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OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 8. SZ 2019

Stanovisko k situacni zprave o hospodarskéem a ménovém vyvoji se sklada ze dvou Ccasti:
(i) vyjadreni z pohledu dosahovani cile cenove stability zpracované jmenovité poradcem clena
bankovni rady ci ve vyjimecnych pripadech zdstupcem sekce financni stability (cast 1)
a (ii) vyjadreni zpracované sekci financni stability, v nemz je uplatnén také pohled
dosahovani cile financni stability (Cast I1).

I. Vyjadreni z pohledu dosahovani cile cenové stability
Zpracoval Tomas Adam'.

1.1 Ménovépolitické doporuceni

Na zakladé predloZené situa¢ni zpravy a dalSich relevantnich faktort navrhuji ponechat
zékladni iirokové sazby CNB na stivajici turovni. K tomuto doporuteni mé vedou dva
zékladni divody — (i) pfes ndznaky stabilizace nadale nejisty realny i cenovy vyvoj
v zahrani¢i; (ii) nejistota ohledné transmise mozného zvyseni zikladnich sazeb CNB do
klientskych sazeb. Z téchto dvou divodl povazuji za optimalni nadale vyckat na dalsi jasné
znamky oZiveni v zahrani¢i a az poté pokraGovat v cyklu zpiisiiovani ménové politiky CNB.

I pres naznaky stabilizace nékterych koincidencénich a predstihovych ukazateli
pretrvava nejistota ohledné obratu v dtlumu zahraniéni poptavky. Tiimési¢ni trend
mezinarodniho obchodu se v zafi téméf po roce piekmitl do kladnych hodnot (viz Graf A).
Indexy PMI 1 dalsi ptedstihové ukazatele primyslu se ve vét§in€ zemi eurozony odrazily ode
dna; Casto se ale nadale nachazeji hluboko pod trovni indikujici kontrakci, a to zejména v
Némecku. Rijnovéa primyslova produkce v eurozoné spise zklamala (mezimési¢né poklesla o
0,5 %, v Némecku dokonce o 1,5 %), takze na redlné dopady lepsiho sentimentu jesté musime
vyckat. Negativni vyvoj pfedev§im v némeckém zpracovatelském pramyslu jiz hmatatelng
doléhd na ceskou ekonomiku vzhledem k jeji mimofadné zavislosti jak na vyvozech do
Némecka, tak na vyvoji ve zpracovatelském primyslu (viz Graf B). Ulevu na vyhledu by
mohl pfinést vysledek britskych voleb, ktery zvysil pravdépodobnost rychlého brexitu
s dohodou; nejista je hladkost tohoto bezprecedentniho procesu, nicméné pro ekonomiku je
Casto jednorazovy hluboky Sok lepsi nez dlouhotrvajici nejistota. Také u obchodnich vztahii
mezi USA a Cinou doglo k pozitivnimu posunu; otazkou ale je, zda obchodni dohoda bude
opravdu uzaviena.

Graf A: Mezictvrtletni rist svétového obchodu se v zafi prekmitl Graf B: Ceska ekonomika je mezi zemémi EU mimoFadng
do kladnych hodnot — zAvisla jak na vyvoji v Némecku, tak ve zpracovatelském
(klouzavy tfimésiéni rlst, %) % primyslu.
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! Dékuji za podnétné diskuse J. Schwarzovi, J. Mat&ji a F. Novotnému. Déle dékuji S. Tvrzovi za dodani
impulznich odezev z modelu g3+, J. Solcovi za poskytnuti dat jednotlivych polozek inflace a M. Motlovi za
poskytnuti odhadd rovnovazného kurzu.
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Druhym diivodem mého doporuceni stability nastaveni ménové politiky je nejistota
ohledné transmise ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb. Sklon vynosové kiivky
IRS, od které se odvijeji klientské sazby, zejména hypotecnich uvért, zlstava zaporny, stejné
jako sklon vynosové kiivky tuzemskych statnich dluhopisii ve splatnosti do 5 let (viz kapitola
I11.6.1 SZ). Z&asti je to dano globalnimi faktory, z&asti ale i vyhledem smé&fovani sazeb CNB.
Obavam se proto, ze dneSni zvySeni by ovlivnilo pouze krat$i konec vynosové kiivky a
nevyvolalo by napiiklad nartst klientskych sazeb hypoték. Z tohoto divodu (a z divodu
nejistoty v zahrani¢i) povazuji za optimélni vyckat na jasné signaly, Ze nase ekonomika
nebude nadale vyraznéji zpomalovat, coz by mohlo vést k podstielovani inflacniho cile na
del$im horizontu vyhledu. Naopak v ptipad¢ stabilizace zahrani¢ni poptavky by mohlo dojit i
k posunu delsiho konce trajektorie sazeb smérem nahoru, coz by ovlivnilo delsi konec
vynosové kiivky a zlepSilo transmisi ménové politiky do klientskych sazeb.

Domnivam se, Ze rozhodnuti o stabilité sazeb je obhajitelné i v dne$ni situaci, kdy inflace
piekrotila toleranéni pasmo CNB. Narist listopadové inflace na 3,1 % byl zpiisoben
predevsim vyssim prispévkem volatilnich cen potravin. Infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky
jsou nadale velmi silné, ale jadrova inflace postupné zvoliiuje. V prvni poloviné ptistiho roku
se ocekava na zaklad¢ progndzy ze 7. SZ vyrazny piispévek regulovanych cen a nepiimych
dani do inflace (ve vys$i 0,9 p. b.), tedy slozek stojicich mimo plsobeni ménové politiky, a
dneSni zvySeni sazeb by celkovou inflaci na zacatku roku stejné neovlivnilo; naopak
prispévek jadrovych slozek inflace bude postupné slabnout. Inflace se od roku 2009 43
mésicti pohybovala pod 1 % a 11 mésicti nad 3 %. Cil CNB je symetricky a v dne$nim
prostiedi extrémni nejistoty nelze bezpecné vyloucit navrat spotiebitelské inflace pod 1 %
(viz inflace v eurozoné v zaii a fijnu). DelSi obdobi ristu pod potencidlem ¢i dokonce recese
spolu s desinflacnimi tlaky ze zahrani¢i by k podstfeleni inflace vést mohly. Neni nutné
pfipominat, Ze inflace se k 2% inflacnimu cili kroti shora 1épe nez z niz$ich hodnot. Proti
kritice nadstieleni soucasné inflace lze tedy komunikovat faktory stojici za dnesni inflaci a to,
ze vyckdvame s tim, ze jsme piipraveni v nejblizSich Ctvrtletich opét piikrocit ke sviznému
zvySovani sazeb.

