Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 5. SZ 2017

Sekce ménova

1. Prognozaz5.SZ 2017

Vychodiskem pro srpnové ménovépolitické zasedani je nova makroekonomicka prognéoza
25.SZ 2017. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky, predpoklady
a vyznéni nove prognozy.

Inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2017 mirné snizila, nadale vSak zistavala v horni poloviné
toleranéniho pasma cile CNB. Rust spotiebitelskych cen byl tazen predeviim zvysujici se
jédrovou inflaci a cenami potravin, na druhé strané¢ vV navaznosti na vyvoj cen ropy vyrazné
zvolnila dynamika cen pohonnych hmot. Ménovépoliticka inflace byla o 0,1 p.b. vyssi nez
celkova inflace vlivem lehce zaporného primarniho pfispévku zmén nepiimych dani.

Ekonomika v efektivni eurozoné poroste na celém horizontu progndzy zhruba 2% tempem,
pricemz nejrychlejsi bude ve druhém pololeti letosniho roku. Riist cen primyslovych vyrobct
bude v prub¢hu letosniho a pocatkem piistiho roku slabnout vlivem odeznivani vlivu
ptedchoziho zvySeni cen energetickych a prumyslovych surovin. Efektivni ukazatel ristu
spotiebitelskych cen v eurozoné se udrzi pod hranici 1,5 % do zacatku roku 2018. Poté se
zvysi, nicméné ani na konci horizontu prognozy se neocekava dosazeni hodnoty 2 %. Vyhled
trznich Grokovych sazeb 3M EURIBOR se v dusledku nadale uvolnéné ménové politiky ECB
pohybuje az do zac¢atku roku 2019 v zapornych hodnotach. Kurz eura vi¢i americkému dolaru
by mél zistat zhruba stabilni.

Rust ¢eské ekonomiky v letosnim roce zrychli znatelné nad 3% hranici, mirné nad ni se udrzi
1 v nasledujicich dvou letech. Rlst domaci ekonomické aktivity bude taZen robustnim
vyvojem spotieby domdacnosti odrazejicim optimismus spotiebitelti v prostfedi pokracujiciho
ristu zameéstnanosti, zrychlujicich mezd a nizkych trokovych sazeb. Investice ozivi, a to
predevs§im ve vladnim sektoru v dusledku zvySeného Cerpani evropskych fondi. Ekonomika
bude tézit i z pokracujiciho ristu poptavky v zemich naSich hlavnich obchodnich partnerd.
Kladny ptispévek cistého vyvozu k rastu HDP vSak postupné odezni v disledku posileni
kurzu koruny a zvySeni dynamiky dovozu vlivem zrychleni domdaci poptavky. Stabilné
rostouci poptavka po praci se pii stale zietelnéjSim nedostatku volné pracovni sily projevi
dal§im rychlym ristem mezd.

Inflace letos setrva v horni poloving toleran¢niho pasma 2% cile. Infla¢ni tlaky v soucasnosti
kulminuji, kdyZz odrazeji pokraCujici rist domaci ekonomiky a zrychlujici mzdovou
dynamiku. V nésledujicim obdobi riist domacich nékladl zvolni vlivem zvySovani dynamiky
produktivity prace, a to pres jeSté mirn€ zrychlujici rist mezd a ekonomické aktivity.
Aktualné jiz jen lehce proinflacni piisobeni dovoznich cen se rychle zmeéni na protiinflacni v
disledku utlumené dynamiky zahrani€nich vyrobnich cen a posilujictho kurzu. Zacatkem
ptistiho roku se tak inflace snizi k 2% cili CNB a na horizontu ménové politiky se bude
nachazet lehce pod nim.

Kurz koruny vici euru dale posili ze souc¢asnych cca 26 CZK/EUR az k hodnotam tésné pod
25 CZK/EUR vV nasledujicich dvou letech. Ve sméru posileni kurzu bude ptisobit pokracujici
realna konvergence ceské ekonomiky k zemim eurozony, kladny urokovy diferencial vuci
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eurozon¢ a pokracujici ndkupy aktiv ze strany ECB. Prognéza kurzu ovSem nebere
(s vyjimkou predikce pro letosni 3. Ctvrtleti) do uvahy, Ze jeho posilovani muze byt nadale
vyrazné tlumeno tzv. pfekoupenosti trhu. Ta je dana zajiSténim kurzového rizika ze strany
vyvozcl provedenym pied opusténim kurzového zivazku CNB a velkym objemem
korunovych pozic finan¢nich investort.

S progndzou je konzistentni nartst domacich trznich trokovych sazeb ve tietim ctvrtleti 2017
a poté i v prub&hu dalsich dvou let. Navrat urokovych sazeb k dlouhodob¢ neutralni Grovni
pritom bude zhruba do poloviny piistiho roku vyrazné brzdén pokraCujicim kvantitativnim
uvoliiovanim ECB vytvarejicim tlak na posilovani kurzu koruny.

