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Protokol 7 jednani bankovni rady CNB dne 16. prosince 2015

Piitomni: Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Toms$ik, Kamil Janaéek, Lubomir
Lizal, Jiri Rusnok, Pavel ReZabek.

1. Diskuze navazujici na prezentaci 8. situaéni zpravy

M. Singer: Vyjadiuje podiv nad doporu¢enim sekce ménové odsouvat exit kurzového zavazku pii
vyrovnanych rizicich infla¢ni progndzy.

Odpoved’ sekce ménové (dale jen SM): Prognoza predpokladd ukonceni kurzového zavazku
V prvnim ctvrtleti roku 2017, to znamend, ze doporuceni je konzistentni, nebot’ pri vyrovnané
bilanci rizik je z pohledu sekce nejpravdépodobnéjsi opusténi kurzového zdavazku pravé prvni
ctvrtleti roku 2017.

V. Tomsik (v diskusi o0 alternativnim scénaii): Vyvoj za poslednich 6 tydnt ukazuje, ze se blizime
vice alternativnimu (resp. citlivostnimu) scénafi ze 7. situacni zpravy. Na druhou stranu SM fika,
ze na horizontu prognozy inflace dosdhne svého 2% cile, coz je zdiivodnéno mzdovym vyvojem.
Nicméné co je blize, je hmatatelngjsi faktor, nez ten, ktery je déle a mlize se tedy spiSe zménit.
Neprepina SM na alternativni scénai? Pak by bylo mozné si predstavit zménu komunikace a poprvé
do ni zahrnout rok 2017, coz by byl zdvazny signal.

L. Lizal (v diskusi o alternativnim scénafi): Dékuje za stanovisko poradce, které jej vedlo
k zamysleni, které zmini na uzaviené ¢asti jednani. Soucasny scénaf se blizi citlivostni analyze,
ktera byla popisovana v minulé situac¢ni zpravé. Nicméné ménovepolitickd doporuceni nejdou
timto smérem. Pro¢ tomu tak je?

Odpoved’ SM: Soucasna situacni zprava hodnoti vice informaci, snizeni PPl v eurozoné je jen
jednou z nich. Jsou zde i jiné faktory, a to jsou rychlejsi riist domdcich mezd a nizsi nez ocekavané
snizeni regulovanych cen v pristim roce. Tyto dva faktory kompenzuji na delsim konci prognozy
silnejsi protiinflacni tlaky ze zahranici. Na delsim konci je tudiz zména vyhledu inflace margindlni,
a proto se ani neméni doporuceni. Celkova bilance rizik se tedy jevi jako vyrovnana, a proto se
také jevi prvni ctvrtleti roku 2017 jako prvni a nejpravdépodobnéjsi termin opusteni zavazku.

V. Tomsik (v diskusi o cenové hlading): V prezentaci zaznélo, Ze stale existuje prostor pro prisak
oslabeného kurzu do cen, nicméné od oslabeni kurzu uplynuly jiZ dva roky. Pokud se naplni
progndza, na horizontu ménové politiky bude dosazeno cile, ale pfi jiné cenové hladiné, neZ bylo
pfedpokladano. TakZe redlnd konvergence probihd intenzivné, ale nomindlni konvergence
zaostava. Znamena to tedy, ze Balassa-Samuelsontliv efekt neni pfitomny? Domniva se sekce, Ze
se tento efekt jeSté objevi?

P. ReZzabek (v diskusi o cenové hlading): Cenova hladina neroste. Jaké jsou implikace pro scénéf
exitu?

Odpoved’ SM: Balassa-Samuelsoniiv efekt stale plati. Je ale dulezité, Ze cenovd hladina bude jina
nejenom v ceské ekonomice, ale i v zahranici.
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P. Rezabek (v diskusi o opatfeni ECB): Co znamenaji opatieni ECB pro mé&novou politiku?
Umozni tato opatieni z rezimu pouzivani kurzu vystoupit?

Odpoved’ SM: To zavisi na tom, jak silna opatieni ECB budou. Pokud by byla dostatecné silnd,
pak by mohla pomoci urychlit ukonceni pouzivani kurzového zavazku. Pokud by byla relativne
slaba a rozlozenda do dlouhého obdobi, tak podle nazoru SM ukonceni kurzového zavazku stizi.
Uzitecnym analytickym nastrojem je koncept stinovych sazeb, které kvantifikuji dopady opatieni
ECB. Dokud budou tyto stinové sazby tlacit na snizeni domacich urokovych sazeb v simulacich
S volnymi sazbami, je obtizné provést vystoupeni z kurzového zavazku.

M. Hampl (v diskusi o opatieni ECB): To ale plati jenom tehdy, pokud nebudou v domaéci
ekonomice vygenerovany dostate¢né inflacni tlaky, které vliv ECB prevazi.

K. Janagek: Dékuje za box v situaéni zpravé o dopadech zpomaleni ekonomického riistu v Cing
na globalni ekonomiku a ceny komodit. Trzby v primyslu zaznamenaly rist 1 ve tfetim Ctvrtleti o
1 %, a to diky rlstu trzeb ze zahrani¢i, zatimco domaci trzby ve tfetim Ctvrtleti klesaly. Obdobné
udaje se tykaji ristu novych zakazek. Po tfech mésicich poklesu domécich zakéazek doslo v fijnu
pouze k marginalnimu rustu. Jak koresponduji tato data s pokracujicim plosnym ozivenim domaci
ekonomiky?

Odpoved’ SM: Rozpor mezi vyvojem domaci ekonomiky a indikatory primyslu je mozné vysvetlit
Jjednorazovymi faktory. Jednim z nich je odeznéni vlivu nakupu dopravnich prostiedkii, jakymi jsou
tramvaje a autobusy pro méstskou hromadnou dopravu, ktery byl vyznamny v roce 2014 a na
pocatku roku 2015. Tyto ndkupy, ziejmé do znacné miry financované Z prostredkii evropskych
fondu, byly jiz realizovany a efekt zaklady zpiisobuje nizké riisty celkovych zakazek. Dalsim
Jjednordzovym faktorem, ktery se nepriznive odrazil i ve financnich vykazech podnikii, je pozar
V rafinérii v Litvinove.

