Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 29. biezna 2018

Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 29. bi'ezna 2018

Pritomni: Jiri Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir TomsSik, Vojtéch Benda, Oldrich
Dédek, Marek Mora, Tomas Nidetzky.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 2. situaéni zpravy

J. Rusnok: Dékuje za prezentaci i situacni zpravu a zahajuje diskuzi.

V. Tomsik: Ekonomika robustné roste, inflace piesto zpomalila. Mozna je problém
Vv transmisi ménové politiky. Sekce ménové se pta, jaké strukturalni zmény by vysvétlovaly,
ze realnd ekonomika negeneruje dostateCné inflacni tlaky. Nominalni jednotkové mzdové
naklady v sektoru neobchodovatelnych statki rostou tempem kolem 8-9 %, avsak inflace
v tomto sektoru zpomalila na 2,7 %. Béhem prezentace zaznélo, Ze je to dano imputovanym
najemnym a cenami Vv restauracich, tyto slozky v$ak nemaji tak velky vliv. Dotazuje se proto,
pro¢ neni v sektoru neobchodovatelnych statkii patrna transmise mzdového rustu do cen.
Chtél by slyset nazor, kdy se tato transmise projevi, piipadné zda sekce ménova identifikuje
v ekonomice né&jaké strukturalni zmény, které by jeji nefunkénost vysvétlovaly. Podotyka
pfitom, Ze se nejedna jen o problém Ceské republiky, a zmifiuje guvernéra $védské centralni
banky Stefana Ingvese, ktery hovofil na stejné téma Vv souvislosti s evropskou ekonomikou.
Zaveérem dodava, ze u cen obchodovatelnych statkti to miize byt zpiisobeno napf. vyvojem
kurzu, ¢i vysokou mezinarodni konkurenci. U neobchodovatelnych statkti by vsak podobné
argumenty nepovazoval za relevantni.

O. Dédek (v diskusi 0 vyvoji jadrové inflace): Na jedné strané bylo prezentovano, ze
Beveridgeova kiivka trha rekordy a trh prace se nesporné pichiiva. Vedle toho doslo
k poklesu inflace, véetné poklesu jadrové inflace a vramci ni ke zmirnéni rustu cen
neobchodovatelnych statkti. Ptd se, zda se dany vyvoj domadcich inflacnich tlakli nestava
ekonomickou hadankou. Dodava, Ze podobné je to v zahranici, ovS§em tam je hadankou nadale
utlumeny rast mezd.

V. Benda (v diskusi o vyvoji jadrové inflace): V prezentaci zaznélo, Ze zpomaleni jadrové
inflace je docasné. Na str. 12 situaéni zpravy se ovSem pise, ze do inflace se jesté v plném
rozsahu nepromitl vliv pfedchoziho posileni kurzu. Pta se tedy, zda je toto zpozdéné ptisobeni
silngjsiho kurzu dodatecnym protiinflaénim rizikem.

J. Rusnok (v diskusi o vyvoji jadrové inflace): Shrnuje, Ze zahada, pro¢ Beveridgeova kiivka
zaCind blednout ve svém severozapadnim rohu (tj. dochazi ke snizovani jadrové inflace
vsituaci velmi nizkého poctu nezaméstnanych a rekordné vysokého poctu volnych
pracovnich mist), se tahne jako ¢ervena nit napfi¢ dotazy ¢lent bankovni rady.

Odpoved’ sekce ménové: Je pravdou, zZe oproti zemim zdpadni Evropy je V pripadé Ceské
ekonomiky transmise hospodarského ristu do mezd dobre patrna. Mezirocni riist nomindlnich
Jjednotkovych mzdovych ndkladii se navic pohybuje nad 3 %, coz by standardné mélo byt
dostatecné K dosahovani 2% inflacniho cile. Jadrova inflace presto zpomalila.

Co ekonomickou hddankou neni, je zpomaleni riistu Cen V restauracich, tam se jednd
0 Vypadek Vlivu predlorniského zavedeni elektronické evidence trzeb. Sekce ménovad pritom
opakované prizndvala, zZe neni uplné ziejmé, jak velka cast loniského nariistu cen ve slozce
jadrové inflace byla dana jednordzovymi viivy a jaka fundamentadlnimi tlaky. Jadrova inflace
nakonec zpomalila vyraznéji oproti stavajici prognoze.

V ramci jadrové inflace se tedy drobné hadanky objevuji. Pri pohledu do jeji struktury by byl
intuitivni rychlejsi riist cen neobchodovatelnych statkii. U dynamiky cen obchodovatelnych

Strana 1 (celkem 18)



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 29. biezna 2018

statkit by na druhou stranu daval smysl prechod v pokles. Tj. dalo by se cekat otevirani
rozdilu V cenovém riistu u techto dvou slozek jadrove inflace.

Riziko, Ze rist cen obchodovatelnych statki zacne V diisledku poklesu dovoznich cen
zpomalovat, tedy existuje. Napr. v dovoznich cendch priumyslového zbozi, tedy zbozi s vyssi
pridanou hodnotou, uz jsou cenové poklesy patrné a miize byt jen otdzkou casu, nez se tento
vliv promitne do inflace. Na druhou stranu u cen neobchodovatelnych statkii lze cekat obrat
K opétovnému zrychlovani riistu. Ze statistiky hospodareni nefinancnich podniki, kterd
sleduje neco madlo pres 2000 podniki, navic vyplvd, ze ziskovost v sektoru
neobchodovatelnych statkit se sice mezirocné nezvysuje, ale zustava na pomérné slusné
urovni, a to na rozdil od sektoru obchodovatelnych statkii, kde se ziskovost naopak snizuje.
TakzZe u podnikit v sektoru neobchodovatelnych statkii v nedavné minulosti nebyly tlaky na
rist cen tak velke.

J. Rusnok (v diskusi o vyvoji jadrové inflace): Poklada otazku, zda mize mit na ceny
neobchodovatelnych statkt vliv pokles dovoznich cen, s dodatkem, Ze producenti v sektoru
neobchodovatelnych statki jist¢ dovazeji fadu vstupi.

Odpovéd’ sekce ménové: ANO, | V cendch neobchodovatelnych statkii jsou patrné reakce na
kurzové pohyby, byt obvykle s néjakym zpozdénim. K urcitému prusaku kurzu do cen
neobchodovatelnych  statki  tedy dochdazi, mnohem patrnéjsi  je vSak v sektoru
obchodovatelnych statkii, zejména u strojii, zarizeni a aut.

M. Hampl: Z prezentace se zda, ze vramci imputovaného najemného dochazi bud’ ke
zpomalovani rustu, ¢i dokonce k poklesu cen novych nemovitosti, coZ se mu nezda intuitivni.
Pta se, zda je to v souladu s intuici sekce ménové. O piipadny komentaf zada i sekci finan¢ni
stability.

Odpoved’ sekce ménové: Sekce meénova kontaktovala statisticky urad, ktery ji odpovédel, ze
V ramci subindexu imputovaného najemného Se skutecné zastavil riist cen novych nemovitosti.
To se ovSem nezdda byt uplné v souladu s anekdotickou evidenci z trhu rezidencnich
nemovitosti, kdy se zdd, ze ceny starSich nemovitosti na trhu se dale zvysuji. Muze vsak jit
0 datovy problém, protozZe statisticky urad nema ve skutecnosti tyto ceny ve chvili, kdy
zverejnuje danou statistiku, k dispozici. Néjakym zpiisobem tedy preklenuje fakt, Ze ceny
nemovitosti dostava se zpozdenim.

Odpoved’ sekce financni_ stability: Zaprvé, je tam ponekud problém s likviditou, protoze
novych bytii se v tuto chvili prodava z historického hlediska velmi malo. Dale uz by se ovsem
situace zhorsovat neméla. Zadruhé, existuje nekolik firem, které vydavaji tyto cenové indexy,
a navzajem se mezi sebou v hodnoceni situace lisi. Da se vSak urcité rici, Ze u cen novych bytii
dochazi k vyraznému zpomaleni tempa ristu. Jsou jiz natolik drahé, Ze jejich cena miize jen
tezko dale tak vyrazné riist.

T. Nidetzky: Taze se, zda se sekce ménova domnivd, Ze se inflace po zaznamenaném
zpomaleni vrati zpét na trajektorii prognozy.

Odpoved' sekce ménové: Na zdaklade dosavadnich analyz v rdamci predikéniho kola pro
nadchazejici velkou situacni zpravu se priklani k tomu, Ze dojde k castecné kompenzaci
pozorovaného zpomaleni. Rozhodné vSak nedojde k jejimu navratu zpét na puvodni trajektorii
Z prvni situacni zpravy. Spise se zda, ze kratkodoba prognoza inflace se bude pohybovat
nékde kolem 2% inflacniho cile.

M. Hampl: Podle situa¢ni zpravy (str. 20) sekce ménova ocekava, ze rust prumérné mzdy
spadne na predik¢énim horizontu o 3,5 p. b. Zada o podrobnéjsi vysvétleni divodl a vyjadiuje
pochybnost, zda néco takového miiZe nastat, aniz by to bylo disledkem ptichodu néjaké krize.
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T. NidetzKky (v diskusi o progndze mzdového ristu): Piipojuje se k otazce M. Hampla. Taze
se, do jaké miry sekce ménova véii uvedené progndze zpomaleni ristu mezd.

Odpoved’ sekce ménové: Ohledné dlouhodobéjsiho vyhledu mezd existuje urcité asymetrické
riziko stdavajici prognozy ve sméru jejich mozného déletrvajiciho vyrazného ristu. Prognoza
predpokldda, Ze firmy budou schopny uridit cenovy vyvoj v kombinaci s kurzovym vyvojem
tak, aby to dramaticky nezasdhlo jejich cenovou konkurenceschopnost. T0 Se cCeské ekonomice
v minulosti tradicné darilo. Existuje ovsem nejistota, zda v disledku velmi napjatého trhu
prdce neziistane setrvacnost mzdového ristu vyssi, a pokud zustane, tak do jaké miry ji budou
firmy schopné kompenzovat zvysovanim produktivity.

Podle anekdotické evidence riist investic do strojii a zarizeni zrychlil, tedy jista snaha
0 zvySeni produktivity v ekonomice patrnd je. To na jedné strané miiZe snizovat poptavku
firem po praci, maji-li nové lepsi stroje, na druhou stranu jim fo vsak také umozZinuje
zaméstnance, které maji, lépe zaplatit. V souhrnu tak existuje nejistota, jak se vyse popsané
efekty v roce 2019 ve svém souhrnu projevi, a do jaké miry tak dojde nebo nedojde ke
zvolnéni domdcich inflacnich tlaki, jak ocekdva prognoza.