1.2 Vyjadreni k vyznéni SZ a prognoze

8. SZ je zpracovana standardné peclivé a ve vysoké kvalité. Ocenuji také, Ze prognéza ze
7. SZ se bez vétSich odchylek napliuje.

Situa¢ni zprava hodnoti rizika prognézy na zikladé simulaci GRIPu jako zhruba
vyrovnana. Vyvoj v domaci ekonomice byl zhruba v souladu s prognézou. Mira inflace byla
lehce nad progndézou a cenovy vyvoj tak pusobi lehce ve sméru vyssi inflace 1 domdacich
sazeb. V opacném sméru pisobi vyvoj realné ekonomické aktivity, ktery zaostal nepatrné za
prognézou. Stejnym smeérem pusobi vyvoj ménového kurzu, ktery byl oproti progndze
nepatrné silngj$i. Domaci urokové sazby plsobi vzhledem k vyhlazovéani v Grokovém pravidle
lehce ve sméru nizsich sazeb. Konecn¢ zahranici plisobi ve sméru mirn¢€ vyssi domaci inflace
1 urokovych sazeb.

evwrs

Bilance rizik v situaéni zpravé spolu s niZ§i hodnotou trZnich trokovych sazeb by
ospravedlnovala jedno zvySeni urokovych sazeb ve 4. kvartalu 2019. Osobné ale
hodnotim rizika prognézy jako lehce protiinfla¢ni, a to vzhledem Kk vyvoji zahranici.
Situacni zprava dokladd na nékolika mistech zpomaleni ¢eské ekonomiky a postupny pokles
domacich fundamentélnich inflacnich tlaki (z titulu ,,dosedani na potencial“ a souvisejiciho
zvolnovani ristu mezd). Oc¢ekavany navrat hospodaiského rustu k vys§im hodnotam je ale na
progndze podminén vyvojem v zahrani¢i. Situacni zprava vyvoj v zahranici interpretuje tak,
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7ze se ekonomika eurozony ,,pravdépodobné pohybuje pobliz dna soucasné faze
hospodéiského cyklu®“. Toto hodnoceni se ale opird zejména o stabilizaci nékterych
piedstihovych ukazateli a pozitivni piekvapeni (nejen CNB, ale i Bundesbanky a mnoha
analytikl) z némecké ekonomiky, ktera se ve 3. ctvrtleti vyhnula recesi. Pfipominam, ze
podobné piekvapeni, a to opacnym smérem, jsme zazili ohledné¢ némeckého i1 slovenského
HDP ve druhém ctvrtleti (nutno dodat, Ze negativné piekvapena byla 1 NBS). I samotnd SZ
oc¢ekava na konci roku dal$i mirné zpomaleni hospodarského rlstu v eurozong. Vzhledem
k pokracujici nejistoté a vyvoji nekterych koincidencnich ¢i predstihovych ukazatell tak tento
optimismus nesdilim. Co se ty¢e ndkladovych tlakli ze zahrani¢i, PPl v eurozoné klesa
v meziro¢nim vyjadfeni jiz od srpna (v fijnu pokles o 0,9 %). Zvolnil také rist ndkladt prace
v eurozoné (na 2,6 %, na Slovensku témér o vice nez 3 p. b. na 7,4 %); da se ocekavat, ze
v prostiedi niz§iho riistu a nejistoty budou vyrobci zvySovat ceny vystupll pozvolnéji, coz
predstavuje dalsi protiinflacni riziko.

1.3 Tematicky komentar k SZ

Zamysleni nad priasakem zmén kurzu do inflace

Po opusténi kurzového zavazku dochdzi k prekvapenim ve vyvoji kurzu koruny oproti prognéze CNB.
Systematicky kladna odchylka skutecného kurzu oproti prognoze je casto zminovana jako jeden z
divodii kladné odchylky inflace od prognézy, respektive od inflacniho cile CNB. PFi pohledu na
Jednotlivé slozky inflace se proto mize zdat prekvapivé, Ze ceny obchodovatelnych statkii rostou
relativné pomalu. V nasledujicim textu se zamyslim nad nékolika faktory oviiviujicimi priisak zmén
kurzu do inflace. Na prikladu skutecnych korunovych a eurovych cen maloobchodniho retezce ukazuyji,
proc v tomto odvétvi miize byt prisak nizky a asymetricky — smér zmény kurzu hraje roli, stejné jako
jeho velikost a zdroj. Pokud by byl priisak na agregatni urovni indexu spotrebitelskych cen nizsi, nez
implicitné prepokladame, mélo by to tii zasadni implikace: 1) pro utazeni menovych podminek v
ekonomice bychom se nemeli prilis spoléhat na kurzovou slozku plynouci z posileni kurzu;
2) pozorovand absence posilovani kurzu by ndas neméla znepokojovat — pri mirném posileni kurzu by k
vyraznéjSimu poklesu jadrovych slozek inflace stejné nedoslo; 3) pri komunikaci ménovépolitickych
rozhodnuti a hodnoceni inflacniho vyvoje bychom méli potlacovat trade-off mezi kurzovou a urokovou
slozkou ménovych podminek, nebot vaha jednotlivych sloZek se miize ménit v zavislosti na zdroji
pohybu kurzu.

Jiz del¥i dobu je diskutovina odchylka kurzu od prognézy CNB, kdy nis kurz po
opusténi kurzového zavazku prekvapuje svoji slabsi hodnotou. Celkova inflace se zaroven
v celém letosnim roce pohybovala nad hodnotou 2,5 % ¢i na ni (v lednu). Slabsi hodnota
kurzu oproti progndze je tak ¢asto zmiflovana jako jeden z divodu kladné odchylky inflace od
cile CNB - viz naptiklad kapitola pInéni inflaéniho cile ze Zol IV/2019°.