K. Janacek: Pretrva diskrepance mezi informacemi o objemu mezd a platli z narodnich ucta
s podnikovou statistikou. Je to skute¢n¢ dano jenom odlisSnou metodikou nebo mohou byt za ni 1
hlubsi divody?

Odpovéd SM: Rozdil je v metodice. Ve druhém a tretim ctvrtleti tohoto roku byl rozdil mezi temito
statistikami relativné velky a to vytvari riziko prehodnoceni spotreby domacnosti smerem vzhiiru.

J. Rusnok: Situaéni zpréava je standardné kvalitni a dékuji za box o ekonomickém vyvoji v Ciné.
Na str. 8 se uvadi, ze v roce 2016 vzroste PPl v eurozoné jenom o 0,2 %, a v poznamce pod carou
je uvedeno, ze je expertné snizen o 0,8 p.b. Tato korekce je pomérné vyznamna. Jaké jsou divody
této korekce? Byl podobnym zplisobem upraven i vyhled na rok 2017? Jedna se o pfechod na novou
metodu nebo se jedna jen o jednorazovou zalezitost?

Odpovéd' SM: Duvodem korekce je skutecnost, Ze Consensus Forecasts (CF) by implikoval silny
mezictvrtletni riist PPI v blizké budoucnosti, coz vzhledem k cenam ropy je nerealistické. CF je
systematicky opozdény v promitdani cen ropy do PPI. Expertni upravy jsou obecné odrazem toho,
Ze SM zacina pracovat se zahranicnim PPI systematictéji a pokud dojde k nazoru, ze ve vyhledech
CF je nejaka nekonzistence, pak se aplikuji expertni upravy. Pro pristi rok SM planuje vyuzit
doporuceni M. Hlavacka ze stanoviska k minulé situacni zpravé a udélat analyzu vyvoje PPI
V eurozoné v zavislosti na cendach ropy a mezere vystupu jako overeni vvhledu CF. Jednd se o posun
V metode, ale neni to zdsadni posun oproti minulé prognoze, protoze ta jiz expertni zasahy
zahrnovala.
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J. Rusnok (v diskusi o cenach potravin): Pii diskusi o cenach potravin se SM odvolava na vliv
ruského embarga. Vzhledem k tomu, Ze toto embargo bylo zavedeno v srpnu 2014, nelze se na n¢;j
neustale odvolavat.

Odpoved’ SM: Analyzovali jsme ceny potravin v Evropskych zemich a ukazuje se, Ze pokles cen
potravin je nejvyznamnéjsi v zemich sousedicich s Ruskem.

P. ReZabek (v diskusi o cendch potravin): Prezentovana evidence neni prikazna.

Odpovéd SM: Existuje i dalsi ditvod poklesu cen potravin v CR a tim je zruseni produkcnich kvot
na mlécné vyrobky v EU.

J. Rusnok: Stanovisko poradce tika, Ze prusak kurzového zavazku do cen jiz skon¢il, zatimco SM
tvrdi, ze tento prusak jesté pokracuje. Jaky je tedy zaver?

Odpoved’ SM: Primy priisak je ukonceny, v tom se SM s poradcem shoduje. Nicméné trva neprimy
prusak piisobici tim, Ze uvolnéné méenové podminky stimuluji rist ekonomiky a mezd, ktery se
projevuje V domdacich cendch. Pokud by impulz oslabeni kurzu nebyl proveden, tak by riist
ekonomiky i mezd byl jiny a tedy i domdci ceny by byly jiné. Cim déle budou uvolnéné ménové
podminky drzeny, tim déle tento efekt puisobi. Scénar s variantnim exitem ukazuje, Ze ¢im déle
zustane kurzovy zavazek v platnosti, tim pozdéji se zacnou zprisiiovat menové podminky a tim vyssi
bude inflace v delsim obdobi. Je mozné, ze metoda pouZzitd ve stanovisku dokadaze zachytit pouze

primé efekty.

L. Lizal (v diskusi o penéZni zasobé&): Na str. 35 se popisuje riist penézni zasoby a situacni zprava
tvrdi, Ze agregat M2 roste zejména V dasledku ristu agregatu M1. Pro¢ SM ocekava, ze v ptistim
roce dojde k poklesu ristu penézni zasoby, pokud se bude ekonomika stale nachazet v kurzovém
zavazku? Kurzovy zavazek by mél piispivat k riistu penézni zasoby.

Odpovéd’ SM: Vyhled riistu penézini zdasoby vyrazné neklesa, dynamika je stabilni. Je ale nutné
uznat, Ze odhadnuté vztahy, které se pouzivaji pro prognozovani menové zasoby, trpi lehkou verzi
Lucasovy kritiky, protoze byly odhadnuty v obdobi s jinou formou ménové politiky. Ackoliv SM se
snazi prekalibrovat tyto vztahy pro obdobi s kurzovym zavazkem, je to obtizné, nebot' v daném
obdobi jsou kurz i urokové sazby extréemné stabilni a nevykazuji Zadnou volatilitu, a nejsou tedy
signifikantni v ekonometrickych modelech.

L. Lizal (v diskusi o penézni zasob¢): SM se tedy neobava toho, ze pokud bude cely piisti rok trvat
kurzovy zavazek, ktery povede k vétsim nakuptim, Ze to nedestabilizuje penézni trh?

Odpovéd’ SM: Nebude to znamenat nutné riist iroce pojaté penézni zasoby. CNB sice bude
emitovat vysSi objemy penézni baze, ale to neznamend, ze musi dojit k rychlejSimu riistu sSiveji
pojaté penézni zasoby. To se stalo i ve Spojenych stdtech pri kvantitativnim uvoliiovani: penézni
baze se ztrojnasobila, ale vyvoj penézni zasoby byl zhruba stabilni.

