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Měnověpolitické doporučení pro 8. SZ 2015
Sekce měnová

1. Prognóza ze 7. SZ 2015 a její naplňování dle 8. SZ

Východiskem pro prosincové měnověpolitické zasedání zůstává makroekonomická 
prognóza ze 7. SZ 2015. Následující odstavce ve stručnosti rekapitulují počáteční podmínky, 
předpoklady a vyznění této prognózy.

Ve třetím čtvrtletí pokračoval robustní a z pohledu složek poptávky vyvážený růst české 
ekonomiky, doprovázený pokračujícím zlepšováním situace na trhu práce. Celková i 
měnověpolitická inflace se ve třetím i v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí 2015 snížily, a 
nacházejí se tak nadále výrazně pod cílem ČNB, resp. pod dolní hranou jeho tolerančního 
pásma.

Růst ekonomické aktivity v efektivní eurozóně by podle předpokladu stávající prognózy měl 
dále mírně zrychlit a na celém horizontu prognózy se bude pohybovat okolo 2 %. Současný 
pokles průmyslových výrobních cen v eurozóně odráží zejména nízké ceny energetických 
komodit, návrat cen v průmyslu k meziročnímu růstu se přitom očekává až ve druhé polovině 
příštího roku. Také spotřebitelská inflace se bude postupně zvyšovat, až do konce roku 2017 
však nepřesáhne 2 %. Utlumený cenový vývoj se promítá v uvolněné měnové politice ECB a 
návazně ve výhledu úrokových sazeb 3M EURIBOR, které dle předpokladů prognózy setrvají 
na celém jejím horizontu poblíž nulových hodnot. Kurz eura vůči americkému dolaru by měl 
v příštím roce mírně oslabit. Výhled ceny ropy Brent na horizontu prognózy předpokládá 
pozvolný nárůst ze současné nízké úrovně.

Vysoká dynamika meziročního růstu českého HDP by ve zbytku roku měla dále mírně 
zrychlovat, a to především díky příspěvku hrubé tvorby kapitálu. Ekonomiku podporují 
nadále uvolněné měnové podmínky. K jejímu rychlému růstu přispívá i pozitivní nabídkový 
efekt nízkých cen ropy a silné zvýšení vládních investic. To v souhrnu v letošním roce vyústí 
v přírůstek HDP o 4,7 %. V příštích dvou letech ale dva uvedené mimořádné faktory odezní 
a ekonomický růst zpomalí lehce pod 3 % a stejné tempo si udrží i v roce 2017. Příznivý 
vývoj ekonomiky se projeví dalším zlepšováním situace na trhu práce. Celková zaměstnanost 
se bude dále zvyšovat, i když pozvolnějším tempem než v současnosti; pokles míry
nezaměstnanosti se zmírní. Růst mezd v podnikatelské sféře zrychlí a od konce letošního roku 
bude předstihovat dynamiku mezd v nepodnikatelské sféře, která bude naopak postupně mírně 
zpomalovat. 

Podle stávající prognózy se celková i měnověpolitická inflace budou zvyšovat a na horizontu 
měnové politiky dosáhnou 2% cíle, který v roce 2017 lehce překročí. Aktuální protiinflační 
působení dovozních cen plynoucí z propadu výrobních cen v eurozóně i světových cen 
většiny komodit a nedávného posílení kurzu koruny vůči euru bude odeznívat a ve druhé 
polovině příštího roku budou dovozní ceny působit již lehce proinflačně. Domácí ekonomika 
bude prostřednictvím zrychlujících mezd a zvyšující se ceny kapitálu přispívat k růstu 
nákladů a návazně i spotřebitelských cen na celém predikčním horizontu. To se promítne ve 
zrychlení korigované inflace bez pohonných hmot, která v průběhu příštího roku překročí 2 % 
a nad touto úrovní se bude pohybovat i v roce 2017. Obdobný vývoj se očekává i u cen 
potravin. Regulované ceny obnoví svůj meziroční růst až v roce 2017. 
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Počátkem roku 2017 dojde dle prognózy k dosažení, resp. lehkému překročení 2% cíle, jehož 
udržitelné plnění je podmínkou pro návrat do standardního režimu měnové politiky. Prognóza
proto předpokládá stabilitu tržních úrokových sazeb na stávající velmi nízké úrovni
a používání kurzu jako nástroje měnové politiky do konce roku 2016. Po opuštění kurzového 
závazku je s prognózou v roce 2017 konzistentní nárůst úrokových sazeb. Mírně kladný 
úrokový diferenciál a obnovená – avšak oproti předkrizovému období výrazně pozvolnější –
reálná konvergence české ekonomiky k vyspělým zemím eurozóny povedou k tomu, že kurz 
koruny k euru začne po opuštění závazku pozvolna posilovat (až na 26 CZK/EUR ke konci 
roku 2017).

Sekce měnová hodnotí v 8. SZ 2015 bilanci rizik stávající prognózy na horizontu měnové 
politiky jako zhruba vyrovnanou.

