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Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2011

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy ze 7. SZ 2011

Vychodiskem pro prosincové ménovépolitické rozhodovani je makroekonomicka prognoéza
ze 7. SZ 2011. Nasledujici odstavce ve struCnosti rekapituluji pocate¢ni podminky,
predpoklady a hlavni kontury této prognozy.

Ceska ekonomika zpomaluje sviij rist, ktery byl doposud taZen zejména &istym vyvozem.
Zdrojem inflace zlstavaji ptedevsim svétové ceny komodit, ceny potravin a regulované ceny.
Inflacni tlaky z doméci ekonomiky nejsou patrné. Tempa rastu celkového vyvozu i dovozu
vyrazn¢ zpomaluji, odeznivd prortstovy vliv obnovy zasob, soukromd i vladni spotieba
klesaji.

Ekonomicky rast v eurozoné zacal ve druhém ctvrtleti 2011 zpomalovat a ve zbytku letosniho
roku, resp. v pfiStim roce by se jeho dynamika méla dale znatelné snizit. Prohlubujici se
dluhové krize v eurozéné vedla k vyraznému piehodnoceni trzniho vyhledu zahrani¢nich
sazeb 3M EURIBOR smérem dolt. Oc¢ekaval se tak nejprve pokles a posléze pomérné dlouha
stagnace téchto sazeb. Piedpokladalo se pokracujici oslabovani eura vii¢i dolaru a zpomaleni
inflace v efektivni eurozéné z aktualnich zvySenych hodnot ovlivnénych predchozim ristem
cen komodit. Svétové ceny nerostnych surovin budou ze svych sou€asnych vysokych hodnot
v del$im obdobi pozvolné klesat.

Prognodza pocitd se zvySenim sniZzené sazby DPH z 10 % na 14 % od ledna 2012, pfi¢emz
primarni dopad této zmény do inflace lze odhadnout na cca 1,1 procentniho bodu.
Ponechén byl rovnéz predpoklad o sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % od roku 2013,
jehoz souhrnny primarni dopad do inflace bude ¢init cca -0,2 procentniho bodu. Dopady
téchto danovych tprav do infla¢nich ocekéavani a mzdového vyvoje jsou ocekavany malé. Do
prognézy byl nové zaclenén vliv penzijni reformy, jejiz spusténi je planovano na rok 2013,
avSak 1 zde byl pfedpokladdn zanedbatelny stiednédoby dopad na vyvoj ekonomiky (resp.
spotieby domacnosti).

Stavajici prognoza predpovida, Ze Ceska ekonomika v letosnim roce celkové zpomali sviij rist
na 2 %, v roce 2012 potom dojde ke zpomaleni na 1,2 %. V nésledujicim roce by mélo dojit
k oZiveni a realnd ekonomicka aktivita by méla vzrist o 2,7 %. Celkova inflace se v dusledku
zvySeni DPH v roce 2012 docasn¢ dostane tésné pod 3 %, od zacatku roku 2013 se snizi
pod inflacni cil. Ménovépolitickd inflace se na celém horizontu prognozy bude pohybovat
mirné pod cilem.

Prognoza predpoklada pro 4Q11 do€asné oslabeni ménového kurzu na 24,8 CZK/EUR a poté
jeho (zpocatku pomérné rychlou) korekci a posilovani v disledku o¢ekavané nizké urovné
zahrani¢nich Urokovych sazeb a v delSim horizontu téZ obnoveni redlné konvergence.
V opacném sméru na vyvoj kurzu plisobi utlum zahrani¢ni poptavky. Ten vSak lze dle
ptedpokladii zakladniho scénéie progndzy povazovat spise za kratkodobé zakolisani riistu nez
za novou vinu krize, takze tento vliv je ve srovnani s vySe uvedenymi aprecia¢nimi faktory
slaby.