M. Singer: Na str. 2 SM pfevzala argumenty z minulého uzavieného jednani o tom, ze nova
opatfeni ECB jsou argumentem proti ukonceni kurzového zavazku pied koncem roku 2016. To je
velmi zjednodusené: opatieni ECB mohou znamenat, Ze penézni zasoba v Ceské ekonomice
poroste, a také mohou znamenat oslabeni eura. Neni provedena Zadna zevrubnéjsi analyza dopadi
téchto opatfeni. Vypada to, ze SM jenom pievzala vétu z debaty na minulém uzavieném jednani
bez ptfemysleni o tom, co tyto opatfeni budou znamenat. Opatfeni ECB logicky znamenaji, Ze PPI
V eurozoné bude vyssi, euro bude slabsi, a tudiz se do Ceské ekonomiky bude ptelévat vice inflace.
Z4da o podrobnéji analyzu, nikoliv o vytvafeni silnych tvrzeni, ktera nejsou dobfe argumentaéng
podlozena.
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Zaroven se zda, ze SM se domniva, Ze opusténi kurzového zdvazku bude znamenat prechod
k “unmanaged floatu”. Zduraznuje, ze ukonceni kurzového zavazku neni prechod k “unmanaged
floatu”. Bude se jednat o ptechod k “managed floatu”, tak jak byl v obdobi pted jeho piijetim. To
Znamena, ze v piipad¢ potieby se stale pouzivaji intervence k zabranéni nadmérnych pohybu
kurzu.

Odpoved SM: To by platilo za predpokladu, pokud by opatieni ECB byla dostatecna k tomu, aby
navratila inflaci k cili, ale v SZ je na radé mist napsano, Ze opatieni ECB trh zklamala a
bezprostredni reakce nebylo oslabeni eura, ale posileni eura a zvySeni vynosovych krivek. Idealni
scenar z hlediska urychleni exitu by bylo, pokud by ECB udélala agresivni opatieni s momentalnim
dopadem, ale neprodluzovala horizont opatieni. ECB ale ve skutecnosti jenom prodlouZila
horizont, coz zvysuje nejistotu, zda PPI v eurozoné vzroste tak rychle, jak predpoklada prognoza.
Tyto skutecnosti odkladaji navrat inflace k cili, ale zaroven je znamo, Ze v prvaim ctvrtleti roku
2017 bude ECB stale dodavat likviditu.

Je mozné si predstavit, ze k exitu dojde v prosinci 2016, kdy bude ECB doddvat stile 60 mld. eur
meésicne. V rezimu “managed float” to mozné je, ale bude to obtiznéjsi.

M. Singer: Pokud se skute¢né jedna o pohled sekce, pak jsou piislusné pasaze nesrozumitelné
napsané. Zminéné argumenty v situacni zpravé napsany nejsou. V piisti situacni zpraveé by to mélo

[ 4

byt Iépe popsané a uvaha o vlivu ECB by méla byt sofistikovanéjsi.

M. Singer: Na str. 19 je tabulka porovnavajici skute¢nost s predikci. Vyjadiuje nespokojenost,
nebot’ na poslednim zasedani bylo dohodnuto, Ze v tabulce budou redlné mzdy, coz nebylo splnéno.
Jsou udaje o mzdéch konsistentni s idaji o0 nominalnich jednotkovych mzdovych nakladech a o
produktivité prace?

Odpovéd SM: Sekce se omlouva za opomenuti, které bude v pristi situacni zprdave napraveno.

II. Uzavrené jednani bankovni rady

V. TomsSik: Redlnd ekonomika se nachazi ve stavu robustniho ristu, ktery je udrzitelny.
Ekonomika neoperuje nad potecialem, nebot’ zatim nevytvari dostate¢né infla¢ni tlaky. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot je dlouhodob¢ v kladnych ¢islech, coz je pozitivni signal. Vzhledem
k cenovému vyvoji volatilnich polozek, jakymi jsou ceny potravin, a vzhledem k protiinflaénimu
vyvoji vngjSiho prostiedi, které se projevuje také v cenach ropy a komodit, existuje riziko, Ze se
celkova inflace k inflacnimu cili bude blizit zespodu. Proto rozumi tomu, pro¢ progndza
predpoklada exit aZ v prvnim ctvrtleti roku 2017. Nicméné vzhledem k tomu, ze tento signal
V podobé zavazného posunu exitu nebyl vyslan pii zvefejnéni prognozy, a vzhledem k tomu, Ze
rizika progndzy jsou hodnocena jako vyrovnand, je mozné pockat na novou prognézu a nemenit
komunikaci. Je ale také moZné poprvé v komunikaci zminit rok 2017 a to tak, ze bude
komunikovano, ze kurzovy zédvazek nebude opustén nejméne do druhé poloviny pfistiho roku, s
moznosti opusténi na pocatku roku 2017. Preferuje nezminovat prvni ¢tvrtleti roku 2017, coz je i
bfezen 2017, nebot’ to by mohlo pfilis siln€ ovlivnit ocekavani, je lepsi zminit zacatek roku 2017.

P. ReZabek: Souhlasi s tim, Ze rist je robustni. Nicméné je pozorovan pokles zakazek a vyvoj ve

stavebnictvi miliZze také pfinést negativni prekvapeni. Ceny potravin neustale piekvapuji a jsou
V posledni dobé velmi volatilni. Tlak na rtist mezd se zacal dramaticky zvySovat. Bez robustniho
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rustu mezd docilit poptavkou inflaci neni mozné, nastésti vyhledy na rist mezd jsou optimistické.
Také vyhledy na vano¢ni nakupy jsou celkem optimistické. Pfredbézné udaje o predvanocnich
trzbach ukazuji na vyrazny rist oproti minulému roku, coz naznacuje narist domaci poptavky. I
pfes mnoha opatieni se nedafi v Evropé dostat inflaci na vyssi Groven. Problémem jsou ceny
komodit, které tlaci inflaci smérem doll. Vyhled cen energii na piisti rok naznacuje, Ze ani ceny
energii pfiSti rok nebudou pulsobit proinflaénim smérem. Dochéazi k vyraznému negativnimu
piehodnoceni ristu Ciny, coZ miiZze mit samo o sobé dosti negativni dopad. Inflace v CR je nizka,
ale odecteme-li volatilni polozky, pak je korigovana inflace na hlading, ktera je pfiméfena té fazi
ekonomického vyvoje, v jakém se Ceska ekonomika nachazi. Takze situace neni z tohoto pohledu
stresujici.

