OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 7. SZ 2008

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy ze 7. SZ. 2008

Vychodiskem pro listopadové ménovépolitické rozhodnuti je makroekonomicka prognoza
ze 7. SZ 2008. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji poc¢ateni podminky, ptedpoklady a
vyznéni této prognozy.

Podle nové prognozy domaci ekonomika pokracuje v sestupu z vrcholu hospodaiského cyklu.
Celkové inflacni tlaky reprezentované mezerou redlnych meznich néakladi v sektoru
spotiebnich statkli jsou v soucasnosti hodnoceny jako protiinflaéni, kdyz postupné
odeznivajici proinflacni plsobeni domacich ndkladovych faktori (zejména mezd) je
pfevazeno protiinfla¢nim pisobenim dovoznich cen v diisledku kurzového vyvoje.

Nova prognoza predpoklada pro letosni rok efektivni ekonomicky rlst v eurozon€ na trovni
1,5 %, vroce 2009 pak jeho znatelné zpomaleni na 0,5 % a nasledné oziveni v roce 2010
na 1,4 %. Spottebitelské ceny v efektivni eurozoné porostou v letoSnim roce o 3,1 %, poté je
v dalSich dvou letech ocekavano zpomaleni inflace k hodnotdm pobliz 2,0 %. Progndza
predpoklada primémé tiimésicni eurové sazby' v leto$nim roce na arovni 4,1 %, v letech
2009 a 2010 pak na 2,9 % a 3,3 %. O¢ekavany schodek vefejnych rozpoétii CR pro rok 2008
je na urovni 0,8 % HDP, pro rok 2009 pak ve vysi 1,4 % HDP.

Podle nové prognézy predpokladdme, Ze utlumeni zahraniéni poptadvky spolu s minulym
zhodnocenim kurzu povede ke zpomaleni domaciho ekonomického ristu v roce 2009
v primeéru na 2,9 %. Pokles tempa hospodarského ristu se bude projevovat zejména ve vyvoji
readlného vyvozu a investi¢ni poptavky, zatimco dynamika spotieby domdcnosti se bude
pozvolna zvySovat. Zpomaleni rastu ekonomické aktivity bude doprovdzeno sniZenou
poptavkou po praci a poklesem dynamiky nominalnich mezd. V souladu s pfedpokladanym
ozivenim rastu zahrani¢ni poptadvky v roce 2010 dojde k mirnému zrychleni ristu redlné¢ho
HDP, ktery se vSak bude pohybovat jen tésn¢ nad 3 %.

Na zéklad¢ nové prognodzy se bude celkova inflace ve 4Q08 nadale pohybovat nad hornim
okrajem toleranéniho pasma klesajiciho inflaéniho cile’. S odeznénim jednordzovych
nakladovych a administrativnich vlivii ze zavéru loniského a pocatku letosniho roku a
s poklesem domaécich inflacnich tlakii v kombinaci s minulym zhodnocenim kurzu koruny
vsak inflace na zacatku roku 2009 rychle poklesne do horni poloviny toleranéniho pasma
postupné se snizujiciho infla¢niho cile. Poté bude cenovy rist dale pozvolna zpomalovat a na
horizontu ménové politiky (zhruba 4Q09 az 1Q10) se bude inflace nachdzet ptiblizné na
hladiné 2 %, tj. zhruba na tUrovni inflaéniho cile platného od pocatku roku 2010.
Meénovepoliticky relevantni inflace, tj. celkova inflace po ocisténi o primarni dopady zmén
nepifimych dani, se bude na horizontu ménové politiky diky odeznéni pfispévku zmén
nepiimych dani nachéazet na Grovni celkové inflace.

'V prognéze je vyhled tfimési¢nich eurovych urokovych sazeb aproximovan vyvojem sazeb EONIA 3M swap.
* Snizujici se cil je soudasti predpokladti progndzy pocinaje 4. SZ 2007, piiemz oficialné je komunikovan cil ve
vysi 3 % platny az do konce roku 2009.



S progndzou je konzistentni pokles trokovych sazeb, nasledovany jejich mirnym rstem na
ptelomu let 2009 a 2010. Ve 4Q08 by me¢la urovenn 3M PRIBORu podle zakladniho scénare
dosahnout 3,3 %, coz znaci silny pokles téchto sazeb viici jejich priméru za dosavadni priabéh
ctvrtleti, resp. vici aktudlnim hodnotam (4,2 %, resp. 4,5 % k 4.11).

Nova situani zprava hodnoti rizika zakladniho scénare prognézy ze7. SZ jako
protiinflacni. Nasledujici kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k vy$§im, resp. niz$im
sazbam, neZ jsou sazby konzistentni se zdkladnim scéndifem prognozy.

