Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 3. SZ 2017

Sekce ménova

1. Prognozaz 3. SZ 2017

Vychodiskem pro kvétnové ménovépolitické zasedani je nova makroekonomicka prognéza
ze 3. SZ 2017. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky, predpoklady
a vyznéni noveé prognozy.

Inflace se v pribchu prvniho Etvrtleti 2017 postupné zvySovala az na bieznovych 2,6 %.
Nartst spotiebitelskych cen byl tazen predevsim zvySujici se jadrovou inflaci, v niz se — vedle
nékterych jednorazovych vlivi — projevuje zejména obnoveni rlstu cen zahranicnich
primyslovych vyrobct a inflacni tlaky z domaci ekonomiky. Z¢asti téz vlivem jednordzovych
vlivl zrychlil 1 riist cen potravin. Vzrostla rovnéz dynamika cen pohonnych hmot v disledku
mezirocné¢ vyrazn¢ vysSich cen ropy na svétovych trzich. Ménovépolitickd inflace lezela
0 0,1 procentniho bodu nad celkovou inflaci vlivem lehce zaporného primarniho piispévku
zmén nepiimych dani.

Dynamika hospodatského ristu v efektivni eurozoné se bude postupné vracet ke zhruba 2 %.
Cenovy vyvoj v eurozoné zohledioval za¢atkem roku mimo jiné téz silny mezirocni narust
cen ropy a ostatnich surovin. S jeho ocekdvanym odeznénim se vSak snizi i aktudlné vyrazny
rust cen primyslovych vyrobct. Inflace spotiebitelskych cen v efektivnim vyjadieni by letos
m¢éla setrvat na oproti nedavné minulosti zvySenych hodnotach a v pfistim roce dale zrychlit
ke 2 %. Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi nadale uvolnénou ménovou
politiku ECB a na celém horizontu ptfedpovédi se pohybuje v zdpornych hodnotach. Kurz eura
vici americkému dolaru by mél ziistat zhruba stabilni.

Rist ceské ekonomiky v letoSnim roce zrychli na necela 3 %, kde setrvd i vroce 2018.
ZvySovani domdaci ekonomické aktivity bude tazeno predevs§im robustni dynamikou spotieby
domadcnosti. Investice ozivi, a to pfedev§im diky vyvoji ve vladnim sektoru. Ekonomika bude
nadale profitovat z pokracujiciho rtistu zahrani¢ni poptavky. Kladny ptispévek ¢istého vyvozu
vSak postupné odezni v disledku posilujiciho kurzu koruny a zrychleni domaci poptavky
zvysujiciho dovoz. Pokracujici riist domaci ekonomiky se bude projevovat zesilovanim napéti
na trhu prace. Disledkem toho bude dalsi zrychleni dynamiky mezd.

Podle prognoézy zistane inflace ve zbytku letoSniho roku v horni poloviné tolerancniho
pasma. Zacatkem piiStiho roku se inflace snizi k 2% cili, v jehoZ tésné blizkosti setrva i na
horizontu ménové politiky, tedy ve druhém a tfetim ctvrtleti ptiStiho roku. Ke zvySené inflaci
letos pfispiva nejen jadrova inflace, ale i vysoky rlst cen potravin a pohonnych hmot.
Ocekavané sniZeni inflace pocatkem roku 2018 bude ovlivnéno odeznénim jednorazovych
faktort z pfelomu loniského a letoSniho roku. Pfispéje k nému také zmirnéni aktudlné
kulminujicich nakladovych tlakl z trhu prace a protiinflac¢ni vliv dovoznich cen v navaznosti
na progndézované posileni kurzu koruny.

Kurz v prognoéze posiluje na celém predikénim horizontu, a to z hodnoty 26,50 CZK/EUR
ptedpokladané pro 2Q2017 na zakladé pozorovani vyvoje kratce po exitu az lehce pod 25
CZK/EUR koncem roku 2018. Divodem progndézované¢ho zpeviiovani koruny je mimo
jiné pokracujici redlna konvergence Ceské ekonomiky k zemim eurozény. Ve sméru posileni
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navic v prognoze pisobi 1 kladny urokovy diferencidl vic¢i eurozoné a ndkupy aktiv ze strany
ECB v priibéhu letoSniho roku. Progndéza kurzu ovSem nebere do uvahy, ze jeho posileni
muze byt ivdalSich Ctvrtletich vyrazné tlumeno tzv. ptfekoupenosti trhu (tuto situaci
reflektuje citlivostni scénéi v SZ, resp. ¢ast 3 tohoto MPD).

