Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 5. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognozaz5. SZ 2016

Vychodiskem pro srpnové ménovépolitické zasedani je novd makroekonomickda prognoza
2 5. 87 2016. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky, pfedpoklady
a vyznéni noveé prognozy.

Inflace ve 2. ctvrtleti letoSniho roku v priméru mirné zpomalila, a nadale se tak nachazela
vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma (Graf 4). Pfi¢inou
takto nizké inflace jsou nadale pozitivni nabidkové Soky ze zahrani¢i. Ty se projevuji
obnovenym poklesem cen potravin a regulovanych cen i propadem cen pohonnych hmot,
ktery se vSak jiz zacal zmirnovat. Korigovana inflace bez pohonnych hmot, v jejimz vyvoji se
odrazi rist domaci ekonomiky a mezd, tak ziistala hlavnim zdrojem rlstu spotfebitelskych
cen. Ceska ekonomika na zacatku leto$niho roku zpomalila sviij rast v disledku zvolnéni
dynamiky investic. K hospodarskému rtstu ptitom kladné ptispély vSechny slozky poptavky
kromé zasob.

Riist ekonomické aktivity v efektivni eurozoné se bude na celém horizontu prognézy nadale
nachézet pobliz 2 %, v pfistim roce vSak doc¢asné zpomali pod tuto hranici v disledku dopada
referenda o brexitu na ekonomicky sentiment. Vyvoj vyrobnich i spotiebitelskych cen v
eurozon¢ zuastava nadale velmi utlumeny. V disledku odeznéni vlivu propadu cen ropy a
stabilniho rdstu ekonomiky eurozény se vSak vyrobni i spotiebitelské ceny budou v dalSim
obdobi postupné zvySovat. Pfispéje k tomu 1 uvolnéna ménova politika ECB, kterd se promita
do vyhledu trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR. Ty se az do konce roku 2018 nachdzeji v
zapornych hodnotach. To se — spolu s vysledky referenda ve Spojeném kralovstvi — projevuje
také dal$im ocekdvanym oslabovanim kurzu eura vici americkému dolaru. U ceny ropy Brent
se predpoklada jeji pozvolny nartst.

Rust ¢eské ekonomiky v letosSnim roce zpomali na 2,4 % z diivodu poklesu tvorby hrubého
kapitalu, do n¢hoz se promitne pfedevsim propad vladnich investic spolufinancovanych z EU
fondi. Ekonomiku naopak podporuji nadale uvolnéné ménové podminky, nizké ceny komodit
1 rostouci zahrani¢ni poptavka. Po odeznéni propadu vladnich investic a v podminkach nadéle
robustni spotfeby domacnosti rist HDP v pfiStim roce zrychli na 3 % a stejnym tempem
ekonomika poroste i vroce 2018. Rostouci ekonomickd aktivita se bude projevovat
pokracujicim zvySovanim zameéstnanosti, 1 kdyz jeho tempo bude zpomalovat. To povede
k dalSimu, byt jiz jen lehkému, poklesu miry nezaméstnanosti. Mzdy v podnikatelské i
nepodnikatelské sféfe dale zrychli sviiyj rist.

Inflace se zac¢ne v nejbliz§im obdobi zvySovat. K jejimu nartistu budou pfispivat infla¢ni tlaky
z doméaci ekonomiky plynouci pfedevSim z ristu mezd a odeznivajici protiinflacni vliv
dovoznich cen. Korigovand inflace bez pohonnych hmot za¢ne od ¢tvrtého Ctvrtleti letoSniho
roku zrychlovat a zhruba ve stejné dobé obnovi svij riist 1 ceny potravin. Regulované ceny se
letos v souhrnu témét nezméni a poté porostou. Aktudlné hluboky mezirocni pokles cen
pohonnych hmot se bude déale zmirnovat a poc¢inaje koncem letoSniho roku za¢nou tyto ceny
rast. V disledku toho dosdhne celkova inflace ve 2. ctvrtleti pfistiho roku 2% infla¢niho cile,
ktery na horizontu ménové politiky (tedy ve 3. a 4. ¢tvrtleti roku 2017) mirné piekro¢i. V roce
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2018 se pak inflace bude shora navracet k cili v prostfedi posilujiciho kurzu a zmirnéni ristu
domacich nékladu.