2. Argumenty pro vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

V pribéhu zpracovani prognodzy bylo diskutovéno proinflacni riziko spojené s vyvojem
ménoveho kurzu, ktery na zacatku posledni fijnové dekady oslabil az na hodnoty nad 25,50
CZK/EUR.? Od té doby se oviem situace dale vyvinula a v soucasnosti vnimame riziko
kurzového vyvoje spiSe jako symetrické. Primérny kurz za dosavadni pribéh 4Q08 ke
dni4.11. ¢ini 24,7 CZK/EUR, coz téméf odpovidd progndéze na toto Ctvrtleti (24,8
CZK/EUR), ptficemz aktudlni hodnota kurzu k uvedenému dni dosahla 24,2 CZK/EUR.
Kurzova volatilita v poslednich tydnech je vSak nebyvale vysoka, a proto je nase hodnoceni
kurzovych rizik jako symetrickych nutno vnimat v tomto kontextu. Obecnéji vyznivajici
diskuse nejistoty kolem kurzového vyvoje je proto predmétem meénovépolitickych uvah
v Casti 4 tohoto MPD. Soucasné neidentifikujeme ani Zadné jiné vyznamné riziko ve sméru
vys$ich trokovych sazeb vici zakladnimu scénéii prognozy. Upozoritujeme zejména na to, Ze
prestavame za proinflacni riziko povazovat sekundarni dopady zvySené inflace v roce 2008
v podobg jejiho prusaku do inflacnich o¢ekavani a mzdového vyvoje, nebot’ ocekdvany vyvoj
ekonomiky vyrazné omezuje prostor pro realizaci téchto sekundarnich dopadd..

3. Argumenty pro nizSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

a) V souvislosti s krizi na sv€tovych finan¢nich trzich bylo identifikovano riziko hlubSiho
neZ predpokladaného ochlazeni zahrani¢nich ekonomik s odrazem ve vyvoji dalSich
veli¢in vnéjsiho prostfedi. Pro popis a kvantifikaci moznych dopadii tohoto rizika do
vyvoje ¢eské ekonomiky byla vyuzita konzistentni simulace v modelu NIGEM a navazné
zpracovan alternativni scéndi prognoézy predpokladajici vyrazny propad zahranicni
poptavky, pokles zahrani¢nich trokovych sazeb, jakoZ 1 vyraznéjsi zpomaleni domaciho
tempa rlstu praci zhodnocujici technologie.

Propad zahrani¢ni poptavky vede v alternativnim scénafi k poklesu tuzemského exportu a
nasledné 1 k utlumeni domaci ekonomiky. To mé za nasledek na jedné stran¢ pomalejsi
rist mezd a niz§i domaci inflacni tlaky, na druhé strané to v diisledku zhorSovani deficitu
béZzného uctu vede ke znehodnocovani koruny a souvisejicimu proinflacnimu pisobeni
kurzu podpofenému niz§im rastem produktivity. Ve vysledku je implikovana trajektorie
sazeb jen mirn€ pod zakladnim scénafem progndzy, pii prakticky stejné trajektorii celkové
a ménovepolitické inflace, ale pfi vyrazné€ nizS§im ristu ekonomiky.

? Mimo jiné pod vlivem tohoto vyvoje ziejmé analytici formulovali své vyhledy kurzu v roénim horizontu, které
ukazuji na jeho jen mirné posilovani (viz ¢ast 5).



b) Vzhledem k nedavnému propadu svétovych cen ropy a jejich prevladajici vyrazné
volatilité byl vypracovan citlivostni scénai predpokladajici po dobu dvou let nizsi ceny
ropy o 25 USD/b vii¢i zakladnimu scénafi. Proriistovy avSak soucasné protiinflacni dopad
poklesu cen ropy na eurozonu byl ziskan konzistentni simulaci v modelu NIGEM a
zaroven doslo k expertnimu promitnuti nizSich cen ropy do snizené¢ho vyhledu domécich
regulovanych cen. Takto pozménéné trajektorie exogennich veli¢in vedou v simulaci
jadrovym predik¢nim modelem k niz§im inflaénim tlakiim ptfes dovozni ceny a domaéci
regulované ceny a k posunu implikované trajektorie trokovych sazeb v roce 2009 nize

v priméru o 0,7 p.b.

c) Posledni informace o vyvoji cen zemédé€lskych vyrobctl, potravinarskych komodit na
plodinovych burzach a udaje z tydennich Setfeni cen potravin signalizuji protiinflaéni
rizika prognozy cen potravin.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

Vyznéni zékladniho scéndfe progndzy, s nim konzistentni implikovana trajektorie tirokovych
sazeb a protiinflac¢ni bilance rizik progndzy by i za zcela standardni situace ospravedlnovaly
snizeni urokovych sazeb v rozsahu o 0,50 procentniho bodu (s vyhledem dalsiho poklesu
v blizké budoucnosti). To soucasné odpovidd 1 vyznéni minulé progndzy, navazujicim
meénoveépolitickym doporucenim SMS (jez bankovni rada v zaii nerealizovala, diskutovala
vSak moznost vyraznéjSiho sniZzeni sazeb zaCatkem listopadu) a protiinflacnimu charakteru
novych informaci od zpracovani minulé prognozy. Navic je vSak dle naSeho nazoru tieba fesit
vzniklou situaci na mezibankovnim penéZnim trhu a obecnéji ve finanénim sektoru (viz
diskuse dale v této casti a navrh opatieni v ¢ésti 6).

