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STANOVISKO K 6. SZ

1. Ménovépolitické doporuceni

Srpnové zvysSeni sazeb podpofilo spravnost nacasovani exitu z kurzového zavazku, aby
nasledny vyvoj klicovych veli¢in podpofil 1 spravnost nacasovani prvniho zvysSeni sazeb.
Koruna je stabilni, prognéza inflace se napliiuje a konjunktura ¢eského hospodatstvi zesiluje.
V takto komfortni situaci je mozné zacit se pfipravovat na okamzik, kdy nebyvala souhra
pfiznivych vnitinich i vnéjSich podminek skonci, coz je hlavni podstatou tohoto stanoviska.
Chceme-li nadale pouzivat Grokové sazby jako hlavni nastroj stabilizace ekonomiky, budeme
pottebovat dostatecny polstat v podobé vyssich sazeb pred pristi recesi. Priimérna potieba
uvolnéni ménové politiky v reakcei na recesi je 5,5 procentnich bodii (pouzivam zde data
za USA prezentovana ve studii Reifschneider, 2016, nebot’ v CR ani v eurozéné jsme nezazili
mnoho standardnich cykli snizovani sazeb). Pokud bychom tedy zvySovali sazby v priméru
kazdé druhé ménovépolitické jednani, dostaneme se na tuto hodnotu az v roce 2023.

Ocekavani, ze nyn&jsi konjunktura skonc¢i pied rokem 2023, je pro m¢ dodateénym
argumentem pro strméjsi trajektorii zvySovani sazeb, nez jaka je prezentovana V situacni
zpraveé. Zchlazeni nyni nasi ekonomice tézko uskodi (po krizi také zfejmé doslo k oslabeni
transmise z mezibankovnich do klientskych sazeb; Havranek a kol., 2016) a v tézSich ¢asech
se nam potom bude hodit vétsi prostor pro uvoliovani ménovych podminek. Navic se
domnivam, ze mira piehfati ¢eského hospodaistvi je vétsi, nez nam napovidaji oficialni
statistiky HDP a inflace, jejichz konstrukce plné neodrazi vsechny rysy moderni ekonomiky.

Meziro¢ni rast HDP i pfes svou zvySujici se dynamiku dosud neodpovida euforii
pozorované u vétSiny podnikli a spottebiteld. Jednim z divodl mulze byt, ze v soucasné
digitalizované ekonomice dokaze HDP hiife a hife zachycovat hodnotu produktt (viz napf.
Mokyr, 2014; Hulten a Nakamura, 2017).2 Stejné tak je mozné, ze publikovana inflace stale
méné reflektuje skute¢nou kupni silu penéz® s tim, jak se vydaje domacnosti piesouvaji do
polozek, které ve spotfebnim koSi zahrnuty nejsou nebo maji pfiliS malou véhu. Spotieba
roste robustné, ale presto nas prekvapuje jeji slabsi dynamika ve srovnani s realnym rstem
objemu vyplacenych mezd. Klasickym ,,podezielym* jsou ceny nemovitosti, jejichZz védha v
oficialnim spottebnim kosi €ini 1 pfes nedavné zvysSeni stale pouze 1,4 % (pfiCemz napft. tabak
ma 5% vahu). Lze pfitom argumentovat, Ze nakup zejména prvni nemovitosti predstavuje
Z pohledu fady doméacnosti spiSe spotfebu nez investici (Hampl a Havranek, 2017a).

Nabizi se proto zvySovat sazby vyraznéji nez 0 pouhych 0,25 p. b. implikovanych
citlivostnim scénafem progndzy (ktery se napliuje 1épe nez zakladni scénar), ale to by ziejmé
nebylo optimalni z hlediska komunikace a dopadii do realné ekonomiky (prudsi nez nutné
zabrzdéni) i finanéni stability (problémy stavajicich dluznikd pfi strméj$im nardstu Groku).
Povazuji tak za lepsi pokracovat s normalizaci jisté, ale pomalu. Zvyseni sazeb téz vyjadii
divéru v silu ceské ekonomiky po skonceni kurzového zavazku. Doporucuji tedy zvysit
repo sazbu na 0,5 %, lombardni sazbu na 0,75 % a depo sazbu ponechat na 0,05 %.

! Dékuji Vitu Bartovi, Janu Filagkovi, Michalu Frantovi, Kamilu Galus¢ikovi, Dané Hajkové, Simoné
Malované, Petru Polakovi, Jifimu Schwarzovi, Milanu Simackovi, Janu VI¢kovi a Michalu Vodrazkovi za
diskuzi k tématim v tomto stanovisku. Odpovédnost za jeho vyznéni nesu sam.

2 Radu novych produktii a sluzeb v digitalni ekonomice je mozné vyuzivat za nizkych & nulovych nakladi. Tim
prispivaji malo do statistik, ackoli mohou vyznamné ovliviiovat skute¢nou zivotni urovenn domacnosti.

3 V mnoha oborech sice ceny rostou velmi mirng, ale vyrazné se prodluzuji terminy dodani. Naptiklad
dodavatelé montovanych domt nezdrazuji, ale pokud si u nich nyni ¢lovék dim objedna, postavi mu ho az za 3
roky. Statisticka cena domu je stejna, ale hodnota pro spotiebitele mensi, protoze ho Ize zacit pouzivat pozdéji.
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2. Vyjadreni k vyznéni SZ a prognoze

Nova situacni zprava je jako obvykle kvalitné¢ zpracovdna. Zpétné ocenuji vybudovani
citlivostniho scénaie pro minulou zpravu, stejné jako taméjs$i upfimnou diskuzi asymetrie
obsazené v zédkladnim scénafi aktudlni prognozy: efekty kvantitativniho uvoliiovani ECB
zahrnuty jsou, ale dlouhodoba piekoupenost na trhu s korunou nikoli, ¢imz mame prognozu
kurzu vychylenou smérem k silngj$im hodnotdm. Dusledkem je pozvolnéjsi trajektorie
zvySovani sazeb v situacni zprave, nez jakou povazujeme za pravdépodobnou. Problém této
asymetrie, ktera umeéle prohlubuje nasi zavislost na politice ECB (jelikoz koruna posili méné,
nez predpoklada model, budeme si moci dovolit rychlejsi zvySovani sazeb i béhem QE ECB),
si uvédomuje i odborna vetejnost, jak bylo patrné ze ¢tvrtletniho setkani s analytiky.

