Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2015

Sekce ménova

1. Prognoza ze 7. SZ 2015 a jeji naplinovani dle 8. SZ

Vychodiskem pro prosincové ménovepolitické zasedani zlstdva makroekonomicka
prognoza ze 7. SZ 2015. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocate¢ni podminky,
predpoklady a vyznéni této progndzy.

Ve tfetim Ctvrtleti pokracoval robustni a z pohledu slozek poptavky vyvazeny rast Ceské
ekonomiky, doprovazeny pokracujicim zlepSovanim situace na trhu prace. Celkova i
meénovepoliticka inflace se ve tietim 1 v dosavadnim prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2015 snizily, a
nachazeji se tak nadale vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranou jeho toleran¢niho
pasma.

Riist ekonomické aktivity v efektivni eurozoné by podle predpokladu stavajici prognézy mél
déale mirn¢ zrychlit a na celém horizontu progndzy se bude pohybovat okolo 2 %. Soucasny
pokles primyslovych vyrobnich cen v eurozoné odrazi zejména nizké ceny energetickych
komodit, navrat cen v primyslu k mezirocnimu rtistu se pfitom ocekava az ve druhé poloviné
ptistiho roku. Také spotiebitelska inflace se bude postupné zvysSovat, az do konce roku 2017
v8ak neptfesahne 2 %. Utlumeny cenovy vyvoj se promita v uvolnéné ménové politice ECB a
navazné¢ ve vyhledu urokovych sazeb 3M EURIBOR, které dle ptedpokladi progndzy setrvaji
na celém jejim horizontu pobliZz nulovych hodnot. Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél
v pfiStim roce mirn¢ oslabit. Vyhled ceny ropy Brent na horizontu prognoézy piedpoklada
pozvolny narast ze soucasné nizké arovné.

Vysoka dynamika meziro¢niho ristu ¢eského HDP by ve zbytku roku méla dale mirné
zrychlovat, a to predevsim diky pfispévku hrubé tvorby kapitalu. Ekonomiku podporuji
nadale uvolnéné ménové podminky. K jejimu rychlému ristu pfispiva i pozitivni nabidkovy
efekt nizkych cen ropy a silné zvyseni vladnich investic. To v souhrnu v letoSnim roce vyusti
v prirtistek HDP o0 4,7 %. V pfistich dvou letech ale dva uvedené mimoiadné faktory odezni
a ekonomicky riist zpomali lehce pod 3 % a stejné tempo si udrzi i v roce 2017. Ptiznivy
vyvoj ekonomiky se projevi dal§im zlepSovanim situace na trhu prace. Celkova zaméstnanost
se bude dale zvySovat, i kdyZ pozvolnéjSim tempem neZ v soucasnosti; pokles miry
nezaméstnanosti se zmirni. Rst mezd v podnikatelské sféfe zrychli a od konce letosniho roku
bude predstihovat dynamiku mezd v nepodnikatelské sféte, kterd bude naopak postupné mirné
zpomalovat.

Podle stavajici prognézy se celkova i ménovépolitickd inflace budou zvySovat a na horizontu
ménoveé politiky dosahnou 2% cile, ktery v roce 2017 lehce prekroc¢i. Aktudlni protiinflacni
pusobeni dovoznich cen plynouci z propadu vyrobnich cen v eurozén€ i svétovych cen
vétSiny komodit a nedavného posileni kurzu koruny vic¢i euru bude odeznivat a ve druhé
poloving piistiho roku budou dovozni ceny pusobit jiz lehce proinflacné. Domaci ekonomika
bude prostfednictvim zrychlujicich mezd a zvySujici se ceny kapitalu pfispivat k rastu
nakladl a ndvazné 1 spotiebitelskych cen na celém predikénim horizontu. To se promitne ve
zrychleni korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera v pritbéhu ptistiho roku piekroci 2 %
a nad touto urovni se bude pohybovat i vroce 2017. Obdobny vyvoj se o¢ekava i u cen
potravin. Regulované ceny obnovi svllj meziro¢ni riist az v roce 2017.
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Pocatkem roku 2017 dojde dle prognozy k dosazeni, resp. lehkému piekroceni 2% cile, jehoz
udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat do standardniho rezZimu ménové politiky. Prognoza
proto ptredpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Urovni
a pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. Po opusténi kurzového
zévazku je s prognoézou v roce 2017 konzistentni nartst urokovych sazeb. Mirn¢ kladny
urokovy diferencial a obnovend — avSak oproti predkrizovému obdobi vyrazné pozvolngjsi —
redlna konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zemim eurozony povedou k tomu, Ze kurz
koruny k euru zacne po opusténi zdvazku pozvolna posilovat (az na 26 CZK/EUR ke konci
roku 2017).