M. Mora: Upozoriiuje, Ze pfed dvéma mésici, v souvislosti s projedndvanim minulé situacni
zpravy, byly obecné nejistoty prognézy — jak kurz, tak domaci infla¢ni tlaky — hodnoceny
symetricky. Tehdejsi hodnoceni vyznivalo tak, ze kurz mulze oproti prognéze posilovat
rychleji, ale i pomaleji. V ptipadé domacich inflacnich tlakd pak bylo na jedné strané uvedeno
mozné vyraznéjsi proinflaéni plisobeni mezd v navaznosti na napjaty trh prace a naproti tomu
mozny protiinflaéni vliv investic. Ted’ je vSak zdiraznovana jen cast tohoto ptibéhu. Oba
uvedené zdroje nejistot jsou tak popisovany asymetricky. Na zacatku prezentace se hovofilo
0 proinflaénim pusobeni mezd, na konci 0 mozném mirnéjSim posilovani kurzu, nez bylo
Vv progndze. Dotazuje se, co vede sekci mé€novou k tomuto posunu v uvazovani o nejistotach
od symetrického vidéni k asymetrickému.

V. Benda (v diskuzi o vyhledu kurzu): Navazuje na dotaz M. Mory a upozoriiuje na zminku
ve stanovisku poradce, Ze v perexu situacni zpravy je feCeno, ze kurz by mohl posilovat
pozvolnéji, tj. byt slabsi oproti prognoéze, ale v simulaci (grafu aktualizovaného scénaie
progndzy, str. 3) je naopak siln¢jsi. Pta se tedy, jak vnimat tento rozpor.

O. Dédek (v diskuzi o vyhledu kurzu): Dopliuje, ze stavajici progndza pracuje pro
nasledujici Ctvrtleti s kurzem 24,8 CZK/EUR, a taze se, odkud plyne potencial k posilovani.
V souvislosti s tim cituje stanovisko sekce finanéni stability, kde se uvadi, ze na posilovani
kurzu nema vliv ani tak samotna vySe urokového diferencialu, ale spi§ o¢ekavani o jeho
zmeéné. Podotyka, Ze toto ocekavani je nyni nulové, protoze bankovni rada komunikuje, Ze
sazby bude zvySovat mozna ke konci roku, ale zejména az v pfistim roce. V prub&hu piipravy
pristi situacni zpravy tak ziejm& dojde K ptehodnoceni prognézy kurzu ve sméru
pozvoln¢jsiho posilovani. Zajimal by jej ptedpokladany rozsah tohoto ptfehodnoceni.

M. Mora (v diskuzi o vyhledu kurzu): Dava ke zvazeni, zda sekce ménova nechce
v souvislosti s popisem vyvoje kurzu a jeho vyhledem prezentovat grafy ukazujici mnozstvi
aktiv drzenych nerezidenty. Za piiklad dava graf ze souhrnné zpravy o vyvoji na finan¢nim
trhu, pfipravované odborem 611 (feditelka p. Matalikovd), ktery ukazuje podil statnich
dluhopist v rukou nerezidentl a jejich objemy. Poukazuje pfitom na to, ze tyto objemy od
podzimu loniského roku docela vyrazné poklesly (o 200 mld. K¢).

Odpovéd' sekce ménové: Skutecné doslo k posunu od symetrického vnimani rizik prognozy
k lehce vychylenému. Pivodni symetrické vnimani bylo ddano i tim, Ze prestala byt
zduraznovana prekoupenost trhu jakozto faktor tlumici posilovani Kurzu. Jsou totiz urcité
naznaky, Ze mira prekoupenosti se V posledni dobé snizila. Doslo nejen ke sniZeni drzby
viadnich dluhopisii nerezidenty, ale 1 k poklesu korunovych vkladit nerezidentii (za unor asi
0 100 mld. K¢). Proti tomu mohlo stdt zajistovani kurzovych rizik exportéry s vyuzitim
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tzv. forwardu, cemuz napovidaji Setieni provdadénda ve spoluprdaci se Svazem primysiu
a dopravy. Na druhou stranu, podle sekce bankovnich obchodii anekdoticka evidence z trhu
0 tom, Ze by firmy V posledni dobé ve zvysSene mire zajistovaly sva kurzova rizika, chybi.
Odpoved’ sekce bankovnich obchodii: Pred rokem to vsak bylo obracené — na trhu byla patrna
aktivita, ale ve statistikdach to videt nebylo. Je tak mozné, zZe v jednom z téch zdrojii je néjaké
zpozdeni.

Odpoved' sekce ménové: Lze souhlasit s tim, Ze uvedené Setieni nemusi byt uplné dobry
avcéasny indikator zajisteni. Aktualni asymetrické hodnoceni rizika vyvoje kurzu ze strany
sekce menové vsak odrazi — misto hypotézy prekoupenosti — zménu sentimentu na trhu. Trh
mél pomérné hodné jestidabi ocekdavani ohledné toho, jakym tempem bude CNB v letosnim
roce zvySovat sazby, v posledni dobé Si vsak uvédomil, zZe tak rychle to asi nebude. Zacal se
tak blizit vyhledu sazeb CNB a dosel k iivaze, ze pokud se sirokovy diferencidal nebude zatim
dal zvysovat, neni ditvod, aby kurz posiloval.

Prognosticky model sekce ménové je nastaveny tak, Ze reakce na zménu urokového
diferencialu neprobéhne okamzité celd, jak by odpovidalo ucebnicové verzi nepokryté irokové
parity, ale je rozlozend v case. Model tak predpoklada, ze posilovani kurzu budou ovliviiovat
Jjak predchozi provedend zvyseni sazeb, tak — vzhledem Kk vprredhledicim mechanismiim — i ta
oc¢ekdvana do budoucna.

Medialné je do toho zamichdvana jesté historka o dividendové sezoné, které nicméné sekce
ménova neveri. Pokud ji vsak bude vérit trh, bude to dalsim ditvodem, proc¢ kurz nebude mit
V nejblizsi dobé ditvod posilovat.

V novém predikcnim Kole, které jiz zapocalo, pracuje sekce ménova prozatim S krdtkodobou
prognozou KUrzu na urovni 25,2 CZK/EUR ve druhém ctvrtleti, coz je asi o 40 haléri slabsi
uroven oproti simulaci v grafu rizik inflacni prognozy (GRIP). | z toho duvodu se jiz v této
situacni zpravé a menovepolitickém doporuceni wuvadi, zZe 7 kurzového vyvoje prameni
proinflacni riziko, které miuze castecné kompenzovat protiinflacni rizika plynouci z vyvoje
inflace.

V. Benda: Podle situaéni zpravy dochazi k urcité zméné ve zpisobu zajistovani exportéri
proti kurzovému riziku. Pfirozeny, resp. bilan¢ni hedging klesa, zatimco zajisténi firem
standardnimi, resp. trznimi nastroji roste. Zada sekci ménovou o komentaf k tomuto vyvoji.
Odpoved’ sekce ménové: Pokles cizomenovych uvéru miize souviset s tim, Ze vina zajistovani
V prumyslovém sektoru jiz mozna pominula, hlavnim faktorem je vsak pokles uverové emise
smerem k developerum, ktera je standardné denominovana v cizi mené. To lze vysvétlit jednak
tim, ze developersky trh je mozna jiz za svym vrcholem, jak uvedla sekce financni stability,
jednak tim, zZe developeri vyuzivaji vice vlastni zdroje, respektive emise dluhopisii, casto
V cizich méndch. Je 10 tedy zpiisob bilancniho zajistovani, ovSem ne prostrednictvim uvérii,
ale prostrednictvim jiného ndstroje.

M. Mora: Dé&kuje za stanovisko poradce J. Schwarze, velmi se mu libilo a povazuje jej za
zajimavé. Chtél by se zeptat jak sekce ménové, tak sekce bankovnich obchodi, jestli chtéji
S ndvrhy na zmény v implementaci ménové politiky, které jsou ve stanovisku uvedeny, dale
pracovat.

V. Benda (v diskusi o implementaci ménové politiky): Ptipojuje se k M. Morovi a zada obé
zminéné sekce o vyjadieni k navrhiim ze stanoviska poradce.

T. Nidetzky (v diskusi o implementaci ménové politiky): Se stejnym dotazem se obraci
predevsim na feditele sekce bankovnich obchodt.

Odpoved sekce bankovnich obchodii: Vyjadruje urcité prekvapeni z ndavrhii ze stanoviska
poradce a nerozumi tomu, proc jsou predkladany prave nyni. Od posledniho zvyseni sazeb
dale poklesl priimérny ziistatek u vkladii bank uloZenych v depozitni facilité CNB a rozpéti
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vici efektivni sazbé podle odhadii ¢ini 1-2b.b. Rad o tom nicméné bude s poradcem
diskutovat.

Co se tyce onéch Sesti konkrétnich navrhu, prvni dva se netykaji ménoveépolitickych operaci,
ale volatility sazby CZEONIA. O prvnim navrhu — rozsirit panel, respektive zahrnout vsechny
banky do kalkulace sazby CZEONIA — sekce bankovnich obchodii diskutuje. Jeho realizace by
mohla celkem vyznamné prispet k omezeni volatility této sazby, jez je do znacné miry danad
tim, zZe panel pro tuto sazbu je stejny jako pro sazbu PRIBOR, tedy tvori jej pouze Sest bank.
V okamziku, kdy zadna z techto bank neprijde do depozitni facility, jez tvori stale dominantni
objem obchodii pres noc, tak pro tento den jednoduse neni CZEONIA urcena. Kdyz se ovsem
stane, ze nektera z téchto bank udéld obchod pres noc za 1 %, tak je CZEONIA vysokd. Z toho
plyne volatilita této sazby.

Druhy navrh — vyjmout depozitni facilitu z kalkulace sazby CZEONIA by vsak témer jisté
nefungoval, a to pravé z ditvodu zminénych nahodnych vysokych hodnot. Volatilita by zistala.
Dalsi navrhy jsou pak Vrozporu s tvrzenim stanoviska, Ze ambici CNB by nemélo byt
nahrazovat trh. Nicméné vétsina danych navrhii by vedla pravé k tomu, ze by CNB vyrazné
nahradila trh. Ddle neni ziejmé, pro¢ by CNB méla usilovat o priblizeni sazby CZEONIA
dvoutydenni repo sazbe.

Obecné je zkusenost CNB takova, Ze ¢im jednodussi systém je, tim je lepsi. Sledovdni vice
instrumentii historicky moc dobre nefungovalo. Poslednim takovym pokusem bylo zavedeni
trimésicni dodavaci facility ve snaze snizit rozpéti mezi sazbou PRIBOR a repo sazbou, tato
facilita se vsak setkala s naprostym nezajmem trhu, a byla proto ndsledné zrusena.