V prubéhu zpracovani prognozy byly identifikovany dvé nejistoty. Hlavni nejistotou je vyvoj
meénového kurzu, ktery mize posilovat pozvolnéji oproti prognéze vlivem ,,pfekoupenosti‘
trhu s korunou. Dale byla identifikovana nejistota tykajici se sily fundamentalnich infla¢nich
tlaki z domaci ekonomiky. Ty prognoéza hodnoti jako vyrazné, navzdory relativné
umirnénému vyvoji inflace v poslednich mésicich, ktery je ¢aste¢né piipisovan kratkodobym
faktorm.

V souhrnu hodnoti sekce ménova rizika prognézy jako vychylena ve sméru citlivostniho
scénare, ktery naznaCuje potfebu ponékud vyrazngj$iho resp. plynulejsiho zvySovani
urokovych sazeb oproti prognoze.

2. Diskuze dopadii pozvolnéjsSiho posilovani kurzu

Hlavni nejistotou zlstdva vyvoj ménového kurzu, ktery by v disledku piekoupenosti trhu
s korunou mohl v nasledujicich étvrtletich posilovat pozvolngji oproti prognéze. Toto riziko
kvantifikuje citlivostni scénai (viz Graf 1), ktery predpoklada pouze pozvolné posilovani
kurzu koruny do konce letosniho roku (z 26 CZK/EUR pro 3. ¢tvrtleti na 25,80 CZK/EUR pro
4. ¢tvrtleti). Béhem roku 2018 pak bude i dle pfedpokladu citlivostniho scénafe vyvoj kurzu
tazen jen fundamentalnimi faktory (tedy bez vlivu chybéjici protistrany), a kurz se tak
postupné vrati do blizkosti trajektorie ze zdkladniho scénate progndzy.

Graf 1: Citlivostni scénar pozvolnéjsiho posilovani kurzu
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Citlivostni scénaf ukazuje, Zze pozvolnéjsi posilovani kurzu tla¢i prostfednictvim méné
vyrazného poklesu dovoznich cen na vyssi inflaci oproti zdkladnimu scénafi. Aby inflace
zustala na horizontu ménové politiky pobliz 2% inflacniho cile, musi dojit ke zptisnéni
ménovych podminek cestou pon¢kud vyraznéjsiho, resp. plynulejsiho zvySovani trokovych
sazeb oproti zakladnimu scénaii. Urokové sazby proto po zvyseni ve tietim &tvrtleti letosniho
roku pokracuji v naristu az téméf k 1 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2017, kde setrvaji do poloviny
ptistiho roku. Nasledn¢ se urokova trajektorie citlivostniho scénaie od scénaie zakladniho
témér nelisi. Slabsi ménovy kurz podporuje kratkodob¢ prostiednictvim rychlejsi dynamiky
vyvozu také domaci ekonomickou aktivitu.

Citlivostni scénai tedy implikuje mirné¢ odlisny (pon¢kud vyvazengjsi) mix zpiisnéni trokové
a kurzové slozky ménovych podminek oproti progndze. K udrzeni inflace pobliz infla¢niho
cile na horizontu ménové politiky je potfeba provést postupnou neutralizaci ménovych
podminek. Ta je v zakladnim scénafi doru¢ena kombinaci posilovani kurzu béhem letosniho a
pristiho roku a zvySeni sazeb ve tfetim letoSnim ctvrtleti a pak az ve druhé poloviné roku
2018 (viz téz vyvoj RMCI v Grafu 20 na konci MPD). Pokud bude kurz posilovat pozvolnéji,
nez ¢ekd progndza, mélo by dle citlivostniho scénatre dojit k ponckud rychlej§imu nardstu
urokovych sazeb na konci letos$niho roku. Takovy vyvoj by piitom byl z hlediska robustnosti
opusténi nulové dolni hranice trokovych sazeb pro CNB piiznivéjsi, nez piibéh zékladniho
scénare.

Nelze samoziejmé ani nadéale vylouc¢it moznost, ze koruna posili oproti prognéze rychleji, coz
by naopak omezilo prostor pro zvySovani sazeb v letosnim roce. Standardni Citlivostni scénaf
prahu citlivosti ukazuje, ze v piipadé neo¢ekavaného zpevnéni kurzu na pramérnou hodnotu
25,20 CZK/EUR pro 3. ¢tvrtleti 2017 by sazby 3M PRIBOR ztstaly az do konce leto$niho
roku stabilni. Vyhledy inflace i HDP by se v takovém piipadé ménily jen nepatrné. Takovy
vyvoj kurzu je vSak v kratkém obdobi malo pravdépodobny.

