Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 3. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognoza ze 3. SZ 2016

Vychodiskem pro kvétnové ménovépolitické zasedani je novd makroekonomickda prognoza
ze 3. 87 2016. Nasledujici odstavce ve stru¢nosti shrnuji pocatecni podminky, predpoklady
a vyznéni noveé prognozy.

Inflace se pocatkem letoSniho roku mirné zvysila, nadale se vSak nachéazela vyrazné pod cilem
CNB. K mirné kladné inflaci piispély regulované ceny a korigovana inflace bez pohonnych
hmot, v niZ se projevuje rust domaci ekonomiky a mezd. Ceny potravin a pohonnych hmot
naopak klesaly. Tempo rastu HDP zacalo v zavéru minulého roku zpomalovat.

Rust ekonomické aktivity v efektivni eurozoné se bude na celém horizontu progndzy nachazet
pobliz 2 %. Vyvoj vyrobnich i spotiebitelskych cen v eurozéné zistdva velmi utlumeny,
v dasledku odeznéni vlivu propadu cen ropy a stabilniho ristu ekonomiky eurozény se vsak
vyrobni i spotiebitelské ceny budou postupné zvysSovat. Pfispéje k tomu i1 uvolnénd meénova
politika ECB, ktera se promita do vyhledu trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR. Ty se az
do konce roku 2017 nachézeji v zapornych hodnotach. Vyhled kurzu eura vii¢i americkému
dolaru piedpokladéa jeho piibliznou stabilitu, trzni vyhled ceny ropy Brent piedpokladéd jen
pozvolny narast.

Rist ceské ekonomiky v letosSnim roce zpomali na 2,3 %, kdyz propad vladnich investic
v disledku jen pozvolného nabéhu cerpani prostiedkii fond EU prevdzi nad rdstem
soukromych investic. Ty naopak budou, stejné¢ jako rist celkové ekonomické aktivity, nadéle
podporovany uvolnénymi domacimi ménovymi podminkami, nizkymi cenami ropy a
zvysujici se zahrani¢ni poptavkou. Po odeznéni propadu vladnich investic tak rast HDP
v pfiStim roce zrychli na 3,4 %. Rostouci ekonomickd aktivita se bude projevovat
pokracujicim zvySovanim zameéstnanosti, 1 kdyz jeho tempo bude zpomalovat. To povede
k dal$imu, byt jiZ jen lehkému, poklesu miry nezaméstnanosti. Mzdy v podnikatelské sféfe se
letos budou zvySovat stabilnim tempem, vyraznéji zrychli v pfiStim roce, coz plati i pro mzdy
v nepodnikatelské sféte.

Vlivem obnoveného poklesu regulovanych cen, do¢asného prohloubeni poklesu cen potravin
a ptrechodného zvolnéni korigované inflace bez pohonnych hmot se celkova i ménovépoliticka
inflace v nejbliz§im obdobi opét doCasné snizi do blizkosti nuly. V zavéru letosniho roku se
vSak inflace zacne zvySovat a na horizontu ménové politiky dosahne 2% cile, ktery nasledné
mirné¢ piekro¢i. Prispéje k tomu pokracujici piisobeni domécich ndkladovych tlaki
(zvySujicich se mezd i ceny kapitdlu) na rist spotiebitelskych cen 1 prognozou predpokladané
prodlouzeni trvani kurzového zavazku az do poloviny roku 2017. Zaroven postupné odezni
aktualné siln€ protiinflaéni piisobeni dovoznich cen plynouci zpropadu vyrobnich cen
v eurozoné. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se tak po zpomaleni v tomto roce zacne
v pfistim roce opét zvySovat. V souvislosti s vyvojem svétovych cen zemédé€lskych komodit a
odeznénim jednoradzovych vlivli z minulého roku se ve druhé polovin€ letosniho roku obnovi
rist cen potravin. Regulované ceny se letos v souhrnu nepatrné¢ mezirocné snizi, poté mirné
porostou. Aktudln€¢ hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se bude zmirfiovat,
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od pocatku ptistiho roku jiz ceny pohonnych hmot porostou v navaznosti na vyvoj svétovych
cen ropy a benzinu.

K dosazeni 2% cile CNB, jehoZ udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat do standardniho
rezimu ménové politiky, dojde dle progndzy na horizontu mé€nové politiky. Prognéza ptitom
predpoklada stabilitu trznich Grokovych sazeb na stavajici velmi nizké irovni a prodlouzeni
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Po opusténi kurzového
zévazku je s progndzou konzistentni narast trznich trokovych sazeb a posileni ménového
kurzu az na 26,1 CZK/EUR v zavéru roku 2017, kdyZ se do jeho vyvoje promitne kladny
urokovy diferencial vi¢i euru, dozvuky kvantitativniho uvoliovani ECB a obnovena (1 kdyz
oproti predkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéjsi) redlna konvergence ceské ekonomiky k
vyspélym zemim eurozony.

V priibéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik nejistot. Prvni z nich je spojena
s vyvojem cen prumyslovych vyrobcti v efektivni eurozén€. V ramci doméci ekonomiky pak
panuje nejistota ohledné faktorti stojicich za zastavenim riistu dynamiky nominalnich mezd.
Kombinace obou téchto nejistot je kvantifikovéna citlivostnimi scénafi (viz ¢ast 3 tohoto
MPD).

Celkové hodnoti sekce ménova rizika nové prognézy ve 3.SZ 2016 jako mirné
protiinfla¢ni ve vazbé na zpracované citlivostni scénare.