Zkusme efekty dlouhodobéjsi piekoupenosti do zakladniho scénare listopadové
prognézy experimentilné zakomponovat. Experimentdlni je koneckoncil i nase nynéjsi
zahrnuti efekti kvantitativniho uvoliiovani ECB. Stinové sazby, které se k tomuto ucelu
pouzivaji, 1ze odhadnout kdekoli v intervalu (—0,5; —8), jak bylo nékolikrdt na ménovych
jednénich diskutovano. Protoze spravny vypocet stinovych sazeb je nejednoznacny, sila
funk¢nosti urokové parity po krizi je nejasna (Borio a kol., 2016) a na stinovych sazbach ani
nelze provadét arbitraz, nemize nam tento piistup dat vic nez kvalitativni piibéh. Pokusme se
0 podobné kvalitativni, ale explicitni ptibéh v prognoéze i u prekoupenosti, coz ndm pomuize
minimalné v komunikaci navenek (t¢zko budeme moci zvefejnit trajektorii kurzu, dokud ji
sami nebudeme vé&fit). Snad by v tomto ohledu mohla pomoci sekce bankovnich obchodu tim,
ze by se podilela na prognoze kurzu; dal$i variantou mize byt pouziti vynostt dluhopisii
namisto stinovych sazeb ¢i jesté vEétsi expertni tlumeni stinovych sazeb. Pfimocarym, ale jen
¢asteénym feSenim je povySeni Citlivostniho scénare na zaklad prognézy, nebot’ prekoupenost
potiebujeme modelovat na celém horizontu prognoézy (nikoli jen 1-2 ¢tvrtleti dopiedu).

v ry

3. Vlastni téma: jak uvolnit ménové podminky Vv piisti recesi

Za kli¢ovou ménovépolitickou otazku vsak nepovazuji, kdy a jak pokracovat ve zvySovani
sazeb — i kdybychom dnes zvysili repo o 0,5 p.b. ¢i zvySovani odlozili na dalsi zasedani,
efekty na inflaci budou zhruba podobné a projevi se za dlouhou dobu (pramér publikovanych
odhadii transmise v CR naznaluje, Ze nejvétsiho efektu na ceny dosdhne zména sazeb za 15
mésict; Havranek a Rusnak, 2013). Necekany narlst inflace lze vzdy rychle zkrotit
piisti recese nestihneme zvysit sazby na dostateCnou hodnotu (at’ uz uvaZujeme vyse
uvedenych 5,5 % dle zkusenosti Fedu, nebo tieba ,,jen” 4 %). Vidim zna¢né riziko, Ze i pii
vySe doporucované rychlé normalizaci sazeb piisté opét narazime na nulu. K tomu mé vedou
tfi pozorovani: 1) rovnovdznd redlnd urokovd mira se mulZe nachizet pod nami
predpokladanym 1 %, 2) i pfi pfedpokladu 1% rovnovahy nas pravdépodobné bude nulova
hranice v budoucnu svazovat 30—40 % casu (Kiley a Roberts, 2017), 3) soucasna konjunktura
v USA bude uz za dva roky nejdelsi v déjinach, resp. od pocatku méteni v roce 1854.

Podle vypocth Goldman Sachs je statistickd pravdépodobnost recese v USA jiz
v ptistich dvou letech 25 %. Je mozné, Ze budouci cyklus bude vypadat zcela jinak, nez co
nam naznacuji statistiky z minulosti, a ze ke krizi nedojde ani do 5 let. Mozna opravdu plati,
ze tentokrat po velké recesi a S lepsi regulaci je to jiné, Zze Evropu Ceka zlatd dekada a ze
nekonvenéni nastroje ménové politiky jiz nebudeme potiebovat. Spoléhat na to ale nelze a je
vhodné vyuzit nynéjsi nebyvale klidnou situaci K pfipravé strategie uvolnéni ménové politiky
v krizi. Vzhledem Kk tomu, Ze krize prijde nahle a priprava strategie miiZe spolu s
implementaci zabrat i nékolik let, je lepSi mit plan pFripraveny ,,v Supliku®, a to vcetné
konkrétnich podminek, za kterych bychom byli ochotni k nekonvenénim nastrojim pfistoupit,
aby proticyklické ptisobeni ménové politiky bylo co nejucinng;jsi.
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V této ¢asti navazu na materidly o nekonvencéni ménové politice, které sekce mé€nova
predkladala bankovni radé v letech 2009-2015. Zamétim se na nové poznatky, které v téchto
materidlech nemohly byt reflektovany. Pro ucely strategie by bylo kazdopadné nutné pro
kazdy novy nastroj zpracovat detailni studii uskutecnitelnosti, na coz neni ve stanovisku
poradce misto. OdzkousSenou prvni volbou je kurzovy zavazek — jeho vyhody dobie
zname (viz napi. Briha a Tonner, 2017), takZe v tomto materialu budu hrat roli
d’ablova advokata a zaméFim se na jeho nevyhody, a naopak vyhody ostatnich nastroju.
Nas prvni pobyt na nulové hranici sazeb dopadl dobie, ale piist¢ budeme domdacimi i
zahrani¢nimi odborniky hodnoceni mnohem pfisnéji pravé i vzhledem K existenci novych
nastroji. Nevyhod kurzového zédvazku Ize vymyslet nejméné pét:

1) Byl Casto prezentovan jako ,,atomové tlacitko®, které jsme pouzili v dob¢, kdy nasi
ekonomice hrozil propad do deflaéni spiraly. To nemusi byt situace, kdy se pfiste
dostaneme na nulovou hranici sazeb.

2) Neumoziuje jemné ladéni ekonomiky. Teoreticky je mozné meénit hladinu kurzu
Castgji, ale tim odbourdvame jednu z hlavnich deviz této politiky, a to stabilitu a
jistotu, kterou do ekonomiky pfinesla — ménény zavazek piestava byt zavazkem.
Navic vlivy zmén hladiny kurzu je o néco téz8i modelovat nez vlivy zmén urokovych
sazeb (jak ukazala ne zcela naplnéna teoreticka predikce prasaku kurzu do cen).

3) Doprovodnym efektem kurzového zavazku jsou zaporné sazby na mnoha segmentech
trhu, ¢asto docela hluboké, nad nimiz ptitom ménova politika nema ptimou kontrolu.