Prognoza predpoklada stabilitu trznich trokovych sazeb na stdvajici velmi nizké Grovni a
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je s prognoézou
konzistentni nartst trznich trokovych sazeb pii posilovani ménového kurzu. Kurzovy vyvoj
budou podle prognézy ovliviiovat zejména kladny urokovy diferencial vici euru, dozvuky
kvantitativniho uvolnovani ECB a obnovena — 1 kdyZ oproti pfedkrizovému obdobi vyrazné
pozvolngjsi — realna konvergence eské ekonomiky k vysp&lym zemim eurozony.'

V pribéhu zpracovani prognézy bylo identifikovano né€kolik nejistot. Patii k nim rozsah
dopadu referenda o brexitu na zahrani¢ni poptavku a vlivu domaciho volebniho cyklu na
zvySovani vydajt v diskreci vlady. Nadale také ptretrvavaji nejistoty ohledné hloubky propadu
vladnich investic v letoSnim roce. Ponékud se naopak zmirnila nejistota ohledné vlivu
dlouhodobé nizké inflace na ukotvenost inflaénich oc¢ekavani.

Celkové hodnoti sekce ménova rizika nové prognézy v 5. SZ 2016 jako vyrovnana.

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 ¢asovym umisténim predpokladaného
ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi urokovymi sazbami (viz Graf 1) abstrahuje od existence jejich nulové
dolni meze 1 kurzového zavazku na hladin¢ 27 CZK/EUR. Pro nejblizSich n¢€kolik ctvrtleti
simulace naznacuje mensi potfebu uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim sniZeni
repo sazby, nez tomu bylo v simulaci ze 3. SZ. Hypoteticky pokles sazeb kulminuje v aktudlni
simulaci v prvnim c¢tvrtleti 2017 a €ini Sest aZ sedm sniZeni o standardnich 0,25 procentniho
bodu. Mensi potieba uvolnéni ménové politiky oproti minulé verzi této simulace je dana
piiblizenim okamziku ocekdvaného dosazeni 2% inflaéniho cile (,,efekt vysezeni®) v
kombinaci s mirn€ vy$§imi inflaénimi tlaky z domaci ekonomiky. Kurz je na celém horizontu
prognozy oproti simulaci ze 3. SZ prognozy mirné silnéjsi. Trajektorie inflace je do 2. Ctvrtleti
2017 vys§i nez ve 3. SZ, poté je naopak o néco nizsi. Cile CNB je piitom dosaZeno az
v prubéhu roku 2018, tj. za horizontem ménové politiky.

' Prognéza pfitom nebere do tvahy, Ze posileni kurzu koruny miize byt tlumeno zajisténim kurzového rizika ze
strany vyvozcu jesté pred opusSténim kurzového zavazku CNB, uzavirdanim korunovych pozic finanénich
investort a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvi po ukonceni jejiho zavazku.
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Graf 1: Scénaf s volnymi urokovymi sazbami
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V simulaci s endogennim kurzem (viz Graf 2) se kurz pohybuje na celém horizontu
progndzy na mirné silnéjsi (méné oslabené) rovni, nez tomu bylo ve verzi této simulace ze
3. SZ. Simulace tak naznaCuje mirn€ niz8i potiebu dodatecného uvolnéni ménovych
podminek prostiednictvim dal§iho oslabeni kurzu, nez tomu bylo ve 3. SZ. Inflace se ve
srovnani se zminénou minulou verzi této simulace pohybuje do 1. ctvrtleti 2017 lehce vyse,

224

poté je naopak nepatrné niz§i. Na horizontu ménové politiky dosahuje 2% cile CNB, v roce
2017 jej mirné piestieluje a v roce 2018 se k nému shora navraci. Urokové sazby jsou do
2. Ctvrtleti 2017 shodné s verzi této simulace ze 3. SZ, ve druhém pololeti 2017 je jejich
nartist nepatrné pozvolngjsi.