Graf 2: Prah citlivosti — dopady neocekavaného kratkodobého vychyleni kurzu od prognézy na silnéjsi
stranu
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3.  Souvisejici ménovépolitické uvahy

Minulé MPD pfineslo pomérné obsdhlou argumentaci sekce ménové ve prospéch brzkého
zvyseni urokovych sazeb. Vyznéni nové prognozy, pokud jde o vyhled inflace, kurzu a
urokovych sazeb, jeji srovnani s minulou progndzou a bilanci rizik na tomto nazoru sekce nic
zasadniho neméni. Nadale plati, Ze potfeba zptisnovani ménové politiky vyplyva zejména z
ekonomickych, resp. ménovépolitickych argumentii. Ceska ekonomika se nachézi lehce nad
svym potencidlem, kde setrva i v ndsledujicich dvou letech. Inflace se v soucasnosti pohybuje
V horni poloving toleran¢niho pasma cile; na horizontu ménové politiky sice prognoza lezi
lehce pod 2% cilem, ale to je do zna¢né miry dano utlumenou dynamikou zahrani¢nich
vyrobnich cen i domadcich regulovanych cen a pomémé rychle posilujicim kurzem
V nejblizsich Ctvrtletich.

Postupné zvySovani urokovych sazeb je i nadale zadouci téz z hlediska finan¢ni stability, resp.
makroobezictnostni politiky. Pfi plném respektovani existence dvou samostatnych mandati
CNB (MP a FS) vybavenych dvéma riiznymi mnoZzinami nastrojii bychom se méli vyvarovat
toho, kdy bude ménova politika CNB dlouhodobé a vyrazné ve stavu ,blowing-with-the-
wind“ (tedy v soucasnych tuzemskych podminkach podporovat jiz pomérné ,,pékné rozjetou
party na trhu Uvérl a nemovitosti), zvlasté¢ pokud takové jeji nastaveni neni potieba z
hlediska plnéni cile cenové stability.

Sekce ménova proto doporucuje piistoupit k prvnimu zvySeni trokovych sazeb na srpnovém
zasedani. Optimalni bude zvedat sazby postupng, v mensich krocich.® To spolu s
doprovodnou komunikaci umozni ekonomickym subjektim porozumét nasim krokim a
sou¢asné snizi riziko piipadnych nadmémych vykyvi na finanénich trzich. Komunikace CNB
po Cervnovém ménovém zasedani bankovni rady a nové data zvefejnéna od té doby vedly
vyznamnou c¢ast trhu k presvédéeni, ze k prvnimu zvySeni ménovépolitickych urokovych
sazeb dojde jiz na srpnovém zasedani (viz ¢ast 7 MPD). Kurz zatim nejevi znamky
nadmérného posilovani a rezerva vici tomu, co implikuje ohledné kurzu na pfistich n¢kolik
ctvrtleti nova progndza, je pomérné velka.

Jak ukazuje ménoveépoliticky experiment v Grafu 3, odklad prvniho zvyseni sazeb o jedno
(CS 3a), resp. o dvé ¢tvrtleti (CS3b) by vedl jen k nepatrnym zménam v trajektoriich inflace,
ristu HDP, kurzu CZK/EUR a nasledné i samotnych trokovych sazeb. Takovy experiment je
vSak nutno chapat v kontextu zptsobu jeho provedeni. V jadrovém predikénim modelu je
totiz takovy odklad simulovédn jako kratkodoby neocekavany meénovépoliticky Sok, kdy se
urokové sazby z néjakého divodu docasné odchyli od své optimalni trajektorie. Jinymi slovy
jde o simulaci kratkodobého prodlouzeni obdobi stability trokovych sazeb, které je vsak
nesystematickym krokem ze strany centralni banky, kterym jsou piekvapeny vsechny
ekonomické subjekty. Ocekavani agentd, pokud jde o budouci vyvoj inflace, kurzu,
urokovych sazeb atd. nejsou v takovém scénaii dotCena. Kredibilita centralni banky a sila
stabiliza¢niho piisobeni ménové politiky i jeji schopnost ukotvovat inflaéni ocekavani u cile
zustavaji v takovych podminkéach téz nedotceny. Proto je dopad do vyhledu vSech hlavnich
veli¢in v dal§im obdobi zanedbateln}'/.2 V realit¢ se vSak mohou dopady necinnosti mé¢nové
politiky zvétSovat, pokud za¢nou ekonomické subjekty ztrdcet viru ve stabilizacni roli

! Rizika nové prognézy hodnoti sekce ménova jako vychylena ve sméru citlivostniho scénafe, ktery naznacuje
potiebu pon€kud vyraznéjsiho, resp. plynulejsiho zvySovani urokovych sazeb oproti zakladnimu scénati
prognozy.

2V aktualni situaci by nebyly dopady odloZeni zvySovéni sazeb vyrazné, ani pokud by byl tento Sok simulovan
jako ocekavany. Divodem je fakt, Ze prvni krok v utahovani ménové politiky neni bezprostiedné nasledovan
dalsim zvySovanim sazeb, takze centralni banka mtize své prodleni rychle napravit.
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meénové politiky, resp. pokud se zacnou domnivat, Ze divodem zamérné€ uvolnénéj$i meénové
politiky vii¢i prognoze by mohlo byt faktické cilovani vys$si nez 2% inflace.