Prognéza piedpoklada, ze po provedeném exitu bude CNB pii zvySovéani tirokovych sazeb
postupovat obezietn¢ a urokové sazby tak ve druhém ctvrtleti 2017 zlstanou na dosavadni
urovni. Nasledné je s prognoézou konzistentni nartst domécich trznich urokovych sazeb
ve tietim Ctvrtleti 2017 (o0 0,3 p. b.) a poté 1 v priibéhu pfistiho roku. ZvySovani sazeb pfitom
bude zhruba do poloviny pfistiho roku vyrazné Ilimitovdno aktudln€é pokracujicim
kvantitativnim uvoliiovanim ECB.

V pribéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano nékolik rizik a nejistot. Hlavni nejistotou
je vyvoj ménového kurzu po ukonceni kurzového zavazku pocatkem dubna 2017. Proto byl
zpracovan citlivostni scénat (viz ¢ast 3 MPD), ktery ukazuje, jak by se vyvijely hlavni
makroekonomické veli¢iny v pifipadé pozvolnéjsSiho posilovani kurzu ve srovnani s
prognézou. Dale byla v pribéhu zpracovani progndzy identifikovana nejistota tykajici se
trvanlivosti a skladby v posledni dobé pozorovanych infla¢nich tlaka.

V souhrnu hodnoti sekce ménova rizika prognoézy ve vazbé na aktualni vyvoj kurzu a
citlivostni scénat jako proinfla¢ni, resp. jdouci ve sméru potfeby rychlejsiho zvySovani
urokovych sazeb oproti prognoze.

2. Argumenty ve prospéch nizSich drokovych sazeb oproti
prognoze

V soucasné dobé€ neni identifikovan zddny vyznamny argument jdouci asymetricky v tomto
smeéru.

3. Argumenty ve prospéch vysSSich urokovych sazeb oproti
prognoze

Hlavni nejistotou prognozy zustdva vyvoj ménoveého kurzu, a to 1 poté, co byl na pocatku
dubna 2017 ukoncen kurzovy zdvazek a dosavadni vyvoj koruny je ptekvapivé klidny.
Aktualni uroven kurzu je pfitom slabsi v porovnani s hodnotou, kterou piedpoklada
kratkodobé progndza pro druhé ctvrtleti 2017. Podobny vyvoj by pfitom mohl pokracovat i v
nasledujicich c¢tvrtletich. Divodem je chybéjici protistrana pro uzavirani korunovych pozic
finanénimi investory v situaci, kdy se fada domacich vyvozcii pied ukonéenim zavazku CNB
zajistila proti kurzovému riziku, a tim fakticky prodala své exportni trzby doptedu. Zakladni
scéndf tak na jednu stranu nezohlediluje vyrazny narist devizovych rezerv v disledku
intervenci CNB na trhu, které byly zejména v prvnim &tvrtleti letosniho roku masivni, na
druhou stranu naopak odrazi kvantitativni uvoliiovani ECB prostfednictvim stinovych sazeb.
Tim vznikd urCitd asymetrie, kvili niz mize zdkladni scéndtf prognoézy nadhodnocovat
celkové tlaky na posilovani kurzu. Toto riziko bylo kvantifikovano citlivostnim scénarem
kurzu (viz Graf 1).

Citlivostni scénaf kurzu ukazuje dopady pozvolnéjsiho posilovani koruny do konce roku 2017
v porovnani se zakladnim scénafem progndzy, konkrétné posilovani z hodnoty
26,9 CZK/EUR ve druhém ctvrtleti az na 26,7 CZK/EUR v zavéru letoSniho roku. Od zacatku
piistiho roku je 1 v citlivostnim scénaii kurz ovliviiovan — podobné jako v progndze — jiz jen
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fundamentéalnimi faktory bez vlivu chybé&jici protistrany. Citlivostni scénat soucasné — stejné
jako zékladni scénat — predpoklada stabilitu sazeb ve druhém ctvrtleti 2017 na dosavadni
urovni.

Graf 1: Citlivostni scénar pozvolnéjsiho posilovani kurzu

3M PRIBOR (%, p.a.)

Nominélini kurz (CZK/EURY)
o T — - 1.5 ' ' '

T

T R ERETTEEEEREE 11
/0.5

0.5& I 0
14 /15 116 117 1/18 /14 1/15 1116 /17 /18
CPI inflace (%, mzr.) Rust HDP (%, mzr.)
25 ,,,,,,,,,, \,,,,,,,i ,,,,,, \ #:?;i’s 08 5 \ \ \ \ 0‘8

