Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 6. SZ 2015

Sekce ménova

1. Prognoza z 5. SZ 2015 a jeji napliovani dle 6. SZ

Vychodiskem pro zafijové ménovépolitické zasedani ziistivd makroekonomicka prognodza
z5.S7Z 2015. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocatecni podminky,
ptedpoklady a hlavni kontury této prognozy.

Ceska ekonomika v prvnim pololeti letosniho roku dale zrychlila svij rist. Robustni a
z pohledu slozek poptavky vyvazeny rist ekonomiky se projevuje pokracujicim vyraznym
zlepSovanim situace na trhu prace. Celkova i ménovépoliticka inflace v dosavadnim prabehu
tietiho Ctvrtleti 2015 zpomalovaly svilj meziro¢ni rist, a nachazeji se tak nadéale vyrazné pod
cilem CNB, resp. pod dolni hranou jeho toleranéniho pasma.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozoné by mél v roce 2015 podle predpokladu
stavajici progndzy zrychlit na 1,9 % a 1 v dalSich dvou letech by mél dosahovat cca 2% tempa.
Ceny prumyslovych vyrobct v efektivni eurozoné mezirocné vyrazné klesaji a spotiebitelska
inflace se nadéale nachazi blizko nulovych hodnot. Diky uvolnéné ménové politice ECB,
oslabenému kurzu eura a zrychleni tempa hospodaiského rlistu eurozony by se vSak vyrobni i
spotiebitelské ceny meély zacCit postupné zvySovat. K tomu pfispéje 1 stavajici progndzou
pfedpokladané odeznéni vlivu propadu cen ropy z pielomu lofiského a letoSniho roku.
Kvantitativni uvolilovani ménové politiky ECB se promita do vyhledu trznich trokovych
sazeb 3M EURIBOR, ktery se az do konce pfistiho roku nachdzi v blizkosti nuly. Po propadu
ceny ropy Brent z prelomu lofiského a letosniho roku predpoklada stavajici prognéza jeji jen
pozvolny narast.

Robustni rist ceské ekonomiky bude dle stavajici prognoézy pokracovat. Zrychlujici
zahrani¢ni poptavka, nizké ceny ropy, uvolnéné domaci ménové podminky a zvysSeni vladnich
investic vyusti letos v pfiristek HDP o 3,8 %. V pfiStim roce se do zpomaleni ristu
ekonomiky lehce pod 3 % promitne odeznéni vlivu mimotadného narlistu zasob z pocatku
letosniho roku i propadu cen ropy, pokles vladnich investic a v menSim rozsahu i neddvné
posileni kurzu koruny vici euru. Stejné tempo si ekonomika udrzi i v roce 2017. Rostouci
ekonomickd aktivita se na trhu prace bude projevovat pokracujicim zvySovanim poctu
zaméstnancl prepocten¢ho na plné tvazky. To povede k dalSimu poklesu nezaméstnanosti.
Dynamika mezd v podnikatelské sféfe se znatelné zvysi, mzdy v nepodnikatelské sféfe
porostou zhruba stabilnim tempem.

Podle stavajici prognozy celkova i ménovépolitickd inflace koncem letosniho a zacatkem
ptiStiho roku vzrostou. Pfesto se vSak budou i ve druhé poloviné pfiStiho roku nachazet pod
2% cilem, kterého dosahnou az v roce 2017. Celkové nakladové tlaky na rist spotiebitelskych
cen se budou postupné zvySovat, kdyz se bude postupné zmirniovat protiinflaéni pisobeni
dovoznich cen, které vSak pln€¢ odezni aZz v poloviné roku 2016 v navaznosti na
predpokladany navrat cen energetickych komodit 1 cen primyslovych vyrobcii v eurozoné k
meziro¢nimu rastu. V domaci ekonomice se budou naklady dale zvySovat vlivem zrychlujici
dynamiky mezd a pokraCujiciho ristu ekonomické aktivity. To povede k plynulému
zvySovani korigované inflace bez pohonnych hmot. Ceny potravin dale mirné porostou v
souvislosti s vyvojem cen zemédélskych vyrobcli. Regulované ceny ziistanou az do konce
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roku 2016 celkové zhruba stabilni, poté se vrati k mirnému ristu. Ceny pohonnych hmot
obnovi svllj meziro¢ni rist pocatkem piiSttho roku v navaznosti na stavajici prognézou
predpokladany vyvoj svétovych cen ropy.

Stavajici prognoza predpokladéd stabilitu ménoveépolitickych urokovych sazeb na technicky
nulové hladiné a pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky do konce roku 2016. Po
pfedpokladaném opusténi kurzového zavazku je s prognoézou v roce 2017 konzistentni nartst
urokovych sazeb. Mirn¢ kladny urokovy diferencidl a obnovend — avSak oproti minulosti
vyrazné pozvolnéjsi — redlna konvergence cCeské ekonomiky k vyspélym zemim eurozony
povedou k tomu, Ze kurz koruny k euru za¢ne po predpokladaném opusténi zavazku zacatkem
roku 2017 pozvolna posilovat (az na 26,1 CZK/EUR ke konci roku 2017).

