Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2016

Sekce ménova

1. Prognoza ze 7.SZ 2016

Vychodiskem pro prosincové ménoveépolitické zasedani zlstdvd makroekonomicka
prognoza ze 7. SZ 2016. Jeji pocatecni podminky, pfedpoklady a vyznéni ve stru¢nosti
rekapituluji nasledujici odstavce.

Ve tretim cCtvrtleti letoSniho roku pokracovalo zpomalovani riistu ¢eské ekonomiky. Robustni
vyvoj na trhu prace se projevoval narGstem zameéstnanosti, poklesem nezaméstnanosti a
zrychlujicim rastem primémé mzdy. Celkova i meénovépolitickd mezirocni inflace se
v dosavadnim pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti zvySily a po témét trech letech se vratily do dolni
poloviny toleranéniho pasma cile CNB (Graf 6). K ristu spotiebitelskych cen piispivaji
korigovana inflace bez pohonnych hmot, ceny potravin a zmény nepiimych dani, zatimco
prispévky regulovanych cen a cen pohonnych hmot jsou lehce zdporné.

Tempo ristu zahranicni ekonomické aktivity dle predpokladi stavajici prognézy v pristim
roce zpomali vlivem dopadti budouciho brexitu na ekonomicky sentiment, v roce 2018 se ale
vrati priblizné ke 2 %. Pokles vyrobnich cen v eurozéné odrazejici zejména predchozi propad
cen energetickych komodit jiz zaCal odeznivat. Jejich navrat na rastovou trajektorii se dle
stavajici prognozy predpoklada zacatkem pfistiho roku. Spotiebitelska inflace v eurozoné se
bude z velmi nizkych hodnot postupné zvySovat v navaznosti na rostouci poptavku a odeznéni
vlivu propadu cen ropy, az do konce roku 2018 vSak nedosdhne 2 %. Stavajici progndza
piedpoklada, ze se trzni urokové sazby 3M EURIBOR budou na celém horizontu nachazet v
zapornych hodnotdch vlivem pokracujici uvolnéné meénové politiky ECB vcetné
kvantitativniho uvolfiovani, s nimz stavajici progndza pocita do biezna 2017. To rovnéz
ptispiva k prognézou predpokladanému lehkému oslabeni kurzu eura viaci americkému
dolaru. Vyhled ceny ropy Brent na horizontu stavajici prognézy predpoklada jeji pozvolny
nartist.

Stavajici prognoza ptredpokladd, Ze rist Ceské ekonomiky letos celkové dosdhne 2.8 %.
Dtivodem letoSniho zvolnéni dynamiky HDP oproti roku 2015 je docasné sniZeni tvorby
hrubého kapitalu zpiisobené zejména poklesem vladnich i1 podnikovych investic, ktery odrazi
jen pozvolné Cerpani evropskych fondl v novém programovém obdobi. V pfistich dvou letech
setrva rust HDP na obdobnych tempech, kdyZ se na jedné stran¢ obnovi kladnd dynamika
investic a na druhé strané¢ bude rist ceské ekonomiky ponc¢kud brzdén prechodnym
zpomalenim zahranicni poptavky a posléze 1 méné uvolnénymi ménovymi podminkami po
ukonéeni kurzového zavazku CNB. Pokralujici ekonomicky riist povede ke zvydeni
dynamiky mezd pii jiz jen lehce klesajici mife nezaméstnanosti.

Inflace se bude zvySovat i nadale a na horizontu ménové politiky mirné€ ptesdhne 2% inflacni
cil, k némuz se béhem roku 2018 bude v prosttedi postupné posilujiciho kurzu a rostoucich
urokovych sazeb shora vracet. Ke zvySovani inflace bude pfispivat pokracujici odeznivani
protiinflacniho vlivu dovoznich cen a setrvalé inflacni tlaky z domaci ekonomiky, plynouci
pfedev§im z ristu mezd i ceny kapitdlu v podminkach pokracujiciho ristu ekonomické
aktivity.
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Prognoza predpoklada stabilitu trznich trokovych sazeb na stavajici velmi nizké Grovni a
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je s prognézou
konzistentni nartst trznich trokovych sazeb a posileni kurzu koruny. Posileni koruny bude po
opusténi kurzového zavazku podporovano kladnym urokovym diferencidlem vic¢i euru a
dozvuky kvantitativniho uvoliiovani ECB, s nimZ prognoza pocita do biezna 2017. Stejnym
smérem bude ptsobit obnovena — i kdyZ oproti ptedkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéjsi —
realna konvergence Geské ekonomiky k vysp&lym zemim eurozény.'