V podminkéch nerovnomérného rozlozeni likvidity mezi domécimi bankami a v dasledku
nervozity pramenici ze svétové financni krize a jejich prvnich projevii na domacich
finan¢nich trzich se sazby PRIBOR v poslednich tydnech posunuly vyrazné nahoru.
Spread mezi 2T repo sazbou a trzni sazbou 3M PRIBOR, kterd v modelovém aparatu
aproximuje domaci nominalni urokové sazby (a sou¢asné i zakladni tirokovou sazbu CNB) se
zvy$oval postupnd az na 1 p.b. (k 4.11.).* Sazby PRIBOR jsou piitom dillezité i pii de facto
nulovych objemech obchodli na mezibankovnim trhu v delSich splatnostech, protoze
zprostifedkovavaji pfenos ménovépolitickych sazeb do klientskych urokovych sazeb bank a
tim dale do ekonomiky. Tato ¢ast ménovépolitického transmisniho mechanismu je nyni silné
naruSena. Existence vysoké kreditni prémie na mezibankovnim trhu (a dle anekdotické
evidence 1 zhorSovani pfistupu ekonomickych subjekti k Gvérim — viz nize) vyrazné
komplikuje nastavovani ménovépolitickych sazeb, nebot’ znamend autonomni zptisfiovani
ménovych podminek, které neodpovida nastaveni zakladni ménovépolitické sazby.

Soucasnou situaci lze charakterizovat tak, Ze zajistit vymizeni ¢i alespoil podstatné snizeni
kreditni Grokové prémie je jednim z hlavnich bezprostfednich tkoll stojicich pfed ménovou
politikou. CNB jiz uréité kroky k vyfeseni situace podnikla, resp. piipravuje, navrh dalich
opatfeni je uveden v ¢asti 6. Pfesto se vSak domnivame, Ze je nutno pocitat pouze s ¢asteCnym
G¢inkem tdchto opatieni v kratkém obdobi, jak tomu bylo i u dosavadnich opatieni CNB a
jinych centralnich bank ve svété, tj. nelze pocitat se skokovym vymizenim kreditni prémie a

* Obchodovéni s penézi na mezibankovnim trhu se navic posledni dobou omezilo vyhradné na vklady s velmi
kratkou splatnosti s naprostou dominanci O/N depozit. Navic se objevuji zpravy, Ze oficialni fixing urokovych
sazeb PRIBOR neodrazi skute¢né tirokové sazby, za které si banky mezi sebou v realité ptij¢uji nebo 1épe feceno
jsou ochotny si pljcovat (tyto neoficialni sazby udajné znacné presahuji 6 %). Situace je tak skute¢né alarmujici.



mozného zamrzani aveérd. To implikuje pottebu vyraznéjSiho uvolnéni ménoveépolitickych
sazeb, nez by odpovidalo standardni situaci.

Pro ilustraci, co by mohlo nastat v pfipad€, Ze by se centralni banka nepokusila vzniklou
situaci teSit, nebo by se ji nepodafilo zajistit rychlé zlepSeni a prognézované hodnoty
urokovych sazeb 3M PRIBOR pro 4Q08 dle zikladniho scénife by se nepodafrilo
dosahnout, byl vypracovdin MP experiment simulujici zafixovani sazby 3M PRIBOR
ve 4Q08 na 4,2 %, coz zhruba odpovida primérné hodnoté za dosavadni pritbéh Ctvrtleti. Tuto
simulaci lze interpretovat jako klasicky ménovépoliticky Sok, kdy agenti védi, ze centralni
bance se z néjakého exogenniho diivodu nepodafilo nastavit trokové sazby na zamyslenou
hladinu odpovidajici jejimu Grokovému pravidlu. Stejné tak agenti védi, ze se tento Sok
v podobé¢ autonomniho zptisnéni menové politiky nebude opakovat a v dalSich obdobich bude
centralni banka (schopna) nastavovat sazby v souladu se svou reakéni funkei.’ I proto je
odezva zékladnich veli¢in v ménovépolitickém experimentu relativné umirnénd, kdyz ve
srovnani se zakladnim scénafem progndzy vede docasné vyssi trokova sazba k poklesu
trajektorie celkové i ménovépolitické inflace v roce 2009 o 0,1-0,2 p.b. a k poklesu redlné¢ho
rustu v domdaci ekonomice v roce 2009 v priméru o 0,1 p.b. Samotna urokova sazba se po
odeznéni Soku v prvnim Ctvrtleti prognoézy posléze dostava zhruba na trajektorii zédkladniho
scénaie, pricemz tento pokles je tlumen persistenci v irokovém pravidle.

