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Ptitomni: Jifi Rusnok, Marek Mora, Tomas Nidetzky, Vojtéch Benda, Oldfich Dédek,
Tomas Holub, Ale§ Michl.

1. Diskuze navazujici na prezentaci 8. situa¢ni zpravy

Uvodem ¢lenové bankovni rady podékovali sekci ménové (dale jen SM) za piipravené
podklady nejen k tomuto jednani, ale i za cely rok 2019. Podékovani se také dostalo sekci
finan¢ni stability (dale jen SFS) a poradciim za jejich stanoviska.

T. Holub: SM hodnoti rizika prognézy jako vyrovnand a individualné nevyraznd, nicméné
v aktualizaci progndzy se nezanedbatelnym zpltisobem méni trajektorie sazeb. Na krat§im konci
je nartiist sazeb mirngjsi prinejmensim o 0,25 %, kdezto na delSim konci je tomu naopak. Je to
takika kvalitativni zména celé trajektorie. Miize SM poskytnout n&jaky komentai nad ramec
efektu ,,vysezeni“ (tj. nezvySeni sazeb na minulém jedndni)? Vysezeni, které je
meénovépolitickou chybou, by mélo mit ndklady ve formé vyssi inflace spojené s vyssi potiebou
nasledného raznéjsiho zvyseni sazeb. Pokud vysezeni nebylo ménovépolitickou chybou, napft.
z ditvodi specifickych Sokii typu bezprostfednich sekunddrnich dopadl zvySeni nepiimych
dani, pak neni jasné, pro¢ SM nyni doporucuje zvySovat sazby.

A. Michl: Kam se béhem mésice od posledniho jednédni ztratilo jedno standardni zvySeni
Z prognozy?

V. Benda: Ptipojuji se k dotazu A. Michla a T. Holuba a chtél bych podrobné;jsi informace
o tom, co stoji za prehodnocenim trajektorie urokovych sazeb. Zajimavé je zejména to, ze
pokles v druhé poloviné roku 2020 je mensi a sazby jsou nyni po pocate€nim zvySeni ve zbytku
prognostického horizontu ptiblizn¢ stabilni.

M. Mora: Piipojuji se k dotaztim ohledné prehodnoceni trajektorie irokovych sazeb. Je jasné,
pro€ jsou tyto sazby v del§im horizontu vyse, jedna se o vliv pfehodnoceni 3M EURIBORu.
Neni mi nicméné jasné, pro¢ je nartist na pocatku trajektorie nizs§i. Jedna se opravdu pouze
o efekt vyhlazovani? Nepusobi tam jesté jiné faktory?

T. Nidetzky: Pfipojuji se k dotaziim, kam se ztratilo jedno standardni zvySeni a proc to, Ze
nebylo doruceno, neovlivnilo aktudlni prognézu inflace?

Odpoved’ SM: Prehodnoceni trajektorie urokovych sazeb v sobé odrazi minulé rozhodnuti.
Urokové sazby reaguji na ocekdvanou inflaci na horizontu ménové politiky a zdrovert
ménovépolitické pravidlo obsahuje vyhlazovani. Prognoza implikovala pro aktualni ctvrtleti
urokové sazby 3M PRIBORu na urovni 2,5 %, skutecnost je vsak 2,2 %. To znamend, Ze
pocatecni podminka je nizsi. Vzhledem k tomu, Ze koeficient u zpozdéného clenu v pravidlu
¢ini 0,75, je vliv nizsi pocatecni podminky silny. V MPD je popsan ,, pseudo-menovepoliticky
experiment “, jak by vypadala trajektorie sazeb pro prvni ctvrtleti pristiho roku pri zapracovani
vSech dosud dostupnych udajii, pokud by byvalo ke standardnimu zvyseni na minulém zasedani
doslo. V takovéem pripade by se 3M PRIBOR dostal pro prvni ctvrtleti na uroven 2,5 %, coz je
pouze o 0,1 % méne, nez implikuje stavajici prognoza. Dominantni vysvétleni nizsiho
pocatecniho riistu urokovych sazeb je tedy dano ,,vysezenim“, tj. nerealizovanym zvysenim na
minulém ménovém zasedani.

Diivod, proc toto ,,vysezeni ma jen maly vliv na inflaci na horizontu ménové politiky, je dan
tim, Ze se interpretuje jako menoveépoliticky Sok. Proto neni gravitacni sila inflacniho cile
dotcena. Dalsi vysvétleni spociva v posunuti horizontu o ctvrtleti dopredu, kdy se cdst

Strana 1 (celkem 13)



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 18. prosince 2019

sekundarnich dopadit zmen neprimych dani (kvétnovy pokles DPH) dostava pred horizont
meénové politiky. Ostatni faktory prehodnoceni trajektorie sazeb zahrnuji mirné silnejsi kurz
koruny. Je také vhodné poznamenat, Ze ackoliv na horizontu menové politiky se inflace nemeni,
po cely pristi rok je jeji trajektorie mirné vyssi, coz je zpiisobeno tim, ze na minulém zasedani
ke zvyseni nedoslo. Pokud by ani na dnesnim zasedani ke zvyseni urokovych sazeb nedoslo,
trajektorie prognozy inflace by se posunula jeste vyse.

Vyssi vyhled urokovych sazeb na delsim konci je pak skutecné primdarné dan vyssim vyhledem
zahranicnich sazeb, coz potvrzuje hypotézu viceguvernéra M. Mory.

T. Holub: V MPD je napsano, ze se inflace bude pohybovat v blizkosti horni hranice
toleran¢niho pasma cile. Jaka jsou kratkodoba rizika vyhledu inflace. Jedna se zejména o ceny
pohonnych hmot, kdy aktualni cena ropy — 66 USD za barel — mize vyvolavat dodate¢na rizika
nad rdmec GRIPu. Jak SM hodnoti kratkodobd rizika inflace cen potravin, u nichz nastala
nejvyraznéjsi odchylka od prognozy? Svétové ceny potravin dle SZ vzrostly, naopak domaci
ceny zemédélskych vyrobci byly oproti prognoze nizsi. K. Musil (feditel odboru
makroekonomickych prognéz SM) vcera v neformalnim rozhovoru zminil, Ze NTF prognoza
inflace se predbézné pohybuje pro jarni mésice okolo 3,5 %. Pokud by tomu tak bylo, pak neni
korektni komunikovat, Ze se inflace bude nachazet kolem horni hranice toleran¢niho pasma
infla¢niho cile; to uz by bylo vyrazn¢ nad ni.

M. Mora: Zaujala m¢ formulace, ze ,inflace se bude pohybovat okolo horni hranice
tolerancniho pasma“. Tato formulace totiz vyvolavd dojem, ze se inflace bude kolem této
hranice pohybovat asymetricky, tj. Ze bude pod horni hranici toleran¢niho pasma. Pokud se SM
domniva, Ze inflace bude vyrazné vyse, nebylo by lepsi zvolit jinou formulaci?

O. Dédek: Je ziejmé, Ze piestfeleni horni hranice infla¢niho cile bylo zpiisobeno cenami
potravin. Na pocatku tydne pfiSel novy udaj o poklesu cen zemédé€lskych vyrobct o 2 %.
Nebude se opakovat situace jako u cen rekreaci, kde se po ndhlém rlstu dostavila vyrazna
korekce?