2.  Aktualizovany scénar stavajici prognozy

Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénare (8. SZ) s progndzou ze 7. SZ 2016
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Vyse uvedend simulace zachovava predpoklad ze 7. SZ o stabilité trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké Grrovni pfi souasném pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky do
poloviny roku 2017. Pozorované¢ vys$i hodnoty celkové 1 ménovépolitické inflace
v poslednim ¢tvrtleti letosSniho roku posouvaji jejich vyhled k vy$§im hodnotam, a to zejména
v horizontu do jednoho roku. Celkova i ménovépoliticka inflace se tak budou dle
aktualizované simulace zvySovat rychleji a dosahnou infla¢niho cile jiz v pribéhu
druhého ¢étvrtleti pristiho roku. Rovnéz vyhled tempa rstu mezd se lehce zvySuje na celém
horizontu prognézy. Naproti tomu vyhled meziro¢ni dynamiky ekonomické aktivity se pro
nejblizsi rok v této simulaci snizuje vlivem pozorovaného slabsiho ristu domaci ekonomiky v
letoSnim tfetim ctvrtleti. O néco pozvoln€j$i posilovani nominédlniho kurzu po opusténi
kurzového zavazku je v simulaci ovlivnéno vice faktory: vys$§im inflacnim diferencidlem,
zhorSenim nomindlniho ¢istého vyvozu i1 pfehodnocenim vyhledu zahrani¢nich trznich
urokovych sazeb smérem vzhlru. Tyto faktory castecné vyvazuje vliv prodlouZeni

1 , o , < I N cevex o i

Prognoza ptitom nebere do uvahy, Ze posileni kurzu koruny muize byt tlumeno zajisténim kurzového rizika ze
strany vyvozcu jeSté pred opusténim kurzového zavazku CNB, uzaviranim korunovych pozic finan¢nich
investortl a pfipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvi po ukonceni jejiho zavazku.
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kvantitativniho uvoliiovani ze strany ECB, které bylo do aktualizované simulace rovnéz
zapracovano, a to skrze sniZzeny vyhled zahrani¢nich stinovych trokovych sazeb. V souhrnu
je post-exitovy nariist domécich urokovych sazeb vroce 2018 v aktualizované simulaci
o néco vyraznéjsi ve srovnani se stdvajici progndzou.

Nad ramec vyse uvedené simulace existuji dodate¢na rizika kratkodobé prognoézy jdouci ve
sméru vys$i inflace pramenici z pravdépodobnych sekundarnich dopadt zavedeni EET a z cen
potravin. Dalsi riziko — naopak smérem dolti — se tykd domaciho ekonomického ristu a plyne
z horsich predstihovych indikatortt v poslednim ctvrtleti letoSniho roku. Celkové tak sekce
ménova hodnoti rizika prognézy na horizontu ménové politiky jako mirné proinflac¢ni.

3. Hodnoceni potieby dalSiho uvolnéni ménové politiky

Standardnim vychodiskem tvah o pfipadné zméné parametrti kurzového zavazku (jeho
hladiny a doby jeho vyuzivéani) jsou vedle progndzy také tii jiz tradicni simulace: scénafr
s volnymi sazbami, ktery signalizuje rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek pfi
pouziti tradicniho nastroje (tedy skrze hypotetické snizeni turokovych sazeb), scénafr
s endogennim kurzem, ktery ukazuje rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek
prostiednictvim ménového kurzu, a scéndi s variantnim ¢asovym umisténim predpokladaného
ukonceni kurzového zavazku.

Simulace s volnymi urokovymi sazbami (viz Graf 2) abstrahuje od nulové dolni meze pro
urokové sazby a od existence kurzového zavazku na hladiné 27 CZK/EUR. Simulace
aktualizovana na zéklad¢ novych makroekonomickych dat naznacuje na celém prognostickém
horizontu mensi pottebu uvolnéni ménovych podminek prostiednictvim snizeni repo sazby,
nez tomu bylo v simulaci pro 7. SZ. V tom se odrazi zejména vyssi pozorovana inflace a jeji
kratkodoby vyhled v kombinaci s pfiblizenim okamziku ocekdvaného dosazeni cile i1 pfi
stavajicim nastaveni ménovych podminek (,,efekt vysezeni®). Hypoteticka potieba poklesu
sazeb kulminuje ve tfetim ctvrtleti 2017 a €ini jiz jen pfiblizné dvé snizeni o standardnich
0,25 procentniho bodu.> Celkové uvolnéni ménové politiky je viak ve srovnani s verzi této
simulace ze 7. SZ v souhrnu jen o néco mensi, a to diky slabsSimu pozorovanému i budoucimu
kurzu. Inflace se téméf na celém horizontu pohybuje vyse nez v simulaci ze 7. SZ, 2% cile
vSak dosahne az na samém konci roku 2018.

? Konkrétné scénat implikuje hodnotu 3M PRIBOR ve vy3i -0,2 %.
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Graf 2: Scénar s volnymi urokovymi sazbami
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V simulaci s endogennim kurzem aktualizované na zakladé novych makroekonomickych
dat (viz Graf 3) se kurz pohybuje pobliZ hodnot ze simulace pro 7. SZ. Endogenni kurz jiz
nema tendenci oslabit, ale naopak od zacatku pftiStiho roku postupné posiluje az k hodnoté
25,8 CZK/EUR na konci roku 2018. Trajektorie tirokovych sazeb se ve srovnani s minulou
verzi simulace posouva slabé vyse. Také inflace se na celém horizontu, tj. v€etné horizontu
ménové politiky, pohybuje lehce vyse.