Sekce ménova hodnoti v 6. SZ 2015 bilanci rizik stavajici prognozy pro nejblizSich
nékolik ctvrtleti jako protiinflaéni a na horizontu ménové politiky jako zhruba
vyrovnanou.

V dalSich ¢astech ménovépolitického doporuceni je popsan aktualizovany scénatr prognézy,
resp. jsou zminéna dalsi rizika a nejistoty plynouci z dosavadniho vyvoje, jak je identifikovala
6. SZ. Poté jsou prezentovany scénafe tykajici se hodnoceni potfeby piipadného dalsiho
uvolnéni ménové politiky a dals$i ménovépolitické tvahy. Nasleduje vyjadieni sekce
bankovnich obchodii a kapitoly vénované komunikaci CNB a o¢ekavanim finanénich trhil.
Textovou cast dokumentu pak uzavird vlastni ménovépolitické doporuceni sekce menové
véetné komunikacniho doporuceni.

2.  Aktualizovany scénar prognozy a jeho dalSi rizika a nejistoty
dle 6. SZ

Nize uvedend simulace (viz Graf 1 na nésledujici stran€) zachovéava ptredpoklad z 5. SZ o
stabilit¢ trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni pii sou¢asném pouzivani
kurzu jako néstroje ménové politiky do konce roku 2016; po opusténi kurzového zavazku je s
prognézou v roce 2017 konzistentni narist rokovych sazeb. Celkova i ménovépoliticka
inflace se vlivem zfeteln¢ nizsi pozorované inflace a niz$itho vyhledu regulovanych cen
v aktualizovaném scénaii progndzy posouvaji na svém krat§im konci smérem doli, a to v
rozsahu 0,4 azZ 0,6 procentniho bodu. Tento posun je pfitom zmirfiovan o néco siln&j$imi
proinfla¢nimi tlaky z doméci ekonomiky pramenicimi zejména z vysSiho nez ocekavaného
rastu mezd. Na horizontu ménové politiky (pelom let 2016 a 2017) a zejména za nim jsou
celkova i ménovépoliticka inflace naopak oproti progndze lehce vyssi, coz je dano jak
vy$sim vyhledem regulovanych cen pro uvedené obdobi, tak i rychlej§im ristem trznich cen v
dasledku vyraznéjSich infla¢nich tlaki z domaci ekonomiky. Inflaci v tomto obdobi bude
naopak c¢asteCné tlumit o néco vyraznéj§i nominalni apreciace ménového kurzu po
predpokladaném opusténi zavazku CNB za¢atkem roku 2017 dana zejména vyhledem niZsich
urokovych sazeb v eurozong, ktery odrazi ocekévani dlouhodobéji uvolnéné ménové politiky
ECB. Celkova a ménovépoliticka inflace tak na prelomu let 2016 a 2017 dosahnou
infla¢niho cile a poté se budou pohybovat mirné nad nim.

Nad ramec novych informaci zachycenych v simulaci existuji dalsi rizika jdouci
protiinflaénim smérem. Jde zejména o prisak nedavného poklesu cen energetickych a
potravinaiskych komodit do spotiebitelskych cen a riziko dal§iho sniZzeni cen uvedenych
komodit. To ¢asteéné souvisi i s nejistotou tykajici se zvolnéni ekonomického ristu v Cing,
které by kromé vlivu na nizsi svétové ceny komodit mohlo neptiznivé ovlivnit ekonomickou
aktivitu u nasich hlavnich obchodnich partnert.
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Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénare prognézy (6. SZ) s prognézou z 5. SZ 2015
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V souhrnu lze konstatovat, Ze jsou pozorovany vyznamné odchylky od prognézy a dalsi
rizika mifici jak v protiinflaénim, tak proinflacnim sméru. Protiinflacni informace ptitom mayji
pfevazné nékladovy charakter (potraviny, ceny energii) a dominuji na kratSim konci
prognodzy, zatimco proinflacni vliv robustnéjSiho riistu domaci ekonomiky a mezd se bude
projevovat pozvolnéji. Ve vysledku je tak bilance rizik prognézy z 5. SZ pro nejblizsich
nékolik ¢tvrtleti protiinflacni a na horizontu ménové politiky pak zhruba vyrovnana.

3. Hodnoceni potreby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuzivani) jsou dvé simulace: scénédi s endogennim kurzem, ktery
ukazuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim ménového kurzu,
a scénaf s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych
podminek pii pouziti tradicniho nastroje — tedy skrze hypotetické snizeni urokovych sazeb.

V simulaci s endogennim kurzem (viz Graf 2) aktualizované na zékladé novych
makroekonomickych dat kulminuje oslabovani kurzu v zévéru letoSniho roku na hladiné
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27,9 CZK/EUR." Nasledng kurz mirné posiluje k hlading 26,2 CZK/EUR na konci roku
2017.% Aktualizovand simulace tak naznaduje potiebu uvolndni ménovych podminek
prostiednictvim oslabeni kurzu zhruba ve stejném rozsahu, jako tomu bylo v 5. SZ. Inflace se
v tomto scénaii pohybuje nejprve nckolik ctvrtleti pod verzi této simulace z 5. SZ, na
horizontu ménové politiky (pfelom let 2016 a 2017) naopak nad ni.