Odpoved’ SM: Zatim mame jen pracovni, predbéznou, verzi kratkodobého vyhledu inflace.
Podle predbéznych analyz to vypada, Ze by se inflace v nejblizsich mésicich meéla nachazet
kolem 3 %, v dubnu dokonce okolo hodnot 3,4 % nebo 3,5 %, coz je jiz vyrazné nad horni
hranici tolerancniho pdsma.

Ackoliv ceny zemédélskych vyrobcii klesaji, v cendch potravin se tento pokles zatim
neprojevuje. Mésicni Setieni cen potravin naznacuje, Ze ceny potravin mohou pokracovat
v prosinci ve svém riistu, nejednd se pouze o ovoce, zeleninu a maso, jehoz cenu ovliviiuje
praseci mor v Ciné, ale zacind riist napr. i cena piva. V ndvaznosti na nadchdzejici vanocni
svatky a s nimi spojenou spotrebitelskou poptavku je mozné, ze se pokles cen zemédélskych
vyrobci ve spotrebitelskych cendach potravin plné neprojevi. Riist cen potravin tak neodrazi
pouze nakladoveé faktory, ale projevuje se v nem i robustni domaci poptavka.

Ocekavané zrychleni inflace v dubnu nebude zpusobeno cenami potravin, ale bude dano
efektem zakladny, nebot' v minulém roce doslo k nizkému riistu cen.

Co se tyce cen pohonnych hmot, existuje opravdu riziko toho, Ze mohou byt kratkodobé vyssi,
ale dané riziko je spise slabsi.

Jadrova inflace byla v poslednich trech mésicich mirné vyssi, nez predpokladala prognoza, coz
Jje signdlem, ze domaci poptavkové tlaky ziistanou v prvni poloviné pristiho roku stale robustni
a je tedy pravdépodobné, Ze se inflace bude nachdzet kolem uirovné 3 %.

Zminéna veta v komunikaci je pokus o reSeni nasledujiciho dilematu. Verejnosti se po skonceni
dnesniho zasedani prezentuje pouze stavajici prognoza, ocekavana hodnota inflace pro
nadchazejici dve az tii ctvrtleti bude ale nepochybné vyssi, nez predpovida stavajici prognoza.
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Pivodni formulace, Ze se inflace bude nachazet v horni poloviné tolerancniho pasma, tedy
neplati. Na druhou stranu zatim neni k dispozici plnohodnotna prognoza, kterou by bylo mozné
zverejnit. Navrzena uprava je dle naseho pohledu nejlepsi mozny kompromis. Radikalnéjsi
alternativou by bylo pripustit, Ze prognoza v tomto ohledu jiz neplati a pripustit, Ze s nejvetsi
pravdeépodobnosti se inflace bude nachazet nad horni hranici tolerancniho pasma a v nékterych
mésicich pomerné znatelné.

T. Holub: Jak se stavi SM k mezictvrtletni stagnaci ristu spotfeby domacnosti? Predstavuje
tento vyvoj protiinfla¢ni riziko?

V. Benda: Je mozné vysvétlit rozdil mezi vyvojem spotieby domécnosti a maloobchodnimi
trzbami?

M. Mora: Ptipojuji se k otdzce ohledné vyvoje spotfeby domacnosti. Jaky ma SM nazor na
rozdilny vyvoj spotieby domécnosti a objemu mezd a platu.

Odpoved” SM: Nesoulad mezi niz§im nez ocekavanym mezirocnim ristem (nulovym
mezictvrtletnim rustem) spotieby domacnosti a sviznym mezirocnim riistem maloobchodnich
trzeb ve 3. ctvrtleti bude jednim z namétii intenzivné zkoumanych pvi priprave pristi SZ. V této
chvili se neda vyloucit, ze svoji roli hraji i technické aspekty ocisténi o pocet pracovnich dnii:
v letosnim 3. ¢tvrtleti bylo o tii pracovni dny vice nez v roce 2018. CSU odhaduje viv jednoho
dne na 0,17 %, coz je pomeérné silny efekt. Vzhledem k tomu, zZe se jednalo o ti'i dny, celkovy
efekt byl na urovni 0,6 %. To znamend, zZe pokud bychom od tohoto vlivu abstrahovali,
zpomalent ristu spotreby by nebylo tak velké. Fundamentalni riist spotreby ziistava tedy dle
nazoru SM stadle solidni, i v navaznosti na pokracujici riist mezd a platii. Proto pozorovani za
3. Ctvrtleti prozatim nevnimame jako fundamentalni zalezitost, kterad by se plné propagovala do
pFisti prognozy. Vyvoj spotieby budeme dale analyzovat a SM prinese novy obrdzek pri
zpracovani noveé SZ.

V. Benda: Ackoliv rlst spotieby piekvapil negativne€, dovozy naopak rostly rychleji, nez
predpokladala prognoza. Jak to Ize vysvétlit?

Odpoveéd' SM: Vysvetleni prekvapeni prognozy u dovozii spociva v tom, Ze narostl dovoz sluzeb
v oblasti vyzkumu elektromobility v automobilovém primyslu, $lo o 10 mld K¢. Je mozné, Ze se
jedna o skryty odtok dividend, tato transakce v prognoze obsazena nebyla. Prislusnou
protipolozkou v systéemu ndrodnich uctii je zména stavu zasob. Tato operace by mély byt
z pohledu HDP neutrdlni. Nejednalo se tedy o dovozy pro spotrebu nebo meziprodukci.

T. Holub: Jak SM hodnoti fiskalni impulz pro rok 2020? Setrvava u neutralniho hodnoceni,
nebo doSlo v navaznosti na piijata opatfeni fiskalni politiky k posunu smérem k expanzivnimu
hodnoceni? Zdanéni pojistné-technickych rezerv se v agregatni poptavce pravdépodobné
neodrazi, kdezto zvySeni rodi¢ovské miize mit mirn€ stimulujici efekt, pticemz celkovy dopad
do statniho rozpoctu mize byt neutralni.

Odpovéd SM: Viera poslanecka snémovna skutecné schvalila cely balicek danovych zmen. Ten
byl z velke casti do prognozy jiz zapracovan, zbyva vyhodnotit zdanéni pojistné-technickych
rezerv. Budeme analyzovat, jak se toto opatieni projevi ve fiskalnim impulsu. Nyni hodnotime
fiskalni impulz pro pristi rok jako mirné expanzivni na urovni 0,1 %. Podrobnéjsi posouzeni
fiskalniho impulzu prinese novad prognoza, zatim to vypada na drobnou expanzi.

T. Holub: V SZ se piSe, Ze ptedstihové indikatory naznacuji, Ze se ekonomika eurozony jiz
nachazi pobliz dna hospodaiského cyklu. Po uzavieni dat SZ ptisla nova data, kterda nevyznivaji

Strana 3 (celkem 13)



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 18. prosince 2019

tak optimisticky. M¢éni tato nova data pohled SM na hodnoceni pozice ekonomiky eurozony
v cyklu?

O. Dédek: Navazuji na dotaz T. Holuba. Jak silna je evidence, ze se zahrani¢ni ekonomika jiz
nachazi pobliz dna svého sestupu? Bundesbanka snizila vyhled rGstu némecké ekonomiky
0 0,2 p.b. Narodna banka Slovenska také snizila vyhled ristu slovenské ekonomiky.

V. Benda: Ptfipojuje se k dotazu O. Dédka na ekonomickou situaci v eurozon€. Projevilo se
piehodnoceni ristu na Slovensku v hodnoceni ekonomické situace efektivni eurozony?