S prognoézou je konzistentni mirny pokles trznich urokovych sazeb na zacatku prognozy a
jejich stabilita az do ptelomu let 2012 a 2013. Konkrétné pro 4Q11 z progndzy vyplyva
hodnota sazby 3M PRIBOR na urovni 1 %, pficemz jeji pramér za dosavadni prib¢h ctvrtleti.
¢ini 1,2 %. Rozpéti sazeb 3M PRIBOR - 2T repo by mélo byt stabilni na soucasné trovni 0,43
procentniho bodu na celém horizontu prognézy. Pro 1Q12, kam pfevazné dopadne prosincové
rozhodnuti bankovni rady, je s prognézou konzistentni sazba 3M PRIBOR na trovni 0,9 %,

¢emuz odpovida 2T repo sazba ve vysi 0,5 %.

V 7. SZ byl zpracovan alternativni scénai zohledniujici riziko mozného zhorSeni zahrani¢niho
ekonomického vyvoje v souvislosti s prohlubujici se dluhovou krizi v eurozéné€. Alternativni
scénaf vede k vyraznéjSimu ochlazeni domaci ekonomické aktivity a slab$i hladiné kurzu
koruny, na coz ménova politika reaguje vysSimi urokovymi sazbami oproti zékladnimu
scénafi, tj. sazby v alternativé na zacatku progndzy neklesaji.

Sekce ménova a statistiky hodnoti v 8. SZ celkovou bilanci rizik jako mirné proinflacni,
zejména v disledku slabsitho ménového kurzu, vyssiho nez ocekdvaného riistu cen potravin a
zvySeného vyhledu rlstu regulovanych cen. V opa¢ném sméru ptisobi naopak nové udaje
¢tvrtletnich narodnich Gcth. Klicovou obousmérnou nejistotou dle 8. SZ zlstava dalsi pribeh
dluhové krize v eurozéné, ptiCemz zprava uvadi, ze k alternativnimu scéndfi stavajici
prognodzy zahranicni vyhledy nakrocily jen castecné.

Nasledujici kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niz§im, resp. vy$$im, trokovym
sazbam, oproti zakladnimu scénafi stavajici progndzy, a dalsi ménovépolitické tivahy.

2.  Argumenty pro nizS§i trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi prognozy

Rizikem ve sméru nizSich sazeb je aktualni i budouci vyvoj infla¢nich tlakd z domaci
ekonomiky. Oproti zdkladnimu scénafi doslo ve 3Q k pomalej$imu riistu HDP a niz§imu
rustu mezd v podnikatelské sféie (pro sezonné neocisténd data). Pfipomina se tim argument
vzneseny v minulém MPD, ktery diskutoval riziko mozného pomalej§iho doméacich
nakladovych tlakd ve srovnani se zdkladnim scénafem.' Nadchazejici kolektivni vyjednavani
se budou odehravat v podminkdch mimoradné zvysené nejistoty ohledné budouciho vyvoje
zahrani¢ni poptavky, piedstavitelé podnikové sféry v posledni dobé vyjadiuji rovnéz obavy ze
zhorSeného pfistupu k Gvérim. Lze tudiz pfedpokladat velmi opatrny pfistup podnikd — ale
ziejme 1 odbor — ke zvySovani mezd. Posledni prohlaseni ptedstaviteli odborovych svazii,
ktera zaznéla pii setkani vedeni CNB s jejich delegaci v poloviné prosince, jsou s timto
rizikem v souladu. Odborova centrala z divodu nejistoty ohledné budouciho ekonomického
vyvoje vibec nevydala obvyklé celostatni doporuceni pro vysi mzdového ristu, kterou maji
jednotlivé odborové svazy pii nadchéazejicich kolektivnich vyjednavanich na nizsich tirovnich
pozadovat a nechava strategii na rozhodnuti odbort na Girovni jednotlivych podnika.?

! Pfedb&zné analyzy provedené na revidovanych &asovych fadach HDP a nové dostupnych datech o mzdach
signalizuji, ze v ptisti prognoze bude — za jinak nezménénych okolnosti — proinfla¢ni ptisobeni mezd v ramci
domacich nakladovych tlakii niz$i, nez tomu bylo v minulé predikci. Z hlediska celkové inflace pfitom bude
tento vliv kompenzovan pomalej$im posilovanim ménového kurzu.