Graf 2: Scénar s endogennim kurzem
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Aktualizovand simulace s volnymi sazbami (viz Graf 3) abstrahujici od existence nulové
dolni meze a kurzového zavazku na hladiné 27 CZK/EUR naznacuje na bazi novych dat
potiebu uvolnéni ménovych podminek v rozsahu hypotetickych pfiblizné Sesti sniZeni repo
sazby o standardnich 0,25 procentniho bodu.’ To je zhruba o jeden ,.cut* vice, nez tomu bylo
v simulaci pro 5. SZ.* Diivodem je zejména nizsi vyhled trokovych sazeb v eurozond. Ten
soucasn¢ na celém horizontu progndzy implikuje lehce siln€jsi trajektorii kurzu, takze potteba
uvolnéni celkovych ménovych podminek je v simulaci s volnymi sazbami zhruba stejné jako
v 5. SZ. Tato simulace vede k dosazeni 2% cile ve druhé poloviné roku 2017, pficemz inflace
se zpocatku pohybuje vyraznéji pod cilem nez v simulaci pro 5. SZ, od konce pftistiho roku
jsou trajektorie témet shodné.

! Simulace implikuje zagatek daldiho oslabovani endogenniho kurzu jiz ve stavajicim &tvrtleti, tedy ve 3Q2015.
V realité v§ak kurz v tomto ¢tvrtleti naopak posilil k hladiné kurzového zavazku.

? Pokud v modifikaci této simulace vyjdeme z posileného kurzu v prubéhu tietiho ctvrtleti k hladiné 27,1
EUR/CZK, ma kurz v nejblizSich ctvrtletich tendenci oslabit jen nevyznamné, pfiCemz pak zacne postupné
posilovat az na 26 CZK/EUR na konci roku 2017.

> Konkrétné scénat implikuje hodnotu 3M PRIBORU ve vysi -1,4 % ve Gtvrtém &tvrtleti letosniho roku.

* Pokud i v aktualizaci simulace s volnymi sazbami vyjdeme z pozorované dosavadni primérmé trovné sazeb i
kurzu (27,1 CZK/EUR) ve tfetim leto$nim ctvrtleti, pak potfeba dal§iho uvolnéni ménovych podminek dosahuje
hypotetickych cca péti snizeni repo sazby s kulminaci na pfelomu leto$niho a pfistiho roku. To je zcela ve shodé
s verzi této simulace v 5. SZ.
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Graf 3: Scénar s volnymi sazbami
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4.  Dalsi ménovépolitické uvahy

VySe uvedené¢ modelové simulace ukazuji, Ze informace ziskané¢ od sestaveni stavajici
progndzy implikuji zhruba stejnou potiebu dalSiho uvolnéni ménové politiky, jako tomu
bylo v 5. SZ. Tato potfeba neni dle sekce ménoveé natolik vyraznd, aby v reZimu pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky vedla k ndvrhu na zménu parametrii kurzového zavazku.
Na druhou stranu €as na zpfisnéni ménovych podminek pochopitelné take jesté ani zdaleka
nenazral. PfedCasnost uvah o exitu je aktualné jesté zjevnéjsi nez pfi projedndni 5. SZ, a to
nejen s ohledem na protiinflacni bilanci rizik progndzy na nejbliz§ich nékolik Ctvrtleti, ale 1
pfi vyhledu dlouhodobé&ji uvolnéné ménové politiky ve svété. Zahdjit exit v situaci, kdy
prusak oslabeného kurzu do mzdového vyvoje je nadale nedokonceny a ECB bude jesté vice
nez rok — ale zfejmé& 1 déle — provadét kvantitativni uvoliiovani, by vedly k tlaku na skokové
posileni koruny. Ceska ekonomika by tak méla tendenci opét sklouznout do vyvoje
dlouhodobé nekonzistentniho s plnénim 2% cile, a to tim spiSe, Ze aktudlné se inflace opét
priblizila nulové hranici. Z hodnoceni soucasné situace proto vyplyva potieba drzet
minimalné stavajici parametry (hladinu, délku) kurzového zavazku.

Pii vysvétlovani postoje CNB je dilezité i nadale obracet pozornost adresatti komunikace
k naSemu primarnimu cili, kterym je plnéni infla¢niho cile v ramci mandatu péce o
cenovou stabilitu. Pfitom je tfeba upozoriiovat, ze inflace se v poslednich mésicich snizovala
a jeji rizika pro nejblizsich nékolik ctvrtleti se koncentruji na protiinfla¢ni strané. Inflace se
tak bude i nadale pohybovat vyrazné pod 2% cilem CNB a bude se pod nim — i pfes jeji
o¢ekavané zvyseni — nachazet i po vétSinu piistiho roku. Nadale plati, Ze poc¢inaje za¢atkem
roku 2017 by se inflace méla stabilizovat na cili, coZ by mélo umoznit opustit kurzovy
zavazek a nasledné zpfisiiovat ménové podminky zvySovanim trokovych sazeb.