Sekce ménova hodnoti v 8. SZ 2015 bilanci rizik stavajici prognézy na horizontu ménové
politiky jako zhruba vyrovnanou.

V dalSich ¢astech ménovépolitického doporuceni je popsan aktualizovany scénatr prognézy,
resp. jsou strucn¢ zminéna hlavni rizika plynouci z dosavadniho vyvoje. Poté jsou
prezentovany scénafe tykajici se hodnoceni potieby piipadného dal§iho uvolnéni ménové
politiky. V dalsi ¢asti jsou podrobnéji diskutovana nejdalezitejsi rizika prognozy a uvedeny
s nimi souvisejici ménovépolitické tvahy. Nasleduje vyjadieni sekce bankovnich obchodl a
kapitoly vénované komunikaci CNB a o¢ekavanim finanénich trhil. Textovou &ast dokumentu
pak uzavird vlastni meénovépolitické doporuceni sekce meénové vcetné komunikacniho

doporuceni.

2.  Aktualizovany scénar prognozy a hlavni rizika

Nize uvedena simulace' (viz Graf 1) zachovava piedpoklad ze 7. SZ o stabilité trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Grovni pii soucasném pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do konce roku 2016. Vyhled celkové i ménovépolitické inflace se vlivem
zieteln€ nizsi pozorované domaci inflace i utlumenéjs$iho vyhledu zahrani¢nich vyrobnich cen
posouva ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku i v prvnich trech ¢tvrtletich pristiho roku k
niz§im hodnotam oproti stavajici prognoze, a to az o 0,5 p.b. Tento posun je piitom
postupné zmirlovan o néco vyrazngji nartstajicimi inflacnimi tlaky z domaci ekonomiky
pramenicimi zejména z vy$Siho nez ocekavaného ristu mezd. Na horizontu ménové politiky
1 za nim pak bude toto vice proinfla¢ni piisobeni doméci ekonomiky kompenzovat o néco
rychleji posilujici ménovy kurz po predpokladaném opusténi zavazku CNB zadatkem roku
2017. Celkova i ménovépoliticka inflace tak na pielomu let 2016 a 2017 dosahnou
infla¢niho cile a poté se budou pohybovat lehce nad nim, zhruba v souladu se stavajici
prognézou. Z pohledu domdcich ménovych podminek je vyznamnou informaci snizeni
vyhledii urokovych sazeb v eurozoné a prodlouzeni kvantitativniho uvoliiovani ECB?, coz
posouva domaci trokové sazby v roce 2017 niZe a kurz koruny naopak k siln¢j$Sim hodnotam.

Nad rédmec novych informaci zahrnutych v aktualizovaném scénéafi progndzy existuje
dodatecné proinflacéni riziko tykajici se slabSiho promitnuti nizkych svétovych cen
zemniho plynu a elektfiny do spotfebitelskych cen od pocatku ptistiho roku. Dosavadni

! Zde prezentovany aktualizovany scénaf progndzy jiz zapracoval i posledni dostupné vyhledy zahrani¢niho
HDP a PPI dle prosincového vydani publikace Consensus Forecasts (CF), které jesté nebyly v dobé uzavérky
8. SZ k dispozici.

* Uvolnéni ménové politiky ECB se v aktualizovaném scénéii prognozy a daliich simulacich promitlo skrze
pfehodnoceni trajektorie stinové sazby 3M EURIBOR, ktera zohlediiuje uvolnéni ménové politiky eurozony
prostfednictvim rtistu rozvahy ECB. Prodlouzeni zadvazku ECB do biezna 2017 a jeji dalsi prosincova rozhodnuti
se konkrétn¢ projevila prodlouzenim horizontu zapracovavaného dodatecného ménového uvolnéni a jeho
predpokladanym pozvolnéjsim vyprchavanim od druhé poloviny roku 2017.
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informace o vyvoji trzni slozky cen spolu s neddvnym rozhodnutim ERU o jejich regulované
sloZzce prozatim nenaznacuji zfetelné a plosné snizovani koncovych cen pro spotiebitele
zaCatkem pristiho roku. To by namisto dosud ocekdvaného poklesu regulovanych cen v
pfistim roce mohlo vést k jejich stagnaci ¢i mirnému rastu. Naproti tomu i nadale existuji
protiinfla¢ni rizika plynouci z nejistoty o miie zvolnéni ekonomického ristu v Ciné a
dalSich rozvijejicich se ekonomikach a jeho vlivu na niz$i svétové ceny komodit i pomaleji
rostouci ekonomickou aktivitu u nasich hlavnich obchodnich partnerti. Na dalsi pokles cen
ropy aktualn¢ piisobi i vysledky zasedani OPEC, které nijak neomezily budouci nabidku této
komodity na trhu.

Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénaie prognézy (8. SZ véetné prosincového CF) s prognézou
ze 7.SZ 2015
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V souhrnu Ize konstatovat, Ze protiinflacni rizika pramenici z pozorované meziro¢ni stagnace
domacich cen potravin a z naddle deflacniho zahrani¢niho cenového vyvoje jsou v pfistim
roce kompenzovana rychlej§im ristem domdcich mezd a pravdépodobnym nenaplnénim
prognézovaného poklesu regulovanych cen. Celkové tak lze hodnotit rizika prognozy
inflace na horizontu ménové politiky jako zhruba vyrovmani. Z pohledu nastaveni
ménove politiky jsou nova opatfeni ECB argumentem proti ukonceni kurzového zavazku
CNB diive nez po¢atkem roku 2017, resp. mohly by vést i k pozd&jsimu exitu.

3/17



Omezeny pristup po dobu 6 let

3. Hodnoceni potreby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby vyuzivani) jsou dvé simulace: scénaf s endogennim kurzem, ktery ukazuje
rozsah potiebného uvolnéni meénovych podminek prostiednictvim ménového kurzu,
a scénaf s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych
podminek pfi pouziti tradi¢niho néstroje — tedy skrze hypotetické snizeni Grokovych sazeb.
Soucasti této kapitoly MPD je rovnéz scéndi s variantnim casovym umisténim
predpokladaného ukonceni kurzového zavazku.

V simulaci s endogennim kurzem (viz Graf 2) aktualizované na zdkladé novych
makroekonomickych dat vcetné prosincového CF kulminuje oslabovéani kurzu na zacatku
ptisttho roku na hladin¢ 27,4 CZK/EUR. Nasledné¢ kurz mirn€ posiluje k hladiné 25,9
CZK/EUR na konci roku 2017. Aktualizovand simulace tak naznacuje potiebu uvolnéni
ménovych podminek prostiednictvim oslabeni kurzu v mensim rozsahu, nez tomu bylo
v 7. SZ. Soucasn¢ se ale urokové sazby nachazeji v delSim horizontu pon¢kud nize, nez tomu
bylo minule. Inflace se v tomto scénafi pohybuje nejprve n€kolik ctvrtleti znatelné pod verzi
této simulace ze 7. SZ, v roce 2017 se k ni pfiblizuje.

Graf 2: Scénai s endogennim kurzem
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Aktualizovand simulace s volnymi sazbami (viz Graf 3) abstrahujici od existence nulové
dolni meze a kurzového zdvazku na hladiné 27 CZK/EUR naznacuje na bazi novych dat
veetné prosincového CF potifebu uvolnéni ménovych podminek v rozsahu hypotetickych
piiblizng péti az Sesti sniZeni repo sazby o standardnich 0,25 procentniho bodu.’ To je zhruba
o jeden ,,cut” vice, nezZ tomu bylo v simulaci pro 7. SZ. Divodem je zejména niz§i vyhled
urokovych sazeb v eurozoné. Ten soucasné implikuje nepatrn€ silngj$i trajektorii kurzu
v letech 2016 a 2017, takZe potieba uvolnéni celkovych ménovych podminek je v simulaci
s volnymi sazbami v souhrnu zhruba stejné jako v 7. SZ. V této simulaci se inflace zpocatku
pfiblizuje k 2% cili CNB pomaleji nez v simulaci pro 7. SZ, od konce piistiho roku jsou
trajektorie témet shodné.

? Konkrétné scénat implikuje hodnotu 3M PRIBORU ve vysi -1,1 % v prvnim &tvrtleti 2016.
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Graf 3: Scénar s volnymi sazbami
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Simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu (viz Graf 4)* ukazuje, ze hypotetické
opusténi kurzového zavazku jiz ve 3Q16 (modra cara — kurz fixovan do 2Q16) nezajistuje
splnéni 2% cile ani ke konci roku 2017. Pfipadny exit ve 4Q16 (Cernd ¢ara — kurz fixovéan do
3Q16) potom zajistuje jen velmi tésné plnéni 2% cile na horizontu ménové politiky a ve
zbytku roku 2017. Naopak hypotetické prodluzovani predpokladané doby pouZzivani kurzu za
horizont konce roku 2016 vede k ¢im dal tim robustnéjSimu nadstfelovani inflacniho cile
v roce 2017, které¢ implikuje nasledny rychly nartist irokovych sazeb v rozsahu az zhruba 1
p.b. Kurzova reakce po exitu v zasadé odpovida vyvoji inflace a irokovych sazeb v ptislusné
varianté simulace, pfic¢emz v zavéru roku 2017 se o¢ekavana hodnota kurzu nachdzi v rozpéti
cca 25,9 az 26,2 CZK/EUR.