V dalších částech měnověpolitického doporučení je popsán aktualizovaný scénář prognózy, 
resp. jsou stručně zmíněna hlavní rizika plynoucí z dosavadního vývoje. Poté jsou 
prezentovány scénáře týkající se hodnocení potřeby případného dalšího uvolnění měnové 
politiky. V další části jsou podrobněji diskutována nejdůležitější rizika prognózy a uvedeny 
s nimi související měnověpolitické úvahy. Následuje vyjádření sekce bankovních obchodů a 
kapitoly věnované komunikaci ČNB a očekáváním finančních trhů. Textovou část dokumentu 
pak uzavírá vlastní měnověpolitické doporučení sekce měnové včetně komunikačního 
doporučení.

2. Aktualizovaný scénář prognózy a hlavní rizika

Níže uvedená simulace1 (viz Graf 1) zachovává předpoklad ze 7. SZ o stabilitě tržních 
úrokových sazeb na stávající velmi nízké úrovni při současném používání kurzu jako nástroje 
měnové politiky do konce roku 2016. Výhled celkové i měnověpolitické inflace se vlivem 
zřetelně nižší pozorované domácí inflace i utlumenějšího výhledu zahraničních výrobních cen 
posouvá ve zbývající části letošního roku i v prvních třech čtvrtletích příštího roku k 
nižším hodnotám oproti stávající prognóze, a to až o 0,5 p.b. Tento posun je přitom 
postupně zmírňován o něco výrazněji narůstajícími inflačními tlaky z domácí ekonomiky 
pramenícími zejména z vyššího než očekávaného růstu mezd. Na horizontu měnové politiky 
i za ním pak bude toto více proinflační působení domácí ekonomiky kompenzovat o něco 
rychleji posilující měnový kurz po předpokládaném opuštění závazku ČNB začátkem roku 
2017. Celková i měnověpolitická inflace tak na přelomu let 2016 a 2017 dosáhnou 
inflačního cíle a poté se budou pohybovat lehce nad ním, zhruba v souladu se stávající
prognózou. Z pohledu domácích měnových podmínek je významnou informací snížení 
výhledů úrokových sazeb v eurozóně a prodloužení kvantitativního uvolňování ECB2, což 
posouvá domácí úrokové sazby v roce 2017 níže a kurz koruny naopak k silnějším hodnotám.

Nad rámec nových informací zahrnutých v aktualizovaném scénáři prognózy existuje 
dodatečné proinflační riziko týkající se slabšího promítnutí nízkých světových cen 
zemního plynu a elektřiny do spotřebitelských cen od počátku příštího roku. Dosavadní 

                                                
1 Zde prezentovaný aktualizovaný scénář prognózy již zapracoval i poslední dostupné výhledy zahraničního 
HDP a PPI dle prosincového vydání publikace Consensus Forecasts (CF), které ještě nebyly v době uzávěrky 
8. SZ k dispozici. 
2 Uvolnění měnové politiky ECB se v aktualizovaném scénáři prognózy a dalších simulacích promítlo skrze 
přehodnocení trajektorie stínové sazby 3M EURIBOR, která zohledňuje uvolnění měnové politiky eurozóny 
prostřednictvím růstu rozvahy ECB. Prodloužení závazku ECB do března 2017 a její další prosincová rozhodnutí
se konkrétně projevila prodloužením horizontu zapracovávaného dodatečného měnového uvolnění a jeho 
předpokládaným pozvolnějším vyprcháváním od druhé poloviny roku 2017. 
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informace o vývoji tržní složky cen spolu s nedávným rozhodnutím ERÚ o jejich regulované 
složce prozatím nenaznačují zřetelné a plošné snižování koncových cen pro spotřebitele 
začátkem příštího roku. To by namísto dosud očekávaného poklesu regulovaných cen v 
příštím roce mohlo vést k jejich stagnaci či mírnému růstu. Naproti tomu i nadále existují 
protiinflační rizika plynoucí z nejistoty o míře zvolnění ekonomického růstu v Číně a 
dalších rozvíjejících se ekonomikách a jeho vlivu na nižší světové ceny komodit i pomaleji 
rostoucí ekonomickou aktivitu u našich hlavních obchodních partnerů. Na další pokles cen 
ropy aktuálně působí i výsledky zasedání OPEC, které nijak neomezily budoucí nabídku této 
komodity na trhu.