--0.8

-1.6

M4 115 /16 /17 1/18 /14 /115 /16 /17 /18

=== baseline =8 (S kurzu

Obratu k pfisnéjSimu plsobeni ménovych podminek je v citlivostnim scénafi dosaZeno —
namisto vyrazného posileni kurzu — pfevazné cestou zietelného nariistu sazeb. Pozvolngjsi
posilovani kurzu totiz tlaci prostiednictvim méné vyrazné¢ho poklesu dovoznich cen na vyssi
inflaci oproti prognéze (baseline), tedy na jeji delsi setrvani nad 2% cilem. Urokové sazby tak
JiZ béhem druhé poloviny roku 2017 rostou aZ na 2 %, kde setrvavaji 1 na zac¢atku roku 2018.
Oproti progndze slabsi ménovy kurz zvySuje prosttednictvim rychlej$i dynamiky vyvozu také
vyhled domaci ekonomické aktivity. S ndslednym zapocetim rychlejSitho zhodnocovani
koruny od zacatku pftistiho roku dochézi k poklesu trokovych sazeb pii pouze pozvolném
poklesu inflace smérem k 2% cili. Citlivostni scénaf tak oproti prognoze implikuje odlisny
mix zpfisnéni urokové a kurzové slozky ménovych podminek, pfiCemz na pocatku jsou
celkové ménové podminky vice uvolnéné oproti zdkladnimu scéndii a na delSim vyhledu
naopak restriktivnéj$i (viz RMCI index pro zékladni, resp. citlivostni scénai v Grafech 19,
resp. 20 na konci tohoto MPD).

Pokud bychom navic v citlivostnim scénafi opustili predpoklad prognézy o stabilité
urokovych sazeb ve druhém ctvrtleti 2017, k rychlému odpoutani od nulové dolni hranice
urokovych sazeb by v ném dochézelo jiz v aktudlnim (de facto stale jesté exitovém) Ctvrtleti.
Takovy pribéh ménového kurzu (jeho relativné umirnéné posileni) a tirokovych sazeb (jejich
exitového vyvoje ménovépolitickych veli¢in ptfed tim, neZ progndzy zaCala vyrazné
ovlivitovat svym prodlouZenym programem ndkupu aktiv ECB. Pokud by dopady této
politiky ECB na ménovy kurz byly delsi dobu vyvaZovany ptekoupeni trhu s korunou, navrat
k tomuto vyznéni ptedchozich prognéz by byl logicky.

Druha modifikace citlivostniho scénare (Graf 21 na konci tohoto MPD) pfedpoklada totozny
kurz jako v citlivostnim scénafi, avSak pii trajektorii urokovych sazeb shodujici se po zbytek
leto$niho roku s progndzou. Sazby jsou tedy stabilni ve druhém ctvrtleti a posléze dochazi
pouze k jejich zvySeni ve tfetim Ctvrtleti letosniho roku. Inflace je v této modifikaci znatelné
vys$i proti progndze 1 vychozimu citlivostnimu scénafi a na horizontu ménové politiky se
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pohybuje jen mirné¢ pod 3 %. Proto v prvni poloviné roku 2018 sazby rychle rostou na
hodnotu témét 1,5 %. Nicméné 1 tak dochazi vlivem pozdéjsi reakce ménové politiky v této
modifikaci ke zminénému dlouhodobéjsimu a vyraznéjSimu prestielovani inflaéniho cile. Tato
simulace tak ilustruje , riziko z prodleni v doru¢eni adekvatniho nastaveni ménové politiky.'

4. Standardni kurzové citlivostni simulace

Na zékladé¢ novych makroekonomickych dat a nové prognézy byly aktualizovany kurzové
citlivostni simulace prezentované jiz v minulych MPD, které slouzi pro zjiStovani prahu
citlivosti/bolesti CNB a pro souvisejici pfipravenost CNB reagovat na trzni vyvoj v rezimu
fizeného plovani ménového kurzu (resp. jsou voditkem pro stanoveni mandatu sekce
bankovnich obchodit).

Prvni simulace ukazuje, Ze neofekavané rychlé zhodnoceni kurzu na urovei lehce pod 25
CZK/EUR ve 3. c¢tvrtleti by znemoznilo zvySovani trokovych sazeb pro zbytek leto$niho
roku (viz Graf2, CS1b — Cerna cara). Symetrickd druhd varianta této simulace zobrazuje
recipro¢ni dopad kratkodobého mirnéjSiho posileni kurzu proti prognéze (CSla — modra
cara). To by si vyzadalo ve srovnani se zdkladnim scéndiem znateln¢ vyraznéjsi riist sazeb
ve druh¢é poloviné letosniho roku. V obou ptipadech jsou pfitom tyto kratkodobé a ,,pomérné
malé“ odchylky kurzu od progndézy vyvazovany endogenni reakci ménové politiky
(trokovych sazeb) a vysledné trajektorie inflace se od zdkladniho scénate liSi jen mirné.
Vyrazné se nelisi ani vyhled rtistu HDP.

