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Stanovisko k 5. SZ

Toto stanovisko® nebude technické, jako tomu byva v piipadé stanovisek mych kolegi.
Pokusim se v ném zasadit vyvoj trhu prace do delsi Casové perspektivy i mezinarodniho
kontextu a dolozit jeho bezprecedentni piehfivani (viz Pfiloha 1), kterému, podle mého
nazoru, neodpovida stavajici nastaveni ménovych podminek. V ¢asti 1.2 se vymezim vuci
ptedlozené prognéze zahrani¢niho riistu pocinaje rokem 2018 a vii€i prognéze domaciho
vyvoje mezd (a tim i doméciho hospodaiského ristu) pro obdobi od konce roku 2018.
Ptedesilam, Ze rizika obou prognoz vnimam jako pomérné silna a v proinflaénim sméru.

Pata situacni zprava je zpracovana v tradicné vysoké kvalité. Jeji neddvno zavedeny format je
ctenafsky velmi pfivétivy a neni na tkor srozumitelnosti vykladu. Oceiiuji oba boxy, které
jsou zajimavé a ilustrativni, pficemz Box 1 o experimentalnim cenovém indexu se zahrnutim
cen starSich nemovitosti povazuji za velmi aktualni.

I.1 Ménové-politické doporuceni

NaSi dnedni situaci, ktera trva od opusténi kurzového zavazku, charakterizuji nasledujici
stylizovana fakta:

1. Cesky hospodaisky cyklus je robustngjsi nez cyklus v eurozoné:
a. trh prace a trh nemovitosti v CR se zietelné piehiivaji
b. ¢eska jadrova inflace je vyrazné vySe nez jadrova inflace v eurozoné (viz Graf P6
v Priloze).

2. Phillipsova kfivka pro ¢eskou ekonomiku je pravdépodobné strméjsi nez pro eurozonu (a
pro dal$i vysp€lé ekonomiky).

3. Kurz koruny se doposud nevymanil z disledki kurzového zavazku: nachazime se
v jakémsi ,,post-zavazkovém® obdobi, kdy nas nékdejsi explicitni kurzovy zavazek sice
Jiz de iure neplati, ale zpusob, jakym byly vybudovany velké korunové pozice (a
provedeno zajiSténi kurzového rizika ze strany vyvozct) pfed koncem biezna 2017,
nadéle vyvoj kurzu vyznamnym zpiisobem ovliviiuje.? Patrné nikdo neumi dnes fici, jak
dlouho bude tento stav trvat.

4. Ménova politika CNB ma4 (a vzdy méla) omezenou autonomii.
Vsechny tyto body maji dulezité implikace pro nase ménoveé-politické rozhodovani:

! Struktura a napli stanoviska vychazi z materialu Navrh zpiisobu pFipravy stanovisek k Situacnim zprdavam od
roku 2017 schvaleného BR (¢&.j.: 2016/131952/CNB/180).

2 Obecnym faktorem pro vybudovéni spekulaénich pozic byla vysoka ex ante transparentnost kurzového zévazku
podporovana kredibilitou CNB. Stimulujicim faktorem pro otevieni mimofadné velkych pozic bylo prodlouzeni
tzv. tvrdého zavazku z konce 4Q 2016 do konce 1Q 2017, o kterém bylo rozhodnuto v zaii 2016.
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Bod 1. implikuje vyrazné vétsi pottebu zpfisnovani ménovych podminek pro ceskou
ekonomiku nez pro ekonomiku eurozény ceteris paribus. MozZnosti zpiisnovani jsou vSak
kvali kritické mezi® arokového diferencialu vigi eurozond omezené (bod 4.).

Z bodu 2. vyplyva, ze pfestoze eurozona jiZ V soucasnosti solidné roste (a nezaméstnanost
vytrvale klesa), neprojevuje se to doposud dostatecné silné v rustu jadrové inflace (viz bod
1.b.), takze ménova politika ECB ziistava i nadale vyrazn€ uvolnénd. To sice napomaha tomu,
aby hospodarsky cyklus eurozony alespon ¢astecné ,,dohan€l* cyklus ekonomiky nasi, ale tyto
uvolnéné ménové podminky zistavaji hlavni prekdzkou pro zptisiiovani naSich ménovych
podminek (viz bod 4.).

Z bodu 3. vyplyva zna¢na nejistota zaprvé ohledné toho, kdy dojde v souvislosti s vybiranim
ziskii k uzavieni vysokého objemu korunovych pozic, a zadruhé toho, v jaké mife se bude
(pfipadné) zvySovani naSich trokovych sazeb promitat béhem ,,post-zavazkového* obdobi do
zmén kurzu. Nejistotu ohledné budouciho vyvoje kurzu fadi sekce ménova Kk hlavni nejistoté
stavajici prognozy a predklada proto citlivostni scénat kurzu. Ten bere v tvahu piekoupenost
trhu s korunou, coz vede Kk jejimu pozvolnéjSimu posilovani. Citlivostni scénat (viz ss. 18-19)
implikuje vétsi podil arokové slozky pii zpiisiiovani ménovych podminek (oproti zékladnimu
scénafi) na ukor slozky kurzové.

Dilezitym kritériem pro rozhodovani o nastaveni urokovych sazeb bude to, do jaké miry by
m¢él byt bran v Givahu zajem na omezeni piehiivani trhu prace (a realné ekonomiky) ¢i do jake
miry se fidit prognozou inflace, resp. Ipét na dodrzovani Cistoty rozhodovéani v rezimu
cilovani inflace. Pokud by ptfevazoval prvni motiv, nemélo by byt nalezeni divodu pro
zvySeni sazeb nijak tézké, nebot’ tvaii tvaf situaci na trhu prace jiz ,,v€era bylo pozdé®“. Takto
zaméfeny rozhodovatel (,,narodohospodai“ ¢i flexible inflation targeter) by patrné ani
nemusel znat konkrétni prognozu, protoze by mu stailo se fidit vnitinim kompasem
narodohospodarské intuice, kterd mu napovida, ze ménova politika je z hlediska stabilizace
ekonomiky (nikoliv inflace) jiz néjakou dobu ,behind the curve®. Oproti tomu ,,striktni
cilova¢ inflace” se bude vlaso$tépné zajimat i o drobné zahyby prognézy inflace v horizontu
meénové politiky, bude uzkostlivé odecitat vSechny jeji rozdily viici inflacnimu cili a podle
toho se bude rozhodovat.

I zakladni scénéi prognozy vsak podle mého nazoru poskytuje dostatecné dobry divod pro
prvni zvySeni urokovych sazeb jiz v srpnu. V tabulce Forecast Summary jsou u 2W REPO pro
3Q a 4Q 2017 hodnoty 0,4. | kdyZ pro 1Q a 2Q 2018 tyto hodnoty klesaji na 0,3, jedno
zvyseni sazeb v srpnu se do téchto hodnot pohodIné vejde. Jen malo na tom méni skute¢nost,
Ze prognoza inflace (konzistentni stouto trajektorii sazeb) indikuje v horizontu ménové
politiky 0 0,1 — 0,2 procentniho bodu nizsi inflaci, nez kolik ¢ini infla¢ni cil. Na vSech
dosavadnich ptipravnych schiizkdch s BR bylo feceno, ze tento rozdil 1ze vysvétlit niz§im
pfispévkem regulovanych cen, které do poloviny roku 2018 porostou tempem nizS§im nez 1%
a poté se budou pohybovat mirné nad 1%. Rozdil prognézy cca dvé desetiny p.b. pod cilem
povazuji za komfortné nizky4 a pticinu této odchylky za snadno vyjimkovatelnou ex ante.

3 Je krajn& nesnadné uréit, kolik tato mezni hodnota &ini. Je pravdépodobné, Ze je v Case proménliva a navic
zavisi na specifickém vyvoji situace na devizovém trhu béhem ,,post-zavazkového* obdobi.

* Behem trvani kurzového zavazku byla CNB vii¢i moznosti neplnéni svého inflagniho cile pomérné tolerantni.
Tomuto tématu je vénovana ¢ast 1.4 stanoviska.
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Jesté priznivéji pro brzké zvySeni sazeb vyzniva citlivostni scénaf kurzu. Pretrvavajici
piekoupenost trhu s korunou ptisobi na kurz a jeho volatilitu jako jakysi ,,vestavény
stabilizator &i tlumic®. V tomto scénafi kurz ve 4Q 2017 posiluje mezictvrtletné pouze o 0,20
K¢/euro, tj. na 25,8 K&/euro. Tato pozvolnéjsi trajektorie kurzového zhodnoceni implikuje
sice stejny rast urokovych sazeb ve 3Q 2017 jako v zakladnim scénafi, ale jejich narist pod
1% ve 4Q 2017. Jako dalSi podporu v tomto sméru vnimam aktualni vyvoj experimentalniho
cenového indexu v Boxu 1 (na ss 24-26), ktery naznacuje vyssi inflacni tlaky v dusledku
prehfivani trhu nemovitosti.

