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Protokol 7 jedn4ni bankovni rady CNB dne 6. listopadu 2014

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Jana¢ek, Lubomir
Lizal, Jifi Rusnok, Pavel Rezabek.

I. Diskuze navazujici na prezentaci 7. situaéni zpravy

M. Hampl: D¢kuje za skvéle zpracovanou situacni zpravu, za novou prognézu i za uvedené
boxy, zejména za box vénujici se hodnoceni jednoho roku od pouzivani kurzového zavazku. Taze
se na ptib¢h, ktery je skryt za komunika¢nim nédvrhem ohledné podminéného uvazovani o posunu
hladiny kurzového zavazku. Prognéza predpoklada kurz v roce 2015 na urovni 27,40 CZK/EUR,
kurz se ale uz n¢jakou dobu pohybuje na slabsi Grovni a nezda se, Ze by byly zfetelné divody pro
jeho posilovani. I pii urovni kurzu 27,40 je progndza inflace na horizontu ménové politiky zhruba
na stejné Grovni jako byla v 5. situacni zpraveé, ve zbytku roku 2016 se ocekava, ze by inflace
méla byt oproti 5. Situacni zpravé vyssi. Nerozumi tomu, pro¢ bychom za takovéhoto vyvoje a za
takovéhoto nastaveni ocekavaného kurzu méli komunikovat, ze jsme piipraveni ke zméné
kurzového zavazku. Celé mu to do sebe nezapada a zada vysvétleni.

J. Rusnok (v diskuzi o komunikaci): Dékuje za zpracovani kvalitni situacni zpravy. Ma pocit, ze
SMS ma ¢im dal tim t&€z8i praci, protoze udrzet konzistentni a srozumitelnou ekonomickou
historku v situaci komplikujici se reality a obecné vysoké datové nejistoty je opravdu nelehky
ukol. SMS to nicméné zatim zvlada velice dobfe. Sdili dotaz M. Hampla ohledn¢ doporuceni
SMS pro zménu komunikace, jehoz vysvétleni mu neni jasné. Toto doporuceni neni zcela
v souladu s obrazkem ekonomiky, ktery ukazuje, Ze se K infla¢nimu cili dostaneme Sice o néco
pomaleji, ale vice méné bezpecné.

P. ReZabek (v diskuzi o komunikaci): Pfipojuje se k dotazim ohledné komunikace posunu
hladiny kurzového zavazku. Neni si jisty, zda prezentace SMS piinasi konzistentni piib&éh. Bylo
feCeno, Ze rust inflace bude vyssi v dusledku odlozeni exitu, SMS zaroven navrhuje komunikovat
moznost posunu hladiny kurzu na 28 CZK/EUR a dokonce moznost jesté pozdéjsiho exitu. Neni
si Uplné jisty, zda toto muze vychazet.

V. Tomsik (v diskuzi o komunikaci): Pfipojuje se k pfipominkam M. Hampla a J. Rusnoka
k posunu v ménovépolitickém doporuceni, kde SMS doporucuje explicitné uvést, ze v piipadé
pokracujici kumulace protiinflacnich faktord bude nutno uvazovat o posunu hladiny kurzového
zavazku. Taze se, zda SMS od tohoto kroku oc¢ekava néco jako slovni intervenci v situaci, kdy
oddalovani exitu z kurzového zavazku piestdva fungovat. Obava se ale, Ze se touto komunikaci
mizeme zaroven dostat do pasti. Pokud se kumulace protiinflacnich rizik skutecné dostavi, tak
pak jiz nebude cesty zpét, CNB bude muset hladinu kurzového zavazku posunout. Neni si ale
Jisty, jestli potom naopak nepiestielime.

Odpoved' sekce meénové a_statistiky (dale jen SMS): SMS nové doporuceni ke komunikaci
kurzového zavazku nevnima jako veletoc. Jiz na pocatku SMS argumentovala, Ze pro uvazovani 0
posunu hladiny kurzového zdvazku je potreba kumulace protiinflacnich tlakii. PouzZiva primér

1/16



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 6. listopadu 2014

S plnénim 15litrového kyble. Teprve az se naplni 15 litry protiinflacnich tlaki a bude pretékat, tak
bude treba kurzovy zdvazek posunout. Nyni jsme v situaci, kdy je v kyblu jiz témer 15 litrii vody,
ale stdle jeste nepretéka. Stale tedy nejsme v situaci, kdy by bylo nutné radikalni zménu provést,
doposud jsme si vystacili s odkladem exitu. Ten sice uz nezachrani plnéni inflacniho cile v roce
2015, dosazeni cile tedy jiz odkladdame vice nez 0 rok, ale stale jesté to zachranuje rok 2016, kdy
se pri exitu ve 2. ctvrtleti dostane inflace mirné nad cil. SMS souhlasi s P. Rezdbkem, Ze toto
nejsou podminky pro jednorazovy transparentni exit v té podobé, jakou jsme definovali na porade
bankovni rady s experty. Naplnuji se spise podminky pro pripadny postupny exit. Pokud bychom
chtéli ,, Papinitv hrnec” inflace jesté dale nechat nabobtnat inflacnimi tlaky, urcity potencial
odkladu exitu az do zavéru roku 2016 jeste existuje, pak by mozna koncem roku 2016 ¢i zacatkem
roku 2017 pripadal v uvahu 1 exit Vjednordazové, vice natlakované varianté. 1 kdyz ,, kybl
protiinflacnich tlakii* jesté nepretékad, uz se ale blizime ke scénari, ve kterém by se eurozéna pres
vSechna opatieni ECB nedostala z deflace vyrobnich cen a ve kterém by nedoslo k oziveni jejiho
ristu ani od 2. ctvrtleti 2015, jak je predpokladdano v prognoze. Pri naplnéni tohoto scéndare
bychom se samozrejmé diskuzi o posunu kurzového zdvazku nevyhnuli a proto SMS navrhuje
vyslat urcité avizo uz nyni. Samoziejmé se v jistém slova smyslu jedna o verbalni intervenci. Trh
o této moznosti spekuloval jiz pred minulym ménovym jednanim. To podle ndzoru SMS i nazoru
Sekce bankovnich obchodii prispélo k posunu Kurzu na oproti prognoze slabsi urover. Podle
nazoru SMS by bylo Zddouci, aby tam kurz pokud mozno setrval, tedy abychom tato ocekavani
nezklamali. Riziko toho, Ze Vv pripadé skutecné kumulace dalsich protiinflacnich rizik bychom
kurzovy zavazek museli posunout, skutecné existuje. Pokud tvrdime, Ze kurzovy zdvazek neni
nomindlni kotva, ale Ze je to novy ndstroj ménové politiky, pak vlastnosti ndstroje je to, zZe se s
nim V pripadé zmeny podminek hybe. S kurzem jako S ndstrojem Se hybe hiire, nez se sazbami, ale
uplné se zamknout v tom, zZe se s nim hybat neda, asi také neni spravné. SMS si je samoziejmé
vedoma vSech komunikacnich konsekvenci, ale jedna se o nejucinnéjsi nastroj, ktery mame v
zdaloze. Dotazy na to ,,co bude CNB délat, pokud eurozéna upadne do deflace ze strany
domdcich | zahranicnich analytikii prichdzeji se vzrustajici frekvenci. SMS nema lepsi odpovéd,
Ze dostupnym nastrojem je hladina kurzového zdavazku.

V. Tomsik (v diskuzi o komunikaci): SMS podle n&j na dotaz M. Hampla neodpovédéla uplné
presné. Kurzovy zavazek je na trovni 27 CZK/EUR, kurz je ale jiz dlouho vyrazn¢ slabsi. Tedy
kybl neni 15ti litrovy, ale 10ti litrovy a uz davno je v ném 12 litrd nalozeno.

P. Rezabek (v diskuzi o komunikaci): Podotyka, Ze v navrhu komunikace se hovoii o moznosti
posunu kurzového zavazku na 28 CZK/EUR. Mezi stavajicim kurzem 27,70 CZK/EUR a 28
CZK/EUR je ale relativné maly rozdil. Klade si otazku, zda je tento rozdil dostate¢ny, aby nas
m¢él vybudit k akci.

Odpoved” SMS: SMS V prognoze predpoklida kurz 27,40. Pokud dnes wviibec nepripustime
moznost posunu kurzového zdvazku, pak SMS vnimd jako realisticky ndavrat kurzu zhruba na
27,40 CZK/EUR. Riziko atakovdni hranice 27 CZK/EUR je nizké. SMS buffer mezi trznim kurzem

Ve so

variantu lehce zklamanych ocekavani ohledné vivah o posunu hranice, kurz na urovni 27,70-27,80
by odrazel lehké varovani viceméné napliujici ocekavani trhu.