Graf 3: Scénar s endogennim kurzem
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Aktualizovana simulace s variantnim ¢asovym umisténim exitu (viz Graf 4) ukazuje, ze
trvani kurzového zavazku do poloviny roku 2017, tedy v souladu s predpokladem stavajici
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progndzy (Cervena cara), vede k robustnimu plnéni inflatniho cile na horizontu ménové
politiky. K plnéni cile by v aktualizovanych simulacich — na rozdil od verze ze 7. SZ — vedl i
o jedno Ctvrtleti diivejsi exit (zluta Cara - fixace kurzu do konce 1Q17), ale ptestieleni cile by
bylo méné vyrazné, stejné jako narlist urokovych sazeb po exitu. Naopak prodluzovani doby
pouzivani kurzu za horizont poloviny roku 2017 by vedlo ke stale vyrazn¢€jSimu nadstielovani
2% infla¢niho cile. Tomu také odpovida strméjsi narast irokovych sazeb po pozdéjsim exitu
pii naopak o néco mirnéjSim posileni kurzu.

Graf 4: Scénai s variantnim ¢asovym umisténim predpokladaného konce kurzového zavazku
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V souhrnu tedy vSechny vysSe uvedené simulace potvrzuji redlnost opusténi kurzového
zévazku zhruba v poloviné pfistiho roku. Vyloucit pfitom nelze ani exit jiz béhem druhého
ctvrtleti 2017. Simulace tedy potvrzuji adekvatnost dosavadni komunikace ohledné
nacasovani exitu.

4. Podrobna diskuse rizik prognozy a dalsi uvahy

Vedle zakladniho scénaie stavajici progndézy byl vramci 7. SZ vypracovan i citlivostni
scénaf. Motivaci pro jeho zpracovani bylo ocekdvani ¢asti trhu o prodlouZeni programu
nakupu aktiv (QE) ze strany ECB, které by mohlo mit vyrazny vliv na rozhodovani CNB z
hlediska realizovatelnosti hladkého exitu z kurzového zavazku v poloviné roku 2017.

Citlivostni scénai konkrétné predpokladal prodlouzeni programu QE ze strany ECB do konce
roku 2017 s ndkupy v nezménéné vysi, tj. 80 mld. EUR mési¢éne. Od roku 2018 pak zahrnoval
postupné ukoncovani QE v podobé tzv. taperingu tempem 10 mld. EUR mési¢né, tzn. do
cervence 2018. Dale scénai predpokladal postupné odeznivani efekti nekonvencni ménové
politiky a pozvolny navrat stinové tirokové sazby k trovni 3M EURIBOR.
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Zpracovany citlivostni scénaf ze 7. SZ ilustroval riziko mozného odlozeni ukonceni
stavajictho kurzového zavazku CNB za polovinu roku 2017. Scénaf totiz nevedl k naplnéni
piredpokladu o dostatecné robustnim prvotnim zpfisnéni domaci meénové politiky
prostiednictvim trokovych sazeb po ukonceni interven¢niho rezimu.

ECB na svém prosincovém zasedani prodlouzila program nakupu aktiv do konce roku 2017,
tedy v souladu s ptedpoklady citlivostniho scénafe, avSak mési¢ni objem nakupii se od dubna
2017 snizuje z 80 mld. EUR na 60 mld. EUR. U zahrani¢nich stinovych sazeb se tak dle
aktualniho pohledu do bfezna 2017 neméni dosud odhadovany dodate¢ny efekt plynouci z
kvantitativniho uvoliovani ECB ve vysi 1,25 procentniho bodu. Poté se tento efekt bude —
stejné jako ve stavajici progndze — zmirnovat (tzv. postupné ,,vychladnuti), ale v navaznosti
na prodlouZzeni programu ndkupii v nizSich objemech bude jeho zmirfiovani vyrazné
pomalejsi, a uvedeny efekt tak bude pretrvavat del§i dobu. Stinové Grokové sazby se tedy v
tomto obdobi posouvaji do vice zapornych hodnot, a to v maximu o necelé Ctyii desetiny
procentniho bodu oproti pfedpokladiim zakladniho scénafe progndzy.

Rozhodnuti ECB — v¢etné na néj navazujiciho posunu trzniho vyhledu urokovych sazeb na
delsim konci predikce smérem nahoru — soucasné znamena, ze aktudlni vyhled zahrani¢nich
stinovych urokovych sazeb (zapracovany do vySe prezentovanych simulaci znazornénych
v grafech 1 — 4) se nachazi zhruba uprostfed mezi trajektorii téchto sazeb ze zdkladniho
scénaie stavajici progndzy a jejiho citlivostniho scénare (viz Graf 5).