Graf 1:  Srovnání aktualizovaného scénáře prognózy (8. SZ včetně prosincového CF) s prognózou 
ze 7. SZ 2015

V souhrnu lze konstatovat, že protiinflační rizika pramenící z pozorované meziroční stagnace 
domácích cen potravin a z nadále deflačního zahraničního cenového vývoje jsou v příštím 
roce kompenzována rychlejším růstem domácích mezd a pravděpodobným nenaplněním 
prognózovaného poklesu regulovaných cen. Celkově tak lze hodnotit rizika prognózy 
inflace na horizontu měnové politiky jako zhruba vyrovnaná. Z pohledu nastavení 
měnové politiky jsou nová opatření ECB argumentem proti ukončení kurzového závazku
ČNB dříve než počátkem roku 2017, resp. mohly by vést i k pozdějšímu exitu.
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3. Hodnocení potřeby dalšího uvolnění měnové politiky 

Standardním východiskem úvah o případné změně parametrů kurzového závazku (jeho 
hladiny a doby využívání) jsou dvě simulace: scénář s endogenním kurzem, který ukazuje 
rozsah potřebného uvolnění měnových podmínek prostřednictvím měnového kurzu, 
a scénář s volnými sazbami, který signalizuje rozsah potřebného uvolnění měnových 
podmínek při použití tradičního nástroje – tedy skrze hypotetické snížení úrokových sazeb. 
Součástí této kapitoly MPD je rovněž scénář s variantním časovým umístěním 
předpokládaného ukončení kurzového závazku.

V simulaci s endogenním kurzem (viz Graf 2) aktualizované na základě nových 
makroekonomických dat včetně prosincového CF kulminuje oslabování kurzu na začátku
příštího roku na hladině 27,4 CZK/EUR. Následně kurz mírně posiluje k hladině 25,9
CZK/EUR na konci roku 2017. Aktualizovaná simulace tak naznačuje potřebu uvolnění 
měnových podmínek prostřednictvím oslabení kurzu v menším rozsahu, než tomu bylo 
v 7. SZ. Současně se ale úrokové sazby nacházejí v delším horizontu poněkud níže, než tomu 
bylo minule. Inflace se v tomto scénáři pohybuje nejprve několik čtvrtletí znatelně pod verzí 
této simulace ze 7. SZ, v roce 2017 se k ní přibližuje.

Graf 2: Scénář s endogenním kurzem

Aktualizovaná simulace s volnými sazbami (viz Graf 3) abstrahující od existence nulové 
dolní meze a kurzového závazku na hladině 27 CZK/EUR naznačuje na bázi nových dat
včetně prosincového CF potřebu uvolnění měnových podmínek v rozsahu hypotetických 
přibližně pěti až šesti snížení repo sazby o standardních 0,25 procentního bodu.3 To je zhruba 
o jeden „cut“ více, než tomu bylo v simulaci pro 7. SZ. Důvodem je zejména nižší výhled 
úrokových sazeb v eurozóně. Ten současně implikuje nepatrně silnější trajektorii kurzu
v letech 2016 a 2017, takže potřeba uvolnění celkových měnových podmínek je v simulaci 
s volnými sazbami v souhrnu zhruba stejná jako v 7. SZ. V této simulaci se inflace zpočátku 
přibližuje k 2% cíli ČNB pomaleji než v simulaci pro 7. SZ, od konce příštího roku jsou 
trajektorie téměř shodné.

                                                
3 Konkrétně scénář implikuje hodnotu 3M PRIBORU ve výši -1,1 % v prvním čtvrtletí 2016.
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Graf 3: Scénář s volnými sazbami

Simulace s variantním časovým umístěním exitu (viz Graf 4)4 ukazuje, že hypotetické 
opuštění kurzového závazku již ve 3Q16 (modrá čára – kurz fixován do 2Q16) nezajišťuje 
splnění 2% cíle ani ke konci roku 2017. Případný exit ve 4Q16 (černá čára – kurz fixován do 
3Q16) potom zajišťuje jen velmi těsné plnění 2% cíle na horizontu měnové politiky a ve 
zbytku roku 2017. Naopak hypotetické prodlužování předpokládané doby používání kurzu za 
horizont konce roku 2016 vede k čím dál tím robustnějšímu nadstřelování inflačního cíle 
v roce 2017, které implikuje následný rychlý nárůst úrokových sazeb v rozsahu až zhruba 1 
p.b. Kurzová reakce po exitu v zásadě odpovídá vývoji inflace a úrokových sazeb v příslušné 
variantě simulace, přičemž v závěru roku 2017 se očekávaná hodnota kurzu nachází v rozpětí 
cca 25,9 až 26,2 CZK/EUR.

                                                
4 Červená čára v Grafu 4 odpovídá aktualizovanému scénáři stávající prognózy.

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

3M PRIBOR (%, p.a.)

I/13 I/14 I/15 I/16 I/17

-1

-0.5

0

0.5

1

8.SZ 2015 7.SZ 2015

-0.8

-0.4

0

0.4

0.8

Nominální kurz (CZK/EUR)

I/13 I/14 I/15 I/16 I/17
25.5

26

26.5

27

27.5

-0.6

-0.4

-0.2

0

Inflace CPI (%, mzr.)

I/13 I/14 I/15 I/16 I/17

0.5

1

1.5

2

-0.4

0

0.4

0.8

Růst HDP (%, mzr.)

I/13 I/14 I/15 I/16 I/17

-2

0

2

4



Omezený přístup po dobu 6 let

6/17

Graf 4: Scénář s variantním časovým umístěním předpokládaného konce kurzového závazku 

4. Podrobnější diskuse nejdůležitějších rizik prognózy a
související měnověpolitické úvahy

Významná část rizik ohledně budoucího vývoje je i nadále spojena se zahraničním vývojem a 
jeho možnými následnými dopady do české ekonomiky.