4 X 4 71z . 7 LN 3 sy I3
Cervena ¢ara v Grafu 4 odpovida aktualizovanému scénaii stavajici prognozy.
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Graf 4: Scénar s variantnim ¢asovym umisténim predpokladaného konce kurzového zavazku
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4. Podrobnéjsi diskuse nejdiilezitéjSich rizik prognozy a
souvisejici ménovépolitické uvahy

Vyznamna ¢ast rizik ohledné budouciho vyvoje je i nadale spojena se zahrani¢nim vyvojem a
jeho moznymi naslednymi dopady do ¢eské ekonomiky.

Na listopadovém ménovépolitickém zasedani bankovni rada identifikovala protiinfla¢ni riziko
souvisejici s pokracujicim utlumenym vyvojem vyrobnich cen v eurozoné, ktery byl
popsan citlivostnim scénarem (blize viz Ménovépolitické doporuceni pro 7. SZ 2015). V ném
byla dynamika zahrani¢nich cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozoné v roce 2016
niz8i o zhruba jeden procentni bod oproti zakladnimu scénafi stavajici progndzy.” Tomu
odpovidaly celkové nizsi tlaky na domadci inflaci. V citlivostnim scénafi se tak celkova i
meénovepoliticka inflace pohybovaly na niz$ich hodnotach nez v zédkladnim scénafi. Inflace
zustavala nize nez v zékladnim scénafi na celém prognostickém horizontu, s ¢imz byl
konzistentni mirné pomalejsi narist urokovych sazeb oproti prognéze v roce 2017. Relevance
vySe uveden¢ho scénaie, resp. intenzita rizik pokracujiciho velmi utlumeného vyvoje
vyrobnich cen v eurozéné, se pritom ve svétle aktualizovaného vyhledu zahrani¢nich veli¢in
na bazi prosincového Consensus Forecasts se dale zvySuje oproti listopadovému vnimani.

DalSim rizikem jdoucim potencidlné v protiinflacnim sméru, resp. ve sméru potieby
uvolnénéjSich domacich ménovych podminek, ziistavd zpomaleni rozvijejicich se
ekonomik, zejména Ciny. Tomuto riziku identifikovanému jiz pfed minulym zasedanim
bankovni rady se podrobné&ji vénuje box ,,Vliv zpomaleni ekonomického ristu Ciny na
globalni ekonomiku a svétové ceny komodit* v 8. SZ. Vysledky simulace pomoci modelu
GV AR uvedené v boxu naznacuji, ze o¢ekavané zpomaleni dynamiky ¢inské ekonomiky bude

> Tempo ristu zahraniéni ekonomické aktivity se ve srovnani se zakladnim scénafem sniZovalo v citlivostnim
scénafi ve znatelné mensim rozsahu nez dynamika vyrobnich cen. Vyvoj zahrani¢nich veli¢in se nasledné
odrazel ve vyvoji domaci ekonomiky primarné prostfednictvim niz$i dovezené inflace. Niz$i zahranic¢ni
poptavka a zejména pak vétsi tlak na cenovou konkurenceschopnost domacich vyrobct souvisejici s niz§imi
zahrani¢nimi cenami se v souhrnu promitaly do slabsiho ristu vyvozu, nizsi dynamiky realného HDP i mezd.
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mit nepiiznivy dopad na rhst globalni ekonomiky, jehoZ rozsah bude zaviset na intenzité
¢inského zpomaleni a na konkrétnich obchodnich vztazich jednotlivych zemi. Elasticita HDP
eurozony vii€i ekonomické aktivité v Ciné ptitom Cini zhruba 0,2, pro CEE region je 0,27.

Nadale aktualni je fiskalni poptavkovy stimul spojeny s masivnim prilivem uprchliki do
Némecka (blize viz box v Ménovépolitickém doporuceni pro 7. SZ 2015). S ohledem na to,
ze se Evropa stale potyka s rizikem deflace a prochazi jen pozvolnym ozivenim (navic s riziky
smérem dolt kvili Ciné a dalsim rozvijejicim se zemim), je takovy poptavkovy stimul v
souladu s cili ménové politiky, resp. predstavuje vitany impulz. V piipadé Némecka se
odhadovana vyse vydaji pohybuje v fadu desetin procenta némeckého HDP. V opatném
sméru nelze ani nadéle vyloucdit negativni vliv aféry Dieselgate koncernu Volkswagen (viz
ptiloha minulého MPD).