Ekonomicky rist, jehoz podpora je — neni-li to v rozporu s primarnim cilem — druhou soucasti
mandatu CNB, zrychluje. Riist ekonomiky je viak v letosnim roce ovlivnén nékolika
specifickymi pozitivnimi faktory (doCerpavanim EU fondi z minulého programového
obdobi, pozitivnim nabidkovym Sokem z propadu cen ropy), které bezpochyby v dalSich
letech odezni a ekonomicky rlst zvolni. Vyznamné prehrivani ekonomiky, které¢ by volalo
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po okamzitém zptisnovani ménové politiky, tudiZ minimalné do poloviny priStiho roku
nehrozi, a totéz se tyka i vzniku pfipadnych bublin na finané¢nim trhu.

I kdyZ v poslednich mésicich a tydnech pozorujeme narist devizovych rezerv nakoupenych
na obranu kurzového zavazku, neni v Zadném pftipad¢ z hlediska ménovépolitického diivod
kurzovy zéavazek opustit ¢i néjak modifikovat. Je tfeba proto 1 nadale komunikovat
pripravenost (a soucasné potenciil) intervenovat proti posilovani vlastni mény
neomezené, tedy bez jakychkoliv Casovych nebo objemovych limit,, automaticky — bez
nutnosti dal§iho rozhodnuti bankovni rady.

Momentalné nedoporucujeme zavedeni zapornych ménovépolitickych sazeb ani jejich
aktivni komunikaci v Prohlaseni BR. Ve stavajici situaci jiz zaporné urokové sazby v
nekterych segmentech finanéniho trhu existuji, a zdrazuji tak spekulace na prolomeni naseho
kurzového zévazku. Vzhledem k nedokonalostem finan¢niho trhu (kreditni limity apod.)
navic nefunguje volna arbitraZ, kterd by tyto trzni sazby rychle navracela k ménovépolitickym
sazbach CNB. Signalizac¢ni efekt snizeni sazeb CNB do zéporu si tak Ize ponechat ,,v zasob&*
na dobu, kdy bude vice potieba (navic aktudlné¢ by mohl tento signalizacni efekt byt i
kontraproduktivni, pokud by byl vniman jako zndmka nasi malé tolerance vuc¢i dal§imu
zvySovani objemu bilance centralni banky). V pfipadé¢ dotazu ohledné zapornych
urokovych sazeb na tiskové konferenci 1ze nicméné zopakovat nasi dosavadni komunikaci,
ze jsme je nikdy nevyloucili, a zaroven dodat, Ze ve vztahu k bankdm jsme si jiz vytvofili pro
pfipad potieby technické pifedpoklady k zavedeni zapornych sazeb. Pokud o tématu
zépornych sazeb bude debata na jednani BR, I1ze podle nazoru sekce ménové dat v podobném
duchu transparentni zminku i do vefejného zdznamu.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodii

Koruna ve sledovaném obdobi setrvavala diky nasim intervencim pobliZ urovné 27 CZK
za euro. Vyjimkou byl tzv. ¢insky tyden v posledni dekadé srpna, kdy vlivem piechodné
vysoké averze kriziku vyraznéji oslabily vSechny emerging markets a koruna kratce
atakovala hranici 27,15 CZK/EUR. K této hranici se znovu kratce pfiblizila na pocatku druhé
dekady zafi, kdyz vyraznéjsi distorze derivatového trhu odstartovala ptivirani ¢asti dlouhych
CZK pozic. Dokud nebude vyraznéji prolomena (technicka ¢i spise psychologicka) hranice
27,15 CZK/EUR, bude se kurz i nadale drZet spiSe pobliZ kurzového ziavazku v daném
pasmu.

Zatimco v Cervenci a na pocatku srpna pramenil zdjem o ndkup CZK spiSe zrealné
ekonomiky a od ,,real money* klientt, ktefi napiiklad zajiStovali své cizoménové expozice
proti kurzovému riziku, v dal§im obdobi se pfidal také spekulativni kapital, a proto objem
intervenci postupné vyraznéji naristal. Spekulanti sdzeji na to, Ze vzhledem k dobrému
stavu ekonomiky jiZ existence kurzového zavazku neni nutni, a proto nema smysl jej
nadale drZet. Tento nazor byl posilen vyroky prezidenta Zemana a dalSich ustavnich Ciniteld,
které jen pfipomnély politickou opozici proti flooru. Existenci kurzového zavazku vidi
spekulanti jiZ jen v Fadu tydnii a ofekavaji, Ze po ,,nasilném* opusténi flooru dojde
k posileni koruny zhruba o 20-30 % (18,9-21,6 EUR/CZK). V tomto kontextu se Casto
nase situace dava do spojitosti se Svycarskem, coz se potvrdilo i po naznaku mozného zvy3eni
objemu QE na tiskové konferenci ECB na pocatku zaii (kvili tehdy ocekdavanému zahajeni
QE ze strany ECB de facto Svycarsko sviij floor za¢atkem letosniho roku zrusilo). Ve stejném
sméru pusobil fakt, ze Kazachstan neudrzZel v druhé poloving srpna navazani domaci mény na
USD, coz vedlo k okamzitému oslabeni kazasského tenge o cca 30 % a v téchto dnech je jiz o
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témet 50 % slabsi. Spekulantim se tak potvrzuje jimi ofekavany vzorec, Ze pad uméle
udrzovaného kurzového rezimu (v pripadé koruny navic pouze docasného) znamena
skokovou zménu kurzu o cca 30 % (i Svycarsky frank okamzité po zruseni flooru posilil o
vice nez 30 %).