Na listopadovém měnověpolitickém zasedání bankovní rada identifikovala protiinflační riziko 
související s pokračujícím utlumeným vývojem výrobních cen v eurozóně, který byl 
popsán citlivostním scénářem (blíže viz Měnověpolitické doporučení pro 7. SZ 2015). V něm
byla dynamika zahraničních cen průmyslových výrobců v efektivní eurozóně v roce 2016 
nižší o zhruba jeden procentní bod oproti základnímu scénáři stávající prognózy.5 Tomu 
odpovídaly celkově nižší tlaky na domácí inflaci. V citlivostním scénáři se tak celková i 
měnověpolitická inflace pohybovaly na nižších hodnotách než v základním scénáři. Inflace 
zůstávala níže než v základním scénáři na celém prognostickém horizontu, s čímž byl
konzistentní mírně pomalejší nárůst úrokových sazeb oproti prognóze v roce 2017. Relevance 
výše uvedeného scénáře, resp. intenzita rizik pokračujícího velmi utlumeného vývoje 
výrobních cen v eurozóně, se přitom ve světle aktualizovaného výhledu zahraničních veličin 
na bázi prosincového Consensus Forecasts se dále zvyšuje oproti listopadovému vnímání.

Dalším rizikem jdoucím potenciálně v protiinflačním směru, resp. ve směru potřeby 
uvolněnějších domácích měnových podmínek, zůstává zpomalení rozvíjejících se 
ekonomik, zejména Číny. Tomuto riziku identifikovanému již před minulým zasedáním
bankovní rady se podrobněji věnuje box „Vliv zpomalení ekonomického růstu Číny na 
globální ekonomiku a světové ceny komodit“ v 8. SZ. Výsledky simulace pomocí modelu 
GVAR uvedené v boxu naznačují, že očekávané zpomalení dynamiky čínské ekonomiky bude 

                                                
5 Tempo růstu zahraniční ekonomické aktivity se ve srovnání se základním scénářem snižovalo v citlivostním 
scénáři ve znatelně menším rozsahu než dynamika výrobních cen. Vývoj zahraničních veličin se následně 
odrážel ve vývoji domácí ekonomiky primárně prostřednictvím nižší dovezené inflace. Nižší zahraniční 
poptávka a zejména pak větší tlak na cenovou konkurenceschopnost domácích výrobců související s nižšími 
zahraničními cenami se v souhrnu promítaly do slabšího růstu vývozu, nižší dynamiky reálného HDP i mezd.
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mít nepříznivý dopad na růst globální ekonomiky, jehož rozsah bude záviset na intenzitě 
čínského zpomalení a na konkrétních obchodních vztazích jednotlivých zemí. Elasticita HDP 
eurozóny vůči ekonomické aktivitě v Číně přitom činí zhruba 0,2, pro CEE region je 0,27.

Nadále aktuální je fiskální poptávkový stimul spojený s masívním přílivem uprchlíků do 
Německa (blíže viz box v Měnověpolitickém doporučení pro 7. SZ 2015). S ohledem na to, 
že se Evropa stále potýká s rizikem deflace a prochází jen pozvolným oživením (navíc s riziky 
směrem dolů kvůli Číně a dalším rozvíjejícím se zemím), je takový poptávkový stimul v 
souladu s cíli měnové politiky, resp. představuje vítaný impulz. V případě Německa se 
odhadovaná výše výdajů pohybuje v řádu desetin procenta německého HDP. V opačném 
směru nelze ani nadále vyloučit negativní vliv aféry Dieselgate koncernu Volkswagen (viz 
příloha minulého MPD). 

Při úvahách o načasování exitu stojí v popředí zejména výhled dlouhodoběji uvolněné 
měnové politiky v eurozóně. ECB na svém prosincovém zasedání mj. prodloužila program 
nákupu aktiv minimálně do března 2017. Případný exit ČNB z jejího kurzového závazku, 
který by předcházel ukončení nekonvenční měnové politiky ze strany ECB, by přitom byl
z hlediska domácí měnové politiky pravděpodobně výrazně sub-optimální, resp. velmi 
obtížný.6 Z pohledu nastavení měnové politiky jsou nová opatření ECB argumentem proti 
ukončení kurzového závazku ČNB dříve, než předpokládá stávající prognóza, tj. počátkem 
roku 2017, resp. mohly by vést i k pozdějšímu exitu. Tento fakt proto navrhujeme odrazit i 
v komunikaci. Přitom doporučujeme navázat na upravený (pravděpodobnostní) mód 
komunikace bankovní rady ohledně délky platnosti kurzového závazku použitý po minulém 
měnovém zasedání, a to v duchu, že v souvislosti s prodloužením období mimořádně 
uvolněné měnové politiky ECB se pravděpodobný termín ukončení kurzového závazku 
ze strany ČNB posouvá do prvního čtvrtletí roku 2017. Návrh konkrétních komunikačních 
doporučení je uveden v části 8 MPD. 