Cinské piislovi pravi, Ze ,,i ta nejdelsi cesta za¢ina prvnim krokem®. Vzhledem k tomu, Ze:

a) ,,piehfivani® trhu prace povazuji za rostouci makroekonomicky problém (déje se nam to
takika ,,pod rukama‘)

b) je mi blizsi citlivostni scénaf kurzu nez zakladni scénaf progndzy

C) rizika prognozy rustu mezd pro konec roku 2018 a zejména pro rok 2019 vnimam jako
vychylena smérem nahoru (blize viz Cast 1.2)

doporucuji na zasedani BR dne 3. srpna zvyS$it ménové-politické Urokové sazby, a to
konkrétn¢ 2T repo sazbu na 0,25%, diskontni sazbu na 0,10% a lombardni sazbu na
0,75%. VSechny tfi ménoveé-politické sazby by se tak mély nachdzet na stejnych hodnotach
jako mezi 1. Fijnem a 2. listopadem 2012.°

Za priznivou okolnost pro rozhodovani, jestli rokove sazby zvysit, povazuji to, Ze je tento
krok ,,vetsinou analytikii oslovenych v ramci IOFT ocekdavan® (viz SZ na s. 20) a Zze 0
mozném zvyieni sazeb ve 3Q se jiz b&n& pise v zahraniénich analytickych zpravach.’
Vzhledem k tomu, Ze zvyseni sazeb je jiz pravdépodobné v urcité mife zahrnuto do cen, nelze
patrné po jejich zvySeni o 0,20 p.b. (2T repo sazba) ocekavat vétsi vykyvy kurzu.

Jiz koncem c¢ervna se SAO FS ve svém doporuceni k 4. SZ vyslovil pro zvySeni sazeb o0 0,45
p.b. vjednom ¢i dvou kratce po sobé nasledujicich krocich. Domnivam se, Ze takovéto
zvyseni sazeb na samotném zacatku (pravdépodobné docela dlouhého) procesu normalizace
meénové politiky by bylo pfili$ razantni, trhy by zbytecné prekvapilo a volatilita kurzu koruny
by se tim mohla vyrazné zvysit. Souhlasim ale samoziejmé s tim, aby dal$i zvySovani sazeb
probihalo s ohledem na vyvoj kurzu, nebot’ mozna vice nez kdy diive pijde o hledani mezi
citlivosti. Povazoval bych rovnéz za vhodné, aby nase budouci trajektorie sazeb byla pokud
mozno vyhlazend v podobném duchu, v jakém to jiz n&jakou dobu ¢ini Fed. Zieteln¢ lepsi
moznosti vyhlazovani skyta trajektorie sazeb implikovana citlivostnim scénarem kurzu.

® Napad4 mé& nasledujici historicka analogie: po liberalizaci cen na zagatku roku 1991 se n&jakou dobu v tisku
pouZzival pojem ,,ceny v aspiku‘‘; v dneSnim kontextu bychom mohli pouzit vyraz ,,kurz v aspiku“.

® Za doporucenim t&chto konkrétnich hodnot neni Zadn4 jina uvaha, nez snaha o symetrii v obdobi, kdy jsme
Urokové sazby sniZovali. Uvital bych, kdyby se bankovni obchody s vyhodou zpétného pohledu mohly vyjadrit
k tomu, jestli je dnes snaha o symetrii odiitvodnéna nebo jestli by nebylo lepsi napt. ponechat diskontni sazbu na
0,05% a tim prvni krok k normalizaci sazeb je$t€¢ o néco utlumit. Tyto Gvahy se nabizeji v souvislosti s nizsi
likviditou trhu, ktera je pro toto letni obdobi obvykla a kterd by mohla implikovat vyssi volatilitu kurzu.

" Viz napt.: When a small central bank goes hiking alone by Sara Grut, Goldman Sachs Economics Research, 5
July 2017 nebo ,,Europe’s First Rate Hike May Be Coming This Week* by Krystof Chamonikolas, Radoslav

Tomek and Andre Tartar, Bloomberg, 31 July, 2017.
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Nabizi se otazka, co Ize rozumét normalizaci ménové politiky a jaka kritéria pouZit pro jeji
posuzovani. Domnivam se, Ze plna normalizace nastane, az:

1. Kurz koruny piestane byt ovliviiovan devizovymi pozicemi otevienymi v dobé trvani
kurzového zavazku a zacne byt v pfevazujici mife ur¢ovan ekonomickymi fundamenty,
Urokovym diferencialem a béZnou volatilitou.

2. Urokové se sazby odpoutaji od nulové dolni meze a dosahnou Grovni obvyklych pied
vypuknutim finan¢ni krize.

3. Bilance CNB se vyrazné snizi a dosahne objemu alespoii trochu srovnatelného
s objemem pried piijetim kurzového zavazku (je ale mozné, Ze k tomu uz nikdy nedojde).

Z prvniho kritéria vyplyva doporudeni pro zvefejiiovani trajektorie kurzu. CNB nyni

trajektorii kurzu konsistentni s prognézou nezveiejituje, coz povazuji za spravné vzhledem

ktomu, Ze vyvoj kurzu je nadale urovan podminkami ,post-zavazkové“ faze, které
neodpovidaji ekonomickym fundamentiim (pravé z tohoto diivodu byl vypracovan citlivostni
scénaf). V této situaci by neptisobilo vhodng, kdyby CNB projevovala vetsi pochybnosti nad
tim, jakymi faktory je kurz uréovan. Ke zvefejfiovani trajektorie kurz bych navrhoval
pfistoupit, jakmile ,,post-zavazkove“ obdobi pomine a prvni kritérium (viz vySe) bude

splnéno. S postupnou normalizaci nasi ménové politiky by tedy meéla jit ruku v ruce i

normalizace naSi komunikace smérem k podobé, v jaké jsme ji provadéli pred pfijetim

kurzového zévazku.

1.2 Vyjadreni k vyznéni SZ a prognoéze

Novou progndézu vnimam jako vnitin¢ konzistentni a v ramci vSech zavedenych procedur
piiprav jako dobfe vyargumentovanou a odladénou. Vitdm citlivostni scénaf kurzu jako
veérohodné€j$i odraz toho, co se ve skuteCnosti na devizovém trhu déje (ve srovnani se
zékladnim scénafem), jakkoliv se domnivam, Ze potencidl pro rovnovazné a ekonomickymi
fundamenty podloZené posileni realného a nominalniho kurzu je po uzavieni vétSiny
spekulac¢nich pozic znacny.

Ztotoznuji se rovnéz s nejistotou SZ ohledné budouciho vyvoje poméru mezi rostoucimi
inflacnimi tlaky z domaci ekonomiky a naopak ustupujicimi infla¢nimi tlaky z vnéjSiho
prostiedi v dasledku klesajicich cen vyrobci v eurozéné umocnovanych posilovanim koruny
vuc¢i euru a zejména dolaru. S ¢im se vSak neztotoziuji, je prognoza zahrani¢niho rustu (a
tudiz vng&jsich poptavkovych inflacnich tlakil) a prognéza riistu domacich mezd (a tim padem
i domaciho rastu), zejména co se ty€e horizontu od konce roku 2018. Rizika obou prognoz
vnimam jako nemala a ve sméru vzhtru.

Oproti prognéze z 3. SZ (resp. 1. SZ) doslo k pomérné zna¢nému zvySeni rustu zahranic¢ni
poptavky (viz Graf 1), coz se nasledné¢ promitlo do (neinflacniho) zvySeni temp ristu
ekonomiky ceské.
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Graf 1 Referencni scénafe efektivniho ukazatele HDP eurozony (mzr. v %)
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Kvantitativni zmény téchto scénaiti nejsou nijak zasadni (jde koneckoncti o posun béhem ptil
roku). Jsem vsak presvédCen, Ze zlepSovani nalady a vyhledii v eurozéné bude dale pozvolna
a systematicky pokraCovat. Divodl pro to existuje bezpocet. Zatimco hospodaisky rist na
ptelomu roku 2016-2017 se jevil byt jeste jako pomérné kiehky, dnes se jiz v§eobecné mluvi
o jeho ,.Sirokych zakladech®. Jest¢ pomérné nedavno se brexit jevil jako nemalé riziko nejen
(samoziejmé&) pro Velkou Britanii, ale i pro eurozonu. Zda se vsak, Ze i toto riziko ustupuje do
pozadi, kdyZ brexit jiZz de facto probiha, ale na nalad¢ na kontinenté se to moc neprojevuje.
Nemalou ulevu pfinesly pfiznivé vysledky nékolika vSeobecnych voleb. Stale se lepsi
sentiment spotiebitelil napti¢ Evropou (viz nakupy novych automobilt — v SZ na s. 30) a
naptiklad spotiebitelskd nalada v Némecku dosahla nejvyssi hodnoty od fijna 2001. Jednim
Z klicovych faktorti tohoto vyvoje je nadale velmi uvolnénd ménova politika ECB, ktera
nezacne zprisnovat diive nez na zacatku ptistiho roku. Jeji pravdépodobné zptisnéni by se pii
obvyklych transmisnich zpozdénich mélo zadit projevovat nejdiive v roce 2019, ale spiSe
jesté pozdéji.