Pfi avahach o nacasovani exitu stoji v popfedi zejména vyhled dlouhodobéji uvolnéné
ménové politiky v eurozoné. ECB na svém prosincovém zasedani mj. prodlouzila program
nakupu aktiv minimalné do biezna 2017. Piipadny exit CNB z jejiho kurzového zavazku,
ktery by predchédzel ukonceni nekonvenéni meénoveé politiky ze strany ECB, by pfitom byl
z hlediska doméci ménové politiky pravdépodobné vyrazné sub-optimalni, resp. velmi
obtizny.® Z pohledu nastaveni ménové politiky jsou nové opatfeni ECB argumentem proti
ukonéeni kurzového zavazku CNB dfive, nez predpoklada stavajici prognéza, tj. pocatkem
roku 2017, resp. mohly by vést 1 k pozdéjsimu exitu. Tento fakt proto navrhujeme odrazit i
v komunikaci. Pfitom doporucujeme navdzat na upraveny (pravdépodobnostni) mod
komunikace bankovni rady ohledné délky platnosti kurzového zavazku pouzity po minulém
ménovém zaseddni, a to v duchu, Ze v souvislosti s prodlouZenim obdobi mimoiadné
uvolnéné ménové politiky ECB se pravdépodobny termin ukoncéeni kurzového zavazku
ze strany CNB posouva do prvniho &tvrtleti roku 2017. Navrh konkrétnich komunika&nich
doporuceni je uveden v ¢asti § MPD.

Vzhledem k tomu, Ze v poslednich mésicich a tydnech pozorujeme nértist devizovych rezerv
nakoupenych na obranu kurzového zavazku, je tfeba nadale komunikovat pripravenost (a
soucasné potencial) intervenovat proti posilovani vlastni mény neomezené, tedy bez
jakychkoliv ¢asovych nebo objemovych limitli, automaticky — bez nutnosti dal§iho rozhodnuti
bankovni rady.

Nadale nedoporucujeme zavedeni zapornych ménovépolitickych sazeb ani jejich aktivni
komunikaci v Prohlaseni BR. Signaliza¢ni efekt snizeni sazeb CNB do zaporu si lze nadale
ponechat ,,v zasobé“ na dobu, kdy bude vice potfeba. Navic v nékterych segmentech
finan¢niho trhu jiz zdporné trokové sazby delsi dobu existuji. Doporucujeme ptitom ohledné
zépornych urokovych sazeb komunikovat v dosavadnim moédu.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodii

Koruna se v poslednich tydnech opét priblizila tésné k hranici kurzového zavazku.
Zpocatku se jednalo zejména o reakci na o¢ekavané vyrazné uvolnéni ménové politiky ECB
na zasedani 3. prosince. Oznameni ECB vsak zlstalo daleko za o¢ekdvanim trhu, coz vedlo ke
globalnimu ristu volatility, ktery se pfenesl ¢astecné i na Cesky trh. Nicméné kratkodobé
melké oslabeni koruny se zahy zastavilo a pfitdhlo dal§i zajem o ndkup koruny. Zatimco za
cely listopad jsme nakoupili 369 mil. EUR, tak v prib&hu ¢tyf dnli po zasedani ECB jsme

% Pokud tedy abstrahujeme od hypotetického scénafe, e v mezidobi dojde k extrémnimu piehtati domaci
ekonomiky (s pfipadnymi negativnimi dopady do financni stability), které bude vyzadovat dramatické zpfisnéni
ménové politiky dorucované také prostiednictvim posileni kurzu koruny.
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nakoupili vice nez 700 mil. EUR. Na rozdil od léta, kdy se na ndkupech vyraznéji podilel
spekulativni kapital, jsou aktualni ndkupy taZeny zejména ,,real money*“ komunitou a
casteCné i toky z realné ekonomiky. Na ndkupu korun se podepisuji rovnéz transakce na
meénovém paru USD/CZK, kdyz trh po zasedani ECB vidi mensi prostor pro posilovani dolaru
a sniZuje tak svou expozici na dolar.

V kontextu toho, co se odehralo na trhu kolem zasedani ECB, se aktuélni vlna nakupti koruny
zda ponékud zvlastn€ nacasovand, nicméné logika za nimi je zhruba tato: v poloving piistiho
roku kon¢i mandat pana guvernéra a pana vrchniho feditele Janacka. Existence flooru je z
pohledu trhu s nimi svdzana, nebot’ panuje nejistota, kdo bude do bankovni rady jmenovan
panem prezidentem a zda poté nebudou mit odplrci flooru v bankovni radé vétSinu. Za
normalnich okolnosti je horizont této udalosti stadle pomérné daleko, nicméné byvaly guvernér
Tima své plisobeni v bankovni radé skoncil diive, nez mu mandat vyprsel, takZe panuje
nejistota, zda tomu nebude podobné¢ i tentokrat. S bliZicim se koncem roku likvidita rychle
vysycha, coz nepieje uzavirani obchodl ve vétsich objemech, takze Sance zobchodovat vétsi
obmeénu bankovni rady, coz mj. povede k dalsi distorzi derivatového trhu. Tato distorze pak
spekulace a samoziejmé také zajiStovaci operace (minéno ndkupy korun) znacné€ prodrazuje.
TakZe aktudlni situaci na trzich, byt’ nijak pfiznivou, Ize chapat v kontextu toho, Ze mize byt
jeste huf, jako piijatelnou. Jinak feCeno, Cast investort prestala véfit tomu, ze dojde ke
zlepSeni podminek pro zajiSténi/investice na rok 2016, resp. za horizont flooru. A to, Ze se
korekce koruny zastavila pod hranici 27,1 CZK/EUR a nedostala se ke slabsim trovnim, byla
zfejmée pomyslnou posledni kapkou.