V. Tomsik (v diskuzi o komunikaci): Kurz 28 CZK/EUR neni doporu¢enim SMS, jde 0 vysledek
tzv. endogenni simulace.
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Odpovéd’ SMS: Tato simulace ukazuje variantu, kdybychom si mohli odmyslet, zZe jsme jiz
stanovili néjakou hladinu kurzového zdvazku. Tedy uroven Kurzu, kterou bychom ve stdvajici
situaci vaimali jako spravnou. S vyhodou znalosti vseho toho, co vime nyni a nevedéli jsme pred
rokem, by byla sprdavna uroven 28 CZK/EUR a nikoli 27 CZK/EUR. Neni to nic prekvapivého,
lonisky vyrok L. Lizala ohledné moznosti posunu zdavazku na 28 CZKIEUR, ktery vzbudil hodné
pozornosti, byl koneckoncii vztazen k deflaci v eurozoné.

M. Hampl (v diskuzi o komunikaci): Kurz 27,4 je tedy nas zakladni scénaf, v soucasnosti se
pohybujeme na slabsi trovni. Pokud protiinflacni tlaky zesili, pak se podle SMS v piipadé
absence aktivni komunikace mizeme velmi rychle od aktualnich urovni kurzu dostat na 27,40
nebo nize. Otazka je ale pro¢. Trh nas sleduje a do kurzu promita i nase budouci akce. Pokud se
budou hromadit protiinfla¢ni rizika, pak trh bude sam udrzovat kurz na slabsi trovni. Coz je
jedno z kredibilnich vysvétleni, pro¢ je kurz oproti zavazku slabsi. Pravdépodobnost posunu
Girovné zavazku se do kurzu promita i bez aktivni komunikace CNB. V komunikaci bankovni
rady se koneckonct objevovalo, ze posun hladiny kurzového zavazku neni vyloucen. Otazkou je,
pro¢ mame posun zavazku zexplicitnit jiz nyni, kdyz kurz 27,4 zajistuje plnéni cile na horizontu
ménové politiky. Odpovédi by mohlo byt, Ze tento kurz nezajistuje dostatecné pieplnéni
infla¢niho cile a ze jsme daleko od Zadouci 3% inflace. Toto ale vnima jako velmi riskantni
komunikaci. Alternativni odpovédi mize byt ,.kryjeme si zada®.

M. Singer (v diskuzi o komunikaci): Doty¢né trajektorie kurzu bankovni rada zna. Otazkou je, ze
pokud cilime na horizont ménové politiky na 1. ¢tvrtleti 2016, tak pro¢ se komunikacni
doporuceni objevuje praveé nyni.

OdpovedSMS: Pokud trh vidi hromadéni protiinflacnich rizik, tak vnimd ZVySenou
pravdépodobnost posunu kurzového zdvazku ze strany CNB. Pokud nase komunikace trhu toto
potvrdi, pak trh ziistane tam, kde je. Navrat k cili je castecné podminen ocekavanim toho, ze
meénova politika bude dorucovat co je potreba pro navrat K inflacnimu cili. Komunikacni navrh
neni o nicem jiném, nez toto potvrdit.

L. Lizal (v diskuzi o komunikaci): Komunika¢ni navrh podle né& neni plné v souladu
s proklamovanou vyrovnanosti rizik prognozy, ktera je pro néj signalem pro to nic neménit.
V komunikaénim doporuéeni SMS vlastné tika, Ze rizika prognozy jsou vyrovnana, ale ne Gplné,
ze vnimame véEtsi pravdépodobnost materializace negativnich rizik z eurozony.

Odpoved” SMS: Kdybychom konstatovali protiinflacni rizika prognozy, pak by to znamenalo
posun kurzového zavazku jiz dnes. Komunikacni doporuceni vilastné odrdzi konstatovani toho, zZe
polstar, ktery jsme pitvodné vnimali pri posunu kurzového zdvazku na 27, je jiz vypustény.
Kurzovy zavazek ve vysi 27 CZKIEUR e stdle adekvatni, ale uz bez této bezpecnostni rezervy.

L. Lizal: Tato zprava o inflaci bude castéji ¢tend. Proto se ptfimlouva za to, aby Vv ni bylo jasné
feeno, Kk jakému datu se vztahuji data v ni obsazena. Jak jiz bylo uvedeno v prezentaci SMS,
existuji jiz n€ktera novéjsi data napi. k vyhledu eurozony ¢i za nezaméstnanost. P¥ipadné mohou
byt tyto udaje upraveny ve finalnim textu. Dotazuje se na str. 22 situacni zpravy, kde se objevuji
dvé protichtidna tvrzeni. Nejprve je konstatovano, ze doslo ke ,ztraté zajmu rezidenti o
investovani v zahrani¢i, dale se ale hovoii naopak o obnoveni tohoto zajmu. Upozorfiuje na
nesoulad mezi rastem investi¢ni aktivity podnik a mezi stagnaci uvért. Dotazuje se, odkud jsou
investice financované, zda jejich nardst souvisi Se zvySenim ziskovosti podnikd a financovanim
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investic ze zadrzeného zisku, ¢i zda jsou svazany s poklesem investic ceskych podniki Vv
zahranici.

M. Singer (v diskuzi o investovani v zahrani¢i): Na str. 22 se uvadi ze ,,V roce 2015 Cisty ptiliv
kapitdlu meziroéné opét prudce klesne, zejména vlivem predpoklddaného navratu tuzemskych
investort k investovani v zahrani¢i“. Objevuje se zde i konstatovani, Ze to souvisi se zlepSenim
situace v eurozoné. Logika této argumentace mu piipadne jako podivna, navic neni v souladu
s jeho diskuzemi s bankéti. Piipadné zlepSeni v eurozéné mize mit na odliv kapitalu z CR
oboustranné konsekvence. Je za timto tvrzenim né&jaka pevna empiricka evidence, koeficient v
regresi?

Odpoved’ SMS: Formulace v textu u prognozy platebni bilance tykajici se ,, ztraty zdjmu rezidentii
0 investovani v zahranici* skutecné nejsou uplné adekvatni, SMS je upravi. Co se tykad regresniho
koeficientu, ten SMS nema, pouze predpokladad urcitou cyklikalitu. Dotazy ohledné rozporu ristu
uvert a investic dostava SMS pomérné casto. Lze konstatovat, ze dosavadni oZiveni HDP nese
znamky ,,creditless recovery“, zejména v podnikovém sektoru. Stav uvéri skutecné vykazuje spise
stagnaci, jedna se ale o velicinu, ktera vykazuje velmi silnou perzistenci. Na druhou stranu banky
v Setreni uverovych podminek avizuji, Ze vnimaji nariist poptavky po uverech. Mezirocni vyvoj
novée poskytnutych uveri se v uplynulych obdobich z velkého poklesu pomérné rychle prreklopil do
malého rustu. Dle Setreni tivérovych podminek podniky zvysuji svoji poptavku po tivérech na fiize
a akvizice, coz je dlouhodobéjsi fenomén, ale nové také poptavku po uivérech spojenych s fixnimi
investicemi, s provoznim kapitilem a se zdasobami. Poptavka po uvérech je tedy perzistentni a
bude pokracovat i ve zbytku letosniho roku. Investicni aktivita je financovana | dobrymi
hospodarskymi vysledky podnikit a uvoliiovianim jejich v minulosti nakumulovanych financnich
aktiv.

K. Janacek (v diskuzi o zdrojich investic): Nekteré z domacich podniki maji prikazano svymi
matkami, ze musi investice do fixniho kapitalu profinancovat ze svého cash flow, nikoliv z Gvéru.

J. Rusnok: Rad by, aby SMS odpovédéla na nékteré dotazy ze stanoviska poradce, za které také
dékuje. Pripojuje se k dotazu z oblasti investic, kde je skute¢né otazka zda ,,hyperinvestice* a
rizné pieprodeje na realitnim trhu vyrazné neovliviuji ¢ast agregovaného udaje o investicich.
Kromé toho ho zajima vysvétleni rostoucich divergenci mezi dvéma ukazateli nezaméstnanosti,
které jiz nejsou zanedbatelné. Dale polemizuje se SMS o predpokladaném posileni piispévku
vefejnych financi k hospodaiskému ristu a do investic v roce 2015 a poté jeho zeslabeni v roce
2016. Toto ale neni pIn¢ v souladu s navrhem statniho rozpoc¢tu pro rok 2015, ve kterém jsou
investice centralni vlady nizsi, nez kdykoliv pfed tim. Vse je navic komplikovano schvalovacimi
procesy a nejistotou ohledné¢ implementace EIA (Environmental Impact Assessment;
Vyhodnoceni vlivii na Zivotni prostfedi) od roku 2015. Tato nejistota piinasi obavy, jestli se
vibec bude néco stavét. Pokracovat budou asi néjaké drobné investice z evropskych fondi,
podobné pobézi investice Spravy zeleznini dopravni cesty, ktera nemusi vykupovat pozemky.
Celkové vyjadiuje svoji obavu, jestli predpoklady prognézy v této oblasti odpovidaji realnym
udajim z narodniho rozpo¢tu. Domniva se, ze vladni investice budou oproti ocekavani prognozy
mnohem pozvoln¢jsi a celkoveé niz§i. Naopak vidi vétsi prirtistek vefejné spotieby pies oblast
mezd. Zde jiz doslo k 3,5% narustu mezd ve veifejné spravé od listopadu 2014, pokud dojde
k jejich dalsimu zvyseni 0 3-3,5 % od ledna 2015, celkovy nartst muze byt vyraznych 7 %. Vliv
na HDP zde bude mozZna vé&tSi nez u investic a je otazkou, zda i v této oblasti dojde ke
,,kocoviné“ v roce 2016.
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M. Singer (v diskuzi o vladnich investicich): Taze se, jaky dopad na HDP by mé&lo, pokud by
investice vlady byly oproti piedpokladu prognézy polovicéni. Toto riziko existuje, byt sam
spoléha na pozménovaci navrhy.