Tyto faktory vyjmenovava i SZ (s. 4), avSak tim, Ze je poplatnd referen¢nim scénariim
Consensu Forecasts, nema odvahu piekrocit jejich stin. A lze vyjmenovavat i dalsi divody
pro optimismus. P¥ipomenout je tfeba piiznivé dopady reforem ve Spanélsku a v Portugalsku,
o Irsku ani nemluvé. RovnéZ Recko uz davno neplni stranky novin a zfejmé se i pozvolna
zlepsSuje situace evropskych bank. Jsem si samoziejm¢ védom toho, ze vetejné dluhy Italie a
Recka jsou davno nad vemi hranicemi povaZzovanymi za udrZitelné a dluhy ostatnich
ekonomik svyjimkou Némecka se snizuji jen pozvolna (coz snizuje jejich fiskalni
ptipravenost Celit piisti cyklické krizi), nicméné konjunkturni situace evropskych ekonomik
jiz dlouho nebyla tak prizniva.®

8 Je docela zajimavé, 7e zatimco ekonomika USA vydavé v poslednich mésicich fadu ne moc povzbudivych
zprav, v Evropé je tomu naopak, coZ se promitd do posilovani eura viéi dolaru. Nejsou to tedy USA jako
tradi¢ni motor svétové ekonomiky, ale (svéte div se!) Evropa (Ci eurozona), ktera pies veskeré svoje ,,genetické*,
institucionalni a jiné vady zacina systematicky pozitivné prekvapovat.

Strana 6 (celkem 24)



V roce 2013 skoncilo ,,sedm let hubenych* a podle mého nazoru se nyni nachazime ptiblizné
uprostied ,,sedmi let tu¢nych®. Jsem presvédcen, ze eurozona ma pied sebou jesté alespoil dva
roky rustu vy$siho, nez jaky zaznamena letos. V SZ se uvadi, Ze ,, nezaméstnanost v eurozoné
V kvétnu setrvala na vice nez osmiletém minimu (9,3%)“. Dne 31.7. Eurostat zvefejnil
cervnovy udaj o sezonné ocisténé nezaméstnanosti, kterd v eurozoné klesla na 9,1%, coz je
nejnizs$i hodnota od unora 2009. Jsem si jist, ze letos 1 pristi rok budeme opakované Cist a
slychat o dalSich rekordnich hodnotach vtomto sméru a Ze se dal§i sniZzovani miry
nezaméstnanosti zacne diive ¢i pozdéji promitat i do mzdového vyvoje, ktery v eurozéné
zustava doposud utlumeny (nominalni mzdy vzrostly meziro¢né v 1Q 2017 0 1,4% - viz SZs.
4). Neveéiim tedy, ze referen¢ni scénafi efektivniho ukazatele HDP eurozony piezije v této
podobé pristi Ctvrtleti a jsem piesvédCen, ze nas Ceka jeho postupné pirehodnocovani ve
stejném duchu, jak to veskrze zpét hledici CF obvykle délava, tedy: 1) po drobnych kriaccich
— vzdy po zahrnuti novych a ,,pfekvapivé™ vysokych dat, a 2) ne na moc dlouho doptedu,
protoze CF nerad formuluje stiednédobé cyklické ptibehy. Jsem piesvédCen, ze totéz se tyka
(byt v menSim rozsahu) i budouciho mzdového vyvoje Veurozoné. Nevéiim tedy
piedpokladu prognozy, ze ,,HDP eurozony v efektivnim vyjddreni se bude na celém horizontu
progndzy pohybovat kolem 2% a ze bude mirné zpomalovat, jak naznacuje Graf I1.1.4 na s.
4. Domnivam se, ze riist eurozony bude za roky 2018 a 2019 v priiméru o 0,5 p.b. vyssi a ze
bude v horizontu progn6zy spise mirné zrychlovat.9

Tim se dostavdm k prognoze naseho domaciho mzdového vyvoje, vici niz uplatiiuji podobné
vyhrady jako vici prognéze zahrani¢ni poptavky. Piipoustim, Ze ménova sekce nebyla
vV prognoze mezd nijak skoupa: mezirocni rust mezd by od 2Q 2017 (v€etn¢) do 3Q 2018
(vCetn¢) nemél klesnout pod 6% a i na konci progndézy v roce 2019 se pohybuje na urovni
4,5%. Stoji vSak za pfipomenuti, ze rist nominalnich mezd (celoro¢ni ¢isla) neklesl v letech
2001-2008 pod 5%, pricemz rist o 6% a vice jsme zaznamenali v Sesti z celkem osmi let, rtst
0 7% a vice ve Ctyfech letech a rist o 8% a vice ve dvou letech. Je pravda, Ze infla¢ni cil méla
tehdy CNB o néco vyse™, ale i tak nejsou progndzované riisty mezd az do konce roku 2018
Vv historickém kontextu nijak vybocujici. Naopak za vybocujici povazuji klesajici rust mezd
béhem roku 2019 a to tim spiSe, Ze trh prace bude patrné jesté vice napjaty, nez je nyni. To by
mélo vést, kdyz ne k dal§imu zrychlovani mezd, tak alespon k udrZzovani vysokych temp
jejich rastu.** Pokud by se tato uvaha ukazala jako spravna, m&li bychom byt v nasledujicich
mésicich a &tvrtletich bohaté zasobovani zpravami o ristu mezd tu i onde, coz by se mélo
nasledné promitat do dalSiho zrychlovani spotfeby domécnosti a domaciho hospodatského
rustu. Nepiekvapilo by mé, kdyby na$ rist na konci roku 2017 ptekrocil vyraznéji 4% a

% Toto moje o&ekavani je postaveno na predpokladu, Ze na svétovou ekonomiku nedopadne n&jaky zasadni ok,
jako je tfeba rozsahly vojensky konflikt, zemétieseni v oblasti vyrabéjici polovodice pro polovinu zemékoule,
necekané zhrouceni svétovych akciovych trhi nebo rychly rist cen ropy nad 100 USD za barel. Mozna nas ani
v dohledné dobé (nebo alespoit v této konjunktuie) neeka obdoba finanéni krize vzhledem k tomu, s jakou
vehemenci byl finan¢ni sektor podroben ptisné regulaci (viz nedavny vyrok J. Yellenové).

19 Stred cilového pasma pro celkovou inflaci klesal spojité ze 4% v lednu 2002 na 3% v prosinci 2005. Poéinaje
lednem 2006 byl infla¢ni cil horizontalni ve vysi 3%, a to az do prosince 2009.

11 podporou pro toto tvrzeni by mohlo byt pozorované vyrazné zlepseni vysledk hospodateni nefinanénich
podnikd. SZ na s. 31 uvadi, ze i pfes nadale silny rist mzdovych ndklad vzrostl hruby provozni piebytek
nefinan¢nich podnikii v 1Q 2017 o 14,5%. Zda se tedy, ze firmy na pfidavani mezd zatim prostiedky maji.

12 Jednou z takovych mnoZicich se zprav by mohlo byt nedivné oznameni obchodniho fetézce Kaufland o
navySeni mezd zaméstnanct v ur¢itych provozech od 1. srpna o 14% (viz HN z 18.7.2017). Trochu zakuklenéji
se mozny pomérné rychly rist mezd mize skryvat za poskytovanim tzv. naborovych prispévku, které u
nékterych nedostatkovych profesi dosahuji nékolika desitek tisic korun.
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kdyby v prabéhu 2018-19 nezpomalil pod 3,5%. Netroufnu si kvantifikovat dopad rychlejsiho
rustu domaci poptavky do inflace, ale vnimam tento scénar jako proinflacni riziko, které pii
svém doporuceni zvySit urokové sazby piihazuji na piisluSnou misku vah protismérné
ptsobicich infla¢nich tlakii (domacich versus vnéjsich), jak o nich mluvi ménova sekce.

Je ale mozné, ze placu na nespravném hrobé€, nebot’ horizont prognézy dlouhy dva a piil roku
nabizi skute¢nou prognézu pouze na prvni rok az dva (zasahuje tedy do horizontu ménové
politiky), aby pak ke konci horizontu prognoézy pievladl navrat modelu k ustalenému stavu.