Graf 2: Dopady neocekavaného umirnéného vychyleni kurzu od prognézy
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Druha simulace je s ohledem na pozorovanou piekoupenost trhu s korunou motivovana
uvahou o potencidlné silném vlivu tzv. ,,absence protistrany* pro uzavirani korunovych pozic
investord, ktera vede k doc¢asné vyrazné depreciaci koruny nad 27 CZK/EUR. Neo¢ekavané
vyrazné oslabeni kurzu az nad 30 CZK/EUR by dle této simulace (viz Graf 3, CS2a —

' Pokud by sazby zistaly po zbytek letosniho roku dokonce zcela beze zmény a kurz nasledoval zhruba
trajektorii z citlivostniho scénafe, pak by k obratu ve vyvoji inflace na prognéze vibec nedoslo a ta by na
horizontu ménové politiky znatelné piekrocila horni hranici toleran¢niho pasma cile.
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modra cara) vedlo na horizontu ménové politiky k ptestielovani horni hranice toleran¢niho
pasma infla¢niho cile. S tim by byl konzistentni velmi rychly néartst Grokovych sazeb vysoko
nad 2 % ve zbytku letoSniho roku. Analogicky opacnd varianta simulace zobrazuje dopad
neoekavaného vyrazného posileni kurzu oproti zdkladnimu scénari (CS2b) ve tfetim
ctvrtleti letoSniho roku az témér k urovni 23 CZK/EUR. To by vedlo na horizontu ménové
politiky k podstielovani dolni hranice infla¢niho cile a vyvolavalo by nutnost hypotetického
snizeni sazeb hluboko do zaporu.” Obé tyto extrémni varianty jsou viak malo pravd&podobné,
protoZe proti takto skokovému pohybu kurzu by CNB zakro¢ila svymi nastroji (zejména
intervencemi) v ramci rezimu fizeného plovani kurzu. Ob¢ varianty vyvoje kurzu v této
simulaci se pfirozené¢ projevuji i ve vyrazné odlisném vyvoji HDP oproti progndze.

Graf 3: Dopady neocekavaného vyrazného vychyleni kurzu od prognézy
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5. DalSi ménovépolitické uvahy

Na mimofadném meénovépolitickém zasedani 6. dubna 2017 rozhodla bankovni rada
s okamzitou platnosti ukongit kurzovy zavazek CNB. Ukonéeni kurzového zivazku je
chapano a komunikovano jako prvni krok ke zmirnéni doposud velmi uvolnéného nastaveni
meénovych podminek, resp. k jejich postupné normalizaci. Soucasné tim doSlo k névratu do
standardniho reZimu ménové politiky, vnémZ jsou hlavnim nastrojem centrdlni banky
urokové sazby.

CNB piitom zamémé nadasovala exit az do chvile, kdy je potfeba zadit zpiisiovat ménové
podminky, nebot’ si chtéla vytvofit dostatecny prostor pro ptipadné zietelné posileni kurzu. Po
ném by navic bylo mozné odpoutat se od nulové dolni meze trokovych sazeb. Neni proto
ptekvapivé, Ze nova progndza obsahuje rychly posun ménovych podminek do neutridlniho
pusobenti, které prispiva k ndvratu inflace do tésné blizkosti inflacniho cile zacatkem pftistiho
roku, resp. k jejimu setrvani na téchto hladinidch na horizontu ménové politiky. Neutralizace
ménovych podminek je pfitom v prognoze zajiStovana predev§im ocekavanym posilovanim
kurzu, podloZenym ekonomickymi fundamenty, k némuz dochéazi jiz pocinaje druhym

2 I s r : N : r x ’ s r ~roogor .
Snizeni sazeb do zaporu by bylo ,,v praxi® ziejmé¢ substituovano opétovnym zahajenim pouzivani kurzu jako
nastroje meénové politiky.
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ctvrtletim letoSniho roku. V realité je nicméné posilovani kurzu prozatim brzdéno vlivem
,,chybégjici protistrany*, kterou prognéza nezohlediiuje. Jak naznacuje citlivostni scénat kurzu
(a jeho modifikace), méla by byt ménova politika pfipravena na to, ze mize byt relativné zdhy
potfeba zvySovat urokové sazby a tim pruzné kompenzovat ptipadné delsi setrvavani kurzu
pobliz soucasnych hladin.

Nicméné jsme stale velmi kratce po exitu. Dosavadni piekvapivé klidny vyvoj kurzu je nutno
povazovat prozatim jen za kratkodobou a potencialné nestabilni rovnovahu, kterou bychom
neméli vlastnimi kroky naruSit. Pfitom stale plati ,,risk-management” tvaha z minulého
ménovepolitického doporuceni, Ze veétsi chybou by bylo pfed¢asné nadmérné zpiisnéni
meénovych podminek nez jejich pozvolngjsi zptisnéni oproti predikci, které umime nasledné
snaze korigovat. Proto sekce ménova nenavrhuje na kvétnovém meénovém zasedani bankovni
rady ménit Urokové sazby. Zaroven zatim nepovazuje — ve shod¢ se sekci bankovnich
obchodli — za vhodné, aby byla podstatné ménéna dosavadni komunikace CNB ohledné
obezietného pfistupu k budoucimu zvysSovani tirokovych sazeb.