2. Diskuze potieby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tUvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuzivani) jsou vedle prognoézy téz tii jiz tradi¢ni simulace: scénaf
s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potfebného uvolnéni ménovych podminek pfi
pouziti tradicniho nastroje (tedy skrze hypotetické snizeni Urokovych sazeb), scénaf
s endogennim kurzem, ktery ukazuje rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek
prostfednictvim ménového kurzu a scénaf s variantnim casovym umisténim predpokladaného
ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi drokovymi sazbami (viz Graf 1) abstrahuje od existence jejich nulové
dolni meze 1 kurzového zavazku na hladiné¢ 27 CZK/EUR. Simulace naznacuje, Ze rozsah
potfebného hypotetického snizeni repo sazby se oproti verzi této simulace z 1.SZ zvysil.
Aktudlné tato potieba ¢ini vice nez osm sniZeni repo sazby o standardnich 0,25 procentniho
bodu)' kulminujicich ve tietim &tvrtleti 2016. Trajektorie sazeb je ve srovnani se simulaci
s volnymi sazbami z 1. SZ vyrazn€ niZe i na zbytku horizontu predikce. Tato potieba vice
zdpornych sazeb je dina zejména niz§im vyhledem stinovych zahrani¢nich sazeb® a niz&imi
nakladovymi tlaky (aktualn€ nizkou inflaci, pokracujicim poklesem zahrani¢niho PPI a
zastavenim zrychlovani riistu mezd). Kurz v této simulaci posiluje na podobné hodnoty jako v
minulé verzi této simulace, inflace je na celém horizontu prognézy ve srovnani s minulou

A4

verzi této simulace nizsi a na horizontu ménové politiky nedosahuje 2% cile CNB.

! Konkrétng scénai implikuje hodnotu sazeb 3M PRIBOR ve vy&i -1,8 % ve tietim &tvrtleti 2016. Ani to viak
v simulaci nestaci k plnéni cile na horizontu prognoze.

* Stinové zahrani¢ni sazby jsou modelovou aproximaci dopadu politiky kvantitativniho uvoliiovani ze strany
ECB prosttednictvim (hluboce) zaporné hypotetické sazby 3M EURIBOR. Nizsi vyhled stinovych sazeb oproti
minulé progndze odrazi vedle sniZzeni vyhledu samotné sazby 3M EURIBOR i zvyseni objemu nakupu aktiv
ze strany ECB.
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Graf 1: Scénéf s volnymi urokovymi sazbami
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V simulaci s endogennim kurzem (viz Graf 2) se kurz pohybuje na celém horizontu
progndzy na vyrazné slab$i Urovni, neZ tomu bylo ve verzi této simulace z 1.SZ. Jeho
oslabovani kulminuje ve tfetim ctvrtleti 2016 na hladiné cca 27,8 CZK/EUR, poté kurz za¢ina
postupné posilovat, a to az na uroven ptiblizn¢ 26,2 CZK/EUR na konci roku 2017. Simulace
tak naznacuje vyraznéjsi potfebu dodate¢né¢ho uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim
dalsiho oslabeni kurzu, nez tomu bylo v 1. SZ. Inflace se ve srovnani s minulou verzi této
simulace pohybuje v tomto roce nize, v ptiStim roce naopak lezi na vyssi trovni. Na horizontu
ménové politiky tak ptestieluje 2% inflacni cil. Tomu odpovidé vyvoj domdcich trokovych
sazeb, jejichZ rist je ve druhé poloviné pfiStitho roku — tedy po pfedpoklddaném opusténi
kurzového zavazku — oproti minulé verzi simulace vyrazngjsi.

Graf 2: Scénar s endogennim kurzem

3M PRIBOR (%, p.a.) Nominalni kurz (CZK/EUR)

2,0 1,00 28,5 2,0
1,5 0,75 280 1,5
1,0 /L oso 27° y, § 1,0
0,5 7 025 0 \ ' 1] 02

’ ’ 26,5 0,0
0,0 000 5,0 0,5
-0,5 -0,25 55 -1,0
-1,0 -0,50 25,0 -1,5

Inflace CPI (%, mzr.) Rast HDP (%, mzr.)

4 2,0 6 3

3 15 4 /\ 2

2 1,0 — 8

2 = 1
1 0,5
0 0

0 0,0

-1 0,5 -2 -1

) -1,0 -4 -2

1/14 1/15 1/16 1/17 1/14 1/15 1/16 1/17
- 3.5Z2016 - 1.5Z2016 Il Rozdil (pravé osa)

3/18



Omezeny pristup po dobu 6 let

Simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu (viz Graf 3) ukazuje potfebu prodlouzeni
pouzivani kurzového zavazku az do poloviny roku 2017, tedy v souladu s piredpokladanym
kurzového zavazku by nevedlo k dosazeni inflacniho cile na horizontu ménové politiky
(Cervena cara — fixace kurzu do 4Q16), resp. by zarucilo jen tésné dosazeni cile (Zlutd ¢ara —
fixace kurzu do 1Q17). Prodluzovani pouzivani kurzu za horizont poloviny pftistiho roku vede
ke stale robustnéjSimu nadstfelovani 2% inflacniho cile na horizontu ménové politiky a k
zesilovani potieby nasledného zptisiovani ménovych podminek. Tomu odpovida zvySujici se
vyhled riistu HDP a ¢im dal strmé&;j$i nartist domacich trokovych sazeb. Tempo zhodnocovani
kurzu po exitu je v riznych Casovych variantach obdobné.