Odpoved sekce ménové: Sekce ménova je rovnéz pripravena se S autorem stanoviska sejit
a navrzené zmény diskutovat. Z pohledu sekce ménové je pritom dilezita hlavné otdzka
transmise z krdatkych trznich sazeb dal do ekonomiky, S niz je vsak zatim relativné spokojena.
Sazby z hypoték vzrostly od svého dna o 0,5 p. b. (véetné ivinorovych dat) a sazby
Z podnikovych uveri rovnéz. Prenos sazeb je tak patrny a z trhu prichdzeji signaly, zZe klienti
na néj zacinaji reagovat.

Soucdasti pristi situacni zpravy bude box, ktery zmapuje vyvoj transmise sazeb z instrumentii
CNB pies financéni trh do klientskych tirokovych sazeb. V' druhé poloviné roku pak chce sekce
ménova ve spoluprdci se sekci financni stability zaloZit pracovni skupinu, ktera by se timto
fenoménem zabyvala dikladnéji.

M. Mora: V souvislosti stransmisi ménové politiky se taze na graf9, na str. 10
ménovépolitického doporuceni, kde je patrné snizeni trokového rozpéti mezi Sazbou
3M PRIBOR a 2T repo sazbou Vv poslednich dvou mésicich. K tomu v minulosti obvykle
dochazelo, kdyz trh oc¢ekaval snizeni ménovépolitickych sazeb. Muze to ale také znamenat
neodekava. Zada sekci ménovou o vysvétleni.

M. Hampl (v diskusi o rozpéti mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo sazbou): Ptipojuje Se
k dotazu M. Mory. Ptipomina, Ze sekce ménova diive uvadéla, Ze rozpéti mezi sazbou
3M PRIBOR a 2T repo sazbou by mélo byt dlouhodobé& zhruba stabilni. Ted” se ovSem sniZzilo
na polovinu. Uvadi, Ze pro néj by to spiSe indikovalo trzni ofekavani ohledné snizeni
urokovych sazeb. To nicméné neni vzhledem k poslednim udajim — cisté technicky, nikoli
ekonomicky — zcela nerealna uvaha. Chtél by slySet komentai sekce ménoveé.

Odpovéd sekce ménové: Sekce menova interpretuje vyvoj rozpéti mezi sazbou 3M PRIBOR
a2T repo sazbou jako standardni. Pred unorovym, trhem ocekavanym, zvysenim
meénovepolitickych sazeb naristalo, protoze sazba 3M PRIBOR se zvysovala jiz v predstihu.
Po nem pak vzrostla o to méne, ¢imz se dané rozpéti opét zuzilo. Momentdlné dosahuje sire
priblizné 0,15 p. b. To je sice lehce nize nez V predchozich letech, ovSem prognoza pocita pro
nasledujici dva roky s hodnotou 0,2 p. b. Rozdil je tak zcela nepatrny.
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M. Hampl (v diskusi o rozpéti mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo sazbou): OvSem
V neintuitivnim sméru.

J. Rusnok: Situa¢ni zprava uvadi, ze zrychluje rist mezd a Vv poslednim ¢tvrtleti vzrostla
I dynamika trzeb v maloobchodé. Dynamika soukromé spotieby vsak jiz dale nezrychlovala.
Rad by védel, ¢im to sekce ménova vysvétluje, zda lidé napt. vice spofi.

T. Nidetzky (v diskusi o spotfebé domdacnosti): Souhlasi s tim, Ze mzdovy rlst Se nepromita
vyraznéji do spotieby. Podle situa¢ni zpravy odpovidaji nominalni mzdy o¢ekavani, spotiebu
vSak srazi deflator. Zajimaji jej divody tohoto stavu.

Odpoved sekce ménové: Potvrzuje, Ze v nomindlnim vyjadreni nebyla spotreba domdcnosti
Vrozporu s ocekdavanimi. Mira uspor se pritom pocita prave na zdklade nomindlniho
vyjadreni. Prekvapil tedy pouze lehce vyssi defldator spotreby. Mnohem veétsim tématem je
ovsem datova nejistota, kdy je ve statistikich CSU pomérné velky rozdil mezi objemem mezd
a platii podle narodnich uctit a objemem mezd a platu dle mzdovych statistik, ktery je vyssi.
Existuje tak jisté riziko budouci revize dat smérem nahoru.

M. Mora: Na str. 27 situacni zpravy je uvedeno, ze kurz koruny k dolaru je na prognoze, graf
V prezentaci nicméné ukazuje, Ze je pod progndézou. Dotazuje se, z ceho nesrovnalost
prameni, a upozoriiuje, ze pokud by byl pravdivy obrazek z grafu, znamenalo by to
pritomnost dal$iho dil¢iho protiinflaéniho vlivu.

Odpoved sekce ménové: V textu na str. 27 je ziejmé Spatnd formulace. Ve shrnuti je spravné
uvedeno, zZe vyvoj kurzu dolaru je, pres korunové ceny ropy, povazovan za mirné dodatecné
protiinflacni riziko. Sekce ménova se za chybu omlouva.

M. Mora: Za zajimavy povazuje vyvoj kurzu dolaru vici euru, kdy i pres patrny kladny
urokovy diferencial a celkovou piekoupenost eura, euro vuci dolaru stale posiluje. Obraci se
na sekci ménovou, zda k tomu ma néjaké vysvétleni, a zajima se, z ¢eho piekoupenost eura
prameni.

Odpoved sekce ménové: Silné euro je vysledkem toho, Ze eurozéné se ekonomicky dari. Na
druhé strané vsak silny kurz tlumi tamni inflaci a sniZuje vyhled trznich urokovych sazeb
EURIBOR.

Pri pohledu na vyvoj futures kontraktit na forexovém trhu lze rici, Ze velci spekulanti — banky
a zajistovaci fondy — drzi aktualné nejvyssi objem dlouhych pozic od vzniku eura. Jejich
protistranu pak tvori zajistovatelé, kteri jsou tak aktualné historicky nejvice zajisténi proti
propadu eura. Kurz eura se tak ddle drzi kolem lokdlniho vrcholu 21,4 USD/EUR, kdyz
spekulanti cekaji na zasadnéjsi informaci, naps. obrat v komunikaci ECB, kterou by vyuzili
K uzavirani dlouhych pozic. V tom pripadé by mohlo dojit k oslabeni eura. Neco podobného se
odehrdlo na trhu s korunou, kdyz CNB zacdtkem vinora zvysila sazby a spekulanti vyuZili

prisun nové likvidity na uzavieni svych dosavadnich pozic.

M. Mora: M4 dil¢i otazku tykajici se trhu prace. Na str. 18 situacni zpravy je uvedeno, Ze
doSlo k neoCekavanému poklesu podnikatelii, zejména téch, kteti nemaji zaméstnance. Chce
veédét, zda je to jen dusledek statistického vykaznictvi, kdy se tito lidé uz nedeklaruji jako
podnikatelé, ale jako zaméstnanci, anebo se jedna o néjakou fundamentalni zménu.

Odpoved sekce ménové: Ta Setreni funguji tim zpiisobem, Ze pokud nékdo nemd praci, ale
viastni Zivnostensky list, na ktery si obcas néco privydéla, tak je vedeny jako podnikatel. Kdyz
pak nasledné praci najde, tak prestoze ten Zivnostensky list stale vlastni, uvede jako své hlavni
zaméstnani nove nalezenou prdaci.
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M. Mora: Dotazuje se na vyvoj v automobilovém pramyslu. Uvadi, ze diive zaznivaly obavy
ohledné omezené vyrobni kapacity ¢i klesajici poptavky. Soucasnd situacni zprava nic
takového nezminuje. Pta se proto, zda to znamena, ze obavy pominuly.

Odpoved’ sekce ménove: Evropsky trh s auty rostl nékolik let po sobé a vseobecné se
ocekavalo, ze letos se jeho rist zastavi. Prognoza sekce ménové v dusledku toho
predpokladala, zZe evropska poptivka po autech v letosnim roce zvolni. To se vsak zatim
nedéje. Vyhledy jsou naopak nyni priznive.

M. Hampl: Ceska ekonomika zazivd 10% rust mezd pii urokovych sazbach, které by
potiebovaly téméf Ctyinasobné zvysit, aby byly na rovnovaze. Mezera vystupu je oteviena
a dochazi k ptrehtivani. Inflace piesto zpomaluje. Dotazuje se sekce ménové, v ¢em podle ni
tkvi problém, zda v nastaveni rovnovah ¢i v ménové politice.

Odpoved’ sekce menové: Podle studie J. Vicka a T. Hlédika, jejiz oponentura probéhne
zacdatkem dubna, konverguje odhad ceské redalné rovnovazné urokové sazby shora k 1 %.
Nastaveni rovnovah se tudiz zda byt v poradku. Hlavni brzdou je tak ziejmé nadale velmi
uvolnénd politika ECB. To je vidét i v riznych rozkladech odchylek inflace od cile. Cisté
Z pohledu fundamentii domaci ekonomiky by nebyly nomindlni sazby ve vysi 3 % problémem.
Otazkou nicméné je, jak jich dosdhnout, aniz by nadmérné posilil kurz a zadusil ekonomicky
rist. TO je to ménoveépolitické dilema.

M. Hampl: Podotyka, Ze eurozona je v jiné cyklické pozici nez ¢eska ekonomika.

Odpoved sekce meénové: Odlisna je spise ménova pozice. Eurozona zaostava za Ceskou
ekonomikou v mzdovém vyvoji (tématu bude vénovin box v ndsledujici situacni zpravé). Jeji
mezera vystupu je nicméné uzavicend a inflace se — byt pomalu — vraci zespoda smerem K cili.
Ztohoto pohledu by jiz také mohla mit vyssi urokové sazby a ukonceny program
kvantitativného uvolnovani. Reakcni funkce ECB vsak zrejmé kromé standardnich velicin
zohlednuje i situaci bankovniho sektoru jiznich statii apod. Pro ceskou ménovou politiku tim
vytvari vyznamnou negativni externalitu. ZvySovani sazeb tak pokracuje relativné pomalu,
pricemz je peclive sledovan jeho dopad na vyvoj kurzu.

O. Dédek: V situatni zpravé je ve€novdna znafnd pozornost vyvoji ruznych ukazateld
inflacnich ocekavani. Ze sekce financ¢ni stability vySla pred Casem studie, ktera se vénovala
rozkladu vynost vladnich dluhopisi. Taze se, zda jeji vysledky koresponduji s daty
0 o¢ekavanich analytikd, ktera pochézeji z dotaznikovych Setieni.