M. Mora: Zpomaleni zahrani¢niho rustu v letosSnim roce se pln¢ neprojevilo v domaci
ekonomice. Souhlasim se SM, Ze zahrani¢ni hospodaisky cyklus je jiz pobliz svého dna.
Otéazkou vsak je, zda to, ze se zpomaleni zahrani¢i projevilo v domaci ekonomice pouze
Castecn¢, nemuze také znamenat, ze i soucasné oziveni v zahrani¢i se projevi v domaci
ekonomické aktivité pozdéji. Je tedy mozné, Ze nasledujici progndzy spotieby nebo objemu
mezd a platti budou ptekvapovat na negativni stran¢.

Odpoved’ SM: Vyhled ristu efektivni eurozony se velmi mirné snizil ve srovnani s referencnim
scéndrem platné prognozy. Rozptyl predikci rustu pro Némecko pro pristi rok je velky: nékteré
instituce predvidaji rist az 1,4 %, na spodni hranici se odhady klesaji k -0,4 %, coz ukazuje na
velkou nejistotu. Nase modely vSak neukazuji, Ze by mélo dojit k propadu ristu v Néemecku.
Revize prognozy rustu pro Slovensko jesté zapracovana neni.

0. Dédek: Prognéza CNB piedpoklada pro piisti rok rist HDP 2,4 %, kdezto MF nebo Ceska
bankovni asociace pouze 2,0 %. Nedojde k revizi vyhledu ristu HDP smérem dola?

Odpovéd’ SM: Je pravdépodobné, Ze v pristi prognéze CNB dojde k lehkému prehodnoceni
ristu HDP v ceské ekonomice smérem dolii, toto prehodnoceni vsak bude nejspise pouze
kosmeticke.

A. Michl: Kdy bude specidlni analyza/box na automobilovy sektor, o niz jsem zadal na
minulém jednani?

Odpovéd’ SM: Analyza k automobilovému priumyslu bude pripravena do 1. SZ.

Na dnesni jednani si SM pripravila nékolik snimkii, které shrnuji predbézné vysledky. Je videt,
Ze vroce 2018 doslo k propadu vyvozu automobilii a autodilii z Néemecka do zemi EU, coz
pravdepodobné souviselo s emisnimi normami. Teprve pozdéji doslo k propadu vyvozii do
ostatnich zemi, vcetné Velké Britanie, coz je pravdépodobné viiv brexitu. Na druhou stranu
casto se diskutuji v souvislosti s obchodnimi valkami vyvozy do USA a Ciny, aviak k poklesu
vWvozii hotovych automobilii do Spojenych statii nedoslo a vyvozy do Ciny dokonce rostou.
Poklesl viak dramaticky vyvoz autodilii do Ciny, a to zejména motorii a prevodovek. Investice
do vyroby motorii a prevodovek je kapitalove velmi narocna a jedna se o investice s ndvratnosti
v horizontu desetileti. Ziejmé tedy zpomalila lokdlni vyroba v Ciné z dovezenych autodilii. Dale
pokles! vyvoz autodilii na Slovensko, coz pravdépodobné souvisi s poklesem slovenskych
Vyvozii.

V ceském automobilovém prumysiu v poslednim obdobi doslo k rozdiliim ve vyvoji mezi vyrobci
automobilii a vyrobci autodilu. Vyrobci aut navysuji pocet zaméstnancii a stabilné prispivaji k
pokracujicimu mzdovému rustu. U vyrobcii autodilii skupiny se prispévky k ristu zaméstnanosti
pretocily do zaporu a viditelne se snizuje jejich prispévek ke mzdovému rustu. Findlni vyrobci
automobilti stale zaméstnance prijimaji, kdezto vyrobci autodilii jiz od posledniho ctvrtleti
lofiského roku zacali propousteét. U vyrobcii autodilii doslo také k nariistu potieb kratkodobého
financovani, pravdépodobné kvili zhorseni hospodarskych vysledkii. Ceskd ekonomika md
vyhodu vyssiho podilu finalni vyroby automobilu. Nicméné v poslednich mésicich opét oZivuji i
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vyvozy autodilii do Néemecka. Lze shrnout, Ze to nevypada, zZe by se na nas v automobilovém
prumyslu Fitila néjaka katastrofa.

A. Michl: Transmise do delSich sazeb je ted’ kvili vlivu ECB mizerna. Po zvyseni repo sazby
dlouhodobé sazby dokonce klesly. Chcete ted’, aby zdrazovaly spotiebni véry a hypotéky
anebo zdrazovaly Gvéry na investice (které si stale vice subjektl bere v eurech)?

M. Mora: SM ve svém MPD pouzivé i finan¢né-stabilitni tvahy jako jeden z argumentti pro
zvyseni sazeb. Na druhou stranu SFS tvrdi, Ze zvySeni sazeb by bylo netcelné, protoze by
neovlivnilo sazby z relevantnich uvéra. Pfipojuji se tedy k A. Michlovi a tdzi se SM na to,
nakolik se domniva, Ze se zvySeni repo sazby promitne do ostatnich irokovych mér.

Odpovéd’ SM: Urokové sazby z hypotecnich vvérii silné zaviseji na sazbdch IRS, vzdjemnd
korelace sazeb IRS a sazeb z hypotecnich uverii se v posledni dobé dokonce prohloubila. Sazby
IRS jsou ovlivnény jednak ocekavanim o budoucim nastaveni kratkodobych domdacich
urokovych sazeb, jednak exogennim zahranicnim vlivem.

Odpoved’ SES: SFS a SM se shoduji na tom, ze by bylo velmi ucelné narovnat sklonénou
vynosovou kiivku do 5 let. SM Fika, zZe by zvySeni ménovépolitickych sazeb prispélo ke zvyseni
kredibility toho, zZe kratkodobé sazby nebudou klesat, coz by pomohlo narovnat vynosovou
kirivku. Podle nazoru SFS by vhodna komunikace mohla byt dostatecna.

O. Dédek: Vyjadfuji pochvalu poradci T. Adamovi za svézi a nekonvenéni Gvahu ohledné
internetovych obchodi a prisaku kurzu do cen.

A. Michl: Poradce T. Adam mé ve svém stanovisku mikroekonomickou analyzu na ceny
textilniho fetézce HM. Udélal web scrapping, vzal 4125 produkti z ¢eského a némeckého
e-shopu. Vyslo mu, Ze 66 % vyrobki je v CR drazsich nez v Némecku, protoze ¢esti prodejci
si nechavaji vétsi marzi, a pouzivaji pro pfepocet cen piiznivéjsi kurz, nez je ve skutecnosti.
Analyza ukazuje, ze zména kurzu nema na ceny obchodovatelného zbozi takovy vliv, jaky mu
dava model. Souhlasi sekce ménova nebo nesouhlasi?

M. Mora: Ptipojuji se k dotazu A. Michla a stanovisku poradce na velikost prisaku kurzu do
inflace. Je zfejmé, Ze velikost tohoto prusaku zavisi na velikosti a typu Soku. Jak je prasak kurzu
do inflace zachycen v jaddrovém predikénim modelu?

Odpovéd’ SM: Ve strukturalnim modelu g3+ neni prisak kurzu do inflace vyjadien jednim
cislem. U DSGE modelu vidy zavisi na tom, co je zdrojem kurzového pohybu. Neni tedy mozné
Jjednoduse srovnavat parcialni analyzy s modelovymi odezvami.