Odpoveéd’ SMS: Cast ristu investic byla doposud skutecné tazena komercnimi developery, ato i z
hlediska 1vérové emise. Setieni ivérovych podminek presto naznacuje ndrist poptavky po
investicnich uvérech i\ V jinych oblastech. K ristu investic do staveb miize samoziejmé ve zvysené
mire prispivat i vladni sektor. Ve Vyhledu viadnich investic je SMS relativné konzervativni, kdyz
0cekava nedocerpani EU fondii ve stdavajicim programovacim obdobi ve vysi 7%, tedy zhruba 50
mld. K¢. Ministerstvo pro mistni rozvoj pritom pracuje s predpokladem nedocerpani ve vysi 18-
24 mld. K¢. Cast z viadnich investic do budov a staveb jiz byla realizovéina, coz je ziejmé z
prispévku viadniho sektoru dle sektordlniho clenéni hrubé tvorby fixniho kapitalu v narodnich
uctech za prvni dvé ctvrtleti letosniho roku. Prispevky viadniho sektoru jsou velmi vyrazné, ze
zapornych hodnot se pieklopily do pomérné jasné kladnych teritorii. Cast ocekdavanych viadnich
investic ve zbytku roku 2014 a v roce 2015 je ziejma z kontrahovanych zakazek vidadniho sektoru,
které ukazuji na rust infrastrukturnich investic. Vazba na stdtni rozpocet je v tomto pripade
rozvolnénd tim, Ze investuji neprimo slozky vladniho sektoru jako je Sprdva Zeleznicnich
dopravnich cest, Ceskda energetickd prenosova soustava a Reditelstvi silnic a ddlnic. Tyto
instituce ziskavaji bud’ prispevky primo z EU fondii, nebo z kapitdilovych dotaci. Jejich investice
pak nejsou primo vidét v investicnich vydajich centralni viady. Pokud jde o mozné zbrzdéni novou
legislativou kolem EIA, predklidaci zprdva Ministerstva Zivotniho prostiedi (MZP)K této
legislative kupodivu vyzniva opacné, nez clanek z Eura, na ktery pri projednavani minulé situacni
zpravy upozornil M. Singer. MZP si slibuje, Ze nova zdkonnd viprava naopak povede ke zrychleni
a zjednoduseni procedur predchazejicich uzemnimu a stavebnimu rozhodnuti.

M. Singer (v diskuzi o vladnich investicich): Necekala SMS také, ze energetické dotace na
zelenou energii pfinesou zemi rozkveét a rozpoctové piijmy, protoze to nepochybné bylo v
predkladaci zpraveé ministerstva zivotniho prosttedi?

Odpoved” SMS: SMS bude kauzu ddle sledovat, protoze se 0cekava velka diskuze a rada
pozménovacich navrhu. Data ohledné vypsanych verejnych zakazek naznacuji oZiveni investic ve
verejném sektoru po jejich vyrazném utlumu v roce 2013. Zatim se ale zdd, Ze viadni investice
prispeji v ramci fiskdlniho impulsu k riistu HDP v letosnim a pristim roce zhruba 0,5 p. b. Pokud
by byly vladni investice polovicni, pak by fiskalni impuls byl nikoli 0,5 %, ale 0,3%. Pokud jde o
mzdy, které jsou dalsim zdrojem fiskdlniho uvolnéni v letosnim i v pristim roce. SMS upozornuje
na chybu ve statmim rozpoctu, kKtery na pristi rok predpoklada dodatecné 4% zvyseni mezd, ve
kterém ale nezohlednil mezitim rozhodnuty 3,5% rust mezd 7 listopadu letosniho roku. V lednu
2015 tak jiz dojde k dodatecnému nariistu mezd jen o necelé 1 %, nikoli o 3,5 %.

Rozdil mezi odlisnym vyvojem registrované nezaméstnanosti a podilu nezaméstnanych osob
spociva v odlisnych definicich obou ukazatelii. Jednim z vysvetleni rozdilu je to, Ze cdstecné
zaméstnani uchazeci o zaméstndni jSOU u podilu nezaméstnanych osob vykdzani jako nepracujici,
V Obecné mire nezaméstnanosti pak jako pracujici. Behem roku 2012 pritom doslo k vyraznému
naristu poctu castecné zaméstnanych uchazecii. Druhym ditvodem je odlisny jmenovatel u obou
ukazatelii. V podilu nezaméstnanych osob je pouZita celkova populace, ktera souvisle klesd,
zatimco u pracovni sily pouzité ve vypoctu obecné miry nezaméstnanosti doslo k naristu. V
posledni dobé je zirejmé zlepseni U 0bou ukazateli.
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V. Tomsik (v diskuzi o rozdilnych ukazatelich nezaméstnanosti): Rozdil v definicich MPSV a
CSU je znamy, spise jde o to, pro¢ se rozdil v poslednich letech prohlubuje.

J. Rusnok (v diskuzi o rozdilnych ukazatelich nezaméstnanosti): Zajima ho hlavné vysvétleni
rozdilu v absolutnim po¢tu nezaméstnanych, tedy pies 500 tis. u MPSV a pies 300 tis. u CSU.

Odpoved SMS: Rozdil je vysvétlitelny odliSnym poctem castecné zaméstnanych uchazeci. Ve
vybérovém Setieni CSU staci, aby mél nezaméstnany regzstrovany na MPSV jeden den v tydnu
brigddu a podle definice VSPS uz neni nezaméstnany. Cdstecné zaméstnanych uchazecii 0 praci
je zhruba 60 tisic. Dalsim rozdilem je to, ze jedna ze statistik je tvorena na zdkladé vybeérového
Setreni a druhd je tvrda statistika.

J. Rusnok: Vidi uréity nesoulad mezi pifedpokladem prognézy ohledné kurzu, ktery by mél byt
na konci roku 2016 siln&jsi nez v minulé progndze, a predpokladem o vysi inflace ve stejném
obdobi, kterd by méla byt naopak vyssi. Samoziejmé zde plsobi i jiné faktory, ale napiiklad u
regulovanych cen jejich nartst nepiedpoklada.

Odpoved SMS: SMS prognozuje silnéjsi kurz az pro druhou polovinu roku 2016, v prvni poloviné
roku je kurz oproti minulé prognoze slabsi. Vzhledem k existenci cenovych rigidit se posilujici
kurz zacne promitat do cen az se zpozdenim. Pokud by byla predikce inflace protazena za
predikcéni horizont do roku 2017, posilovani kurzu z konce roku 2016 by se vni zacalo
projevovat. U predikce regulovanych cen SMS reflektuje posun trznich vyhledit cen plynu. Je
samozrejmé mozné, ze se ceny plynu a jejich vwhledy posunou doli v reakci na neddavny propad
cen ropy. O cendch regulovanych komodit pro rok 2016 toho vime hodné malo.

K. Janacek: SMS argumentuje, ze meziro¢ni rist dovoznich cen byl dominantné¢ tazen ve
skupiné komodit s vy$§im stupném zpracovani, podobné se vyvijely i ceny polotovari, zatimco
ceny energetickych i neenergetickych surovin trvale klesaly. Je otazkou, ktera tendence bude
intenzivnéjs$i. Progndza implicitné predpoklada, ze se vyrovnaji. Nicméné upozoriiuje na to, ze
udaje o dopadu dovoznich cen se li$i na riznych mistech situaéni zpravy. Graf I1.2.7 na stran¢ 15
predpoklada pro rok 2015 jejich posun mirné protiinflaénim smérem k zapornému ristu. Udaj v
tabulce kli¢ové makroekonomické indikatory pro tentyz rok ale uvadi nulu, ¢ili stagnaci. Textaci
je nutno sladit. Dotazuje se, jaky vliv na univerzalni pokles svétovych cen komodit, ktery se
predpoklada pro rok 2015 i dale, mize mit do budoucna posilujici kurz dolaru vici vSem
svétovym ménam. Uvadi, ze na jednani OECD vysoky zastupce amerického FeDu nevyloucil
kurz USD v dvouletém horizontu az na 1,10 USD/EUR. Upozoriuje, Ze ceny komodit se vesmés
vyjadiuji v USD, ¢asto dochazi k protismérnému pohybu cen ropy a kurzu USD. Je pochopitelné,
ze v tomto ptipadé by oslabila koruna podstatné silnéji, nez predpoklada SMS.