Tuto vinu spekulaci aktudlné zastavila vyrazna distorze derivatového trhu. Implikované
korunové urokové sazby dosdhly na ptelomu prvniho a druhého zétijového tydne trovni i
kolem minus 4 %. Vzhledem k tomu, Ze vySe zminéné spekulace se provadi prostfednictvim
tzv. outright forwardd, ptipadné se roluji prostfednictvim swapti, prudky nariist jejich ceny
znacné prodraZuje ziizeni nebo pripadné udrZovani dlouhé korunové pozice. V tomto
kontextu se naplnily nasSe ivahy z ménovépolitického doporuceni k 5. situacni zpravé a i
nadale doporucujeme neménit dosavadni zpiisob obrany flooru i komunikace. Verbalni
intervence trhy téZko odradi od spekulace, naopak nas stoicky klid trhy postupné znejisti a
sazky na predCasné opusténi flooru by mély ustavat. V poslednich dnech se jiz objevila
prvni doporuéeni na sazky na oslabeni CZK a podle zprav z trhu se jiz nakupovaly opce na
nakup EUR se strike price na vyraznéji slabsich hodnotach kurzu.

Zatim doporucujeme komunika¢né nevyuzZivat zarodky mozZnych protiinfla¢nich rizik
stavajici prognozy pramenici z vyvoje v globalni ekonomice. Nase komunikace by byla brana
jako tucelova, takze hrozba posunem flooru by nepadla nyni na urodnou pidu. Jsme toho
nazoru, Ze vétsi Sanci na uspéch by tato komunikace protiinfla¢nich rizik mohla mit az
v dobé, kdy se za¢ne naplitiovat aktualni dovish rétorika ECB. Pokud bude ECB nucena
dale uvolnit ménovou politiku, zejména kvili rizikim zpomaleni globalni ekonomiky, bude
piisobit vice uvéfitelng, ze i CNB realné uvazuje o tomto kroku. To by v naSem piipadé, jak
predpokladdme, znamenalo posun flooru na slabsi urovné kurzu, spiSe nez aplikaci zapornych
sazeb. Je tfeba si uvédomit, Ze pripadné dalsi uvolnéni ménové politiky ECB bude
minimalné kratkodobé ziejmé vyvijet tlak na floor, takze alesponn vyuzijeme naplno
potencial nasi komunikace v dob¢, kdy to bude mit vétsi smysl i z pohledu trhit a miize ndm
pomoci zabranit nasi vétsi budouci intervencéni aktivité.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po srpnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer
ptedstavil Prohlaseni bankovni rady. Nova prognoza je zalozena na ptredpokladu stability
trznich trokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky do konce roku 2016. V roce 2017 je s progndézou konzistentni nartst
urokovych sazeb pfi mirném posilovani kurzu koruny. Pocatkem roku 2017 dojde k dosazeni
2% inflaéniho cile, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro nédvrat do standardniho rezimu
ménové politiky. Tento navrat by pfitom nemél vést k posileni kurzu na uroven pied
zahdjenim intervenci CNB, protoze v mezidobi dochazi k priisaku slabsiho kurzu koruny do
cenové hladiny 1 dalSich nominélnich veli¢in.

Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognozy na horizontu ménové politiky jako zhruba
vyrovnand; mirné protiinfla¢ni riziko mizZe plynout z poklesu cen ropy. Bankovni rada v této
situaci zdiiraznila, z¢ CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez
ve druhém pololeti roku 2016. Kurz koruny se tedy bude pohybovat na hladin¢ 27 CZK/EUR
nebo slabsi pfinejmensim do poloviny roku 2016. Potfeba udrzovat vyrazn€ uvolnéné ménové
podminky i nadale pfetrvava. Posileni kurzu v posledni dobé& je tak z tohoto pohledu
nepiiznivym faktorem zpfisiiujicim ménové podminky a tedy oddalujicim dosazeni inflaéniho
cile.
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kolik &lent BR vyjadtilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu

budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala komunikac¢ni vyznéni
srpnového ménoveépolitického zasedani veetné zavazku neukoncit pouzivani kurzu diive nez
ve druhém pololeti 2016 s tim, Ze nelze vyloucit i pozdé€jsi opusténi kurzového zavazku.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢leni bankovni rady v médiich

17.8.

J. Rusnok

(FIMMDA - PDAI 16th
Annual Conference 2015.

Prague)

Consistent with the forecast is an increase in interest rates in 2017.

The forecast assumes the exchange rate to be used as a monetary policy instrument until the
end of 2016.

The Board has emphasised that the CNB would not discontinue the use of the exchange rate
as a monetary policy instrument before 2016 H2.

18.8.

M. Singer

(Czech Free Press)

To je urcité mozny scénai (odpovéd na otdzku, zda CNB uvazuje v pfipadé potfeby o
prodlouzeni intervenci CNB do kurzu koruny i za horizont roku 2016; pozn. SM).