Graf 3: Scénar s variantnim ¢asovym umisténim predpokladaného konce kurzového zavazku
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3. Rizika a nejistoty prognozy

Vyznamnd c¢ast nejistot identifikovanych v pribéhu zpracovani progndzy je spojena
s vyvojem cen prumyslovych vyrobcti v efektivni eurozoné. V ramci domaci ekonomiky pak
panuje nejistota ohledné faktoru stojicich za zastavenim zrychlovani riistu nominéalnich mezd.
Kombinace obou nejistot je kvantifikovana citlivostnimi scénafi.

Prvni citlivostni scénat byl motivovan dlouhodobym nadhodnocovanim Consensus Forecasts
u predikce prumyslovych vyrobnich cen v eurozéné a kvantifikuje dopady niz§iho vyhledu
cen zahranicnich vyrobcii (v rozsahu cca 1 procentniho bodu oproti zdkladnimu scénari
vletech 2016 1 2017), pficemz zachovavd z hlediska domaci meénové politiky stejny
ptedpoklad jako zakladni scénaf, tj. stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké
urovni a pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Rovnéz
ptedpoklady o vyvoji ostatnich zahrani¢nich veli¢in zlistavaji shodné se zdkladnim scénafem
prognézy.

Tento scénal vede Kk niz§i domaci inflaci, ktera se tak na horizontu ménové politiky
nedostava na cil (viz Graf 4; tmavé modra ¢ara). Ménova politika na to reaguje uvolnénéjSim
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nastavenim ménovych podminek oproti zékladnimu scénafi, tj. po exitu pomalejSim
zvySovanim domadcich urokovych sazeb pii pozvolnéjsim posilovani kurzu. Az do poloviny
roku 2017 stabilni kurz pfitom vtomto scéndfi netlumi zhorSovani cenové
konkurenceschopnosti ¢eské produkce, ke kterému dochdzi z diivodu nizS§ich cen naSich
konkurentii v mezindrodnim obchod¢. To se promit4 do niz§iho redlné¢ho vyvozu a celkové do

pomalejSiho rastu HDP. Slabsi ekonomicky rist v roce 2016 a utlumenéjsi inflace ma za
nasledek pomalej$i rGist nominadlnich mezd.

Graf 4: Citlivostni scénafe nizSiho zahraniéniho PPl a ménovou politikou nedostate¢né
ukotvovanych inflacnich o¢ekavani - dopady na doméaci ekonomiku
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Druhy scéndi obohacuje piedchozi scénai jest¢ o predpoklad ménovou politikou
nedostate¢né ukotvovanych infla¢nich ofekavani. Vychazi pfitom z nejistoty, zda inflacni
ocekavani budou 1 pfi dlouhodobé utlumené inflaci a déletrvajicim plisobeni deflac¢nich tlaki
z eurozény nadale ukotvena u 2% cile, a zda se jejich pfipadny pokles nepromitne do
mzdovych vyjednavani s potencidlnim dopadem do vyvoje inflace ve stfednédobém
horizontu.

V tomto scénafi dochazi ve srovnani se zakladnim scénafem k pozvolnéjSimu ristu
nominalnich mezd, coz zpomaluje rist nakladii firem a nasledné vede k mirnéjSim inflacnim
tlakiim z domadaci ekonomiky. Méné ukotvena inflaéni ocekavani tak v kombinaci
s utlumenéjSim vyhledem zahrani¢nich vyrobnich cen vedou ke zietelnému podstieleni
infla¢niho cile na horizontu ménové politiky (viz Graf 4; svétle modra c¢ara). Vlivem
vyS$§ich redlnych trokovych sazeb a zejména pomalejsiho riistu nominalnich mezd se oproti
zékladnimu scénafi snizuje dynamika spotieby domdécnosti. Naopak nizsi naklady na praci
pomahaji udrzet cenovou konkurenceschopnost domaci ekonomiky 1 pfi niz§im zahrani¢nim
PPI, coz v tomto scénafi plsobi pozitivné na exportni odvétvi a zvySuje Cisty vyvoz ve
srovnani se zdkladnim scéndiem. Vyhled ristu HDP je tak ve vysledku ve srovnani se
zékladnim scénaiem v letoSnim roce mirné nizsi a v ptiStim roce naopak lezi vySe. Ve druhé
zakladnimu scénafi prognézy i prvni varianté citlivostniho scénafe. Tempo posileni
nomindlniho kurzu se nachazi mezi obéma uvedenymi scénafi, kdyz odrdzi na jedné strané

cvwr

5/18



Omezeny pristup po dobu 6 let

cen a mezd vekonomice (umoZiujici vyraznéj$i nomindlni posileni bez ztraty cenové
konkurenceschopnosti).

4.  Dalsi ménovépolitické uvahy

Simulace s volnymi urokovymi sazbami a simulace s endogennim kurzem ukazuji na pottebu
dalsiho uvolnéni ménové politiky. Simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu doklada,
ze opusténi kurzového zavazku diive nez ve 3Q17 by vedlo k podstfeleni inflacniho cile na
horizontu ménové politiky. Nova progndéza v souladu s tim piedpokladd prodlouZeni
pouZzivani kurzu jako nastroje ménové politiky a stabilitu trZznich drokovych sazeb na
stavajici velmi nizké urovni aZ do poloviny roku 2017 (posun o dvé ¢tvrtleti oproti minulé
prognéze). Oproti 1. SZ se pfitom vyhled inflace pro nejblizSich nékolik ctvrtleti vyrazné
snizuje (az do blizkosti nuly), na horizontu ménové politiky se inflace dostava — podobné jako
v minulé progndze — do cile. Bilance rizik nové prognozy je pfitom ve vazbé na zpracované
citlivostni scénare hodnocena jako mirné protiinflacni.