Pii del§im trvani soucasné krize divéry, chronickém zamrznuti financnich tokid a trvalejsi
existenci vysoké kreditni prémie hrozi riziko prusaku vysSich trokovych sazeb na
mezibankovnim trhu do klientskych sazeb a dostupnosti tvéra ve vétSim rozsahu a na
delsi dobu a nasledné ochlazeni investic, poptavky a ekonomické aktivity obecnd.’
Autonomni zpfisnéni ménové politiky by v takovém ptipad€ bylo ekonomickymi subjekty dle
naseho nazoru chépano fundamentélnéji a jeho dopady do hospodaiského ristu a inflace by
byly zieymé fatalnéjsi, nez jak ukazuje provedeny meénoveépoliticky experiment.

Vlivem turbulenci na svétovych trzich dochazi v poslednim obdobi i k prudkym pohybiim
kurzu Koruny. Zakladni scénaf prognodzy piedpokladd kurz ve 4Q08 na trovni 24,8
CZK/EUR. Primér za dosavadni obdobi ke dni 4.11. dosahl zhruba stejné hodnoty, avSak
denni priméry se pohybovaly v relativné Sirokém rozmezi 23,9 — 25,8 CZK/EUR.
Zpracovany standardni citlivostni scénat kvantifikuje vliv vykyvu primérného ménového
kurzu ve 4Q08 o £3 % pfi sazbach ve stejném obdobi na trovni zékladniho scénérfe.
Posileni/oslabeni kurzu vede k posunu implikované trajektorie sazeb smeérem dolii/nahoru v

> Je otazkou, zda situace v soucasnych ¢eskych podminkach infikovanych svétovou finanéni krizi odpovida
uvedenému predpokladu ménoveépolitického experimentu, tj. zda neni autonomni zpiisnéni ménové politiky
vnimano jako trvalejsi (viz nize).

6 Jiz byly zaznamenany signaly, Ze nékteré bankovni domy hodlaji v reakci na vyvoj sazeb na mezibankovnim
trhu zvySovat klientské urokové sazby u nékterych svych produktii navazanych ptimo (v uvérovych smlouvach)
¢i nepfimo (dle vnitrobankovnich kalkulaci) na sazby na mezibankovnim trhu. Zvyseni sazeb z hypotécnich
uvert jiz oznamily napt. Komercni banka, Hypote¢ni banka a né€kolik mensich bank. Podle dil¢ich informaci jevi
uvérova emise v bankach jako takovd znamky ,zamrzani“ (coz vSak zatim v oficidlnich statistikdch
pokryvajicich obdobi do zafi neni patrné). Navic se dle predbéznych daji z platebni bilance tuzemské podniky
pod zahrani¢ni kontrolou zacaly (zfejmé vynucené?) pomérné vyznamné angazovat v pujckach vici svym
zahrani¢nim matefskym spolecnostem. To miZe snizovat provozni kapital téchto tuzemskych firem, a ¢init je tak
spolu se zhorSujicim se cash-flow a ziskovosti vice zavislymi na tvérech od domacich bank, coz naznacuje
vysoka dynamika kratkodobych uvérti nefinanénim podnikim v poslednich mésicich. Rist urokovych sazeb
z téchto Gveérl resp. omezovani jejich poskytovaného objemu ze strany bank vlivem nedostatku zdroji ¢i
neochoty brat na sebe kreditni riziko, miZze situaci v domacim podnikové sektoru velmi rychle vyhrotit.
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roce 2009 v praméru o 0,2 p.b., pii inflaci niZsi/vy§si v priméru o 02 p.b.” Kurzova
o¢ekavani domdcich i zahrani¢nich analytikll v horizontu jednoho roku ukazuji na jen mirné
posileni kurzu vii¢i souasnym hodnotam, zatimco zékladni scénaf prognozy ocekava pro
stejny horizont kurz znateln¢ silné€j$i. Ve vyhledu analytikl se vSak zifejm¢ odrdzi i fakt, Ze
konstruovali své odhady pravdépodobné pod vlivem nedavno docasné rychle oslabujiciho
kurzu na hladiny nad 25,50 CZK/EUR.