Navrhujeme vSak nadale komunikovat, Ze ukonceni kurzového zavazku bylo prvnim krokem
k postupnému zmirfiovani uvolnénosti ménovych podminek; pfitom centralni banka mize na
neocekavany vyvoj kurzové slozky reagovat upravou slozky urokové. Neni totiz vhodné se
vnitin€ ani z hlediska komunikace navenek ,,zamknout* v pozici, Ze provedenim exitu ma
meénova politika pro letoSni rok viceméné odpracovéano. ,,Riziko z prodleni® pfi zpiisnovani
meénove politiky sice zatim neni velké ani akutni (viz vyse), zvlasté ve srovnani s pretrvavajici
nejistotou ohledné moznych vykyvl kurzu v post-exitové fazi; je vSak jasné, Zze v sou¢asném
stavu, kdy mame stabilni kurz a stabilni nizké sazby, nemlizeme zlstat navzdy. Odpoutani se
od nulové dolni meze tGrokovych sazeb bylo konec koncti od pocatku jednim z cilii pfijeti
kurzového zavazku v listopadu 2013, a jeho pravdépodobnou realizaci v dalsim pribéhu
leto$niho tak bude mozno chapat 1 jako potvrzeni tspéSnosti exitu.

Posun k neutrdlnimu nastaveni meénovych podminek spojeny s postupnym zvySovanim
urokovych sazeb bude navic pfedstavovat pozitivni vyvoj i1 z hlediska finan¢ni stability, resp.
makroprudenéni politiky.

6. Vyjadreni sekce bankovnich obchodu

Na mimofadném ménovém zasedani 6. dubna doslo ke zruSeni kurzového zavazku, coz vedlo
k bezprostiednimu narlstu volatility a mirnému posileni koruny. Rozsah pohybu kurzu byl
ptekvapivé mirny, kdyZ o¢ekavané zavirani spekulativnich pozic tlumilo jednak jen mélké
prvotni posileni kurzu (nebyl zisk, ktery by stdlo za to zavfit) a zaroven byl pozorovan
necekané silny zdjem o nakup korun od domacich i zahrani¢nich korporaci a také od jinych
spekulantd. Domnivadme se, Ze objem spekulativnich pozic na trhu je stale velky, 1 kdyzZ jej
nejsme schopni presnéji definovat. Zaroven si myslime, Ze se tento objem mirné snizil
v porovnani s jeho velikosti v dob¢ exitu.

Na trhu derivat doslo k normalizaci, zejména na kratkém konci kiivky, kde byla distorze
nejvetsi. Pred exitem se korunovy implikovany vynos v tomto segmentu kiivky pohyboval 1
kolem -30 %, postupné se usadil na -3 %. Na dlouhém konci forwardové kiivky se
implikovany vynos pohybuje zhruba kolem -0,5 aZ -1 %. Podobnou korekci prosla 1 kiivka
vladnich dluhopisii. Napiiklad vynos ro¢niho dluhopisu se zvysil o cca 50 bodli na
zhruba -0,55 %, desetilety o zhruba 10 bodi na 0,95 %.

Soucasny vyvoj kurzu po zruSeni kurzového zavazku je velmi umirnény, ale je tfeba si
uveédomit, Ze objem spekulativnich pozic je velky, a tedy stdle mize nastat prudky pohyb
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kurzu. Logictéjsi by byl spiSe smérem na slabsi stranu, kdyby se koncentroval zdjem o
zavirani pozic do kratkého ¢asového obdobi. Domnivame se, Ze takovym obdobim, kdy by
najednou byl splatny vétsi objem forwardl, otevienych diive spekulativné na exit, by mohla
byt doba kolem nadchdzejiciho ménového jednani. Vzhledem k zatim jen velmi mirnému
posileni koruny totiz mlze fada spekulantt volit rad€ji odchod z pozice, nez si prodlouzit jeji
financovani zobchodovanim dal§iho forwardu s pozdé€jSim datem splatnosti za pokracujici
distorze na derivatovém trhu. Pfipadné oslabeni by mélo byt spiSe docasné, v delSim
horizontu ¢ekédme spiSe postupné posilovani koruny. Z toho divodu by nebylo podle nas
Stastné na ptripadné oslabeni kurzu unahlené reagovat zvySenim urokovych sazeb, protoze tim
se zvysi na$ prah citlivosti na silngj$i stranu kurzu, coz mlze implikovat del$i obdobi, ve
kterém by realné€ hrozily intervence.