Vzhledem k tomu, že v posledních měsících a týdnech pozorujeme nárůst devizových rezerv 
nakoupených na obranu kurzového závazku, je třeba nadále komunikovat připravenost (a 
současně potenciál) intervenovat proti posilování vlastní měny neomezeně, tedy bez 
jakýchkoliv časových nebo objemových limitů, automaticky – bez nutnosti dalšího rozhodnutí 
bankovní rady.

Nadále nedoporučujeme zavedení záporných měnověpolitických sazeb ani jejich aktivní 
komunikaci v Prohlášení BR. Signalizační efekt snížení sazeb ČNB do záporu si lze nadále
ponechat „v zásobě“ na dobu, kdy bude více potřeba. Navíc v některých segmentech 
finančního trhu již záporné úrokové sazby delší dobu existují. Doporučujeme přitom ohledně
záporných úrokových sazeb komunikovat v dosavadním módu.

5. Vyjádření sekce bankovních obchodů

Koruna se v posledních týdnech opět přiblížila těsně k hranici kurzového závazku. 
Zpočátku se jednalo zejména o reakci na očekávané výrazné uvolnění měnové politiky ECB 
na zasedání 3. prosince. Oznámení ECB však zůstalo daleko za očekáváním trhu, což vedlo ke 
globálnímu růstu volatility, který se přenesl částečně i na český trh. Nicméně krátkodobé 
mělké oslabení koruny se záhy zastavilo a přitáhlo další zájem o nákup koruny. Zatímco za 
celý listopad jsme nakoupili 369 mil. EUR, tak v průběhu čtyř dnů po zasedání ECB jsme 

                                                
6 Pokud tedy abstrahujeme od hypotetického scénáře, že v mezidobí dojde k extrémnímu přehřátí domácí 
ekonomiky (s případnými negativními dopady do finanční stability), které bude vyžadovat dramatické zpřísnění 
měnové politiky doručované také prostřednictvím posílení kurzu koruny. 
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nakoupili více než 700 mil. EUR. Na rozdíl od léta, kdy se na nákupech výrazněji podílel 
spekulativní kapitál, jsou aktuální nákupy taženy zejména „real money“ komunitou a 
částečně i toky z reálné ekonomiky. Na nákupu korun se podepisují rovněž transakce na 
měnovém páru USD/CZK, když trh po zasedání ECB vidí menší prostor pro posilování dolaru 
a snižuje tak svou expozici na dolar.

V kontextu toho, co se odehrálo na trhu kolem zasedání ECB, se aktuální vlna nákupů koruny
zdá poněkud zvláštně načasovaná, nicméně logika za nimi je zhruba tato: v polovině příštího 
roku končí mandát pana guvernéra a pana vrchního ředitele Janáčka. Existence flooru je z 
pohledu trhu s nimi svázána, neboť panuje nejistota, kdo bude do bankovní rady jmenován 
panem prezidentem a zda poté nebudou mít odpůrci flooru v bankovní radě většinu. Za 
normálních okolností je horizont této události stále poměrně daleko, nicméně bývalý guvernér 
Tůma své působení v bankovní radě skončil dříve, než mu mandát vypršel, takže panuje 
nejistota, zda tomu nebude podobně i tentokrát. S blížícím se koncem roku likvidita rychle 
vysychá, což nepřeje uzavírání obchodů ve větších objemech, takže šance zobchodovat větší 
transakce bude pak až v lednu. Tou dobou už ale mohou probíhat spekulace na dřívější 
obměnu bankovní rady, což mj. povede k další distorzi derivátového trhu. Tato distorze pak 
spekulace a samozřejmě také zajišťovací operace (míněno nákupy korun) značně prodražuje. 
Takže aktuální situaci na trzích, byť nijak příznivou, lze chápat v kontextu toho, že může být 
ještě hůř, jako přijatelnou. Jinak řečeno, část investorů přestala věřit tomu, že dojde ke 
zlepšení podmínek pro zajištění/investice na rok 2016, resp. za horizont flooru. A to, že se 
korekce koruny zastavila pod hranicí 27,1 CZK/EUR a nedostala se ke slabším úrovním, byla 
zřejmě pomyslnou poslední kapkou. 

Během prosince se dále vyvinula situace také na swapovém trhu, kde implikovaný výnos klesl 
pod -2 % na kratším konci křivky. Kromě obnovené intervenční aktivity se na aktuální 
distorzi podepsal také (jako vždy) blížící se konec roku.