5. O¢ekavani finan¢nich trha a komunikace CNB

Na zarijovém zasedani (25.9.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici trovni 3,50 %. Toto rozhodnuti bylo ofekdvano vétSinou ucastnikl
finanéniho trhu. Z dotaznikii IOFT (11.9.) vyplyvalo, Ze na zafijovém zasedani BR CNB 2 z 9
analytikii ptfedpokladali sniZzeni zdkladnich sazeb o 0,25 p.b., ostatni ocekévali stabilitu.
Odhady turovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly vrozmezi 2,50 az 3,50 %
(medidn 3,25 %). Ze Setfeni agentury Reuters (19.9.) vyplyvalo, Ze na zéafijjovém zasedani BR
CNB 3 z 15 dotazovanych analytikii piedpokladali snizeni zakladnich sazeb o 0,25 p.b.,
ostatni ocekavali stabilitu. Ocekévani v delSim ¢asovém horizontu byla rozlozena takto:
snizeni ve 4Q08 (7 analytikil), snizeni v 1Q09 (3 analytici) a stabilita sazeb (2 analytici).
Rozmezi urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢inilo 2,50 az 3,50 % (median 3,25 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB Z. Tima oznamil, Zze BR
rozhodla pomérem hlasti 4:2 pro ponechani sazeb beze zmény, dva €lenové hlasovali pro
snizeni sazeb o 0,25 p.b. Guvernér pripomnél, ze progndza predpokladd pokles urokovych
sazeb a rizika prognozy jsou mirn€ protiinflaéni. Guvernér uvedl, Ze proinflaéné plsobi
sekundarni dopady vyssi inflace. K protiinflacnim faktorim naopak patii niz8i ekonomicky
rist v zahrani¢i, kurzovy vyvoj, nizsi rast cen potravin, pohonnych hmot a regulovanych cen.
Kurz koruny vSak miiZze plsobit obéma sméry kvili vysoké volatilit¢ a nizké likvidité.
Guvernér tfekl, ze na jednani se debatovalo o tom, zda Grokové sazby snizit nebo ponechat.
Ptevazil nazor o ponechdni s ohledem na velké nejistoty a volatilitu mnoha proménnych
v poslednich tydnech.

Béhem fijna se nékolik ¢leni BR vyjadiilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
Tabulka). Tato komunikace naznaCovala mozné snizeni zakladnich sazeb CNB na
listopadovém zasedani BR CNB.

Sazby na penéZnim trhu se od posledniho zasedani BR zvysily po celé délce kiivky a sklon
vynosové krivky sazeb PRIBOR zestrmél (viz Graf 2). Tento narast vSak nelze ptecefiovat
vzhledem k prakticky nulové likvidité u splatnosti nad 1T. Hladina sazeb FRA se také
posunula vySe. Trzni trajektorie 3M sazeb lezi pomérné¢ vyrazn€é nad trajektorii sazeb
konzistentni se zakladnim scénafem aktudlni progndzy. Neodrazi vSak ocekavané nastaveni
meénoveé politiky (to sméfuje jednoznacn€ smérem dolli — viz niZe), nybrZ obavy z nedostatku
likvidity.

" Domnivame se, Ze v sou¢asnych podminkach je citlivost kurzu koruny na trokovy diferencial ponékud snizena.
Volatilita kurzu je dle naseho nazoru z velké ¢asti dana nervozitou spojenou se svétovou financni krizi a
zmeénami v regionalnim sentimentu. Pfesto nelze vyloucit oslabeni kurzu vreakci na snizeni zakladnich
urokovych sazeb v doporuceném rozsahu (viz ¢ast 6 MPD), protoze analytici i trhy ¢ekaji méné vyrazné snizeni
domacich sazeb (viz ¢ast 5). Na druhou stranu toto riziko je podstatné omezovano nedavnym vyraznym (a
dalsim o¢ekavanym) snizovanim Grokovych sazeb hlavnimi zahrani¢nimi centralnimi bankami.



Sazby IRS se od posledniho zasedani BR rovnéz mirné€ zvysily, ovSem je u nich patrna
vysoka volatilita (podobné jako v piipade sazeb FRA). Vynosova kiivka je ve své stiedni ¢asti
plocha, spread SR—1R dosahuje -0,2 p.b., spread 10R—1R ¢ini 0,1 p.b.

Soucasnd ocfekavani budouciho pohybu turokovych sazeb jsou néasledujici. Z dotaznik
IOFT (10.10.) vyplyva, Ze na listopadovém zasedani BR CNB vsech 10 analytiki
predpokladalo snizeni zdkladnich sazeb, z nich 9 0 0,25 p.b. a 1 0 0,50 p.b. Odhady trovné 2T
repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 2,00 az 3,25 % (median 3,00 %).

Ze $etfeni agentury Reuters (31.10.) vyplyva, Ze na listopadovém zasedani BR CNB vsech 17
analytikti pfedpoklada snizeni zékladnich sazeb, z nich 13 0 0,25 p.b. a4 0 0,50 p.b. V delSim
casovém horizontu jsou ocekavani rozlozena takto: snizeni v 12/08 (3 analytici), snizeni
v 1Q09 (12 analytikli), sniZzeni v 1HO9 (1 analytik) a stabilita sazeb (1 analytik). Rozmezi
urovné 2T repo sazby vrocnim horizontu ¢ini 2,00 az 3,25 % (median 2,75 %)).

Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekévaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 24,72 CZK/EUR
(rozpéti 23,70 az 25,50), tj. 0 0,1 % vzhledem k priméru za 4Q08 do 4.11. Analytici v rdmci
Setfeni FECF také predpokladaji posileni, a to o 1,4 % na 24,39 CZK/EUR. Zakladni scénaf
prognozy ocekava pro 4Q09 kurz na trovni 23,60 CZK/EUR.

Tabulka: Vybrané citace prohlaseni ¢lent BR v médiich

9.10. | M. Hampl ...dosli jsme k zavéru, Ze k takové akci ted neni divod, neni duvod ted hybat s Urokovymi, s
Urokovymi sazbami, zcela mimofadna situace vyzaduje zcela mimofadna opatfeni ve zcela
mimoradny ¢as, ale to neni situace Ceské republiky a deské ménové politiky v tuto chvili...
Ceska narodni banka byla jednou z prvnich centralnich bank ve stfedni Evropé a v Evropé
vlibec, ktera zacala se snizovanim urokovych sazeb dfive nez okolni centralni banky, dfive nez
Evropska centralni banka... samoziejmé inflacni prognéza tehdy a i nae vyhledy do budoucna
dnes berou v uvahu to, co se dé&je ve vnéjSim prostfedi, protoze samozfejmé vyvoj ve vnéjSim
prostredi, vyvoj svétové ekonomiky, vyvoj urokovych sazeb okolo je ddlezitym faktorem pro
geskou ménovou politiku, ale zprostfedkované skrze inflaéni prognézu Ceské narodni banky se
tyto informace promitaji do, do rozhodovani CNB... centralni banka uz na poslednim ménovém
zasedani, na tom poslednim, kde sazby zistaly nezménény, indikovala, Ze oéekava, ze pokud
bude vyvoj, oéekavany vyvoj inflace a vyvoj svétové ekonomiky pokracovat tak, jak pokracuje,
tak nejvétsi, nejpravdépodobnéjSim scénafem pro Eeskou ekonomiku je dalsi pokles Urokovych
sazeb. Na tom se nic neméni.

(rozhovor pro CRo -1
Radiozurnal

9.10. M. Singer Uz jsme fikali, Ze tady v Cesku vniméame rizika spise protiinflagni, a tomu také odpovida
pfedpokladanéa draha urokovych sazeb. To jsme fikali uz pfed dvéma tydny... Jiz dopfedu jsme

(rozhovor pro Hospodafské fikali, Ze u nas sazby mohou klesat. A mizou klesat i rychleji, neZ jsme pfedpovidali.

noviny)

9.10. | V.Tomsik Nevidime dlvod, abychom se zabyvali pfimo zménou Urokové, zakladni Grokové sazby. My v

« « Ceské republice zadnou finanéni krizi nevidime, proto jsme se rozhodli, Ze nebudeme hybat se
(rozhovor pro CT2, CT24) zménami Urokovymi sazbami... ale my nemuZeme reagovat na ocekdvani, my musime
reagovat na nové udaje, na nové prognézy a k dneSnimu dni jsme Zzadnou novou prognézu
neméli. Jediné, co bylo nového, a to tady zaznélo, byla vlastné akce Sesti centralnich bank, byla
to koordinovana akce, ktera tady véera byla, a znovu fikam, to, jak se jevi v zahranici, je pouze
jeden stfipek, jeden kaminek do t¢ mozaiky vSech informaci, které jsou pro nas kliCové pro
novou progndzu...Tak ja v této chvili nemizu vlbec pfedjimat rozhodnuti vlastné
sedmiclenného Utvaru, jakym je bankovni rada, ale musim Fici, Ze uz dlouhodobé od zaéatku
letoSniho roku fikame, Ze Ceska ekonomika je na sestupné fazi ekonomického cyklu. Ano a
teda pokud se nam potvrdi tady tato, fekl bych, hypotéza, tak je zde samoziejmé na stole
potom diskutovat zménu Urokovych sazeb.

12.10. | Z. Tima To, ze jsme ted nerozhodli o snizeni sazeb bylo z toho dlivodu, Ze jsme neméli pocit, Ze

" bychom méli délat takové opatfeni na mimofadném vlastné jednani nebo neméli jsme mit
(rozhovor pro CT24) ménové jednani, takze bylo by to mimofadné ménové jednani. Budeme mit prognézu za nékolik
tydnd. Uvidime, pro nas, fikam, ten hlavni problém bude spocivat v feSeni moznych potizi na




mezibankovnim trhu, abychom dokazali, Ze vSechny banky maji dostatecny pfistup k likvidité a
na to si nemyslim, Ze je idealni opatfeni snizovani repo sazby, takze to je spi§ potom komplex
néjakych jinych opatfeni a prace na mezibankovnim trhu. Nicméné uz i na minulém jednani
bankovni rady jsme Fikali, Zze ta pfedpokladana trajektorie Urokovych sazeb je smérem dold.
Tak z toho, co jsem fikal o pfedpokladaném vyvoji prognézy, tak mam pocit, Ze tuto trajektorii

rozhodneme o pohybu drokovych sazeb, tak to bude pfisté smérem dol.