Sekce ménova doporucuje, aby uvedeny posun terminu exitu v prognoze reflektovala ve své
komunikaci rovnéz bankovni rada, a to konstatovanim, ze bankovni rada vidi jako
pravdépodobné ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky v poloviné roku
2017.

Oba vyse uvedené citlivostni scénafe popisuji vnimand protiinfla¢ni rizika, piicemz
v piipad¢ scénafe s méné ukotvenymi inflaénimi ocekévanimi jsou dopady do snizeni vyhledu
inflace na horizontu ménové politiky vyrazné. Zakladni scénar prognozy je totiz v situaci, kdy
standardni simulace naznacuji pomérné silnou potfebu dalSiho uvolnéni ménové politiky,
postaven na relativné silném piedpokladu. A totiz, ze subjekty identifikujici tutéz potiebu
uvolnéni meénovych podminek jako centrdlni banka, nebudou v disledku nésledné
pozorovaného nedostatecného uvolnéni ménové politiky (kurz zlstane na 27 CZK/EUR)
systematicky ptehodnocovat sva ocekavani smérem doli. Ta budou nadale ukotvena na 2%
cili ve vife, Ze centralni banka je schopna a ochotna navrat inflace na cil prostfednictvim
svého instrumentdria zajistit, resp. ze agenty nasledné pozorovana stabilita kurzu je pouze
ndhodnym vychylenim od jeho optimalni (oslabujici) trajektorie, ke které se kurz s pomoci
centralni banky nakonec dfive ¢i pozdé&ji pfimkne.

Nakolik je tento predpoklad prognozy stale realisticky, je otazkou.’ A to zejména v situaci,
kdy je implikované zadouci oslabeni endogenniho kurzu po delsi dob& op&t pom&rmé vyrazné*
a kdy nizkoinflaéni vyvoj pretrvava jiz znaénou dobu. CNB se v lofiském roce transparentnim
zpusobem postavila k protiinflacnim dopadiim vnéjSich nakladovych Sokt a komunikovala,
jakym zptsobem k nim bude pfihlizet v nastaveni své ménové politiky, tedy Ze bude jejich
primarni cenové dopady de facto ,,vyjimkovat“.’ Intenzita i doba trvani protiinflagnich vlivi

? Vedle ptimych ménovépolitickych implikaci piipadné neplatnosti jednoho z kli¢ovych piedpokladii prognozy
je tu i souvisejici ,,obava“ druhého tadu. Tou je fakt, Ze timto piedpokladem ,,podminéna‘“ prognoéza inflace se
nemusi z diivodu jeho faktické neplatnosti v budoucnu strefovat do pozorované skute¢nosti a pro CNB bude
obtizné vysvétlovat, Ze na viné nejsou nedostatky v kvalité prognostického aparatu.

* Nad ramec scénafi prezentovanych v &sti 2 je pro hodnoceni nastaveni ménové politiky k dispozici i index
redlnych ménovych podminek. Jak ukazuje Graf 20 na konci MPD, vykazuje kurzové slozka indexu realnych
ménovych podminek v posledni dob& postupné slabnouci uvolnéni. Urokova slozka indexu zdstava vyrazné
uvolnéna a zaddoucim zpisobem sladbnouci vliv kurzu kompenzuje (jaké to ma implikace z hlediska finanéni
stability a makroprudencni politiky nechavame stranou).

> Viz napt. prohlageni BR na tiskové konferenci po ménovém zasedani v Gnoru 2015, ...na primdrni dopady
tohoto Soku do cenové hladiny Ceskd nérodni banka v souladu se svou predchozi komunikaci nebude reagovat.
To znamend, ze je pripravena v letosnim roce tolerovat docasny pohyb inflace blizko nuly, nebo i lehce pod ni. V
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ze zahrani¢i na domaci cenovy vyvoj jsou viak podstatné v&tsi, nez se loni o&ekavalo.® Riziko
negativnich sekundarnich dopadi vngjsich defla¢nich tlakd, na néz komunikace CNB
v lofiském roce rovnéZz upozoriiovala, nelze proto podceniovat. A to ani v situaci, kdy lze
lofisky vyvoj doméci ekonomické aktivity a na trhu prace hodnotit jako velmi pozitivni a rist
domaci poptavky (i po zohlednéni vlivu vladnich investic z fondt EU) byl — a v nejblizsi
dobé i nadale bude — pomérné robustni.’