Odpovéd' sekce menové: Dana studie explicitneé nezkouma inflacni prémii, vycisluje pouze
prémii splatnostni a rizikovou. Nicméné néjaké implikace by tam mohly byt skrze neprimou
vazbu téchto prémii na inflacni ocekavani.

V. Tomsik: Pfipojuje se k ndvrhu sekce ménové na znovuobnoveni publikace GRIPu.
Domniva se, Ze je ktomu idedlni pftilezitost, jelikoz téméf vSechny body grafu mifi
Vv soucasné dobé do stiedu.

T. Nidetzky (v diskuzi o publikaci GRIPu): Rovnéz souhlasi se zvefejiovanim GRIPu.
Biatlonovou terminologii: CNB slozila viechny teréiky a na trestné kolo ji poslala jenom
inflace. Nicméné ekonomika je ve skvélé kondici, takze inflaci dozene v béhu.

J. Rusnok (v diskuzi o publikaci GRIPu): V souvislosti s GRIPem zminuje stanovisko
poradce, jez navrhuje zGzeni rozsahu os tohoto grafu tak, aby byl posun jednotlivych bodi
1épe patrny. Pta se sekce ménové, zda by na to chtéla reagovat.

Odpoved’ sekce ménové: Snahou sekce ménové je, aby méritko grafu nemuselo byt vV pripade
vetsich prichozich Sokit meénéno. V historii pritom dochdzelo i k tomu, Ze se body nevesly ani
do té standardné pouzivaného rozsahu osy + I p. b. Zaroven sekce nechce vysvétlovat
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odchylky od stiedu v Fadu napi. jedné desetiny. Casto jde totiz pouze 0 nefundamentalni vlivy
dané technikou provadeni simulaci, které se ndasledne odstrani pri tvorbé prognozy. Pro
interni ucely je zaroven kdykoli mozno graf zaostrit.

I1. Uzaviené jednani bankovni rady

M. Mora: Pifi projednavani malé situacni zpravy je hodnoceno napliiovani progndzy
a vnimani rizik a nejistot. Naplnovani prognézy dobte ukazuje GRIP. Pokud by se — Cisté
mechanicky — secetly body z GRIPu, vyslo by mozna i snizeni urokovych sazeb. Dochazi tak
do jisté miry k tomu, 0 ¢em hovotili néktefi ¢lenové bankovni rady pii minulém zasedani,
tedy zda to velmi dlouhé obdobi konstantnich sazeb s sebou nepiinese néjaka rizika v ptipad¢,
kdy pfijde protiinflac¢ni Sok. Domniva se vsak, ze v této situaci jesté nejsme. Celou véc je
tiecba vidét v souvislostech, pockat na dalsi progndzu a nedivat se jen parcialni vyhodnoceni
v podob¢ GRIPu.

Je tu nicméné cela fada otaznikd, z nichz nékteré byly nastinény jiz v oteviené ¢asti jednani.
Tim prvnim je kurzovy vyvoj eura viuci dolaru a jeho udrzitelnost. Druhym velkym otaznikem
je pak hospodaisky vyvoj v eurozoné a jeho promitani do rustu tamnich mezd, k némuz zatim,
navzdory mnohym ocekavanim, nedoslo. Tim se eurozona zasadné 1isi od ¢eské ekonomiky,
uniz je hadankou teprve to, zda dochazi k prelévani rastu mezd do inflace. At uz budou
odpovédi na tyto otazniky jakékoliv, cesta navratu ECB ke standardni podobé ménové
ekonomiku velice dilezity faktor, jak o tom mluvil T. Holub (feditel sekce ménové), tak to
samoziejme muze mit dopad i na ¢eskou ménovou politiku.

Ttetim velkym otaznikem v mezinarodnim kontextu zistava to, jak dlouho potrva soucasné
globalni oziveni, respektive jak velké je riziko, Ze v tom velkém soukoli svétového
hospodafstvi se zadie néjaké kolecko a bude to mit néjaky fatalnéjsi dopad. Piikladem takové
potencialni krize nebo hrozby mohou byt nynéjsi obchodni spory, které jsou zatim na urovni
USA a Ciny, ale samozfejmé mohou nabyt daleko vétsiho rozsahu.

Domaci situaci shrnujicim zpusobem vyjadiuje Beveridgeova ktivka, ktera se nadale
prodluZuje vyrazné severozapadnim smérem, coZ je samo o sobé dost zvlastni. JeSté
zvlastnéjsi vsak je, ze zaroven S tim bledne (snizuje se jadrova inflace). To by ale mohlo byt
jen doc¢asné. Domniva se nicméné, Ze to dobie vystihuje jistou absurditu sou¢asné doby, kdy
je mozna nékde néco Spatné, ale neni ziejmé, kde ptesné a co.

Pokud jde o hodnoceni situace, souhlasi tedy s protiinflacnim vyznénim GRIPu. Nesouhlasi
ovSem Upln¢ s hodnocenim ostatnich nejistot. Neni pfesvédcen, ze lze ofekavat pomalejsi
posilovani kurzu, nez predpokladala stavajici prognoza. Nejistotu ohledné vyvoje kurzu vidi
nadale spiSe symetricky. Podobné hodnoti nejistotu souvisejici s pisobenim domacich
inflacnich tlakti, identifikovanou jiz dtive.

Celkové tedy souhlasi s lehce protiinflacnim hodnocenim bilance rizik progndzy, jejich
skladbu ale vidi trochu odlisné. Co se tyce komunikace, dava ke zvazeni, zda se nepfipravit
do budoucna na situaci, kdy by hrozilo snizovani urokovych sazeb. Aktualnimu GRIPu by
nepiikladal piili§ vyraznou vahu, zbyvajici nejistoty vidi spiSe symetricky. Celkové tedy
hodnoti rizika jako protiinflacni, ne vSak nijak dramaticky, a navrhuje pockat na dalsi
progndzu. Se zvetrejnénim GRIPu souhlasi.

V. Benda: Souhlasi, ze podle GRIPu se prognéza zatim viceméné napliuje. Existuji signaly
protiinfla¢nich rizik, plynouci napf. ze zpomaleni jadrové inflace. Naproti tomu vsak zaznél
nazor, ze Se jadrova inflace vrati k ristu. Neni ovSem jasné, nakolik se do ni uz promitlo
pfedchozi posileni devizového kurzu, a nakolik se bude promitat se zpozdénim. Je patrny
mirné pomalejsi rdst mezd oproti prognoze. Tento rozdil vSak neni tak vyrazny, aby jej
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povazoval za protiinflacni riziko. Neztotoziiuje se Uplné s prezentovanym pohledem na
spotfebu domécnosti. Jeji rist ve tvrtém Ctvrtleti byl sice mirn€ pomalejsi, nez predpokladala
progndza, ovSem za cenu rychlejsSiho ristu deflatoru, coz nelze Gplné jednoznac¢né vnimat
jako protiinfla¢ni riziko. Co se ty¢e kurzu koruny, zatim se podle né&j rysuje spis riziko jeho
pomalejsiho posilovani, nez predpokladala prognoza. Pfes vSechny nejistoty, které s tim
mohou byt spojeny, je tak prognoza kurzu zatim ohrozena ve sméru slabsiho kurzu,
tj. pomalejsiho posilovani koruny, jak zaznélo i v situa¢ni zpravé. Trh prace je pies zminéné
mirné zpomaleni dynamiky mezd nadale pomérné prehraty, coz ukazuje Beveridgeova kiivka
a vyvoj ostatnich indikéatorti zaméstnanosti.

Existuji v podstaté dvé hypotézy, které nelze momentalné¢ dostatecné siln¢ potvrdit. Prvni, ze
dynamika mezd se vrati ke své rovnovazné urovni relativné brzo, a druhd o vztahu
ptedchozich investic a ristu produktivity. V tuto chvili by byl jesté opatrny zacit signalizovat,
ze bychom mohli sazby tfeba i1 snizovat, protoze skutecn¢ nejsme ve fazi, abychom
identifikovali né&jaké vyrazné hospodaiské zpomaleni nebo ukonceni ristové faze cyklu.
Nebude ovSsem na tomto jednani navrhovat zvySovani trokovych sazeb. Ztotoznuje se se
stanoviskem sekce ménové a meénovépolitickym doporucenim. Pocka na vyhodnoceni
diskutovanych témat v dalsi prognoze.

M. Hampl: Dnesni inflace je vysledkem nastaveni ménové politiky v minulosti, zhruba pied
dvéma az Sesti kvartaly. Nejistota ohledné transmise je velka, proto uvadi tak velké rozpéti.
V dob¢ ukoncovani kurzového zavazku jsme tak méli ménovou politiku nastavenou zhruba
optimalné, nebo mohla byt z pohledu dnesni inflace i trochu uvolnéngj$i. Nyni je fec
0 budoucnosti, o tom, jaka bude inflace na horizontu progndzy, coz je t&€z$i ofisek.

Pii pohledu na to, jak CNB ovliviluje realné klientské sazby — ex ante, coz povazuje za
logi¢téjsi a modelove konzistentnéjsi — nelze fict, Ze by se podminky, a to jak u podniki, tak
u doméacnosti, néjak zvlast zpiisnovaly. Spi$ zistavaji stejné, byt v nominalnich veli¢inach
drobny posun nastal, jak uvedl P. Kral (naméstek feditele sekce ménové). Otazka je, jak
postupovat v nasledujicim obdobi. V tom ma byt voditkem prognoza.

Ta je podle n¢j ted’ dominantné ovlivnéna: (1) super kratkym obdobim a odchylkami skute¢né
pozorované inflace od inflace oc¢ekavané, (2) ménovou politikou ECB, jak bylo fe¢eno na
otevieném zasedani. Ohledné prvniho bodu existuje samoziejmé nejistota, jelikoz vyvoj
inflace se muze otocit i na druhou stranu. Pokud by ted’ za sebou piisla dvé ¢isla o inflaci,
kterd by byla o par desetinek vys, neZ pfedpokladala prognodza, tak by to pii piipravé piisti
progndzy bylo naopak proinflaénim rizikem, které by se promitalo do celého jejiho vyznéni.
Tyto odchylky je tak tfeba brat s mirnym nadhledem.

Podobné vnima i uvazovani o vlivu ECB. Stale je pfesvéd¢en o tom, ze (a) ménova politika
ECB je provadéna v jiném prostiedi z hlediska uzavieni/neuzavieni produkéni mezery nez
v piipadé Ceské republiky a (b) stale nefunguje ipIné standardné kanal pienosu oéekavanych
zmeén urokovych sazeb do kurzu koruny vii¢i euru. TakZe se domniva, Ze je tfeba se vice
soustfedit na domaci ekonomiku.