Timto ustalenym stavem (ktery je do modelu apriorné vlozen jeho tviircem) rozumim situaci,
kdy se ekonomika ubira ,,0dnikud nikam* a je tedy bez jakéhokoliv ekonomického piib&hu.
Takovy stav si neumim dost dobie pfedstavit, protoze realny ekonomicky vyvoj se riznymi
piibéhy jenom hemzi. Graf 2 ukazuje, Ze Ceska ekonomika se od roku 1991 vzdy ubirala
,,odnékud nékam*, byt’ néktera jeji zakolisani byla dosti neslavna (jako napi. v letech 1997-8).
Pti pohledu na uplynulych 25 let mé nenapada témet zadné obdobi, které bych si troufl nazvat
jako ustaleny stav, nebot” snad kazdy rok predstavoval pouze kratkodoby piechod mezi dvéma
sousednimi a vétSinou dosti odliSnymi fazemi cyklu.13

Graf 2 Ruiist realného HDP v CR od roku 1991 (v %; roky 2017-2019: prognéza z 5.57)
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Mam-Ili shrnout, domnivam se, ze zakladni scénaf prognozy dobte predikuje vyvoj domacich
mezd piiblizné do konce roku 2018. Poté se tento scénar od mého osobniho vniméni situace
odchyluje smérem dol. To v mych ocich jenom posiluje rizika pietrvavani inflacnich tlakt
z domaéci ekonomiky i pro rok 2019 a v kone¢ném disledku jesté vice ospravedliuje navrzené
zvyseni urokovych sazeb nad to, co implikuje citlivostni scénat kurzu. Uklidiiuje me, Ze
plnohodnotna prognéza pravdépodobné zcela pokryva horizont ménové politiky, a beru jako
polehcujici okolnost, ze predlozena prognoza bude zakladem pro rozhodovani o nastaveni
ménové politiky pouze pfi tomto a pfiStim zasedani BR. Ne proto, Ze by byla Spatna (to urcité
neni a sam bych ji Iépe nezvladl!), ale proto, Ze nevétim jejimu dlouhému konci.

13 Rekl bych, Ze technicky zaméfeni autofi modelovych predikei v sekci ménové se museji podivovat (mirng
feceno) nad nekvalifikovanou prostoduchosti mych uvah. Vyjadfuji vsak i za ostatni podobné vybavené ctenaie
zéjem 0 to dozvédét se, do kterého okamziku prognostického horizontu se jedna jesté o prognozu (s néjakym
podkladovym pifibéhem) a od kterého okamziku se jedna pouze (¢i pfevazné) o ,,imanentni vlastnost modelu*.
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1.3 Tématicky komentar k SZ

K prognézovanému vyvoji fiskalni politiky bych chtél u€init velmi stru¢ny komentar. Pohled
na fiskalni impulzy ukazuje (Tab. 11.2.4 na s. 14), Ze pro letodni rok (pro ktery jsme zvysili
progndzu rastu z 2,9% ve 3. SZ na 3,6% V této SZ a podle mé to bude jesté¢ vice) bude
prispévek fiskalni politiky k HDP ve vysi 0,5 p.b. a pro rok pfisti ve vysi 0,3 p.b.. V situaci,
kdy nase ekonomika bude operovat mirné (podle prognoézy) nad produkénim potencialem, to
znamend, Ze fiskalni politika bude opét na ekonomiku pusobit procyklicky, byt se tak bude
dit v klesajici mife. Prodlouzi se tak tada rokt, kdy bude fiskalni politika z cyklického
hlediska piisobit jinak, nez by tomu bylo v idedlnim svéte.

Jinak ovSem povazuji za velmi potéSitelné, ze by pomér vetejného dluhu k HDP mél v roce
2019 klesnout az na 30%, tedy na aroven, kolem které osciloval pted finan¢ni krizi. Pokud by
Vv té¢ dobé¢ i naSe urokové sazby mély vystoupat k béznym hodnotam, stane se rok 2019 rokem
»,hormalizace* obou makroekonomickych stabiliza¢nich politik.

1.4 Vlastni téma: O kurzovém zavazku, o dvojim horizontu ménové politiky,
o podsti‘elovani infla¢niho cile a o tom, co z toho vyplyva pro dnesek

Kurzovy zavazek CNB v listopadu 2013 pfijala proto, aby zabranila prohloubeni recese a

vvvvvv

inflacniho cile. Toho vSeho bylo nepochybné dosazeno. Presto se ptiblizné od zacatku roku
2014 do 3Q 2016 celkova inflace pohybovala hluboko pod dolni mezi infla¢niho cile (viz
Graf 3).

Graf 3 Odchylky inflace od inflaéniho cile CNB v letech 2013-2017
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Priciny podstfelovani inflaéniho cile byly opakované centrdlni bankou pfi nescetnych
ptilezitostech vysvétlovany (byly pficitany na vrub zejména necekané silnym a pretrvavajicim
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zahrani¢nim dezinflacnim tlakiim), pfi¢emz rizikiim dalSiho podstfelovani cile se banka
snazila Celit n€kolikerym prodlouZzenim platnosti kurzového zavazku. Piestoze se v uvedeném
obdobi kurz stal regulérnim (byt nekonvencnim) nastrojem ménové politiky, ktery
podstatnym zptsobem zvysil jeji ,,palebnou silu“ (zddraziuji, 22 CNB vzdy hodnotila
pouZivani kurzu velmi kladng), nebyl tento nastroj, podle mého nazoru, pouzivan dostatecné
aktivné, aby pietlacil vnéjsi dezinflacni tlaky a vratil inflaci k cili (mnohem) dfive. Jinymi
slovy, CNB sice méla moznost ovliviiovat inflaci rychlym kurzovym kanilem a
prostiednictvim dovoznich cen, ale v praxi tuto moznost v podstaté nevyuzivala.

Pfitom o moznosti aktivné pouzivat rychly kurzovy kandl banka vefejnost pravidelné
informovala ve standardni subkapitole zprav o inflaci nazyvané diive ,,Vyvoj inflace
Z pohledu plnéni inflacniho cile”, a to prostfednictvim nésledujici ustalené¢ formulace:
, Meénova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého nastroje zacina promitat do
inflace s podstatné kratsim zpozdenim, nez je tomu v pripade, kdy timto ndstrojem jsou
urokoveé sazby.* Pii hodnoceni vyvoje inflace za posledni dovrSené Ctvrtleti pak jako tzv.
rozhodné obdobi pro posouzeni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile definovala
takové obdobi, které zaCinalo Sest Ctvrtleti pfed analyzovanym ctvrtletim a koncilo jedno
Stvrtleti pred nim.** To jinymi slovy znamend, Ze v reZzimu kurzového zévazku si banka
ponechavala moznost ovliviiovat inflaci nastavenim svych nastroji s pfedstihem pouhych
nékolika mésict.

Lze ucinit zavér, ze ménova politika nebyla béhem obdobi kurzového zavazku konsistentni:
zatimco horizont ménové politiky pfi zpétném vyhodnocovani jeji tispés$nosti byl dlouhy 1 az
6 Ctvrtleti, v pohledu kuptedu (typicky ve standardnich véjitovych grafech prognéz inflace) si
zachovaval délku 4 az 6 ctvrtleti. Pravé tento horizont se pak zfejme staval smérodatnym pro
nastavovani urokovych sazeb, pfiCemz ke zméné urovné kurzového zavazku nedoslo a
jedinym upravovanym parametrem byla délka jeho trvani.

Vymyka se ucelu tohoto textu zaujimat n&jaky hodnotici postoj k vySeuvedenému zpiisobu
fizeni ménové politiky a patrat po divodech, které centralni banku k mélo aktivnimu
vyuZzivani kurzového nastroje vedly, ptipadné po omezenich, ktera ji v tom mohla branit. Mou
snahou v3ak je ukazat, Ze ve znovu obnoveném rezimu cilovani inflace, ve kterém se centralni
banka vzdavd mimotadné ufinného nastroje (jimz ménovy kurz je), by piipadny pohyb
inflace v dolni poloving toleran¢niho pasma nemusel byt chapan jako pfili§ velky prohiesek,
pokud bychom nékolikerym zvySenim sazeb dosahli alespon dilc¢iho utlumeni piehiivajiho se
trhu prace a celé ekonomiky. Znovu opakuji, Ze pokud se ndm i s plnym nastrojovym
vybavenim nepodafilo odpoutat inflaci od trovni hluboko pod dolni mezi inflacniho cile,
Z mirného podsttelovani inflacniho cile (v fadu 0,5 procentniho bodu) nestoji za to d¢lat
velkou védu.

Je koneckoncli mozné, ze se inflaéni charakteristiky dneSnich trznich ekonomik zménily
natolik, ze inflace ,,uz nikdy nebude tim, ¢im byvala® a ze kolisani trokovych sazeb béhem
hospodarského cyklu se bude odehravat mnohem blize nulové urovni, jak se o tom ostatné jiz
nekolik let vedou intenzivni diskuse. VEfim, ze stavajici hospodaisky cyklus (a zejména ten
nas) je vSak rozbéhnuty jiz natolik, zZe se to béhem roku ¢i dvou dozvime.