Na rozdil od primarnich dopadi vnéjSich ndkladovych Sokli nelze vyjimkovat piipadné
negativni sekundarni dopady soucasné¢ho nizkoinflacniho prostfedi do cenového vyvoje
v delSim obdobi. Ukotvovani inflacnich ocekavani je totiz pravé tim ,,core businessem
centralni banky, ktery za ni nikdo jiny neud¢la. Je proto v této situaci tieba stale pfipominat,
ze nasim cilem ziistava cenovy riust na urovni 2 % a ze kurzovy zavazek je pouze ndstrojem
k jeho dosazeni. A to vcetné toho, Ze kurzovy zdvazek ma dva parametry, s nimiz lze
v ptipad¢ potteby hybat: délku pouZivani a kurzovou (intervenéni) hladinu. Kurz se nesmi (a
to ani z divodl komunikacnich) stat v reZimu cilovani inflace paralelnim cilem centralni
banky, resp. novou nomindlni kotvou pro ekonomiku. V této souvislosti plati, Ze ¢im déle
bude CNB pouzivat sviij kurzovy zavazek na stabilni trovni 27 CZK/EUR, tim vétsi je hrozba
toho, ze ocekavani ekonomickych subjekti budou ukotvena stabilni kurzovou hladinou a
nikoliv 2% infla¢nim cilem. Z plivodné ptredpokladaného trvani kurzového zévazku v délce
zhruba jednoho roku se délka pouzivani kurzového zdvazku z dnesni perspektivy prodluzuje
na minimalné Ctyfi roky. Pokud tedy vnimdme neukotvenost infla¢nich ocekavani jako
nejveétsi riziko progndzy, nelze toto riziko kompenzovat prodluZzovanim kurzového zavazku.
Jedinym zplisobem, jak ukotvit infla¢ni ocekavani, by v této situaci a pfi daném kurzovém
rezimu CNB byl posun kurzového zavazku na slabsi troveti.

Vyvoj mérenych infla¢nich ofekavani (viz kap. II. 5. SZ, resp. grafy na konci tohoto MPD)
neposkytuje v tomto ohledu zatim jednozna¢nou evidenci®. Je piitom otdzkou, zda z tohoto
zdroje vibec n€kdy robustni a v€asné signdly — vyuZitelné pii vpredhledicim nastavovani
meénoveé politiky — obdrzime. LepSim indikatorem mohou byt tzv. ,revealed“ neboli
projevena ocekavani, na jejichz vyvoj lze wusuzovat napf. zpozorované¢ho ¢i
ocekavaného mzdového riistu (z informaci kolem kolektivnich vyjedndvani apod.). V tomto
ohledu vyvolava zvysenou pozornost zastaveni dalsi akcelerace riistu mezd. Je zde opravnéna
obava, aby se vyvoj redlné ekonomiky a trhu prace neustélil v nové nomindlni rovnovaze, kdy
dosazeni urovné potenciadlniho produktu a plné zaméstnanosti bude odpovidat riist mezd
nikoliv v tempu 5 % (3% realny rist odpovidajici rastu produktivity prace + 2% inflace),
nybrz pomalej$i mzdovy rist. Vyvoj nominalnich veli¢in, zejména mezd, proto bude
v nejblizSich obdobich sekci i nadale pozorné sledovan a analyzovan.

pristim roce (2016) vsak prvotni dopady tohoto Soku odezni a zimérem Ceské néarodni banky ziistava zajistit
navrat inflace k dvouprocentnimu cili. Podstatné tedy bude zabranit pripadnym negativaim sekunddrnim
dopadim aktualniho propadu cen energetickych surovin, které by se odrazily ve vyvoji inflace v delsim
obdobi..."

% Inflace se vlivem toho nadale nachazi vyrazn& pod cilem CNB a s dne$ni znalosti se jevi, e ménova politika v
7 To koresponduje se skute¢nosti, ze korigovana inflace bez pohonnych hmot je v posledni dobé& — i pies pokles
dovoznich cen — stabiln€ nad jednim procentem, kdyz se v ni pozitivné projevuje rist domaci ekonomiky a
mezd.

¥ Inflace odekavana analytiky finanéniho trhu v roénim horizontu se v poslednich mésicich nachazi stabilng
mirné pod 2% cilem CNB. Také inflaéni oekavani podnikovych manaZerii v roénim horizontu setrvavaji pod
cilem. V tiiletém horizontu se inflaéni o¢ekavani analytikii dlouhodobé nachazeji piesné na urovni 2% cile CNB
nebo v jeho tésné blizkosti. U indikatoru domacnostmi vnimané inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2016 v priméru
lehce prohloubila jeho zaporna hodnota. Indikator ocekavané inflace je naopak dlouhodobé mirné kladny. Také
tento ukazatel se vSak na pocatku letosniho roku posunul nize.
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V souvislosti s tim je potieba vritit do vefejné komunikace CNB po del3i dobé tivahy o
mozném posunu hladiny kurzového zavazku na slabsi hladinu’, a to pravé za ucelem
podpory ukotvenosti inflacnich ofekavani na trovni inflacniho cile. Sekce ménova proto
doporucuje, aby bankovni rada komunikovala nejen to, z¢ CNB bude i nadale vénovat
zvysenou pozornost vyvoji inflacnich o¢ekavani a souvisejicich nomindlnich veli€in (zejména
mezd), ale aby navic pfipomnéla pfipravenost posunout kurzovy zavazek na slabsi uroven,
pokud by doslo k systematickému poklesu infla¢nich ocekavani.

Sekce meénova s ohledem na soucasny vyvoj (neprohlubujici se urokovy diferencidl) a nize
uvedené vyjadieni SBO nedoporucuje zavedeni zapornych ménovépolitickych sazeb na
tomto zasedani bankovni rady ani jejich aktivni komunikaci ze strany bankovni rady na
tiskové konferenci po jejim kvétnovém ménovém zasedani.'”