Béhem prosince se dale vyvinula situace také na swapovém trhu, kde implikovany vynos klesl
pod -2 % na kratSim konci kiivky. Krome obnovené intervencni aktivity se na aktudlni
distorzi podepsal také (jako vzdy) blizici se konec roku.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po listopadovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M.
Singer ptednesl Prohldseni bankovni rady. Nova progndza je zaloZena na piedpokladu
stability trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do konce roku 2016. V roce 2017 je s progndzou konzistentni narist
urokovych sazeb pti pozvolném posilovani kurzu koruny. Dle prognézy se inflace zvysi a na
horizontu ménové politiky dosahne 2% cile, v roce 2017 se bude pohybovat mirn¢ nad nim. K
udrzitelnému plnéni cile, které je podminkou pro ndvrat do standardniho reZimu ménové
politiky, dle prognézy dojde od pocatku roku 2017. Potfeba udrzovat vyrazn€ uvolnéné
meénové podminky 1 nadale pietrvava, pficemz pravdépodobnost toho, ze bude potieba
ukoncit kurzovy zavazek drive, nez predpoklada progndza, se postupem casu zmensuje.

Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognozy na horizontu ménové politiky jako
vyrovnand. Protiinflaéni rizika ptedstavovalo zpomaleni rozvijejicich se ekonomik a
pokracujici utlumeny vyvoj vyrobnich cen v eurozong€. Naopak rizikem v proinflacnim sméru
bylo nenaplnéni predpokladu o poklesu cen zemniho plynu. Bankovni rada v této situaci
diskutovala prodlouZeni platnosti kurzového zavazku. Shodla se, ze jeho ukonceni se
pravdépodobné posouva az do obdobi okolo konce roku 2016.

Béhem listopadu a prosince se nékolik ¢lenti BR vyjadfilo k ménové politice CNB, resp. k
jejimu budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala komunikaéni
vyznéni listopadového ménovépolitického zasedani vcéetné pravdépodobného prodlouzeni
kurzového zavazku smérem ke konci roku 2016.
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenu bankovni rady v médiich

9.11.

M. Singer
(€nBlog)

...v8echna predchozi konstatovani bankovni rady, ze neukonci pouZivani kurzu jako
nastroje ménové politiky dfive nez ve druhé poloviné roku 2016, zUstavaji v platnosti.
Jedna se o opakovang uginény vefejny zavazek, ktery CNB dodrzi. Jediné, co
bankovni rada minuly &tvrtek diskutovala, bylo prodlouZeni tohoto z&vazku, nikoli jeho
zkraceni. A shodla se, Ze se ukonCeni pouzivani kurzu (,exit‘) pravdépodobné
posouva az do obdobi okolo konce roku 2016.

10.11.

K. Janadek

(Kolokviu[n, Praha, Kongresové
centrum CNB - prezentace)

Bankovni rada v priib&hu roku 2015 opakované konstatovala, ¢ CNB neukongi
platnost kurzového zavazku dfive nez ve druhé poloviné roku 2016. Pravdépodobnost
toho, ze bude potfeba ukonéit kurzovy zévazek dfive, neZ predpoklada prognéza, se
pfitom postupem ¢asu zmen3uje.

Bankovni rada v této souvislosti diskutovala prodlouzeni platnosti kurzového zavazku.
Shodla se, Ze jeho ukonceni se pravdépodobné posouvé az do obdobi okolo konce
roku 2016.

10.11.

M. Singer

(Central Banking Journal)

All the tools are available. However, we believe that controlling the exchange rate was
a natural choice, given the openness of our economy and the overall liquidity in our
financial markets. That said, one of the surprises of the last two years is that several
central banks have used a negative rate — something we were always a little bit
skeptical about...Anyway, our concern is that the interest rate differential makes our
monetary policy rather less relaxed than we intended it to be.

16.11.

M. Singer
(Respekt)

Je to jakoby zména formulace. Poprvé vlastné nefikame ,nejméné do*, ale ,v tuto chvili
to vypada, ze by to nékdy v pocatku roku 2017 mohlo pfijit‘. To, co se stalo a co
rozhodné protahuje rezim intervenci, je Spatna poptavkova situace v Evropé. Kdyz to
feknu UpIné jednodu$e, pocitali jsme s tim, ze Evropa na$i ekonomice uz v minulém

22.11.

M. Singer
(HlidaciPes.org)

Japonsko se ale dostalo do dvacetiletého obdobi deflace, které rozhodné nelze
povazovat za ukazku toho, ze cil ma cenu snizovat, kdyz se ho nedafi pinit.