2 Podnikova troveti kolektivniho vyjednani je charakteristicka t&sn&j§i vazbou mezi ristem produktivity prace a
vyvojem mezd, coz muze v podminkach predpokladaného snizovani ristu produktivity vlivem zpomalujiciho
ekonomického ristu znamenat nizs$i nakladové inflaéni tlaky, nez kdyby mél mzdovy rust odrazet z centra
doporucenou minimalni Groven ristu mezd.



3. Argumenty pro vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafri prognozy

a) S vysokou nejistotou je spojen vyvoj ménového kurzu koruny. Dosavadni pramér
ménového kurzu za 4Q ¢ini 25,2 CZK/EUR, a je tak oproti aktudlni prognoéze (24,80
CZK/EUR) o zhruba 0,4 CZK/EUR slabsi. Kurz je pomérné volatilni a v poslednim obdobi
kolisa zhruba mezi 25,30 a 25,70 CZK/EUR, tj. na slabsich hodnotach oproti priiméru. Pro
oSetteni kurzové nejistoty lze vyuzit standardné zpracovany citlivostni scénai. Ten ukazuje, ze
pfipadné oslabeni kurzu zlepsi cenovou konkurenceschopnost vyvozcli a prostiednictvim
vyssiho Cistého vyvozu povede na zacatku prognozy k vyssimu ristu HDP oproti zakladnimu
scénafi. Oslabeni kurzu také povede k rGstu dovoznich cen a vysSim inflaénim tlakim.
Trajektorie trznich urokovych sazeb lezi proto oproti zdkladnimu scénaii vySe. V reakci na
piisngjs$i nastaveni ménové politiky a korekci kurzového vyvoje vSak tempo rastu HDP
nasledné¢ mirn€¢ zpomaluje a na konci horizontu prognoézy se vraci k hodnotdm zakladniho
scénafe. Z pohledu vyvoje kurzu CZK/USD je pak dodatecnym rizikem posileni dolaru viici
euru z divodu eskalace dluhové krize v eurozoné.

b) Hodnota celkové meziro¢ni inflace za listopad je oproti prognéze ze 7.SZ o 0,5 p.b. vyssi.
Dominantni pfi¢inou této odchylky je vyvoj cen potravin. Je pravdépodobné, Ze se v cenach
potravin v poslednich dvou mésicich zac¢ina s ptedstihem projevovat vliv zvySeni snizené
sazby DPH, ke kterému dojde od ledna 2012. Podobné se danové zmény promitaly
s predstihem do cen i v né€kolika ptipadech v minulosti. Tuto hypotézu podporuje plosny
charakter rstu cen potravin v situaci nizkych poptavkovych tlaki a naasovani cenového
rustu do listopadu — podobné tomu bylo 1 v roce 2007 pfed zvysSenim snizené sazby DPH
ve stejném rozsahu (byt’ v jiné fazi ekonomického cyklu). Je-li tomu tak i nyni, pak by doslo
ke kompenzaci dosavadniho rychlejSiho nez ocekavaného rlstu cen potravin zacatkem
ptistiho roku, kdy by inflace z titulu zmény sazby DPH jiz nezaznamenala skokovy narust, jak
se doposud ocekavalo. Dopad do stfednédobého vyhledu inflace a urokovych sazeb by
v takovém pifipadé nebyl vyznamny. Je-li riist cen potravin naopak dan jinymi, tj.
fundamentalnimi faktory (napf. intenzivnéjSim promitdnim neddvného vysokého ristu cen
svétovych zemédélskych a potravinaiskych komodit ¢i cen energii), je zde riziko, ze mize mit
delsi a vyraznéjs$i dopad do inflace a urokovych sazeb. Soucasné¢ dojde v pfisti progndze ke
zvyseni vyhledu regulovanych cen v oblasti regulovaného najemného a cen energii.