Graf 2: Scénar s endogennim kurzem
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Simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu (viz Graf 3) potvrzuje, Ze zachovani
kurzového zavazku do poloviny roku 2017, tedy v souladu s piedpokladem nové prognozy
(modra ¢éra), zarucuje dostate¢né robustni plnéni 2% inflacniho cile na horizontu ménové
politiky. O ctvrtleti diivéjsi exit (Zluta ¢ara) by naproti tomu znamenal pouze , kiehké* plnéni
cile a z toho plynouci vétsi riziko, ze po opusténi kurzového zadvazku vznikne potfeba ménové
podminky opétovn& uvolnit.> Naopak prodluzovani doby pouzivani kurzu za horizont
poloviny pfiSttho roku by vedlo ke stidle vyraznéjSimu nadstfelovani inflacniho cile.
Odsouvani predpokladaného exitu v case odpovidd v simulaci ¢im dal strmé&j$i narlst
urokovych sazeb a o néco mirnéjsi posilovani kurzu po provedeni exitu.

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

V pribeéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano n€kolik nejistot. Prvni z nich je rozsah
dopadii referenda o brexitu na poptavku po ceskych exportech v blizké budoucnosti.
Negativni dopady vysledki referenda do sentimentu ekonomickych subjektti v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerii (véetné samotného Spojeného kralovstvi) jsou z povahy véci
obtizn¢ kvantifikovatelné. Z hlediska vyvoje poptavky po Ceskych exportech v nejblizSich
ctvrtletich proto mohou byt tyto negativni dopady vyrazngjsi oproti tomu, co bylo na zakladé
Gervencovych vyhledt Consensus Forecasts zapracovano do nové progndzy.” Na druhou

stranu samotné pravdépodobné budouci vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU a s nim

vvvvvv

na celém horizontu prognozy.

> Do Spojeného kralovstvi smé&fuje zhruba 5 % &eského vyvozu, pfidemz téméf tfi &tvrtiny z toho jsou
koncentrovany ve skuping stroji a dopravnich prostiedkil (téméf Ctvrtina je vyvoz osobnich automobill; blize
viz Box 4 v kap III 5. SZ). Negativné mohou byt zasazeni i ¢esti subdodavatelé vyvozch z Némecka a dal$ich
statt EU.
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spojené riziko vyznamnéjSich negativnich ekonomickych a obchodnich dopadii na evropské
zem¢ lezi za horizontem ménové politiky.4

Nejistoty jsou spojeny i s budoucim vyvojem ve fiskalni oblasti. Na jedné strané je mozny
vyraznéjsi utlum v oblasti vladnich investic, nez o¢ekava progndza, mimo jiné z divodu
nutnosti opakovat posouzeni dopadii u nckterych infrastrukturnich projektd na Zivotni
prostiedi (EIA). Rizikem v opaéném sméru jsou piipadné vyssi vladni vydaje v souvislosti s
bliZicimi se parlamentnimi volbami v roce 2017.

Ve svétle poslednich tdaji o vyvoji mezd se oproti minulé prognéze ponékud zmirnila
nejistota ohledné vlivu dlouhodobé nizké inflace na ukotvenost infla¢nich ocekavani.

Aktualni cena ropy se nachazi o vice nez 10 % pod piedpokladem prognozy pro 3. Ctvrtleti
2016. Jedna se vsak zatim jen o kratkodoby vyvoj.

Celkové sekce mé€nova hodnoti rizika prognézy z 5. SZ na horizontu ménové politiky jako
vyrovnana.

4.  DalSi ménovépolitické uvahy

Nova progndza predpokladd pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky a stabilitu trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké arovni do poloviny roku 2017. Dle progndzy inflace
na horizontu ménové politiky mirné presdhne 2% inflacni cil, jehoz udrzitelné plnéni je
podminkou pro nédvrat do standardniho rezimu ménové politiky. Zména piibéhu mezi novou
prognézou a prognozou ze 3. SZ je minimalni, a ani kvantitativné k zadnym zasadnim
posunim ve vyhledu klicovych veli¢in oproti minulé prognéze nedoslo. Rizika nové
progndzy jsou hodnocena jako vyrovnand. To spolu s dal§imi jiz tradi¢né zpracovavanymi
simulacemi (viz ¢ast 2 tohoto MPD) potvrzuje potiebu udrZovat ménové podminky
uvolnéné prinejmensim v dosavadnim rozsahu.