V souvislosti s vyvojem kurzu proto miize byt prekvapivy pohled na subindex
obchodovatelnych sloZek jadrové inflace (viz Graf 1a). Ceny obchodovatelnych polozek by
mély kurzové pohyby zohlediiovat nejvice, protoze reflektuji (kromé domacich marzi) ceny
v zahrani¢i a dale zmény kurzu. Je tedy pomérné piekvapujici, Ze po opusténi kurzového
zdvazku a po prvotnim posileni kurzu v dubnu 2017 nedoSlo k poklesu inflace
obchodovatelnych polozek, pficemz ceny neenergetického primyslového zbozi v eurozoné ve

% Citace str. 30/31: Pozorovand inflace se do konce roku 2018 nachdzela lehce pod prognozou, od pocatku
letosniho roku naopak vyrazné nad ni. Rozdil mezi skutecnosti a prognozou ve druhém ctvrtleti 2019 dosdhl 1
procentni bod (Tab. 11.1.1). K tomu piispél zejména v poslednich ctvrtletich slabsi kurz koruny, ktery se
promital predevsim v jadrové inflaci a spolu s predchozim viivem zvySenych cen ropy také v cendach pohonnych
hmot. Ve stejnéem sméru piisobil také necekané rychly narist regulovanych cen zacatkem letosniho roku v
souvislosti se zdrazenim elektrické energie pro domdcnosti. V opacném sméru piisobil vyvoj cen potravin.
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stejném obdobi rostly viceméné stabilnim, nevyraznym tempem (respektive fluktuovaly mezi
0,1 — 0,5 %). Stejné€ tak mezirocni oslabeni kurzu pozorované od druhé poloviny lofiského
roku k nartstu cen nevedlo (prumérny rast cen obchodovatelnych polozek byl letos 0,4 %).
Jadrovou inflaci tedy zvySovaly ceny neobchodovatelnych polozek (viz Graf 1b).

Graf 1. Obchodovatelné a neobchodovatelné polozky jadrové inflace
(mzr. inflace poloZek spotfebniho kose, %)

— subindex 25. percentil — median 75. percentil
. a) obchodovatelné polozky bez potravin a pohonnych hmot (295 polozek) b) neobchodovatelné polozky bez regulovanych cen (148 polozek)
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Zdroj: CSU, CNB
Pozn.: Sedé plochy oznacuji obdobi, kdy kurz koruny viiéi euru v meziroénim vyjadreni oslabil. Cemé vertikaini &ary oznaéuji obdobi kurzového zavazku.

Pfi diskuzich o prusaku existuji tfi pohledy na pisobeni kurzu na cenovou hladinu.
Prvni pfistup hodnoti dopad mezimésicnich ¢i mezictvrtletnich zmén kurzu do inflace.
Vétsina empirické literatury se zaméfuje pravé na tento pohled; slabinou odhada je, ze
strukturdlni zdroj pohybu kurzu neni vétSinou identifikovan, piestoze riizné typy Sokli mohou
vést k riznému prisaku (viz diskuse nize). Druhym pohledem na plisobeni kurzu na
ekonomiku je jeho odchylka od rovnovazné hodnoty. Rovnovazna hladina kurzu je vétSinou
definovana jako hodnota, kterd nevede k vnitinim ani vnéj$Sim nerovnovaham (tzn. kurz
pusobi neutralné na inflaci a zaroven nevede k naristu nerovnovah na bézném uctu platebni
bilance). Kone¢né tfeti pohled uvazuje odchylku pozorovaného kurzu od prognézy. Na
zaklad¢ této odchylky lze zhruba zhodnotit plisobeni ménovych podminek (jako expanzivni ¢i
restriktivni) oproti podminkam pifepokladanym prognoézou. Nicméné toto hodnoceni by
nemélo byt mechanické - mél by byt bran v potaz zdroj odchylky kurzu a také jeho uroven
oproti rovnovaze.

Pohledem meziétvrtletnich i mezimésicnich zmén se nachiazime v jednom

wewr

z nejklidnéjsich obdobi kurzového vyvoje. Absolutni hodnota mezi¢tvrtletnich zmén kurzu
se od roku 2018 pohybuje pod historickym medianem (1,1 %, viz Graf 2). Pohledem klouzavé
mésicni volatility (Graf 3) se pak nachdzime v obdobi druhého nejvétsiho klidu (tim prvnim je
obdobi kurzového zavazku).

Graf 2: Mezi¢tvrtletni zmény kurzu CZK/EUR Graf 3: Volatilita mezimésiénich zmén kurzu CZK/EUR

(%, kladna hodnota = mezictvrtietni / mezirocni depreciace koruny viiéi euru.) (12mésicni klouzavé smérodatné odchylky mezimésicnich zmén
kurzu CZK/EUR)
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Pozn.: Cerné horizontalni &ary oznacuji medianovou absolutni hodnotu mezitvrtietni zmény (1,1 %). )
Seda plocha oznaduje obdobi kurzového zavazku. Pozn.: Seda plocha oznaguje obdobi kurzového zavazku.
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Ohledné pisobeni kurzové zmény do inflace panuje zna¢na nejistota, nicméné existuji
indicie, Ze prisak je nizky a v Case klesa. Lizal a Schwarz (2013) ukazuji (Graf 4), ze
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odhady ERPT’ z 22 empirickych ¢lank se pohybuji vrozmezi od 0 % téméi do 80 %.
Nov¢jsi literatura zaroven hodnoti prisak jako niZsi. Je tfeba si uvédomit, Ze odhady zahrnuji
i prusak do energetickych slozek inflace, tedy do slozek, které kurz tradicné rychle a ve velké
mife zohlediiuji. Prisak do jadrovych slozek inflace je proto jesté¢ niz$i, neZ naznacuji
zobrazené odhady. Baxa a Sestoiad (2019) ukazuji, e prisak do cenové hladiny je na rozdil
od prisaku do ristu ekonomiky nizky. Jeho hodnota klesala a v obdobi pfed kurzovym
zavazkem dosédhla hodnoty okolo 5 %. K zavéru o poklesu prisaku dochazi i Jasova et al.
(2016); ti ho davaji do souvislosti s obecnym poklesem inflace v obdobi po krizi.

Kromé poklesu prisaku v ¢ase se daji predpokladat i jeho nelinearity. Ty je ale pomérné
obtizné kvantifikovat. Pfiloha na konci tohoto pfispévku ptredstavuje mikroekonomickou
motivaci nelinearit a na zaklad¢ skuteénych dat maloobchodniho fetézce ukazuje, ze
prodavajici mé jinou incentivu reagovat na posileni kurzu nez na jeho oslabeni. Roli mize
hrat také velikost kurzového Soku a jeho perzistence.