4) Opakované oslabeni kurzu (zejména v reakci na negativni Sok, ktery by symetricky
ovlivnil celou Evropu) by bylo trpce vnimano nasimi obchodnimi partnery.

5) Oslabeni koruny ma negativni psychologické konotace. Jedna se o tak nepopularni
nastroj, ze by jeho opakované uZiti mohlo nepiimo ohrozit nezavislost CNB.*

Nachazime-li se v situaci, kdy hrozi recese, urokové sazby jsou na nule a progndza implikuje
dalsi potfebu uvolnéni ménovych podminek, mame vedle kurzového zavazku dal$i tii
technicky proveditelné moznosti. Prvni je dobfe zndma a Casto pouzivana, dalsi dvé vyuzivaji
nedavné inovace v oblasti FinTechu a ekonomické teorie (ignoruji zde zcela klasické
kvantitativni uvoliiovani a la FED a ECB, nebot’ v nasich podminkéch ptebytku likvidity a
relativné mélkého trhu ho v souladu s pfedchozimi materialy sekce ménové nepovazuji za
uziteéné; nakup dluhopisti na nulové hranici ménovépolitickych sazeb by navic stejné vedl
Kk zapornym sazbam na téchto dluhopisech).

3.1. Vysezeni s forward guidance

V dob€ rozhodnuti o zavedeni kurzového zdvazku byl hlavnim disentnim proudem
v bankovni radé, expertnim aparatu CNB a odborné vefejnosti prosazovan nazor, ze obdobi
nizké inflace je tieba ,,vysedét — tedy dale neuvoliiovat mé€nové podminky, snad s vyjimkou
zévazku ponechéani sazeb na nizké hladin¢ (forward guidance). Takovy postup povazuji za
optimalni v pfipadé, ze implikované podstieleni inflacniho cile je kratkodobé a v ramci
toleranéniho pasma. Cim rychleji budeme v dob& konjunktury zvysovat sazby, tim spise nam
v Krizi vysezeni postaci. BohuZel se mi zda nepravdépodobné, Ze Si S timto pristupem
vystatime, protoze vté dobé nam ziejmé bude chybét stale dost k dosazeni potfebného
polstafe u ménovépolitickych sazeb, a podstieleni cile tedy bude vyznamné. Kazdé takové

4 Smyslem nezavislé centralni banky je, aby v piipadé potieby ¢inila velmi nepopularni kroky. Pokud ma ale
k dispozici nékolik nastroju, které jsou potencialné podobné efektivni, pfedstavuje popularita nastroje také
méfitko, které by méla brat na zfetel, aby zbytecné neohrozovala své postaveni ve spolecnosti — a tim i budouci
schopnost provadét dulezita nepopularni opatfeni. Navic v krizi je dilezité pozvednout téZz naladu domacnosti.
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vysezeni recese navic znamena ztraty pro spolecnost a zejména pro nizkopiijmové skupiny
(v recesi se zvysuje nerovnost, viz napt. Hampl a Havranek, 2017b). Forward guidance je
potom extrémné ucinna v béznych makroekonomickych modelech, ne vsak tak Gplné v praxi
a n¢kterych rozsitenich téchto modelt (McKay a kol., 2016).

3.2. Pfima podpora spotieby

Materidly o nekonvencnich néstrojich pro BR zminovaly Friedmantiv koncept ,,helicopter
drop of money*, tedy piimé zasilani penéz spotiebitelim. Hlavnim argumentem proti nému
je, Ze se jedna o kvazifiskalni opatieni: centralni banka by na zavedeni takového nastroje
musela spolupracovat s vladou, napiiklad financovanim danovych ulev, ¢imz by ohrozila
svoji nezavislost. V poslednich letech vSak fada centralnich bank zacala uvazovat o zavedeni
digitalni mény, ktera by doplnila hotovost a poskytla domacnostem piimy ptistup k rozvaze
centralni banky (dobré shrnuti poskytuji Bordo a Levin, 2017). Pokud by centralni banka tuto
inovaci — vubec ne nutné na bazi blockchain — zavedla, mohla by v ptipadé potieby
povzbuzovat spotiebu domacnosti pfimo timto zptisobem bez nutnosti spoluprace vlady.

Samotna digitdlni ména emitovana centralni bankou je stale z fady divodi pomérné
kontroverzni mySlenkou (Hampl, 2017). Digitalni ména vSak pro tento ucel snad ani neni
nutna v situaci, kdy centralni banka spravuje centralni evidenci actia. Technicky je
mozné kazdému Clovéku, ktery je v evidenci uveden, zasilat na jeden z jeho Géth mésicné
urcitou ¢astku. Bude-li tento imysl komunikovan s dostatenym ptedstihem, vSichni ob&ané
budou mit ¢as zfidit si alespon jeden ucet u libovolné banky, ¢imz se do registru dostanou.
Tim by bylo navic dosazeno pozitivniho vedlejsiho efektu v podobé zvyseni financni inkluze.

Ve standardnim makroekonomickém modelu nema takova ,,piiméa podpora spotieby*®
velky efekt zejména proto, ze model uvazuje spotiebu jako funkci permanentniho dichodu
(nikoli sou¢asného piijmu), ktery by se v souvislosti s témito relativné drobnymi transfery
zménil jen malo. Otazkou je, zda by obcané ve skutecnosti znacnou cast takového transferu
,»P0 keynesovsku“ nespotiebovali. Gechert a Rannenberg (2017) ukazuji, ze dle typického
odhadu v literatute mizeme oc¢ekavat uspoteni zhruba poloviny transferu.

Tento problém lze do znacné miry feSit pravé vyuZitim omezeného typu digitalni
mény, resp. digitalni penézenky, odkud by S$lo platit za spotfebni zbozi (nikoli napf.
nakupovat investi¢ni statky) a kam by nebylo mozné ptevadét dodate¢né prostiedky, aby
nedochazelo k odlivu depozit z u¢ti u komerénich bank. Prostiedky zaslané do téchto
penc¢zenek by mohly mit omezenou platnost, aby obcany vice motivovaly ke spotiebé. Tim se
sice nefe$i substituce, v ramci niz by spotiebitelé mohli uspofit vétsi procento ze svych
ostatnich ptijmu, ale i tak by se mélo jednat o uspokojivé fungujici nastroj (teoreticky
efektivni bude vzdy, budou-li transfery dostate¢né velké). Jeho velkou vyhodou je, Ze
ovliviiuje ptimo spotiebu, a odpada tak nejistota ohledné transmise mezi nékolika veli¢inami.