6. Dosavadní komunikace ČNB

Na tiskové konferenci po listopadovém měnověpolitickém zasedání guvernér ČNB M. 
Singer přednesl Prohlášení bankovní rady. Nová prognóza je založena na předpokladu 
stability tržních úrokových sazeb na stávající velmi nízké úrovni a používání kurzu jako 
nástroje měnové politiky do konce roku 2016. V roce 2017 je s prognózou konzistentní nárůst 
úrokových sazeb při pozvolném posilování kurzu koruny. Dle prognózy se inflace zvýší a na 
horizontu měnové politiky dosáhne 2% cíle, v roce 2017 se bude pohybovat mírně nad ním. K 
udržitelnému plnění cíle, které je podmínkou pro návrat do standardního režimu měnové 
politiky, dle prognózy dojde od počátku roku 2017. Potřeba udržovat výrazně uvolněné 
měnové podmínky i nadále přetrvává, přičemž pravděpodobnost toho, že bude potřeba 
ukončit kurzový závazek dříve, než předpokládá prognóza, se postupem času zmenšuje.

Bankovní rada vyhodnotila rizika nové prognózy na horizontu měnové politiky jako 
vyrovnaná. Protiinflační rizika představovalo zpomalení rozvíjejících se ekonomik a 
pokračující utlumený vývoj výrobních cen v eurozóně. Naopak rizikem v proinflačním směru 
bylo nenaplnění předpokladu o poklesu cen zemního plynu. Bankovní rada v této situaci 
diskutovala prodloužení platnosti kurzového závazku. Shodla se, že jeho ukončení se 
pravděpodobně posouvá až do období okolo konce roku 2016.

Během listopadu a prosince se několik členů BR vyjádřilo k měnové politice ČNB, resp. k 
jejímu budoucímu nastavení (viz Tabulka 1). Jejich vyjádření potvrzovala komunikační 
vyznění listopadového měnověpolitického zasedání včetně pravděpodobného prodloužení 
kurzového závazku směrem ke konci roku 2016. 
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlášení členů bankovní rady v médiích

9.11. M. Singer

(čnBlog)

…všechna předchozí konstatování bankovní rady, že neukončí používání kurzu jako 
nástroje měnové politiky dříve než ve druhé polovině roku 2016, zůstávají v platnosti. 
Jedná se o opakovaně učiněný veřejný závazek, který ČNB dodrží. Jediné, co 
bankovní rada minulý čtvrtek diskutovala, bylo prodloužení tohoto závazku, nikoli jeho 
zkrácení. A shodla se, že se ukončení používání kurzu („exit“) pravděpodobně 
posouvá až do období okolo konce roku 2016.

10.11. K. Janáček

(Kolokvium, Praha, Kongresové 
centrum ČNB - prezentace)

Bankovní rada v průběhu roku 2015 opakovaně konstatovala, že ČNB neukončí 
platnost kurzového závazku dříve než ve druhé polovině roku 2016. Pravděpodobnost 
toho, že bude potřeba ukončit kurzový závazek dříve, než předpokládá prognóza, se 
přitom postupem času zmenšuje.

Bankovní rada v této souvislosti diskutovala prodloužení platnosti kurzového závazku. 
Shodla se, že jeho ukončení se pravděpodobně posouvá až do období 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 změna formulace. Poprvé vlastně neříkáme „nejméně do“, ale „v tuto chvíli 
to vypadá, že by to někdy v počátku roku 2017 mohlo přijít“. To, co se stalo a co 
rozhodně protahuje režim intervencí, je špatná poptávková situace v Evropě. Když to 
řeknu úplně jednoduše, počítali jsme s tím, že Evropa naší ekonomice už v minulém 
roce poskytne podstatně výraznější růstový impulz, a ona ho moc neposkytla.

22.11. M. Singer

(HlídacíPes.org)

Japonsko se ale dostalo do dvacetiletého období deflace, které rozhodně nelze 
považovat za ukázku toho, že cíl má cenu snižovat, když se ho nedaří plnit.

Myslím, že ne (Pozn.: odpověď na otázku, zda má smysl cíl zvyšovat). Ukazuje se, že 
centrální banky, které použily méně standardní nástroje energičtěji a rychleji, vycházejí 
z recese rychleji a začínají se vracet k normální měnové politice. Americký Fed použil 
kvantitativní uvolňování, jehož se mnozí děsili, ale americká ekonomika z recese 
vychází a začínáme se bavit o tom ne jestli, ale kdy Fed zvýší úrokové sazby. V tom 
smyslu se nezdá, že by bylo nutné s cíli něco dělat.

Druhá věc je, že se ukazuje, že horké peníze v české ekonomice do značné míry 
stejně inkasují negativní sazby, protože se potřebují dostat do vládních dluhopisů. Trh 
tedy na ty tlaky odpovídá zatím sám, těžko spekulovat o dalším vývoji. Nevíme, co 
udělá ECB. Až to vědět budeme, uvidíme, jak zareaguje trh, budeme moudřejší.

Platí závazek neopustit kurzový závazek do poloviny příštího roku. A nad to lze říct, že 
v tuto chvíli to vypadá na konec příštího roku.

Zdravý rozum říká, že kolem konce příštího roku jsou maximálně dvě zasedání 
bankovní rady… A moc se mi nezdá, že by začátek listopadu bylo možné označit už za 
období kolem konce roku… Mezitím bude několik dalších měnových zasedání, která 
myslím budou jasněji říkat, zda se ještě ten termín posouvá víc směrem k roku 2017.