Situace, kdy mame kratkodobou trokovou sazbu pod 1 % a 10% rast mezd a plati je
vV podminkach ménové nebo makroekonomické situace této ekonomiky dost bezprecedentni,
coz generuje néjaka rizika. Je mu tak celkem sympatické konstatovani, které¢ uvedl ve svém
stanovisku J. Frait (feditel sekce finanéni stability), Ze s né&jakymi piestavkami je mozné,
a vhodné, pokracovat v normalizaci ménové politiky, byt’ tfeba ne na kazdém zasedani. Nez
uvahy o snizovani sazeb mu tak piipada konzistentnéjsi a spravnéjsi uvazovat o navratu sazeb
k normalu. A to tak, abychom jej nedosahli az v situaci, kdy cyklicka pozice ekonomiky uz
bude naprosto odlisna, coz piitom progndza do jisté miry predvida. Mensi chybou by tak
podle n¢j aktualn€ bylo zvysit sazby, byt neni tieba tak Cinit na kazdém zasedani a je jisté
dobré pockat na dal$i analyzy a prognozu.
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Zaroven je podle né&j potieba vidét, Ze ve vnimani prognozy je jisty zaklety kruh,
kdy disledkem nastaveni ménové politiky ECB je nizsi trajektorie domacich trokovych
sazeb, ¢imz vznika trzni oCekavani, Ze sazby se nebudou meénit, z ¢ehoz plyne riziko
pomalejsiho posilovani kurzu, coz ale plsobi ve sméru vysSich domacich sazeb, jejichz
dosazeni by vSak bylo v kontextu politiky ECB riskantni a tak dokola. Jinak fe¢eno to
nakonec opét skonc¢i bud’ u rozhodovani bankovni rady, nebo komunikace toho, co hodla
d¢lat.

V zéavéru shrnuje, ze rizika prognézy nepovazuje za protiinflacni, ale nanejvys za vyrovnana,
na rozdil od ménové sekce. Domniva se piitom, ze bude velice zajimavé sledovat piipravu
pristi progndzy a jeji vysledek.

V. Tomsik: Bylo konstatovano, ze piibéh o progndze se napliuje. Lze jej vSak rozdélit na dve
casti. Piib¢h o realné ekonomice — ktery byl ve svych hlavnich obrysech zformulovan jiz pred
rokem, kdy bankovni rada uvazovala o ukonceni kurzového zavazku — se podle né&j naprosto
naplnuje. Pfipomina piitom, Ze je to stale méné nez rok, kdy byl kurzovy zavazek (6. dubna)
ukonc¢en. Nenaplnuje se v§ak progndza inflace. Bankovni rada pfitom komunikovala, ze chce
cenovy rust povzbudit natolik, aby nehrozilo, ze bude muset v nejbliz$i dobé uvazovat
0 sniZzovani sazeb. To by ji totiz mohlo dovést az k nulové trokové sazbé a pak k rozhodnuti,
zda vyckat, nez nizkoinfla¢ni situace pomine, nebo zda zavést novy kurzovy zavazek.
Otazkou tedy je, pro¢ se nenapliiuje stavajici prognoza inflace. Na otevieném jednani zaznélo,
7ze bude tfeba se blize podivat na imputované najemné, zohlednit, ze z vyvoje cen
V pohostinstvi vyprchava vliv elektronické evidence trzeb, atd. Klade si nicméné otazku, zda
neexistuji n¢jaké fundamenty, které by vysvétlily, pro¢ se prognoéza cenového vyvoje
nenapliiuje. Je nezpochybnitelné, ze produktivita v ¢eské ekonomice roste. To povazuje za
prvni faktor, jenz zmirfiuje cenové tlaky. Druhy faktor, 0 némz bankovni rada jiz dlouho
nehovotila, je ukotvenost inflaénich ocekévani na nizkych hodnotach. Navzdory tomu, ze
realna ekonomika se pohybuje nad svym potencialem, tak v ¢eské ekonomice — nejen dle
toho, co CNB zjistuje, ale i kdyz se zeptate lidi — jsou infladni oekavani ukotvena na nizkych
hodnotach. Domniva se, Ze jsou to plody devadesatych let, kdy za to ekonomika sice hodné
zaplatila, ale v disledku tehdejsiho vyvoje je Ceska republika dlouhodob& povazovana za
nizkoinfla¢ni zemi. Tteti, pro n&j novy, faktor je tlak na pokles cen primyslovych vyrobcd,
které jsou predstihovym indikatorem pro vyvoj spotiebitelskych cen. To povazuje za signal,
ze spotiebitelska inflace ziejmé neporoste tak rychle. A pak je zde jesté otazka Casového
zpozdéni, kde si neni jist, zda se opravdu prodluzuje a uvedeny vyvoj se protahne do
budoucna.

Je rad, ze funguje transmise ve smyslu: realna ekonomika — trh prace, trh prace — mzdy. Déle
navazuje na to, co jiz zaznélo, ze pro tuto zemi je nepochybné dobte, Ze nominalni mzdy
takhle silné rostou. Zdiraziuje nicméné, ze CNB rozhodné neciluje n&jaky trojuhelnik: mzdy,
urokové sazby a pak ceny. Sleduje cenovou stabilitu. Mzdy jsou jen jednim z indikatort
cenové stability. Rozhodné by to neformuloval tak, Ze kdyZz rostou mzdy, méla by byt
v n&jaké odpovidajici vysi i nominalni urokova sazba.

Pokud se soucasny rast mezd udrzi a pielije se do spotiebitelskych cen, nepovazuje za
problém rychle zvysit irokové sazby. Pravidelné zasedani je co Sest tydni a vysSe trokovych
sazeb neni shora nijak omezena. Trva vSak na tom, Ze je tfeba nejprve vidét, Ze k tomu preliti
dojde, coz zatim nevidi. ZvySovani sazeb jen na zakladé toho, Ze rostou mzdy, by se velmi
obaval.

Poté se vraci k tomu, Ze je to de facto necely rok od uvolnéni kurzového zavazku. CNB od té
doby tfikrat zvysila hlavni Grokovou sazbu o standardnich 25 b. b., ¢imz zacala zptisiiovat
ménové podminky skrze jejich trokovou slozku. Je tfeba si vSak zdroven pfiznat, Ze ke
zptisnovani dochazi i skrze druhou slozku, a to pomérn¢ vyraznym posilenim kurzu koruny
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vici euru — za 12 mésicti 0 6 %, coz odpovida piiblizné Sesti standardnim krokiim zvyseni
sazeb. Tato ekonomika tak od ukonéeni zavazku loni v dubnu obdrzela zptisnéni ménové
politiky, nebo zmirnéni jeji uvolnénosti, v rozsahu témét deviti obvyklych zvySeni sazeb.
Inflace je vSak v této chvili pod cilem a prognoza inflace na nasledujici rok a pul dopiedu
rovnéz mifi pod cil, to je tieba si pfiznat.

V této chvili by tak byl velmi opatrny ohledné néjaké komunikace snizovani sazeb, byt to
GRIP naznacuje, protoze si mysli, Ze hovofit o tom je velmi pied¢asné. Byl by vSak zaroven
velmi opatrny i ohledné¢ komunikace ve smyslu, ze bankovni rada je pfipravena sazby
zvySovat. Je samoziejmé pfipravena pokraCovat v nastoupené trase k normalni ménové
politice — rovnovazné trokové sazbé — a pokracuje v ni. To povazuje za konzistentni a je
podle n¢j dobré to veiejnosti fikat. Otevien¢ komunikovat, ze témi tiemi zvySenimi sazeb to
neskoncilo. Cesta Kk normalu je vSak dlouhda a nelze ji uspéchat, protoze to by vedlo
Kk rozkmitani ekonomiky. Takto si mysli, ze je vhodné to formulovat.

Jediné, co podle ngj v této chvili mize bankovni rada udé€lat, je pomoct vyvoji komunika¢né.
Vetejné tak — v legraci a v narazce na sviij nedavny vyrok — tika, ze si mysli, Ze se zvySovani
sazeb osobné dozije, ale mozna se ho ve funkci viceguvernéra CNB jiz nedoc¢ka. Pravé takova
komunikace podle néj muze vést k tomu, Ze do konce jeho funkéniho obdobi k dal§imu
zvySeni sazeb jesté dojde, byt’ ta cesta bude dlouha. Muze pak sice na vefejnosti vypadat, ze
po nékolika mésicich zménil nazor, nicméné vzdy u svych prohlaseni dodava: ,,podle toho,
jak se bude napliovat prognoza®. Kli¢em k postupné normalizaci ménové politiky je tak nyni
velmi opatrna komunikace.

T. Nidetzky: Celkové vyznéni ekonomického piib&hu se s druhou situaéni zpravou neméni,
ato i pfesto, ze doslo k vétsimu poklesu inflace, nez s jakym pocitala progndza. Rychlejsi
snizeni inflace bylo zpusoben0 zejména kolisavymi cenami potravin. Doslo nicméné
I k poklesu jadrové inflace. Nejvic jej pfitom zarazilo, jaky vliv na vyvoj cen v lofiském roce
mélo predchozi zavedeni elektronické evidence trzeb. Dochazi k zavéru, ze ekonomika neni
zvykla s cenami pracovat, vzdy ¢eka na néjaky vnéjsi impulz a teprve po té se piedchozi
vyvoj fundamenti promitne i do cen. Na druhou stranu vnima pozitivné vyvoj medianové
inflace, ktera je na urovni 2,2 % a jejiz ukazatel fesi vysokou citlivost celkové (primeérné)
inflace na pfitomnost extrémnich hodnot.

Co se tyce ekonomickych podminek, zahranici se vyviji jest¢ 1épe, nez ocekavala prognoza,
ardst Ceské ekonomiky je tazen stale robustni spotiebou domacnosti a hrubym fixnim
kapitalem, coz je rovné€Z pozitivni. Dalsi potencial pak vidi v ristu spotieby vlady. Podminky
do budoucna tak povazuje za velice ptiznivé.

Na druhé stran¢ vSak ptetrvava napéti na trhu prace. Tam je podle né&j zasadni nejen rekordné
nizkd nezaméstnanost, ale hlavné¢ vysoky pocet volnych pracovnich mist, kterd se nedafi
obsadit. To soucasné pisobi pozitivné na rust mezd. A zaroven je v ekonomice patrny uz
i rist soukromych investic, kterym podnikatelé reaguji na nedostatek pracovni sily.
Uvédomuji si totiz, ze musi do budoucna zainvestovat do novych technologii, do
automatizace vyrobnich procest, protoze potencidl k ristu ekonomiky pfes zaméstnanost je
omezeny.

