez 6 %.
Odpoved SM: Kratkodobé byla tehdy dosazena tempa riistu témer 7 %.

J. Rusnok (v diskusi o vyvoji ekonomického potencialu): Pfipomina, ze kolega Dédek se ptal
také na to, zda je kladna mezera vystupu konzistentni s idajem vyuziti kapacit na 84 %.
Odpoved’ SM: N e zpracovatelském priimyslu je vyuziti kapacit Vyssi. V poslednim konjukturnim
Setrent se navic zacal opét zvétsovat nedostatek materialu a zarizeni, coz zirejmé signalizuje, Ze
ekonomika se opravdu zacina dostavat na hranu svych vyrobnich kapacit. Podniky Si uz stezuji
nejen na nedostatek zaméstnanci, jako doposud, ale i na to, ze jejich subdodavatelé, mozna
proto, Ze také nemaji dostatek zaméstnancii, jim nestaci véas dodavat. Coz je anekdoticka
evidence v souladu s prehrivajici se ekonomikou.

J. Rusnok (v diskusi o vyvoji ekonomického potencialu): Jaké jsou odhady potencialnich ristt
u jadra eurozony?

Odpoved SM: Odhady pro Némecko jsou 2 %. Soucasny riist v Nemecku je 1,9 %, coz je tedy

blizko potencialnimu rustu.

O. Dédek. Taze se na ,,palcové™ pravidlo, podle néhoz je posileni kurzu o 1 % ekvivalentni
zvySeni sazeb o 25 b. b. Jak spolehlivé je toto pravidlo?

Odpoved’ SM: Je to skutecné pouze ,,palcové” pravidlo, se kterym je treba zachdzet opatrné
nejméne ze dvou divodii. Jednak hodnoty — 1 % zhodnoceni kurzu vs. 0,25 p. b. zvyseni sazeb
— jsou zalozeny na dopadu dané zmény do mezery vystupu domdciho produktu. Zména kurzu
ale ma samoziejmé i dalsi transmisni mechanismy, jako napr. primou transmisi skrze dovozni
ceny. V tomto smyslu je kurz silnéjsi a rychlejsi nastroj nez sazby. Za druhé, pravidlo plati
pouze za predpokladu, Ze dana tména kurzu je cisté kurzovy Sok, vyvolany néjakou zménou
sentimentu na trhu nebo preferencemi investori apod. Pokud kurz posiluje v diisledku riistu
produktivity domdci ekonomiky, implikace pro ekonomicky vyvoj a inflaci je odlisna. Pravidlo

tedy nelze interpretovat ciste mechanicky.

O. Dédek. Na str. 12 situa¢ni zpravy se uvadi, ze inflace v eurozoné je pod cilem. Upozornuje,
ze cil ECB neni 2 %, ale je to inflace pod 2 %, pobliz (,,close to*). Co znamena ,,pobliz*?

Pouziva vibec ECB kategorii plnit/neplnit inflacni cil?
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Odpoved SM: Obecné se ma za to, Zze ECB cili na inflaci nékde v intervalu 1,8 % a 1,9 %.
V soucasnosti dosahuje inflace v eurozoné zhruba 1,5 %, a komentare ECB uvaddi, ze inflace je
stale nizka a z toho ditvodu je treba pokracovat v uvolnovani méenové politiky. Nikde neni mozné
najit, zda je cil 1,8 %, 1,9 %, nebo zda je tésné pod 2 %. Ale to z hlediska soucasné inflace neni
podstatnée.

J. Rusnok (v diskuzi o inflacnim cili ECB): Ujist'uje se, ze 2% inflace je vazeny pramér inflaci
zemi eurozony.

Odpoved SM: Ano, jedna se o vazeny prumeér podle vah jednotlivych clenskych zemi na
ekonomické velikosti eurozony. Nejednd se o efektivni eurozonu dle podilu na ceském

zahranic¢nim obchodu.

M. Mora (v diskuzi o vypoctu efektivnich indikatord eurozony): Ve stanovisku poradce K.
Galusc¢éka je docela zajimava tivaha ohledné efektivnich vah pocitanych na zdklad€ obchodu s
hrubou ptidanou hodnotou. Bylo by mozné jejich vypocet zoperacionalizovat? Byl by vliv
zahrani¢i vice nebo mén¢ proinflacni, pokud by byly pouzity tyto vahy? Vaha silnéjsich
ekonomik, jako tfeba némecké, by se pravdépodobné snizila a naopak by se zvysily vahy
ekonomik Italie, Ciny a Spojenych stati.

J. Rusnok (v diskuzi o vypoctu efektivnich indikatort eurozény): Dle predpokladd bude
zpomaleni ekonomického rustu v efektivni eurozoné€ nizsi nez v eurozoné jako takové. Jedna
se o vliv Némecka?

Odpovéed’ SM: Myslenka vazit efektivni HDP eurozony pridanou hodnotou, nikoli obratem
obchodu, je dobra. Neni ovsem prilis operabilni, jelikoz data navrhovand K pouziti jsou
zverejnovana az s velkym zpozdénim. Soucasna praxe ma vyhodu, Zze umozinuje zohlednovat
aktuadlni vyvoj exportii. Poradcem navrZeny postup tak miize slouZit spise jako overeni vypoctu
vah. Pro operativni praci by ovsem vyuzivani jim navrzeného vypoctu bylo obtizné.

Odpoved poradce K. Galuscdaka: Je otazkou, jak vyrazné se vahy v ¢ase meéni. Navrzeny pristup

se da pouzivat ke kalibraci vah.