Neni tudiz diivod ménit nastaveni ménové politiky ani souvisejici komunikaci (viz ¢ast 8
tohoto MPD).

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna v reakci na piekvapivy vysledek britského referenda kratkodobé oslabila k hranici
27,200 vlivem zavirani kratkych pozic v CZK. Zajem domacich klientl pomohl tento tlak
absorbovat a koruna se nasledn¢ zacala vracet zpét k hranici 27,020. Na konci druhé
cervencové dekady jsme tak museli, poprvé od 8. ervna, opét vstoupit na trh. Béhem
cervence jsme nakoupili celkem 307 mil. EUR (v ¢ervnu 313 mil. EUR). Na trhu panuje
utlumena aktivita, objemy obchodl jsou v nékterych dnech i méné nez polovicni, nez je
bézné. Klid je také na trhu s derivaty, implikované vynosy z té€chto derivata se stale drzi okolo
-0,5 %.

* Do té doby tak budou piisobit zejména trzni reakce, dopady na sentiment ekonomickych agentl a jejich
vpredhledici reakce na ocekavany brexit v oblasti investic. Navic pokud by vysledky referenda o brexitu pfispély
k dalsimu uvolnéni ménové politiky ECB, mohly by mit nepfimo vliv na optimalni nacasovani opusténi
kurzového zavazku CNB.
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Vzhledem k tomu, Ze koruna aktualné neni vystavena Ziadnému spekulativnimu tlaku,
neni z naSeho pohledu divod uvaZovat o zavedeni zapornych sazeb. Trh od nas tento krok
neocekava a ani nereagoval na stazeni zapornych sazeb z naS$i komunikace po poslednim
ménovém zasedani.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po &ervnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer
pfednesl Prohldseni bankovni rady rekapitulujici minulou prognézu a hodnotici novée
dostupné informace ziskané od jejiho zpracovani. Prognéza byla zalozena na piedpokladu
stability trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké rovni a pouzivani kurzu jako
nastroje meénove politiky do poloviny roku 2017.

Bankovni rada vyhodnotila rizika minulé prognozy na horizontu ménové politiky jako mirné
protiinflaéni. Bankovni rada konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako néstroje
ménové politiky diive nez v roce 2017. Bankovni rada pfitom vidéla jako pravdépodobné
ukonc¢eni zavazku v poloviné roku 2017.

Béhem &ervence se nékolik ¢lenti BR vyjadiilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). V jejich vyjadienich zaznélo, Ze v soucasné dobé neni
diitvod ménit nastaveni ménové politiky a tudiz ze — v souladu s ¢ervnovym zasedanim BR —
CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive neZ v roce 2017, pii¢emz
k ukonceni zdvazku pravdépodobné dojde v poloviné roku 2017.

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

127, V. Benda Zatim fikam rok 2017 s tim, Ze nejvetsi pravdépodobnost se jevi v poloving pfistiho roku.
Bude to ale zaviset také na vyvoji v eurozoné (Pozn.: vyjadfeni k navratu CNB ke
(Reuters) standardni ménové politice). Politika ECB je nastavena tak, ze nam to neusnadriuje.

Klicové je pro nas sledovat vyvoj mezd. Vyvoj mezd je zatim v porovnani s nasi

roku dale akcelerovat.

Mém pfedstavu, Zze pohyb kurzu nebude tak vyrazny, aby centralni banka musela
zasadné zasahovat, a ze bude také prostor pro zvySovani urokovych sazeb, i kdyz asi ne
v takovém rozsahu, ktery banka momentalné publikuje ve své modelové prognoze.