Myslim, Ze ne (Pozn.: odpovéd na otazku, zda ma smysl cil zvySovat). Ukazuje se, ze
centralni banky, které pouzily méné standardni nastroje energictéji a rychleji, vychazeji
z recese rychleji a za€inaji se vracet k normalni ménové politice. Americky Fed pouzil
kvantitativni uvolfiovani, jehoz se mnozi désili, ale americka ekonomika z recese
vychézi a zaCindme se bavit o tom ne jestli, ale kdy Fed zvysi Urokové sazby. V tom
smyslu se nezda, Ze by bylo nutné s cili néco délat.

Druha véc je, Ze se ukazuje, Ze horké penize v Ceské ekonomice do znaéné miry
stejné inkasuji negativni sazby, protoze se potfebuiji dostat do vladnich dluhopist. Trh
tedy na ty tlaky odpovida zatim sam, tézko spekulovat o dalsim vyvoji. Nevime, co
udéla ECB. Az to védét budeme, uvidime, jak zareaguje trh, budeme moudfejsi.

Plati zavazek neopustit kurzovy zavazek do poloviny pfistiho roku. A nad to Ize Fict, ze
v tuto chvili to vypada na konec pfistiho roku.

Zdravy rozum fika, Ze kolem konce pfistiho roku jsou maximalné dvé zasedani
bankovni rady... A moc se mi nezda, Ze by zacatek listopadu bylo moZné oznadit uz za
obdobi kolem konce roku... Mezitim bude nékolik dalSich ménovych zasedani, ktera
myslim budou jasnéji fikat, zda se jesté ten termin posouva vic smérem k roku 2017.

26.11.

J. Rusnok

(Patria online)

PokraCuje pouzivani kurzu koruny jako nastroje ménové politiky v situaci nulovych
rokovych sazeb. S tim, Ze se ale nyni zvySila pravdépodobnost spiSe prodlouzeni
zavazku devizovych intervenci i za garantovany horizont ukonceni, tedy za polovinu
roku 2016. V tuto chvili se to tak pravdépodobné posouva az ke konci pfistiho roku. Je
ale pfed¢asné nyni stanovovat pfesny termin ukonceni rezimu devizovych intervenci.

7.12.

K. Janacek
(Euro)

Plati, Ze opusténi kurzového rezimu nepfijde dfive nez v druhé poloviné pfistiho roku.
Je nékolik scénafi (Pozn.: mysleno exitu)., ale nema cenu o nich nyni mluvit, protoze
nevime, jaké budou makroekonomické parametry a vnéjsi prostredi. Budeme pfitom
velmi ovlivnéni ménovou politikou ECB, ktera rozhodla o rozsifeni a prodlouzeni
kvantitativniho uvolfiovani a nevyloucila dal$i podobné kroky v budoucnu.

9.12.

K. Janadek

(Hospodarské noviny)

Nikdo vam dnes nemUze fict, jak by exit, ktery mlze nastat nejdfive koncem pfistiho
roku, mohl vypadat. Nevime, jaka bude konstelace makroekonomickych veli¢in jak
Ceskych, tak evropskych a jaké dusledky budou mit sou¢asné a budouci kroky ECB.
Navic nevime, jaky dusledek na ECB bude mit oéekavany krok Fedu po mnoha letech
zvednout svou zakladni sazbu.
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7. Reakce a ofekavani financnich trhi

Listopadové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ocekidviano vSemi
analytiky. Stabilitu zikladnich sazeb CNB oéekavalo viech &trnact analytikii z dotazniki
IOFT (15.10.), vSech Sestnact analytikli podle Setfeni agentury Thomson Reuters (3.11.) i
vSech Sestnact analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (2.11.). Analytici z prizkumu
IOFT ptedpokladali ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q16 az 1Q17, analytici
z pruzkumu Thomson Reuters v obdobi 3Q16 az 2Q17.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR ziistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje pokles sazeb 3M PRIBOR cca
0 0,1 p.b. do konce pfisStiho roku. Na celém horizontu se trzni vyhled pohybuje mirné pod
trajektorii urokovych sazeb ze stavajici prognozy CNB.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR celkové témét nezménily. Vynosova kiivka sazeb
IRS zlstava rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,3 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,7 p.b.

Soucasna otekavani budouciho pohybu drokovych sazeb jsou nasledujici.” Z dotaznikt
IOFT (13.11.) vyplyva, Ze na prosincovém zasedani BR CNB i v roénim horizontu viech
patnact analytikii oGekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Ze Setfeni agentury Thomson
Reuters vyplyva, Ze vrocnim horizontu vSech Sestnict analytiki pfedpoklada stabilitu
zakladnich arokovych sazeb CNB. Oéekavani v del§im horizontu ukazuje Tabulka 2.