Odpoved’ SMS: Dovozni ceny v grafu 11.2.7 jsou nazirany mezictvrtletni optikou, nikoli mezirocni.
Zaroven jde o prispévky dovoznich cen do domacich nakladu, které v sobé zohlednuji cenovou
rigiditu, takze se do nich se zpozdénim promitd i pokles cen priumyslovych vyrobcii z letosniho
roku. Do prispévku vstupuji také marze mezi cenami a mezi naklady. Graf tedy neni prognozou
dovoznich cen a neni s ni uplnée srovnatelny. Co se tyce kurzu dolaru a cen komodit, zatim doslo k
tomu, Ze dolarové ceny klesly vice, nez oslabila koruna k USD. V situacni zpravé je v jednom
Z grafit uveden rozklad obou protismérnych viivii do korunovych cen ropy.

K. Janacek (v diskuzi o cenach komodit a kurzu USD): Upozoriiuje, Ze to mize nastat do
budoucna.
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Odpoved” SMS: Mechanismus protismérného pusobeni kurzu dolaru a dolarovych cen ropy
funguje dlouhodobé. SMS uvadi posileni dolaru jako jeden z faktorii snizeni dolarové ceny ropy,
ale momentalné pusobily i dalsi faktory, které korunovou cenu ropy stlacily dolu.

P. ReZabek: Pfipojuje se k tomu, Ze ve stavajici dob& neni jednoduché sestavit konzistentni
prognozu. Formuluje i provokativngjsi otazky. Nova prognoéza snizuje vyhled meziro¢niho rustu
inflace po cely rok 2015 a zejména pro 1. ¢tvrtleti roku 2016. V roce 2016 dojde v 1. ¢tvrtleti k
ptekroceni cile o 0,1 p. b., ve zbyvajicich ¢tvrtletich pak 0 0,3 p. b. Z tohoto mu vychazi, ze ani v
roce 2016 nebude ukonceno pouzivani kurzu jako nastroje.

Meziro¢né¢ ocisténd mira uspor domacnosti od pocatku roku 2013 roste a i ve zbytku roku 2014 se
dale ocekava jeji dalsi rist. V poslednim odstavei na str. 19 je uvedeno, ze k pirekmitu
meziro¢niho rastu spotieby domdacnosti nad dynamiku hrubého nominalniho disponibilniho
diichodu dojde az v roce 2016. Taze se, zda toto neni v rozporu s predpokladanym efektem, ktery
mél pfinést kurzovy zavazek.

Odpoved’ SMS: SMS se jiz snazila reagovat V odpovedi na predchozi otazky. SMS souhlasi s tim,
Ze prognoza spiSe dava prostor pro postupny exit. Pokud bychom chteli jednordzovy
transparentni eXit s natlakovanym inflacnim prostredim, pak simulace ukazuji, Ze podminky pro
nej by vznikaly az na zavér roku 2016, mozZnd pocdtkem roku 2017. U miry uspor doSlo k
pomeérné zasadni revizi historickych dat. Mira uspor je v tomto ohledu asi ten nejméné spolehlivy
ze vSech ukazatelii z ndrodnich uctii. Doslo tedy ke zméné ekonomické historky, kterd je daleko
méné o tvorbé obezietnostnich uspor v letech 2012-2013, nez tomu bylo na minulych datech.
Nova casova rada naznacuje spise klasické vyhlazovani spotreby v case, se kterym SMS pocitd i
na prognoze. V prvni fazi ozZiveni rustu realnych prijmii v roce 2014 a zacatku roku 2015 bude
spotieba lehce zaostdavat za dynamikou prijmit a mira uspor se o néco zvysi, v pokrocilejsi fazi
oziveni v roce 2016 naopak poklesne.

P. Rezabek (v diskuzi o mife tGspor): SMS klasicky prezentuje oblibenou poucku, jeho otazka
sméfovala vtom sméru, ze pouzivani kurzu jako nastroje mélo vést k nariistu spotieby
domacnosti a poklesu miry uspor. Mira tspor by tedy neméla mit takovyto prubéh. Toto vnima
jako nekonzistentni a neni to pro néj v souladu s pfibéhem prezentovanym SMS.

Tomsik (v diskuzi o mite Gspor): Ale spotfeba domacnosti roste.

Odpoved SMS: Za pul roku miize byt po dalsi revizi mira uspor opét jina. Stavajici casova rada
miry tispor nicméné neddava podporu hypotéze, ze by CNB podporila devizovou intervenci oZiveni
ekonomiky pres snizeni miry uspor. Nevime ale, jak by mira uspor vypadala bez intervence, zda
by nenarostla ne na 11%, ale na 13%.

M. Hampl (v diskuzi o mife uspor): Mozna stoji za to zopakovat, Ze data o spotiebé jsou
mnohem spolehlivéjsi, nez data o usporach.

Odpoved” SMS: Je vhodné také uvést rozmér zminovaného prehodnoceni miry uspor. TO je
skutecné vyznamné v radu zhruba 1,6 p. b. Kdybychom museli reagovat ménovou politikou na
takovéto zmeny miry uspor, nebylo by to asi vhodné. SMS V situacni zprave uvadi poznamku pod
Carou, ktera na zdasadni prehodnoceni vyvoje tohoto ukazatele upozoriuje.

P. ReZabek: Srovnava ekonomicky vyvoj v CR a v nafem okoli. Zatimco my momentalné
pfehodnocujeme ekonomicky rist smérem dold, Slovensko ho pfehodnocuje smérem nahoru a to
navzdory tomu, Ze je v deflaci. Cini z tohoto SMS né&jaky zaveér?
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Odpoved' SMS: U Slovenska SMS zaznamenala rychlejsi riist domdci poptdavky. Nicméné rozsah
prehodnocent rustu c¢inil cca 0,1 p. b. a nebyl tak zasadni. Riisty slovenského HDP uz nejsou tak
impozantni, jako byly pred nékolika lety. Evropska komise pritom pro CR 0cekdvd nepatrné vyssi
riist nez pro Slovensko.

M. Hampl (v diskuzi o Slovensku): Poznamenava, Ze se CR z hlediska riistu HDP dostala z jizni
osy kolem Kypru ¢i Italie do prvni tfetiny zemi a Slovensko pieskocila. Je zde zajimavy relativni
posun CR oproti Slovensku za poslednich 12 mésici. Pro rok 2014 Evropska komise piedpoklada
rast HDP v CR 2,5%, coZ odpovidé i predikci CNB, pro Slovensko predpoklada rust 2,4 %.
Ptitom pted ptil rokem pro Slovensko ocekévala rist vice nez 3 %.

Odpoved SMS: Pri pohledu na prehodnoceni prognoz nikoli za posledni ctvrtleti, ale za posledni
piil rok, je CR jedna z mdla zemi, kde se predikce analytikii i oficialnich instituci posunuly
smérem nahoru. Prognézy CNB a analytikii se sesly na 2,5 % z opacnych smérii. Zatimco my
jsme prognozu shizovali z 2,9 %, u ostatnich instituci dobihalo zvySovani jejich predikci pod
vlivem predchoziho pozitivniho vyvoje. Z pracovni urovné ma SMS informaci, ze Slovensko jesté
ne uplné zohlednilo standardy ESA 2010.

V. Tomsik: Dotazuje se na prognozu celkové inflace. Diskutovana situacni zprava je jiz ¢tvrta v
fad¢, kterd oddaluje to, ze bychom mohli na konci horizontu prognoézy sméfovat do horni
poloviny toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Nenapliiuje se tak pivodni piedpoklad posunu
inflace k 3% hlading, ktera by vytvarela rezervu proti tomu, abychom se po opusténi stavajiciho
kurzového zavazku nemuseli k nému opét vracet. V prezentaci SMS byly nazna¢eny modelové
simulace a citlivostni scénare, dle kterych dal§i rolovani piipadného exitu vycéerpava svij
potencial pro posun inflace smérem ke 2,5-3 %. Piesto SMS pocitad s pomérn¢ silnym rastem
urokovych sazeb na konci roku 2015 resp. v roce 2016, kdy sazba PRIBOR poskoci z 0,3 % az na
1,6 %. Taze se, zda SMS vidi néjakou moznost, abychom se dostali do horni ¢asti toleran¢niho
pasma, a jakym zpusobem k tomu muze dojit. SMS argumentuje, ze oddaleni exitu jiz piili§
fungovat nebude, je posun kurzu nutny, jak SMS naznacuje v doporuceni pro komunikaci? A
nebo SMS spoléha na oziveni eurozony po opatienich ECB? Pokud ano, pak by ho zajimalo, jaky
posun PPl nebo CPI to miiZze vyvolat a v jakém Casovém horizontu. Jestli to neni, Ze jenom na
néco cekame.