4. Dalsi ménovépolitické avahy

a) Nejistoty pretrvavaji v oblasti domaci fiskalni politiky. V minulém MPD bylo
diskutovéano riziko hlubsich deficiti vetfejnych rozpocti v pifipadé horSiho vyvoje domaci
ekonomické aktivity v duchu alternativniho scénaie progndzy a nejistota spojend s pripadnou
reakci vlady na takovy vyvoj.> Vyvoj na doméci i evropské scéné od minulého zasedani
bankovni rady potvrdil, resp. zesilil naSe ocekéavani, ze pravdépodobnou a vyzadovanou
reakci v nastalé situaci bude (procyklickd) domaci fiskalni restrikce. Ta by dale ptibrzdila
ekonomickou aktivitu s cilem kompenzovat ptfedpoklddany pomérné vyrazny vypadek
danovych pfijmu, nértst cyklicky senzitivnich vetejnych vydaji, veetné ptipadného zvyseni
nakladi na obsluhu vlddniho dluhu vlivem nartstu vynost ceskych vladdnich dluhopist

3 Pokles HDP v roce 2012 a jeho pomalejsi narist ze snizené tirovné v roce 2013 v souladu s alternativou by dle
nasich propocti vedl k prohloubeni schodku vladniho sektoru az na témér 5 % v roce 2013.



v podminkach eskalujici dluhové krize v eurozéng.* Fiskalni restrikce a souvisejici
makroekonomické dopady horsiho rozpoctového vyvoje by ziejmé vedly k tlaku na nizsi
domaci urokové sazby, nez vyplyva z alternativniho scénare. Potieba takové restrikce by na
druhou stranu mohla byt sniZovana odsunutim spusténi penzijni reformy (zavedeni druhého
pilite) na rok 2014 ¢i 2015, které je dle dosavadniho vyvoje politickych jednani
pravdépodobné. Pozdé¢jsi vypadek pojistného na socidlni zabezpeceni (dle nasich odhadii ve
vysi cca 15 mld., tj. 0,4 % HDP), by vytvoril ptislusny prostor pro absorpci niz§iho daiiového
inkasa v diisledku negativniho ekonomického vyvoje v letech 2013 (a 2014), aniz by se nutné
musela pfijimat kompenzacni pfijmova ¢i vydajovd rozpoctova opatieni v rozsahu
odpovidajicim daitovému vypadku.

b) Prosincova situa¢ni zprava je zalozena na listopadovém vydani publikace Consensus
Forecasts (CF) a trznich vyhledech z 5. prosince. Prosincovy CF a nejaktualnéjsi trzni
vyhledy ziskané po uzavieni 8. SZ signalizuji vyraznéjsi nakroCeni ve sméru alternativniho
scénafe zejména vlivem pomérn¢ vyznamného sniZzeni vyhledu HDP v efektivni eurozoné pro
rok 2012. Vzhledem k protismérnému ptisobeni kurzového a poptavkového kanalu na domaéci
inflaci a mirnému sniZeni vyhledu zahrani¢nich Grokovych sazeb (s nimz nepocitd zakladni
ani alternativni scénaf prognodzy) neni dopad do inflace i trajektorie domacich urokovych
sazeb vyznamné odliSny od toho, co fikd zhruba neutralni poloha piislusného bodu v GRIPu
v 8. SZ.

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

Na listopadovém zasedani (3.11.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici trovni 0,75 %. Toto rozhodnuti bankovni rady bylo oc¢ekavano.
Z dotaznikit IOFT (14.10.) vyplyvalo, Ze na listopadovém zasedani BR CNB vsichni analytici
predpokladali stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu 1R
se pohybovaly v rozmezi 0,75 az 1,00 % (median 0,75 %). Ze Setfeni agentury Thomson
Reuters (27.10.) vyplyvalo, Ze na listopadovém zasedani BR CNB vsech dvacet analytiki
piedpokladalo stabilitu zakladnich sazeb. Ocekavani v delSim horizontu byla znacné
riznorodé a byla rozlozena takto: snizeni v 1Q12 (1 analytik), snizeni ve 2Q12 (1 analytik),
zvysSeni ve 2Q12 (2 analytici), zvyseni ve 3Q12 (4 analytici), zvySeni ve 4Q12 (3 analytici),
zvyseni ve 2H12 (1 analytik), zvySeni v 1Q13 (4 analytici), zvySeni ve 2013 (1 analytik),
zadna zména (3 analytici). Rozmezi ofekavané urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu
¢inilo 0,50 az 1,25 % (median 0,75 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
bankovni rada rozhodla vétSinou Sesti hlast, jeden ¢len BR hlasoval pro snizeni repo sazby
0 0,25 p.b. Poté guvernér predstavil novou prognézu a uvedl, Ze s prognézou je konzistentni
mirny pokles trznich urokovych sazeb na zacatku prognézy a jejich stabilita az do prelomu let
2012 a2013.