K. Janacdek: Pti opakujicim se sniZzovani trajektorie inflace v poslednich prognoézach cely tento
rok, se zachovaval predpoklad o dosazeni inflacniho cile na horizontu ménové politiky. Je tomu
tak 1 v pripad¢ aktualizovaného scénafe z osmé situacni zpravy. Tentokrat se dost vyrazné, a to o
pul procentniho bodu, snizuje ofekavana trajektorie inflace pro prvni tfi ¢tvrtleti ptiStiho roku a ve
ctvrtém cCtvrtleti roku 2016 se inflace vraci na ptivodni hodnotu 1,9 %, coz implikuje skokovy
narlst inflace ve ctvrtém Ctvrtleti. Totéz, jak ukazuje 7. SZ, se predpoklada také o korigované
inflaci, pficemz ta dosahne 2 %. I kdyz budeme piedpokladat, Ze se inflaéni progndza bude v obou
segmentech napliovat, deklarovany nartiist inflace mezi tfetim a ¢tvrtym Ctvrtletim roku 2016 je
velmi malo pravdépodobny. Proto klade otazku, nakolik je prognoza odvozena z fungovani realné
ekonomiky, resp. zda ptredpokladané dosazené inflacniho cile neodrazi pouze logiku aplikovaného
modelu spise nez redlné plsobici faktory.

Odpovéd’ T. Holuba (Feditel SM): Vyvoj indextl cen je velmi ovlivnén efektem zakladny. Ceny
potravin a ropy poklesly, ale SM necekd, ze by nadale klesaly, a jedna se tedy o faktory, které
budou ovliviiovat meziro¢ni inflaci jeden rok a prave ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2016 prestanou plsobit.
Meziro¢ni inflace vzroste, aniz by to vyzadovalo vysokou mezi¢tvrtletni inflaci. Podobné také
vypada i profil zahrani¢niho PPI: setrvava nejprve na nizkych hodnotach a v zavéru roku 2016
zaCind dohanét pfedchozi vyhledy. Ménova politika jiz uvolnéni dorucila, navrat inflace k cili
ptetlacovaly vnéjsi protiinflacni vlivy, a aZ tyto vlivy odezni z meziro¢nich zmén, inflace se k cili
muze navratit relativné rychle.

J. Rusnok: Situa¢ni zprava dobie vystihuje dva protichiidné trendy: jeden z domaci ekonomiky,
kteréa robustné roste, a diive nebo pozdéji dojde k razantnimu ristu mezd, o ¢emZ svéd¢i i ndhodna
pozorovani. Proti tomu pulsobi deflacni tlak z eurozény, coz neni divné, nebot je zde
bezprecedentni pokles cen komodit pii fixnim kurzu koruny k euru. Pfipomind, Ze na pocatku
tohoto roku bylo feceno, Ze tento rok bude inflace velmi nizka. To neni diivod k nervozité, protoze
existuji mimotfadné faktory, které CNB nema moznost efektivné ovlivnit, a je tedy logické je
vyjimkovat. Doporucuje nenechat se znervoznit tim, Ze CPI je na niZsi hladiné, nez predpokladaly
minulé prognozy: trendy, které byly komentovany v minulosti, se totiZ napliiuji. Podotyka, Ze
navzdory palcovym titulkiim o zpomaleni ristu v Ciné toto zpomaleni znamena rist okolo 6 %,
coz stale implikuje velké objemy. Nevidi tudiz zadny fatalni dopad zpomaleni Ciny na CR.
Ptipomind, ze vyhlidky rGstu v Rusku se zlepsily, rast bude dle MMF slabé pod nulou, taktéz
vyhlidky riistu Brazilie nejsou tak negativni, jak bylo o¢ekavano. Riist v Indii dokonce akceleruje.
Nemeélo by se zapominat na objemové ukazatele. Nevidi diitvod ménit nastaveni ménové politiky,
nebot’ se nic zasadniho nezménilo.
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L. Lizal: Inflacni vyhlidky v eurozoné nejsou piiznivé, jsou pozorovany nizsi rusty az propady
cen, nicmén¢ dulezita informace je ta, Ze se doméci jadrova inflace vyviji dle prognozy, coz je
uklidiiujici prvek z hlediska nastaveni ménové politiky. Pokud — jak fika SM 1 stanovisko poradce
— prvotni pfimy impuls kurzového zavazku jiz vyprchal, tak si klade otazku, co je dnes tim
uvolnénim ménovych podminek. Vzhledem k tomu, Ze se kurz ptimknul k hladiné zavazku, jsme
prakticky v jiném rezimu ménové politiky. Cenovy vyvoj je tedy ovlivnén ECB, coz se projevuje
ve stanovisku SM, v jeji nest’astné mnohoznacné vété o efektu ECB. Zaujalo ho v MPD vyjadieni
sekce bankovnich obchodt (déle jen SBO), Ze transakce jsou v soucasné dobé¢ tazeny ,,skutecnymi
penézi®, coz mize vyvolavat obavy. Na jednu stranu SBO tika, Ze situace je ptizniva, nebot’ objemy
téchto penéz nejsou vysoké, na druhou stranu jsou to ,,real money* a pta se, jak bude vypadat
situace pristi rok. Blika varovné svétlo, z¢ CNB bude muset neustile stahovat cizoménovou
likviditu z trhu. Ackoliv to nema ptimé implikace pro soucasné nastaveni mé€nové politiky, jedna
se 0 vyzvu pro SM, aby se zacala zamyslet o scénafich exitu. Je otdzka, zda nehrozi Svycarsky
scénai permanentnich ndkupd, zejména v situaci, kdy ECB bude setrvavat dlouho ve své
nestandardni politice, ale ne dostate¢né razantng, aby to pomohlo v generovani inflace.

Odpovéd’ K. Bauera (Feditel SBO): V soucasné dob¢ na trhu skuteéné ptevazuji ,,real money*
obchody. Diky nizkym implikovanym vynostim Ziji investoii v obavach, Ze po Novém roce bude
moznost zajisténi vyrazn¢ horsi. To ptizivuji spekulace, ze s obménou bankovni rady dojde k
okamzitému ukonceni kurzového zdvazku. Existuji dokonce spekulace, Ze guvernér rezignuje
drive, podobn¢ jako rezignoval diive Z. Tima. Tato iracionalni panika mohla vyprovokovat spéch
pred koncem roku, miize se stat, ze po Novém roce tito obchodnici na trhu nebudou.