Graf 4: Odhad prasaku kurzu do spotfebitelské inflace na Graf 5: Odchylka trzniho kurzu CZK viéi rovnovaze
zakladé empirické literatury (Odchylka vici priméru odhadd rovnovahy na zakladé modeld
8 80- . BEER a FEER, %)
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Pozn.: Graf zachycuje reakci spotfebitelskych cen na 1% kurzovy $ok. Jednotlivé body zachycuji 43 odhadd Pozn.: Sed4 plocha oznatuje obdobi kurzového zavazku.
prisaku pro CR shromazdénych z 22 &lanku publikovanych béhem 2001-2012. Zdroj: CNB

Velikost prusaku kurzovych zmén do inflace také zavisi na zdroji kurzového pohybu,
takZe pouzivani ,,palcového pravidla® pro jeho kvantifikaci miZe byt zavadéjici. Forbes
et al. (2019) dochazi k zavéru, ze ve Velké Britanii prasak posileni kurzu v ndvaznosti na rast
ekonomiky je nizky; je to dano tim, zZe poptavka v ekonomice roste, takze obchodnici nemaji
motivaci snizovat ceny. Naopak pokud je zdrojem posileni kurzu ménovépoliticky Sok, da se
oc¢ekavat veétsi prisak tohoto posileni (vyssi sazby povedou k poklesu poptavky, a proto
obchodnici snizuji ceny ¢i tlumi rist cen). V modelu g3+ vede 1% depreciace kurzu
v navaznosti na ménoveépoliticky Sok k nartistu inflace za rok o 0,3 p. b.; jednorazové oslabeni
ve stejném rozsahu zplisobené nefundamentalnimi faktory (napiiklad sentimentem) vede
k narastu inflace o 0,8 p. b.; pokud zhorseni sentimentu neodezni jednorazovée, inflace za rok
roste 0 0,19 p. b.

Druhym pohledem, zaloZeném na odchylce kurzu od rovnovahy, by k vyraznéjSimu
proinflaénimu pisobeni kurzu dochazet nemélo. Interni odhady rovnovdzného kurzu
naznacuji, ze kurz byl oproti rovnovaze slabsi t¢émét po celé obdobi kurzového zavazku (viz
Graf 5); nyni se kurz pohybuje témét na rovnovaze a jeho odchylka od rovnovazné Grovné je
necelych 0,5 %.

Tietim pohledem jsou odchylky kurzu od prognézy®. V obdobi po opusténi kurzového
zavazku dochazelo s vyjimkou prognozy z 1. SZ 2017 k perzistentnim piekvapenim ve vyvoji

* ERPT = Exchange rate pass-through — prissak zmény kurzu (do inflace & ristu HDP).
* S netisp&&nymi predikcemi kurzu ma zkuSenost napt. i §védska Riksbank. Jeji guvernér Stefan Ingves na
prezentaci na Generalni radé ECB 26. zaii 2019 zminil potiebu porozumét vice prusaku kurzu do inflace. Tuto
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kurzu, a to na jeho slabsi stranu’. Zajimavy je pohled na odchylky inflace od progndzy ve
stejném obdobi. V horizontu do jednoho roku nelze pozorovat jasnou souvislost mezi témito
odchylkami - kladné kurzové odchylky byly doprovazeny kladnou i zépornou odchylkou
inflace od prognézy. Naproti tomu u vétSiny pozorovani na horizontu 4 a vice ¢tvrtleti byla
kladna kurzova odchylka témét vzdy doprovazena kladnou odchylkou inflace od progndzy.
Jednim z moZnych vysvétleni je, Ze funguje spiSe sekundarni kanal prasaku kurzu, kdy slabsi
hodnota kurzu vede k nartistu ziskl firem, vy$$imu mzdovému ristu a nasledné vyssi jadrové
inflaci. Otazkou ale je, zda bychom nepozorovali vyssi inflaci i v pfipadé, Ze kdy by se
prognéza kurzu naplnila. Ovéfeni tohoto kanalu z dat je totiz obtizné.

Graf 6: Odchylky kurzu a inflace od prognézy
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Zdroj: CNB

Ménovépolitické zavéry

Nejistota ohledné pusobeni kurzu na cenovy vyvoj je zmého pohledu vysoka.
V soucasnosti se ale nachazime v klidném obdobi kurzového vyvoje, pficemz empirické
odhady ERPT jsou nizké. Kurz se také nachazi velice blizko rovnovéhy odhadnuté na zaklad¢
internich modeltt CNB, takZe jeho paisobeni by mélo byt neutralni. Kurz se sice odchyluje od
trajektorii z progndz, nicméné nepozorujeme narist inflace slozek reagujicich na kurz.

Pokud by byl prisak kurzu do inflace nizZsi, neZ implicitné prepokladame (a jak vySe
zminéné indicie naznacuji), mélo by to nasledujici ménovépolitické implikace. Za prvé,
pro utazeni ménovych podminek v ekonomice bychom se neméli ptili§ spoléhat na kurzovou
slozku plynouci z posileni kurzu, zejména pokud by posileni nebylo disledkem zptisnovani
ménovych podminek v Grokové slozce. Za druhé, soucasna absence posilovani kurzu by nas
nemeéla znepokojovat — pfi mirném posileni kurzu by k vyraznéjSimu poklesu jadrovych
slozek inflace stejné nedoslo. Kurz se navic nachdzi pobliz rovnovazné trovné, takze timto
pohledem proinflaéné nepusobi. Za tieti, pii komunikaci ménovépolitickych rozhodnuti a
hodnoceni inflaéniho vyvoje bychom méli potlacovat trade-off mezi kurzovou a trokovou
slozkou ménovych podminek®. Vaha jednotlivych slozek se totiz mize ménit v zavislosti na
zdroji pohybu kurzu. Pokud by kurz posiloval v souladu s posilenim rovnovazné urovn¢, jeho
pusobeni na ekonomiku by se nemélo zménit; naopak, pokud by posilil v reakci na zvySovani
sazeb, pusobeni by bylo vyssi.