Graf 5: Stinové zahrani€ni urokové sazby
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Nadale plati, ze ménova politika ECB je jednim z hlavnich pfedpoklad progndzy o vnéjSim
prostiedi, kdyz jde o faktor potencialné ovliviiujici budouci optimalni reakci CNB. Jak
nicméné ukazuji vySe prezentované aktualizované scénafe, zmény v nastaveni ménové
politiky ECB nemuseji automaticky vést k potieb¢ upravovat analogicky domaci ménovou
politiku. Ta sleduje celkovy ekonomicky obrazek s akcentem na domaci cenovy vyvoj, jeho
vyhled a vysledné ménovépolitické implikace (v aktudlnim pfipade s vidinou dosazeni cile jiz
v pribéhu prvniho pololeti roku 2017 a nasledné potfeby zptisnovani ménovych podminek
dokumentované zietelnym zvySovanim trokovych sazeb po ptedpokladaném exitu v poloviné
piistiho roku). Nova zjisténi z domaci ekonomiky tedy mohou kompenzovat vliv novych
informaci pfichazejicich z vnéjsiho prostiedi.

Rizika kratkodobé prognoézy inflace pro nejbliz§i mésice jsou mirné proinfla¢ni, coz
plyne z vyss$i pozorované inflace ke konci roku, moznych sekundarnich dopadii zavedeni EET

(v podobé¢ plného nepromitnuti snizené¢ sazby DPH, resp. dokonce zvySeni cen, a to jak jidla a
nealkoholickych ndpojl, tak zejména toCeného piva v fad€ restauraci, jak naznacuje
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anekdoticka evidence) a z predstihovych indikdtori cen potravin. Na druhé strané u
regulovanych cen dochézi oproti 7. SZ k ptehodnoceni jejich vyhledu pro rok 2017 mirné
smérem doll. To souvisi zejména s vyhlaSenim Energetického regula¢niho Gfadu o poklesu
regulovanych sloZek ceny elektiiny (niz§i podpora na OZE) a plynu (nizsi poplatky za
tranzitni pfepravu plynu). Ve srovnani s prognézou ze 7. SZ se tak aktualizovany vyhled riistu

regulovanych cen pro pfisti rok ptehodnocuje smérem dold v priméru o 0,9 p.b. (s dopadem
do celkov¢ inflace ve vysi 0,15 p.b.).

Rast HDP ve tfetim ctvrtleti dle ofekavani zpomalil, ovSem vyrazné&ji, nez piedpokladala
prognoza (1,9 % vs. 2,5 %). Nizsi tempo riistu HDP ve srovnani s prognozou bylo zplisobeno
pfedevS§im nad ocekavani vyraznym sniZzenim kladného piispévku cistého vyvozu. Ten
odrazel zejména skokové zpomaleni ristu vyvozu (jehoz piekvapivé nizkd dynamika
nekoresponduje se setrvalym riistem zahranicni poptavky). Mési¢ni udaje za pocatek ctvrtého
¢tvrtleti naznacuji — navzdory stabilnimu vyhledu efektivniho ukazatele zahrani¢ni poptavky
— dal8i zvolnéni ristu ekonomické aktivity a propad vyvozu v primyslu.

Pokles vyvozu v zafi a fijnu byl pfitom taZen jak oslabujicim vyvozem dopravnich
prostiedkti, tak mezirocnim poklesem komponent pro jejich vyrobu. Odeznivd meziro¢ni
rust trzeb vyrobeil dopravnich prostfedkll z vyvozu do zemi eurozony a klesaji trzby z vyvozu
u dodavatelti dilti pro automobilovy pramysl. Soucasné se trendové snizuje dynamika ristu
registraci novych osobnich aut v zapadni Evropé. Zatim vSak neni mozné urcit, zda
pozorovany vyvoj v automobilovém odvétvi je pouze kratkodobym vykyvem, nebo zda se
jedna o za¢atek fundamentalngjsi zmény, jez ma v ptipadé CR (nadprimémné zaméfené na
vyrobu dopravnich prostiedkli a jejich komponent) potencidl ovlivnit budouci rist
ekonomické aktivity. Jedna se tak o oteviené téma pro novou prognézu v ramci 1. SZ 2017.

Na zékladé posouzeni vSech aktualizovanych simulaci a diskuse dalSich rizik sekce ménova
navrhuje neménit nastaveni ménové politiky ani souvisejici komunikaci. To znamena, Ze
nadale doporucujeme formovat ocekavani ekonomickych agent a finan¢nich trhli ohledné
ukonéeni kurzového zivazku ze strany CNB v podobé nezménéného znéni ,hard
commitmentu* (exit ne drive nez ve druhém ctvrtleti roku 2017) 1 komunikace v
,,pravd3ép0d0bnostnim médu* (k ukonceni zavazku dojde pravdépodobné v poloviné roku
2017).