! Nic na tom neméni skute&nost, Ze analyza naplnéni progndz se z divodu srozumitelnosti zaméfovala pouze na
situacni zpravu z prosttedka pfislusného obdobi.
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L.5 Diléi pripominky s SZ

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Doprovodny text ke Grafu 1.3 Progndéza drokovych sazeb zni: ,,S progndzou je
konzistentni nariist domacich trznich urokovych sazeb ve tretim ctvrtleti 2017 a poté i
V prithéhu dalsich dvou let”. Misto n& navrhuji pozménéné znéni: ,,S prognézou je
konzistentni narist domdcich trznich urokovych sazeb ve tretim ctvrtleti 2017, jejich
stabilita do poloviny roku 2018 a poté jejich dalsi riist“.

Na s. 9 se uvadi, Ze navrat urokovych sazeb ECB k dlouhodobé neutralni urovni bude
vroce 2019 urychlovan mimo jiné i implicitnim pfedpokladem, Ze trokové sazby se
budou vracet ke své rovnovaze rychleji, nez naznacuje aktudlni trzni vyhled. Nestalo by
za to uvést (tieba pod Carou), od ¢eho se tento implicitni pfedpoklad odvozuje?

Na s. 13 se uvadi, Ze ,,Pro rok 2019 je prognozovan prebytek bézného uctu mirné pod
arovni p#istiho roku®*. Navrhuji nahradit slovo ,,pfistiho® letopoctem 2018.

Na s. 14 se dvakrat mluvi o ,,zlepSovani® vetejnych financi, resp. salda. Nebylo by
vhodnéj$i nahradit toto citové zabarvené hodnoceni né€jakym neutralnim vyjadienim?

V poznamce pod ¢arou ¢. 12 na ss. 14-15 je formulace, Ze ,,u jinych naopak hrozi, Ze
nestihnou projit ...*“. Slovo ,hrozi navrhuji nahradit vyrazem ,existuje
pravdeépodobnost “, které je citové neutralni.

Na s. 23 se uvadi, Ze dochazi k postupnému promitani silné¢jsiho ménového kurzu do cen
v segmentu obchodovatelnych statkti. Mohla by sekce ménova okomentovat tuto moji
hypotézu? = Ocekaval bych nizsi ochotu promitat levnéj$i dovozy spotiebnich statkti do
maloobchodnich cen vzhledem k tomu, Ze obchodnici piedpokladaji (tusi, o¢ekavaji) na
stran¢ konzumentii vétsi ochotu k velkorysosti v utraceni. To by se mélo projevovat v
niz§im nez obvyklém prusaku kurzu do inflace a tim padem vysSimi ziskovymi marzemi
obchodnikt. Posilovani kurzu by tak v této fazi cyklu nemuselo byt tak silnym
dezinfla¢nim rizikem ve srovnani s obdobim hospodarské ochablosti.

Na s. 26 se uvadi tdaj o zpomaleni rdstu cen primyslovych vyrobct v ¢ervnu na 1,3%.
Tento tdaj zvefejnil CSU dne 20. &ervence, kdy uZ byla prognéza hotova. Vnima sekce
tento udaj jako dezinflacni riziko, které by bylo schopno ovlivnit tvorbu prognézy (nebo
néjaké jeji casti), pokud by byl udaj zndmy diive?

Na s. 33 je mzdam vénovan pouze jeden nepiili§ dlouhy odstavec (a to uz standardn¢).
Vzhledem k tomu, o jak dilezité téma (zvlasté dnes) se jedna, se mi to zda malo.

V Boxu 2 na s. 36 jsou ve slové ,,currency* chybné napsana tii ,,r".

Na s. 38 v piedposlednim tadku je pieklep ve slové ,,posilila“: chybné je uvedeno
»posilala“.
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Piiloha 1 Trh prace ¢eské ekonomiky v dlouhodobém a mezinarodnim srovnani

Cilem této pfilohy je zasadit soucasny ekonomicky vyvoj do dlouhodobého vyvoje Ceské
ekonomiky a do mezinarodniho kontextu. Shromdzdéné statistiky by mély slouzit jako
empirickd podpora tvrzeni o vétsi robustnosti ¢eského hospodaiského cyklu ve srovnani
s cyklem v eurozoné (viz ¢ast 1.1 Ménové-politické doporuceni).

Cesky trh prace se jiz nékolik &tvrtleti prehtiva. Tradiéni obrazek o stavu trhu prace podava
Beveridgeova kiivka (viz 5. SZ s. 33). Zni je zfejmé, ze trh prace jiz poctem volnych
pracovnich mist pfekracuje hodnoty, na kterych byl tésné pfed finan¢ni krizi, pfi¢emz tehdejsi
stav byl vSeobecné charakterizovan jako ptehiivani ekonomiky. Komplexni pohled na
zékladni ukazatele trhu prace od vzniku CR pfinasi Graf P1.

Graf P1 Mira zaméstnanosti, mira ekonomické aktivity a mira nezaméstnanosti (miry 15-64
letych; sezonné ocisténo; 1Q 1993 — 1Q 2017)
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Z n¢j vyplyva, Ze miry zaméstnanosti a ekonomické aktivity dosahuji nyni (posledni udaj
v grafu je za 1Q 2017) bezprecedentné vysokych trovni a stejné tak mira nezaméstnanosti,

cvwr

sezonn¢ ocCistény pocet zamestnanych (ve véku 15+).
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Graf P2 Pocet zaméstnanych (v tis.; sezonné€ oCisténo)
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Z udajt je ziejmé, ze v 1Q 2017 byl pocet zaméstnanych ptiblizné o 170 tis. vyssi, nez tomu
bylo na vrcholu minulého cyklu (ve 4Q 2008). Je sice pravda, Ze mezi rokem 2008 a 1Q 2017
vzrostl pocet obyvatel o 148 tis., ale i tak se podil zaméstnanosti celkem na poctu obyvatel
zvysil z 0,499 v roce 2008 na 0,500 v 1Q 2017, ¢imZ dosahl nejvyssi hodnoty od roku 1993
(viz Graf P3).

Graf P3 Zaméstnanost celkem a podile zaméstnanosti celkem na poctu obyvatel
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Uvedené udaje ukazuji, ze ceska ekonomika se po dobu své samostatné existence dostava jiz
do své tieti konjunktury (prvni vrcholila v roce 1996 a druha v roce 2008), pficemz ukazatelé
zameéstnanosti a nezaméstnanosti dosahuji hodnot, které jsme od roku 1993 nezaznamenali. Je
pritom vysoce pravdépodobné, ze v pristich Ctvrtletich se budou pfislusné veli¢iny posouvat
k novym historickym hodnotam.

Zajimavé je rovnéZ mezinarodni srovnani, ve kterém ceskd ekonomika jiz néjakou dobu
zaujima v EU rtizna prvenstvi. To, z¢ CR ma nyni nejniz$i miru nezaméstnanosti v EU, je
dobi'e zndamou skutecnosti. Posledni udaj zvetejnény CSU 31. Eervence posouva éeskou miru
nezaméstnanosti na 2,9% (sezénné o¢isténo), coz je o0 0,1 p.b. pod prognézou z 5. SZ a0 0,9
p.b. pod mirou nezaméstnanosti v Némecku. V Ceské ekonomice je vSak nyni i nejvyssi

procento volnych pracovnich mist, jak o tom svédci Graf P4.

Graf P4 Procento volnych pracovnich mist v EU v 1Q 2017
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Jesté vyssi procento volnych pracovnich mist je u nas ve sluzbach. Zatimco v celé EU-28 ¢inil
v 1Q 2017 pomér volnych pracovnich mist ve sluzbach 2,2% a v Némecku (v zemi s druhym
nejvys§im pomérem pracovnich mist) 3,4%, u nés to bylo 4,3%.°

Vzhledem k tomu, Ze trh prace lze popsat fadou riznych charakteristik, které si ctenar dost
dobfe neumi v mysli sestavit do néjaké jednoduchého syntetického ukazatele, nabizi se prave
v této dob¢ (kdy trh prace piekonava jednu historickou metu za druhou) dobry divod se o
néco takového pokusit. Vitdm proto usili ménové sekce takovy synteticky a analyticky
ukazatel (Labour Utilisation Composite Index) vyvinout a po piislusné oponenture ho zacit ve
svych analyzach a situa¢nich zpravach pouzivat.