Je t€zké odhadnout vyvoj v pristim roce, protoze i v prubéhu tohoto roku se na trhu stridali ,,real
money* klienti a spekulanti. Z trhu mohou zmizet klienti s ,;redlnymi penézi“, ale objevi se
spekulanti, spekulujici na pred¢asné ukonceni zdvazku. Nicméné predpokladame, ze situace, kdy
je potieba stahovat mensi objemy z trhu, bude trvat celou dobu trvani kurzového zavazku.

L. Lizal: Pta se, zda to, ze CNB neustale nakupuje na trhu, neznamena riziko Svycarského scénéie
a zda tak stale plati tvrzeni o dramatickém neposileni kurzu po opusténi kurzového zavazku.
Odpovéd’ K. Bauera: To zalezi na tom, jak se uplatni teorie, ze nebude protistrana. To bude do
velké miry ovlivnéno tim, jak budou moci na ¢eském trhu investovat ty instituce, které maji ptistup
k financovani v EUR (napf. od ECB); dosud jsou takové kreditni limity omezené.

M. Singer: Podotyka, Ze ptislusné objemy jsou malé: jedna se o tfimésicni produkci Ceské
ekonomiky. Upozoriiuje také, Ze situace je nejenom o dodavce eur, ale také o ochoté koupit koruny.
Jestlize tedy ECB nerozsiti néstroje svého kvantitativniho uvoliiovani o ¢eskou korunu, coz neni
dramaticky pravdépodobné, tak jediny zdroj eur za koruny bude CNB.

M. Hampl: Rozumi vyznéni situaéni zpravy a osobné vnima bilanci rizik spise jako mirné
protiinflacni, proto by podpofil iivahu o odsunu exitu do prvniho ¢tvrtleti roku 2017. ZkuSenost s
pravdépodobnostni formulaci nebyla dobra, bylo by tedy vhodné vratit se k predchozimu stylu
komunikace a fici, Ze exit nepfijde pfed koncem roku 2016. Ackoliv je to paradoxni a
nevysvétlitelné, fada trznich hract si zménu komunikace vysvétlila jako zmékceni zdvazku nebo
dokonce jako riziko jeho zkraceni. Pfi argumentaci doporucuje neodkazovat k ECB, ale k celému
vn&jSimu prostiedi. ECB tvoii — tak jako vzdy — jen jeden dilek mozaiky. Za druhé, ma poznamku
ke komunikaci ménovych podminek. Souc¢asné ménové podminky — vzhledem k soucasnému
vyvoji - se mu nezdaji vyrazné uvolnéné, dle jeho nazoru jsou adekvatné uvolnéné a navrhuje takto
upravit komunikaci. Slovo ,,vyrazné“ mize otvirat prostor desinterpretacim, ze jsou meénové
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podminky pfili§ uvolnéné vzhledem k vyvoji realné ekonomiky. Je 1épe fici, Ze ménové podminky
jsou adekvatné uvolnéné vzhledem k soucasné situaci. Za tieti, je dobré pfipominat velikost
pozitivniho nabidkového Soku. Zatim nebylo dostate¢né komunikovano, ze velikost pozitivniho
nabidkového Soku SM odhaduje na zhruba 1 procentni bod. Pokud by to bylo vice komunikovéno,
napf. prostiednictvim zapisu ze zasedani bankovni rady, celkovy obrazek o inflaci by vypadal
poné¢kud jinak.

Hrozi riziko toho, Ze se politiky CNB zaénou striktné délit na ménovou politiku a makroprudenéni
politiku, pfi¢emz jejich striktni oddéleni povazuje za slepou uli¢ku. Spatnym piikladem by napf.
bylo fici v situaci inflace daleko od cile a rychlého ristu Gvért a cen nemovitosti, Ze risty uveért a
cen nemovitosti jsou pouze piedmétem makroprudenéni politiky. Urokové sazby jsou téz
vyznamny makroprudenéni néstroj a zaroveit uvéry jsou téZ ménovym fenoménem. Rika to
dopiedu, jesté pied zacatkem hlubsich debat 0 makroprudencni politice.

Pro pfisti rok vidi tf1 moznosti: bud’ se inflace bude blizit k cili, nebo bude kredibilni vyjimkovani
cile, nebo bude nutné vést hlubsi debatu o inflaci, o tom, co to je inflace a o tom, zda minulé tvahy
o cenach nemovitosti a o jejich neadekvatnim zachyceni v CPI, jsou ndvodem na to, jak by se méla
centralni banka na vyvoj inflace divat. Rok 2016 bude v tomto smyslu klicovy, nebot’ v rezimu
kurzového zavazku nelze kredibilné setrvavat neomezené dlouho.

Na zavér podotyka, Ze soudasny rezim neni fixni kurz, coZ by znamenalo, Ze by CNB branila
pohybliim na obé¢ strany, kdezto v soucasné situaci bychom pohybu kurzu na jednu stranu
nejenomze nebranili, mozna bychom ho i néktefi z nés vitali. Jednd se o kurzovy zavazek, resp.
floor. Uvoliiovani je neustale doruovano: jednak skrz dopad emitované likvidity na vynosy fady
instrumentt, na coz si trh zfeteln¢ sté¢zuje, a coz je dikazem toho, Ze k uvolnéni dochazi, a jednak
z toho divodu, Ze pokud by doslo k opusténi kurzového zévazku, tak by byl kurz byl
pravdépodobné silnéjsi, nez je v soucasnosti. Kazdy dalsi den, kdy existuje rozdil mezi kurzem
udrzovanym kurzovym zévazkem a kurzem, ktery by existoval bez n¢j, dodava jisty ménovy
stimul.