Jsme toho nazoru, Ze na trhu momentalné panuje relativné kiehkd rovnovéha a nebylo by
vhodné ji naruSovat nadmérnou komunikaci ¢i zadsahem do kurzu ¢i urokovych sazeb.
Doporucujeme pokracovat v naSi bézné komunikaci tak, jak jsme ji zahdjili po opuSténi
kurzového zavazku.

7. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po bireznovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB J. Rusnok
piednesl Prohldseni bankovni rady rekapitulujici minulou prognoézu a hodnotici nové
dostupné informace ziskané od jejiho zpracovani. V situaci bliziciho se konce takzvaného
tvrdého zavazku bankovni rada posuzovala, jak tyto nové informace vyznivaji z pohledu
udrzitelnosti plnéni 2% infla¢niho cile do budoucna. Bankovni rada vyhodnotila rizika
prognézy inflace ze Zpravy o inflaci I/2017 pro zbytek letoSniho roku jako proinfla¢ni, pro
horizont ménové politiky vSak oznacila nové dostupné informace za smisené.

Na svém mimoradném ménovém zasedani dne 6. dubna 2017 bankovni rada ukoncila
kurzovy zavazek CNB. V kratkém prohlaeni predneseném panem guvernérem bylo
konstatovano, ze kurz koruny se od této chvile bude pohybovat dle vyvoje nabidky a
poptavky na devizovém trhu. V dasledku toho muze kratkodobé kolisat jednim 1 druhym
smérem, pii¢emz CNB je v piipadé potieby piipravena mozné nadmérné kurzové vykyvy
svymi nastroji zmiriiovat. Pan guvernér zaroven konstatoval, Ze doSlo k naplnéni podminek
pro udrzitelné plnéni dvouprocentniho infla¢niho cile do budoucna, a pokra¢ovani kurzového
zavazku jiz tedy neni z pohledu dosahovani cenové stability nutné. JiZ neni potfeba udrzovat
meénové podminky uvolnéné v dosavadnim rozsahu, pfi¢emz ukonéeni kurzového zévazku je
prvnim krokem k postupnému zmiriovani uvolnénosti ménovych podminek.

V dalsich dnech a tydnech se nékolik ¢lenti BR vyjadfilo k ménové politice CNB, resp.
k jejimu budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Jejich prohlaseni vyznivala ve smyslu, Ze kurz
po ukonceni kurzového zavazku muze kolisat. Nékteré jejich vyroky rovnéz piipoustély
moznost zvySeni urokovych sazeb do konce roku.

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

6.4. J. Rusnok Bude se koruné motat hlava, urcité. A bude se trochu kymacet na obé strany. Takze
(Radiozurnal) pockejme s tim hodnocenim. Zatim situace vypada nadmiru normaing, bych fekl, podie
téch rozumnych oéekavani, takze neni divod nevéfit, ze to nebude i nadale, ale je
pfedCasné to hodnotit. Ty vykyvy uréité pfijdou, budou vétsi.

Kdyz vezmu hypoteticky, Ze budeme mit zhruba stejnou inflaci jako eurozéna, tak
potom by mél ten kurz miré posilovat nékde v rozsahu jednoho, dvou procent ro¢né.
To by tak odpovidalo té konvergenci Ceské ekonomiky k eurozéné.

Ne. V tuto chvili nechame ten kurz opravdu volné nachazet tu svoji spravnou hodnotu.
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A je nam jedno, jestli to bude 24 nebo jestli to bude 30. V prvnich dnech je nam to
UpIné jedno.

6.4.

J. Rusnok
(CT24)

Jsme pér hodin po zméné nastaveni nadeho kurzového rezimu a urcité pfijdou jesté
mnohem vétsi vykyvy, nez které jsme zatim vidéli. S tim pocitame.

8.4.

M. Hampl
(Lidové noviny)

Ja bych ale ocekaval, ze s uréitym zpozdénim po upusténi zavazku k rdstu sazeb
dojde. To je i v souladu s nasi predikci.

104.

V. Benda
(E15

Zlistava (Pozn.: kurzovy zavazek v instrumentariu CNB), ale momentalné ho mizeme
v ,bradné" nastrojli zalozit dost hluboko.

Idealni by samozfejmé bylo, kdyby na trhu ani v dalich tydnech a mésicich
nedochazelo k zadnym excesim a kdybychom nemuseli vibec zasahovat. Jsme ale
samoziejmé pfipraveni i na méné pfiznivé varianty.

Své prognézy kurzu v tuto chvili nezvefejiiujeme. A7 CNB uciti, Ze je mozné vratit se k
pfedchozi praxi zvefejfiovani prognozy kurzu, aniz by to vyvolavalo vic Sumu nez
uzitku, bude o tom vefejnost transparentné informovana. Zatim si mize kazdy vybrat z
pestré palety progndz finanénich instituci, podle atraktivity a uvéfitelnosti jejich pib&hu.