12.7. V. Benda Projections from the last prognosis seem to be materializing, which means that the
forecast of inflation returning to target at around mid-2017 appears to be realistic. So for
(Bloomberg) now, | don't see any reason to reassess the level of the koruna commitment or change

the expected timing of the exit.

With nominal wage growth of 4 percent or more, | don't see any need to discuss the level
of the koruna commitment. | can't rule it out but, at this point, | think we will be able to do
without negative rates.

13.7 J. Rusnok Neni Zadny vyznamny makroekonomicky ddvod ménit nastaveni ménové politiky.
) Nevidim ani napéti na domécim trhu z hlediska né&jakého prehfivani ekonomiky,
(Pravo) neprojevuje se ani dramaticky narGist mezd. Banka ve svych krocich stala na strané

podpory ekonomickému ristu. To bude pokracovat.

Kurzova politika samoziejmé neni nastroj, ktery by nahradil smysluplnou hospodarskou
politiku, je to jen jeden z mnoha nastrojd, ktery v uréité specifické situaci malé oteviené
ekonomiky s velmi omezenymi moznostmi jinych nastroji mize pomoci, coz byl pravé
na$ pfipad. Nespoléhejme ale, ze bychom mohli ménovou politikou zachranit cokoli, uz
vibec ne néjaké strukturalni problémy, pokud se budou odhalovat. Ke $tésti se
nedostaneme depreciacemi koruny, nikdo to ani tak nezamysli.

137. J. Rusnok Na této politice (Pozn.. mySleno ménové politice) nevidim v tuto chvili divod k néjakym
] zasadnim zménam. V&e, co jsme na poslednich zasedanich deklarovali, je v tuto chvili i
(Tyden) nadale platné.
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13.7. J. Rusnok Pfi dosaZeni cenové stability se budeme vZdy snaZit nastavit ménovou politiku tak, aby
podporovala hospodarskou politiku viady, to znamena ekonomicky rust.

V tuto chvili neni Zadny dlvod pro zménu nastaveni ménové politiky. Zatim z hlediska
pfehfivani ekonomiky nevidime na doméacim trhu zadné napéti.

Zaporné sazby by podle vSech naSich analyz a predpokladd nebyly pfili§ efektivni.
Zajimavé by mohly byt jen pro uréité posileni udrzitelnosti kurzového zavazku.
Nespoléhejme na to, Ze bychom mohli ménovou politikou zachrafiovat kdykoliv cokoliv.
Predstava o tom, Ze bychom se dostali ke Stésti opakovanymi depreciacemi koruny, je
Spatna.

Vzdy jsem fikal, Ze to (Pozn.: devizové intervence) bylo pouzito za velmi specifickych
okolnosti a koneckoncll to je doasny nastroj. Casem, az to umozni podminky, bude
opustén.

(ihned.cz)

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Cervnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo o¢ekdvano vSemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o&ekévalo vsech patnact analytikil z dotaznikt IOFT (15.6.),
vSech patnact analytikii podle Setfeni agentury Bloomberg (27.6.) 1 vSech Sestnact analytika
oslovenych agenturou Thomson Reuters (29.6.). Analytici z prizkumu IOFT ptedpokladali
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 1Q17 az 1Q18, analytici z prizkumu Thomson Reuters
v obdobi 1Q17 az 3Q18.

Sazby na penéZznim trhu od posledniho zasedani BR zistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v ro¢nim horizontu nepatrny pokles
sazby 3M PRIBOR. Na tomto horizontu se tak o¢ekdvané trzni sazby pohybuji nepatrné pod
tirovni sazeb predpokladanou v nové prognéze CNB.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR lehce zvysily po celé délce kiivky. Vynosova kiivka
sazeb IRS zistdva pozvolna rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,1 p.b., spread 10R-1R ¢ini
0,3 p.b.