Odpoved SMS: Simulace SMS naznacovaly, Ze pro konec roku 2016 ma jesté oddalovani exitu
urcity efekt. Ten bude ale na konci tohoto horizontu jiz relativné margindlni. Mohli bychom se
dostat do situace, kdy bez posunu hladiny kurzu bude v pristi nebo prespristi prognoze inflace na
horizontu prognozy smerovat pod 2 %. V také situaci pak bude vivaha o posunu urovné kurzového
zavazku na stole. Zatim tato rizika nejsou realizovand, ale ndraznik, ktery jsme méli vytvoreny, se
vycerpava, ucinnost prodluzovani zavazku casem sldabne.

M. Singer: Téaze se na stanovisko poradce, konkrétné na nartist neobsazenosti kancelaiskych
nemovitosti. Pta se, zda se toto neda vysvétlit prudkym naristem dokoncovani novych kancelaii a
investic, kdy nastéhovani najemnikd néjakou dobu trva i v piipadé€, Ze tito najemnici maji jiz
podepsané smlouvy. To, ze je podepsana smlouva, je$té neznamena, Ze se firma hned odstéhuje.
On sam firemni st€éhovani zazil dvakrat a je to operace ,,kulovy blesk*.

Odpoved’ poradce Hlavacka: Skutecné plati, Ze miry neobsazenosti jsou vySsi pro nové dostavené
investicni projekty, nez pro ty starsi, rozdily se pohybuji nekde kolem 3-4 %. Na druhou stranu
asi nelze tvrdit, Ze ndriist miry neobsazenosti je ddan pouze ndaristem poctu novych projekti.
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K naristu miry neobsazenosti dochdzi uz 2 roky, pricemz Knému dochdzelo 1 Vv dobé, kdy
investicni aktivita klesala. Anekdoticka evidence pro nékteré z novych projektii naznacuje, ze U
nich dochazi k urcité , kanibalizaci“, kdy jsou nové projekty jiz staveény s tim, Ze se do nich
prestéhuje hlavni ndjemce  jiného starsiho projektu. Vétsina naristu miry neobsazenosti je tak
zirejmé fundamentalni.

M. Singer: U grafu 11.2.16 ,,Vyvoj nominalniho disponibilniho diichodu® velmi kontrastuje
volatilita vyvoje v minulosti s vyhlazenosti vyvoje v predikénim horizontu. Je to dano tim, ze
prognozujeme jen celkovy disponibilni dichod a jeho jednotlivé slozky pouze dopocitavame
podle odhadnutych proporci? Dotazuje se, zda se jiz do cen potravin promitaji omezeni pro vyvoz
do Ruska. I kdyz je situacni zprava celkové dobfe napsana, domniva se, ze Se V ni ¢asto objevuji
prislovce jako ,,znatelné®, ,,zfetelné*, ,,viditeIn¢* apod. Dlivodem je asi Casté opakovani piesnych
slov, jako jsou ,,vyrazné&“, ,,vyznamné®, ,,znacné“. Upozoriuje ale, Ze toto neni technicky jazyk,
neni dobré rozvolnovat argumentaci kvili stylistice. Takto se miizeme bavit o poc¢asi na ulici, ale
uz meteorolog bude pouzivat pevna striktni ptislovce.

Odpoved’ SMS: NVyhlazenost prognozy slozek hrubého disponibiplniho diichodou vyplyva z toho,
Ze i kdyz SMS tyto slozky prognozuje, veskeré metody predpovédi jsou napojeny na ekonomicky
cyklus nebo na ceny, coz jsou hladké veliciny. SMS tak neni schopna ex ante vygenerovat takovou
volatilitu, kterou vidi ex post. Nizsi ceny potravin v souvislosti s omezenim vyvozu do Ruska jsou
Castecne videt v cendach zemedelskych vyrobcu prostiednictvim snizujicich se cen mléka. Ve
spotrebitelskych cendch potravin nebylo nic, co by se s vlivem Ruska dalo primo spojit. Tento vliv
se projevuje az na prognoze, kKde se predpoklada pomérné vyznamné snizeni riistu cen potravin a
dokonce docasny prekmit do zdapornych temp. Vtomto ale bude dominovat viiv velmi dobré
sklizné v letoSnim roce.

J. Rusnok (v diskuzi o cenach potravin): Na druhou stranu proti poklesu cen potravin mohou
pusobit tendence ochrany trhu netarifnimi prekdzkami, jako je naptiklad vyhlaska Ministerstva
zemé&délstvi 0 povinnosti hlasit dovoz masa tii dny predem.

I1. Uzavrené jednani bankovni rady

M. Hampl: Souhlasi s vyznénim situa¢ni zpravy, ktera je podle n¢j dobie zpracovana. Ma urcity
problém s navrhem v oblasti komunikace. Neni piesvédceny, Ze vynosy takovéhoto kroku
V soucasnosti prevysSuji jeho naklady. S odstupem roku stoji za to fici, ze uvolnéni ménovych
podminek zafungovalo asi silnéji, neZ se dalo tehdy o¢ekavat. Zhodnoceni toho, co se za rok v
realné ekonomice odehralo, je to popsdno 1 v hezkém boxu v situaéni zprave.

4 .

L. Lizal: Celkové vyznéni situacni zpravy celkem dobie odrazi situaci. V nové prognodze jsou
dobte promitnuty posuny vyhledl zahranici, kde bohuzel doslo k naplnéni dfive identifikovanych
protiinfla¢nich rizik. Vraci se tak hlavni otazka i z minulého jednani, totiz zda domaci oziveni
vyvolad dostatecné inflacni tlaky, které budou schopny pfetladit piipadné dal$i zahrani¢ni
dezinflan¢i tendence. Odpovéd’ na ni zatim podle n€j zatim neni. V tomto kontextu vnima i1 ono
rozporuplngjsi komunikaéni doporuceni. Z hlediska stavu ¢eské ekonomiky vnima to, ze se
pozitivni impuls, ktery byl dorucen pted rokem, ukazal ne jako pouze spravny, ale jako naprosto
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nezbytny. Z dneSniho pohledu dokonce muizeme fici, ze ptiSel o néco pozdéji, nez by mél. Z
meénoveépolitického hlediska vnima jako urcité varovani pokles rychlosti obratky penéz. Je
otazkou, zda jde jen o kratkodoby vykyv, nebo o dlouhodob&jsi zménu. Nedomniva se, Ze
bychom na dnesnim zasedani méli jakymkoli zptisobem ménit nastaveni Grokovych sazeb i
kurzového zavazku.

J. Rusnok: Uz na vefejném zasedani se ptihlasil k tomu, ze situacni zpravu ocenuje a ze je ¢im
srozumitelnou v tom smyslu, ze neni vzdy Gplné jasné, co je piedpoklad zalozeny do modelového
vypoctu, co uz je vysledek a co je aktivni prognéza. Domniva se, ze slozitost situace je velka,
prispiva k ni i vysoka datova nejistota. Vnima i ne€kolik pozitivnich trendd. Vita obrat v trendu
inflace ve 3. Ctvrtleti, ktera sméfuje smérem k cili, zatimco v minulosti sméfovala od cile.
Smeérovani inflace k cili vnima v Sir§im kontextu ménové politiky, pti¢emz se podle n¢j potvrzuje
spravnost kroku uéinéného pred rokem. | dne$ni data o pramyslu, stavebnictvi i zahrani¢nim
obchod¢ jsou velmi pozitivni. Priimysl redlné roste po ocisténi o vliv poétu pracovnich dnli o
necelych 6 %, stavebnictvi 0 8 %, zafijovy zahrani¢ni obchod vykazuje mezirocné 0 8 mld. K¢
vyss$i piebytek. Jdeme tedy v zasadé spravnym smérem. Byt’ pochopil vysvétleni, které zaznélo na
vetejné ¢asti ohledné konzistence prognézy s komunikaénim doporucenim, nadale se domniva, ze
na takovouto zménu mame ¢as. Souhlasi se SMS v tom, ze kurz je nastroj, ktery by se mél pouzit,
pokud se méni podminky. Nedomniva se ale, Ze jsme se dostali do situace kritické zmény
podminek, kterda by pouziti tohoto velmi silného nastroje ospravedlnila. Zejména
z komunika¢niho hlediska se jedna o ,,bazuku* a byl by tedy s jeho pouzivanim velmi opatrny.
Pouziva analogii S onkologicky nemocnym pacientem. Pokud se mu zvysi v pribéhu 1éCby
teplota, tak ho znovu nepoSlu na ozafovani. Pokud za dva mésice uvidime, Ze se Situace
dramaticky zhorsuje, Ze se ekonomika nevraci k trajektoriim, na kterych jsme ji chtéli mit, a ze se
jesteé vice vzdalujeme cili, nema problém s tim diskutovat zménu Grovné kurzového zavazku.
V soucasné situaci ale vnima komunikaéni doporuceni jako predcasné.