10.4.

J. Rusnok
(HN)

Kdyz se inflace prosté bude udrzitelné vyvijet a stabilné se vrati na pozadovanou
Uroven nékde okolo dvou procent, je logické, Ze pfijdeme k tomu, abychom sazby
postupné zvySovali. J& bych to vidél nékdy na prelomu tohoto a pfistiho roku.
Podminkou je potvrzeni toho, ze inflace je skutené generovana domaci poptavkou a
neni to jenom néjaky jednorazovy vykyv, at uz cenou ropy, nebo vlivem kvazi
dafového opatfeni typu EET.

Jisté, néjaky zasadni ménovy Sok by vzdy komplikoval situaci, ale ten nenastava.
Kdyby pfipadné mél nastavat, my k nému nebudeme chladni. To jsme jasné
deklarovali.

114.

J. Rusnok
(Pravo)

Jak dlouho to (Pozn.: nez si koruna najde stabilni uroven) bude trvat, nevime. Ja
odhaduju, Ze to mlZze trvat nékolik tydn(, ale i mésic, dva, kdy mizeme byt jesté
svédky riznych vykyvl. To nefika nic o tom, Ze vykyvy nemohou byt i za pll roku, za
rok. Ty ovéem mohou byt zplisobeny néjakymi novymi impulzy.

Jesté mohou pfijit rizné udalosti, vykyvy, které mohou byt na trhu vidét vic nez to, co
bylo vidét dosud. To ale neumime odhadnout.

114.

J. Rusnok
(idnes.cz)

Ty takzvané pozice, Cili mnozstvi korun, které nakoupili hraci na trhu, at uz je
nazyvame jakkoliv — je tézko fFict, kdo je spekulant a kdo je prosté obchodnik s
devizami —, jsou obrovské. A je jasné, ze hledani té, feknéme delSi, dlouhodobéjsi
rovnovahy kurzu bude trvat déle a maze dojit k jeSté k mnohem silngj§im vykyvim, nez
jakych jsme zatim svédky.

Ja myslim, Ze to (Pozn.: pfechodné obdobi, kdy se koruna bude usazovat) budou
nejméné tydny, €ili mohou to byt aZ malé jednotky mésicu.

24.4.

J. Rusnok
(Respekt)

Zaspekulovat si jisté mize kazdy, ale tohle opravdu nikdo nevi. Ano, jsou tu divody
pro to, aby koruna mirné posilovala. Hlavné ten, ze Ceskad ekonomika roste o0 néco
rychleji nez eurozéna. Ale hadat, jestli zitra bude kurz o korunu vic nebo min, to mi
pfijde zbytecné.

To jsou jen modelové predpoklady (Pozn.: Ze i CNB ke konci roku ¢eka kurz pod 26
CZKIEUR). Ja na to téma ted nebudu spekulovat. Jak jsem Fekl, koruna mize posilit,
rozumné zdivodnéni by se pro to naslo, ale protoZze jsme v jakémsi pfechodném
stadiu od &astecné fixovaného kurzu k fizené plovoucimu kurzu, tak si netroufdm
Zadnou predpovéd délat. Zkratka nevime, co se v tom pfechodném stadiu mlze
odehrat.

Ano, asi by to davalo smysl (Pozn.: spie pevnéjsi kurz koruny po névratu do norméini
situace). Asi by to zapadalo do scénafe standardniho vyvoje, ktery se da viceméné
oCekavat.

Ne (Pozn.: Ze s odlivem spekulacniho kapitalu pfijdou néjaké spekulativni utoky).
Spekulovat a Utogit mizete na nékoho, kdo je néjak oslaben, a to neni na$ pfipad.
Zaprvé, Geska ekonomika je ted pomérné silna a zadruhg, silni jsme i my jako Ceska
narodni banka. Jednak tim, Ze jsme jaksi vzdycky dokazali udélat to, co fikame, takze
mame jistou kredibilitu. A pak méame arzenal devizovych rezerv. Utocit na nékoho, kdo
ma prece jenom néjaky ,atomovy kuffik", neni UpIiné nejlepsi strategie.
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8. Reakce a ofekavani finanénich trhu

Bi'eznové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekiaviano vSemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o¢ekéavalo viech patnact analytiki z dotaznikt JOFT (15.3.),
vSech Sestnact analytikii oslovenych agenturou Thomson Reuters (17.3.) i vSech dvanact
analytikti podle Setfeni agentury Bloomberg (27.3.). VSichni respondenti predpokladali, ze
ptisti pohyb trokovych sazeb CNB bude smérem nahoru, a to nejdiive ve 4Q17. Pokud jde
o pouzivani kurzu jako ménového nastroje, tak vSichni analytici z prizkumu IOFT 1 Thomson
Reuters ptedpokladali jeho ukon¢eni v pribéhu 2Q17.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR ziistaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v roénim horizontu lehky narist
sazby 3M PRIBOR. Pohybuje se tak znateln& pod urovni urokovych sazeb z prognézy CNB,
se kterou je ve tfetim ctvrtleti letoSniho roku konzistentni nérast trznich urokovych sazeb.