Ani soucasna ekonomicka situace, ani jeji vyhled jej tak nevede k nutnosti zmény nastaveni
ménové politiky, ztotoziuje se tedy s navrhem sekce ménové ponechat sazby beze zmény.

K hodnoceni bilance rizik prognézy obecné podotyka, Ze se méni v ¢ase. Domniva se, Ze pied
rokem by byly soufasné ekonomické podminky posuzovany mozna i jako proinflacni,
namisto nyni navrhovaného mirn& protiinfla¢niho, respektive vyrovnaného vyznéni. Je
nicméné presvédcen, a na otevieném jednani mu to bylo sekci ménovou potvrzeno, ze nova
prognoza bude muset na zaznamenany pokles inflace reagovat. Navic se rizika hodnoti vzdy
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viidi posledni dostupné prognéze. Proto se domniva, ze rétorika CNB by méla odraZet tato
mirné protiinflacni rizika stavajici prognozy.

V navaznosti na slova V. TomsSika potvrzuje vyznam trznich ocekavani, kterd se projevuji
zejména v kurzové slozce ménovych podminek. Domniva se nicméné, kdyz ¢éte komentaie
ruznych analytikli, ze dochazi k vzijemnému neporozuméni, kdy bankovni rada by rada
normalizovala ménovou politiku pies urokové sazby, zatimco trh si mysli, ze by toho chtéla
docilit posilovanim kurzu. Proto mu bylo sympatické stanovisko sekce finan¢ni stability.
Dokaze si totiz rovnéz predstavit, ze by bankovni rada méla do budoucna dal pokracovat, byt
asi ne tak rychle, jak predpokladala, v normalizaci ménové politiky ptfes trokovou slozku
anezavirat Si — skrze o¢ekavani — moznost zvySovat urokové sazby v disledku posilovani
kurzu.

V zavéru se vyjadiuje k finan¢ni stabilité — v souvislosti s hledanim rovnovahy mezi cenovou
a financ¢ni stabilitou — kdy se ztotoznuje s tim, co fika J. Frait, Ze doSlo k jejimu mirnému
zlepSeni. Na finan¢nim trhu vsak stale prevladaji vyznamna rizika, jako napft. riziko pfecenéni
reziden¢nich nemovitosti, byt’ se zd4, Ze se ty negativni tendence uZ zastavuji. Urokové marze
finan¢nich instituci jsou vSak stale nizko, zejména u uvéru, které jiz byly poskytnuty.
Domniva se nicméné, Ze u nich dojde ke zvySeni marzi pfi refixovani. Vyraznéjsi dopad
zpiistiovani ménovépolitickych sazeb, které CNB v poslednim roce provedla, vsak neni
patrny ani u novych avéri.

O. Dédek: Ekonomika se vyviji viceméné v souladu s prognézou. Rozumi tomu, ze vzdy,
kdyz prijdou né&jaka nova data, mize to kratkodobé ovlivnit vyznéni dosavadniho piib&hu.
Domniva se vSak, ze na rozdil od prognodzy, kterd pracuje s bodovym inflacnim cilem,
meénoveépolitické rozhodovani by mélo pracovat s toleranénim pasmem kolem 2% cile, které
bere v ivahu, ze progndza ma i néjaké objektivné dané nepiesnosti. | z tohoto pohledu se tak
domniva, ze predpoveéd inflace se viceméné napliuje.

Zaroven tika, ze progndza méla dobie zformulované i rizikové scénaie, které jsou uzite¢né
k zamysleni, jestli nova data nepfinaseji n¢jakou novou kvalitu. V souvislosti s tim také na
vefejné Casti jednani prezentoval nazor, ze je bodem k zamySleni, pro¢ se nesporné
prehiivajici se trh prace né&jak vice neprojevuje Vv inflaci, alespoi v cenach
neobchodovatelnych statkti. Nemysli si vSak, ze to lze v soucasné dob¢ interpretovat jako
lamani néjakého trendu, které dosud nebylo rozpoznano a které by bankovni radu vedlo
k jinym rozhodnutim. Naproti tomu jej zarazi, pro¢ se viceméné napliuje rizikovy scénaf
slabsiho kurzu, kdyz sazba 3M EURIBOR je -0,3 % a 3M PRIBOR je 0,9 %, urokovy
diferencial je tak uz vyssi nez 1 p. b. Pfesto se to ve vyvoji kurzu neprojevuje. Intuitivné by
¢ekal, ze kurz koruny bude posilovat. Historka je vsak takova, ze trhy vyjadiuji zklamani
z ustupu od jestiabi komunikace CNB.

Domniva se tak, ze doporuceni ménové sekce je zcela adekvatni situaci a nevidi riziko, Ze by
inflace vybocovala z toleran¢niho pasma, at' nahoru nebo dolt. Urcité by dale komunikoval,
7e dlouhodobym cilem CNB je navrat k rovnovazné hladiné sazeb. Tempo tohoto navratu se
ovSem odviji od neustdle pfichazejicich novych informaci, kter¢ vedou K jemnému
dolad’ovani progndzy. Navrhované rozhodnuti tak hodnoti jako v souladu s obrazkem ménové
politiky, ktera k normalizaci pfistupuje rozvazné a koncentruje zmény spiSe do téch
ménovych jednani, kdy je k dispozici velka situani zprava a s ni nova prognéza. V ni se
peclivé zvazuji vSechny nové informace. Osobné by vV tomto mddu urcité rad pokracoval. Plati
nicméné znamé skautské heslo: ,,.Bud’ ptipraven®. Pokud by tedy vyvoj ekonomiky néc¢im
prekvapil, je mozné o zméné nastaveni ménové politiky kdykoli diskutovat. Zatim vsak zadny
takovy vyraznéj$i podnét, ktery by dnes bankovni radu nutil ménit zasadné¢ dany ptibéh,
nevidi.
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J. Rusnok: Dékuje vSem za bohatou diskuzi. Domniva se, Zze vede k rozhodovani, které je
podlozeno opravdu velice peclivymi Givahami ¢lenti bankovni rady nad vSemi okolnostmi.
Chvali situacni zpravu.

Ekonomickou situaci hodnoti jako zajimavou, zaroven se vSak nic dramatického nedgje.
Souhlasi s O. Dédkem, ze zadné trendy se aktualn¢ nelamou. Malicky pokles inflace pod
bodovy cil rovnéz nepovazuje za nic podstatného pro $ir§i ménovépolitické uvazovani.
Existuji sice okolnosti, jak fikal M. Mora, které, pokud by byly brany fundamentalné
technicky, by napovidaly, ze sazby mohou byt — hypoteticky — snizeny. Ale v kontextu celé
situace to povazuje samoziejmé za hloupost, o niz nikdo realné neuvazuje a nebude ji
navrhovat. Bankovni rada by podle n¢j neméla tuto moznost ani piili§ komunikovat, protoze
by mohla byt vytrzena z kontextu. Na druhé strané vidi silné signaly z realné ekonomiky,
zejména fakt, Ze ekonomika je skute¢né hodné zahiata, coz by ospravedlnovalo vyssi sazby.
Co se tyCe transmise ristu mezd do inflace, domniva se, Ze ten funguje a ze k ni dojde.
V souvislosti stim tak rovnéz nepocituje natolik silné protiinflaéni rizika prognézy.
Narodohospodaiska skromnost mu na jedné strané fika, ze by bylo lepsi, aby rtist mezd nebyl
pfehnané silny, protoze pokud si na néj spole¢nost zvykne, bude tézké jej do budoucna
ubrzdit. Na druhé strané citi, Ze situace na ceském trhu prace je skute¢né odlisna od vétSiny
jinych zemi, vysoky rast mezd je tak ospravedlnitelny. Z toho usuzuje, ze vyssi tempo si
moznd udrzi o néco déle, nez predpoklada prognoza.

Specifi¢nost soucasného stavu ¢eského trhu prace doklada ptikladem vystoupeni P. Praeta na
jednani Generalni rady ECB, pfi némz byl pro demonstraci funk¢énosti Phillipsovy kiivky
pouzit koncept tzv. Siroké definice miry nezaméstnanosti, ktera oproti klasickému ukazateli
zahrnuje navic tzv. podzaméstnané (pracujici na krat§i uvazek, nez by chtéli, piipadné
nezaméstnané, ktefi praci v poslednim roce hledali, ale nasledné svou snahu vzdali). Takto
pojatd mira nezaméstnanosti dosahuje Vv eurozoné zhruba 18 % namisto necelych 9 %
u klasického pojeti. A teprve diky vyuziti této Siroké definice nezaméstnanosti byla funkcnost
Phillipsovy kiivky v grafu patrna. Pravé vysokd nezaméstnanost v zapadni Evropé (po
zahrnuti podzaméstnanych) je podle n¢j divodem, pro¢ tamni mzdovy rist ziistava tak nizky,
Vv realném vyjadieni dokonce nulovy.

Naproti tomu v ¢eské ekonomice ocekava pietrvavani silného rustu mezd v disledku
nedostatku volnych pracovnich sil a pfeliti mzdového ristu do spotiebitelskych cen.
Nedostatek volnych pracovnich sil podle néj mize byt dale zintenzivnén v dusledku
zvySovani starobnich penzi a souvisejiciho urychleni odchodi lidi do dichodu. Na druhou
stranu nicméné souhlasi s V. Tomsikem, Ze inflacni o¢ekavani jsou ukotvena hodné nizko.
Stejné tak bylo v ¢eské ekonomice ovSem do jisté miry dlouho ukotveno, ze mzdovy rist
ptili§ nepfesteluje. To podle n&j souviselo i s tim, ze v Ceské republice jsou velmi slabé
odbory, na rozdil napt. od zapadni Evropy.

Domniva se tak, ze CNB bude napliiovat tu predpokladanou trajektorii postupné normalizace.
Dodava, ze mnohé makroekonomické ukazatele, jak tika i pohled kolegi ze sekce finan¢ni
stability, by samoziejmé naznaCovaly potifebu vySSich urokovych sazeb. Nelze vSak
opominout realitu, ktera nas obklopuje, a tou je podle n¢j zcela nestandardni pozice ECB.
Souhlasi s tim, Ze domaci ekonomicka situace byla vyznamné ovlivnéna dosavadnim
posilenim Kurzu, které neni malé — vi¢i euru meziro¢né o 6 %. Zaroven je tieba dodat, ze fada
dovazenych statkti je placena v dolarech, a vuéi dolaru dosahlo posileni koruny za stejnou
dobu témer 19 %. Je pritom piesvédCen, ze to ma do jisté miry vliv i na ceny
neobchodovatelnych statkt, jelikoz fada z nich vyuziva dovazené vstupy, coz nasledné
umoznuje, ze i ptes vyrazny rist mezd nedochdzi k tak velkému riistu cen téchto statkd.