T. Nidetzky: V SZ se piSe, Ze zvySeni vyhledu 3M EURIBORu znamené proinfla¢ni vliv ze
zahranici. Bylo by dobré vysvétlit, jak je to mySleno.

Odpoved’ SM: Prehodnoceny vyhled 3M EURIBORu pusobi primarné na domdci urokové
sazby. Vyssi zahranicni sazby vedou k tlaku na oslabeni kurzu, nebot’ se uzavira urokovy
diferencial a na to domdci ménova politika reaguje zvysenim svych urokovych sazeb tak, aby
vyrovnala tlak na prestielovani inflacni cile na horizontu meénové politiky.

T. Nidetzky: V SZ se tématizuji zahranicni urokové sazby, ale pouzivani nekonvencniho
nastroje ECB, jimiZ je TLTRO, neni takika zminéno. Jak SM v soucasnosti hodnoti vliv tohoto
nekonvencéniho néstroje?

Odpoved’ SM: Programy nekonvencni politiky ECB zacilené na dodavani likvidity bankovnimu
sektoru jsme v prognoze nikdy explicitneé nezohlednovali. U programii ndakupii aktiv jsme
zohledneni dosahli pomoci stinové sazby, kterd vstupuje s vahou 20 % do podminky nekryté
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urokové parity. U TLTRO se jedna z naseho pohledu o likviditni nebo bezpecnostni opatieni,
které primo neovliviiuje nastaveni realnych meénovych podminek, které by ovlivnily rozhodovani
zahranicnich ekonomickych agentit nebo preshranicni kapitalove toky.

T. Nidetzky: Zadam o komentai k novym datim drzby kratkodobych depozit nerezidenti
v tuzemskych bankach. Jedna se o ptiliv kapitalu nebo jenom o zménu struktury?

Odpoved’ SBO: Nejsme si védomi vyrazného prilivu nového kapitalu.

Odpoved SM: Z grafu 18 v MPD je zretelna negativni korelace mezi objemem kratkodobych
uveru u bank a drzbou statnich dluhopisu nerezidenty, coz spise svédci o tom, Ze se jednd
o zmeénu struktury bez vlivu na kurz. Tento pohled podporuji i data z platebni bilance.

T. Nidetzky: Mam dotaz k vyvoji investic. Zajimalo by mne, co znamena poznamka na str. 17
SZ o neoficialnim komentaii CSU. O co se piesné jedna? Jak lze vysvétlit slaby rist investic
v minulém obdobi?

Odpovéd’ SM: Neoficidlni komentdi CSU znamend, Ze jesté predtim, nez CSU zverejni sektorové
narodni ucty za 3. ctvrtleti, k cemuz dojde v lednu, nam poskytuje komentar, jaky byl prispévek
viddniho sektoru k celkovym investicim vietné kvalitativniho rozkladu na deni na urovni
centralni viady a na urovni mistnich rozpoctii. Déje se tak kazdé ctvrtleti.

Zpomaleni investic bude tématem pri zpracovani nové SZ.

J. Rusnok: Doned4vna se prognézy CNB a progndzy analytiki rozchazely v hodnoceni vyvoje
kurzu. Ted jsou prognézy vyvoje kurzu sladéné, ale existuje rozdil ve vyvojich inflace;
analytici o¢ekavaji inflaci bliZze inflaénimu cili. MiiZe SM tuto skute¢nost néjak komentovat?
Odpovéd’ SM: Diivodem, proc¢ jsou prognozy analytikii blize inflacnimu cili na horizontu
jednoho roku, miize byt to, Ze analytici predpokladaji mensi viiv sekundarnich dopadii
neprimych dani. V kazdém pripadé ziistava potésujici, zZe se inflacni ocekavani analytikii zatim
neodchyluji od inflacniho cile CNB ani v kratsim ani v del§im horizontu.

11. Uzavi'ené jednani bankovni rady

J. Rusnok: Zahajuji diskuzi.

T. Holub: Pii diskuzi nad progndzou pii projednavani minulé SZ jsem hodnotil trajektorii
prognozy pro vétsinu veli¢in jako realistickou, nicméné jsem se smérem dolii vymezoval proti
progndze urokovych sazeb, kterd na kratSim konci predpokladala jejich dvé pomémné rychla
zvyseni ve standardnim rozsahu. Po dikladném zvéazeni jsem se ptiklonil k podpote tehdejsiho
ménovepolitického doporuc¢eni SM a hlasoval pro jedno standardni zvySeni. V soucasné situaci
SM neptehodnocuje vyhled vétSiny makroekonomickych veli€in, nicméné v aktualizované
trajektorii urokovych sazeb ke zméné doslo, a to ve sméru, ktery zapadd do mého vidéni svéta.

Aktualizovana trajektorie se nachdzi na pomezi mezi stabilitou sazeb a jednim zvySenim. To
znamena, Ze diskuze pro ob¢ varianty rozhodnuti (tj. pro zvySeni i stabilitu) ziistdva vyrovnana.
Postupem casu se potvrzuje, ze se predpoklddané bezprostiedni sekundarni efekty zvySeni
nepiimych dani stavaji méné ménoveépoliticky relevantnimi; jedna se o Sok, ktery se da docela

dobfte ,,vysedét”, nebot’ nepfedpokladame prisak docasné vyssi inflace do inflacnich o¢ekévani
nebo do mzdového ristu.
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To, ze rist HDP byl niZzsi, nez ptredpokladala prognoza, indikuje, Ze ekonomika roste pod svym
sttednédobym potencidlem. Mize se tedy ponc¢kud vyostiit dilema mezi stabilizaci inflace
ucile a stabilizaci realné ekonomiky. Zaroven plati, Ze primarni mandat CNB je cenova
stabilita, takze pokud takové¢ dilema vzniké, inflace by méla mit alesponi mirnou preferenci.
Domaci vyvoj implikuje lehce protiinflacni rizika oproti progndze, ta ov§em nejsou vyssi nez
minule. Na minulém zasedani jsem fikal, Zze si dovedu piedstavit vyraznéjsi zpomaleni mezd
v trzni sféfe, coz se nakonec naplnilo. Hodnotim toto riziko o néco citlivéji nez SM v SZ
a v MPD, zejména v kombinaci s pomalej$im rustem piepocteného poctu zamestnancti. Objem
mezd a platd tedy oproti prognéze rostl znatelné pomaleji. Narodohospodaiska produktivita
prace byla zaroven po del$i dobé vyssi nez v prognoze. Proto nakladové tlaky mohou byt méné
silné.

Castedné zpiisnéni ménovych podminek bylo dorudeno posilenim kurzu. Za timto posilenim
muze byt reakce na méné pesimisticky zahranicni vyhled. Mirné vyboceni inflace
z toleranéniho pasma neni katastrofa, toleranéni pédsmo je spiSe komunika¢ni nez
meénoveépolitickd zalezitost. DileZitéjsi je soustfedit se na dosaZeni inflaéniho cile na horizontu
meénove politiky.