Zaroven nadale plati, Ze zaporné urokové sazby nepovaZujeme za vhodny nastroj k pouziti
v soucasné fazi vyvoje — podrobné&ji viz Ménovépolitické doporuceni pro 7. SZ 2016.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodi

Koruna se stale pohybuje v izkém pasmu, ale po ptekvapivém zvoleni D. Trumpa americkym
prezidentem opadl silny zajem o jeji ndkup. Koruna nésledovala ostatni mény rozvijejicich se
trhi a kratce oslabila tésné nad hranici 27,100, aby se poté usadila v oblasti 27,050, kde
zistala vétsinu sledovaného obdobi. Po zvefejnéni neoekdvané vyssich dat CPI v CR na
pocatku prosince se pozornost trhli zacala opét vracet k exitu z kurzového zédvazku a koruna
se vratila zpét na 27,020.

Také na trhu derivat panuje klid s vyjimkou stiedniho segmentu kiivky, ktery je pod vlivem
konce roku (zesileny vliv diky povinnym odvodim bank do rezolu¢niho fondu) a kde

3 Jedinou navrhovanou zménou v kli¢ovych vétach komunikace CNB po ménovém zasedani je vypusténi slova
Lprinegjmensim* ve veét¢ Potreba udrzovat ménové podminky uvolnéné ptinejmensim—v dosavadnim rozsahu
pretrvava. Uvahy o mozné potiebé dalSiho uvolnéni ménovych podminek jiz totiz nejsou aktudlni.
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implikovany vynos dosahl vice neZ -4 %. Na delSim konci kiivky se implikovany vynos drzi

kolem -1,5 az -2 %, cena ro¢niho zajisténi na EURCZK se pohybuje kolem 30 haléf.

Podle naseho nazoru neni ¢as na jakoukoli zménu v nasem instrumentariu nebo v komunikaci,
je zbyte¢né jakkoli poutat pozornost. V souladu se zdvérem naseho boxu o derivatech z MPD
k 7.SZ zaroven doporucujeme jiZ dale neposouvat tvrdy ani mékky zavazek a v dalsi
komunikaci ohledné ¢asovani exitu se dale vyjadfovat pouze v obecné roving, Ze exit nastane
tehdy, az bude zajiSténo udrzitelné plnéni inflacniho cile.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po listopadovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB J. Rusnok
piednesl Prohlaseni bankovni rady piedstavujici novou prognoézu a jeji predpoklady.
Prognéza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni a
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je s prognozou
konzistentni narist trznich trokovych sazeb.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognozy inflace na horizontu ménové politiky jako
vyrovnana. Bankovni rada znovu konstatovala, 7 CNB neukon&i pouZivani kurzu jako
nastroje meénoveé politiky diive nez ve druhém cCtvrtleti 2017. Bankovni rada pfitom 1 nadale
vidéla jako pravdépodobné ukonceni zadvazku v poloviné roku 2017.

Béhem listopadu a prosince se ¢lenové BR hojné vyjadiovali k ménové politice CNB, resp. k
jejimu budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich vyjadfeni potvrzovala, Ze k ukonceni
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky pravdépodobné dojde kolem poloviny roku
2017, stejné jako dosavadni rezervovany postoj CNB k zapornym trokovym sazbam.

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

22 11. L. Lizal ...Ceska narodni banka neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive
) nez ve druhém Ctvrtleti 2017. Bankovni rada pfitom i nadale vidi jako pravdépodobné
(prezentace, pracovni ukongeni zavazku v poloviné roku 2017.

snidang, Praha)

23.11. J. Rusnok K exitu dojde, az budou vytvofeny podminky pro udrZitelné pinéni 2% inflacniho cile i po
opusténi kurzového zavazku a nebude hrozit navrat k pouzivani nekonvenénich nastroju.

CNB neukongi pouzivani kurzoveho zéavazku jako nastroje ménove politiky dfive nez ve
2Q 2017. Clenové BR nadale vidi jako pravdépodobné ukonéeni zavazku v poloviné
2017.

Zaporné Urokové sazby nejsou vhodnym néstrojem; jejich pouziti pfipada v Gvahu pouze
v krajnim pfipadé, napfiklad jako kratkodobé podpora kurzového zévazku.

(prezentace, Euro Business
Breakfast, Praha)

Ocekavani vyraznéjSiho posileni koruny po exitu z kurzového zéavazku nemaji

opodstatnéni.
2511, V. Benda Budu se samozfejmé divat na to, zda je udrZitelny ekonomicky rist a jestli se cenovy
o vyvoj vraci k tomu, ¢emu fikame udrZitelna cenova stabilita (Pozn.: odpovéd na otazku,
(Hospodafske noviny) kdy bude hlasovat pro ukonceni intervencniho rezimu). Tu pro nas predstavuje

dvouprocentni rust indexu spotfebitelskych cen... Byl bych asi nejradéji, kdybychom v
dobé ukonceni intervenci dvouprocentni stfed inflaéniho cile mirné prestielovali, nez
abychom se spoléhali jen na to, ze prognéza pocita s dosazenim dvouprocentniho cile
tfeba za tfi Ctyfi mésice.