potfebu ilustruje tim, ze kurz byl oproti prognézam systematicky siln€jsi, nicméné progndza inflace se
napliovala. Vazba kurz — inflace tak tedy muze byt jina, nez model Riksbank predpoklada.
> Odchylka kurzu ve 3. &tvrtleti 2019 oproti hodnot& z prognézy 3. SZ 2018 byla témét 6 %
% Priklad ze Zol IV/2019, str. 31: Mé&novy kurz pretrvaval v dasledku negativniho globalniho sentimentu a
pozdégji téz vlivem zhorsujiciho se vyhledu zahrani¢ni poptavky na oslabené hladin€. Na to reagovala ménova

vvvvvv
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Priloha: Realny priklad duvodu nelinearit priasaku zmén kurzu do cen v maloobchodé

Tato priloha ilustruje na prikladu zahrani¢éniho maloobchodniho Fetézce s odévy zdroj
moznych nelinearit v reakci nékterych spotiebitelskych cen na zmény kurzu. Motivaci
bylo pozorovani, ze nckteré fetézce na proddvaném zbozi zobrazuji ceny v korunach i
v eurech, pricemz implikovany kurz z téchto cen se Casto vyrazné odliSuje od pozorovaného
trzniho kurzu. Retézce tedy prodavaji identické zboZi, jehoZ cena je v obchodech v eurozoné
totozna (prestoze naklady na ndjmy, mzdy zaméstnanct a marketing jsou rizné), ale odliSuje
se od ceny prepoctené do korun, a to €asto pro ¢eského spotiebitele nevyhodnym smérem.

Odlisnost cen v CR a v eurozoné miize byt dana nékolika diivody. Oblibené , batovské
ceny* vedou k tomu, ze implikovany kurz mtze byt volen pro ¢eského spotiebitele vyhodné i
nevyhodné. Cena zbozi prodavaného za 9,99 EUR tak muze byt v korunach 249 K¢ ¢i 299
K¢&. Dalsim divodem mohou byt zndmé ,,ndklady na menu* (menu costs), kdy obchodnik
méni ceny pouze jednou za ¢as, nicméné tyto naklady jsou v dnesni dob¢€ zanedbatelné. Roli u
rozdilnych cen mize hrat také niz§i konkurence v CR ¢&i jina cilovd marze obchodnika pfi
stanovovani cen.

Graf A1: Pokud je skutecny kurz koruny silngjSi nez kurz implikovany cenami uvedenymi v CZK a EUR,
obchodnik vydélava v CR vice oproti eurozéné

(i) Zbozi A (ii) Zbozi B (ifi) 1 kus A, 3 kusy B
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Skuteény kurz CZKIEUR

Zafixovana cena v korunich a v eurech spolu se skuteénym vyvojem kurzu implikuji
relativni trzby v Cesku oproti eurozéné. Ceny pozorované na cedulkich u zbozi udavaji
Limplikovany kurz“, ktery vyrovnava trzby v CR a eurozéné (v Grafu Al je implikovany kurz
oznacen vertikalni carou). Pokud kurz koruny posiluje a nachazi se pod ,,implikovanou*
hodnotou, trzby v CR piepodtené do eur jsou vy$si nez veurozoné a rostou; pokud
pozorovany kurz oslabuje, trzby klesaji.

Odchylka skuteéného kurzu od ,implikovaného kurzu* miuzZe ovlivnit reakci cen na
pohyb pozorovaného kurzu, ktera miiZe byt nelinearni. Pokud kurz koruny posiluje a ¢esti
spottebitel¢ zbozi nakupuji, motivace obchodnika snizit ceny je nulova — dosahuje totiz
relativné vyssich ziski v CR v eurovém vyjadieni oproti eurozong. Na druhou stranu pokud
kurz oslabi a nachazi se i nadale pod ,,implikovanym kurzem®, motivace zvySovat ceny je
pomérné nizka - oproti eurozoné obchodnik stile vykazuje vyssi marzi a pii narQstu ceny by
mohl v CR ztratit odbyt. Navic, pokud pouziva ,batovské ceny*, nartist korunovych cen by
musel byt skokovy. Pokud je tedy cena v CR stanovena tak, e implikovany kurz je
dostatecné vysoko, rozdil mezi implikovanym kurzem a soucasnym kurzem vytvari polStar
pro obchodnika, diky némuz dosahuje vyssich ziski 1 pfi mirném oslabeni kurzu koruny. Diky
tomuto polStati se de facto nemusi zajistovat proti kurzovym vykyvim.
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Graf A2: Pfi kurzu 25,7 CZK/EUR jsou téméF dve tietiny zbozi Graf A3: Rozptyl implikovaného kurzu je u levnéjSich vyrobku
draz8i v CR nez v Némecku vy$8i nez u drazsich vyrobk{
(pocet polozek v daném rozsahu implikovaného kurzu) 3 .
' 2
1000- m3 I
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Zdroj: H&M, vjpocet autora Zdroj: H&M, vypocet autora
Pro ilustraci uvedu priklad retézce H&M, ktery své zboZi prodava vedle kamennych
obchodu za stejné ceny také on-line. Pomoci techniky web scrapingu jsem stahl ceny 4125
produkti z ¢eského a némeckého e-shopu. V nékterych ptipadech se stava, ze zbozi je
zlevnéné pouze v CR nebo v Némecku; takovéto piipady jsou ale oSetfeny, protoze kod
webové stranky daného produktu obsahuje i ptivodni, nezlevnénou cenu. Nize shrnuji nékolik
stylizovanych faktli o cenach jednotlivych polozek:

(i)  Pii kurzu 25,7 CZK/EUR (primérny kurz ve 3. &tvrtleti 2019) je 66 % vyrobka v CR
drazsi nez v Némecku. Pfi kurzu 27 CZK/EUR by podil drazsich vyrobku klesl pouze

na 44 %.
Graf Ad: Batovské ceny jsou pouzivany v Némecku i v CR, (11) Aplikovany  kurz na  jednotlivé
pro danou cenu v EUR byvé ale ¢asto pouZzivano vice , Y. x s v v
implikovanych kurzi CZKIEUR vyrobky se pomérné vyrazné li§i (Graf A2).
Pocet vyrobk s danou cenovou kombinaci Medianova hodnota kurzu Je 26,6 CZK/EUR,

50 100 150 200 250

pramérnd hodnota 27,2 CZK/EUR, minimalni

e ' kurz 11,9 CZK/EUR, maximalni kurz
< 46,6 CZK/EUR.  Rozptyl implikovaného
éggg . s s w  kurzu je zaroven vyssi u levngjSich vyrobka
YT e Eﬁig (Graf A3).