Odpovéd' SM: Bylo by to principidalné mozné. Stavajici praxe ovSem spociva v pruzné reakci na
zmeny zahranicniho obchodu. Aktudlni vahy jsou spocitany jako klouzavy prumér obratu
obchodu za posledni rok, coz znamend, ze se vahy méni S mnohem vyssi frekvenci. Navrh
poradce miize byt zajimavou alternativou K nasemu pristupu, ale v nasi bézné praxi je tézko
vyuzitelny, nebot data, ktera pouziva, |Sou prilis zpozdéna. Otdazkou zistdva, co je lepsi: jestli

vypocet Vah na zakladé pridané hodnoty z dat roku 2014 nebo na zdklade obratii vyvozu, avsak
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zpozdenych o pouhé jedno ctvrtleti. Zaroven je mozné Fici, Ze v soucasnosti zirejmé nemd volba
vypoctu vah vetsi implikace do vysledného hodnoceni zahranicni situace. Jak SM zminila
Vv prezentaci, rist v eurozoné je nyni pomerné vyvazeny. I ekonomiky [tilie a Francie jiz

vykazuji solidni riist. Proto v soucasné dobé volba vah nehraje velkou roli.

V. Benda: Nejzavaznéjsim rizikem je citlivostni scénat vyssich domacich inflacnich tlakd.
74da poradce o vysvétleni jeho stanoviska, pro¢ inflaéni tlaky nemusi byt tak vysoké.

Vv

Odpoved poradce K. Galuscaka: Podle situacni zpravy je riist mezd vysvétlen do znacné miry

riistem odmen, coz nesvédci o dlouhodobych fundamentalnich tlacich. Je vhodné pockat, zda
budou podniky tento vyvoj promitat také do ristu zdakladnich mezd. Jak ukazuje i Setreni
podnikii v ramci projektu Wage Dynamics Network, mnoho firem upravuje zdakladni mzdy az po
Novém roce. To je asi nejsilnéjsi ditvod, pro¢ s hodnocenim inflacnich tlakii pockat. Za druhé,
vice klesa dlouhodoba nezaméstnanost, a priliv dlouhodobé nezaméstnanych nema tak velky
tlak na riist mezd jako krdtkodobé nezaméstnani. Na druhou stranu nyni déle trva obsadit volna
pracovni mista, coz je spise argument N opacném smeru, tedy ve sméru vyssich inflacnich tlakii.
V priloze ve stanovisku je pridand hodnota po odvétvich v roce 2014 spotiebovand v tuzemsku
a V zahranici. N prumyslu je velkda cast pridané hodnoty spotiebovana v zahranici, pritom
pridand hodnota je skrze produkcni funkci vztazena k vyrobnim faktorium. Poptavka po praci
Vv prumyslu je ve velké mire ovlivnéna vyvojem poptavky v zahranici. Predpoklad citlivostniho
scéndre o setrvalosti domdcich inflacnich tlaku tedy znacné zavisi na vyvoji zahranicni
poptavky.

V. Benda: Jak silné sekce ménova vnima scénat vyssich domacich inflac¢nich tlakt? Jedna se
0 cviceni nebo o plnohodnotnou alternativu?

Odpoved’ SM: SM zpracovala citlivostni scénar vyssich domdcich inflacnich tlakii jako reakci
na poptavku bankovni rady. Jiz zdkladni scénar obsahuje relativné dost domacich inflacnich
tlaku, coz odrazi pohled sekce. Nicméné existuje moznost, Ze by se domdaci inflacni tlaky
nemusely zmirnit tak rychle a plynule, jak predpoklada zakladni scénar, coz by ndsledné mohlo
vyzadovat rychlejsi zprisnovani ménové politiky. | tak by inflace setrvala déle nad cilem nez
podle zdakladniho scénare prognozy. SM nema silnou preferenci ohledné publikace tohoto
scenare. Doporucuje vsak nepublikovat oba citlivostni scénare zaroven, protoze to by mohlo
plisobit jako silny signal rychlého zvySovani sazeb a nasledné zpusobit rychlé posilovani

koruny, coz by bylo kontraproduktivni.
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V. Benda: Zaujal jej box k indexu LUCI, jedna se totiz o neortodoxni pohled na hodnoceni
inflac¢nich tlaki z trhu prace. Podle tohoto indexu jsou infla¢ni tlaky vysoké a rostou. Lze tedy
fici, ze index LUCI podporuje citlivostni scénai? Poradkyné Dana Hajkova si vS§imla, ze pii
zahrnuti novéjSich dat hodnota indexu postupné klesa. Znamena to, ze dochazi k né&jaké
strukturalni zmén¢ na trhu prace, ktera by znamenala, ze infla¢ni tlaky z trhu prace budou
slabsi?

Odpoved SM: Vyznéni boxu skutecné scéndr vyssich domdcich inflacnich tlaki podporuje,
protoze podle tohoto indexu je trh prdace vyrazné ,, natlakovany* a toto ,, natlakovani* se v
posledni dobé jeste pomeérné silné zvySuje. Zapracovani novych dat sice opravdu vede
K mirnému snizeni hodnoty tohoto indexu, nicméné to je technikadlie dana normalizact indexu a

neodrazi ekonomické fundamenty. Pribeh o prehiatém trhu prdce je robustni.

M. Hampl: Dékuje sekci ménové za zpracovani vSech citlivostnich scénati. Zejména ocenuje
scénaf vyssich domdcich infla¢nich tlakd, ktery je oproti ptipravnym schiizkdm jiz intuitivni a
mél by byt zvefejnén, ovSem nikoliv ve verzi ,,spici centralni banka®. Je jiz patrny vliv prvniho
zvySeni meénovépolitické sazby na klientské sazby? Podle komentéit v situacni zpravé na str.
45, je ten vliv maly.