Je potfeba naddle komunikovat pripravenost (a soucasné potencial) intervenovat na
obranu kurzového zavazku neomezené, tedy bez jakychkoliv ¢asovych nebo objemovych
limitl, automaticky — bez nutnosti dal§iho rozhodnuti bankovni rady. Souc¢asné¢ doporucujeme
nadéale tlumit o¢ekavani trhi a ekonomickych agentii, Ze po exitu dojde k prudkému
posileni koruny a pokraovat v argumentaci, ze krom¢ priisaku kurzu do inflace a dalSich
nomindlnich veli¢in miZe byt posileni kurzu koruny po exitu tlumeno masivnim zajiSt€énim
kurzového rizika ze strany vyvozct jesté pied opusténim kurzového zavazku CNB,
uzaviranim korunovych pozic finanénich investorti a piipadnymi intervencemi CNB ke
zmirnéni kurzovych vykyvi po ukonceni jejiho zavazku (viz ¢ast 8 MPD).

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna po ménovém zasedani CNB koncem biezna opét dosedla na floor navzdory
zajmu o prodej CZK z titulu vyplaty dividend. To se projevilo i obnovenim nasi
intervencni aktivity. Zatimco v bfeznu jsme na trhu neintervenovali, v dubnu jsme nakoupili
393 mil. EUR. Trh sice necekal, Ze bychom snizili sazby na bfeznovém ménovém zasedani,
nicméné stale zde existovalo riziko, ze k tomuto kroku pfistoupime. Po ménovém zasedani
toto riziko pominulo a 1 vlivem nasi komunikace ohledné zavedeni zdpornych sazeb od nas trh
tento krok neéekd, a to minimaln& do doby, kdy by se floor opét dostal pod vétsi tlak. Cést
klientl, kterd ¢ekala, Zze by koruna mohla jesté oslabit, rezignovala a kupovala CZK, at’ uz
kvili nutnosti zkonvertovat aktualni hotovost, tak i kvili uzavirdni zajistovacich obchodu.
Klienti se s blizici obménou bankovni rady zacali také vice zajimat o riziko pred¢asného
exitu. Na trhu derivatl pokracuje stabilizace s tim, jak se snizily sdzky na zavedeni zapornych
sazeb, doslo k dal§i normalizaci swapové kiivky. Implikovany vynos se pohybuje zhruba
mezi -0,1 az -0,3 % napfi¢ kiivkou, tedy na hodnotich z jara 2015 pfed zahajenim nové
interven¢ni viny.

Za aktualnich podminek na trhu nevidime momentilné divod pro zavedeni zapornych
sazeb, nevidime ani prostor pro dal§i vyuZiti tohoto nastroje v nasSi komunikaci.
Vzhledem k jasn¢ vyjadfované nevoli ¢leni bankovni rady zavést zaporné sazby by takova
komunikace neznéla vérohodné. V uvahu pripadda zminka o moZnosti posunu flooru na
slabsi uroven kurzu, nebot’ tento krok by byl pro trh velkym piekvapenim. Aby takova
komunikace zné¢la uvéfiteln€, musela by se poprvé objevit v kontextu zhorSeni ekonomické

? Naposledy se tato eventualita objevila v prohlaseni bankovni rady po jejim ménovém zasedani loni v ¢ervnu.
' Implementa¢ni a komunikaéni aspekty pouziti zipornych sazeb byly diskutovany na poradé bankovni rady s
experty dne 25. 4. 2016 a v piipad¢ potreby je toto opatieni ptipraveno k zavedeni do praxe.
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situace a vyhledu inflace. Je vSak otdzka, zda si tento , komunikacni trumf* neponechat
v zéloze do doby, kdy budeme muset aktivnéji branit hranici flooru. Nicméné ,nevinna*
zminka o tom, ze diskutujeme, zda mé smysl pokracovat v dal§im odkladani exitu nebo zda
radéji nepfistoupit k posunu flooru, je podle naseho ndzoru dobry zplsob, jak nezdvazné a
pritom uveétitelné vratit tento krok zpét do hry.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po b¥eznovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer
piednesl Prohldseni bankovni rady rekapitulujici minulou prognoézu a hodnotici nové
dostupné informace ziskané od jejiho zpracovani. Prognéza byla 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 byl s prognoézou konzistentni
narast irokovych sazeb.

Bankovni rada vyhodnotila rizika minulé prognézy na horizontu ménové politiky jako mirné
protiinflaéni. Bankovni rada znovu konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky diive nez v roce 2017. S ohledem na mirn¢ protiinflacni bilanci rizik
pritom bankovni rada vidéla jako pravdépodobné ukonceni zavazku blize poloviné roku 2017.

Béhem dubna se nékolik ¢leni BR vyjadfilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Ve svych vyjadienich potvrzovali vyznéni bieznového
meénovépolitického zasedani, Ze pravdépodobny termin ukonceni kurzového zavazku se
nachazi okolo poloviny roku 2017, a rovnéz zminovali moznost pouziti zapornych trokovych
sazeb na podporu kurzového zdvazku.

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

11.4. V. Tomgik Bankovni rada opakované konstatovala, Ze CNB neukonéi platnost kurzového zavazku
dfive neZ v roce 2017.

S ohledem na mimé protiinflaéni bilanci rizik progndézy vidi bankovni rada jako
pravdépodobné ukonceni zavazku blize poloviné roku 2017.

Zaporné Urokové sazby mohou byt u€innym nastrojem pro podporu kurzového
zavazku.

(Kolokvium CNB, Praha)

21 4. J. Rusnok Nem(zeme rovnou fict, Ze se nas to netyka, kdyZ v eurozéné a v nékterych dalSich
statech maji zaporné Urokové sazby. Nejsme ostrovem uprostied oceanu. Pokud by to
(MF Dnes) situace — v zajmu zachovani pfiméfené uvolnnosti ménovych podminek a v zajmu
udrZeni kurzového zavazku — vyZadovala, je to nastroj, kterého se nemizeme pfedem
vzdat.