33@ o 2B e ggﬁ (i111))  Batovské ceny jsou oblibené, pfi¢emz

209309 499 580 680 780 o 1299 1499 pro danou eurovou cenu se ¢asto pro riizné
e b oy et conoe fonbiai ot sk vyrobky pouzivd rizny kurz (Graf A4).

Naptiklad teplakové Sortky, které v Némecku
stoji 14,99 EUR, se v CR prodavaji za 349 K& (kurz 23,3). B&Zecké tri¢ko za stejnych
14,99 EUR stoji v CR 399 K& (kurz 26,6). Za stejnou cenu v Némecku se prodava i
triko s rolackem muscle fit, v CR stoji 699 K&.

Pro celkovy zisk obchodnika jsou diilezité trzby za cely spotiebni koS, ne za jednotlivé
produkty. Implikovany kurz mize byt pro nékteré zbozi nizsi nez skute¢ny; pokud je zbozi
v CR prodavéano vice nez v Némecku, ziskova marze v CR a Némecku se miize vyrovnat. Pro
kazdou kombinaci vyrobk je také mozné najit dany implikovany kurz.

Vzhledem k tomu, Ze nezniam pocet prodanych jednotlivych polozek, provedl jsem
simulaci trZeb za icelem nalezeni implikovaného kurzu. Simulace ndhodné vybere 10, 100
a 1000 vyrobki (ndhodny vybér je zvolen s opakovanim, takze dany produkt se v ndhodném
spotiebnim kosi mize vyskytnout vicekrat), vypocita trzbu v korunach, eurech a nasledné
implicitni kurz jako pomér téchto trzeb. Tento experiment je opakovan 10000 krét.
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Simulace nazna¢uji, %e obchodnik dosahuje vysSich trieb v CR oproti eurozoné
i v pripadé pomérné vyrazného oslabeni kurzu koruny vi€i euru (Graf AS). Pokud se
proda 100 ndhodnych polozek denné, kurz pod hladinou 25,76 nevede nikdy k niz$im zisklim
v CR oproti Némecku (medianovy implikovany kurz je 27,04 CZK/EUR); pii prodeji 1,000
vyrobkd je tato ,,bezpe¢nd* hladina 26,64 CZK/EUR (medianovy implikovany kurz je 27,05
CZK/EUR).

Graf A5: Hodnota implikovaného kurzu je u vétsiny simulovanych spotfebnich ko$u bezpe¢né nad sou¢asnou hodnotou kurzu, obchodnik
ma tedy polStaF pro jeho oslabeni.

(Pocet tahti (z 10000), kdy se implikovany kurz pohybuje v daném pasmu.)
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Tento jednoduchy priklad ilustruje nékolik intuitivnich zavéri pro prisak kurzu do cen
u nékterych obchodovatelnych statki:

(1)
(i)

(iii)

(iv)

Pti posileni kurzu neni nutné ceny snizovat (zisky v eurovém vyjadieni rostou).

Pfi oslabeni kurzu je nutné pfistoupit ke zvySeni ceny az po presdhnuti urcité
hladiny implicitniho kurzu. Jeho vyssi hladina miize byt ddna niz§i konkurenci
v CR, velikosti trhu a tedy i vy3§i pozadovanou marZi obchodnika. Nicméngd
v pfipadé mirné depreciace mize obchodnik ¢ast této marze obétovat v zajmu
zachovani trzniho podilu.

Velikost kurzové zmény hraje roli. Pfi malé depreciaci dojde ke zméné cen jen u
malého mnozstvi vyrobkl (u téch, kdy kurz piekrocil implikovanou hladinu). Ke
zméné cen ale nemusi dojit vitbec, pokud obchodnik dosahuje dostatecnych trzeb
pro cely prodany spotiebni koS. Pfi vyraznéjsi zméné kurzu dojde ke zméné cen u
vétStho mnozstvi vyrobkll. Lze zarovenn ocekévat, Ze procentudlni zména ceny
bude vyssi, nez je zména kurzu — jednak z ditvodu zmény ,,bat'ovské ceny®, jednak
z diivodu vytvoreni dalsiho polStafe pro potencialni vyraznéjsi oslabeni kurzu.
Chovani uvedeného obchodnika nelze generalizovat a makroekonomicka
kvantifikace nelinearit je obtizna. Lze vSak predpokladat, ze podobné chovani pti
stanovovani cen aplikuji 1 obchodnici, ktefi s cenami nejsou tak transparentni a
nezvetejiiuji ceny jak v korunach, tak eurech. Toto tvrzeni lze podpofit
pozorovanymi ¢astymi nakupy Cechti v Némecku.
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1.4 Diléi pripominky k SZ

- Ocenil bych detailngjsi zdGvodnéni snizeni vyhledu sazby 3M PRIBOR na kratkém konci
ajeho zvySeni na del$im konci. Je posun kratkého konce dan pouze vyhlazovanim sazeb
v Taylorovée pravidle, jak je uvedeno ve Shrnuti? Je posun delsiho konce dan pouze posunem
vyhledu sazby 3M EURIBOR?

- V GRIPu se bod ,,ménovy kurz* muze zdat relativné hodné vychylen vzhledem k nepatrné
odchylce skute¢ného kurzu od prognoézy (25,6 vs 25,7 CZK/EUR) — viz diskuse v tematickém
komentéafi stanoviska.

- Neni ziejmé, pro¢ posun vyhledu sazby 3M EURIBOR smérem vySe piisobi proinflaénim
smérem (str. 1). Je to dano tlakem na depreciaci (respektive niz$i miru apreciace) kurzu
koruny vzhledem k uz§imu trokovému diferencialu? Domnivam se, Ze posun by se dal
interpretovat také tak, ze ménova politika ECB bude utazenéjsi, takze tlaky ze zahranici
budou vice protiinflacni.
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II. Vyjadi'eni z pohledu dosahovani cile finanéni stability’
Zpracovala sekce financni stability.

S ohledem na pretrvavajici globalni nejistoty, ndaznaky oslabovani domdci i zahranicni
poptavky a odsouvani normalizace meénové politiky Fady centralnich bank, resp. jejich dalsiho
uvolnovani, doporucuje SFS na meénovepolitickem zasedani k8. SZ 2019 ponechat
meénovepoliticke sazby na stavajici urovni. V soucasné situaci povazujeme za rizikovejsi sazby
zvySovat nez je ponechat na stavajici urovni. Pokud bychom nicméné abstrahovali od vsech
domacich i zahranicnich nejistot a zohlednili pretrvavajici uvolnéné urokové podminky,
doporucili bychom pokracovat v normalizaci ménové politiky. Proto alespon doporucujeme
z hlediska komunikace ponechavat si nadale oteviené dvere ke zvySovani ménoveépolitickych
sazeb. To by meélo prispét pri udrzovani sklonu vynosové krivky na soucasnych urovnich nebo
Jji dokonce vice narovnat.