Odpoved’ SM: \lynosové krivky se posunuji nahoru, to plati pro IRS i pro vynosy vladnich
dluhopisi. Data za klientské sazby jsou K dispozici pouze za zdri a zatim nesvédci o promitnuti
zvySeni ménovépolitickych sazeb. U Klientskych sazeb z uvéri podnikim je zvySeni
zanedbatelné. U spotrebitelskych uveru prevazuje dlouhodoby trend jejich poklesu. Silnéjsi rist
nastal pouze u sazeb na hypotéky, ale tyto nariisty — coz mohou potvrdit kolegové ze SAO F'S —
jsou spise odrazem dopadiit makroprudencnich opatieni, nuticich banky limitovat objem novych
obchodui v intervalu 80 az 90 % LTV na 15 % novych uveéru. Proto zdjemciim, kteri maji vysoké
pozadavky na LTV, banky zvysuji sazbu a to o vice nez 0 0,5 p. b. Nicméné SM ocekavd, ze
pokud bude zprisnovani menové politiky pokracovat a komunikace c¢lenit bankovni rady bude

konzistentni s vyznenim zakladniho scénare, nariist klientskych uirokovych sazeb se dostavi.

M. Hampl: Jak se zménilo rozpéti mezi tiimési¢cnim PRIBORem a REPO sazbou. Vyviji se dle
naSeho ocekavani?

Odpoved SM: Rozpéti mezi trimesicnim PRIBORem a dvoutydenni repo sazbou se zatim chova
podle predpokladii i minulych zkuSenosti. Prognoza predpoklada jeho dlouhodobou hodnotu
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0,2 p. b. S ocekavianym zvyseni repo sazby na dnesnim zasedani toto rozpéti vzrostlo az ke 0,3
p. b. SM ocekava, ze po provedeném zvyseni opét Klesne. Bude samoziejmé zdlezet na
bezprostiredni komunikaci na menovepolitickém zasedani, pripadne na komunikaci pred dalsim
Jjednanim, zda bude trh ocekdvat dalsi zvySeni sazeb ve zbytku roku; v takovém pripadé by

rozpéti mohlo opét vzriist. Nicméné hodnota 0,2 p. b. je dlouhodobym priimérem tohoto rozpéti.

M. Hampl: Rist mezd ve vefejném sektoru na ptisti rok se snizuje k 4 %. Jak vysoka je mira
nejistoty ohledné tohoto udaje. Jedna se pouze o efekt zékladny? Nebude tento riist vyssi?
Odpoved” SM: N'yvoj mezd ve verejném sektoru je letos skutecné vysoky z divodii mnoha
opatreni, jakymi jsou zvyseni mezd u zdravotnich sester a prislusnikii bezpecnostnich sborii a
platit ve skolstvi o 15 % a plosné zvyseni ve zbytku verejného sektoru. \V pristim roce se projevi
efekt srovnavaci zakladny, proto SM predpoklada pokles ristu mezd ve verejném sektoru ke 4
%. Pro rok 2019 je predpokldadadn riist mezd v souladu s rozpoctovou dokumentaci, respektive
se strednedobym fiskdalnim vyhledem, a odpovida tedy hodnotam, které predpoklada

Ministerstvo financi.

I. Pilny (ministr financi): Rad by zminil n€kolik poznamek k vyvoji ¢eské ekonomiky.
Nedostatek pracovnich sil bude pretrvavat, protoze zadny systémovy a soustavnéj$i priliv
pracovnikll z regionl, jako je Ukrajina nebo Vietnam, nelze ofekéavat, a to zejména z
politickych diivodii. Na pracovnim trhu pfitom jiZ nejsou k dispozici Zadni lidé, kromé vékové
skupiny 50+, kterou ovSem rekvalifikacni programy vyraznym zpisobem neoslovuji. Bude tak
vytvoten velky tlak na mzdy, protoze opatteni, které piijala vlada v predvolebnim rozpoctu, se
zacne teprve projevovat, jelikoz zacina platit teprve od 1. listopadu. Jedna se 0 pomérné razantni
narust, ktery se promitne do zakladnich platt, coz nasledné ovlivni i soukromou sféru. Existuje
I tlak na zvySovani minimalni mzdy.

Na rozdil od CNB neoéekava vyraznéjsi narist investic z vefejnych zdrojii, protoze evropské
programy jednak nejsou uplné adekvatni potiebam ceské ekonomiky, jednak jsou svazany
ptiliSnou administrativou. Investice ve vefejném sektoru proto klesaji. Na zdklad¢ informaci z
konference svazu mést a obci uvadi, ze klesaji I investice obci a mést.

Proto je pon¢kud méné optimisticky ohledné vyvoje ekonomiky. Politicka situace neni ptizniva

pro feseni problémovych aspektd ¢eské ekonomiky. Tlak na rist mezd ve vefejném sektoru
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bude ptitom stale pokracovat. Pokud prodavacka v Lidlu ma vyssi plat nez ucitelka v matefské

Skolce, je potieba tento problém adresovat.

11. Uzavi'ené jednani bankovni rady

J. Rusnok: Zahajuje uzavienou ¢ast jednani a zada, aby obsah vystoupeni byl relevantni pro

ménovepolitické doporuceni a pro komunikaci.