Jedna z podminek exitu je to, Ze se pak budeme moci vratit k normalni ménové politice -
Ze budeme moci zadit postupné zvySovat Urokové sazby, abychom méli do budoucna
standardni nastroj pro pfipad, Ze by se bliZilo oslabeni ekonomiky nebo doslo k
nepfiznivym Sokim. Asi nema moc smysl vyskakovat z kurzového zavazku a setrvat
potom nékolik let na Urokovych sazbach blizko nuly s rizikem, Ze se k intervencim
budeme muset opét vratit.

Pevné véfim, Ze se naSe progndza naplini a my budeme moci zavazek pfisti rok ukondit.
Co si jeSté dovedu pfedstavit v pfipadé nepfiznivého vyvoje, je dalsi odlozeni maximainé
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0 jedno dvé Ctvrtleti.

Je dobré mit takovy nastroj (Pozn.: zaporné Urokové sazby) v Supliku, ale osobné v tom
velky pfinos pro uvolnéni ménové politiky nevidim. A proto mé to v tuto chvili az tolik
nezajima. Pokud bychom potfebovali uvolnit podminky, zvolil bych spi§ nastroj, se
kterym se trh uz viceméné szil - dal$i oslabeni koruny pomoci intervenci. Doved! bych si
také predstavit vyuzivani kurzu flexibilngji, aktivnéji, to znamena pouzivat ho podobné
jako urokové sazby - podle potfeby pruzné upravovat hladinu kurzu tak, abychom
dosahli stanoveného inflacniho cile.

26.11.

J. Rusnok

(Frekvence 1)

Samozfejmé to (Pozn.: vyvoj kurzu po exitu) nikdo pfedem neni schopen odhadnout. V
momentg, kdy to nechate jaksi se utvafet na tom trhu, tak pfedem to nikdo nevi. Je
vysoce pravdépodobné, ze k néjakému posileni mirnému dojde. Nicméné nemélo by to
byt posileni, které by okamZité, nebo v néjaké kratké dobé vyrovnalo, respektive vratilo
se na tu uroven, se kterou jsme vstupovali do toho kurzu. Pro¢ ne? No, protoze v
mezidobi u nas stouply ceny, 0 néco vice, nez stouply v eurozéné. Takze tady dochazi k
uréitému vzlinani nasi cenové hladiny, kdeZto tam ty ceny stouply o néco pomaleji, takze
kurz by nominalné nemél byt ten samy, jako byl pfedtim umélym, jak jste fekl,
zasahovanim, ¢ili témi intervencemi. Dale jsou jesté né&jaké dalsi technické diivody, pro¢
dokonce na zacatku mize dojit také k poklesu té hodnoty koruny. ProtoZe, ale ty jsou
kratkodobé a ty by nemély trvat déle, mize prosté byt néjaka situace na tom trhu takova,
Ze vlastné jaksi ten trh bude takzvané preprodan z hlediska eura nebo koruny, to je
jedno, z které strany se divate. Protoze jestlize dnes vSichni se snaZi prodat sva eura do
korun za ten pro né vyhodny kurz, zhruba dvacet sedm, no, tak v momenté, kdy se ta
situace za¢ne ménit, tak samoziejmé vSichni budou jaksi mit méalo eur a budou mit hodné
korun. A budou chtit zase za ty své koruny dostat eura, zase ve vyhodnéjsim kurzu, aby
na té operaci vydélali, ze jo...

...No, a v ten moment mize nastat klidné to, Ze poptavka bude mnohem vétsi po eurech,
nez by byla normalné, a ty eura nebudou a budeme je mit jenom my, jako centralni
banka, ktera je skupuje ted, jo, z toho trhu témi intervencemi. A my je samozfejmé
nebudeme prodavat s n&jakou ztratou dobrovolng, rychle, pro¢ bychom to délali.

...nevim, kdy to (Pozn.. opusténi kurzového zavazku) presné bude. Bude to az v
momenté, kdy budeme vidét, Ze navrat do tohoto rezimu viceméné plovouciho trzné se
utvarejiciho kurzu nas nevrati zpatky do néjaké deflacni situace.

To posileni bude, prosté nevime jaké. Mélo by byt nékde v intervalu od nuly do, ja nevim,
tfi procent, feknéme, ale, ale to nevime. ProtoZe taky, jak fikam, kratkodobé miize byt
oslabeni. To, to prosté po mné chcete néco, co uz centralni banka nevi a nemdze ani za
daného rezimu védét.

26.11.

L. Lizal

(prezentace, 9th Biennial
Conference of the Czech
Economic Society, Praha)

...the CNB will not discontinue the use of the exchange rate as a monetary policy
instrument before 2017 Q2. The Bank Board still considers it likely that the commitment
will be discontinued in mid-2017.