I1.1 Vliv (aktualniho) nastaveni ménovych podminek na podminky ve finanénim sektoru

Graf 1: Mapa rizik pro finan¢ni stabilitu spojenych s prisakem ménové politiky do sledovanych ukazatelt

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |

Urokova marze - stavajici Gvéry

Urokova marze - nové tvéry I I ﬂ
Urokovy zisk - I
Uvérovy cyklus domacnosti

Uvérovy cyklus nefinanénich podnikt

Nadhodnoceni cen rez. nem. -

LTV, LTI, DSTI novych avéra I | “ I
Indikator rizika nadhodnoceni cen
finanénich aktiv

Pozn.: Barva v jednotlivych kategoriich vychdzi ze srovnani s referen¢ni Grovni pro dany indikator/sadu indikatort: vice
Cervend barva znaci, ze se indikatory odchylily vice od svych trendovych hodnot nebo hodnot povazovanych za rizikové
neutralni (zlutd barva) smérem k rizikovej$im hodnotam (tzn. niz$i ziskovosti, rychlejsimu tempu ristu novych Gvéra a jejich
vyssi rizikovosti, rizikovému nadhodnoceni cen aktiv). Zelena barva znaci odchyleni v opacném sméru (tzn. k vyssi
ziskovosti, pomalej§imu tempu ristu novych Gvéri a jejich niz$i rizikovosti, mensimu riziku spojenému s vyvojem cen
aktiv). Indikator rizika nadhodnoceni cen finanénich aktiv ma kompozitni charakter a obsahuje dvé slozky. Prvni slozka
odrazi miru nadhodnoceni cen finan¢nich aktiv a druhd systémové trzni napéti (trzni sentiment, resp. volatilitu). Indikéator
dosahuje vyrazné rizikovych hodnot, vyjadienych v grafu Eervenou barvou, ve dvou pfipadech: (i) pokud trhy pfili§
podceiiuji rizika spojenad s nadhodnocenymi cenami financnich aktiv (podhodnocuji rizikové prémie) nebo (ii) pokud ptilis
precenuji rizika spojend s vyvojem cen finan¢nich aktiv (nadmérny pesimismus spojeny s moznou pozd¢jsi prudkou korekci
cen). Uvérovy cyklus je odhadnut na novych bankovnich avérech domacnostem a nefinanénim podnikéim s vyuzitim HP
filtru. Odchylka objemu nové poskytnutych uvérti od trendu je vyhlazena 12M klouzavym primérem.

Od posledniho ménovépolitického jednani doslo ke zméné predevsim v ukazateli ivérového
cyklu domécnosti (Graf 1). Ten se drzel dlouhou dobu pobliz svych rizikové neutralnich
hodnot, v poslednich dvou sledovanych mésicich se ptehoupl do ,,zelenych* hodnot, jelikoz
tempo ristu novych Gvéri domacnostem se dostalo pod sviij dlouhodoby primér. Urokové
podminky ziistdvaji i naddle uvolnéné a Grokové marze pod svymi dlouhodobymi primeéry.
Riziko nadhodnoceni cen finan¢nich aktiv vlivem poklesu volatility trznich cen v listopadu
vzrostlo. Urokovy zisk se dale nachazi vyrazné nad Grovni dlouhodobého priméru.

Vynosy statnich dluhopistt byly ve sledovaném obdobi (30.10. az 12.12.) ovlivnény
pribéhem ve vyjednavani ohledné celni politiky US. Prvotni vlna optimismu z prvni tietiny

" Toto vyjadteni SFS je od ledna 2017 na zakladé rozhodnuti bankovni rady standardni soudasti stanoviska
k Situacni zpraveé. Hodnoti, jak by se v nastaveni ménovych podminek mél odrazet nad ramec potieby dosahovat
cenové stability také cil financni stability.
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listopadu v podobé mozné dohody mezi Cinou a US, ktera vyvolala narlist vynost statnich
dluhopisti, byla postupné vystfidana navracejici se nejistotou, kterd u vétsSiny sledovanych
zemi piispéla k ndvratu vynost pobliz jejich vychozim twrovnim. V samotném zéavéru
sledovaného obdobi (dne 12. 12.) viak ofekavani o uspésné dohodé mezi US a Cinou opét
zesilila. To podpotilo opétovny nartst US vynost, pétilety vynos narostl za sledované obdobi
0 12 b. b. (Tabulka 1). Kratké US vynosy se nezménily, coz je v souladu s rozhodnutim FEDu
ze dne 11. 12. o ponechdni ménovépolitickych sazeb v nezménéném péasmu a indikace
stability sazeb 1 vroce. Vynosy statnich dluhopisi DE se vyvijely obdobné jako US.
V prubé¢hu sledovaného obdobi postupné korigovaly prvotni nartst z listopadu v reakci na
mozné uvaleni tarifi na dovoz z EU do US, pétilety vynos za sledované obdobi vzrostl
0 5 b. b. Kratké vynosy ziistaly témét beze zmény, kdyz vysledky ménového zasedani ECB
z 12. 12. nepfinesly prekvapeni. Sklon vynosové kiivky némeckych statnich dluhopist
meéteny rozdilem mezi vynosem dluhopisu s pétiletou a jednoletou splatnosti od konce fijna
mirné vzrostl na 12 b. b. (Graf 3). Pro UK doSlo k néarlstu vynosu pétileté splatnosti o 13
b. b., vysledek voleb ze dne 12. 12. byl v souladu s pfedvolebnimi prizkumy, odrazil se
piiznivé ve vyvoji na akciovych trzich a nepfinesl nadmérnou volatilitu ve vynosech.®

Vynosy ¢eskych statnich dluhopisti vzrostly po celé splatnostni struktute. Nejvyznamnéjsi byl
nariist kratkého konce vynosové kiivky. Ten odrazel zesilené ocekdvani trhu o stabilité ¢i
dokonce mozném zvySeni ménoveépolitickych sazeb v navaznosti na publikaci dat o rostouci
inflaci a nové prognézy CNB obsahujici dvé relativné rychld zvyseni sazeb. Tvar vynosové
ktivky tak zlstal inverzni (Graf 2) a jeji sklon pro splatnosti 1Y a 5Y dosahoval k 12. 12.
hodnoty -35 b. b. (Graf 3).