24.8.

M. Singer
(¢nBlog)

Neni ale ani zadny duvod ji (mySleno poptavku; pozn. SM) a s ni souvisejici pracovni mista a
pfijmy pfedavat do zahrani¢i obfas nam ,doporu¢ovanym* ukonéenim vyuZivani kurzu pro
zméké&eni ménové politiky.

29.

V. Tomsik
(¢nBlog)

Zcela mylné jsou i Uvahy o tom, Ze ¢im pozdé&ji centrélni banka svij kurzovy zavazek v
prostiedi rostouci ekonomiky opusti, tim bude automaticky vétsi nasledné skokové posileni
kurzu koruny.

Prognoza proto predpokladéd pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky az do konce roku
2016...Navic s ohledem na nedavné snizeni oéekavaného ristu Ciny a jinych rozvijejicich se
zemi a s tim spojeny pokles cen ropy i dalSich komodit jsou rizika této progndzy vychylena
spiSe v protiinflaénim sméru. To znamena, Ze nutnost udrzovat uvolnénou ménovou politiku
mUZze pretrvavat i déle, nez naznacuje progndza.

Kurz koruny se bude v souladu s uji§t&nim bankovni rady CNB pohybovat na hlading 27 korun
za euro nebo slabsi pfinejmendim do poloviny roku 2016. Znovu vefejné opakuji, ze tento
zavazek je na rozdil od trzniho zajisténi pro podniky zdarma.

49.

M. Singer

(Lidové noviny)

Dokud se nezvedaji ceny, svédéi to o tom, ze ekonomika neni nijak prepalena. A neni tu tedy
davod ke zméné ménove politiky.

datum...Je tu vcelku sluSna mira jistoty, Ze se vyvoj cen nezméni natolik, aby to vedlo k
debaté, jestli naSe ménova politika neni pfili§ uvolnéna.

Uvidime, jak se bude vyvijet svét (odpovéd na otazku, zda pfichazi v Uvahu dalsi protazeni
kurzového zavazku, tfeba az do roku 2017; pozn. SM). V okamziku, kdy se jiné zemé odpoutaji
od fakticky nulovych troku a zvysi urokové sazby, povede to k tomu, Ze nase ménova politika

tuhle mezeru stahnout. Nemohu ted ale fict, kdy pfesné to bude.

Jsem si jisty, ze centralni banka nebude chtit zaZit takové posileni koruny, které by znamenalo,
Ze bude znovu nutné pfemyslet o n&jakém dal$im nekonvenénim opatieni (odpovéd na otazku,
zda nadale plati, 72 CNB bude i po opusténi kurzového zavazku intervenovat, kdyZ bude
povazovat posilovani koruny za pfilisné; pozn. SM). Hlavné chci ale fict, ze v pfipadé
pfehnaného nakupovani korun se nakonec mizeme vSichni divit, jakym smérem se bude kurz
koruny vyvijet. Nejsme Svycarsko, kde vsichni Gplné v pohodé drzi $vycarské franky. Az
budeme odchazet od nasi sou¢asné ménové politiky, nic nebude stejné jako dnes. Naopak je
skoro jisté, ze v fadé velkych ekonomik budou pozitivni Urokové sazby. A Udaje o nasem
zahrani¢nim obchodé budou ukazovat, ze ekonomika prestava kapacitné stacit. To znamena,

Nevyluéujeme to (zavedeni negativnich Urokovych sazeb; pozn. SM), ale negativni Grokové
sazby pro nas nikdy nebyly prvotnim nastrojem ménové politiky...Z predstavy negativnich
sazeb stale nejsme nijak nad$eni. Hlavné proto, Ze jejich potencial neni neomezeny.

6.9.

M. Singer
(CT1, OVM)

Bankovni rada je toho nézoru, Ze odchod (z reZzimu kurzového zavazku) hrozi nejdfiv v druhé
pulce pristiho roku.

... pfedpovédi odborného aparéatu pfedpokladaji, Ze politika vyuZivani kurzu bude opusténa az
nékdy na konci pfistiho roku nebo v roce prespfistim, tak svym zplsobem to, co se ted déje,

vétSi mirou jistoty Fikat, ze se nezda, Ze by to obdobi vyuzivani kurzu mélo byt posunuto dale.
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Ale soucasné se nezda, ze by mélo jeho ukonéeni pijit dfive nez ve druhé pulce.
9.9. M. Singer ...kurzovy zavazek urcité neopustime do druhého pololeti pfistino roku. To si troufam fici
s velkou jistotou.

(Kulaty stal, Pardubice)

109. | M. Singer Ménova politika centrélnich bank, opét véetné ménové politiky CNB, tak musi zstat uvolnéna.

. Vylouéit Ize v podstaté s jistotou potfebu jejiho brzkého pfitvrzeni, ne tak uz potfebu jejiho

(¢nBlog) dal$iho uvolnéni.

Obecnéji se tedy budeme ve svété centrélnich bank vyuZzivajicich aktivné své rozvahy a
nizkych (i nulovych a zapornych) sazeb nachazet déle, nez jsme se asi donedavna domnivali.