1> Stoji za zaznamenani, Ze v 3Q 2016 byl u nas pomér volnych pracovnich mist dokonce 4,7%, coZ bylo 0 2,7
procentniho bodu vice neZ kolik ¢inil primér za EU-28 (2%) a 0 1,7 p. b. vice, neZ v Némecku (3%).
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Vyvstavd samoziejm¢ otazka, do jaké miry domaci mzdovy vyvoj koresponduje
s mnozstevnimi ukazateli trhu prace. Graf P5 ukazuje, jak rostly mzdy v primyslu od roku
2001."°

Graf P5 Rust primérnych mezd v primyslu (¢tvrtletni tdaje za obdobi 1Q 2001 az 1Q 2017;
posledni udaj vyjadiuje mezirocni zménu primérné mzdy za duben a kvéten 2017 oproti
prumérné mzdé za duben a kvéten 2016)

12 11,4

10

meziroéni zmény v %

—Fyzické osoby ==Fyzické osoby - z podkladovych individudlnich dat
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Pramen: CSU, podnikova statistika

Z grafu je patrné, Ze az donedavna se rust prumérnych mezd v primyslu nijak nevymykal
z meziro¢nich hodnot zaznamenanych od roku 2001. Udaje za posledni dva disponibilni
mésice (duben a kvéten 2017) vSak ukazuji, Ze dochdzi k pomérné¢ vyraznému zrychleni riistu
mezd Vv pramyslu. SkuteCnost, ze k pomérn¢ vysokému ristu mezd dochazi napfic
prumyslovymi odvétvimi, svéd¢i o tom, ze napjatost na trhu prace se zaCinad stile vice
projevovat i ve mzdové oblasti a Ze se postupné stava vSeobecnym jevem.

Mnoh¢é ukazatele trhu prace svéd¢i o tom, ze se Ceskd ekonomika nachazi v pokrocilé fazi
cyklu. Posledni recese!’ skongila v 1Q 2013 (stejné jako v eurozéné a v Némecku), takze
rustova faze jiz trva 17 ctvrtleti (véetné 2Q 2017), tedy Ctyii a ¢tvrt roku. Mnohé ukazatele
svéd¢i o tom, ze rist Ceské ekonomiky je robustnéjsi, nez rist eurozény, resp. Némecka.
Zatimco realny HDP ¢eské ekonomiky vzrostl od 1Q 2013 do 1Q 2017 kumulativné o 14,1%,
eurozdéna pouze o0 6,9% a Némecko o 7,2% (tedy dvojnésobng).

vvvvvv

Graf P6 ilustruje tuto odlinost pomoci vyvoje jadrové inflace.™®

16 Za poskytnuti udaji d&kuji Janu Solcovi.

7 Recesi chapu standardng, tedy jako alespoii dvé po sobé jdouci Gtvrtleti se zapornym mezi¢tvrtletnim riistem
hrubého domaciho produktu.

'8 Nejde o jadrovou inflaci v tom smyslu, jak ji nyni nedlouho pouziva CNB, ale o HICP o&itény o ceny energii,
potravin, alkoholu a tabaku. Tento ukazatel 1épe umozZiiuje srovnani s eurozénou.
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Graf P6 HICP bez cen energii, potravin, alkoholu a tabdku; meziro¢ni zmény v %; 3-mésicni
klouzavé primeéry
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: Eurostat, vlastni vypocet

Z grafu je ztetelné, ze v celém obdobi pocinaje rokem 2002 byla volatilita nasi jaddrové inflace
mnohem vysSi neZz volatilita jadrové inflace v eurozoné. Mnohem vyznamnéj$i vsak je
mimobé&znost obou veli¢in v poslednich letech: zatimco jadrova inflace v eurozoné od zacatku
roku 2014 zhruba stagnovala na urovni pod 1 % (prumér 3-mési¢nich klouzavych priméri za
obdobi leden 2014 az &erven 2017 &ini 0,8%)™, nase jadrova inflace se zvysila z 0,1% v lednu
2014 a7z na 2,1% v Cervnu 2017. Pominu-li tedy vliv cen potravin a energii (jejichz vé&tsi
volatilitu centralni banky obvykle vyjimkuji) na inflaci, vyvstava zietelné potieba odliSného
nastaveni urokovych sazeb pro obé ekonomiky.

19 y " . RV o oo PV
Dne 31. cervence zveiejnil Eurostat odhad inflace v eurozoné za Cervenec. Podle né¢j HICP ¢inil mezirocné
1,3% a vySeuvedena jadrova inflace 1,2%, coz jist¢ muselo potésit ECB.
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Vyjadieni SAO FS k 5. situa¢ni zpravé 2017 z pohledu dosahovani cile
finanéni stability™

S ohledem na to, Ze se inflace pohybuje jiz vice nez pul roku nad 2% cilem, nova prognoza
predpoklada jeji pohyb kolem cile i pri postupném zhodnoceni koruny pod uroven
25 CZK/EUR, situace na trhu prace generuje tlaky na dynamicky rist mezd a zaroven
pokracuje posun Ceske ekonomiky vyse ve financnim cyklu, SAO FS navrhuje ukoncit obdobi
setrvavani _meénovépolitickych sazeb na nulové Urovni. S naSim vyhodnocenim pozice
ekonomiky v hospodarském a financénim cyklu je konzistentni zvyseni ménovépolitické sazby
0 0,45 p.b. na urovern 0,5 %.

1. Vliv (aktualniho) nastaveni ménovych podminek na podminky ve finan¢nim sektoru
Graf 1: Mapa rizik prisaku ménové politiky do podminek ve finanénim sektoru

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Urokova marze - stavajici Gvéry
Urokova marze - nové tvéry I I
Cisté urokové vynosy -
Nové uvéry domacnostem
Nové uvéry nef. podnikiim l .

Nadhodnocenicen rez. nem. -
LTV, LTI, DSTI novych Gvéra I -

Pozn.: Barva Vv jednotlivych kategoriich vychazi ze srovnani s referencni Grovni pro dany indikator/sadu
indikatorQ: vice ervend barva znaci, ze se indikatory odchylily vice od svych trendovych hodnot nebo hodnot
povazovanych za rizikové neutralni (zlutd barva) smérem k rizikovéj§im hodnotam (tzn. nizsi ziskovosti,
rychlej$imu tempu riistu novych avérd a jejich vyssi rizikovosti). Zelena barva znaéi odchyleni v opaéném sméru
(tzn. k vyssi ziskovosti, pomalej$imu tempu ristu novych avéri a jejich nizsi rizikovosti).

Podminky ve finan¢nim sektoru zistavaji podle vSech hodnocenych ukazateli nadéle vyrazné
uvolnéné (Graf 1). Pokracuje posun ceské ekonomiky smérem do silné expanzivni faze
finan¢niho cyklu (Graf 2) a vytvéfeji se podminky pro vznik spirdly mezi ristem cen
nemovitosti a ristem Gvéra slouZicich k jejich pofizeni. Urokové marze bank u uvéri
soukromému sektoru se pies smiSeny vyvoj Vv jednotlivych tvérovych segmentech nadale
nachazeji vyrazné pod dlouhodobymi priméry. Dynamika poskytnutych uvéri je naopak od
dlouhodobych priméri odchylena vyrazné smérem vzhliru. Mezirocni tempo rastu Gveéra
nefinanénim podniktim i domacnostem patii v mezinarodnim srovnani k nejvyssim v zemich
EU (Graf 3).

0 Toto vyjadeni SAO FS je standardni sougsti stanoviska k Situaéni zpravé na zékladé rozhodnuti bankovni
rady od ledna 2017. Hodnoti nastaveni ménovych podminek z pohledu dosahovani cile finanéni stability.
Obsahuje nazor SAO FS, zda a jakym smérem by se mélo zménit nastavenim ménové politiky na zaklade
hodnoceni vlivu aktualniho nastaveni ménovych podminek na podminky ve finanénim sektoru a vyznéni
Situaéni zpravy.
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Graf 2: Indikator finan¢niho cyklu
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Pramen: CNB

Graf 3: Srovnani meziro¢niho tempa ristu uvéru s tvérovou dynamikou v zemich EU

Nefinanéni podniky Domacnosti
20 + 30 4
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90% interval 50% interval CZ —— Median EU 90% interval 50% interval CZ —— Median EU

Pramen: CNB, ECB pro data mimo CZ
Pozn.: Pro zemé mimo eurozonu byla mezirocni tempa ristu pocitana z objemt uvért vyjadienych v EUR
a mohou tak kromé samotné tivérové dynamiky odrazet rovnéz vyvoj sménného kurzu.

Objem nové poskytnutych hypotecnich Givéra i ptes zptisnéni limitd LTV od letosniho dubna
zustava vysoky (Graf 4), byt dynamika ristu novych uvérii zpomalila (Graf 5). Soucasny
VYVOj V oblasti nové poskytovanych avéri na bydleni Ize v souhrnu hodnotit tak, Ze negativni
scénafe vyznamného omezeni aktivity v oblasti hypotecnich uvérii prezentované industrii
v souvislosti s ptijatymi opatienimi se prozatim nenapliuji. Tti nejvyznamnéjsi poskytovatelé
hypotec¢nich avera? v poslednich mésicich objem poskytnutych hypotecnich uvért spise
navysili (pfi trokovych sazbach stagnujicich na nizkych trovnich).