Hlavni nevyhodou p¥imé podpory spoti‘eby je stile dopad na nezavislost CNB. Na
rozdil od kurzového zavazku by tato politika jisté¢ byla popularni, mozna vsak az ptili§; mohla
by byt vnimana jako podpora vlady, a to siln€ji nez standardni uvolilovani ménové politiky.
Pfimou podporu spotieby lze ptirovnat K dividendé placené akcionaitim, nebot’ centralni
banka je narodni instituce, ve které ma kazdy obCan demokratické zemé teoreticky stejny
podil. Jakkoli snad dava toto pfirovnani ekonomicky smysl a ukazuje, ze stejné jako v ptipadé
kurzového zévazku by neSlo o ,utrdceni vefejnych prostfedkd, naznacuje také svym
zptisobem nebezpeti pro budouci nezavislost CNB (viz zkusenost Svycarské narodni banky).

5 Zfejm& by nebylo komunikacné taktické nazyvat takovou politiku ,,penézi z vrtulniku“ (viz Bernankeho
rozsitena prezdivka ,,Helicopter Ben* na zékladé¢ jediného projevu z roku 2002). U tohoto i pfistiho nastroje tedy
pouzivam terminy, které se mi zdaji vyznamové podobné, avsak psychologicky povzbudivéjsi nez nazvy zazité.
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Piimé podpora spotifeby by méla okamzité a stoprocentni dopady do hospodatfeni
CNB, nebot’ uéetné by se jednalo o &istou ztratu. Vyhodou oproti kurzovému zavazku je, Ze
by velikost ztrat byla dopfedu znama — navic protistranou by byly tuzemské domacnosti,
nikoli finanéni instituce S pfevazné zahraniénimi vlastniky. Udetni hlediska jsou vsak
druhotada v porovnani s ménovépolitickymi cili; ztratu 1ze navic dlouhodobé kompenzovat
vy$8im diirazem na vynos pii spravé devizovych rezerv, tedy zejména navySenim podilu akcii
V investi¢ni transi portfolia (tomuto tématu se podrobné vénoval Jifi Schwarz ve stanovisku
ke 3. SZ 2017). Fondy nejvétsich privatnich univerzit zapadnich zemi, které jsou objemem
fadove srovnatelné s investi¢ni transi nasich rezerv, vykazuji dlouhodobé vynosy kolem 10 %.

3.3. Bonus za vybér hotovosti

Nejstandardnéj§im nestandardnim ndstrojem ménové politiky jsou zaporné sazby, jejichz
efekty umime teoreticky dobife modelovat. ZkuSenostem centralnich bank, které je
implementovaly, jsem se vénoval ve stanovisku ke 2. SZ 2016. Tyto zkuSenosti nejsou ani ted’
nijak oslnivé, zejména proto, ze potencial vyuZiti zapornych sazeb je omezeny: dostanou-li se
pod jistou Groven, firmy a spotiebitelé zacnou vybirat penize z bankovnich uctd a skladovat je
v hotovosti. Ve vyse zminéném stanovisku jsem tuto uroven sazeb pro CR odhadoval na
—1,5 %; Kolcunova (2017) nové&ji a rigordznéji odhaduje —1 %. Potencial 4 ,,cutd* k dobru
nevyvazuje troji negativa zapornych sazeb: 1) problémy pro banky, které nemohou plné
promitnout zaporné mezibankovni sazby do klientskych sazeb na depozita, 2) problémy pro
penzijni fondy a pojistovny, které nemohou bezrizikové dosahovat kladného vynosu z aktiv, a
3) nepopularitu u stradatel, kterym vadi zaporné nominalni sazby vice nez zaporné sazby
realné, na kterych ekonomicky zalezi a které jsou zaporné dlouhodobg.

Existuje pomérné piimocara (i kdyz v ekonomické teorii teprve nedavno artikulovana)
metoda, jak dolni hranici u zapornych sazeb odstranit, a tim z nich vytvofit skute¢né ucinny a
uzite¢ny nastroj. Tou metodou je ¢asové proménny bonus za vybér hotovosti (Agarwal a
Kimball, 2015), ktery je stanoven centralni bankou tak, aby se efektivni vynos z drzby
hotovosti rovnal ménovépolitické sazbé. Vybira-li tedy banka od CNB hotovost v obdobi
zapornych sazeb, dostane hotovosti o néco vice, nez kolik ji bude odecteno z Gctu (a naopak,
kdyz hotovost vklada, bude ji uctovan poplatek). Lze zajistit, Ze v situaci zapornych sazeb
je pak stejné vynosné drZet penize na uctu i v hotovosti, nebot’ bonus za vybér hotovosti se
postupné zvétSuje. Neni tedy zapotiebi zneplatiiovat ¢i kolkovat bankovky s vylosovanym
sériovym c¢islem, jak bylo obfas navrhovano, nebo omezovat vyuZivani hotovosti jinymi,
Zasto drastickymi zptisoby (Rogoff, 2017). Refenim neni hotovost zakazovat ¢&i jeji objem
redukovat, ale naopak tizen¢ zvétSovat a dalsi déjstvi ponechat plné na trznich mechanismech.

Timto jednoduchym zpisobem se vytvoii de facto sménny kurz mezi hotovosti a
elektronickymi penézi,® ktery se postupné vrati na paritu poté, co se ménovépolitickd sazba
dostane ze zapornych hodnot (zde struéné shrnuji argumenty prof. Kimballa z University of
Colorado, ktery vramci svého loniského turné po centralnich bankach vyspélych zemi
prezentoval detailng i v CNB technické nuance tohoto piistupu). Pak je mozné na krizi
reagovat hluboce zapornymi sazbami, které mohou pfi oZiveni rist nad nulu o to rychleji —
v kontrastu se sazbami zaseklymi na nulové hranici po mnoho let. Da se oc¢ekavat, ze pfi
uplatnéni takové politiky by se zpocatku prosadilo Greshamovo pravidlo: protoZe hotovost
bude méné hodnotna (spotiebitel ziska pii vybéru z bankomatu vice hotovosti, nez kolik mu
bude odecteno z 1c¢tu), budou spotiebitelé platby v hotovosti preferovat. Je ale
pravdépodobné, Ze obchodnici by postupné platby v hotovosti z vlastni iniciativy omezovali,