109. | M. Singer The risks to the forecast are viewed as being on the downside (growth deceleration in China).
" - Commitment will not be discontinued before 2016 H2; later exit cannot be ruled out if inflation

(prezen ace na seminari remains markedly lower than expected.

,International Days of ) ) , _ )

Statistics and Economics") Despite the ongoing economic recovery, the need for significantly easy monetary policy
remains.

159. | L. Lizal For me, the question might not be whether to keep the current policy longer, but whether we
will also need to take some kind of measure to loosen it further. If we are in a situation when

(Bloomberg) the outside environment is disinflationary and the impulses are in a negative direction, then |
think the policy will have to be looser than it is now.

16.9. | J. Rusnok Nikdy jsme nevyluCovali, Ze miZeme intervenéni reZim opustit pozdéji. My jsme vzdy fikali
. _ ,minimalné* ¢i ,nejméné".

(Hospodafske noviny) My se nem(iZzeme Fidit pocity velevazenych Gstavnich ¢initelli, pfi v&i dcté. Analyzu situace si

mUzeme udélat sami a myslim, Ze pro to mame nejlepsi moZnosti v této zemi. My se skute¢né
fidime dobrem &eské ekonomiky a primarné cenovou a finan¢ni stabilitou v této zemi. Prosté
nedozral ¢as na zpfisfiovani ménovych podminek.
V tuto chvili je v tomto sméru tlak vyrazné nizsi, nez byl jesté pred néjakym pulrokem. Za sebe
bych fekl, Ze zaporné sazby nelze vyloucit a v nasi situaci by mohly mit jisty smysl, zejména v
situaci, kdy je kolem nas velmi uvolnénd ménova politika. TakZe to je néstroj, kterého se
nezbavujeme a urCité se o ném bude debatovat i na dalSich ménovych zasedanich bankovni
rady. Teoreticky nelze vylouCit ani kurz, ale v tuto chvili to neni na pofadu dne.

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Srpnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavano vSemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o&ekavalo viech &trnact analytikil z dotaznika JOFT (15.7.),
vSech Sestnact analytikli podle Setfeni agentury Thomson Reuters (31.7.) i vSech tfinact
analytikti oslovenych agenturou Bloomberg (3.8.). Analytici z prizkumu /OFT piedpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q16 az 1Q17, analytici z prizkumu Thomson Reuters
v obdobi 1H16 az 1Q17.

Sazby na penéZnim trhu od posledniho zasedani BR zlstaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v rocnim horizontu jen lehky
pokles sazeb 3M PRIBOR, tj. aktudlné do tfetiho ctvrtleti ptiStiho roku. To odpovida
o¢ekavané neménnosti ménoveépolitickych trokovych sazeb pfinejmensim po stejnou dobu pii
lehkém poklesu prémie na penéznim trhu. V celém horizontu se tak trzni vyhled pohybuje jen
slab& pod trajektorii trokovych sazeb ze stavajici prognézy CNB, ktera je zaloZena na
stabilité¢ prémie na pené¢znim trhu.

Sazby IRS se od posledniho zaseddni BR mirné sniZily po celé délce kiivky. Vynosova kiivka
sazeb IRS zlistava rostoucti, spread SR-1R dosahuje 0,3 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,8 p.b.

Soucasna ocekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikli
IOFT (14.9.) vyplyva, Ze na zafijovém zasedani BR CNB i v ro¢nim horizontu vech patnact
analytikii odekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Ze Setieni agentury Thomson Reuters
vyplyva, Ze na zafijovém zasedani BR CNB i v ro¢nim horizontu vech &trnact analytikd
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predpoklada stabilitu zékladnich turokovych sazeb CNB. O¢ekavani v delsim horizontu
ukazuje Tabulka 2.

Tabulka 2: Ocekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dalsi zmény 2T repo sazby
a okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (14.9.) a Thomson Reuters (22.9.)

2015 2016 2017
2H15 1H16 2H16 1H17 2H17
M )
0000000 000000
3Q15 | 4Q15 | 1Q16 | 2Q16 | 3Q16 | 4Q16 | 1Qi7 | 2Q17 | 3Qi7 | 4Qi7
XN O S N 0
0000 (XX} (XX ]
0000

Vysvétlivky:
- uurokovych sazeb se jedna o dalsi o¢ekavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson

Reuters, tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytiki, kteti ocekavaji zmeénu v horizontu, ktery
pokryva tabulka

- ocekavané zmény 2T repo sazby dosahuji vyse 0,20 az 0,25 p.b.