Opatrné hodnotim tvrzeni, ze hospodaisky cyklus v eurozoné dosahl svého dna; signaly jsou
zatim smiSené. Snizila se ale rizika ¢ernych scénait typu nefizeny brexit, rychlé zavedeni cel
na dovoz automobilii z EU do USA nebo eskalace obchodnich sporti mezi USA a Cinou. To
méni pravdépodobnosti chyb v matici rizika ménovépolitického rozhodovani. Riziko, Ze po
zvySeni sazeb dojde k realizaci jednoho z ¢ernych scénaiti, se snizilo. Riziko toho, ze pfi
stabilit¢ sazeb dojde k viditelnému rlstu inflace nad horni hranici toleran¢niho pdsma, je
naopak o néco siln€jsi, byt neni spravné jej nepiecenovat. Kombinace téchto faktord me vede
k tomu, Ze mohu hlasovat obdobné jako na poslednim ménovépolitickém zasedani, tj. podpofit
doporuceni SM ke zvySeni sazeb. Neni vSak jisté, zda budu obdobné hlasovat i v inoru, nebot’
nova progndza muze vyznit i tak, Ze zvySeni sazeb neni nezbytné nutné.

O. Dédek: Doba mezi ménovépolitickymi zasedanimi neni tak dlouhd, aby podstatné zmeénila
ekonomicky ptib¢h. Z novych informaci mé zaujal fakt, ze se primysl nachdzi ve fazi melké
recese. Patrné se zde projevuje vliv poklesu némeckého primyslu, kde jsou poklesy jesté vyssi,
okolo -5 %. Propady v automobilovém priamyslu jsou dokonce dvouciferné. Je tedy otazka,
nakolik plati hypotéza o dosahovani dna a zda nejsou nase prognézy budouciho vyvoje ptili§
optimistické.

Ekonomika celi zpomaleni, pfi€emZ se nejedna pouze o klasické cyklické zpomaleni, jelikoZ
zde ptsobi cela fada negativnich strukturdlnich faktord. Jedna se o pfechod na elektromobilitu
v automobilovém pramyslu nebo zpfisiovani environmentalnich standardd s cilem dosazeni
uhlikové neutrality. Také zruSeni karencni doby nebo rist minimalni mzdy ptedstavuje
pomysIny , klacek®, ktery se hazi primyslu pod nohy. Resenim je investi¢ni aktivita, ktera by
umoznila firmém zvysit produktivitu a nahrazovat préci kapitalem. Investice nicmén¢ stagnuji.
Zvyseni trokovych sazeb by tedy piedstavovalo komplikaci pro redlnou ekonomiku, které by
se m¢la ménova politika vyhnout.

Na druhé strané je legitimni otdzka, zda ohledy na redlnou ekonomiku nekoliduji s mandatem
cenove stability a to zejména za situace, kdy progndzy naznacuji, ze inflace by mohla setrvavat
nad horni hranici toleranéniho pasma. V nékterych médiich se jiz objevuji komentéie typu
,CNB je v pasti®; kvalita t&chto komentatd je viak nizka, a méli bychom se nad né povznést.
M¢énova politika ma pouze ¢ast cenovych pohybt pod svou kontrolou, a nemalé ¢ast cenovych
pohybii je mimo jeji dosah.

Jadrova inflace se chova ,,sympaticky*: mezimési¢ni narast o 0 p.b. v listopadu a 0,1 p.b.
o meésic diiv. Podle progndzy by jadrova inflace méla klesnout ve 4. ¢tvrtleti na 2,4 %, coz je
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hodnota blizké inflacnimu cili. To znamena, Ze neni pravda, ze se CNB fundamentalni inflace
vymyké z rukou. Inflacni ptekvapeni Slo vesmés na vrub cendm potravin: rostly ceny ovoce
a zeleniny, k narastu doslo také u masa z ditvodu prasec¢iho moru v Ciné.

Proto neni divod hlasovat pro zvySeni sazeb, které by v ekonomice zpisobilo jesté¢ vyssi
uvérové ochabnuti a hospodarské zpomaleni.

Reaguji na termin ,,vysezeni“. MPD varuje, Ze vysezeni (nicned€lani) udajné oslabuje
daveéryhodnost ménové politiky a oslabuje ukotvenost inflacnich ocekavani. V souCasnosti
neexistuje zatim zadna evidence pro riziko ztraty ukotvenosti inflacnich ocekavani. Jina je
situace v ptipad¢, kdy centralni banka ustupuje pranim politikli a obétuje cenovou stabilitu ve
prospéch jeste vyssiho ekonomického ristu. Ale to neni soucasny piipad: ¢eskd ekonomika
viditeln€¢ zpomaluje a ménova politika v takové situaci by neméla situaci komplikovat nebo
dokonce Skodit. Nesmime zaméiovat zodpovédného strazce cenové stability za ,,inflacniho
fanatika®, ktery nebere ohled na redlnou ekonomiku, zvlasté¢ v situaci, kdy fundamentalni
cenovy pohyb nevysild alarmujici signaly.

Optimalni reakce je tedy vySe zminéné ,,vysezeni. Je tfeba dat ekonomice ¢as na to ukazat,
zda se sama muze inflacn€ ochlazovat. Jednim z kanalt takového ochlazeni je kurz, ktery je
aktualné o 20 haléti silnéjsi oproti referenénimu scénaii, coz odrazi vpiedhledici trzni reakci
na zklidnéni mezinarodni situace. Dal§im kanilem je fakt, Ze se ekonomika stile nachazi
v sestupné fazi. DneSni nezvyseni nevylucuje ptipadnou ostrou akci v budoucnosti. Zatim pro
ni vSak nejsou dostatecné argumenty a je tfeba brat v potaz potteby realné ekonomiky.

Vsech 15 oslovenych analytiki mé jednotny nazor a neptedpoklada zvyseni sazeb. Mezi témito
analytiky je celd fada erudovanych ekonomt, jejichz komentare rad ¢tu. Tim vyjadiuji svij
nazor na optimalni reakci ménové politiky, byt’ se jedna jen o podptirnou informaci. Drzim se
tedy svého minulého rozhodnuti a budu hlasovat pro ponechani sazeb.

A. Michl: KdyzZ jsem se stal ¢lenem bankovni rady v prosinci 2018, prosazoval jsem jedno
opatrné zvySeni. To jsme ud¢lali v kvétnu 2019 — dneSnima o¢ima vidéno se zpozdénim. Od té
doby hlasuji pro stabilitu sazeb. A drzim sviij nazor i nadéle.

Zaposledni 2 mésice jsem byl v 7 tovarnach. Spole¢né€ jsme byli v Agrostroji Pelhfimov, mluvil
jsem s jejim majitelem Stoklaskem. Dale jsem pak byl v Ttineckych Zelezarnach a poobédval
jsem s feditelem Czudekem. Byl jsem ve Vitkovicich/Cylinders Holding u Svétlika. Byl jsem
v Continentalu ve slovenském Zvolenu, Branu v Hradci nad Moravici, Mubeu v Prostéjove,
v Saar Gummi v Cerveném Kostelci.

Shrnu-li mé zapisky z cest: plany na rok 2020 jsou seSkrtany. Jsme ale daleko od krize. Byl
seSkrtan riist — objednavky jsou bud’ na urovni roku 2019, nebo poklesly o 3-10 %. Nekteré
firmy propousti. Zaméstnanost v prumyslu kazdy mésic letos mezirocné klesla. Narist poctu
volnych pracovnich mist se v srpnu 2019 zastavil a do listopadu klesl o 12 tisic. Celkové je to
ale cesta ke zdravéjSimu trhu prace a mozna i k menSim inflacnim tlakim. D4 se tedy
charakterizovat jako zdravé zpomaleni.