V. Tomsik: Z ménovépolitického hlediska je dilezity vyvoj v doméci ekonomice. Progndza
vérné zachycuje situaci v doméci ekonomice. Rist soukromé spotieby, ktera tvoii 60 % HDP,
ale i investic je robustni. V souvislosti s ristem mezd lze o¢ekavat dalsi rast disponibilniho
dichodu domacnosti a Spotieby, zejména v piistim roce. Doméci infla¢ni tlaky jsou nepochybné
pfitomné a jsou perzistentni. Tudiz se realizuji podminky uspé&$ného exitu, kterymi jsou
udrzitelnost domacich infla¢nich tlakt a tedy také to, Ze neni nutné se vratit ke kurzovému
zavazku nebo k nestandardni ménové politice. Na druhou stranu je tieba si klast otazku, zda
nebudou domaci inflacni tlaky eliminovany zahraniénim vyvojem. Od minulého
meénoveépolitického jednani stale neni jisté, zda bude ukoncena politika kvantitativniho
uvolnovani ECB. To, ze se tento program posunul do zati piistiho roku, a Ze se snizil objem
nakupu aktiv z 60 na 30 mld. mé&si¢né, jesté neznamena, ze bude tento program ukoncen.
Uvolnéna ménova politika ECB signalizuje, Ze zahrani¢ni infla¢ni tlaky jsou stéle slabé, o cemz
sv&d¢i predpoklad nizkych ristd zahraniéniho PPI, a to nepochybné ptedstavuje protiinfla¢ni
faktor pro ¢eskou ekonomiku.

I pfes vyvoj v zahrani¢i souhlasi s prognozou, tedy s postupnym zvySovanim trokovych sazeb.
Klade diiraz na slovo ,,postupné®. Postupné zvySovani sazeb je mnohem vhodn&jsi nez
jednorazové prudké zvysSeni. To je konzistentni s prognézou, podle niz by mélo dojit k
postupnému zvySeni sazeb s naslednou stabilitou urokovych sazeb béhem dvou ctvrtleti
V piiStim roce.

Pokud by se realizovaly citlivostni scénafe vysSich inflacnich tlakd, bankovni rada bude
reagovat. Na rozdil do snizovani sazeb, kde nulova hranice pfedstavuje omezeni, neexistuje
horni mez na zvySovani sazeb.

Zptishiovani ménové politiky je mozné dosahnout pies dva kanaly: kurzem a urokovymi

sazbami. Zkusenost z ptedkrizového vyvoje ukazuje, Ze kurzovy vyvoj mize pfinaset
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piekvapeni, ktera vedou K podstielovani infla¢niho cile. Dlouhodobé podstielovani inflaéniho
cile v minulosti vedlo mimo jiné i ke snizeni infla¢niho cile z 3 % na 2 %. Ptekvapeni z
posilovani kurzu mohou byt opét piitomna. Dulezity je vzkaz z boxu 1. ,,Pfekoupenost™ trhu
existuje a z prebytkt bézného uctu se da spoditat, ze minimaln¢ 5 az 6 let prekoupenost bude
pritomna. Pravdépodobné se bude jednat o stftednédoby faktor, se kterym bude tieba pracovat.
Je v praxi vyzkousSeno, neni to pouze ekonomicka teorie, Ze publikace pfedpokladi prognozy
ukotvuje oc¢ekavani 1épe nez individualni vyjadieni ¢len bankovni rady o budoucim vyvoji
sazeb. Neni kli¢ové, zda k obnoveni trajektorie kurzu dojde jiz nyni nebo za tfi mésice, ale
dulezité je ji obnovit. Mlize to pomoci Iépe uchopit oba kanaly — kurz i trokovou sazbu. Neni
totiz lhostejné, zda se mé€nova politika zptisiuje pres kurzovy nebo ptes rokovy kanal. Rozdily
jsou v sektorovych dopadech i v rychlosti plsobeni. Je mylna ptedstava, ze mlzeni ohledné
kurzu umozni rychlé zvySeni sazeb a rychlé vzdaleni se od nulovych trokovych sazeb.
Komunikace, Ze k obnoveni zvefejiiovani trajektorie kurzu dojde od prvni prognézy v roce
2018, bude transparentni a nikdo nebude moci argumentovat, ze okamzik obnoveni

zvetejiiovani byl oportunisticky zvolen.

T. Nidetzky: Prognoza a jeji naplhovani vytvaii dostatek predpokladti pro zvyseni urokovych
sazeb a proto, aby se ménova politika normalizovala. Zvyseni dvoutydenni sazby 0 25 b.b. ziska
pravdépodobné podporu. Otdzka je, zda mimotadna ekonomicka situace neposkytuje ptilezitost
k tomu, aby zvySeni bylo razantnéj$i a aby odpoutani od nulové hranice urokovych sazeb bylo
rychlejsi; tato ptileZitost se jiz v budoucnosti nemusi opakovat. Pokud by bylo doslo v zafi ke
zvyseni 0 25 b.b., dnes o tomtéZ zvyseni opét debatujeme. Mandatem CNB je nejen cenova, ale
i finan¢ni stabilita. ZvySeni sazeb je jednim z nastroju pro stabilizaci trhu Gvért a nemovitosti,
zv1a§té pokud nejsou k dispozici konkrétni nastroje, o kter¢é CNB usilovala. To plati i s
védomim toho, Ze se zvySeni Urokovych sazeb dotkne nejdiive véri nefinancnich podnik,
protoze zvySeni sazeb se projevi nejprve V klientskych sazbach pro nefinancni podniky. U
spotiebitelskych uvért, kde je vysoka marze, se projevi az pozdéji. U hypotecnich uvért se
projevi az pti zmeénéch fixaci.