vvvvvv

sazeb DPH, a to na vys$i nez dosud uvazované hlading. Tyto uvahy se opakované vraceji, a pro ilustraci jejich
dopadli lze vyuzit ménovépoliticky experiment, ktery SMS zpracovala v ramci ptipravy MPD k 5.SZ
(ptedpoklad sjednoceni DPH na 19 % jiz od ledna 2012 s nékolika uvazovanymi vyjimkami). Experiment
ukazal, ze vliv takového opatieni (jehoZ primarni dopad do CPI ¢ini zhruba 0,8 p.b.) na ménovépolitickou inflaci
je oproti zakladnimu scénafi mirné tlumici (v disledku restriktivniho dopadu na spotiebu), nicméné odchylka
urokovych sazeb od zakladniho scénare je zanedbatelna (podrobnéji viz Ménovépolitické doporuceni k 5.SZ).



Kromé zékladniho scéndie byl zpracovan i alternativni scénaf ,,stagnace eurozony*. Motivaci
pro jeho zpracovani byla obava z mozné nekonzistence mezi vyhledem zahranicni
ekonomické aktivity a vyhledem zahrani¢nich urokovych sazeb.

Rizika nové prognodzy jsou podle guvernéra vychylena smérem ke stabilit¢ urokovych sazeb
v duchu alternativniho scénare ,,stagnace eurozony“. Rizika pfitom vyrazné zesilila na obou
stranach. Protiinfla¢ni rizika pfedstavuji pomalej$i rist mezd, vyrazné zhorSeni o¢ekavané¢ho
zahrani¢niho ekonomického ristu a dalsi pokles vyhledu svétovych cen komodit a sazeb 3M
EURIBOR. Naopak proinflacné by pusobilo naplnéni alternativniho scénafe progndzy
»stagnace eurozony*, ktery znamena fundamentalné slabsi kurz koruny pfi niz§im HDP, ¢i
slabsi kurz koruny vlivem ndalady na trzich.

Hlasovani vétSiny c¢leni BR bylo podle vyjadfeni guvernéra ovlivnéno alternativnim
scénafem prognozy. K vyvoji trokovych sazeb CNB pak guvernér uvedl, Ze si dokaze
predstavit pohyb sazeb obéma sméry tak, aby byla zachovana cenova stabilita.

Béhem listopadu a prosince se nekolik ¢leni BR vyjadfilo k budoucimu nastaveni ménové
politiky (viz Tabulka). Pfevazovaly ndzory, ze v nejblizSim obdobi neni pravdépodobna
uprava urokovych sazeb. Vétsina vyrokl rovnéz davala do souvislosti rozhodovani o ménové
politice s budoucim vyvojem ménového kurzu.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly, sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR ziistava rostouci (viz Graf 2). U sazeb FRA nedoS$lo k vyrazngj$im zménam, vyssi je
vSak jejich volatilita. Trzni trajektorie 3M sazeb je lehce klesajici. Od pocatku roku 2012 se
pohybuje na mirn€ vyssi hladiné nez zakladni scénaf, avSak niZe nez alternativni scénaf (viz
Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR také témér nezménily. Vynosova kiivka sazeb IRS
je rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,6 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,1 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotaznikt
IOFT (16.12.) vyplyva, Ze na prosincovém zasedani BR CNB deset analytiki pfedpoklada
stabilitu zakladnich sazeb CNB, jeden analytik oekava jejich zvyseni o 0,25 p.b. Odhady
urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 0,50 az 1,00 % (median 0,75 %).