Vysly nové tdaje o investicich, i ve 3. ¢tvrtleti meziCtvrtletné klesly, coz znamena, Ze letos
v kazdém ctvrtleti mezictvrtletné klesly investice. Loni investice po vSechna Ctvrtleti jesté
rostly. I samotnou nejistotu tak Ize vnimat jako zpfisnéni ménovych podminek.

Mezictvrtletné stagnovala i spotfeba domécnosti.

Kolegové, hlasim se k Rasinovu heslu ,,pracuj a Setfi*“. Nékolikrat jsem ho tady na jednani
zminil. Poté, co doSlo k ristu sazeb na 2%, banky postupné zvedly sazby
u spoficich/terminovanych Uctlh. Meziro€né objem vkladii domdacnosti na terminovanych
uctech letos roste v pruméru o 19 %. Objemove se jedna o nariist o 50 miliard K¢. Tohle jsou
podle mého nazoru polstare pro budouci krizi.
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Co bude, nevi podle m¢ nikdo, ani na§ model. Vystizné¢ §éf SaarGummi (1000 zaméstnanct,
trzby 4,2 miliardy letos) nadepsal sviij ¢lanek pro firemni Casopis ,,Jsme pfipraveni na obé
mozn¢é varianty vyvoje.*

Nechal bych ted’ ekonomice klid. A uvidime. Budeme tak i my také pfipraveni na obé mozné
varianty vyvoje — necekand veétsi recese/krize nebo 1 mozné ekonomické oziveni. Mize to
odeznit a vratime se k ivaze o zvySeni nebo naopak dalsi krok bude snizeni.

V. Benda: Piipomina matici rizik rozhodovani ménové politiky obsazené v minulém MPD SM.

Prvnim rizikem bylo zpfisnéni ménové politiky a nasledny prudky pokles inflace. Druhym

rizikem, které minule vnimal stejn¢ zavazné, bylo nedoruceni zptisnéni ménové politiky a rist

inflace vyrazné nad cil, pfipadné dokonce i nad horni hranici toleran¢niho pasma. Toto druhé

riziko, které vnimé velmi vazné, se bohuzel naplnilo. Domniva se tedy, Ze neni prostor pro
re¢

,vysezeni“ inflacnich tlak@i s nadéji, Ze samoregulujici mechanismy ekonomiky povedou
k ochlazeni inflace. Takovy pohled popira smysl existence ménové politiky.

Od minulého ménovépolitického jednani nedoslo ptilis§ mnoho novych dat; souc¢asnou situaci
vnima tak, ze doslo k posunu od situace ,,proinflacni domaci ekonomika versus zahrani¢ni
rizika* k situaci ,,nominélni proinfla¢ni faktory versus realné protiinflacni faktory v budoucnu®.
Nicméné¢ inflace je stale nad cilem, infla¢ni cil neni pasmo 1 az 3 %, infla¢ni cil je stanoven na
2 %. Aktualizace prognézy navic ukazuje, Ze navrat inflace k cili bude spiSe pozvolny, to 1 za
ptedpokladu dnesniho nebo budouciho zvyseni urokovych sazeb.

Dé&kuje SM za objasnéni konfliktu mezi tidaji spotfeby domdacnosti za teti ¢tvrtleti a vyvojem
maloobchodnich trzeb. To ukazuje, Ze domaci poptavkové tlaky jsou stale silné. Vysokou
inflaci nelze vysvétlit pouze cenami potravin, i jadrova inflace je vysoka. Za ristem jadrové
inflace stoji nejen polozky neobchodovatelného zbozi, ale 1 polozky obchodovatelného zbozi,
jakymi je vybaveni domacnosti, nabytek a podobné. Rust téchto polozek jasné ukazuje, ze
domaci poptavka vytvari poméerné silné inflacni tlaky.

Odchylka kurzu od prognézy je mald a nestai na to, aby posileni kurzu dorucilo potiebné
zptisnéni mé€noveé politiky. Povazuje za velmi nepravdépodobné, Ze by kurz v budoucnu posilil
natolik, aby sam dorucil dostate¢né zptisnéni ménovych podminek.

Vzhledem k tomu, Ze se situace vyviji i pfes existujici nejistoty v souladu s prognozou, je
potifeba prognoézu i ménovepolitické doporuceni nésledovat. V opacném piipadé by mély
existovat velmi silné argumenty pro odchyleni se. Zadné takové argumenty ale nezaznély.
Sekce ménova jiz po druhé konzistentné pfichdzi s ndvrhem na zvySeni Grokovych sazeb.
Aktualizovand trajektorie trokovych sazeb je méné prudké v krat§Sim horizontu a nasledny

pokles je mén¢ hluboky, a je tak jednoduseji komunikovatelna. Proto se ztotoziuji s ndvrhem
SM.

Analytici nemaji za cil hodnotit optimalni reakci ménové politiky. Jejich ukolem vici klientim
je ptedpovéd’ toho, co centrdlni banka ud€la, nikoliv co by méla udélat.

Rizika zahrani¢niho ekonomického vyvoje stale existuji, na druhou stranu existuji i pozitivni
signaly, napt. dnes publikovany IFO index oc¢ekéavani byl velmi pozitivni. Situace nefinancnich
podnikd se mize i v Némecku zleps$it. Ke zpomaleni ekonomického ristu dochazi pouze
v Némecku, situace v ostatnich zemich eurozdny je ptiznivejsi. Prozatim data ukazuji, Ze recese
nebo vyrazné zpomaleni riistu v zahraniéi je nepravdépodobné.

Prognéza mirné zpomaleni ristu obsahuje. Je tfeba upozornit, ze je jind situace, pokud
ekonomicky rlst zpomali ze 3 % na 2 % pii 10% mife nezaméstnanosti a 4% riistu mezd, oproti
zpomaleni v situaci nezamé&stnanosti pod pfirozenou mirou a stale vysokym ristem mezd.

M¢énova politika dlouhodobé smétfuje k inflaénimu cili, v ur€itych okamzicich ekonomiku
ochlazuje a jindy ji naopak podporuje. To je princip ménové politiky. Mandat centralni banky
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je cenova stabilita. Aktualné vysoka inflace nad hranici toleran¢niho pasma a pravdépodobné
setrvani nad nim 1 v nejbliz§ich mésicich je zadvazné riziko, a proto podporuji navrh ménové
sekce.

M. Mora: Na rozdil od minulé SZ se nékteré véci vyjasnily. Pokles zahrani¢ni ekonomické
aktivity konc¢i. Prognéza kratkodobého zpomaleni se naplnila, a zahrani¢ni poptavka by méla
mirné rust.

Politické nejistoty se také vyjasnuji. Vysledek voleb ve Spojeném kralovstvi naznacuje, ze
k brexitu dojde nejpozdéji do konce ledna 2020 a ze probéhne fizenym zptsobem. Je otazka,
zda se podafi uzaviit obchodni dohodu mezi UK a EU do jednoho roku. Také dosazeni
predb&zné obchodni dohody mezi USA a Cinou je piizniva zprava. Proto souhlasim se SM, Ze
protiinflacni rizika plynouci ze zahranic¢i vyrazné oslabila. Také vyhledy Consensus Forecasts
hodnotim — na rozdil od minulosti — jako nevychylené. V Némecku po slabém rtstu v roce 2019
dojde v roce 2020 k mirnému zrychleni ekonomického rastu.