20.10. | R.Holman Bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) bude v listopadu s nejvétsi pravdgpodobnosti
diskutovat o snizeni drokovych sazeb. Ty by mohly kvdli globalni finanéni krizi klesnout o 25
bazickych bodu. Ve svétle finanéni krize je snizeni pomémé pravdépodobné. Snizeni sazeb o
50 bazickych bodu by bylo pfili§ radikalni.

(rozhovor pro Reuters)

22.10. | M.Singer Pravd&podobné... budeme mozna vice projednavat dvé normélni varianty - pohnout nebo

nepohnout. Celkovy obrazek se zménil, vykonova data klesaji, ale na druhé strané ménova
(rozhovor na Reuters

Central European
Investment Summitu ve
Vidni)

zmény ménove politiky nez dfive.

23.10. | E. Zamrazilova K otazce vlivu (kurzu) na ménovépolitické rozhodnuti: je to samozfejmé faktor plsobici ve
sméru zachovani soucasné hladiny sazeb, nicméné situace se dynamicky méni, takze
posouzeni konkrétni vahy tohoto faktoru je mozné az tésné pfed zasedanim...z hlediska
inflaéniho cile vidim v horizontu ménové politiky rizika spiSe ve sméru podstieleni cile. Proto
také pfichazi v Gvahu snizeni Urokovych sazeb, nicméné nevidim pro své nadchazejici
rozhodnuti (které ale budu kolegim pouze tlumocit formou osobniho nazoru, resp. doporuceni,
protoZe jsem sluzebné mimo CR) $iri prostor nez cut 25 bb. Ale nyni rozhodné nemohu
pfedjimat rozhodnuti 7 ¢lenného kolektivu.

(rozhovor pro Patria online)

27.10. | M. Hampl Pokud budou protiinflaéni tiaky nadale silit, projevi se to i na nastaveni trokovych sazeb. Ze
vzdy existuji rizika a kurz je jednim z nich, netfeba pfipominat... Ale musim pfipomenout, Zze
Ceska narodni banka zadala snizovat sazby v dobé&, kdy centralni evropska byla hluboce
ponofena v myslenkach na jejich zvySovani.

(rozhovor pro Profit)

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje snizit na listopadovém ménovépolitickém zasedani limitni trokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace o 0,75 procentniho bodu na 2,75 %.

Na podporu tohoto opatieni® a ke sniZeni napéti na finanénim trhu, obnoveni divéry a toka
likvidity mezi bankami a navraceni hladiny sazeb na mezibankovnim penéZznim trhu blize
urovni odpovidajici nastaveni 2T repo sazby doporucujeme pfijeti nasledujicich opatieni:

- snizit rozpé&ti mezi repo sazbou a lombardni sazbou na 0,5 procentniho bodu za ucelem
vice zatraktivnit bankdm marginalni zapijéni facilitu pfi feSeni jejich likviditnich
potieb a zejména vyuzit signalniho efektu takovéhoto opatieni. Pfitom rozpéti mezi
diskontni sazbou a repo sazbou doporucujeme ponechat na stavajici vysi 1 procentniho

¥ Zavedeni dodavacich repooperaci na principu full allotment s moznosti vyuziti statnich dluhopisti jako
kolateralu za Grokovou sazbu repo + 0,1 p.b. napomohlo rozhybani trhu se statnimi dluhopisy, coz byl primarni
ucel tohoto opatfeni. Lze vSak s ohledem na situaci na mezibankovnim trhu doporucit zptistupnéni téchto
operaci vSem ucastnikim primarniho trhu se statnimi dluhopisy. A to tak, Ze bude vSem témto subjektim
umoznéno splnit podminku piistupu k repo operacim CNB, tj. bude s témi, kdo o to projevi zajem, uzaviena
Ramcova smlouva o obchodovani na finanénim trhu. Stejné tak maze pomoci ptipravované opatieni CNB zavést
na prechodnou dobu a na ad hoc bazi individudlni operace na dodévani likvidity bankdm, které o to projevi
zajem, napt. s vyuzitim devizovych swapu.




bodu.’ P¥i navrhovaném sniZeni repo sazby na 2,75 % by novéa hodnota lombardni
sazby, resp. diskontni sazby ¢inila 3,25 %, resp. 1,75 %