Graf 3: Ménovépoliticky experiment odkladu prvniho zvysSeni Grokovych sazeb
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Lze navic simulovat i kombinaci ménovépolitického experimentu odkladu prvniho zvySeni
urokovych sazeb o dvé Ctvrtleti s citlivostnim scénafem pozvolnéjsiho posilovani koruny
(viz Graf 4). Tento scénai ukazuje, Ze v ptipadé slabsiho kurzu by neocekavany kratkodoby
meénovepoliticky Sok v podobé odkladu prvniho zvySeni Grokovych sazeb o dvé ¢tvrtleti bylo
nutné kompenzovat jejich vyraznéj$im nartistem v piistim roce. Inflace by byla na horizontu

meénové politiky 0 cca 0,2 p.b. vyssi.

Graf 4: Ménovépoliticky experiment odkladu zvySovani urokovych sazeb o dvé ¢étvrtleti v kombinaci s

pozvolnéjsim posilovanim kurzu dle citlivostniho scénare
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4. Navrat ke zverejnovani prognozy ménového kurzu

Se zavedenim kurzového zavazku CNB piestala zvefejiiovat svou prognézu kurzu CZK/EUR
formou véjitového grafu, nebot’ graf kurzu v dobé platnosti zavazku nemél vypovidaci
hodnotu a naopak pro obdobi bliziciho se ukonceni zdvazku by poskytl informace, které¢ by
mohly byt vyuzity k arbitrazi. S navratem ke standardnimu rezimu meénové politiky vSak
vyvstava otazka obnoveni standardni praxe zvetejnovani trajektorie kurzu.

Navrat ke zverejiiovani progndzované trajektorie kurzu formou véjifového grafu
doporucuje sekce ménova provést az s odstupem po prvnim zvySeni urokovych sazeb, t.
pravdépodobné bud’ v listopadu ¢i tnoru (bude-li vyvoj do té doby pomérné spojity).
Divodem je to, Ze pro CNB bude v tuto chvili vyhodn&jsi, pokud se vyvoj vyda cestou
citlivostniho scénaie pomalejSiho posilovani kurzu, spiSe nez cestou scénaie zakladniho, v
némz kurz v dalSich n¢€kolika ¢tvrtletich pomérné znatelné€ posili (a doru¢i vyznamnou cast
neutralizace ménovych podminek). Vyvoj dle citlivostniho scénare by totiz umoznil plynulejsi
zvySovani urokovych sazeb ve srovnani se zakladnim scéndiem. To by bylo vyhodnéjsi z
hlediska ménovépolitického (umoznilo by to robustnéjsi opusténi ZLB, resp. vyvazenéjsi
skladbu postupné neutralizace — dosud velmi uvolnénych — ménovych podminek). Plynulé
zvySovani urokovych sazeb by soucasné bylo vitano i z hlediska finan¢ni stability, resp.
makroobezietnostni politiky.

Zvetejnéni (znatelné posilujici) kurzové trajektorie dle prognézy by v soubchu s prvnim
zvySenim trokovych sazeb mohlo vést k vyraznému posileni kurzu. To by ohrozilo plynulost
dalsiho zvySovani sazeb. Trhy by totiz — v situaci, kdy jsme jest€ relativné kratce po ukonceni
kurzového zavazku — mohly byt nadmérné citlivé na informace tohoto typu a davat jim veétsi
vahu, nez je v normalnich dobach obvyklé/adekvatni. Nami samotnymi stimulovana resp.
koordinovana ocekavani budouciho vyrazného posileni koruny by tak mohla oslabit
fungovani prekoupenosti trhu s korunou jakozto stabilizatoru kurzového vyvoje. Robustni
opusténi nulové hranice Grokovych sazeb by bylo pfi takovém vyvoji méné realné.

Proto bude dobré ndvrat k publikovani kurzu neuspéchat. Po provedeni prvniho zvySeni
tirokovych sazeb a zjidténi nasledné trzni reakce na tento oekavany krok CNB zvazi — v
kontextu vSech ostatnich nové dostupnych informaci — tempo dal§iho zvySovani trokovych
sazeb. Soucasné bude mozZno prohlasit obdobi nulovych Urokovych sazeb za ukoncené a
navrat do standardniho rezimu ménové politiky za GspéSné provedeny. S tim bude dobie
korespondovat i nasledné obnoveni praxe zvefejfiovani kurzové trajektorie z progndzy
vyjadiujici 1 z hlediska transparence ménové politiky navrat k normalu.

Podrobné;jsi diskuse ohledné publikovani prognozy kurzu je soucasti pfilohy na konci MPD.

5. Vyjadreni sekce bankovnich obchodu

Koruna po cervnovém ménovém zasedani posilila a plizivym zpisobem pokracuje v
posilovani s tim, jak se banky postupné piiklanéji k moZnosti zvySeni sazeb jiZ na zasedani 3.
srpna. Nejsiln€j$i hodnota byla zatim 25,995. Kolem hranice 26,000 spiSe dominuje Castecné
vybirani ziskl z existujicich dlouhych korunovych pozic.