Na druhou stranu existuji rizika v domaci ekonomice. SM na otevieném jednani neodpovédéla
na otazku, zda to, ze se zpomaleni v zahranici projevilo v doméci ekonomice se zpozdénim,
nemuiZze také znamenat, ze i1 oziveni v zahrani¢i se projevi v domdci ekonomické aktivité
pozdéji. Je tedy mozné, Ze i pres pripadné oziveni v zahrani¢i doméci ekonomika v blizkém
obdobi zpomali vyraznégji, a mohou o tom svéd¢it nizky riist spotfeby a mezd.

Nad ramec cyklickych faktort jsou dilezité i strukturalni faktory, zejména v automobilovém
pramyslu a energetice. Energeticka politika v Némecku bude mit vliv, zejména cenovy, i na
ceskou ekonomiku. Politika ochrany klimatu v Némecku se nepochybné projevi narlistem cen
energii.

V Némecku, podobné jako v CR, existuje ur¢ita dualita. Primyslova produkce klesa, kdeZto
sluzbam nebo stavebnictvi se dafi dobte. Celosvetove roste obchod se sluzbami rychleji nez
obchod se zbozim. Proto by propad primyslu nemusel mit ani v jedné zemi dramaticky dopad
na celkovy hospodaisky vyvoj.

Kurzovy vyvoj také pfedstavuje riziko. V fijnu po uzavieni dohody mezi Spojenym kralovstvim
a Evropskou unii doSlo k posileni kurzu koruny, dalSi posileni kurzu koruny nastalo po
oznameni vysledkil voleb ve Spojeném kralovstvi. Je otazka, zda se jedna pouze o jednotlivé
epizody nebo se jednd o nastartovani nového trendu posilovani koruny.

Souhlasim s ptibéhem z 8. SZ. Ackoliv vyvoj v zahrani¢i vypada méné negativné neZ pfi
minulém zasedani, je presto vhodn&jsi pockat, zda se predstihové indikatory projevi i v redlnych
veli¢inach. Vyvoj domaci ekonomiky a plsobeni zminénych strukturalnich faktori muze
pfinaset protiinflacni rizika. V soucasné dobé je proto vhodné&jsi byt opatrny a vyckat na pfisti
prognézu.

T. Nidetzky: PrestoZze dochdzi ke sbliZovani ekonomickych pifibéhi domaci ekonomiky
a vyvoje v zahrani¢i — slab$i zahrani¢ni poptavka se zacala promitat do oslabeni doméci
poptavky a jsou patrné naznaky oZiveni v zahrani¢i — zistava ptibéh obou ekonomik nadale
nejisty.

Solidni rGst HDP ve 3. Ctvrtleti zlstal na trovni 2,5 %, byl vSak doprovdzen niz§im nez
ocekavanym riistem spotfeby domécnosti, coz ziejmé reflektuje nizsi rist objemu mezd a platt.
Pomalejsi rast spotieby domacnosti tak indikuje, Ze za¢ind odeznivat ekonomicka euforie
piedchozich obdobi. Nezaméstnanost stagnuje a niz$i rast mezd v trznich odvétvich je také
indikéatorem pro niz$i ekonomicky rist. Divéra v doméci ekonomiku kleséa ve spotiebitelském
sektoru 1 ve zpracovatelském priamyslu, domaci PMI na rozdil od némeckého poklesl. Nekteré
zahrani¢ni predstihové indikdtory a ukazatele sentimentu sice naznacuji dosaZeni dna
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v zahranici, ve statistickych datech se to vSak zatim neprojevuje. Je tedy zatim pired¢asné mluvit
o pozitivngjSich vyhlidkach v zahrani¢i, a to i pies vyjasnéni situace kolem brexitu nebo
obchodnich smluv mezi Cinou a USA.

Aktualni vyhledy efektivni eurozony naznacuji pro piisti rok jak stagnaci rastu redlného HDP,
tak inflace. Soucasna inflace je prohrand bitva a reflektuje mix diivéjSich ménovych podminek
v urokové a kurzové slozce. VysS$i nez progndézovand inflace spojena s kratkodobym
ptekrocenim horni hranice tolerancniho pasma souvisi s vyvojem volatilnich cen potravin,
jejichz fluktuaci tolerujeme. Jadrova inflace pokracuje v sestupu ze svych maxim, a to zejména
v neobchodovatelnych polozkach, konkrétn€ v imputovaném najemném. V soucasné dob¢ neni
aktualni riziko neukotvenosti inflacnich ocekavani ani riziko odchylky inflace od cile pro
kredibilitu CNB. Kredibilita je funkci transparentnosti a CNB byla dosud p#i komunikaci svych
opatfeni a vnimani rizik transparentni a nepiekvapovala trzni ocekavani.

Kurz koruny lehce posilil. V kontextu stanoviska poradce TomaSe Adama je vSak otazkou,
nakolik maji takto drobné zmény kurzu vliv na inflaci v kratkém obdobi. Prognéza vyvoje
kurzu koruny je v soucasnosti jiz takika v souladu s progndézami ostatnich subjektd, coz
znamena, Ze by v budoucnu nemusela byt pfitomna ani systematickd odchylka v trajektorii
urokovych sazeb od trznich ocekavani.

Z pohledu finanéni stability aktivni makroobezietnostni politika kompenzuje zaporné redlné
urokové sazby a pomaha tak predchazet vzniku nerovnovah. Reakce urokovych sazeb
hypotecnich uvérl na ptipadné zmény repo sazby by byla velice omezend. Scénaf stability
urokovych sazeb z minulé SZ nenaznacuje, ze by hrozilo riziko pro cenovou stabilitu a ze by
byl ohroZen navrat inflace k cili. Proto povazuji za nejvhodnéjsi opatfeni v soucasné situaci
stabilitu sazeb.

J. Rusnok: Situace neni jednoduch4, ale je velmi podobna situaci pii minulém a predminulém
meénovepolitickém zasedani. Dichotomie mezi domaci a zahrani¢ni situaci pietrvava.

Pochybuji, nakolik je pravdiva teze o zlepSeni ekonomické situace v zahranic¢i. To, Ze se
ekonomika eurozdny nachézi pobliz svého dna, neni uklidiujici. I pokud plati optimistické
predpovédi Consensus Forecasts, ekonomika eurozony stagnuje. Existuji rizika ekonomického
vyvoje ve Francii, souvisejici mj. s aktudlnimi stdvkami. Existuje také riziko, ze se vyjednavani
obchodni dohody mezi Spojenym kralovstvim a EU protdhne déle nez stanoveny rok, a to bude
mit negativni dopady na vzajemny obchod. Aby bylo mozné konstatovat, Zze se ekonomicka
situace v zahranici zlepSuje, bylo by potieba pevnéjsich dat.

Souhlasim s tim, Ze — v diskuzi jiz zminéné — strukturdlni faktory budou mit na ceskou
ekonomiku velky vliv. Pfipomindam dopad na subdodavatele pro automobilovy pramysl,
pfi¢emz se jedna v CR o desitky firem. SM ukazala na otevieném zasedani graf, z néhoz byla
patrna potieba zvySeného dluhového financovéani provozu. ZvySeni sazeb by znamenalo
zdraZeni financovani provozu, a tedy i omezeni potfebnych investic.