26.11. J. Rusnok

(Patria online)

Pokračuje používání kurzu koruny jako nástroje měnové politiky v situaci nulových 
úrokových sazeb. S tím, že se ale nyní zvýšila pravděpodobnost spíše prodloužení 
závazku devizových intervencí i za garantovaný horizont ukončení, tedy za polovinu 
roku 2016. V tuto chvíli se to tak pravděpodobně posouvá až ke konci příštího roku. Je 
ale předčasné nyní stanovovat přesný termín ukončení režimu devizových intervencí.

7.12. K. Janáček

(Euro)

Platí, že opuštění kurzového režimu nepřijde dříve než v druhé polovině příštího roku.
Je několik scénářů (Pozn.: myšleno exitu)., ale nemá cenu o nich nyní mluvit, protože 
nevíme, jaké budou makroekonomické parametry a vnější prostředí. Budeme přitom 
velmi ovlivněni měnovou politikou ECB, která rozhodla o rozšíření a prodloužení 
kvantitativního uvolňování a nevyloučila další podobné kroky v budoucnu.

9.12. K. Janáček

(Hospodářské noviny)

Nikdo vám dnes nemůže říct, jak by exit, který může nastat nejdříve koncem příštího 
roku, mohl vypadat. Nevíme, jaká bude konstelace makroekonomických veličin jak 
českých, tak evropských a jaké důsledky budou mít současné a budoucí kroky ECB. 
Navíc nevíme, jaký důsledek na ECB bude mít očekávaný krok Fedu po mnoha letech 
zvednout svou základní sazbu.
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7. Reakce a očekávání finančních trhů 

Listopadové měnověpolitické rozhodnutí bankovní rady bylo očekáváno všemi 
analytiky. Stabilitu základních sazeb ČNB očekávalo všech čtrnáct analytiků z dotazníků 
IOFT (15.10.), všech šestnáct analytiků podle šetření agentury Thomson Reuters (3.11.) i
všech šestnáct analytiků oslovených agenturou Bloomberg (2.11.). Analytici z průzkumu 
IOFT předpokládali ukončení režimu intervencí v období 3Q16 až 1Q17, analytici 
z průzkumu Thomson Reuters v období 3Q16 až 2Q17.

Sazby na peněžním trhu od posledního zasedání BR zůstaly stabilní, sklon výnosové křivky 
sazeb PRIBOR je rostoucí. Výhled sazeb FRA implikuje pokles sazeb 3M PRIBOR cca 
o 0,1 p.b. do konce příštího roku. Na celém horizontu se tržní výhled pohybuje mírně pod 
trajektorií úrokových sazeb ze stávající prognózy ČNB.

Sazby IRS se od posledního zasedání BR celkově téměř nezměnily. Výnosová křivka sazeb 
IRS zůstává rostoucí, spread 5R-1R dosahuje 0,3 p.b., spread 10R-1R činí 0,7 p.b.

Současná očekávání budoucího pohybu úrokových sazeb jsou následující.7 Z dotazníků 
IOFT (13.11.) vyplývá, že na prosincovém zasedání BR ČNB i v ročním horizontu všech 
patnáct analytiků očekává stabilitu základních sazeb ČNB. Ze šetření agentury Thomson 
Reuters vyplývá, že v ročním horizontu všech šestnáct analytiků předpokládá stabilitu 
základních úrokových sazeb ČNB. Očekávání v delším horizontu ukazuje Tabulka 2.

Tabulka 2: Očekávání analytiků ohledně směru, rozsahu a časování další změny 2T repo sazby 
a okamžiku ukončení režimu devizových intervencí dle IOFT (13.11.)  a Thomson Reuters (3.11.)

Vysvětlivky:
- u úrokových sazeb se jedná o další očekávanou změnu každého analytika ze šetření Thomson 

Reuters, tzn. počet šipek se shoduje s počtem analytiků, kteří očekávají změnu v horizontu, který 
pokrývá tabulka

- očekávané změny 2T repo sazby dosahují výše 0,20 až 0,25 p.b.

- ●  předpokládané ukončení režimu devizových intervencí dle analytiků ze šetření IOFT
- ○   předpokládané ukončení režimu devizových intervencí dle analytiků ze šetření Thomson 

Reuters

Rovněž všech třináct analytiků oslovených agenturou Bloomberg (14.12.) očekávalo stabilitu 
základních úrokových sazeb ČNB na prosincovém měnověpolitickém zasedání BR ČNB.