K. Janadek: Ve srovnani s 5. situa¢ni zpravou nova progndza snizuje oc¢ekavanou trajektorii
celkové 1 ménoveépolitické inflace pro cely zbytek roku a pro rok 2015. S tim pak koresponduje
sniZzeni oCekavan¢ho tempa rastu HDP 1 posun Grovné mezd v podnikatelské sféfe smérem dolt.
SniZeni vyhledu celkové 1 mé€novépolitické inflace pro toto obdobi do roku 2015 jde na vrub cisté
inflace, pfedpokladany vliv regulovanych cen se neméni. Na rozdil od sniZeni o¢ekavané inflace
2014 a 2015 situacni zprava pro rok 2016 mirné zvySuje vysi hladiny inflace oproti 5. situaéni
zpraveé. Pocitd s prevazenim vlivu pozdé€jsSiho exitu z kurzového zavazku. Ocekavané snizeni
trajektorie Cisté inflace do konce roku 2015 oproti pfedchozi velké situacni zpravé se odvozuje od
dvou paraleln¢ pusobicich vlivii: od prohloubeni protiinflaéniho ptisobeni vnéjsiho prostiedi a od
zpomaleni ocekdvané¢ho mzdového vyvoje v podnikatelské sféfe. Pii hodnoceni vySe zminénych
vlivii zastava zavér, Ze vahové se na zpomaleni inflace podili pfedevS§im prohloubeni
protiinflacnich charakteristik ze zahrani€i, zejména eurozony. Také souhlasi s vyznénim situaéni
zpravy a s tim, ze s vyvojem zahranici jsou spojena vyrazné vyssi rizika a nejistoty do budoucna.
Navazuje na M. Hampla a J. Rusnoka v tom, ze se domniva, Ze kurz, ktery se pohybuje na
viditeIn¢ slabsi hladin€ nez 27,40, znamena, ze za nas zatim trhy ,,d€laji praci“. Souhlasi tedy s
tim, abychom nekomunikovali moZnost posunuti hladiny naSeho kurzového zavazku a vyckali na
vyvoj minimalné do dalsi velké situacni zpravy.
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P. Rezibek: Jeho hodnoceni zahrani¢niho a tuzemského prostiedi z projednavani minulé situaéni
zpravy se prili§ neméni. Nejistoty nadale pretrvavaji, zejména nejistota spojend s vyvojem v
zahrani¢i je velkd. Oziveni domaci poptavky je pozitivnim signalem, na druhou stranu by bylo
vhodné pockat na jeho dalsi potvrzovani. Neni podle néj jasné, jestli je novy trend v investicich
nejlepsi pro celkovy postup v dal§im vyvoji ekonomiky. Z hlediska ptispévkl jednotlivych
odvétvi k ozivovani ekonomiky existuji vyrazné selektivni rozdily, zejména tam vyrazné
dominantn¢ ¢ni automobilovy prumysl. Bez promitnuti oziveni i do dal$ich sektort se podle jeho
nazoru nejedna o efektivné stabilni a zdravy posun. Proti oziveni ekonomiky sméfuje snizeni
vyhledu inflace. Jak jiz uvedl na otevieném jednani, diivejsi predpoklady ohledné vyrazného
prekmitnuti inflace ptes 2% cil do horni hranice toleran¢niho pasma se tak nenapliuji. Situace se
podle jeho nazoru pfili§ nevyjasnila, existuji nekterd zlepSeni, proti kterym sméfuji opacné
signaly. S preventivni komunikaci mozného posunu hladiny i s ohledem na sviij ptedchozi postoj
k intervenci nesouhlasi.

V. TomSik: Souhlasi pln€¢ s tim, co predklada situacni zprava. Ekonomika skute¢né roste ve
vSech svych slozkach, nejde jen 0 ojedinély signal, jedna se o potvrzeni trendu. Vyjimku tvoii
Cisty export, jehoZz vyvoj je ale v souladu s nasi progndzou, nebot’ importy jsou spjaty s
investicemi. Jde tedy o indikator dalsiho budouciho ekonomického ristu. Je velmi rad, ze je v
souladu vyvoj celkové inflace s inflaci ménové politickou, a Ze se po péti letech neustalého
poklesu korigovana inflace bez pohonnych hmot dostala do kladnych ¢isel a zacina se blizit na
horizontu prognézy ke 2 %. Korigovana inflace pfitom primarné odrazi ekonomickou situaci na
trhu, poptavku a nabidku. Zlepseni situace je podle n¢j odrazem dlouhodobé uvolnéné ménové
politiky i toho kroku, ktery jsme ud¢lali pfed rokem. Zatimco nemé pochybnosti o minulych
Cislech, velkou nejistotou je pro n&j budouci vyvoj v eurozoné, ze které nelze v nejblizsi dobé
o¢ekavat n¢jaké vyraznéjsi proinflaéni impulsy. Z hlediska komunikace mozné zmény kurzového
zavazku uvadi, zZe je pro n¢j dilezité¢ divat se do budoucna. Je presvédéen, ze kdybychom méli
k dispozici jemnéjsi nastroj urokovych sazeb, pak by dnes padnul navrh na jejich snizeni
minimalné o 25 bazickych bodd. Je si pln€ védom toho, Ze mame k dispozici pouze hruby nastroj
typu bazuky. Obava se, Ze kdybychom §li cestou piedCasné komunikace zmény hladiny
kurzového zavazku, mizeme naopak prestielit. Trh mize tuto komunikaci interpretovat jako
potiebu dal§iho vyraznéjsiho posunu kurzu a mizeme ho vyrazné rozkmitat. Vidi rozdil mezi
dnesni situaci a situaci pted rokem. Pfed rokem V ptipad¢ nezavedeni kurzového zavazku hrozila
vyrazna apreciace. Dnes ale takovato apreciace nehrozi vzhledem k platnosti stavajiciho
kurzového zavazku. Proto je i opatrny ohledné komunikace do budoucna, ale rovnou fika, ze
podminku dalSiho uvolnéni tady vidi. Chvali SMS nejen za tuto situani zpravu, ale za
konzistentni piistup po delsi dobu. SMS vzdy argumentovala potiebou uvolnéni ménovych
podminek, at’ jiz Groku a ¢i ménového kurzu. Bankovni radé vzdy né&jakou dobu trvalo, neZ toto
doporuceni SMS vstiebala. Rozumi tomu, pro¢ SMS pfichazi s navrhem zmény komunikace,
vnima to jako pokus o slovni intervenci. Za sebe ale na tento krok také neni pfipraveny. Urcitym
signalem pro trh mize byt komunikace rizik prognézy. Je mozné komunikovat, ze dlouhodobé
zaujimame piistup typu ,,wait and see“. Otazkou je, jak komunikovat rizika prognozy. Pokud
uvedeme, ze jsou protiinflaéni, pak se nabizi otdzka, pro¢ neprovadime zadnou akci. Kdyz
uvedeme, zZe jsou vyrovnana, pak s trhem pfilis nepohneme. Navrhuje do minutes uvést, ze
bankovni rada vedla dizkusi o dal§i kumulaci protiinflanich rizik, a Ze kurzova hladina 27
CZK/EUR neni kotva.