® Tento sménny kurz jiz nyni v praxi existuje, ale obvykle je pro obchodniky hodnotné&jsi hotovost, a proto
preferuji, kdyz zédkaznik plati timto zpisobem. Bonusem za vybér hotovosti by se situace otocila: misto omezeni
na platby kartou bychom ¢astéji vidéli omezeni na platby v hotovosti (napf. ,,hotovostni platby jen do 100 K¢*).
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resp. povolovali pouze pro malé ¢astky. Koneénym efektem by tedy bylo naopak zrychleni
ptirozeného odumirani hotovostnich transakci, coz by dale zvysilo efektivitu mé€nové politiky.
To vSak stale nefesi vySe uvedené zapory zapornych sazeb: ztraty bank, ztraty
penzijnich fondd, nepopularita opatieni. Nizké urokové sazby budou vzdy znamenat problém
pro finan¢ni stabilitu; specifikem sazeb zapornych je obtiznost jejich pfenosu na klientské
sazby u depozit, coz ohrozuje vysokou ziskovost bank a vyvolava jejich (a jejich analytiki)
silny a trvaly odpor K této politice. V praxi vSak pozorujeme zaporné klientské sazby u
velkych vkladt. Dale lze stabilité bank pomoci tim, ze poskytneme kazdé bance nezaporny
urok na rezervy v objemu, ktery odpovida napf¥. soudinu primérné mzdy a poctu
klienti. Jinymi slovy, banky by spotiebitelim mohly v kazdé situaci nabidnout nezaporné
uroceny bézny ucet, jehoz limit bude stacit pro standardni pouziti v€etn¢ inkasnich plateb.
Zaporné sazby (vCetn¢ disledki pro pojistovny a penzijni fondy) ve velké casti
finan¢niho trhu jsme si vyzkouSeli béhem doby trvani kurzového zavazku a v nékterych
ptipadech i po jeho ukonceni. Je tedy pravdépodobné, ze se tento efekt dostavi znovu
v dalsim obdobi vyuziti nestandardnich nastroji u nas ¢i v naSem okoli. Vyhodou bonusu za
vybér hotovosti je kontrola nad témito sazbami a rychlejsi navrat k rovnovazné hodnoté po
skonéeni krize, takze celkovy dopad na penzijni fondy a stradatele mize byt i pozitivni.

3.4. Implikace novych nastroji pro infla¢ni cil

Kvuli hrozbé setrvale omezujici spodni hranice sazeb navrhuje fada ekonomi zvysSeni
infla¢niho cile ke 4 %, tedy CasteCnou rezignaci na cil cenové stability z diivodu technické
neschopnosti. Moznost vyuziti pfimé podpory spotieby ¢i bonusu za vybér hotovosti naopak
implikuje nadbytecnost kladného inflacniho cile, ktery slouzi pievazné pravé jako rezerva
pfed omezenim meénové politiky na nulové hranici sazeb. Je sice pravda, ze rust CPI
skute¢nou inflaci do jisté miry nadhodnocuje, jelikoz nebere dostate¢né v ivahu zlepSovani
kvality zbozi a substituci, ale velikost nadhodnoceni je nejasna (urCité nepiedstavuje 2
procentni body). Na druhou stranu mize ale CPI inflaci naopak podhodnocovat mimo jiné
proto, Ze jsou z n&j vylouceny rychleji rostouci ceny narokti na budouci spotiebu, zejména
ceny nemovitosti (Hampl a Havranek, 2017a). Celkové je tedy mozné pracovat s tim, ze CPI
mé&ii kupni silu penéz zhruba spravné — vSichni ho tak kazdopadné pouZivame.

Neomezuje-li nas dolni hranice sazeb, je mozZné cilovat kupni silu penéz tak, aby
zustavala v dlouhodobém priméru zcela konstantni (coz Bordo a Levin, 2017, oznacuji
V této souvislosti za ,,skute¢nou cenovou stabilitu*).” Takovy operaéni ramec by byl velmi
piijemny pro spotiebitele a firmy tim, Ze by z mény vytvofil dokonaly uchovatel hodnoty:
koruna dnes by méla stejnou kupni silu jako koruna za 10 let, resp. kdykoli do pfijeti eura.
Odstranéni této nejistoty by domacnostem usnadnilo spofeni na penzi. Kredibilni cilovani
cenové hladiny (jehoz je cilovani konstantni kupni sily penéz specidlnim piipadem) ma navic
tu vyhodu, ze v krizi funguje jako pevna kotva, ktera znemozni vznik deflacni spiraly;
obc¢asna mirna deflace pak hospodatstvi neuskodi. Pokles cen vyvola podstatné silngjsi reakci
meénové politiky, nez jaka by nastala v rezimu cilovani inflace, kde je pro ménovou politiku
relevantni budouci zména cen bez ohledu na jejich minuly vyvoj. Pfechod na cilovani stabilni
kupni sily penéz by znamenal okamzité naklady pro ekonomiku, zejména pak urcité zvysSeni
nezameéstnanosti (kvili nominalni rigidité mezd), ale fada ekonomi soudi, ze by se jednalo o
naklady pouze ptrechodné. V kazdém ptipad¢ by takova zména musela piijit v rostouci fazi
cyklu, kdy nezaméstnanost nepredstavuje tak velky spolecensky problém.

Hlavni nevyhodou cilovani rostouci cenové hladiny obecné je obtizna komunikace
vici vefejnosti (Viz uzitetné shrnuti ve studii Bohm a kol., 2011), ktera by méla potize

" Hall a Reis (2017) ukazuji, Ze centralni banka miiZe stabilni cenové hladiny dosahnout jednoduse indexovanim
sazeb o¢ekavanymi cenami. Shrnuti je zde: http://econlog.econlib.org/archives/2017/03/ricardo_reis_on.html.
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pochopit, pro¢ centralni banka jeden rok usiluje o inflaci 1 % a dalsi rok 0 3 %. Cilovani
protoze praveé konstantni cenovou hladinu vétsina obyvatel vnima jako skute¢nou cenovou
stabilitu. Predstava takové zmény politiky je na centrdlnébankovni poméry odvazna, avSak
ziejm¢ méné odvazna nez zavedeni de facto sménného kurzu mezi hotovosti a elektronickymi
penézi v Krizi. Dospéjeme-li tedy jednou K nazoru, Ze bonus za vybér hotovosti je
realizovatelny, bylo by uzZite¢né piejit zarovei i na cilovani souc¢asné kupni sily penéz.
Prvni bez druhého je pro vetejnost obtizné ptijatelné; druhé bez prvniho (s vyjimkou piimé
podpory spotieby) je technicky neproveditelné. Bylo by tudiz vhodné oboji spojit do jednoho
bali¢ku, ktery by najednou rozsitil moznosti ménové politiky v Krizi a zaroven piiblizil nasi
definici cenové stability jejimu intuitivnimu pojeti.