Pak jsou zde vSak i mnohé strukturalni zmény, které dotykaji cen neobchodovatelnych statkd.
I u nich je podle n¢j v mnoha oblastech vétsi konkurence, napft. diky internetovému prodeji. Je
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tak ptresvédcen o tom, ze firmy dnes v disledku toho nemaji moznost razantnéji zvySovat
ceny.

Celkové¢ tak hodnoti situaci jako vyvazenou, piicemz bankovni rada na ni vyvazen¢ reaguje
navrhem ponechat urokové sazby beze zmény. Sdm je pripraven jej podpofit.

Zavérem se dotazuje, zda chtéji kolegové ze sekci CNB na dosavadni debatu né&jak reagovat.

T. Holub (feditel sekce ménové): Reaguje na vyjadieni M. Hampla, ktery se v podstaté
odvolaval na to, ze podminky nepokryté urokové parity (UIP) stale nefunguji tak, jak bylo
zvykem. Podle n¢&j naopak to, €O je nyni vidét na trhu, je pravé uz standardni fungovani UIP,
kdy trh zaGal prehodnocovat oéekavanou rychlost zvy$ovani Grokovych sazeb CNB a spolu
stim zaCal oslabovat kurz, byt ne né&jak vyrazné. To uz piitom nepovazuje za efekty
ptekoupenosti trhu apod., ale praveé za standardni fungovéni transmise ménové politiky. Je to
podle n&j dokonce ten sebe-stabilizaéni mechanizmus, jehoz fungovani chtéla CNB znovu
ozivit obnovenim publikace kurzové trajektorie. Kdyz trh vidi protiinflacni rizika, posune
smeérem dolli vyhled sazeb, a to oslabi kurz, ktery do znacné miry ta protiinflacni rizika
kompenzuje.

K. Bauer (feditel sekce bankovnich obchodii): Reaguje na slova O. Dédka o trokovém
diferencialu vic¢i eurozoné. Uvadi, ze si nadale mysli, Ze ten skutecny, v realité¢ dosaZitelny
urokovy diferencial je nizsi. Dodava, Ze z ucastniki trhu na sazbu PRIBOR skoro nikdo
nedosdhne a zarovei Ize jen t€zko odvozovat skutecnou $ifi diferencidlu od soucasné urovné
sazby 3M EURIBOR, za realné&jsi by povazoval odvozovat jej spiSe od nuly.

J. Frait (Feditel sekce finané¢ni stability): Ke stanovisku sekce finan¢ni stability dodava, ze
Ceska ekonomika se nachazi v pomérné nestandardni situaci, jejimz zdrojem je ovSem
primarn¢ situace v eurozén€. Projevem této nestandardni situace jsou meénovépolitické
urokové sazby, které jsou turoviiové vyrazné nize, nez by doporucovala standardni
ménovepolitickd pravidla (napt. Taylorovo). Cestu ven ztéto situace vidi v moznosti
uplatiovat ne zcela standardni postupy, napt. snizit piedvidatelnost ménové politiky, tedy trhy
trochu vice ptekvapovat. Tim bychom se zaméfili vice na naSe potieby z hlediska nastaveni
meénovych podminek a méné na poteby ekonomickych analytiki.

K. Bauer: Domniva se, Ze na trh vnesla bankovni rada pomérné dost nejistoty uz zménou
komunikace na ptelomu roku, kdy byla vyrazné jestiabi rétorika piredchazejici prosincovému
jednani nahrazena komunikaci mnohem mirné&jsi. To se podle né&j projevilo i v tom, co zminil
T. Holub o zméné sentimentu a jeho vlivu na kurz. Zména té komunikace podle néj byla
skute¢né natolik velka, ze vedla k oslabeni kurzu.

M. Mora: Obava se, zda nevyvolal v nékom dojem, ze by si pfal snizovat sazby,
a zdlraziuje, Ze tak tomu v zadném piipadé neni. Dodava, Ze to zminil v souvislosti
s otazkou, jak by méla bankovni rada komunikovat, aby pravé riziku potencialni potieby
snizeni sazeb co nejvice piedesla, a pfipomenul v této souvislosti piedchozi slova J. Fraita.
Neni tak podle n¢j Gplné¢ moudré zdiraziiovat v komunikaci riziko mirngjsiho posilovani
koruny, protoze trhy by takové sdéleni mohly vyhodnotit tak, ze koruna bude posilovat méng,
nez odekava progndza, tzn., ze CNB zvysi sazby diive. Povazoval by za lepsi nadale
opakovat, ze rizika progndzy jsou vyvazena, piipadné zduraznovat napf. vyvoj na trhu prace.
Domniva se, Ze k cili, kterym je normalizace ménové politiky, by mohla vést kombinace
holubi¢i komunikace a jestfabich ¢inu, které holubi¢i komunikace umozni. To povazuje
V soucasné situaci za jedinou moznost.
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Nesouhlasi tplné¢ s M. Hamplem, Ze nyni nema pfili§ smysl zabyvat se eurozonou. llustruje to
faktem, 7e Ceska republika ma ze viech zemi EU naprosto nejvy$si exportni expozici na
svého nejvétsiho obchodniho partnera, kterym je Némecko. Navic druhym nejvetsSim
odbératelem ceského vyvozu je Slovensko, tedy rovn€z zemé eurozoény. Vyvoj kurzu koruny
vuci euru tak ¢eskou ekonomiku bezesporu ovliviiuje. Je pfitom ovliviiovan na dvou frontach
— domaci hospodaiskou politikou, ale bohuzel i situaci v eurozéné. Obava se tak, ze pokud by
bankovni rada nyni piili§ zvySovala sazby, podsekla by tim hospodarsky rust v dasledku
vyrazného posileni kurzu koruny vii¢i euru.

M. Hampl: V uvodu se omlouva, Ze na oteviené zasedani pfinesl tu myslenku potencialniho
snizovani sazeb. Netusil, kolikrat se bude v nasledné debaté opakovat. Zduraznuje, ze ji uvedl
jako absurditu a povazoval by za blaznivé, kdyby to bylo v soucasné situaci navrhovano,
nedej boze provedeno. Dopliiuje, Ze tim chtél pouze upozornit na fakt, Ze zminény Cisté
mechanicky zplisob uvazovani zalozeny na souctu vysledkit modelovych simulaci stojicich za
grafem rizik inflaéni progndzy by pii protazeni do budoucna teoreticky mohl vést ke snizeni
sazeb i v soucasné makroekonomické situaci. To povazuje za zvlastni.

Dale se obava, ze neni mozné ¢ekat, az se rist mezd pielije do inflace. Zpozdéni v transmisi
meénové politiky jsou podle néj tak velkd, ze neni mozné reagovat az poté. Naopak je potieba
reagovat tak, aby inflace zUstala stabilni, 1 kdyby k pfteliti doslo, k ¢emuz samoziejmé dojit
nemusi. Pokud k nému vsak nedojde, tak je zde stejné né&jaky strukturalni problém, ktery je
tieba fesit. Zaroven by v pietrvavajicich podminkach nizkych arokovych sazeb a rychlého
ristu mezd bankovni rada stejn¢ diive nebo pozdéji tesila néjakou otazku finanéni stability.
Dodava, ze se podle né&j dosud v ¢eské ekonomice nestalo, ze by velice rychly rist mezd
nemél zadny vliv na makroekonomickou situaci. Své stanovisko tak shrnuje tim, Ze nevéii, ze
by CNB mohla v souéasné dobé upustit od pokradovani riistu sazeb v domnéni, Ze to nebude
mit na ekonomiku vliv. Prevence je podle né&j v tomto ohledu vic nez 1é¢ba.

Co se tyce UIP, neni si jist, Ze ji ve stavajicich podminkach, na zdkladé toho posledniho
vyvoje, lze povazovat za funk¢éni. Spi$ ma pocit, ze na trhu je jednoduse velka mira nejistoty —
Z niz cast byla zplisobena komunikaci bankovni rady, jak uvedl K. Bauer — a ta miiZze vést
k nékterym nestandardnostem. Ale urCité by si ve stavajicich podminkach netroufl oznacit
fungovani UIP za standardni.

K eurozoné dodava, ze rozhodné nepodcenuje jeji vliv na ceskou ekonomiku, ale ani
nepiecenuje. Je to jina ménova zoéna, ma jinou cyklickou pozici, fesi jiné problémy a je v jiné
situaci, coZz ma vliv na jeji ménovou politiku. Na zakladé toho, co zazn€lo na otevieném
zasedani, by se dokonce dalo fici, Ze ménova politika této zony mozna neni ani dle sekce
ménove Uplné optimalni vzhledem k tomu, co se tam odehrava. Nasledné je nicméné jednim
z faktorti ovliviiujicich nastaveni ménové politiky CNB, za kterou bankovni rada pln&
odpovida a ktera se tyka Ceské ekonomiky. Je proto podle néj tieba piistupovat k déni
Vv euroz6né trochu s odstupem. Zaroven dodava, ze si nadale neni jist, zda vazba mezi
urokovym diferencialem a kurzem funguje standardné. Samotna vySe diferencialu by proto
neméla bankovni radu paralyzovat pfi provadéni ménové politiky.

Za velmi zajimavou povazuje anekdotickou evidenci, ze v ¢eském prostiedi, které je hyper
konzervativni a hyper cenové senzitivni, ¢asto dochazi k tomu, Ze nabidka nechce reagovat na
rostouci poptavku rustem ceny. Namisto toho radéji nasobi produkci, tj. reaguje kvantitativng,
nikoli cenové. V tom je podle n¢j ceska ekonomika specificka a miize to mit dopad na to, jak
se vyviji trh prace a produkéni kapacity. Zaroven to muze byt i jednim z vysvétleni paradoxu,
ktery zminil V. Tomsik, ze vyvoj cen neobchodovatelnych statkti neodpovida tomu, co by
clovek Cisté ucebnicoveé ocekdval. Opakuje nicméné, Ze to neznamend, Ze neexistuji trhy, na
kterych se rostouci ptijmy projevuji, jen t0 mozna neni vzdy patrné ve spotiebitelské inflaci.
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Tyto nerovnovahy totiz mohou byt patrné bud'to v inflaci méfené na bazi spotiebitelskych
cen, nebo v n&jakeé jiné oblasti, za kterou vsak centralni banka tak ¢i onak nese odpovédnost.
V souvislosti s tim, jak se odviji debata o tom, jak velké utazeni ménovych podminek bylo
doruceno sazbami a kurzem se taze sekce ménové, jak interpretovat skutecnost, ze prognéza
uz nyni nesignalizuje dal$i zvySovani sazeb. Dodava, ze podle jeho vnimani byl s kurzovou
trajektorii, jakd byla v prognozach pred nékolika kvartdly, konzistentni navrat k normalnim
urokovym sazbam. Jinymi slovy podle n€j nelze fict, ze utazeni ménovych podminek
odpracovalo posileni kurzu, protoze pokud se prognéza u kurzu napliiuje a zaroven oc¢ekavala,
ze by sazby mély jit vys, tak nyni existuje néjaky divod, pro¢ sazby zvysit nejdou. Timto
divodem je pak podle ménové sekce doméci vyvoj v kratkém obdobi a vyvoj v eurozoné.