11/16



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 6. listopadu 2014

M. Singer: V poslednim roce jsme si osvézili ucebnice, veetné teze ze inflace je ménovy jev,
nikoliv jev strukturalni. Tuto tezi si osvé€Zujeme na piikladu ekonomiky USA, kde nejenom ze
FED nezpusobil hyperinflaci, ale zaroven zacind predvadét sporadany a klidny exit z politiky,
ktera americké ekonomice zietelné pomohla. Naopak se obava, Ze eurozona potvrzuje stejnou
tezi, ale opa¢nym zplsobem. Eurozona je pro néj nejvétsim zdrojem obavy. Piedpovédi
Consensus Forecast pro eurozonu byly doposud velmi optimistické, v posledni piedpovédi ale
doslo ke stietu s realitou. Consensus Forecast pro eurozonu se pro nejblizsi obdobi propadl, pro
rok 2016 se ale vraci k optimismu. Jeho vlastni dlouhd zkuSenost s pfedpovéd’'mi Consensu
Forecast ho vede ke skepsi ohledné tohoto optimismu v roce 2016, domniva se, ze se do
Consensu Forecast zatim pouze zafaktorovala posledni ¢isla ohledné spotiebitelské nalady v
eurozong a ze je mozné, ze eurozona bude podstatné slabsi i del§im horizontu. Podotyka, Ze
posledni Cerstva data z némeckého maloobchodu jsou vyrazné negativni. Pokles v ekonomice,
ktera v méfitku eurozony v zasadé funguje, znovu pfipoming, ze inflace je penéznim jevem.
Pokud Némecko jako zasadni a v podstaté zdrava ¢ast eurozony trenduje k nardstu spofivosti, pak
to pro nas mize znamenat vyrazny problém s importovanymi cenovymi tlaky v budoucnu. Bude-
li ménova politika v eurozoné tak neefektivni, jako doposud, mize k tomuto problému dojit. To
nicméné neznamena, ze ho mame reflektovat jiz v tuto chvili. Jedinou pozitivni informaci
Z eurozony je slabsi kurz eura, ktery mize Némecku pomoci. Pokud ale v Némecku propukne
spirala odkladani, pak budou podniky generovat relativné¢ zdravy cash flow na sesekaném
vyrobnim programu, podobné jako to délaly do loniska u nas. Muze dojit k hromadéni penéz
Vv podnicich a k hromadéni Gspor obyvatel. Pokud se Némci se rozhodnou, Ze se z krize prospofi,
tak jako se rozhodli nasi spoluob¢ané, mize to znamenat velky problém pro eurozénu a
zprostiedkované i1 pro nas. K navrhu komunikace uvadi, ze piivodni navrh od SMS upravil ve
dvou smérech. Pfidal tam zminku o tom, Ze niz§i cena ropy je pozitivnim nabidkovym impulsem,
abychom si vytvotili prostor toto Kvitovat v budoucnu a pfipadné to explicitné vyjimkovat.
Vnima, ze nékteti z ¢lent bankovni rady jsou vic¢i tomuto tématu citlivi. Zadruhé zmirnil vyznéni
véty k moznosti posunu hladiny kurzového zavazku, ktera vzbudila u ¢lent bankovni rady velkou
pozornost. Kdyz slysi evidentné konsensuélni nazor vSech ¢lenti bankovni rady, pak se mu jevi
jako vhodna varianta celou vétu vypustit a o vétu diive uvést, ze kurz je oproti hladin¢ zavazku
slabsi a zaroven piipustit, Ze to v tuto chvili nejen neskodi, ale ptispiva k navratu inflace a ceské
ekonomiky na zdravou rovnovaznou trajektorii rdstu. Timto se mozna dostaneme do
smysluplného feseni komunikace. Rika to i proto, abychom se ted’ nevycerpavali na tom, Ze
budeme komunikovat komunikaci. K ekonomickému vyvoji na Slovensku ve srovnani
s Némeckem uvadi, ze rozdil mize byt v o¢ekavanich. Pokud maji Slovaci za sebou mnoho let
relativné zdravého rustu ve zdravé ekonomice, pokud jsou ochotni se zadluzovat a pokud deflaci
vnimaji jako kratkodoby jev, pak je slovenska ekonomika v mnohem mensich problémech nez
ekonomika némecka. V té maji spotiebitelé za sebou dlouholetou zkusenost s nizkou inflaci,
maji za sebou Hartzovy reformy, vnimaji historicky zéklad, Ze se spofeni vyplaci. Takovato
oc¢ekavani ale mohou némecké ekonomice i eurozoné velmi zkomplikovat Zivot.

K. Janaéek: Komunikaci povazuje za velmi smysluplné vyfizenou. Situaéni zprava predpoklada
stabilitu trznich trokovych sazeb i meénovépolitickych sazeb do 1. ¢tvrtleti 2016. Po ukonceni
kurzového zavazku, které je situovano do 2. ¢tvrtleti 2016, je podle situacni zpravy ocekavan
nartst trznich i ménovépolitickych sazeb jesté v 2. étvrtleti o 0,8 p. b. Vzhledem k tomu, Ze
celkovd 1 ménovépoliticka inflace by se podle prognoézy méla v daném ctvrtleti dostat jen
margindln€ nad 2% a setrvat tam v dalSich dvou cCtvrtletich, jevi se rozmér nartstu trokovych
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sazeb jako neiimérné agresivni. Do konce roku 2016 se ma repo sazba dostat z 0,05 % na 1,5-
1,6%. A to navic pfi mirném posilovani kurzu, které je ale rychlejsi, nez bylo uvedeno v minulé
predikci. Je pro né&j velkou otazkou, zda to zvySeni repo sazby neni pfili$ prehnané.

V. Tomsik: Rovnéz si klade otazku ohledné adekvatnosti pfedpokladaného ristu sazeb PRIBOR,
nikdy v historii 5-6 let jsme v prognéze neptedpokladali takto rychly nardst sazeb. Jedinou
vyjimkou je minula prognéza. Na druhou stranu lze predikovany rychly narist PRIBORu vnimat
pozitivné jako urcity naraznik, pokud by pfi exitu zacal devizovy kurz nadmérné posilovat. V této
situaci nam pak muze pomoci, ze nebudeme S ristem sazeb postupovat takto rychle, budeme
moci fidit trokovy diferencial a s jeho pomoci nadmérné posilovani kurzu korigovat. Toto mu
pfipada v ramci prognoézy jako konzistentni a logické a nechava ho to klidnym. Co ho nicméné
klidnym nenechava, je to, ze pokud bychom se rozhodli pro transparentni exit z kurzového
zavazku, pak musi byt inflace v tomto okamziku vyssi, nez je nas cil. Otazkou ale je, jak se na
tuto vyssi inflaci dostat. Jiz Ctyfi prognozy za sebou progndza inflace sméfuje vyrazné pod 3 %.
M. Singer navrhuje v prohlaseni bankovni rady komunikovat, ze nam slabsi kurz oproti zavazku
pomaha v tom ekonomickém vyvoji. Je ale otazkou, zda je i tento slabsi kurz dostate¢ny. SMS
naznacuje, ze nikoli.

M. Hampl: Vznasi nékolik poznamek k zajimavé a barvité diskuzi, ktera je jako vzdy velmi
inspirativni. Nejenom, Ze je inflace ménovy jev, jak uvadi M. Singer, ale je to centralni banka,
ktera v dané ménové zon¢é rozhodne o tom, jaka inflace tam bude. Tuto abecedu vefejna diskuze
téméf pominula. Proto je to dobré po roce fici, ze ménovou zénou je pro nas Ceska republika, a
ze instituci, kterd rozhodne vysi o inflace na tomto Gizemi, je centralni banka. Jen je v riznych
obdobich riizné obtizné tohoto cile dosdhnout. Rizika ze zahranici jsou velkd. Ale to vzdycky
byla, bankovni rada se 0 nich vzdy bavila, pfi¢emz nas zahrani¢i systematicky piekvapovalo spise
negativné. Na druhou stranu to ale neznamena, ze budeme ve Spatnych ¢asech inkasovat negativni
efekty do inflace a do hospodaiského rustu ze zahrani¢i, a nasledné budeme mit znovu Spatné
Casy pii vzniku domacich protiinfla¢nich tlakd. To by znamenalo, Ze jsme v asymetrické situaci,
kdy inkasujeme pouze negativni Soky. Krize ukazala, ze pfes vSechnu integraci a pfes vSechny
obchodni a investicni vazby v EU dlouhodobé plati, ze v ramci EU existuji zony rozvoje a zony
upadku. Tyto zony se mohou meénit a i Sousedici zemé se mohou v takto dramatickych Casech
vyvijet zcela odlisné. | kdyZ tedy existuji rizika ze zahrani¢i, tak to neznamena, Ze i V ptipadé
hospodatského poklesu v Némecku, Rakousku ¢i v Polsku nemize ceska ekonomika rist. V
poslednich letech jsme si v CR vytvofili nasi vlastni ,,mentalni recesi®, pokud tato ,,mentalni
recese* odezni, pak neni diivod, abychom nemohli rist rychleji nez okolni zemé&. Domniva se, ze
podcenujeme vahu domaci spotieby a investic v HDP, a Ze jsme nadmérné fixovani na rizika
adverzniho vyvoje v Némecku. Z toho pohledu se také diva na naSi komunikaci a na to, co
muZeme udélat pro to, aby kiehké oZiveni zapustilo kotfeny. Razil by zde pfistup tzv.
konstruktivni neur€itosti. V minulosti jsme vzdy na dotazy, zda muzeme vyloucit zménu
kurzového zavazku, odpovidali, Ze zodpovédny centralni bankét nemtze vyloucit nic. Pro tuto
chvili mu tento pfistup sta¢i a mysli si, ze odpovida aktualni situaci. I kdyz mél V. Tomsik
dobrou myslenku ohledné komunikace kurzu a kumulace protiinfla¢nich rizik v minutes, neni si
schopen piedstavit, co bychom do minutes napsali, nez Ze bychom museli popfit to, ze jsme byli
posun kurzového zavazku ochotni zvazovat. To uz je ale leps$i do minutes nepsat nic. Bankovni
rada se dnes bavi o vyvoji PRIBORuU za dva roky. Poznamena ale ze vzhledem Kk vyvoji evropské
regulatoriky neni jisté, zda za dva roky tady vibec budeme mit PRIBOR, jestli ho tady viibec
bude nékdo kotovat. V takto dlouhém horizontu mize vzniknout fada ptekvapeni.
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L. Lizal: Domniva se, ze soucasna situace, kdy inflace sméfuje smérem k cili, je pro nas dobra
zprava. Jak vypada konec predikéniho horizontu, neni tak zasadni, protoze tento konec je do
urcité miry dan modelovymi pfedpoklady. Pokud dobie pochopil komunikaéni strategii, SMS se
obava, ze pokud by kurz klesl spise k 27 CZK/EUR, pak by ndm modelovy aparat na vzdaleném
konci neukazal inflaci v toleranénim pasmu. Taze se feditele SMS Holuba, zda je to skute¢né tak.