Se zvetejnovanim prognézy kurzu souhlasi. Otdzka je nacasovani. Doporucuje se k debaté vratit
az na zacatku roku 2018 ptinové progndze. V soucasné dobé by prognézu kurzu nezvetejiioval.
Pii zvefejnéni prognozy kurzu na hodnoté 24,80 Ké/euro v piistim Etvrtleti ptistiho roku, by
mohl byt kurz dotlacen na tuto uroven, coz by zavielo dvete k dalSimu zvySovani urokovych

sazeb.
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O. Dédek: Ptisvojuje si navrh SM zvysit irokové sazby o 0,25 p.b. Bilance rizik je pouze mirné
proinflacni, coz znamend, ze ménova politika neni pod tlakem a tomu by méla odpovidat i
kalibrace kroka. Inflacni tlaky kulminuji, ale v ramci toleran¢niho pasma, a to vcetné
citlivostnich scénait. To plati dokonce 1 ve scénafi, ktery by se dal nazvat ,,delsi rozpoznévaci
zpozdéni bankovni rady*. Scénar vysSich domécich inflac¢nich tlaka je realisticky, ale neni
vhodné na néj v soucasné dobé preemptivné reagovat.

Sdili hodnoceni o tom, Ze se trh prace pichiiva. CNB ale neciluje mzdovy rist. Mzdovy rist by
ale nemé¢l ohrozovat inflaéni cil, coz se ov§em ani podle citlivostnich scénait ned&je. Mzdovy
rist by také ani nemél vyvoldvat makroekonomické rovnovahy, tzn. ztratu vnéjsi cenové
konkurenceschopnosti. Podle predikce bézného Gctu platebni bilance se riziko ztraty cenové
konkurenceschopnosti nerysuje. Trh prace je divodem zvysené pozornosti, ale jeho stav je stale
vV mezich mirného rizika proinfla¢nich tlaki.

Jak jiz zminil na oteviené ¢asti jednani, vyrazna ,,statisticka“ prekoupenost koruny, projevujici
se ve vysokych korunovych vkladech nerezidentl, nebrani posilovani kurzu, o ¢emz svéd¢i
nedavny vyvoj. ECB pokracuje v politice kvantitativniho uvoliiovani a jeji urokové sazby jsou
zaporné. Také centralni banky ve Svycarsku, Dansku nebo Svédsku maji zaporné arokové
sazby, a to zejména z diivodu branéni nadmérnému posilovani narodnich mén. Ceska republika
je v podobné situaci: dobré makroekonomické fundamenty v kombinaci s vyssim trokovym
diferencialem by mohly vyvolavat apreciacni tlaky, které by mohly podvazovat ekonomicky
rust. Tato kurzova nejistota se nejlépe oSetii principem piedbéZné obezietnosti, a proto je lepsi
zvySovat sazby postupné.

Z hlediska finan¢ni stability by trokové sazby mély byt vysSe, nez jsou nyni. Vyssi trokové
sazby by ,,ochladily* trh nemovitosti, ale mohly by zpusobit problémy s apreciaci kurzu.
Existuji ale i optimistické signaly svéd¢ici o tom, ze by hypote¢ni vlna mohla jiz kulminovat.
Publikovani progndzy kurzu je navrat k tomu, co se dlouhodobé osvédcilo. Je pfizniveem
transparence a publikovani by mohlo pfispivat k ukotvovani kurzovych ocekavani. Vhodny
okamzik je ten, kdy prognoza neni daleko od reality, coz plati v souc¢asné dob¢. Je rozumné
postupovat pomalu a oznamit, ze k obnoveni prognézy kurzu dojde pfi prvni situacni zpraveé

v roce 2018.

M. Mora: Piidava se k tém ¢leniim bankovni rady, ktefi souhlasi s hodnocenim situace se sekci

ménovou. Rist mezd a spotieby v domadci ekonomice i zahrani¢ni poptavka predstavuje
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proinfla¢ni faktor. Zahrani¢ni index cen vyrobcii je protiinflacni faktor, stejné¢ jako politika
ECB, ktera nas ovliviluje vice, nez si fada c¢lenti bankovni rady pfipoustéla. DalSim
protinflaénim faktorem jsou politicka rizika ve svété, ktera, pokud by se materializovala, by
otfasla finan¢nimi trhy a zacala by pusobit protiinflaén¢. Domaci fiskalni politika bude ptasobit
lehce expanzivné, takze je spravné zpiisnit politiku ménovou.

Pokud existuji nejistoty ohledné vyvoje kurzu, existuji implicitn€ i nejistoty ohledné Grokovych
sazeb. Proto souhlasi s O. Dédkem o postupnych krocich, coz znamena zvySovat pouze 0 25
b.b. ane o vice. Zaroven je dilezité nebat se zménit irokové sazby i v pfipad¢é malych situaénich
zprav, pokud by to bylo nutné. Odkazuje tim na debatu na minulém ménovépolitickém jednani,
na némz nekteti ¢lenové méli pocit, ze je lepsi se zménou sazeb pockat na plnohodnotnou
prognozu. Pokud je to potieba, irokové sazby Se maji zvySovat i bez plnohodnotné prognozy.

Doporucuje opatrnou komunikaci, protoze ,,jestiabi komunikace muze zpusobit posileni
kurzu, coz by vedlo k tomu, Ze se sazby nakonec nezvysi. Doporucuje tedy zvySeni pouze 0 25
b.b. Taze se SM, zda bilance rizik je mirn¢ vychylena proinflacnim smérem i pii zvysSeni o 25
b.b.

T. Holub (feditel SM): Ano, tak je to i standardni. Rizika jsou chapana vzdy nad ramec
progndzy a soucasna prognéza ma v sobé jiz zvySeni o 0,25 p.b. Mirn¢ proinflacni rizika

naznacuji, ze by zvyseni sazeb mohlo byt i vyssi.

M. Mora. V takovém ptipadé nesouhlasi s hodnocenim rizik a vidi je jako vyrovnana.
Nesouhlasi se zvefejiiovanim citlivostnich scénafi, protoze to by mohlo byt kontraproduktivni,
zejména v situaci, kdy neni jasné, jak se bude vyvijet kurz.