Jakkoli neni potfebné zapisovat se do uéebnic centralniho bankovnictvi tim, Ze jako
prvni zavedeme piimou podporu spotieby ¢i bonus za vybér hotovosti, jsou oba tyto nastroje
podle mého ¢teni literatury jiz nyni pouzitelné a v Krizi pravdépodobné dostatecné efektivni
(zerjména pak jejich kombinace).® Posouzeni jejich legislativnich a implementa¢nich vyzev
v Ceskych podminkach pak piesahuje ramec stanoviska poradce K situaéni zpravé. Toto
posouzeni a pfipadna implementace by zabraly dohromady mozna i né€kolik let (vCetné
potencialnich zmén legislativy, které by snhad byly zapotiebi pro komfortnéjsi provadéni
piimé podpory spotieby), a proto je myslim vhodné se o strategii stimulace ekonomiky
Vv piisti krizi zacit bavit dfive, neZ se objevi prvni ndznaky zpomaleni ristu v ramci cyklu.

4, Dil¢i poznamky a otazky k SZ

e Také mala situacni zprava se po faceliftu ¢te 1épe. Dobra prace!

e Pozorovana data o ristu HDP a mezd byla velmi vyrazné nad prognozou. Prekvapuje
mé, jak malo tyto zasadni informace méni vyhled inflace a sazeb v situa¢ni zpravé.

e Na&S letosni rast HDP (vice nez 8 % anualizované¢ od zacatku roku) je podle
dostupnych dat nejvyssi na svété, coz pisobi ponc¢kud podeziele — a to jesté nasleduje
po vyrazné revizi srovnavaci zakladny v pfedchozich letech smérem nahoru. Existuji
kromé& EET, nab&hu kodiaga a poctu pracovnich dni ve druhém ctvrtleti jednorazové
faktory, které by tuto bezprecedentni letos$ni akceleraci pomohly vysvétlit?

e Situacni zprava pocita pro pristi ¢tvrtleti s mezikvartalnim poklesem HDP. Je mozné
pokusit se nastinit, jak by zhruba vypadala implikovana trajektorie sazeb, kdybychom
piedpokladali, ze reportovany rust za prvni pololeti byl z poloviny fundamentalni a
bude pokracovat anualizované 4% tempem? Tedy Ze ¢ekame jen CasteCnou regresi
k normalu. To by stale implikovalo rist HDP za cely rok 2017 pies 6 %.

e Jakkoli ¢tenat chape, pro¢ je modelovy kurz na horizontu predikce jesté silnéjsi nez
v minulé SZ, upln¢ dobry piibéh to nedava i proto, Zze pozorovany Kurz je relativné
stabilni (a to jeSté pocCita s hikem nad ramec progndzy). Mnoho centralnich bank se o
progndzu kurzu vilbec nesnazi a predpokladaji fixni hodnotu. Davam ke zvéazeni, zda
by vzhledem k problémiim s predikci kurzu nemohla SZ vzdy obsahovat citlivostni
scénar, kde by koruna posilovala jen tempem rovnovazné apreciace (1,5 % roc¢n¢).
Takovy scénaf samoziejmé nebude modelove konzistentni, ale zdal by se mi uzite¢ny.

8 Pro¢ tedy zadna centralni banka je$t& neopustila inflaéni cilovani ve prospéch cilovani stabilni kupni sily penéz
v kombinaci s ob¢asnym vyuZzitim ptimé podpory spotieby a bonusu za vybér hotovosti? Filozofie obou nastroju
je sice stara, ale do prakticky realizovatelné podoby byly pfivedeny az v poslednich dvou letech. Neobjevi-li se
nepiekonatelné ptekazky, jako prvni je ziejmé zavede centrdlni banka malé vyspélé zemé (podobné jako
v ptipadé inflaéniho cilovani), nebot’ velké centralni banky ¢eli silnéjSimu tlaku setrvaénosti ze strany vetejnosti
a institucionalni tradice. I proto trvalo 22 let od prvotniho piikladu Nového Zélandu, nez bylo infla¢ni cilovani
oficialn€ zavedeno ve Spojenych statech.
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e Vzhledem k ptekoupenosti koruny a slabsi arbitrdzi u urokové parity se domnivam, ze
osud kvantitativniho uvolovani ECB je pro trajektorii nasich trokovych sazeb 0
poznani méné relevantni, nez jak by tomu bylo za normalnich okolnosti. Autonomie
nasi ménové politiky je vétsi, nez implikuje aktudlni progndza.

e Je mozné pokusit se vycislit, jaky dopad na NAIRU bude mit srpnové zpFisnéni
podminek pro dlouhodobé nezaméstnané? Jednd se o pomérné¢ vyznamné opatieni
(snizeni davek pro neaktivni zadatele o tietinu).

e Muze mit na NAIRU za jinak stejnych okolnosti vliv i posilovani koruny? VVzhledem
k velkému poétu volnych pracovnich mist v CR a vysoké nezaméstnanosti v jiznim
kiidle eurozony by dostateéné silna koruna, a tedy i ¢eska vyplata piepoétena do eur,
mohla zacit lakat pracovni silu vedle vychodu i z jihu Evropy.

e Rad bych v SZ vid¢l graf vyvoje eurovych sazeb, které v naSem modelu skuteéné
vstupuji a vstupovaly do podminky trokové parity. Na str. 10 je graf stinovych sazeb,
které jsou ale v modelu kombinovany se sazbami trznimi S urcitou vahou, pficemz tato
vaha se v ¢ase méni. Zména vahy je pfitom stejnd, jako kdybychom zménili vypocet
stinovych sazeb. Vzhledem k vyznamu prognozy kurzu pro na§ model se ptimlouvam
za dalsi posileni transparentnosti v této oblasti.