Vysledky Seteni avérovych podminek bank za druhé ¢tvrtleti dokladaji, ze Gvérové standardy
se s vyjimkou segmentu veért na bydleni vyraznéji nezptisnily a zlstavaji uvolnéné. U tveéra
na bydleni zpfisnéni odrazi piijatd makroobezietnostni opatfeni, zejména snizeni
doporuc¢enych limitd LTV. Poptavka po hypotecnich uvérech ze strany domacnosti se

21 Objem hypoteénich uvérii poskytnutych tfemi nejvyznamnéjsimi poskytovateli piedstavuje cca 70 % avéri
poskytovanych bankovnim sektorem.
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vyznamnéji nezménila. U spotiebitelskych avéra (viz tematicka ¢ast) a u tveért nefinanénim

podnikiim se déle zvysila.

Graf 4: Objemy novych hypote¢nich Gvéra a Gvér na
bydleni
(v mld. K¢, 3mési¢ni klouzavy prumeér)
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Pramen: CNB

Graf 5: Dynamika rastu objemu novych hypote¢nich
uvért na bytové nemovitosti a spotfebitelskych avért
(mzr. zmény v %).
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Nové€ dostupné informace od posledni situacni zpravy (véetné revizi starSich dat) potvrdily
Vv Case rostouci nadhodnoceni cen reziden¢nich nemovitosti, jehoz odhady ke konci pololeti
2017 dosahly v priméru 5 % (Graf 6). U nékterych metod (model akceleratoru, ktery bere
V tivahu interakci mezi cenami nemovitosti, ivérovou dynamikou a rastem HDP) se pfitom
trovent nadhodnoceni piiblizila Grovni z koncti let 2003 a 2008, kdy CNB piipoustéla

existenci bubliny v cenach nemovitosti.

Graf 6: Mezery cen bytl
25 4
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—— Model nabidky a poptavky
—— Upraveny pomér ceny bytu a mzdy

—— Upraveny pomér ceny bytu a najemného

Model akceleréatoru

Pramen: CSU, IRI, MMR, EK, vypoéty CNB

Vyvoj dlouhodobych vynost statnich dluhopist od minulého ménovépolitického jednani
zptisiovani ménovych a finan¢nich podminek neimplikuje. Do pétileté splatnosti se drzi
vynosova kiivka ¢eskych statnich dluhopisti v zaporu. U kratSich splatnosti do dvou let ovsem
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doslo k vyraznému poklesu vynost, pficemz pro dluhopis s nejkratsi zbytkovou splatnosti
dosahuji rekordnich minim (-2,2 %). Pokles kratkodobych vynost nastava v situaci, kdy
sazby mezibankovniho trhu PRIBOR 1 trokovych swapt rostou. Vyvoj na dluhopisovém trhu
tak miZe byt spojen s oéekavanim posileni koruny po zvyseni ménovépolitickych sazeb CNB.
Vynosové kiivky statnich dluhopist vybranych zemi setrvavaji na nizkych arovnich. To plati
1 pro USA, kde na cCervencovém jednani centralni banka nepfistoupila k dalSi normalizaci
ménovych podminek.

Tabulka 1: Vynosy statnich dluhopisti vybranych zemi a jejich zména od piedchoziho ménového jednani

Jednolety statni dluhopis Pétilety statni dluhopis

Zems Uroveri k31.7. Zména oproti | Uroveri k 31.7.  Zména oproti

v % 29.6. v p.b. v % 29.6. v p.b.
cz -0,68 ¥ -0,39 0,02 » 0,00
DE -0,69 ¥ -0,01 -0,18 4+ 005
CH -0,96 ® 0,00 -0,46 * o005
SE* -0,69 ¥ -0,03 0,03 4+ 007
UK 0,29 ¥ -0,04 0,59 ¥ -0,10
us 1,21 & -0,01 1,84 ¥ 001

Pramen: Bloomberg
Pozn.: Kwli absenci dat pouZt v pfipadé SE dvoulety statni dluhopis misto jednoletého

2. Vyjadreni k vyznéni situacni zpravy

Zprava o financ¢ni stabilit¢ 2016/2017 oznacila za nejvyznamnéj$i domaci riziko pokraCovani
roztaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a uv€ry na jejich potizeni. Informace dostupné od
projednani posledni ZFS naznacuji, ze k napliiovani tohoto rizika zcasti dochazi. Pfispiva
k tomu i udrZovéani urokovych sazeb z iivérti na mimofadné nizkych trovnich. Vyznéni nové
situaCni zpravy a prognézy hodnotime tak, ze se sou¢asnym makroekonomickym vyvojem
i jeho vyhledem je konzistentni postupny navrat ménovych podminek smérem k neutralnimu
ptusobeni. To ve vyznamné mife zajiStuje zhodnoceni koruny. Existuje vSak 1 prostor pro
zvySeni ménoveépolitickych urokovych sazeb, které by mohlo prispét k Zddoucimu zvyseni
urokovych sazeb z uvért.

Jednim z hlavnich proinflacnich faktort prognézy je vyvoj na trhu prace. Ten je v SZ
standardné vyhodnocovan pomoci Beveridgeovy kiivky (Graf II1.3.5 na str. 33/46 v 5. SZ).
Interpretace pozice ekonomiky na trhu prace je vSak komplikovana vykazovanym rozdilem
V poétu nezaméstnanych osob podle MPSV a podle VSPS CSU. Dle MPSV je pocet
nezaméstnanych zhruba dvojnasobny (na konci 1Q 2017 356 tis. osob, oproti 185 tis. osob).
NiZe (Graf 7) je zkonstruovana alternativni Beveridgeova kiivka, kde je na horizontalni ose
pouzit udaj o cyklicky o¢isténém poétu nezaméstnanych osob dle VSPS. Dal§im rozdilem je
pak to, ze barvy bodl odpovidaji rastu nominalnich mezd. Oproti obdobnému grafu ze SZ je
ziejmé, ze z hlediska poctu volnych pracovnich mist i poctu nezaméstnanych osob je trh prace
Pocet nezaméstnanych osob je na historickém minimu, pocéet volnych pracovnich mist je
nejvyssi od roku 1993. Piehiivani na trhu prace se pfitom v rlstu mezd i pies jeho urcité
zrychleni zatim plné neprojevilo. Lze tedy ocekdvat jeho dal$i zrychlovani a posileni
proinfla¢nich tlakt z trhu prace, které mohou byt silnéjsi, nez predpoklada prognéza.
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Graf 7: Alternativni Beveridgeova kiivka
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Pozn.: Pro 6/17 odhady resp. predikce.

Graf 8 obsahuje alternativni propocty ménoveépolitickych sazeb konzistentnich s Taylorovym
pravidlem upravenym pro vpiedhledici centralni banku cilujici inflaci. Modré ¢ary odpovidaji
propoctu sazeb pro CPI inflaci, ¢ervené Cary pak pro experimentdlni inflaci ,,CPI OOH +
HPI* zohlednujici rist cen rezidencnich nemovitosti. U obou méfitek inflace jsou pak
prezentovany alternativy s vysokym vyhlazovacim parametrem odpovidajicim nastaveni v
modelu 3g a bez vyhlazovani. | nejnize poloZena trajektorie (pro CPI inflaci s 75% vahou na
soucasné nulové sazby) predpoklada jiz od ctvrtého ctvrtleti 2015 sazbu na Grovni 0,5 %.
V obdobi, které je pfedmétem nové prognézy by se méla pohybovat tésné pod 1 %. Podle
odhadu zahrnujiciho experimentalni index inflace by se ménovépoliticka sazba méla v dalSich
dvou letech pohybovat jesté o 0,5-0,8 p.b. vyse.?? Pii sniZeni koeficientu vyhlazovani by se
vysledné sazby pohybovaly na jesté vyssi Grovni.

Graf 8 : Odhad ménovépolitickych sazeb podle reakéni funkce CNB (pro CPI inflaci a pro experimentélni index
inflace, v %)

8 -

Odhad pro CPlinflaci bez vyhlazovéani

Odhad s inflaci CPI OOH + HPI bez vyhlazovani
== == Odhad pro CPlinflaci s vyhlazovanim == == Qdhad s inflaci CPI OOH + HPI s vyhlazovanim

Pozn.: Do odhadl vstupuje upravena predikce dvoutydenni repo sazby a mezirocni zmény spotiebitelskych cen
2 5. SZ. Predikce inflace ,,CPI OOH + HPI* je zaloZena na predikci vyvoje cen reziden¢nich nemovitosti ze
ZFS 2016/2017. Seda plocha oznacuje odhady zalozené na predikcich proménnych. Plné ¢ary oznaduji odhad pii
pouziti vyhlazovaciho koeficientu py=0, pferusované pii koeficientu py=0,75. Podrobnosti viz Vyjadieni SAO
FSk4.SZ 2017.

22 Abstrahujeme od skutenosti, Ze jiné méfitko inflace by mohlo implikovat jiny inflagni cil.
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Celkové je s nasim vyhodnocenim soucasné pozice domaci ekonomiky v hospodarském a
finan¢nim cyklu konzistentni zvySeni ménovépolitické sazby o 0,45 p.b., tj. na uroven 0,5 %.