K zajimavému vyvoji doSlo na trhu derivati. Pies konec pololeti byla patrna vyraznéjsi
distorze, coz je bézné, nicméné distorze na pocatku nového obdobi obvykle rychle odezni.
Tentokrat se na kratkém konci kiivky udrzela az do poloviny meésice, coz lze vysvétlit situaci
na trhu pokladni¢nich poukdzek. Dne 30. Cervna zmaturovalo najednou nckolik emisi v
celkovém objemu pies 21 mld. CZK a dalsi emise probéhla az 14. ervence (prvni emise po
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dvoumési¢ni pauze). Vzhledem k tomu, ze pokladni¢ni poukazky pouzivali ve velkém
spekulanti na posileni koruny, byli jsme svédky toho, ze po splatnosti cenného papiru se
docasn¢ presunuli na trh derivatt, kde svou dlouhou CZK pozici rolovali az do emise nové
poukézkyg, ¢imz distorze derivatl odeznéla. V srpnu je splatnych dalSich 6 emisi v celkové
hodnoté 88 mld. CZK a v zafi jsou splatné poukazky ve vysi 116 mld. Urcité to neznamena,
ze tento objem je cely v rukou spekulantli, ¢ast objemu je mimo jiné soucasti zajiSténych
investic zahrani¢nich investord, které nemaji pfimy dopad na trh s korunou, ale i tak je
splatnost takovych objemi pomérné¢ rizikova. Protoze zatimco prvni rollover probihal v
pozitivni atmosféte tésné¢ po poslednim ménovém zasedédni, kdy banky zacaly ocekdvat
minimélné pro &ast investort v opaéné naladé. Cast trhu totiz olekava letos pouze jedno
zvyseni sazeb, které, kdyz bude doruceno pocatkem srpna, mohou hraci vyhodnotit tak, ze k
dalsimu zvyseni v dohledné budoucnosti nedojde, ze tedy dalsi posilovani koruny je malo
pravdépodobné, a tudiz nemé smysl dal dlouhou pozici drzet. Tim padem by pozici namisto
rolloveru rovnou na spotu zavreli.

Diky témto ocekavanim je pro nas tézko odhadnutelna reakce trhu na ptipadné zvyseni sazeb.
Jak jsme tekli v pfedchozim odstavci, zvySeni sazeb je pomérné Siroce oCekavano, ale nemusi
nutn¢ znamenat posileni koruny. Pokud pfevladne vySe zminény nazor, Ze né$ hike je na delsi
dobu posledni, a Ze uz neni na co dal cekat, tak to mize odstartovat vyraznéjsi zavirani
dlouhych korunovych pozic, coz bude déle podpoieno faktem, Ze fad¢ investorl zaroven
skon¢i financovani devizové pozice (zmaturuji cenné papiry). Nemyslime si ale, Ze by mélo
dojit k dramatickému oslabeni napf. nad hranici 27 CZK/EUR. Naproti tomu pro jinou ¢ast
trhu by srpnové zvySeni sazeb bylo jen potvrzenim toho, Ze jejich ocekéavani, ze zac¢ina cyklus
zvySovani sazeb, bylo spravné, a tak urcité nebudou spéchat s odchodem z domaciho
devizového trhu. Velmi pravdépodobné se odehraje mix obou téchto scénar.

6. Dosavadni komunikace CNB

Na tiskové konferenci po ¢ervnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB J. Rusnok
ptednesl Prohldseni bankovni rady. Dubnové ukonceni kurzového zavazku bylo prvnim
krokem k postupnému ndvratu celkovych ménovych podminek k normalu. ZvySovani
urokovych sazeb bude podminéno vyvojem vSech kli¢ovych makroekonomickych velic¢in
vcetné kurzu koruny.

Bankovni rada vyhodnotila rizika stdavajici prognozy inflace na horizontu ménové politiky
ekonomické aktivity a mezd. Vyraznym zdrojem nejistoty zistaval kurz koruny. Ten se oproti
prognoze miize v pristich ¢tvrtletich nachazet na slabsich hodnotach, a to vlivem uzavirani
korunovych pozic finan¢nich investorti v podminkéch chybéjici protistrany pro tyto obchody.
Naopak za protiinflacni riziko prognézy byla oznacena nizsi aktualni i oekavana cena ropy.
Bankovni rada konstatovala, Ze s ohledem na vyznéni minulé prognézy a uvedenou bilanci
jejich rizik je pravdépodobné, Ze ke zvyseni tirokovych sazeb CNB piistoupi v souladu
s predikci (tj. ve tfetim Ctvrtleti 2017).

V dalgich dnech a tydnech se &lenové BR k ménové politice CNB, resp. k jejimu budoucimu
nastaveni vV médiich nevyjadrili.