o Ctenai SZ si miize klast otazku, jak velky piinos ma predikce finanéniho étu (pravy
graf na str. 22), kdyz predikovana je jen mala ¢ast polozek.
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Vyjadreni SAO FS k 6. situa¢ni zpravé 2017 z pohledu dosahovani cile
finanéni stability®

S ohledem na udrzZitelné pineni inflacniho cile, silici tlaky na trhu prace a riziko pokracovani
roztdaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a uvéry na jejich porizeni SAO _FS navrhuje
pokracovat ve zvySovani ménovepolitickych sazeb. S nasim vyhodnocenim pozice ekonomiky
V hospodarském a financnim cyklu je konzistentni vyrazné vyssi uroven urokovych sazeb, nez
momentalné v ekonomice pozorujeme a nez implikuje prognoza z 5. SZ. Z toho duvodu
doporucujeme na _ménovépolitickém zasedani k 6. SZ 2017 zvysit 2-tydenni rep0 Sazbu
00,25 p.b. na 0,5 %. Podporili bychom i zvyseni o 0,5 p.b. na 0,75 %.

1. Vliv (aktuilniho) nastaveni ménovych podminek na podminky ve finanénim 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 Gvéry I I
Cisté urokové vynosy -
Nové uvéry domacnostem
Nové tuvéry nef. podnikiim l .
Nadhodnoceni cen rez. nem. -
LTV, LTI, DSTI novych avéra I -

Pozn.: Barva v jednotlivych kategoriich vychazi ze srovnani s referen¢ni tGrovni pro dany indikator/sadu
indikatorti: vice Cervend barva znaci, ze se indikatory odchylily vice od svych trendovych hodnot nebo hodnot
povazovanych za rizikové neutrdlni (zlutad barva) smérem k rizikovéj§im hodnotdm (tzn. niz$i ziskovosti,
rychlej$imu tempu riistu novych Gveért a jejich vyssi rizikovosti). Zelena barva znac¢i odchyleni v opa¢ném sméru
(tzn. k vyssi ziskovosti, pomalej$imu tempu ristu novych uvért a jejich nizsi rizikovosti).

Podminky ve finanénim sektoru ziistavaji i nadale vyrazné uvolnéné (Graf 1). Urokové marze
bank u uvéra soukromému sektoru se pies smiSeny vyvoj v jednotlivych uvérovych
segmentech nachazeji vyrazn€ pod dlouhodobymi priméry (Graf 2 a 3). Meziro¢ni riist cen
byt dosihl ke konci pololeti 2017 pfiblizné 14 % a podle odhadii SAO FS se jejich
nadhodnoceni pohybovalo v praiméru okolo 5 %, podle nékterych metod dokonce az okolo
10 %. Dynamika ristu stavu poskytnutych avért zustava stale vysoka, obzvlasté u tvéra na
bydleni (10% meziro¢ni rast v Cervenci). Pokracovani roztaCeni spirdly mezi cenami
nemovitosti a Gveéry na jejich pofizeni tak stale povazujeme za hlavnim riziko pro stabilitu
domaciho finan¢niho sektoru (viz ZFS 2016/2017).

Udaje zé&ervna a Gervence indikuji zastaveni meziroéniho ristu nové poskytnutych
hypoteé¢nich uvéri. Casteéné vsak jde o efekty vysoké srovnavaci zakladny z predchoziho
roku. Absolutné zlstava objem nové poskytnutych hypote¢nich uvérti na velmi vysokych
urovnich, jak ukazuje Graf 4. Nejvyznamnéj$i ¢ast novych hypotecnich uvérl i nadale tvori
tzv. skutecné nové uvéry a navyseni, které predstavuji redlny narast pohledavek bankovniho
sektoru (14,6 mld. K¢ v srpnu; 14,5 mld. v priméru za kazdy mésic od zacatku leto$niho

® Toto vyjadieni SAO FS je standardni soucasti stanoviska k Situaéni zpravé na zakladé rozhodnuti bankovni
rady od ledna 2017. Hodnoti nastaveni ménovych podminek z pohledu dosahovéni cile finan¢ni 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 finan¢nim sektoru a vyznéni
Situacni zpravy.
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roku). V poslednich nékolika mésicich se zaroven setfel rozdil ve vysi urokovych sazeb
unovych hypotecnich tvérii mezi bankami a stavebnimi spofitelnami, které¢ se v priméru
shodné nachdzeji na urovni 2,1-2,2 % (Graf 5). 1 pfes mirny ndrlst zlstavaji na stale

mimotadné nizkych urovnich.

Graf 2: Urokové marze Geskych bank ze stavu avéra

(v %)
45 1 - 15
40 1 14
35 1 - 13
3,0 1 F12
25 P11
2,0 10
07/1L  07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17

— Domacnosti na byty
= Nefinan¢ni podniky
— Domacnosti na spotfebu (prava osa)

Graf 3: Urokové marze &eskych bank z novych Gvéri

(v %)
45 1 - 15
40 L 14
3,5 1 - 13
3,0 1 12
2,5 1 11
2,0 1 - 10
15 9

07/11 07/12 07/13

— Domacnosti na byty

07/14 07/15 07/16 07/17

= Nefinanéni podniky
— Domacnosti na spotfebu (prava osa)

Pozn.: Marze je vypocitana jako rozdil primérné sazby z klientskych uvéri pro dané sektory a prumérné

klientské depozitni sazby.

Graf 4: Nové hypote¢ni Givéry na bytové nemovitosti

(v mld. K¢; prava osa: v %)

35 4 r 50
30 1 F 40
25 r 30
20 1 r 20
15 1 r 10
10 1 ro
5 1 r -10
0 - -20
08/14 0215 0815 0216 08/16 0217  08/17

B Ostatni nova ujednani o stavajicich smlouvach
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Pozn.: Meziro¢ni zména je vyhlazena 3mési¢nim
klouzavym primérem.

Graf 5: Urokova sazby z novych hypote¢nich tvéra
na bytové nemovitosti podle typu banky
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Vyvoj vynost ¢eskych statnich dluhopistt od minulého ménovépolitického jednani naznacuje
mirné zpiisiovani financnich podminek. Na dlouhé splatnosti ¢astecné plisobi ocekéavani
ohlednd postupného zvySovani ménovépolitickych sazeb CNB, a ziejmé i odekavani
zptisnovani ménovych podminek klicovych centralnich bank (BoE, Fed, ECB). Do ctyftleté
splatnosti se vSak vynosova kiivka ¢eskych statnich dluhopist stale drzi v zaporu, dluhopis
s nejkratsi zbytkovou splatnosti ziistava na rekordnich minimech (-2,2 %). Vynosové kiivky
statnich dluhopisti vybranych evropskych zemi setrvavaji na nizkych trovnich. Zvedaji se
vynosy statnich dluhopisit USA a UK.