M. Singer: Zda se mu, ze v bankovni rad¢ panuje silny konsensus o stavu ¢eské ekonomiky. Ceny
potravin mohou ptekvapit -tak jako ostatné¢ v minulosti- vyrazné. Zatim nelze fici, Ze by ceny
potravin pifedstavovaly dlouhodobéjsi pozitivni nabidkovy Sok. Neni jasné, zda je pokles cen
potravin permanentni jev, nebot’ ceny vyrobcil potravin rostou. Ceny potravin jsou zkratka velmi
volatilni a aZ data za dal$i mésice mohou svédcit o setrvalejSim trendovém vyvoji. Pro inflacni
plnéni na sklonku roku 2016 neni podstatné, zda cena ropy jiz klesla, ale jestli bude jeste dale
klesat. Proto nevidi z pohledu cen potravin a ropy vyraznéjsi rizika na horizontu progndzy. Jedna
se o pozitivni nabidkovy Sok, jak bylo zminéno jiz v lednu roku 2015. Je pravdépodobné potieba
zopakovat znovu i v prohlaseni, ze CNB nékteré pozitivni nabidkové oky vyjimkuje. Existuji dalsi
dvé rizika pro generovani domacich poptavkovych infla¢nich tlakl: jednak riziko, ze rostouci
poptavka se bude pielévat vice do dovozii nez do inflace, coz by ale znamenalo mensi tlaky proti
kurzovému zavazku. To tedy neni problém pro stabilitu z hlediska ménové politiky. Druhé riziko
je, Ze ptisun zahrani¢nich pracovnikli bude znamenat nizsi rist mezd pii vysokém rlstu objemu
mezd a platli. To v soucasné dobé neni mozné piedjimat, ale pokud by vidél rizika pro strukturalni
Nema silny nazor na to, zda jsou rizika vyrovnana nebo mirné€ protiinfla¢ni, nebot’ budouci vyvoj
cen potravin a ropy je nejasny. Rozumi skepsi o poklesu koncovych cen energii, protoze se mu
zda, Ze Energeticky regulacni Gfad respektuje spiSe zajmy distributort nez spotiebiteld.

Rist mezd byl pon€kud vyssi a neni diivod, pro¢ by mzdy nemély riist 1 nadale. Jadrova inflace,
kterd je diilezitd pro mé€novou politiku, ptekvapuje smérem nahoru. Nezdad se mu Stastné menit

7/11



Protokol z jednani bankovni rady CNB dne 16. prosince 2015

obsah minulé komunikace, nebot’ pro to neexistuje silny diitvod. Na zménu komunikace je dost ¢asu
pristi rok. Neni diivod ménit ani zptisob komunikace, trh se pravdépodobnosti zptisob komunikace
nauci. Pravdépodobnostni zptisob komunikace bude v budoucnu efektivné;si, zvlasté v obdobi pied
exitem. Ekonomika generuje inflacni tlaky, takze soucasny rezim nebude trvat do nekonecna. Sice
je stale potfeba mit uvolnénou ménovou politiku, nicméné domaci poptavkové tlaky zacinaji
pomalu zabirat. Nevidi dramaticky otazku souladu ménové a makroprudencni politiky, nebot’ to
V soucasnosti neni jesté aktualni. Ceny nemovitosti zatim nevypadaji dramaticky prehiaté, zatim
to neni potfeba fesit.

V komunikaci by se mé€lo objevit vyjimkovani pozitivnich nabidkovych Sokii, byt bez odkazu na
ceny potravin. Nebude zdsadni chybou uvést zminit v pravdépodobnostnim moédu komunikace
zacCatek roku 2017, nicméné mysli, Ze je mozné pockat na dalsi vyvo;j.

V. Tomsik: Prvni komentat se tykéa piiznivého nabidkového efektu. Nikdy jsme se nevzdavali
reakce na sekundarni dopady, ale v soucasnosti nastésti se sekundarni efekty, které by snizovaly
infla¢ni o¢ekavani, nedostavily. Korigovana inflace bez pohonnych hmot za¢ina dlouhodobé¢ rist
a roste rychleji nez celkova inflace, coz je pozitivni signal, a jako takovy by mél byt komunikovan.
Za druhé, ménova politika vzdy ovliviiuje a bude ovliviiovat makroprudencéni politiku a opacné.
To je potiebné komunikovat. Tyto politiky nékdy plisobi spole¢nym smérem, coz je dobte, nékdy
mohou jit bohuzel proti sob¢, ale jediné, co s tim dokdzeme dé€lat, je, Ze si to uvédomujeme. Jsou
to dve politiky, dva rizné cile, a tak je potfebné mit alespon dva rizné nastroje. Je nicmén¢ dobie,
7e se to fesi v jedné instituci, Ze se o tom vi, a je mozné o tom diskutovat. Je mozné komunikovat
vefejnosti, ze bankovni rada je si toho problému védoma. Za tfeti, je mozné, aby se poprvé
vV komunikaci zminil rok 2017, ale nevidi nic nového nebo zasadniho, aby se zménila komunikace
bankovni rady. Explicitni zminéni prvniho ctvrtleti roku 2017, tedy az bfezen 2017, méelo byt
ucinéno minuly mésic pii prognoze. Radéji by tedy drzel stdvajici komunikaci. Divodem je také
to, ze dnes je zasedani FEDu, a je tomu 10 let od posledniho zvySeni sazeb FEDem. Ttetina
analytikl nezazila, co miiZe znamenat zvySeni sazeb. Je lep$i vyckat na novou prognoézu a na to,
co udélaji vnéjsi podminky z pohledu kurzu dolaru a eura. Komunikace, v niz se poprvé objevi rok
2017, muze piijit aZ s nOVou prognodzou.