Ze Setfeni agentury Thomson Reuters (16.12.) vyplyva, Ze na prosincovém zasedani BR CNB
vSech osmndact analytikti pfedpokladd stabilitu zakladnich sazeb. Ocekavani v del§im
horizontu jsou zna¢né riznorod4 a jsou rozlozena takto: snizeni v 1Q12 (2 analytici), sniZeni
ve 2Q12 (3 analytici), zvySeni ve 2Q12 (1 analytik), zvySeni ve 4Q12 (3 analytici), zvySeni ve
2H12 (1 analytik), zvySeni v 1Q13 (5 analytikd), zvySeni ve 2013 (1 analytik), zvySeni
v 1Q14 (1 analytik), zadna zména (1 analytik). Rozmezi ofekavané tirovné 2T repo sazby
v ro¢nim horizontu ¢ini 0,50 az 1,00 % (median 0,75 %).

Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 24,2 CZK/EUR,
tj. o 4,1 % vzhledem k priméru za 4Q11 do 19.12. Analytici vramci Setfeni FECF
ptedpokladaji ve stejném horizontu posileni o 3,6 % na 24,3 CZK/EUR. Zékladni scénat
prognodzy ocekava pro 4Q12 kurz na trovni 22,7 CZK/EUR, alternativni scénai na urovni
24,0 CZK/EUR.



Tabulka: Vybrané citace prohlaseni ¢lenii BR v médiich

14.11. | L. Lizal Je otazkou, zda Cesko bude vnimano jako region, ktery je na tom Iépe nez zbytek Evropy. Pak
ME D koruna bude posilovat, coz vede ke zpfisnéni ménovych podminek a pfi pokradujici recesi by
( nes) mohlo dojit ke sniZeni zakladni urokové sazby. Nebo naopak pfevazi nazor, ze kdyz je Evropa
na tom tak $patné, tak u nas musi byt jesté har. Pak by koruna mohla rychle oslabit, coz miize
byt zase inflacnim nebezpecim.
1.12. M. Singer Kdyz bude koruna dal oslabovat, Ize zvazit, zda rlst cen neutlumime tim, Ze se zvednou sazby,
které mame na rekordné nizké drovni. Takze prostor je tam pofad velky.
(Rock+Pop)
5.12. L. Lizal The biggest threat to the inflation target is the weakening of the Czech currency. Since this is
Dow J N . the only inflationary impasse that is seen, and if the weakness continues, then definitely it's
(Dow Jones Newswires) going to affect prices and we should probably respond to that.
12.12. | M. Singer Neni pfili§ prostor, jak dal sazby snizovat. Ale centralni banka mé& mnoho dalSich néstroji jak
(CTK) reagovat.
12.12. | P. Rezabek The currency weakening alone isn't an impetus for interest rate tightening. We have to study
. reasons behind the inflation reading.
(Dow Jones Newswires)
12.12. | V. Tomsik Stoji tady dva jasné signaly. Prvni je zpomalovani Ceské ekonomiky, zhor3ujici se vyhledy
Reut evropské ekonomiky, pokraCujici vyvoj ve finanénim sektoru z pohledu deleveragingu a vyse
(Reuters) kapitalu. To jsou argumenty, které hovofi pro to, Ze budouci vyvoj pijde protiinflaénim
smérem...Co je pro mé dnes nového, je vyvoj ménovych podminek. Koruna déla praci za nés.
Co prevazi, se budu rozhodovat na misté.
13.12. | P.Rezabek Kurz koruny k euru a dolaru je sice jednim z duleZitych faktord ovliviiujicich domaci ménové
i podminky, jeho vliv v§ak nelze vnimat izolované od ostatnich faktor(, které mohou jeho dopad
(patria.cz) do inflace kompenzovat... Slab3i koruna oproti listopadové progndze pravdépodobné bude
znamenat zvySeni nakladovych inflacnich tlakd. V pfipadé, Ze bude nad ramec alternativniho
scénare listopadové prognozy, ktery pocita se slabsi korunou a se kterym je konzistentni
stabilita Urokovych sazeb, pfipousti progndza zpfisnéni ménové politiky... Inflace je zatim
tazena nakladovymi a nikoliv poptavkovymi tlaky, coz dava jistou volbu pfi rozhodovani o
ménové politice.
13.12. | E. Zamrazilova At present, we need to think whether the development with the koruna isn't the factor that may

(Bloomberg)

push inflation outside the target corridor... A reduction of interest rates in the Czech Republic
can't influence demand in our main trading partners, and | don’t consider this to be a step that
could lead to anything positive in the Czech economy... I've been thinking for a year and a half
as to whether rates shouldn’t be higher, and I'm constantly thinking about it. Only at the time of
an escalating crisis in the euro zone did | think it wouldn’t be appropriate to take measure in the
tightening direction.