Ménovy kurz je siln€jsi, nez ocekavala prognéza, domaci PPI zpomaluje sviij rast, primérna
mzda i celkovy objem mezd a platl rostl pomaleji, vyhled ristu zaméstnanosti je negativni.
VétSina podnikll  signalizuje propousténi. Vetejny sektor nebude dale pfijimat noveé
zamestnance, nebot’ je to politicky neprichodné. Moznosti sektoru sluzeb k ptijimani novych
zamé&stnancl jsou omezené. K propusténi dochazi nejprve u agenturnich zameéstnancti, coz se
ve statistikdch na prvni pohled neobjevi, nicméné kupni silu ekonomiky to omezuje. Rust
nominalnich mzdovych jednotkovych nékladl oproti prognéze byl niz$i pfi soucasné vysSim
rustu produktivity. Jadrova inflace je sice nad cilem, ale mirn¢ zpomaluje nebo stagnuje. To vSe
predstavuje protiinflacni faktory, které mohou pfispét k navratu inflace na cil.
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Nezdd se, ze by hrozila ztrata ukotvenosti inflacnich ocekavani, at’ jiz u podniki nebo
domacnosti. Pokud se v budoucnu optimistické vyhledy potvrdi, pak CNB ma k dispozici
dostatecny ,,arzendl®. Je mozné napi. provést zvySeni sazeb o 0,5 %. Pokud by se ale projevily
stagflacni tendence ze zahrani¢i ve vét§im rozsahu, jsou moznosti snizovani sazeb omezené.

Nikdo nezpochybiiuje to, ze CNB ma dbét o dosahovani infla¢niho cile. Stanovisko poradce
uvadi, Ze od roku 2009 byla inflace 43 mésich nizsi nez 1 %, a pouze 11 mésict nad 3 %. Neni
tedy potfeba panikafit. V souasné dobé neni nutné zvysSovat sazby. Pokud se optimistické
vyhledy naplni, je pfisti rok nicméné mozné zvySovat sazby razantng¢.

Vyzyvam k vyjadreni feditele odbornych sekci.

P. Kral (feditel SM): Dopliiuji odpovéd’ na dotaz viceguvernéra M. Mory. Casteénou odpovéd
nabizi box v materidlu pro Generalni radu. Rozvolnéni vyvoje mezi domdaci ekonomikou
a zahrani¢im je fenomén spolecny pro vice zemi stiedni a vychodni Evropy. Pfi¢in je vice,
nékteré jsou specifické pouze pro nékteré zemé, jiné jsou spolecné. Tyto pficiny zahrnuji
expanzivni fiskalni politiku napt. v Ceské republice a Rumunsku, silny trh prace, ktery je
setrvaény a zpozdény za ekonomickym cyklem, coz znamena, ze ptetrvavajici svizny rist kupni
sily domdacnosti pomahd udrzet riist domaci poptavky nad urovni rastu zahrani¢éniho HDP,
a také vyssi rovnovazny rustovy trend konvergujicich ekonomik. Dale bohatnuti obyvatelstva
v uvedenych zemich v poslednich letech vede k riistu poptavky po sluzbach, coz se soucasné
projevuje jako odklon od primyslu, ktery je vice citlivy na zahrani¢ni poptavku. Je nejisté, jak
dlouho tyto faktory budou pietrvavat, ale je nepravdépodobné, Ze by rist domaci ekonomiky
klesl pod rust némeckého HDP.

M. Mora: Nedojde tedy ke zpozdéni i pii ozivovani?
P. Kral: Vyloucit se to neda, ale neni to pravdépodobné.

Lze souhlasit s V. Bendou, ze ptes hospodaisky cyklus jsou distribu¢ni efekty MP v zasadé
vybalancované. Na vrcholu cyklu ménové politika upfednostituje stiadatele, naopak dluznici
benefituji na dné cyklu. Ptipadné zvySeni urokovych sazeb v soucasnosti pfitom znamena, ze
se zmenSuje expanzivni pusobeni ménové politiky, nikoliv Ze by ménova politika jiz zacala
pusobit restriktivné. Pouze by se sniZila mira uvolnéni ménovych podminek.

Trh nemovitosti i uvérti si na nové cenové poméry v podminkach stale mékkych ménovych
podminek zvykd, coz bylo i1 varovanim posledni mise MMF. Vysoké ceny nemovitosti, které
byly pied n&kolika lety neptedstavitelné (100 000 K& za m? v Praze), jsou nyni jiz akceptovany
doméacnostmi i bankami. Pokud budou ptetrvavat nizké trokové sazby, lidé si budou kupovat
nemovitosti 1 za tyto ceny a zadluzovat se na dlouhou dobu doptedu. Makroprudenc¢ni politika
ma svou nezastupitelnou roli, ale vliv urokovych sazeb je nezpochybnitelny. Neptedpokladam,
ze by SFS méla velkou radost z poklesu hypotecnich tirokovych sazeb od zacatku roku.

Toleranéni pasmo existuje pravé kvili volatilnim polozkam typu ceny potravin a dopadim
zmén nepiimych dani. Ale jeho vyznam by se nemél rozSifovat na situace, kdy se inflace
nachazi nad horni hranici padsma; pouzit v takové situaci odkaz na volatilni polozky, které
vysvétluji nariist inflace nad horni hranici toleranéniho pasma, by znamenalo pouZit
toleran¢niho pasma na druhou.

J. Rusnok: Je potieba upozornit, Ze Ceska ekonomika je integrovana do evropské ekonomiky,
kterda ma ménové podminky nastaveny jesté vice uvolnéné. Napi. na Slovensku je 3% inflace
pii zapornych nominalnich Grokovych sazbach.

Potfeba zmirnéni uvolnéni ménovych podminek v CR je nezpochybnitelna, ale je tieba opatrné
zvolit tempo tohoto zmirnéni. Je tfeba vzit v uvahu zahranic¢i, aby nevznikly ptipadné jiné
nerovnovahy. Vyssi urokové sazby by predstavovaly pomoc pro finan¢ni stabilitu, nicméné
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naStésti pfijata opatfeni makroobezietnosti politiky funguji dobtfe. Ceny nemovitosti v posledni
dobé zvolnily sviij rlst.

J. Frait (feditel SFS): Zabyval jsem se historii redlnych i nominalnich vynost dluhopisii
u zemi, které maji statisticka data od 18. stoleti. Takovych zemi je zhruba 20 a soucasné vynosy
dluhopisti v eurozoné odpovidaji spise povale¢né situaci, je to zcela bezprecedentni. Jako by
eurozona byla povalecnou ekonomikou bez valky.

K. Bauer (Feditel SBO): Za posilenim koruny v posledni dobé vidime zmirnéni napéti na
svétovych trzich. Jak jsme jiz zminovali na projednavani MPD, tak pravdépodobné stale funguji
bariéry posilovani kurzu, které jsou dany existenci spekulativnich pozic. Vypada to, ze se kurz
odrazil od takové bariéry smérem ke slabsim hodnotdm. Necekame tedy dalsi vyrazné posileni
kurzu.

1. Ukoly

Nebyly zadény.

1V. Rozhodnuti

Po projednani situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 2,00 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovalo pét €lent bankovni rady: Jifi Rusnok, Marek Mora, Tomas Nidetzky, Oldfich Dédek,
a Ale$ Michl. Dva ¢lenové hlasovali pro zvySeni sazby o 0,25 procentniho bodu: Vojtéch Benda
a Tomas Holub.

Zapsal: Jan Brliha, sekce ménova
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