Tabulka 1: Vynosy statnich dluhopisti vybranych zemi a jejich zména od p¥edchoziho ménového jednani

Jednolety statni diuhopis Pétilety statni dluhopis
Zomd Uroverik21.9. Zménaoproti | Uroveri k21.9. Zména oproti
v % 31.7.v p.b. v % 31.7.v p.b.
cz -0.85 ¥ -017 0.16 4+ o014
DE -0.73 ¥ -0.03 -0.26 ¥ -0.08
CH -1.01 ¥ -0.06 -0.52 ¥ -0.06
SE* -0.71 ¥ -002 -0.02 ¥ -005
UK 0.37 4+ o008 0.77 4 o1s
us 1.30 4+ 0.09 1.89 4 o005

Pramen: Bloomberg
Pozn.: *Kvili absenci dat pouZit dvoulety statni dluhopis misto jednoletého.

2. Vyjadreni k vyznéni situaéni zpravy

Vyznéni nové situaéni zprdvy a prognozy hodnotime tak, ze se soucasnym
makroekonomickym vyvojem 1ijeho vyhledem je konzistentni dal§i zvySovani
ménoveépolitickych sazeb. Sama sekce ménova hodnoti rizika prognézy z 5. SZ jako jeste vice
proinflacni nez pii ménovépolitickém jednani zacatkem srpna. Hlavnim divodem je vyrazné
vys$si nez ocekavany rist mezd. Spolecné s tim je pravdépodobné pozvolnéjsi posilovani
kurzu koruny, nez ptedpoklada platna prognodza (¢ast I. 6. SZ).

Stejné jako v minulych dvou vyjadfenich uvadime alternativni propocty ménoveépolitickych
sazeb konzistentnich s Taylorovym pravidlem upravenym pro vptedhledici centralni banku
cilujici inflaci (Tabulka 2). VSechny alternativni odhady ukazuji, Ze pfi respektovani tohoto
pravidla by se 2-tydenni repo sazba méla ve tietim Ctvrtleti 2017 nachazet minimalné o
0,5 p.b. vySe neZz v souclasnosti. Pokud v propoctech nahradime CPI inflaci za inflaci
experimentalniho indexu zkonstruovaného sekci ménovou a zahrnujiciho ceny nemovitosti,
tato Grroven se posune o dalsich 0,6 p.b. vySe. Pfi nulovém koeficientu vyhlazovani by se
vysledné sazby pohybovaly na jesté vyssi Grovni, ktera je ale za soucasnych podminek
nerealistickd. I tyto propocty vSak nazorné ukazuji, zZe aktudlni uroven meénovépolitickych
sazeb je prili§ nizka.

Zpohledu financni stability je dilezité, aby se zvySovani ménovépolitickych sazeb a
kratkodobych trznich sazeb pieneslo do urokovych sazeb z uvéri. Bez toho se miize domaci
ekonomika dostat do pozice ,behind the financial cycle curve®. Pii dlouhodob¢jsim
setrvavani v takové pozici by nartstala zadluzenost soukromého sektoru (véetné subjekti,
jejichz uvéruschopnost je podminéna nizkymi Urokovymi sazbami zavérl), coz by
v koneéném disledku vytvarelo tlaky na trvalé udrZzovani velmi uvolnéné ménové politiky
V z4jmu udrzitelnosti finan¢ni situace dluznikl. Jinymi slovy — mimoiadné nizké sazby
Vv soucasnosti by implikovaly nezbytnost mimotfadné nizkych sazeb v budoucnosti. Toto
riziko velmi dobfe dokumentoval podklad sekretaridtu ESRB (ESRB Issues Note)
projednavany na jednani Generalni rady 21. zafi.
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Tabulka 2: Odhad ménovépolitickych sazeb podle reakéni funkce CNB — CPI vs CP1 OOH+HPI inflace (v %)

2T repo Odhad s CPI Odhad s CPI OOH+HPI
sazba s vyhlazovanim bez vyhlazovani| s vyhlazovanim bez vyhlazovani
31.3.2017 0,05 0,79 3,00 1,54 6,01
30.6.2017 0,05 0,89 3,40 1,57 6,14
30.9.2017 0,41 0,76 2,88 1,33 5,15
31.12.2017 0,37 0,98 2,69 1,47 4,65
31.3.2018 0,34 0,92 2,57 1,39 4,45

Pozn.: V prvnim sloupci je uvedena predikce dvoutydenni repo sazby z 5. SZ; v dalSich sloupcich jsou odhady
podle reakéni funkce CNB (blize viz piedchozi dvé vyjadieni). Do odhadi vstupuje predikce dvoutydenni repo
sazby a meziro¢ni zmény spotiebitelskych cen z 5. SZ, upravené podle aktualnich dat z 6. SZ. Predikce inflace
CPI OOH + HPI je zalozena na predikci vyvoje cen rezidencnich nemovitosti ze ZFS 2016/2017. Do reakéni
funkce vstupuje inflace v ¢ase t+4 (v souladu s vpiedhledicnosti a konzistentné s reakéni funkci v 3g modelu).
Alternativy s vyhlazovanim odpovidaji nastaveni v 3g modelu (vyhlazovaci parametr roven 0,75).

S nasim vyhodnocenim pozice ekonomiky v hospodaiském a finan¢nim cyklu je konzistentni
vyrazn¢ vy$$i troven urokovych sazeb, neZ momentalné v ekonomice pozorujeme a nez
implikuje prognéza z 5. SZ. Souhlasime s tim, Ze neni mozné se na tuto uroven dostat
skokové. Je vSak nutné ve zvySovani ménovépolitickych sazeb postupovat kontinudlné bez
zbyte¢ného odkladu. Z toho divodu navrhujeme na ménovépolitickém zasedani k 6. SZ
2017 zvysit 2-tvdenni repo sazbu o 0,25 p.b. na 0.5 %. Podpofili bychom i zvySeni o 0.5
p.b. na 0,75 %.
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