CNB je jedina centralni banka, ktera kurz zvefejiiovala ve formé nominalniho kurzu k euru;
ostatni centralni banky zvefejiuji efektivni realné kurzy. Pokud je CNB jedina na svété, kdo
kurz zvetejiiuje touto formou, je otdzka, zda je to spravné. Nicméné zda se, ze existuji dobré
zkuSenosti s touto formou. Podporuje tedy kompromis zveiejnit prognézu kurzu az s dalsi
progndzou a oznamit to dnes.

Pfi minulych diskuzich o kurzovém vyvoji byla identifikovana fada milnikid: na konci ¢ervna
kon¢il tzv. meékky zavazek, v zafi maturovaly statni pokladni¢ni poukazky, hranice 25,80 byla
chapana jako milnik, protoze to byla tiroven kurzu pied pfijetim zavazku. Pti jejich prekroceni

se nic zavazného nestalo. Ze strany SBO vSak zaznélo, Ze uréitym milnikem by mohl byt konec
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roku diky moznému uzavirani pozic, takZe interven¢ni mandat by bylo dobré zachovat do

pocatku roku 2018.

V. Benda: Domaci silné proinfla¢ni faktory vyplyvaji z vyvoje na trhu prace, ze svizného ristu
mezd a ekonomického ristu. Na druh¢ stran€ jsou pfitomny zahrani¢ni nizkoinfla¢ni faktory,
které zminoval jiz viceguvernér Tomsik. Ptiklada vétsi vahu domacim faktorim a vidi velké
riziko naplnéni citlivostniho scénare vysSich domécich inflacnich tlaki. Proto by méla ménova
politika pokracovat ve zpfisnovani a to i pies to, Zze politika ECB v soucasnosti omezuje
manévrovaci prostor domaci ménové politiky. Z hlediska domacich infla¢nich tlaka by bylo
mozné zvyseni o 50 b.b. Proti tomu stoji vyvoj kurzu koruny. Trh s korunou zacina fungovat
ocekavang, byt’ ne tak silné jako pied zavedenim kurzového zavazku. Od zafi kurz posilil o 1
%, coz odpovida zvySeni o 25 b.b., byt tyto dva kanaly zptisnéni neni mozné iplné srovnavat.
Akceptuje nazor SM a SBO, Ze piipadné velké skokové zmény trokové sazby by mohly na trhu
vyvolat komunika¢ni Sum.

Priklani se k doporu¢eni SM na zvyseni trokovych sazeb 0 25 b.b. Podporuje akcent v MPD,
ze by se o zvySeni sazeb mélo diskutovat na kazdém ménovépolitickém zasedani, nejenom
tehdy pokud je k dispozici nova prognéza. Pokud by rozhodovani byla odkladana pouze na
zasedani, kde je k dispozici nova prognéza, tak by zvySovani muselo byt razantng&;jsi.

Co se tycCe zvetejnéni prognozy kurzu, tak tu podporuje uz od soucasné progndzy. Bude potieba
vzdélat trh, ze zvefejnéni progndzy je néco jiného nez kurzovy zavazek. Jedna se 0 nastroj
komunikace, jakou zménu tirokovych sazeb oproti prognéze ma trh o¢ekavat, pokud se kurz od
prognozy odchyli.

Souhlasi s opusténim intervenéniho mandatu SBO. Nedoporucuje zvefejnovat box o
ptekoupenosti devizového trhu. Ptiklani se k publikaci citlivostniho scénaie na vyssi inflaéni

tlaky z doméci ekonomiky.

M. Hampl: Heslem dne je normalizace ménové politiky. Podporuje nazor SM zvysit repo sazbu
00,25 p.b. a lombardni sazbu zvysit na 1 %, nebot’ to vede k normalizaci rozpéti mezi diskontni
a lombardni sazbou. Je predstavitelné i vyssi zvySeni zakladni urokové sazby, ale pro takové
zvyseni nebyly predlozeny silné argumenty. Normalizace také znamena, ze je lepsi zvySovat
urokové sazby po standardnich krocich, tieba i Castéji. Zvyseni o vice nez 0,25 p.b. u nékterych
trznich hra¢l muze vyvolat, byt’ neopodstatnéné, dojem paniky. Kompenzaci za vyssi zvySeni

sazeb je zvefejnéni citlivostniho scénate vyssich domdcich infla¢nich tlakd, ktery ukazuje rizika
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na proinflacni stran¢ a ktery ukazuje, Ze existuje moznost rychlejsSiho zvySovéani sazeb.
Podporuje tedy jeho zvetejnéni. Nepodporuje zverejnéni scénare ,,spici centralni banka®, jeho
zvetejnéni by mohlo uskodit.

Co se tyce zvefejnéni prognozy Kurzu, plati, ze je obcas dobré délat to, co nedéla nikdo jiny na
svété; s tim ma CNB dobrou historickou zkug$enost. Zvefejiiovani scénafe ma piinosy i naklady,
které¢ byly diskutovdny jiz v minulosti. Navrhuje zvefejnit kurzovou prognoézu jiz nyni.
Zvefejnéni Ize odlozit i na pozdg&ji, ale pokud se ke zveiejnéni CNB zavaze, pak je potieba jej
udé¢lat 1 v piipad¢ neptiznivého vyvoje kurzu ¢i jeho prognoézy. Proto je vhodnéjsi udélat tento
krok okamzité.

Doporucuje nezvetejiiovat scénat piekoupenosti trhu. Tento scénéi nemé zadné komunikaéni
pfinosy.

Jako prvek normalizace doporucuje i zrusit mandat SBO.