Soucasna oc¢ekavani budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotazniki IOFT
(15.7.) vyplyva, 7e na srpnovém zasedani BR CNB i v roénim horizontu viech &trnact
analytiktl o¢ekava stabilitu zakladnich sazeb CNB. Rovnéz viech dvacet analytiki oslovenych
agenturou Bloomberg (1.8.) oéekavalo stabilitu zakladnich trokovych sazeb CNB na
srpnovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF v priméru ocekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili
lehce pod hladinu 27 CZK/EUR. Prognéza CNB predpoklada pro 3Q17 (prvni &tvrtleti po
opusténi kurzového zévazku) kurz na trovni 26,3 CZK/EUR. Okamzik ukonceni
interven¢niho rezimu je aktualn¢€ ocekavan v obdobi 1Q17 az 1Q18, blize viz Tabulka 2.

Tabulka 2: Ocekavani analytik(i ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (15.7.)

2016 2017 2018
3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
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8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové (5. SZ)

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

- potvrdit zavazek CNB v piipadé potieby intervenovat na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny pobliz hladiny 27 CZK/EUR; opét pfipomenout,
7e CNB je nadale pfipravena automaticky, tedy bez nutnosti dal§iho rozhodnuti bankovni
rady, provadét Casov€é i objemov€ neomezené intervence na udrzeni svého kurzového
zavazku;

- konstatovat, Ze aktualng doslo v souladu otekavanim CNB k docasnému poklesu inflace
do blizkosti nuly. To odrazi skuteCnost, ze domdaci cenovy vyvoj je stile pod vlivem
protiinflacnich faktorti ze zahranici, od jejichz primarnich dopadi ménova politika odhlizi a
soustiedi se na pripadné neptiznivé druhotné efekty;

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

- sdélit, ze podle nové progndzy predpokladajici pouzivani kurzu do poloviny pfistiho roku
inflace na horizontu ménové politiky (tedy ve 3. a 4. ¢tvrtleti 2017) mirné presahne 2%
inflaé¢ni cil, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat do standardniho rezimu ménové
politiky;

- vyhodnotit bilanci rizik nové prognézy jako vyrovnanou, s tim, ze hlavni nejistotou je
rozsah dopadii referenda o brexitu na vyvoj zahrani¢ni poptavky po ¢eskych exportech;

- v zajmu podpory ukotvenosti inflaénich o¢ekavani a zachovani kontinuity ptfipomenout, ze
CNB je i nadale piipravena posunout hladinu kurzového zivazku na slabsi troveii,
pokud by mélo dojit k systematickému poklesu infla¢nich oéekavani projevujicimu se ve
vyvoji nominalnich veli¢in, zejména mezd;

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

- opét proto konstatovat, ze¢ CNB neukon¢i pouZivani kurzu jako nistroje ménové
politiky dfive neZ v roce 2017;

- dodat soucasn¢, Ze bankovni rada i nadale vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v
poloviné roku 2017;

- pokracovat v komunikaci, Ze ukonéeni zavazku nepovede ke skokovému posileni kurzu
na mirné nadhodnocenou troveti pred zahajenim intervenci CNB, nebot’ v mezidobi dochazi
k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny 1 dalSich nominalnich veli¢in a posileni
kurzu koruny po opusténi zdvazku bude navic tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika
ze strany vyvozcl béhem trvani zdvazku, stejné jako uzaviranim korunovych pozic finan¢nich
investorii a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéeni
zavazku.
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Graf 4: Prognéza inflace z 5. SZ 2016 a cil CNB

Omezeny pristup po dobu 6 let

1 i
1 1
Horizont
ménové
politiky

Inflaéni cil

1112

1113 1114 1115

Ménovépoliticka inflace

Graf 5: Vynosové kiivky PRIBOR

0,75

1116

- - - - -

117 1118

e Celkova inflace

0,50 -

0,25 -

den projednani 4.5Z
den po projednani 4.SZ
e Minutes 4.SZ

a8,

0,00

2T

Graf 6: Urokova rozpéti — PRIBOR
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Graf 7: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 10: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopisi
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Graf 13: Kurz CZK/EUR
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Graf 14: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 15: Inflaéni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 16: Inflacni ocekavani dalSich subjektu v ceské ekonomice v %
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Graf 17: Véjirovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 18: Prognéza ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 19: Index realnych 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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