K. Janadek: Oproti minulym ocekavanim se horizont pouzivani kurzu jako ndstroje ménové
politiky vyrazng prodlouzil a jeho ukonceni se stale oddaluje. Preckal tak z obdobi, kdy se rizika
deflacniho vyvoje jevila realnd, a kdy probihajici oziveni ekonomiky bylo jen dil¢i, resp. jeho
udrzitelnost byla pod otaznikem. Nyni jsme ve zcela jiném ekonomickém prostiedi. Pro¢ exit neni
stale v dohledu, tedy pro¢ je inflace stale vzdalena od inflacniho cile? Odpovéd’ je zfejma: je to
dovoz protiinflacnich tlaki ze zahrani¢i v podobé propadu cen energii a komodit a navazné
Vv propadu cen zahrani¢nich vyrobcl. Problém je v tom, Ze na rozdil od fady Soku v historii jde o
setrvalejsi trend, na némz se podepsaly jak dusledky finan¢ni krize, tak i strukturalni posuny
tudiz 1 od prostiedi, pro néz byl formulovan inflacni cil ve formé 2% celkové inflace pouzivanym
vSemi centrdlnimi bankami, které ciluji inflaci. Za podminku ukonceni rezimu devizovych
intervenci a navratu do standardniho rezimu ménové politiky, coz stavajici progndza ocekava od
pocatku roku 2017, se povazuje udrzitelné plnéni 2% inflacniho cile, coz se chape jako stabilizace
celkové inflace mirn¢ nad zminénym cilem. Problémem je, Ze dosahovani této mety je zavislé na
vngjsich faktorech, které ménova politika CNB nemtize ovlivnit. Dalsi komplikaci ve zmin&ném
ramci je dlouhodoby vyhled uvolnéné politiky ECB a disledky jejiho. Zagina byt ziejme, Ze exit
z kurzového zavazku piestava byt bezproblémovy proces. Pokud by mél predchazet ukonceni
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a s tim spojenymi nejistotami lze o¢ekavat, ze budou nabyvat na vaze argumenty K dal§imu posunu
ukonceni kurzového zavazku do prvniho pololeti roku 2017, piipadné jesté dale. S opakujicim se
odkladem kurzového zavazku vsak nartistaji i jeho nédklady, a to nejenom akumulujici se nartst
devizovych rezerv, ale predevsim stfednédoba rizika dlouhodobé znaéné uvolnénych ménovych
podminek pro finan¢ni stabilitu, ¢i dopady relativné podhodnoceného kurzu na formovani vyrobni
a vyvozni struktury. Zaroveil neni realistickou variantou deklarovat pfepnuti na cileni jiného
inflacniho indexu nez je celkova inflace, tedy néjaka varianta Cisté inflace, kterd byla cilena od
roku 1999. Nicméné se nabizi otdzka, zda se pii hodnoceni piipravenosti k exitu z rezimu
kurzového zavazku se vice orientovat na trend jadrové, korigované, inflace a vice to komunikovat.
Jedna se o veliCiny, které jsou vice stabilni a v nichZ se vice prosazuji zmény domaci ekonomiky,
a z toho pohledu jsou to veli¢iny, jejichz vyvoj je smérodatny pro doméci ekonomiku. Diky tomu
by se snizila citlivost ménové politiky na vykyvy vnéjsiho prostiedi, které neni mozné pftilis
prognozovat a postup k exitu by mohl byt vice transparentni.

L. Lizal: Souhlasi s V. Tomsikem, Ze lep$i strategii je nic neménit. Vzhledem k tomu, Ze se
projednéva mala situacni zprava, zména dostupnych tidaji by musela byt velka, aby ospravedlnila
zménu komunikace. Konstruktivni neurcitost v komunikaci je uzitecna, méla by se pouzivat i
naddle, pokud véfime, Ze exit ptfijde. Pokud exit nastane, je dobré pfipravit trh na
pravdépodobnostni komunikaci. Souhlasi s M. Hamplem, co se tyce adjektiv pfi charakterizovani
uvolnénosti ménové politiky, protoze hlavni uvolnéni bylo jiz ddvno dorucené. V soucasné dobé
pres kurz piejimame vyvoj v zahrani¢i, coz neni zadsadni uvolnéni, ale jedna se o adekvatni drzeni
pozice Ceské ekonomiky vici evropské meénové unii. Takovy zplisob komunikace je v potadku,
nebot’ trhiim se pfipomene, nejen to, ze inflace je na nule, ale i to, Ze existuji relativni tirokové
diferencidly, a ze diileZitou roli hraji i realné diferencialy.

J. Rusnok: Souhlasi s tim, ze nevidi tak velkou zménu, ktera by ospravedlnila zasadni zménu
komunikace. Soufasnd komunikace by méla byt zachovana a nevidi problém
s pravdépodobnostnim mdédem komunikace. Trhy jiz pravdépodobnostni komunikaci pochopily a
nauCily se ji pouZivat, tak je dobré ji drZet. Souhlasi, Ze debata o souladu mezi ménovou a
makroprudenéni politikou je zajimava. Dlouhodobé by mély tyto politiky jit stejnym smérem, ale
kratkodobé mohou byt v rozporu, coz se jiz v minulosti stalo, a mize to byt ospravedlnitelné.
Nerozumi tedy tomu, co soucasné volani o jejich souladu znamena: znamena to tedy, Ze maji byt
souc¢asné meénové podminky tvrd$i? Reaguje na vystoupeni K. Janacka o inflaénim cili, které
povazuje za poucné. Nicméné 2% cil je dle teoretikil 1 statistikii nulova ,,skute¢na‘ inflace, nebot’
méfené indexy tuto ,,skuteCnou* inflaci nadhodnocuji, napt. z divodu zmény kvality zboZi.
Pokracujici védecko-technicky vyvoj tedy znamend, Ze by se infla¢ni cil nemél snizovat, nebot’
zména kvality vyrobkl je neustale rychlejsi. Posledni poznamka se tyka uvolnénosti ménovych
podminek: ¢im déle je v platnosti kurzovy zavazek, tim vétsi je uvolnéni. Proto neni divodné ménit
adjektivum ,,vyrazné®. Z4da reakci T. Holuba, feditele sekce ménové.

Odpovéd’ T. Holuba: SM nedoporucuje ménit nebo vypustit adjektivum ,,vyrazné“ i s ohledem
na index ménovych podminek, podle néhoz ménova politika setrvava ve vyrazné uvolnénych
podminkach. Ackoliv nedochazi k dal§imu uvolnéni ménovych podminek, nedochézi ani k jejich
zptisnéni. Pokud tedy byla ménova politiky hodnocena jako ,,vyrazné*“ uvolnénd v minulé
komunikaci, pak by se to nemélo ménit. Sekce doporucuje nemadst analytiky tim, Ze by slovo
,vyrazné“ bylo zménéno na ,,adekvatné. Analytici by nemuseli pochopit, co to znamena
,-adekvatni“ a mohli by mylné chépat, ze CNB jiz o ,,vyrazn&* uvolnéné podminky nestoji.
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M. Hampl: Podotyka, ze pokud by se v komunikaci objevil konec roku 2016, tak se nejedna o
zménu komunikace, ale o upiesnéni komunikace. Vzhledem k tomu, Ze minuld komunikace
nezafungovala uplné dobfe, je vhodné se poucit. Zména komunikacniho rezimu na
pravdépodobnostni piinesla nékolik obtiznych dni komunikace a vysvétlovani. Pokud néco
nefunguje, je lepsi se vratit k tomu, co je osvédcené. Komunikace konce roku 2016 by tedy
piedstavovala Zadouci uptesnéni, které by bylo v souladu se situacni zpravou. Pravdépodobnosti
zpusob komunikace vyzaduje odpovédét na otazku, jaka je pravdépodobnost exitu diive nez
koncem roku 2016 a domniva se, Ze tato pravdépodobnost je velmi mala. Pokud by bylo do té doby
potieba néco zménit, je mozné i v rezimu kurzového zdvazku ménit urokové sazby.