Tabulka 2: O¢ekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dal$i zmény 2T repo sazby
a okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (13.11.) a Thomson Reuters (3.11.)

2015 2016 2017
2H15 1H16 2H16 1H17 2H17
(%) A
o 0000
4Q75 | 1Q16 | 2Q16 | 3Q16 | 4Q16 | 1Q17 | 2Qi7 | 3Q17 | 4Qi7
MM [T
(XX ] (XL XXX ] 0000000
0000 oo oo (o))

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 o¢ekavaji zménu 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 analytikii ze Setifeni Thomson
Reuters

Rovnéz vSech tfinact analytikti oslovenych agenturou Bloomberg (14.12.) ocekavalo stabilitu
zakladnich trokovych sazeb CNB na prosincovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci listopadového Setteni IOFT a FECF v praméru ocekavali, Ze kurz
v horizontu IR posili lehce pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB piedpoklada pro 4Q16
kurz na urovni kurzového zévazku. Analytici z prizkumu /OFT piedpokladali ukonceni
rezimu intervenci v obdobi 3Q16 az 1Q17, blize viz Tabulka 2. Podle listopadového
pruzkumu agentury Thomson Reuters nékteti analytici posunuli okamzik predpokladaného
ukonceni intervenéniho reZimu smérem k pozd¢jSimu terminu, aktudlné jej ocekavaji
v obdobi 3Q16 az 2Q17. Zadny analytik nepiedpokladal, ze CNB zavede dalsi opatieni,

7 V dob& uzavérky tohoto MPD byla k dispozici pouze listopadova Setfeni IOFT a Thomson Reuters.
Vysledky prosincového Setfeni Thomson Reuters budou prezentovany pii projednani 8. SZ v bankovni rad¢.
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naptiklad zaporné sazby ¢i posun hladiny zavazku. RovnéZ nikdo neocekéval, ze exit
z devizovych intervenci bude doprovazen bezprostiednim zvySovanim urokovych sazeb.
Nékteii analytici uvedli odhadovanou vysi devizovych rezerv CNB po opusténi intervenéniho
rezimu; jejich odhady se pohybovaly v rozmezi 62 — 100 mld. EUR (ke konci listopadu jejich
vyse dosahovala 58,8 mld. EUR).

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménove
Sekce ménova doporucuje na prosincovém ménovém zasedani bankovni rady:
- ponechat ménovepolitické 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 piipomenout,
7¢ CNB je nadale piipravena automaticky, tedy bez nutnosti daliiho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casové 1 objemové neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- uvést, ze protiinflacni rizika pramenici z pozorované meziro¢ni stagnace domacich cen
potravin a z naddle deflatniho zahrani¢niho cenového vyvoje jsou v pfistim roce
kompenzovana rychlejsim ristem domacich mezd a pravdépodobnym nenaplnénim
prognozovaného poklesu regulovanych cen;

- komunikovat, ze bilance rizik stavajici prognozy je proto na horizontu ménové politiky
zhruba vyrovnana;

- uveést, ze k udrzitelnému plnéni 2% cile (stabilizaci inflace lehce nad cilem), které je
podminkou pro navrat do standardniho reZimu ménové politiky, dojde dle stavajici
prognozy od pocatku roku 2017;

- zopakovat, Ze potfeba udrzovat vyrazné uvolnéné ménové podminky i nadale
pretrvava;

- zopakovat, Ze predchozi konstatovani bankovni rady, Ze neukonéi pouZivani kurzu
jako nastroje ménové politiky diive nez ve druhé poloviné roku 2016, zistavaji
v platnosti;

- dodat, Ze v souvislosti s prodlouZenim obdobi mimoradné uvolnéné ménové politiky
ECB se pravdépodobny termin ukonceni kurzového zavazku ze strany CNB posouva do
prvniho ¢tvrtleti roku 2017;

- komunikovat nadale, Ze navrat do standardniho reZimu ménové politiky nebude na horizontu
progndézy znamenat posileni kurzu na mim€ nadhodnocenou uroveit pied vstupem
do interven¢niho rezimu mimo jiné proto, ze v mezidobi dochazi k priasaku slabSiho kurzu
koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich veli¢in.
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Graf 5: Prognéza inflace ze 7. SZ 2015 a cil CNB
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Graf 8: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 11: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisu
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Graf 14: Kurz CZK/EUR
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Graf 15: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 16: Inflacni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé doméacnosti (mezinarodni srovnani)
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 17: Inflacni ocekavani dalSich subjekti v ¢eské ekonomice v %
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Graf 18: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 19: Prognéza ménového kurzu CZK/EUR
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Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 20: Index redlnych ménovych podminek
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Poznamka: u zékladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkdm a naopak
u alternativniho indexu rist hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek a naopak
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