Analytici v rámci listopadového šetření IOFT a FECF v průměru očekávali, že kurz
v horizontu 1R posílí lehce pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognóza ČNB předpokládá pro 4Q16 
kurz na úrovni kurzového závazku. Analytici z průzkumu IOFT předpokládali ukončení 
režimu intervencí v období 3Q16 až 1Q17, blíže viz Tabulka 2. Podle listopadového 
průzkumu agentury Thomson Reuters někteří analytici posunuli okamžik předpokládaného 
ukončení intervenčního režimu směrem k pozdějšímu termínu, aktuálně jej očekávají 
v období 3Q16 až 2Q17. Žádný analytik nepředpokládal, že ČNB zavede další opatření, 

                                                
7 V době uzávěrky tohoto MPD byla k dispozici pouze listopadová šetření IOFT a Thomson Reuters. 
Výsledky prosincového šetření Thomson Reuters budou prezentovány při projednání 8. SZ v bankovní radě.

2015

2H15

4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17
↑↑ ↑↑ ↑↑↑↑↑

●●● ●●●●● ●●●●●●●
○○○○ ○○ ○○ ○○

2017

1H17

↑↑↑
○○○○

2H17

↑↑↑↑
○

2016

1H16 2H16
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například záporné sazby či posun hladiny závazku. Rovněž nikdo neočekával, že exit 
z devizových intervencí bude doprovázen bezprostředním zvyšováním úrokových sazeb. 
Někteří analytici uvedli odhadovanou výši devizových rezerv ČNB po opuštění intervenčního 
režimu; jejich odhady se pohybovaly v rozmezí 62 – 100 mld. EUR (ke konci listopadu jejich 
výše dosahovala 58,8 mld. EUR).

8. Měnověpolitické doporučení sekce měnové

Sekce měnová doporučuje na prosincovém měnovém zasedání bankovní rady:

- ponechat měnověpolitické úrokové sazby beze změny;

- potvrdit závazek ČNB v případě potřeby intervenovat na devizovém trhu na oslabení 
kurzu tak, aby udržovala kurz koruny poblíž hladiny 27 CZK/EUR; opět připomenout, 
že ČNB je nadále připravena automaticky, tedy bez nutnosti dalšího rozhodnutí bankovní 
rady, provádět časově i objemově neomezené intervence na udržení svého kurzového 
závazku;

- uvést, že protiinflační rizika pramenící z pozorované meziroční stagnace domácích cen 
potravin a z nadále deflačního zahraničního cenového vývoje jsou v příštím roce 
kompenzována rychlejším růstem domácích mezd a pravděpodobným nenaplněním 
prognózovaného poklesu regulovaných cen;  

- komunikovat, že bilance rizik stávající prognózy je proto na horizontu měnové politiky
zhruba vyrovnaná; 

- uvést, že k udržitelnému plnění 2% cíle (stabilizaci inflace lehce nad cílem), které je 
podmínkou pro návrat do standardního režimu měnové politiky, dojde dle stávající 
prognózy od počátku roku 2017;

- zopakovat, že potřeba udržovat výrazně uvolněné měnové podmínky i nadále 
přetrvává;

- zopakovat, že předchozí konstatování bankovní rady, že neukončí používání kurzu 
jako nástroje měnové politiky dříve než ve druhé polovině roku 2016, zůstávají 
v platnosti;

- dodat, že v souvislosti s prodloužením období mimořádně uvolněné měnové politiky 
ECB se pravděpodobný termín ukončení kurzového závazku ze strany ČNB posouvá do 
prvního čtvrtletí roku 2017;

- komunikovat nadále, že návrat do standardního režimu měnové politiky nebude na horizontu 
prognózy znamenat posílení kurzu na mírně nadhodnocenou úroveň před vstupem 
do intervenčního režimu mimo jiné proto, že v mezidobí dochází k průsaku slabšího kurzu 
koruny do cenové hladiny i dalších nominálních veličin.
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Graf 5: Prognóza inflace ze 7. SZ 2015 a cíl ČNB

Graf 6: Výnosové křivky PRIBOR

Graf 7: Úroková rozpětí – PRIBOR
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Graf 8: 3M PRIBOR, FRA

Graf 9: 3M EURIBOR, FRA

Graf 10: IRS CZK
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Graf 11: Výnosová křivka českých státních dluhopisů

Graf 12: Úrokové rozpětí v ČR

Graf 13: Kurzy středoevropských měn (1.10. = 1,0)
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Graf 14: Kurz CZK/EUR

Graf 15: Očekávaná změna kurzu CZK/EUR za rok v %

Graf 16: Inflační očekávání a vnímání inflace v případě domácností (mezinárodní srovnání)
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Graf 17: Inflační očekávání dalších subjektů v české ekonomice v %

  

Graf 18: Vějířový graf úrokových sazeb v %

Graf 19: Prognóza měnového kurzu CZK/EUR
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Graf 20: Index reálných měnových podmínek 

Poznámka: u základního indexu kladné hodnoty odpovídají uvolněným měnovým podmínkám a naopak
   u alternativního indexu růst hodnoty odpovídá uvolňování měnových podmínek a naopak

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

I/04 I/05 I/06 I/07 I/08 I/09 I/10 I/11 I/12 I/13 I/14 I/15

Kurzová složka Úroková složka Základní RMCI Alternativní RMCI (pravá osa)