Tabulka 1: Vynosy statnich dluhopisti vybranych zemi

Jednolety statni dluhopis Pétilety statni dluhopis
Zemd Uroveti k 12.12. Zména oproti 30.10.| Urovefi k 12.12. Zména oproti 30.10.
v % v p.b. v % v p.b.
cz 1,47 4 0,21 1,11 * 0,14
DE -0,66 ¥ -0,03 -0,54 * 005
CH -0,82 4+ 0,03 -0,71 ®» 0,00
SE -0,32 + 0,09 -0,29 *+ 008
UK 0,68 % 0,04 0,61 * o013
us 1,55 » 0,00 1,73 * o112

Pramen: Bloomberg
Pozn.: Kvuli absenci dat byl pro SE pouzit dvoulety statni dluhopis misto jednoletého.

$ K 13. 12. 2019 12:45 CET vzrostl jednolety UK vynos o 2 b. b. na 0,70 % a pétilety o0 4 b. b. na 0,65 %. Doslo
tak ke zmirnéni inverze vynosové kiivky. Naopak doslo k poklesu vynost korporatnich dluhopist, jejichz
vynosy pied volbami zahrnovaly zvySené rizikové prémie odrazejici mozné riziko znarodnéni nékterych firem
v ptipadé odlisného vysledku voleb.
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Graf 2: Vynosové kiivky statnich dluhopisi Graf 3: Rozdil vynosu pétiletého a jednoletého
v roce 2019 statniho dluhopisu v roce 2019
(v %, osa x: splatnost v letech) (v bazickych bodech)

25 1 40 -

30 A
20
10

-50 -

13/09 13/10 12/11 12112
-1 e G = DE e UK e US CH SE
! 2 3 4 ° 6 ! 8 o 0 Pramen: Bloomberg
=== CZ30.10. ==——CZ12.12. === US30.10.
——US 12,12, === DE 30.10. == DE 12.12.

Pramen: Bloomberg

I1.2 Vyjadreni k vyznéni 8. SZ 2019 a ménovépolitické doporuceni

Domaci trokové podminky zlstavaji i nadale uvolnéné a inflace se dostala lehce nad
toleranéni pasmo CNB, coz by oboji mohlo hovofit ve prospéch zvySovani sazeb. Rist
realného HDP se vsak ve tfetim Ctvrtleti snizil a nachazel se vlivem niz§ich ¢istych vyvozi a
spotieby domacnosti pod prognézou CNB. K vys§imu ristu redlného HDP pfispivala zména
zasob a vladni spotieba, coz vSak nejsou fundamentalni slozky zdravého riistu HDP. Také rtst
mezd se nachazel oproti prognoze nize, ackoliv trh prace zlstdva i nadale napjaty. Nepftili§
ptiznivé informaci z primyslu naznacuji, ze napé€ti na trhu prace by mohlo do jisté miry
pominout. VSechny tyto faktory spolecné s nejistotami ohledné vyvoje v zahranici (které se
sice mohly od minulého jednani snizit, ale stale jest¢ zcela nevymizely) hovoti ve prospéch
ponechani sazeb na stavajici urovni.

Povazujeme v tuto chvili za vétsi riziko, pokud by pokra¢ovalo snizovani dynamiky domaéci
ekonomické aktivity a mezd (s naslednym protiinflaénim piisobenim) a CNB by se rozhodla
sazby zvysit, zatimco vyznamné svétové centralni banky svou ménovou politiku uvoliuji.
Podle naseho nazoru by jiz v tuto chvili méla malou pfidanou hodnotu snaha ,,dohonit*
nerealizované zvySovani sazeb z letoSniho roku, které dnes miize potencialné chybét a ptisobit
inflaci na urovni lehce nad hranici toleran¢niho pasma. Také je potfeba zdlraznit, Ze pro
ekonomické subjekty by piedstavovala potencialni problém v jejich aktivitich az o mnoho
vy$si inflace a predevsim poté nejistota ohledné jejiho vyvoje, coz v tuto chvili nepozorujeme.
I toto tedy, s ohledem na ostatni faktory, oslabuje potiebu bezprostiedniho zvySovani sazeb.

Zvyseni repo sazby by mohlo byt netcelné vzhledem k jiz relativné vysokym urokovym
sazbam z podnikovych korunovych provoznich uvért. Pfispélo by také pravdépodobné
k mirnému zvyseni urokovych sazeb z novych uvérti na spotfebu, nicméné poptavka po téchto
uvérech neni v soucasnosti vyjimecné silnd. Pokud jde o tirokové sazby z uvérti na bydlenti, i
nadale zastavame nazor, ze CNB ma v soudasném prostiedi omezenou schopnost zvysenim
své zakladni sazby o 25 b.b. ovlivnit.” Pfipoustime sice, Ze zvy$eni ménovépolitické sazby by

? Podle nasi anekdotické evidence z rozhovord s bankami by k mirnému naristu urokovych sazeb z domacich
uvért na bydleni mohla pfispét spiSe snaha bank promitnout opci souvisejici s predCasnym splacenim
hypote¢nich Gvért do marzi.
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zaroven mohlo mirn€ narovnat vynosovou kiivku prostiednictvim oslabeni trznich ocekéavani,
7e CNB bude nasledovat kli¢ové centralni banky ve sméru snizovani sazeb v reakci na
ochabujici ekonomickou aktivitu. Tento efekt v§ak mtze dorucit i opakovand komunikace po
meénovépolitickych jednanich, ze bankovni rada se rozhodovala mezi ponechanim a snizenim
sazeb a Ze zvyseni na dalSich jednanich nelze vyloudit.

S ohledem na pfetrvavajici nejistoty doporucuje SFS na ménovém zasedani k 8.SZ
ponechat ménovépolitické sazby na stavajici arovni. Zaroven doporucujeme si i nadale
komunikaéné ponechat otevicené dvere ke zvySovani ménovépolitickych sazeb, pokud se
ukaze, ze ekonomického oslabeni nedosdhne nyni o¢ekavané intenzity.
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