T. Holub (Feditel SMS): Pii posunu kurzu na 27 CZK/EUR bychom se s inflaci pohybovali
nadale v toleran¢nim pasmu, ale 2% cile bychom nedosahli na celém horizontu prognézy. Stejny
zaver platil jiz v minulé prognoze.

J. Rusnok: Tomuto rozumi, nicmén¢ je podle n¢&j tieba vnimat i dal$i souvislosti a celkovy
kontext situace. Posun hladiny kurzového zavazku nevidi jako véc, kterou bychom méli vyloucit,
zda se mu ale, Ze na n¢j mame néjakou chvili ¢as. Souhlasi s M. Hamplem v tom, Ze se nemame
vzdat autonomni hospodaiské politiky a jejiho prosazovani. Urcit¢ mame prostor dosahovat
jinych vysledki, nez okolni zemé, toto ale plati v kratkém obdobi, mén¢ uz v obdobi dlouhém.
Vraci se k vngj$im rizikiim, ktera samoziejmé respektuje, nicméné se domniva, ze i ona jsou V
delsim obdobi mlhava. Kratkodobé dochazi k zadchvévu v eurozoné, kterda ma i fundamentalni
problémy, které ji mohou ovliviiovat i dlouhodobé. Bavime se zde ale o velmi jemnych
kalibracich v fadu kolem 1 p. b., takZe by tato rizika neptfecenoval. Némecko bude mit problém,
pokud v ném klesa spotieba a roste sklon k usporam, na druhou stranu pisobi ale zména kurzu
USD/EUR, ktera maze byt jesté vyznamnéjsi. Ohledné opusténi kurzového zavazku se domniva,
ze piipadny exit nejspiSe budeme odkladat, protoZe se bez vyrazného natlakovani neobejdeme.

P. ReZabek: Pfipomina, Ze se do zhor§ujicich vyhledti EU promitaji také jeji vztahy k Rusku a
situace na Ukrajin¢, coz priznavaji i analytici v Némecku. Jakékoli uvolnéni téchto vztaht
eventuelné rekonstrukce Ukrajiny pak muze pro Evropu znamenat pozitivni impuls. Pfipomina
energii. USA vykazovaly relativné vici EU lepsi konkurenceschopnost vzhledem k levnéjsim
cenam energie, Evropa se témto cenam piiblizuje pouze z¢asti. Komentuje optimismus ohledné
budouciho vyvoje domaciho stavebnictvi, ktery je z velké Casti zalozen na infrastrukturnich
stavbach. Pomineme-li ,,parkovisté D1*, pak v posledni dobé v CR dochézi k rekonstrukcim
mostt, opravam povrchi komunikaci, které jsou Casto zbytecné. Je otazkou, zda tyto investice

nékterych Cisel a sméra.

M. Singer: Vystoupeni M. Hampla mu pfipomnélo dobu, kdy pfisel do CNB a poslouchal
komentate né€kterych tehdejSich ¢lenit bankovni rady o tom, Ze neni potieba uvoliiovat ménovou
politiku, protoze nizka inflace ni¢emu nevadi, ¢i ze uroven trokové sazby ECB je prorazitelna s
tak straslivymi riziky, Ze by se mohla zhroutit nebesa. Druha ¢ast bankovni rady se tehdy
vyhrazovala v tom smyslu, ze v okamziku, kdy je splnéno cenové kritérium, mame ze zakona
také zodpovédnost za plnéni dalsich cila vlady, tedy i za ekonomicky rist. Svym zplsobem se
debata vraci a zifejm¢ se bude vracet v kazdé centralni bance. To je také diivod, pro¢ se vénoval
situaci v eurozong. Cast ECB miize mit mentalni problém pfipustit Si, Ze je ménova politika
schopna ovliviiovat cenovou uroven v té mife, ve které ji ovlivituje, podobné jako tomu bylo po
velmi dlouhou dobu v Japonsku. Tento nazorovy proud je nepochybné posilovan i domacim
minénim. Problém neni jen v tom, Ze budeme v nejbliz§im pul roce inkasovat protiinfla¢ni tlaky,
ale také v mozné systematicky chybné zahrani¢ni ménové politice. Pokud bude ECB reagovat dle
schématu ,,too little too late“, bude potom systematicky ,,behind the curve® coz nasledné zméni
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ofekavani obyvatelstva. Vyzyva SMS, aby zacala sledovat vyvoj cen nemovitosti v Némecku,
protoze diichodovy efekt ptes nemovitosti ovlivituje spotiebitelské chovani. Nedavno cetl ¢lanek,
ktery na panelovych datech prokazuje dichodovy efekt pies ceny nemovitosti i v CR. To je dalsi
divod, pro€ byla devizova intervence spravnym tahem, protoze pokles cen nemovitosti by ziejme
pusobil na oslabeni spotiebitelské poptavky. Obava se signalli negativniho cykleni Némecka
smérem k deflaci, prorazeni mentality ,,prospofime se do budoucna“ je mimofadné nakladné z
hlediska komunikace. V souvislosti se svoji nedavnou schiizkou s velvyslancem USA uvadi
zajimavy fakt: i kdyz USA neni nd$ druhy nejvyznamnéjsi obchodni partner z hlediska objemu
zahrani¢niho obchodu, je po Némecku nasim druhym nejvyznamnéj$sim obchodnim partnerem z
hlediska ptidané hodnoty jak na dovozech, tak na vyvozech. Touto optikou by mohlo byt
zajimavé diskutovat vliv Ruska, zda v ném Némecko realizuje vyraznou piidanou hodnotu.
Zatimco levnéjsi ropa vytvaii priznivy nabidkovy impuls, dosavadni poklesy energii v Evropé
nemély s pfiznivym nabidkovym impulsem nic spole¢ného. O pfiznivy nabidkovy impuls se
ziejm¢ jednalo v USA, nizsi ceny energii v USA vSak vedou naopak k poklesu poptavky
Vv Evropé, protoze energetické firmy vykazuji mensi zisky a maji tudiz méné prosttedk na
investice. Jesté vyznamnéjsi je podle jeho nazoru to, Ze se V Evropé regulacemi povedlo v
podstaté znicit trh s energiemi jako investi¢ni odvétvi.

M. Hampl: Je pro ng&j vyraznou ulevou, ze nejvétsi ¢ast debaty vénujeme rizikiim ze zahranici a
ne rizikim z doméci ekonomiky. Uvadi, ze Némecko je zemi Sjednim z nejvysSich podilt
najemniho bydleni v Evrop¢, takze v ném efekt bohatstvi nebude tak silny jako naptiklad v
anglosaském svété. SMS toto oveii. Nerad by byl nepochopen, samoziejmé Ze nevéii tomu, Ze
meénova politika miize zménit potencidl ekonomiky. Nicméné se mize snazit plnénim svych cilt
napomahat tomu, aby ekonomika byla potencialu co nejblize. I to ale mize znamenat, Ze Ceska
ekonomika poroste relativné rychleji ve vztahu ke svému okoli, a Ze se bude nachazet spiSe na
polu rozvoje, nez na pélu tpadku.

M. Singer: Je piesvédCeny, Ze existuje kontinuum ekvilibrii vyvoje ekonomiky, které mize
ménova politika ovlivnit. Jinymi slovy Japonsko by s lepsi ménovou politikou nemuselo zazit
deflaci z poslednich 20ti let, ktera méla dasledky na strukturu ekonomiky.

M. Hampl: Plati to i obracen¢, hyperinflace samoziejmé také vadi.

M. Singer: Roli hraji i sebenapliujici se ocekavani, ktera se prenaseji do ekonomiky, a ktera pak
vedou k tomu, Ze ta ekonomika podinvestovava a dostavd se tim do problémi. Jinymi slovy,
meénova politika je v ur¢ité mife schopna svét nejen vyvazovat, ale podle jeho ndzoru i ménit.
Trade-off mezi inflaci a ristem je také jiny na spodku cyklu nez na jeho vrcholu. Pokud ménova
politika tohoto vztahu nevyuziva, pak to to ekonomiku dlouhodobé podvazuje.

M. Hampl: Toto je ale velmi riskantni myslenka.

M. Singer: Japonsko je ukazka toho ze dlouhodobé 1ze $patnou ménovou politikou ekonomiku
podvazat, podobnou ilustraci je i Velka Britanie mezi svétovymi valkami.

111.  Ukoly
Nebyly zadany.
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1V. Rozhodnuti

Po projednani situatni zpravy bankovni rada CNB jednomyslné rozhodla ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni 0,05 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik, Kamil Janac¢ek, Lubomir Lizal, Jiti
Rusnok a Pavel Rezabek. Bankovni rada dale rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v p¥ipadé potieby intervenovat
na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik,
Kamil Jana&ek, Lubomir Lizal a Jifi Rusnok. Pavel ReZabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Michal Hlavacek, poradce bankovni rady
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