¥ Poukazka emitovana 14.7. je splatna 8. zati, planovany objem 0 — 5 mld. MF v reakci na silny zéjem v aukci
zvysilo na 26 mld. s praimérnym vynosem -40 b.p.
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7. Reakce a o¢ekavani finan¢énich trhu

Cervnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavano viemi analytiky.
Stabilitu zakladnich sazeb CNB o&ekavalo viech &trnact analytikil z dotaznikd 10FT (15.6.),
vSech ¢trnact analytikti oslovenych agenturou Thomson Reuters (26.6.) i vSech sedmnact
analytik podle Setieni agentury Bloomberg (26.6.). VSichni respondenti ptedpokladali, ze
piisti pohyb trokovych sazeb CNB bude smérem nahoru, a to nejdiive ve 3Q17.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR zlstaly stabilni, sklon vynosové kiivky
sazeb PRIBOR je rostouci. Vyhled sazeb FRA implikuje v roénim horizontu plynuly nardst
sazby 3M PRIBOR. S prognézou CNB je konzistentni nariist trznich urokovych sazeb jiz ve
tretim Ctvrtleti letoSniho roku néasledovany obdobim stability. V horizontu jednoho roku je tak
trzni vyhled lehce nad arovni trokovych sazeb z prognozy CNB.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR mirné zvysily ve vSech splatnostech. Vynosova
ktivka sazeb IRS zistava rostouci, spread 5R-1R dosahuje 0,6 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,9
p.b. Vynosy statnich dluhopist se naopak od konce ¢ervna posunuly nize, vynosova kiivka
lezi v zapornych hodnotach do splatnosti 3R.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Prvni zvySeni
zékladnich trokovych sazeb CNB (vesmés o 0,20 p.b.) je analytiky finanéniho trhu vétsinové
ocekavano ve tretim ctvrtleti 2017, a to napfi¢ vSemi tfemi Setfenimi (IOFT, Thomson
Reuters, Bloomberg). Cast analytiki tento krok piedpoklada jiz na srpnovém zasedani
bankovni rady CNB, ostatni na zafijovém, resp. nejpozdéji na listopadovém zasedani.

Analytici v ramci Setfeni IOFT i FECF ocekavaji, ze kurz v roénim horizontu posili mirné
pod 26 CZK/EUR, zatimco prognéza CNB piedpoklada pro 3Q18 hodnotu 24,9 CZK/EUR.

8. Meénovépolitické doporuceni sekce ménové

Sekce ménova doporucuje na srpnovém meénovém zasedani bankovni rady:

- zvysit 2T repo sazbu na 0,25 %, lombardni sazbu na 0,50 % a diskontni sazbu ponechat na
0,05 %;

- komunikovat, ze podle nové progndzy letos inflace setrva v horni poloviné toleran¢niho
pasma cile, zac¢atkem pfisStiho roku se snizi k 2% cili CNB a na horizontu ménové politiky se
bude nachazet lehce pod nim;

- uvést, ze piijaté rozhodnuti bankovni rady se opird o novou prognozu, s nizZ je konzistentni
narust urokovych sazeb ve 3. ¢tvrtleti letoSniho roku a poté 1 v prib&hu dalSich dvou let;

- vyhodnotit bilanci rizik nové prognozy inflace na horizontu ménové politiky jako mirné
proinfla¢ni, nebot’ kurz se miize oproti prognéze v pristich ¢tvrtletich nachazet na slabsich
hodnotach, a to vlivem uzavirdni korunovych pozic finan¢nich investori v podminkéch
chybéjici protistrany pro tyto obchody;

- komunikovat, ze ¢asovani a rychlost dalsiho zvySovani urokovych sazeb budou podminény
vyvojem vSech kli¢ovych makroekonomickych veli¢in (v€etné kurzu koruny, s nimz je nadale
spojena nejvyznamneéjsi nejistota).
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Graf 5: Prognéza inflace z 5. SZ 2017 a cil CNB
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Graf 6: Vynosové krivky PRIBOR
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Graf 8: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 11: Vynosova kiivka ¢eskych statnich dluhopisii
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Graf 12: Urokové rozpéti v CR
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Graf 13: Kurzy stredoevropskych mén (1.5. = 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 %

«— —>

apreciace depreciace

4
3 oCekavani FECF (za rok)
e ocekavani IOFT (za rok)
2 1 skute¢nost
AN
1
2 pum——_\ L
TV A
-3 \ 4 \ \/
-4

115 7115 116 7/16

117

7nmr 118 7118

Graf 16: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace u domacnosti (mezinarodni srovnani, saldo odpovédi)
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Graf 17: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice v %
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Graf 18: Véjirovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 20: Index realnych ménovych podminek
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Priloha MPD: Zverejiiovani prognozy kurzu

V roce 2009 zatala CNB zvefejiiovat svou prognézu kurzu CZK/EUR formou véjifového
grafu. Stala se tak jedinou centralni bankou na svété zvetejiujici svou progndézu nominalniho
kurzu ke konkrétni méné€, a dostala se tak na samy vrchol v komunikacni otevienosti a
transparenci ménové politiky.

Se zavedenim kurzového zavazku CNB tuto praxi pozastavila, nebot’ graf kurzu v dobé trvéni
zavazku nemél vypovidaci hodnotu a naopak pro obdobi bliziciho se ukonceni zavazku by
poskytl informace, které by mohly byt vyuzity k arbitrdzi. S navratem ke standardnimu
rezimu ménove politiky vSak vyvstava otazka obnoveni praxe zvetejnovani trajektorie kurzu.