- docasné ,,0zivit* repo facilitu se splatnosti 3 mésice (kterd figuruje v instrumentariu
CNB ale uz se velmi dlouho nepouziva) a pouzivat ji na dodavani likvidity na principu
full allotment s Gro¢enim 2T repo sazba + 0,3 p.b. po vzoru jiz zavedenych operaci se
splatnosti 2 tydny

Zduvodnéni doporuceni:

Situaci chapeme tak, ze ani po pfijeti jiz piipravovanych resp. zde navrhovanych opatieni
nebude zfejm¢ dosazeno sblizeni sazeb 3M PRIBOR a repo sazby na uroven obvyklou
v ,,normalnich* ¢asech a mezibankovni trh se zcela nezpriichodni. Proto navrhujeme sniZeni
repo sazby v rozsahu, ktery se je zfejmé vétsi, nez by implikovala prognéza (i pfi zohlednéni
protiinflacni bilance jejich rizik). V kombinaci s navrZzenymi opatfenimi tim chceme
eliminovat neadekvatni zpfisnovani ménovych podminek, ke kterému aktudlné¢ dochazi, a
umoznit bankdm nabizet jejich klientim urokové a Gvérové podminky a celkovy pfistup k
financovani, které odpovidaji aktualni fazi hospodaiského cyklu.

Neobvykle rozsdhlym sniZzenim urokovych sazeb spolu s Upravou rozpéti lombardni sazby a
repo sazby a zavedenim tfimésicni dodavaci facility Cerpame ze zasoby standardnich
ménovépolitickych opatfeni CNB. Neni v$ak vyloudeno, Ze kuplné napravé situace a
dosazeni pozadované urovné urokovych sazeb bude potfeba v budoucnu ménovépolitické
sazby dale vyrazng snizovat, a tim se pokud mozno vyhnout krajnim fegenim. "

Komunikaéni doporuéeni:

V ptipadé snizeni urokovych sazeb v doporu¢ovaném rozsahu doporucujeme komunikovat, ze
jiz predchozi progndéza CNB poéitala s pomérné rychlym poklesem urokovych sazeb
v diisledku oéekavaného navratu inflace k cili CNB a probihajiciho i o¢ekavaného zpomaleni
hospodaiského riistu. Nové informace od zpracovani minulé prognozy (zhorSujici se vyhled
eurozony, pokles urokovych sazeb ve svété, vyrazny propad cen energetickych surovin a
potravin atd.) navic mifily v protiinflanim sméru, resp. ve sméru vyraznéjSiho snizovani
urokovych sazeb, ¢emuz odpovidalo i hodnoceni bilance rizik bankovni radou na jejim
zasedani v zafi. Vyrazné snizeni urokovych sazeb je proto v souladu s logikou cilovani
inflace.

Pokud budou navic realizovdana vySe uvedena opatfeni na podporu likvidity, doporucujeme
nadale zdtraziiovat, Ze finanéni krize Ceskou republiku bezprostfedné nezasahla a velmi
pravdépodobné ani nezasihne. Cesky finanéni sektor a hospodaistvi stoji na dobrych
zékladech a hloubka a rozsah problémt, které pozorujeme v nékterych jinych zemich, se
ceské ekonomiky tykaji jen zprostfedkovane. Za jeden z takovych ptenesenych problémil je
vSak mozno povazovat situaci na tuzemském mezibankovnim trhu, ktery vykazuje znamky
toho, Ze neplni zcela svou obvyklou funkci. Proto pfijimédme opatfeni, ktera nejsou uplné

? Rozpéti Grokovych sazeb automatickych facilit by tak bylo asymetricky rozlozeno kolem zakladni urokové
(repo) sazby.

19 Pod t&mi si lze piedstavit napf. za&it na piechodnou dobu poskytovat garance za mezibankovni vklady event.
tyto garance poskytovat sou¢asné s vladou CR a po dohodé s ni, ¢ docasné zrusit ¢ omezit likviditu stahujici
repo operace s ponechanim platnosti vyhlaSené repo sazby pro tcely uroceni dodéavacich repo facilit aj. Tyto
krajni opatfeni v§ak momentalné nezvazujeme.



obvyklé ve zcela klidnych ¢asech, ale kterd povazujeme v dané situaci za adekvatni, majici za
cil zamezit vzniku hlubSich problému ve finan¢nim sektoru, a kterd jsou soucasné naprosto
legitimni soucasti ménoveépolitického instrumentaria CNB.



Graf 1: Prognéza inflace ze 7. SZ 2008 a cilové pasmo
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Kurzy stredoevropskych mén (1.8. =1,0)
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Graf 8: Kurz CZK/EUR
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Graf 9: Oc¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 10: Inflacni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé doméacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 11: Inflacni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice
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Graf 12: Véjifovy graf prognézy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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