Na zavér opakuje, Ze soucasnou Situaci opravdu nepovazuje za rovnovaznou, protoze existuji
trhy, na kterych je patrné piehtivani, které v rovnovaze nejsou. Soustiedil by se tak na debatu
0 fungovani domaci ekonomiky.

V. Benda: Uvadi, ze sekce ménova piipravuje do budoucna navrh, aby v zapisech z jednani
bankovni rady byly — podobn¢ jako je tomu v protokolu — uvedeny jmenovité argumenty ¢i
vyroky ¢lent bankovni rady. CoZz by — napf. v souvislosti s dneSni zminkou o hypotetickém
snizeni sazeb — povazoval za zajimavé.

Souhlasi s V. Tomsikem, ze bankovni rada by méla reagovat na to, jak se do budoucna projevi
infla¢ni tlaky do cenového ristu. Ale stoji také za tim, co fikd M. Hampl, ze pokud bude
bankovni rada reagovat az ve chvili, kdy toto pieliti bude patrné, bude jiz pozdé. Varuje pted
tim, Ze inflace by pak mohla byt zvySena po del$i dobu a reakce ménové politiky by musela
byt prudsi. V tom podle néj spociva vyvazovani mezi tim, jak velkou chce mit bankovni rada
jistotu a jak razantni kroky ménové politiky chce provadeét.

Co se tyce komunikace, jak bylo zminéno napft. ze strany sekce bankovnich obchodi, vidi na
zaklad¢ rozhovort s analytiky v poslednich mésicich zasadni rozpor. Bankovni rada se podle
n¢j domniva, ze jeji informace jsou perfektné prenaseny na finanéni trhy, které je okamzité
vstiebavaji. Nékteti analytici mu nicméné potvrdili, Ze v podstaté az do fijna ¢i listopadu
lofiského roku finanéni trh nedetl detailng zpravy CNB, protoze piedpokladal, ze CNB
prechazi na takovy ten spici modus a la ECB, kdy nebude provadét zmény ménové politiky
abude vyckavat az na dalsi kroky ze strany ECB. Teprve diky titulkim na Reuters si pak
nahle uvédomili, Zze se ekonomika piehfiva, ze rychle rostou mzdy, ze pozice zdejsi
ekonomiky v hospodaiském cyklu je hodnocena jinak nez v té eurozoné. Na zakladé tohoto
ptikladu proto apeluje, aby si bankovni rada nedé¢lala iluze, ze je schopna stoprocentné fidit
pisobeni své komunikace navenek. Vzdy totiz zalezi na sentimentu trhu, a na tom, jak si
analytici dané poselstvi CNB vyloZi a jak je ,,prodaji®.

Dale je podle n&j otazka, nakolik by m&la CNB finanéni trh komunikaci zamérné klamat — mit
holubi¢i komunikaci, ale jestiabi ¢iny — nakolik skute¢né chce bankovni rada dosahovat ristu
urokovych sazeb tim, Ze bude trh presvédcovat, Ze Zadny nenastane. Varuje, Ze to by mohlo
Casem nabourat diveéryhodnost centralni banky, jakozto ménovépolitické autority.

S V. Tomsikem souhlasi, ze doslo ke zptisnéni ménové politiky, coz je vidét z vyvoje indexu
realnych ménovych podminek. Otazkou vSak podle néj je, zda je meénovéa politika
Vv soucasnosti piisna podle toho, jak jsou postaveny realny devizovy kurz a realné trokové
sazby vuci svym odhadovanym rovnovaham. Podle né&j bylo ur¢itého zptisnéni dosazeno,
presto je vSak zatim ménova politika nadale uvolnéna.

Z toho divodu by byl v komunikaci opatrny. Vidi v ni pfili§ vyrazny posun k holubici
rétorice. On to tak pfitom neciti, souhlasi proto s O. Dédkem, ze by si bankovni rada méla
udrzet viceméné neutralni hodnoceni soucasného stavu a nemeénit jej undhlené tam a zpét.
Pfipomina ptelom roku 2016 a 2017, kdy doslo k vyznamnému piekvapeni u vyvoje inflace
abylo velmi problematické piehodit vyhybku tehdejsi komunikace a vysvétlit, pro¢ se tak
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zasadn¢ méni hodnoceni situace. To se mimochodem nyni ¢asteéné vysvétlilo tim, jak se
v disledku odeznéni vlivii zavedeni elektronické evidence trzeb vyviji jadrova inflace.

Na zavér dopliiuje — jak jiz uvedl na unorovém ménovém jednani — ze by nepfecenoval
technologickou mezeru ¢eské ekonomiky vici zahrani¢i. Nevidi tudiz pfili§ velky potenciél
Vv n&jaké robotizaci, automatizaci, reorganizaci nebo modernizaci. Podotyka, ze ¢eské podniky
by nemohly vyvazet do zahrani¢i, pokud by nebyly uz dnes konkurenceschopné a nepouzivaly
stejnou technologii. Je tudiz skepticky ohledné toho, kolik toho vyfeSi dlouhodoby rust
produktivity z titulu investic.

Do budoucna tak vnima spiSe vyssi infla¢ni tlaky a pfedpoklada, ze k ristu urokovych sazeb
jesté v prubéhu letosniho roku dojde. Je nicméné zastancem toho, aby bankovni rada nyni
postupovala od prognoézy k prognéze a hodnotila pokazdé danou mnozinu aktualnich
informaci. Neni Zzadouci stanovovat si né&jaké dvouleté cile na vyvoj urokovych sazeb.
Zaroven by byl velmi opatrny v tom — jelikoZz sam zjistil, Ze se to nevyplaci — komunikovat
vetfejné rovnovaznou realnou urokovou sazbu. Dodéava, ze jiné centrdlni banky, jako tfeba
ukrajinska nebo rumunska, to nedélaji. Prezentovana realna rovnovazna sazba mize byt totiz
podle n¢j vefejnosti a trhy interpretovana jako cil, K némuz chce centralni banka velmi rychle
dostoupat. V uvedenych zemich to mize mit navic jesté ten efekt, Ze domacnosti v podstaté
okamzit¢ preklapéji své uvéry do cizoménovych, protoze se boji vysokych nékladi
financovani ve vlastnich ménéch.

V. Tomsik: M4 ¢tyfi poznamky, které pfipominaji zakladni fakta 0 ménové politice. Zaprvé
naprosto souhlasi s tim, Ze reagovat na néco, az kdyz se to projevi v inflaci, je pozd¢. Politika
CNB byla vzdy dopiedu hledici. Piipomina ale, Ze tato politika je postavena na vpiedhledici,
nikoliv na vzadhledici, progndze. A piesto, Zze soucasny rust mezd byl v modelech velmi
dobie zachycen, tak soucasna vptedhledici prognéza miti na horizontu ménové politiky mirné
pod 2% inflac¢ni cil. A za Sest tydntl od jejiho zvefejnéni progndzy byla navic identifikovana
protiinfla¢ni rizika.

Druhd poznamka mifi k diskuzi cenové reakce nabidky Vv konfrontaci se zvySujici se
poptavkou. Podle né&j je otazkou, zda se v ¢ase neméni a jestli je v ném spojita. Muze byt po
urcitou dobu spojitd a velmi nizkd, a pak nespojita. To vSak neni ditvod k obavam, protoze
bankovni rada neni v tomto ohledu limitovana a mize v piipadé potieby zvySovat sazby bez
omezeni. Dale je pro n¢j dileZitou informaci, a obava se, zda ji bankovni rada nepodcenuje,
Ze ceny prumyslovych vyrobeu klesaji. V situaci, kdy realna ekonomika roste, cenova reakce
nabidky se snizuje a PPI klesa, nevidi divod, pro¢ by méli podniky zvySovat ceny.

Tteti pozndmka: neni tfeba se omezovat eurozonou. Bankovni rada provadi ménovou politiku
pro tuto zemi. Na druhou stranu ale poukazuje na to, ze zvySovani urokovych sazeb by mélo
dopad na investice. To znamen4, Ze podniktim, které nyni snizuji ceny, jak ukazuje index cen
pramyslovych vyrobeti, by CNB najednou jesté zdrazila uvéry, pii¢emz uz dnes jsou tyto
uvery draz$i. Neni si tudiZ uplné jist, jestli by pro redlnou ekonomiku bylo dobré zacit ted’
Znovu zvysSovat sazby.

Dale tu zazn€l navrh hrat si s trhem. Bankovni rada transparentné komunikuje obé¢ trajektorie,
jak prognozy kurzu, tak progndzy urokovych sazeb. S trhem si tudiz nehraje. Podle néj staci
jen trhu pfipomenout, aby &etl prognézu CNB. Bankovni rada nikdy nefekla, ze bude
zvySovat urokové sazby v prabehu tohoto roku. Komunikovala, ze letos mozna dojde jesté
k jednomu zvyseni sazeb, ale podle prognozy asi az na konci roku.

Na zavér ptidava fecnickou otazku, zda je ménova politika uvolnéna nebo je ptisna. Odpoveéd’
je podle n¢j jednoznacna. Prognoza inflace mifi na horizontu ménové politiky pod cil, byt jen
o jednu desetinku, mozna dvé, a jak kurz, tak Grokova sazba odpovidaji prognoéze. Z toho
vyvozuje, Ze v této chvili je ménova politika adekvatné nastavena pro plnéni inflacniho cile.
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M. Hampl: Dodava jen technickou poznamku, Ze pro investice jsou podle n¢j primarni realné
ex ante urokové sazby. A v nich zatim k zddnému zptisiiovani nedochdzi.

J. Rusnok: Uzavira diskuzi a vyzyva k hlasovani.
111. Ukoly
Nebyly zadany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysln¢ rozhodla ponechat tirokové sazby
na stavajici urovni. Limitni trokova sazba pro dvoutydenni repo operace tak ziistala na Grovni
0,75 %, diskontni sazba na hodnoté¢ 0,05 % a lombardni sazba ve vysi 1,50 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovali Jifi Rusnok, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Vojtéch Benda, Oldiich
Dédek, Marek Mora, Tomas Nidetzky.

Zapsala: Pavla Btizova, sekce ménova
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