ProdlouZeni kurzového zavazku na oslabeni kurzu koruny si dovedu pfedstavit, pokud
nam podminky nedovoli se ho postupné zbavit. Ted je ale nastaven dostateCné
dlouhy, nejméné do konce roku je napevno a pak ho pravdépodobné budeme opoustét
v poloviné pfistiho roku. ZvySovani zavazku mi ted pfipada velmi malo
pravdépodobné, nevidim, Ze by to podminky vyzadovaly.

Rekli jsme, Ze budeme zasahovat proti nadmérnému kolisani. Bude zaleZet na vyvoji
situace. Pokud by zpfisnéni ménovych podminek bylo na misté, kvili riziku inflacnich
tlaku, které by nas postupné mohly tlacit vyznamnéji nad nas dvouprocentni inflaéni cil,
pak je takové posileni zadouci. To ale nepfedpokladam. Pokud ne, tak i tento vykyv
mUZe znamenat divod pro korekci. Neni dUlezité, co se stane ze dne na den, nebo co
bude trvat tyden, ale kde se hladina v novych podminkéch usadi.

25 4. M. Singer Neuvéfitelnou spoustu véci véetné zavedeni zapomych sazeb (Pozn.. Odpovéd na
otazku, co mize CNB udélat proti spekulacnim tlakim). Rekli jsme, Ze jsme pfipraveni
(Euro) intervenovat neomezené. Objem nakoupenych eur navic odpovida tomu, co

ekonomika a evropskeé fondy generuji.

V pfipadé potfeby bude intervenovat, ale uz ne na pevné dané hlading (Pozn.:
Odpovéd na otézku, jak bude CNB odchézet z reZimu intervenci). K tomu dodavam, ze
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objem eur, ktery jsme do této chvile koupili, spi§ odpovidd produkci eur v nasi
ekonomice a jejich pfisunu z EU, coz by vedlo - pokud to tak zlistane - k jednomu
scénafi, kdy dojde k lehkému zhodnocovani koruny. Asi uz ne tim tempem a ne na
hodnoty, které byly pred krizi. Ale taky je mozné, Ze kdyby skute&né pfisly spekulacni
tlaky, tak koruna bude prekoupend. UZ jsme to zaZili, protoZe koruna byla prekoupena
bezprostfedné po zavedeni stropu na posilovani koruny. To vedlo k tomu, Ze v roce
2014 vyrazné oslabovala, protoZe vSichni prodali veSkera eura a pak je zacali shanét.
KdyZ bude koruna opét pfekoupend, tak si umim predstavit, Ze budouci bankovni rada
bude muset spis§ zvaZovat, jak moc necha korunu oslabit. Tento scénar se vSak zatim
nenapliiuje. Koruna zahraniénimi ,horkymi“ penézi dosud pfili§ nakupovana neni. Nasi
tradefi nam fikaji, ze protistranou vétsiny transakci jsou ¢eskeé firmy.

Je to vé&c, kterou si umim predstavit (Pozn.: Odpovéd na otazku, zda nehrozi, ze by se
vyvolala spekulacni poptavka po hotovosti, kdyz jsou sazby tak nizko a zda tedy
investofi nebudou drzet hotovost?). To je divod, pro¢ se mluvi o dolni mezi na
Urokovych mirach. Existuje totiz Uroveri, kdy pohodli spojené s penézi na Uctu prevazi
pokuta v podob& zaporné Urokové miry. A lidé i firmy pak zacnou ze svych UCtd
v bankach vytahovat svazky bankovek a ukladat si je pod matrace ¢i do sejful.

Mysleli jsme si, Ze hrana je kolem nuly nebo tésné pod ni, ale nyni se ukazuje, Ze v
nékterych ekonomikach, kde hotovost uz skoro neni vyuzivand, jsou domacnosti a
firmy ochotny tolerovat vy$si ,zdanéni“ penéz na Uctu, nez se predpokladalo. Nejsou
ho vSak schopny tolerovat donekonecna. Jednou zacnou penize vybirat, coz bude
znamenat, Ze se zpomali obéh penéz, ¢imz k ménovému uvoliovani nakonec nemusi
viibec dojit. To ale neznamend, Ze centralni banka neni schopna penize do ekonomiky
posilat jinak. Mdze si koupit jina aktiva.

25.4. J. Rusnok Nastaveni meénovych podminek vcetné drovné kurzového zavazku momentalné
odpovida cilum ménové politiky a neni dlivod je v nejblizsi dobé ménit.
(Finan¢ni a ekonomicky institut)

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Breznové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo oéekdvino vSemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB oc&ekéavalo viech ¢trnact analytikii z dotaznikil JOFT (15.3.),
vSech tfinact analytikli podle Setfeni agentury Bloomberg (29.3.) i vSech patnact analytikl
oslovenych agenturou Thomson Reuters (29.3.). Analytici z prizkumu /OFT ptedpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 1Q17 az 1Q18, analytici z prazkumu Thomson Reuters
v obdobi 1Q17 az 1H18.

Sazby na penéZnim trhu od posledniho zasedani BR zlstaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v ro¢nim horizontu pokles sazby
3M PRIBOR o cca 0,1 procentniho bodu. Na celém horizontu se tak ocekdvané trzni sazby
pohybuji lehce pod trajektorii sazeb piedpokladanou v nové prognéze CNB.