- @ predpokladané ukonceni rezimu devizovych intervenci dle analytikti ze Setfeni IOFT

- o predpokladané ukonceni rezimu devizovych intervenci dle analytikti ze Setieni Thomson
Reuters

Rovnéz vSech tfinact analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (21.9.) ocekavalo stabilitu
zakladnich trokovych sazeb CNB na zéfijovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v rdmci Setieni /OFT a FECF v praméru o€ekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili
mirné pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB piedpoklada pro 3Q16 kurz na arovni 27,1
CZK/EUR. Analytici z prizkumu /OFT ptedpokladaji ukonceni reZimu intervenci v obdobi
3Q16 az 1Q17, blize viz Tabulka 2. Podle prizkumu agentury Thomson Reuters nékteti
analytici posunuli okamzik pfedpokladané¢ho ukonceni intervenéniho rezimu smérem
k pozd¢jSimu terminu, aktudlné jej ocekavaji v obdobi 2H16 az 1H17 (podle dvou z nich na
zéfijovém ménovém jednani CNB posune exit na zaatek roku 2017). Zadny analytik
nepiedpoklada, e CNB zavede dal§i opatieni, napiiklad zaporné sazby &i posun cilové
urovné koruny. Rovnéz nikdo neocekava, ze exit z devizovych intervenci bude doprovazen
bezprostfednim zvySovanim trokovych sazeb. Nekteti analytici uvedli odhadovanou vysi
devizovych rezerv  CNB po opusténi intervenéniho rezimu; jejich odhady se pohybuji
v rozmezi 62 — 105 mld. EUR (ke konci srpna jejich vyse dosahovala 55,1 mld. EUR).

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové
Sekce ménova doporucuje na zafijovém ménovém zasedani bankovni rady:
- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény;

- potvrdit zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR; opét pfipomenout, ze
CNB je nadale pripravena automaticky, tedy bez nutnosti dalS§iho rozhodnuti bankovni
rady, provadét ¢asové i objemové neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- uvést, ze rizika stavajici progndézy miii pro nejbliz§ich nékolik ctvrtleti v protiinflaénim

sméru zejména v disledku niz8ich cen potravin, pohonnych hmot a regulovanych energii, coz
se odrazi 1 ve vyhledu dlouhodobéji uvolnéné meénové politiky ve svété. V delsim vyhledu

10/17



Omezeny pristup po dobu 6 let

veetné horizontu meénové politiky jsou uvedena protiinflaéni rizika vyvazovéana oproti

progndze piiznivéjsimi tdaji z doméaci ekonomiky, tj. rychlej$im riistem HDP a mezd.

- konstatovat, Ze inflace se tak bude i nadale pohybovat vyrazné pod 2% cilem CNB a bude se
pod nim — i pfes jeji o¢ekdvané zvyseni — pohybovat i po vétsinu piistiho roku;

- potvrdit soucasné, ze k udrzitelnému plnéni 2% cile, které je podminkou pro navrat do
standardniho reZimu ménové politiky, dojde dle stavajici prognézy pocatkem roku 2017;

- konstatovat, Ze potfeba udrZovat vyrazné uvolnéné meénové podminky tak i nadale
pretrvava;

- zopakovat, 7¢ CNB neukonéi pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive neZ
ve druhém pololeti roku 2016, a Ze kurz se proto bude na hladiné 27 CZK/EUR ¢i slabsi
pohybovat prinejmensim do poloviny roku 2016 (s tim, Ze v navazujici komunikaci je
vhodné nadale klast diraz na slova ,,dfive nez*“ znamenajici, ze exit miZze pfijit i pozdéji nez
ve druhém pololeti 2016, pokud se bude naplnovat stavajici prognéza nebo budou dokonce
silit jeji protiinflaéni rizika);

- komunikovat, Ze navrat do standardniho rezimu ménové politiky nebude na horizontu
prognézy znamenat posileni kurzu na mirné nadhodnocenou uroven pred vstupem do
intervenéniho rezimu mimo jiné proto, ze v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu
koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich veli¢in.
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Graf 4: Prognéza inflace z 5. SZ 2015 a cil CNB

5 1 1
Horizont
4 meénove

politiky
| |

Inflaéni cil

) TR, GUSSP ey, GUIORP T ———— bmo oo — e
I I
0 v A
I I
A -
| I
| |
-2 | i
/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17

= Celkova inflace = Ménovépolitickd inflace

Graf 5: Vynosové kiivky PRIBOR

0,75

den projednani 5.SZ
den po projednani 5.SZ
e \inutes 5.SZ
0,50 - -9,

0,25 A

0,00 ‘ ‘ T
2T ™ 3M 6M 1R

Graf 6: Urokova rozpéti - PRIBOR

0,20 W ] v L ] ] ¥ ] ]
[Minutes 4.52|] [ PPI6/15 | cri71s | | [prizis] | cpig/is | |

1lcpens | | [Minutes 5.5z]  [HDP 11/15] ! LPPI8/I5

I I I R 1 I I

I I I P I I I

I I I P I I I

I 1 1 P 1 1 1

1 1 1 P I 1 1
R e D i

T i T n l A T ] ] ] 1] i

] - T T T T T

i |(’ i R I i N~

P i P i P

I I g —3M-1M Lo I I I

I I I ——G6M-3M P I I 1

I 1 1 o1 1 1 1

1 1 | —12M-6M 111 1 1 1
0,00 L1 1 1 | I L 1 1

7115 8/15 9/15

12/17



Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 7: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 10: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisu
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Graf 13: Kurz CZK/EUR
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Graf 14: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 15: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 16: Inflacni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice v %
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Graf 17: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 18: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 19: Index realnych ménovych podminek
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Poznamka: u zakladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam a naopak
u alternativniho indexu rust hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek a naopak
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