Zvefejiiovani prognodzy kurzu pfitom stale neni mezi centralnimi bankami bézné. Z piehledu
vzorku 17 zemi (15 zemi cilujicich inflaci + eurozona + Spojené staty, viz Tabulka 1)
vyplyva, ze zhruba polovina centralnich bank kurz viibec neprognézuje (tj. predpokladaji jeho
stabilitu nebo jej odvozuji od trznich ofekavani). Z centralnich bank, které kurz prognozuji,
jej Vv Ciselné podobé zvetejniuje zhruba polovina bank, vzdy se vSak jedna o efektivni kurz,
nikoliv o kurz k jedné konkrétni méng.*

Tabulka 1: Zverejiiovani prognézy kurzu centrialnimi bankami

Zemé (pocatek |Publikace Poznamky
cilovani inflace) prognozy
kurzu
Australie (1994) ne (KK) Grafickd prognoza sménnych relaci. U kurzu ptedpokladana
stabilita na sou¢asné irovni.
Ceska rep. ne (EK) Nominalni kurz CZK/EUR byl publikovan od roku 2009 do
(1998) zavedeni kurzového zavazku v roce 2013.
Chile (1991) ne (KK) Je-1i redlny kurz v daném case v rovnovaze, progndza pocita

s jeho stabilitou, v piipadé vychyleni pocita s postupnym

hodnot ¢i grafu.

navratem k rovnovaze. Pouze slovni komentaft bez konkrétnich

Island (2001) [ano (EK) Liniovy graf efektivniho kurzu.
Izrael (1992) ne (EK) Verbalni popis trajektorie kurzu.
Kanada (1991) |ne (KK) Predpoklad konstantniho kurzu na sou¢asné hodnoté.
Kolumbie (1999) ne (KK; diive [Pravdépodobné ptredpoklad konstantniho kurzu na soucasné
EK, hodnoté.
zvetfejnéna)
Mad’arsko (2001)ne (KK) Predpoklad konstantniho kurzu na soucasné hodnoté.
Norsko (2001) |ano (EK) Efektivni kurz viZeny dovozem.

* Otazka publikovéni efektivniho, & konkrétniho nominalniho kurzu byla v CNB podrobné& diskutovéna pied
zahajenim publikovani prognézy kurzu (tj. v pribéhu roku 2008). K finalnimu rozhodnuti publikovat trajektorii
nominalniho kurzu CZK/EUR pfispélo to, ze predikéni model CNB prognézuje vyhradné kurz CZK/EUR, dale
skutecnost, ze publikovani efektivniho kurzu by nepfineslo mnoho novych informaci nad ramec ocekavani kurza
z publikace Consensus Forecasts (tzn. oslabeni pozitivnich efektti plynoucich ze zvefejnéné progndzy), a ohled
na zavazek budouciho pfijeti eura.

15/17



Omezeny pristup po dobu 6 let

Novy Zéland  [ano (EK) Efektivni kurz vazeny celkovym objemem zahrani¢niho

(1990) obchodu.

Peru (1994) ne (TO) Ocekavani dle vybérového Setfeni.

Polsko (1998) |ne (EK) Omezeny slovni komentaf ukazujici pouze hrubé na smér
vyvoje kurzu.

Svédsko (1993) lano (EK) Efektivni kurz vazeny celkovym objemem zahrani¢niho
obchodu.

Svycarsko (2000)ne (KK) Pravdépodobné ptedpoklad konstantniho kurzu na soucasné
hodnot¢.

Velka Britanie [ano (KK +Prognéza efektivhiho ménového kurzu spoctena jako
(1992) EK) primér mezi sou¢asnou hodnotou kurzu a hodnotou kurzu
vypoctenou na zakladé nepokryté irokové parity.
Zverejnéna ¢iselna hodnota v horizontu dvou let.

Eurozona ne (KK) Piedpoklad konstantniho kurzu na soucasné hodnoté.

Spojené staty  |ne (EK) Progno6za kurzu neni zvefejiovana.

Zdroj: narodni centralni banky

Poznamky: KK = progndza predpoklada konstantni kurz (neni co zvetejiiovat)
TO = progndza predpoklada kurz dle trznich ocekavani (kurz neni endogenni)
EK = prognéza s endogennim kurzem

Obnoveni zvefejiiovani progndzy nominalniho kurzu CZK/EUR bude pro CNB znamenat
navrat k vysoké transparentnosti, a bude tak daliim signdlem toho, 7e se CNB vratila
ke standardni podob& ménové politiky. VEtsi transparentnost centralni banky pfitom zvySuje
jeji moznost vysilat trhu klicové signaly, roste i pfedvidatelnost jejich krokii. Zvetejnéni uplné
informa¢ni mnoZiny zaroven nuti centralni banku eliminovat pfipadné vnitini nekonzistence
jeji predikce. Zvetejnéni kurzové trajektorie pfitom umoziiuje ¢lenim BR se jasnéji a
transparentnéji vymezovat vic¢i vyznéni progndzy, nebot’ kurz je jedna z klicovych veli¢in
progndzy.