1.12.

M. Hampl
(Reflex)

Uplné té logice nerozumim (Pozn.: odpovéd na dotaz, 7e z CNB zaznéla varianta, e
spolu s ukon&enim kurzového zavazku zavede zapornou Urokovou sazbu). Ukonceni
kurzového zavazku je okamzik, kdy bychom méli naopak ménovou politiku zpfisfovat,
tedy kdy si zase budeme umét predstavit, Ze sazby pljdou nahoru! S tim nejsou zaporné
sazby prili§ v souladu.

My si myslime, Ze jejich ofekavani (Pozn.: na posileni koruny po opusténi kurzového
zavazku) je pfili§ silné, protoZe na trhu nemusi byt nutné protistrana, jez doda eura. To je
to, s &im trochu politame - Ze se jejich ocekavani nemusi ukazat jako upiné
uskutecnitelné, tedy Ze koruna tolik neposili.

Cekame, a7 se cenovy vyvoj a jeho oéekavani stabilizuji tak, Ze budeme moci vratit do
normalu i Urokové sazby. Tato situace zatim nenastala, ale nase prognéza fika, ze by se
to mohlo stat okolo poloviny roku 2017, dnes by to bylo pfedCasné. N&s cil se tyka
inflace, exit z kurzového zévazku potfebuje spravnou cenovou stabilitu a spravna inflaéni
oCekavani.

1.12.

M. Hampl
(Faktor S)

Pokud jsme exit z kurzového zavazku odkladali, bylo to jen tim, Ze jsme vidéli, Ze se
inflace rlst nechysta. Abychom na$ zavazek opustili, musime si byt opravdu jisti, Ze se
inflace vyviji tak, jak chceme. Proto ani dnes nemuzeme fict nic jiného, nez ze
nejpravdépodobnéjsi termin opusténi zavazku bude polovina pfistiho roku. V tuto chvili
vam vice nefeknu, protoze to skutecné nevim.

Podle mé by bylo ideaini, aby vystoupeni z kurzového zavazku bylo obdobné jako vstup
do négj. Cili z mého pohledu bude lepsi, kdyz to probéhne v jeden a zaroven spravny
okamzik.
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Nepfijde mi to logické. (Pozn.: reakce na nazor nékterych analytiki, Ze exitu bude
pfedchézet zavedeni negativnich trokovych sazeb) V okamziku, kdy se budeme chystat
opustit kurzovy zavazek, bych naopak oéekaval, Ze pak uz sazby pljdou jen nahoru, a
nikoli dold. Pokud bychom méli odradit spekulanty zapornymi sazbami, musely by
klesnout tak hluboko, jak si to ani neumime predstavit. | proto dlouhodob& nejsem
stoupencem zapornych sazeb.

712, T. Nidetzky CNB will not discontinue the use (Pozn.: of FX commitment) before Q2/2017.

(prezentace, 20 years of the
Czech capital market, London)

14.12. J. Rusnok Nevidim ddvod ke zméné pojeti nadi ménové politiky...nejen u nas, ale nikde v zahranici
stéle neexistuje lepsi alternativa.

...kurz je tfeba jeSté n&jakou dobu udrZet nad nami stanovenou hranici 27 korun za euro.
A to aZ do doby, nez si budeme jisti, Ze navrat k fizené plovoucimu kurzu a tedy zfejmé i
k 0 néco siln&jsi koruné nez dnes Ceska ekonomika ustoji a ze inflace zase nespadne
pod na$ cil. Nade aktudlni prognostické modely ukazuji, Ze tyto podminky by mohla
Ceska ekonomika splnit kolem poloviny pfistiho roku...skutecny termin ukon&eni zavazku
nezname ani my. Zalezi totiz na budoucim hospodarském vyvoji nejen u nas, ale i
v zahrani¢i, a na tom, jak dalece se budou na$e predpoklady naplfiovat.

Pro nas kliCové je to, abychom se nemuseli brzy po uvolnéni kurzu koruny vracet
k mimofadnym nastrojim ménoveé politiky, jakymi jsou nejen kurzovy zavazek, ale také
napfiklad zaporné Urokové sazby. | kdyz by jejich pouziti v nasich podminkach nebylo tak
efektivni jako v zemich s vy$3im podilem bezhotovostnich plateb, nemizeme se dopfedu
vzdat Zadnych moznosti.

(Viog CNB)

7. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trha

Listopadové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ocekavano vSemi
analytiky. Stabilitu zakladnich sazeb CNB o¢ekéavalo viech $estnact analytikii z dotaznikd
IOFT (14.10.), vSech devatendct analytikii podle Setfeni agentury Bloomberg (31.10.) 1 vSech
patnact analytikli oslovenych agenturou 7homson Reuters (2.11.). Analytici z prizkumu IOFT
1 Thomson Reuters ptedpokladali ukonceni rezimu intervenci v obdobi 2Q17 az 1Q18.