Sazby IRS se od posledniho zaseddni BR lehce zvysily po celé délce kiivky. Vynosova kiivka
sazeb IRS zlistava rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,2 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,4 p.b.

Soucasna ocekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikli
IOFT (15.4.) vyplyva, Zze na kvétnovém zasedani BR CNB i v roénim horizontu viech patnact
analytikii oekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Rovnéz vsech dvanact analytiki
oslovenych agenturou Bloomberg (2.5.) o&ekavalo stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB
na kvétnovém ménovépolitickém zaseddni BR CNB.
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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 predpoklada pro 2Q17 kurz na trovni
kurzového zavazku. Analytici v ndvaznosti na komunikaci bankovni rady posunuli okamzik
pfedpokladaného ukonceni intervenéniho reZzimu smérem k pozdé€j§imu terminu, aktudlné jej
ocekavaji v obdobi 1Q17 az 1Q18 (pruzkum /OFT), blize viz Tabulka 2.

Tabulka 2: O¢ekavani analytiku ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (15.4.)

2016 2017 2018
2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové

Sekce ménova doporucuje na kvétnovém ménovém zasedani bankovni rady:
- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény;

- potvrdit zavazek CNB v pFipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR; opét piipomenout,
7e CNB je nadale piipravena automaticky, tedy bez nutnosti dalitho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casové i1 objemové neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- sdélit, ze podle nové prognozy predpokladajici pouzivani kurzu do poloviny ptistiho roku
dosahne inflace na horizontu ménové politiky (tedy ve 2. a 3. ¢tvrtleti 2017) 2% infla¢niho
cile, jehoz udrzitelné¢ plnéni je podminkou pro navrat do standardniho rezimu ménové
politiky;

- konstatovat nicméné, ze oproti minulé prognoéze se vyhled inflace pro nejbliZSich
nékolik ctvrtleti vyrazné sniZuje, a to aZz do blizkosti nuly, pfi¢emZ nelze vyloucit
kratkodobé zapornou inflaci. Inflace tak setrva vyrazné pod cilem déle, nez se CNB dosud
domnivala. To odrdzi skutecnost, Ze domaci cenovy vyvoj je stdle pod vlivem silnych
protiinflacnich vlivil ze zahrani€i, jejichZ intenzita 1 doba trvani jsou vétsi, neZ se ocekavalo.
Tyto faktory pfitom maji povahu pozitivnich nakladovych Soki, kdyz vedle svého
protiinflacniho vlivu plsobi pozitivné na rist ekonomické aktivity. Od jejich primarnich
dopadii tak mlZze ménova politika odhlizet a soustfedit se na zabranéni ptipadnym
neptiznivym druhotnym efektim.

- uvést v tomto kontextu, Ze korigovana inflace bez pohonnych hmot je zietelné kladna,
kdyz se v ni pozitivné projevuje rast domaci ekonomiky a mezd;

- vyhodnotit bilanci rizik nové prognézy jako mirné protiinflacni, s tim, Ze nejistota je
na stran¢ zahrani¢i spojena s vyvojem cen prumyslovych vyrobcii v efektivni eurozoné a
na strané domaci ekonomiky pak s rizikem promitani dlouhodobé& nizké inflace do inflacnich
ocekavani a mzdového vyvoje;

- zopakovat, Ze potfeba udrZovat ménové podminky uvolnéné prinejmensim
v dosavadnim rozsahu pretrvava;

- opét proto konstatovat, 22 CNB neukonéi pouZivani kurzu jako nastroje ménové
politiky di'ive neZ v roce 2017;

- dodat, Ze bankovni rada vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v poloviné roku
2017;
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- sohledem na pfetrvavajici nizkoinflatni vyvoj a jeho mozné negativni druhotné¢ dopady
obnovit komunikaci v tom smyslu, 22 CNB je pFipravena posunout hladinu kurzového
zavazku na slab$i uroven, pokud by doSlo k systematickému poklesu inflacnich
ocekavani projevujicimu se ve vyvoji nominalnich veli¢in zejména mezd,

- pokraCovat v komunikaci, ze ukonéeni zavazku nepovede ke skokovému posileni kurzu
na mirné nadhodnocenou tiroveii pred zahajenim intervenci CNB, nebot’ v mezidobi dochazi
k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich veli¢in a posileni
kurzu koruny po opusténi zdvazku bude navic tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika
ze strany vyvozcl béhem trvani zavazku, stejné jako uzaviranim korunovych pozic finan¢nich
investorii a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéeni
zavazku.
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Graf 5: Prognéza inflace ze 3. SZ 2016 a cil CNB
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Graf 6: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 7: Urokova rozpéti — PRIBOR
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Graf 8: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 9: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 10: IRS CZK
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Graf 11: Vynosova kiivka ¢eskych statnich dluhopist

0,75

den projednani 2.5Z
den po projednani 2.SZ
050 4 ==Minutes 2.8Z

3.5

0,25 -

0,00 -

-0,25 ; 1 ‘ ‘ 1 1 1 T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

Graf 12: Urokové rozpéti v CR
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Graf 13: Kurzy stfedoevropskych mén (1.2. = 1,00)
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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: Inflaéni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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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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Graf 20: Index redlnych ménovych podminek
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Poznamka:
- u zékladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkam a naopak
- u alternativniho indexu rast hodnoty odpovida uvoliovani ménovych podminek a naopak
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