Reaguje na diskuzi ohledné zmény inflaéniho cile CNB, ktera byla rozhodnuta v roce 2007 a
realizovana od roku 2010. Ke zméné infla¢niho cile nedoslo kvuli jeho podsticlovani;
podstielovani bylo jenom jednim z oportunistickych davodt, pro¢ zménu cile udé€lat bez
dodatecnych nakladt. Hlavni divody byly jiné: (a) 2% infla¢ni cil je standardni cil ve vyspélych

ekonomikach, (b) pro ¢ast bankovni rady to byl nastroj snazsiho plnéni konvergenénich kritérii.

J. Rusnok: Dékuje za dosavadni diskuzi, ktera byla vécna. Kazdé ménovépolitické jednani lze
pfirovnat k terapii. Na soucasném jednani nejsou pochybnosti o tom, kterou tc¢innou latku
pouzit, ale zda ji pouZit vice ¢i méné.

Dékuje sekci ménové za navrh slova ,,neutralizace, slovo ,,normalizace® ma nepfiznivy
historicky nadech. CNB sméfuje k neutralizaci ménové politiky. Zda se, ze bankovni rada
dochazi ke konsensu o velikosti zvySeni sazeb. ZvySeni o 0,5 p.b. by mohl byt adekvatni krok,
ktery by ale byl komunikaéné slozity, a proto se pfiklani k navrhu SM na zvySeni o standardnich
0,25 p.b.

Na minulém jednani byly piedloZeny relevantni diivody pro stabilitu ménovépolitickych sazeb
a k Zadné ménovépolitické chybe nedoslo. Nejedna se tedy o novou doktrinu neménit nastaveni
meénové politiky bez plnohodnotné prognoza. Pokud nasledujici vyvoj ukaze, ze se situace
ptiblizuje citlivostnimu scénafi s vy$simi domacimi inflacnimi tlaky, neexistuje diivod, aby pfi
projednavani malé situaéni zpravy nedoslo k dalsimu zvySeni sazeb.

Nazor dvou kliCovych sekci na zvetejiiovani trajektorie kurzu se 1i§i. SM navrhuje okamzité

zvetejnéni, SBO navrhuje pockat. Neni také ziejmé, zda bude zvetejnéni progndzy kurzu
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pochopeno tak, jak byvalo chépano pied zavedenim kurzového zavazku. Souhlasi s M.
Hamplem, Ze pokud se CNB zavéaze ke zvefejnéni prognézy kurzu od piisti velké situaéni
zpravy, pak je nutné ji zveiejnit bez ohledu na vyvoj kurzu v meziobdobi. Nicméné se to jevi
jako piijatelna cesta. Dovede si predstavit, Ze ke zvefejnéni dojde i, aniz by se CNB nyni k nému
zavazala.

Piivodné nechtél zvetejiiovat zadny citlivostni scénaf, nebot’ citlivostni scénafe jsou soucasti
tvorby prognézy a doporuceni a nejsou finalnim produktem. Nicméné chape argumenty pro
zvefejnéni citlivostniho scénaie s vys$simi inflacnimi domacimi tlaky z komunika¢nich divodi.

Pozaduje nazor SBO ohledné zruSeni mandatu, zda jej zrusit jiz ted’ nebo jeho zruseni odlozit

o jedno zasedani.

K. Bauer (feditel SBO): Po opusténi kurzového zavazku se neobjevila dramaticka volatilita
kurzu, mantinely mandatu jsou Siroké a kurzovy vyvoj je od nich daleko. Tézko by se hledal
scénai ukazujici na nutnost okamzité reakce. Blizi se konec roku, coz je obdobi s nizkou
likviditou na trhu, ale SBO se umi s touto situaci vyrovnat. Proto z pohledu SBO neni

pokracovani mandatu nutné. A hlavné SM nevidi rizika z hlediska zpozdéné reakce.

Ivan Pilny (ministr financi): Dékuje za slovo. Chtél by fici par véci, aniz by chtél ovliviiovat
rozhodnuti bankovni rady. V minulosti existovalo obdobi se stabilni politickou situaci bez
ohledu na hodnoceni vlady, jejimz je ¢lenem. Tato situace konci, a proto bude potieba stabilni
a Citelné kotvy. Proto se pfimlouva za uvazenou a transparentni komunikaci CNB. Kurzovy
zavazek bezpochyby ¢eské ekonomice pomohl.

Chtél by vyzvat bankovni radu k odvaze a to 1 ve sméru, ke kterému nema politicka reprezentace
odvahu. Je potfeba se jasné vyjadfit ke sméfovani Ceské republiky a to i ve vztahu k eurozong.
Vidi na konferencich ministri financi, ¢ se Ceska republika dostdavda do pozice
problematického ¢lena. Bylo by dobfe, aby CR méla uvaZzenou, nikoliv nutné razantni,
trajektorii svého daliho sméfovani. Netransparentnost Ceské republice v EU velmi $kodi. CNB
jako nepoliticka instituce mize velmi ptispét k jasnému sméfovani.

V¢ri, ze predvolebni atmosféra, kterd znemoznila pfijeti ndvrhu zakona, ktery spolu predkladaly
CNB a MF, se uklidni. Doufs, Ze podobny navrh bude znovu piedloZen a Ze se atmosféra zméni

a umozni jeho ptijeti.
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J. Rusnok: D¢kuje za vystoupeni a zve pana ministra na ob&éd, kde bude pfilezitost tyto

zalezitosti dale prodiskutovat. Otevird druhé kolo diskuze.