Sazby na pené¢Znim trhu od posledniho zasedani BR zistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v rocnim horizontu nepatrny pokles
sazeb 3M PRIBOR. Do poloviny pfistiho roku je tak zhruba v souladu s urovni trokovych
sazeb ze stavajici prognozy CNB. Poté je trzni vyhled vyrazné nizsi, nebot’ s prognézou CNB
je od tfetiho ctvrtleti 2017 konzistentni nariist trznich Grokovych sazeb, se kterym trzni vyhled
nepocita.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR mirn¢ zvysily. Vynosova kiivka sazeb IRS zistava
rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,4 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,7 p.b. Také vynosy statnich
dluhopist se posunuly lehce vyse, vynosova kiivka je zdpornd do splatnosti SR.

Soucasna ocekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotazniki
IOFT (15.12.) vyplyva, Ze na prosincovém zaseddni BR CNB i v ro¢nim horizontu vsech
patnact analytikii oéekava stabilitu zékladnich sazeb CNB. Rovnéz viech patnact analytiki
oslovenych agenturou Bloomberg (19.12.) ocekava stabilitu zakladnich urokovych sazeb
CNB na prosincovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni /OFT a FECF v pruméru o¢ekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili
na tiroven 26,2 — 26,5 CZK/EUR. Prognéza CNB piedpoklada pro 4Q17 kurz na tirovni 26
CZK/EUR. Okamzik ocekavaného ukonceni interven¢niho reZzimu je za horizontem 1Q17
rozprostfen relativné rovnomeérné, a to do zbyvajicich tii ctvrtleti roku 2017, blize viz Tabulka
2.
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Tabulka 2: Ocekavani analytiki ohledné okamziku ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle IOFT
(15.12.)

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

8. Ménovépolitické doporuceni sekce ménové (8. SZ)

Sekce ménova doporucuje na prosincovém meénovém 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 piipomenout,
7e CNB je nadale pfipravena automaticky provadét asové i objemové neomezené intervence
na udrzeni svého kurzového zavazku;

- konstatovat, ze déale slabne vliv protiinflacnich nakladovych faktorti ze zahranici, ktery
v pfistim roce odezni; korigovana inflace bez pohonnych hmot je pritom nadale zretelné
kladna a dale pozvolna narista, kdyZ se v ni pozitivné€ projevuje rast domaci ekonomiky a
mezd;

- sdélit, ze podle stavajici prognézy predpokladajici pouzivani kurzu do poloviny
pristiho roku se bude celkova i ménovépolitickd inflace dale zvySovat a na horizontu
ménové politiky (ptelom let 2017 a 2018) mirné presahne 2% inflaéni cil;

- komunikovat, ze k dalSimu zvySovani inflace smérem Kk cili bude prispivat pokracujici
odeznivani protiinfla¢niho vlivu dovoznich cen a setrvalé infla¢ni tlaky z domaci
ekonomiky plynouci piedev§im z ristu mezd v podminkach pokracujiciho ristu
ekonomické aktivity;

- Kk udrzitelnému pInéni 2% infla¢niho cile, které¢ je podminkou pro navrat do standardniho
rezimu ménové politiky, tak dle stavajici prognézy dojde pocinaje polovinou roku 2017;

- vyhodnotit bilanci rizik stavajici prognézy na horizontu ménové politiky jako mirné
proinfla¢ni, kdyZ v tomto sméru piisobi zejména vysS$i pozorovana inflace a mzdovy
rust;

- sdélit, ze potFeba udrZovat meénové podminky uvolnéné v dosavadnim rozsahu
pretrvava;

- opét konstatovat, 72 CNB neukon&i pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky
drive nez ve druhém c¢tvrtleti 2017;

- zopakovat, ze bankovni rada i nadale vidi jako pravdépodobné ukonceni zavazku v
poloviné roku 2017;

- pokracovat v komunikaci, ze ukon€eni zavazku nepovede ke skokovému posileni kurzu
na mirné nadhodnocenou troveti pied zahajenim intervenci CNB, nebot’ v mezidobi dochazi
k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nomindlnich veli¢in. Posileni
kurzu koruny po opusténi zavazku bude navic tlumeno zajiSténim kurzového rizika ze strany
vyvozci béhem trvani zavazku, stejné jako uzaviranim korunovych pozic finan¢nich
investorti a piipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéeni
zévazku.
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Graf 6: Prognoza inflace ze 7. SZ 2016 a cil CNB
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Graf 9: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 12: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisi
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Graf 15: Kurz CZK/EUR
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Graf 16: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 17: Inflaéni oéekavani a vnimani inflace u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)
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Graf 18: Inflaéni o€ekavani dalSich subjekt( v ¢eské ekonomice v %
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Graf 19: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 20: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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Graf 21: Index redlnych ménovych podminek
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Poznamka:
- u zékladniho indexu kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkdm a naopak
- u alternativniho indexu rist hodnoty odpovida uvoliiovani ménovych podminek a naopak
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