Moznou obecnou vyhradou proti zvetejiiovani prognozy kurzu v ciselné podobé muize byt
obava z vyvolani iluze nepodminéného zavazku ¢i preference ze strany centralni banky. Nase
publikovani trajektorie sazeb) vSak ukazuje, Ze vhodna osvéta doprovazejici zacatek
zvefejiovani prognozy dokaZe tomuto nepochopeni zabranit. K piipadnym dalSim
argumentim proti zvefejiiovani patii obava ze spekulaci na pohyb kurzu a obava ze snizeni
diivéryhodnosti prognoézy v piipadé vyrazného odchyleni kurzu od predpokladi prognozy.
Zde vsak soucasné plati, ze znalost odchylky aktudlniho kurzového vyvoje od progndzy
umoziuje uzivatelim prognodzy korektné piehodnotit svd ocekdvani ohledné ostatnich
proménnych, zejména pak sazeb, coz muze fungovat do urCité miry jako ,,automaticky
stabilizator* inflace pobliZ cile (i stabilizator kurzu pobliZ prognozy).

S ohledem na pievazujici pozitiva plné transparence navrhuje sekce ménova se k praxi
zvetejiilovani prognozy kurzu koruny vici euru brzo vratit. Obnoveni této praxe ucini stavajici
dialog CNB s analytiky a ostatnimi uZivateli jejich prognéz opét plnohodnotnym. Timto
krokem posilend transparentnost prognézy CNB pak umozni vnéj$im pozorovatelim 1épe
porozumét ménové politice CNB.
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Navrat ke zvefejiiovani prognézované trajektorie kurzu formou vé&jitového grafu vsak
doporucuje sekce ménova provést az s odstupem po prvnim zvySeni Urokovych sazeb.
Dtivodem je to, Ze se stale nachdzime relativné kratce po exitu z kurzového zévazku a v této
situaci by trhy mohly prognézovanou trajektorii kurzu mylné¢ vnimat — navzdory vSemu
vysvétlovani — jako vyjadieni preference ze strany centralni banky. V kombinaci se zvysenim
urokovych sazeb by to mohlo byt vnimano jako piili§ ,,jestfabi* signal z centralni banky,
koordinujici o¢ekavani budouciho vyvoje ve sméru rychlého posilovani kurzu. Ptilakali
bychom tak k investicim do korunovych aktiv nejen nové investory jdouci za urokovym
diferenciadlem, ale téz ty, ktefi by znovu zacali budovat pozice na budouci posileni koruny
(resp. bychom ty, kteii jiz tyto pozice vybudované maji, povzbudili v tom, at je zatim
neuzaviraji a pockaji si na jejich dalSi zhodnoceni). To vSe by mohlo vést k poklesu vlivu
chybéjici protistrany pro uzavirani pred exitem vytvofenych vyznamnych spekulativnich
pozic, ktery by jinak i do budoucna pravdépodobné brzdil posilovani kurzu v realité oproti
prognoze, ktera tento efekt s vyjimkou vyhledu na 3Q nezohlediuje.

Pro CNB by pfitom bylo vyhodné&jsi, pokud by se vyvoj naopak vydal cestou citlivostniho
scénafe pomalejSiho posilovani kurzu, spiSe neZ cestou scénafe zakladniho, v némz kurz
v dalSich nékolika Cctvrtletich pomérné znatelné posili (a doru¢i veétSi ¢ast neutralizace
ménovych podminek). Vyvoj dle citlivostniho scénare by totiz umoznil plynulejsi zvySovani
urokovych sazeb ve srovnani se zakladnim scénafem. To by bylo vyhodnéjsi z hlediska
meénovépolitického (umoznilo by to robustnéjsi opusténi ZLB, resp. vyvazengjsi skladbu
postupné neutralizace dosud velmi uvolnénych celkovych ménovych podminek). Plynulé
zvySovani urokovych sazeb by soucasné bylo jisté vitano 1 z hlediska finan¢ni stability, resp.
makroobezietnostni politiky.

Proto bude dobré navrat k publikovani kurzu neuspéchat. Po provedeni prvniho zvySeni
tirokovych sazeb a zjisténi nasledné trzni reakce na tento oéekavany krok nasledné CNB zvazi
— Vv kontextu vSech dalSich nové dostupnych informaci — tempo dalSiho zvySovani trokovych
sazeb. Soucasné¢ bude mozno prohlasit obdobi nulovych trokovych sazeb za ukoncené a
navrat do standardniho rezimu ménové politiky za uspéSné provedeny. S tim bude dobie
korespondovat 1 nasledné obnoveni praxe zvefejiiovani kurzové trajektorie z prognozy
vyjadiujici 1 z hlediska transparence ménové politiky navrat k normélu.
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