V. Tomsik: ZvySeni trokovych sazeb o vice nez 25 b.b. ma vzdy signalni efekty. Takové
zvy$eni by mohlo vyvolat otazku, které faktory budouciho vyvoje CNB nezvefejnila. Souhlasi
s tim, Ze neexistuje zadna doktrina branici pohybu sazeb pii projednédvani malych situac¢nich
zprav. Inflacni ocekavani jsou dobie ukotvend a tomu odpovidaji uvdzené a postupné kroky.
Zvyseni o vice nez standardni krok 0,25 p.b. mize zpisobit vyssi volatilitu a nervozitu na trzich.
Bylo zminéno, Ze z pohledu financ¢ni stability a zejména trhu nemovitosti, by bylo vhodné mit
vyssi uroven urokovych sazeb. Béhem obdobi nizkych tirokovych sazeb vzrostla zadluzenost
domacnosti, nejen v CR ale v téméf viech vyspélych zemich. Skokové zvyseni Grokovych sazeb
muze tedy finan¢ni situaci domacnosti zhorsit. Je tedy zadouci vyslat signal domacnostem, ze
bude dochazet k pozvolnému zvySovani trokovych sazeb; neni dobré domécnosti skokové
zatizit.

Souhlasi s M. Hamplem, ze pokud se zavazeme ke zvetejnéni trajektorie kurzu, pak je tiecba
tento zavazek dodrzet. Pokud by to podporovala vétSina ¢lend, kurzova trajektorie se muze
zvetejnit 1 dnes. Ale je také mozné se zavazat ke zvetejnéni az s pfisti prognoézou. I ptipadny
necekany vyvoj kurzu by nemél byt prekazkou, nebot’ se jedna o prognédzu, nikoliv o zavazek.
Takovy vyvoj by mohl komunikaci paradoxné pomoci.

Souhlasi s M. Hamplem, Ze existovaly i jiné faktory pro snizeni infla¢niho cile. Nicméné ¢eska
ekonomika byla opravdu dlouhodob¢ piekvapovana silnou apreciaci ¢eské mény a je dobré si

tuto situaci pfipomenout, nebot’ se mtiZze opakovat.

V. Benda: Na prosincovém zasedani nebude k dispozici nova prognéza, nicméné bude k
dispozici GRIP. Pokud bychom jiZ na tomto zasedani zvefejnili prognézu kurzu, pak by bylo
mozné v prosinci zvetejnit 1 GRIP, coz je jeden z komunikac¢nich nastroji. Jinak to moZné neni.
Ackoliv chape argumenty pro odloZeni zvetejnéni prognézy kurzu, vyznamnym argumentem

pro okamZzité zvetejnéni je moznost pouzit jiz v prosinci GRIP jako nastroj komunikace.

J. Rusnok: Bude ale tieba ptipomenout trhu, jaky je rozdil mezi prognézou kurzu a zavazkem.

Na tento rozdil mohli mnozi trzni hra¢i zapomenout.
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M. Hampl: Souhlasi. Trzni hra¢i mohli zapomenout také na spoustu jinych véci, jako napf. na
to, ze ve standardnich casech ¢lenové bankovni rady vyjadiuji své individudlni ndzory na
optimalni nastaveni ménovych podminek. A to je jim tfeba pfipomenout.

Po debaté souhlasi s odlozenim zvefejnéni prognozy kurzu. O tom, zda toto zvetejnéni bude
oznameno dopiedu ¢i nikoliv, navrhuje hlasovat.

Reaguje na vystoupeni pana ministra. Pan ministr vi, 7¢ dle zdkona CNB nesmi pfijimat z4dné
pokyny. Ménov4 stabilita je oproti n€kterym jinym zemim regionu stfedni a vychodni Evropy
dlouhodobym znakem c¢eské ekonomiky. To je dano do zna¢né miry tim, Ze je respektovana
nezavislost CNB a Ze bankovni rady v minulosti umély pfijimat kratkodobé nepopulrni
opatieni. Odvaha CNB nebude tedy novy stav, nebot’ byla jiz v minulosti mnohokrat prokazana.
To se ukazuje i v tom, ze trh s ¢eskou korunou reaguje na politické udalosti pouze slabé.
Oddéleni CNB od politické reprezentace se projevuje také tim, Ze dodnes za 10 let navstivil
ministr financi jednani CNB pouze &tyiikrat, coZ je v zasadé spravné. Na ob&dé pak panu
ministru sdéli své nazory na to, co délat, aby CR byla schopna vice prosazovat své zajmy v

Evropské unii.

M. Mora: Vraci se k otdzce zvetfejiiovani progndzy kurzu. Je potieba nejen naudit trh, co to

v

presné znamena, ale také sladéni chapani napii¢ bankovni radou je dilezité.

T. Holub: Upfestiuje, Ze se nejedna o predpoklad progndzy, ale o soucast endogenni prognézy.

J. Rusnok: Vidi jako pfijatelné pouze dvé varianty. Odlozit zvefejnéni bez zavazku nebo
odlozit a zavazat se, Ze prognoza kurzu bude zvefejnéna s ptisti prognézou. Taze se T. Holuba,

ktera moznost je preferovana z pohledu SM.

T. Holub: Bylo jiz trhu naznaceno, Ze k navratu ke zvefejiiovani dojde pii posledni prognoze
v roce 2017 nebo pii prvni progndze v roce 2018. Takze z pohledu SM neni problém se zavazat

ke zvefejnéni pii prvni situacni zpraveé 2018.

J. Rusnok: Takze je mozné se ke zvetejnéni prognézy kurzu zavazat a vyuzit ¢as k edukaci

trhu.

1. Ukoly
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Nebyly zadéany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysin¢é rozhodla zvysit limitni Grokovou
sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na uroven 0,50 %. Soucasné
zvysila lombardni sazbu o 50 bazickych bodt na 1,00 %, diskontni sazbu ponechala na tirovni
0,05 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Jiti Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch
Benda, Oldtich Dédek, Marek Mora, Tomas Nidetzky.

Zapsal: Jan Briha, sekce ménova
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