Z pohledu finan¢ni stability je dilezité, aby se zvySovani ménovépolitickych sazeb a
kratkodobych trznich sazeb pteneslo do trokovych sazeb z uvéri. Bez toho se miize domaci
ekonomika dostat do pozice ,behind the financial cycle curve®. Pii dlouhodobéjsim
setrvavani v takové pozici by nartstala zadluzenost soukromého sektoru (véetné subjektu,
jejichz uvéruschopnost je podminéna nizkymi trokovymi sazbami zuvérl), coz by
vV kone¢ném dusledku vytvarelo tlaky na trvalé udrzovani velmi uvolnéné ménové politiky
v zajmu udrzitelnosti finanéni situace dluzniki. Jinymi slovy — mimotadné nizké sazby
Vv soucasnosti by implikovaly nezbytnost mimoiadné nizkych sazeb v budoucnosti.

Vnimame riziko, Ze nastup zpiisiujiciho cyklu v ménové politice CNB se miize odrazit ve
vyrazném zhodnoceni koruny, aniZz dojde ke zvy3eni sazeb na dlouhém konci vynosové
kiivky. Ktomu vSak nemusi dojit ani tak v dasledku existence kladného trokového
diferencidlu jako spiSe o¢ekavaného nartstu diferencialu.

3. Tematicka ¢ast: Vliv ménové politiky na urokové sazby spoti-ebitelskych tvéri

| kdyz je vétSina pozornosti v oblasti uveérové dynamiky upfena na Gvéry domacnostem na
bydleni, relevanci pro makroobezietnostni i mé€novou politiku ma i zvySeny rist Gaveért na
financovani spotfeby (dale spotiebitelskych uvéri) kombinovany s jejich poklesem
urokovych sazeb. Spotiebitelské uvéry se pies svoji relativné nizkou vahu na uvérech
domacnostem (na stavu 15 %, na novych tvérech 23 %) a pfes pomérné vyrazny pokles
podilu NPL (od konce roku 2015 o 3,5 p. b.) podileji na objemu avérd domacnostem se
selhanim cca 42 %. Dle obvyklého ucelu a splatnosti pii poskytovani spotiebitelského uvéru
se predpokladd uzsi vazba na soukromou spotfebu. Transmisi meénové politiky do
spotiebitelskych uvért byl pfitom v minulosti vénovan pomérné maly prostor (napi. Briha,
2011, vyloucil spottebitelské uvéry ze své analyzy).

Pfi podrobném pohledu na vyvoj spotiebitelskych uvérd vyplyva nékolik zéavért
naznacujicich, ze u téchto ivért miize dochazet ke strukturalnimu zlomu.
1) Zatimco tradi¢né jsou spotiebitelské Gveéry vnimany jako Gvéry kratkodobého charakteru,
Vv poslednich letech je jejich riist dominovan uvéry se splatnosti nad 5 let.

2) Distribuce spottebitelskych uvért podle urokovych sazeb se v minulosti nékolikrat zménila
(Graf 9). Je zde patrny vicevrcholovy charakter distribuce, kdy se opakované méni relativni
vaha jednotlivych vrcholi i jejich pozice. V obdobi pied finanéni krizi distribuci dominoval
»levy vrchol® s nejniz§imi sazbami, v priabehu finan¢ni krize je pak ziejmé ,,pfepnuti” na
vrchol s vysokymi uroky, ktery v distribuci naprosto pifevazil. V obdobi kolem zavedeni
kurzového zavazku meéla distribuce tiivrcholovy charakter, nejprve s dominanci ,,pravého
vrcholu®. Od roku 2015 distribuci opét dominuje ,,levy vrchol® s tim, Ze se postupné posouva
doleva. Tim se cela distribuce zeSikmuje.

3) Pomérn¢ Casté zmény distribuce uvért podle sazeb piindseji mozné vysvétleni, proc¢
diivéjsi studie (napt. Brtiha, 2011, Heinz et al, 2014), které byly casto zaloZzeny na
piedpokladu normalniho rozdéleni sazeb, nebyly schopny identifikovat transmisi do
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urokovych sazeb spotiebitelskych uvérl. Zaroven je ziejmé, Ze se charakter distribuce mize
V ¢ase ménit, coz mize mit dopady i do transmise ménové politiky.

4) Vzhledem ke zménam distribuce je dulezité se vénovat vedle sledovani vyvoje primérnych
urokovych sazeb v Case také dalSim charakteristikdim rozdéleni. Nize v Grafu 10 je vedle
praméru naznacen také median a modus (,,vrchol distribuce z Grafu 9). Je zde ziejmé, Ze na
rozdil od obdobi po “Lehmanech®, kdy rizné ukazatele urokovych sazeb rostly v zasad¢
soubézné¢, od pocatku roku 2015 dochazi k urcitému strukturdlnimu zlomu, kdyz sazby dle
vSech uvedenych ukazatelli prudce klesaji. Zaroven je vSak pokles ukazateli medianu a modu
vyrazné vyssi nez u vétsinou diskutovaného praméru.

Graf 9: Odhad distribuce sazeb spotiebitelskych tvéra Graf 10: Vyvoj ukazateli polohy trokovych sazeb
pro rizna obdobi spotiebitelskych uvera
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Pozn: Jadrovy odhad hustoty s parametrem 0,53.

S wvyuzitim informaci o vyvoji zvolenych ukazateli urokovych sazeb jsme se pokusili
0 analyzu pienosu dlouhodobé trzni urokové sazby do trokli spotiebitelskych uvérd pomoci
odhadu metodou GMM. Regrese byla provedena na tivérech se splatnosti nad 5 let, které jsou
v soucasnosti nejvice poskytovanymi. Jako relevantni referen¢ni byla pouzita sazba
sedmiletého urokového swapu, kterd umoziuje odhlédnout od vlivu zmén sklonu vynosové
kiivky. Zkoumali jsme obdobi od roku 2006, kdy zacaly mit dlouhodobé&jsi spoticbitelské
uvéry zédsadngj$i podil. Vzhledem ke zminénému strukturdlnimu zlomu byla analyza
provedena pro obdobi pied rokem 2015 a po ném. Vysledky potvrdily zavéry pfedchozich
studii, dle kterych nebyl v obdobi do roku 2014 vliv zvolené referen¢ni sazby na primérné
sazby spotiebitelskych uvérh statisticky vyznamny (Tabulka 2, druhy sloupec, zvyraznény
koeficient). Zaroven se ale ukazalo, Ze od roku 2015 tento vliv zacal ptlisobit pfedpokladanym
smérem (tieti sloupec). Pti pouziti médu rozdéleni byla transmise ze zvolené referenc¢ni trzni
sazby do sazeb spotiebitelskych uvéri statisticky vyznamna jiz v obdobi pfed rokem 2015
(¢tvrty sloupec) a v obdobi od roku 2015 rovnéz zesilila (srovnej koeficienty ve ¢tvrtém a
patém sloupci).
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Tabulka 2: Analyza determinant sazeb spotfebitelskych uvéri

Zavisle proménna
Pramér Modus
Proménna Obdobi 1 Obdobi 2 Obdobi 1 Obdobi 2
03/06-12/14 01/15-03/17 03/06-12/14 01/15-03/17
Prdmér/ Modus (t-1) 0,568*** 0,207* 0,667*** 0,077*
IRS7Y (t-1) 0,097 0,454** 0,356*** 0,655%**
UNEM (t-1) 0,382*** 0,050 0,390%** -0,404
INF (t-1) 0,173*** -0,470%** 0,169*** -0,014
IPI (t-1) -0,021%** -0,011 -0,013* -0,003
SENTCON (t-1) 0,015* 0,048* 0,002 -0,72**
RISK (t-1) -0,001 -0,297 -0,288 -0,543***
Koeficient determinace 0,9 0,97 0,84 0,41
J-statistika 0,6 0,84 0,54 0,84

Pozn: Odhadnuto s pomoci GMM s instrumenty zpozdénych veli¢in modelu. IRS7Y oznacuje sedmiletou sazbu
urokového swapu, UNEM obecnou miru nezaméstnanosti, INF je meziro¢ni mira CPI inflace, IPI rust indexu
pramyslové produkce, SENTCON je spotiebitelsky sentiment podle dle CSU, RISK oznatuje miru rizika
aproximovanou podilem NPL.

I kdyz vySe uvedena analyza je negativné ovlivnéna kratkou délkou casovych tad po
strukturdlnim zlomu a problémy se stacionaritou nékterych Casovych fad v tomto obdobi,

vvvvvv

prostiednictvim sazeb spotiebitelskych tvért nutné nemusi platit. Mimoradné nizké Urokové
sazby se mohou stavat zdrojem systémového rizika i prostfednictvim téchto uvéru.
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