Sazby IRS se po ukonceni kurzového zavazku na pocatku dubna mirné zvysily ve vSech
splatnostech. Vynosova kiivka sazeb IRS zlstava rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,6 p.b.,
spread 10R-1R ¢ini 1 p.b. Také vynosy statnich dluhopisii se na kratSim konci posunuly vyse,
vynosova kiivka je zaporna jiz jen do splatnosti 2R.

Soucasnd ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Na kvétnovém
zasedani BR CNB ocekava stabilitu zakladnich sazeb CNB viech Sestnact analytiki
z dotazniki IOFT (14.4.), vSech patnact analytikQi oslovenych agenturou 7Thomson Reuters
(2.5.) 1 vSech dvacet analytiki podle Setfeni agentury Bloomberg (2.5.). Ocekavani prvniho
zvyseni urokovych sazeb jsou rozprostiena do obdobi 4Q17 az 4Q18, viz Tabulka 2.

Tabulka 2: O¢ekavani analytik( ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dal$i zmény 2T repo sazby dle
Thomson Reuters (2.5.)

2017 2018
2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18
T 2 N AR N AR N B I A A A ™ ™
Vysvétlivky:

e uurokovych sazeb se jedna o dalsi o¢ekdavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson Reuters,
tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikd, ktefi ocekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva
tabulka

e ocekavané zmeény 2T repo sazby dosahuji vyse 0,20 az 0,25 p.b. (1)

Analytici vramci Setfeni /OFT i FECF ocekavaji, ze Kkurz vro¢nim horizontu posili
k 26 CZK/EUR, zatimco prognéza CNB piedpoklada pro 2Q18 hodnotu 25 CZK/EUR.

9. Meénovépolitické doporuceni sekce ménové

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

- sdélit, Zze podle nové prognozy letos inflace setrva v horni poloviné tolerancniho pasma cile,
zacatkem pfistiho roku klesne a na horizontu ménové politiky (ve druhém a tietim Ctvrtleti
roku 2018) se bude nachazet v tésné blizkosti 2% cile CNB;
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- nadale komunikovat, Ze ukonceni kurzového zévazku bylo prvnim krokem k postupnému
zmirnovani uvolnénosti celkovych ménovych podminek, ptficemz zvySovani urokovych sazeb
bude podminéno vyvojem vsech klicovych makroekonomickych veli¢in véetné€ kurzu koruny;
- zminit, Ze hlavni nejistotou budouciho vyvoje zlstava vyvoj ménového kurzu;

- zopakovat, ze kurz mize po provedeném ukonceni zdvazku CNB kolisat jednim 1 druhym
smérem s tim, Ze CNB je i nadéle v ptipadé potieby pfipravena zmirnovat ptipadné nadmérné
kurzové vykyvy svymi nastroji.
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Graf 4: Prognéza inflace z 3. SZ 2017 a cil CNB
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Graf 7: 3M PRIBOR, FRA

1,00 - ;
den projednani 2.SZ
s €N PO projednani 2.SZ

0.75 Minutes 2.SZ

- ) 5 -

== = prognéza CNB (3.SZ) P L -
e
0,50 - rd
7
7
4lé:
0,25
0,00
1117 17 mm7 vi7 1/18
Graf 8: 3M EURIBOR, FRA
0,25
den projednani 2.SZ

== den po projednani 2.SZ

e \inutes 2.S2
0,00 | o205
-0,25

—————————————————
-0,50 - - :
117 7 mnm1z V17 1/18

Graf 9: IRS CZK

1,50 ‘
den projednani 2.SZ

125 4 den po projednani 2.5Z
e Minutes 2.SZ
1,00 - em—25.

0,75

0,50 +

0,25

0,00 . . . .
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

12/16



Omezeny pristup po dobu 6 let

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 u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)

Ukazatel inflace vnimané za uplynulych 12 mésicu

100

75 1

50 1

25

|

eurozona

e CR

115 7115 116 7/16 1mM7

Ukazatel inflace o¢ekavané v pristich 12 mésicich

100

75

50

25

-100

14/16

eurozona
= CR
1/15 7115 1/16 7/16 117



Omezeny pristup po dobu 6 let

Graf 16: Inflacni ocekavani dalSich subjekti v ¢eské 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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Index redlnych ménovych podminek pro baseline (zakladni i alternativni propocet)
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Graf 20: Index realnych ménovych podminek pro citlivostni scénar kurzu (zakladni propocet)
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