Realita i vyhled ukazuji, Ze mé€nova politika vyrazn€ uvolnéna nebyla. Uvolnéni bylo ,,adekvatni*,
mozna z hlediska historie dokonce nedostate¢né. Naopak slovo ,,vyrazné“ miize zpusobovat
komunikaéni problémy, nebot’ miize generovat otazky, pro¢ je potieba mit ménové podminky
uvolnéné ,,vyrazné*.

Co se ty¢e mozného rozporu mezi ménovou a makroprudencni politikou, je dobré podotknout, ze
vzhledem Kk tomu, ze v mnoha institucich vznikly nové ttvary, které se makroprudenéni politice
veénuji, tak je logické, ze se debaty zacaly rozvijet po dvou intelektudlnich trovnich. Bylo by dobré
se tomu vyhnout. Bylo by Spatné v situaci, kdy by inflace byla nizkd a byl by pfili§ vysoky rust
uveéry, tikat, Ze riist uveért neni zalezitost ménové politiky, ale pouze makroprudenéni politiky. Je
lepsi to zminit dfive nez pozdéji, aby nedoslo k néjakému opomenuti.

P. ReZ4bek: Souhlasi s T. Holubem, Ze zména komunikace ,,vyrazn¢ uvolnéné* na ,,adekvatni by
mohla zpisobovat problémy. Mohlo by to byt vnimano tak, ze CNB ustupuje od politiky
uvolnénych podminek.

M. Singer: Pfipomina zkusenost s komunikaci vyjimkovani primarnich dopadi cen ropy z konce
minulého roku. Az do druhého tydne ledna 2015 bylo mozné se domnivat, ze komunikace
vyjimkovani primarnich dopadii cen ropy a jinych komodit byla adekvatni. Nicméné pak bylo
zjevné, ze komunikace vyjimkovani nebyla adekvatni. Proto je lepsi Setfit se zménou slov
v komunikaci, byt slovo ,,adekvatn&“ je vystizné. Souhlasi, ze pouZiti slova ,,adekvatni® mélo
nastat jiz dadvno, nicméné v soucasnosti je nejnepiizniveéjsi okamzik ke zmené.

Souhlasi s K. Janackem, Ze korigovana inflace bez pohonnych hmot je velmi vypovidajici ukazatel.
Je dobré si uvédomit, Ze pokud by soucasné deflacni tlaky pretrvavaly i nadale, pak by k exitu
muselo dojit aZ v situaci, kdy by korigovana inflace bez pohonnych hmot dosahovala hodnot kolem
4 %, coz uz by byl signal ptehtivajici se ekonomiky. Na druhou stranu, pokracovani takovych
deflacnich tlakd by znamenalo, Ze dal$i dvé irody musi byt nadprimérné, a Ze cena ropy by byla
ptisti rok 30 USD za barel a pfespfisti rok by musela byt na hranici 20 USD za barel. To jsou
nerealistické hodnoty, nebot’ za tuto cenu se nevyplati téZit ropu ani v Saudské Arabii. Upozoriiyje,
ze je také mozné, ze se cena ropy rychle zvysi. Proto nabada k opatrnosti ohledné¢ extrapolace
soucasnych trendl cen ropy a jinych komodit.

V. TomSik: Je spravné Setfit se zménami komunikace, zvIasté pfi projednavani malych situacnich
zprav. Na druhou stranu rozumi upiesnéni komunikace, zejména pokud by se komunikoval konec
roku 2016 a ne rok 2017. Preferuje ponechdni slova ,,vyrazné uvolnéné, aby to zbyte¢n¢ analytiky
nematlo.
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Je také spravné, ze existuje diskuse o vzijemném vlivu ménové a makroprudencni politiky a
souhlasi, ze je dobie, ze tyto dvé politiky jsou nastavovany pod jednou instituci. Zpusob, jak
nastavit soulad mezi t€émito politikami i1 kratkodobé, je najit takové nastroje, které budou ptisobit
proti sob& co nejméné. A to je mozné: u ménové politiky se diskutuji predevsim tirokové sazby a
kurz, kdezto u makroprudencni politiky je to predevSim kapitdlova rezerva. Zdurazinuje, Ze
kapitalova rezerva bude uplatnéna az od roku 2017, takze si bankovni rada dobie uvédomuje
souvislost s exitem z kurzového zavazku.

M. Hampl: Potencialni uprava v komunikaci jde opaénym smérem, nez co zazn¢lo. Pouziti slova
»adekvatné* neuzavira prostor pro to, aby bylo nékdy v budoucnu pouzito slovo ,,vyrazné®, naopak
tim se tento prostor otvira.

M. Singer: Podotyka, Ze zpiisnéni makroprudenc¢ni politiky je planovano k obdobi exitu, takze v

soucasnosti nevidi potencialni konflikt mezi makropruden¢ni politikou a ménovou politikou.

1. Ukoly
Nebyly zadany.

IV. Rozhodnuti

Po projednani situaéni 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 Jan&éek, Lubomir Lizal, Jiii
Rusnok a Pavel Rezabek. Bankovni rada dile rozhodla nadéle pouzivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat
na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27
CZK/EUR. Pro toto rozhodnuti hlasovali Miroslav Singer, Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik,
Kamil Janaéek, Lubomir Lizal a Jif{ Rusnok. Pavel Rezabek se hlasovani zdrzel.

Zapsal: Jan Brliha, poradce bankovni rady
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