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje na prosincovém meénoveépolitickém zaseddni bankovni rady ponechat
urokové sazby na stavajici urovni.

Komunika¢ni doporuceni:

Doporucujeme i nadale komunikovat pomérné¢ vyrazna rizika zékladniho scénaie prognozy u
ménového kurzu, domdcich trokovych sazeb a HDP v duchu alternativniho scénare. Nicméné
vzhledem k celkové nejistot¢ doporucujeme u vyhledu sazeb i nadale pfipoustét, ze jejich
budouci zména miize byt v jakémkoliv sméru.




7. Zvlastni dodatek k MP uvaham:

Rekapitulace a aktualizace strategie CNB pro piipad dosaZeni ,nulové
hranice* urokovych sazeb a pouziti nekonven¢ni MP

Po diskusi nad posledni makroekonomickou prognozou na listopadovém ménovém zasedani
si bankovni rada vyzadala zpracovani aktualizovaného pohledu SMS na postup CNB
v ptipad¢€, ze by okolnosti (zejména vyhled inflace) implikovaly potifebu snizovat trokové
sazby smérem ,.k nule”, event. by bylo i poté tfeba uvazovat o dal§im uvoliiovani ménové
politiky. Tato ¢ast MPD se uvedené problematice ve stru¢nosti vénuje.

Problematiku zevrubné a analyticky feSil material z ervna 2009 Nekonvencni ndstroje
meénové politiky, resp. nasledny prakticky ladény Dodatek k nému, majici podobu jakéhosi
manualu pro ptipad potteby, ktery bankovni rada schvalila v zafi t¢hoz roku. Ten fesil nejprve
tipravy viech t¥i urokovych sazeb vyhlafovanych CNB v piipadé potieby snizovat sazby
smérem ,,k nule”. I naddle navrhujeme v pfipadé¢ repo sazby i diskontni postupovat dle
nasledujici tabulky, tj. pfi snizeni repo sazby na 0,25 % snizit diskontni sazbu na 0,1 %"

Tabulka: Rozpéti ménovépolitickych sazeb CNB

repo sazba diskontni sazba lombardni sazba

>1,0 % repo sazba -1 p.b. repo sazba +1 p.b.
1,0 % — 0,50 % 0,25 p.b. repo sazba +1 p.b.
0,25 % 0,1 p.b. repo sazba +1 p.b.

Doprovodnym opatfenim pii poklesu urokovych sazeb muize byt rozSifeni spektra
prijatelného kolateralu o nékteré dal$i financni instrumenty s dostatecné velkym trhem,
napf. o v minulosti zvazované hypotecni zastavni listy. Funkci dodévani likvidity jiz spliuji
dodavaci repo operace se splatnosti 2T a kolaterdlem v podobé statnich dluhopist, které
nejsou momentalné vyuzivany, nicméné jsou az do odvolani soucasti naseho instrumentaria.
Rozsiteni kolateralu o hypotecni zastavni listy by tak mélo smysl pouze za ticelem odstranéni
disproporci mezi bankami v ziskavani likvidity (umoznit komerénim bankdm piistup ke
kratkodobému financovani prostfednictvim repo operaci, aniz by musely vlastnit statni
dluhopisy).

V pripadé¢ potteby dalsiho uvolnéni ménové politiky povazujeme tedy i nadale repo sazbu ve
vysi 0,25 % za technickou nulovou hranici, a proto by v pfipadé potfeby dalSiho uvolnéni
meénoveé politiky bylo nutné ptikrocit k nékterému z nekonvencénich nastrojt. I tyto moznosti
byly podrobné diskutovany v jiz zminovanych materidlech. V souladu s vyznénim téchto
materialti nadale doporu¢ujeme nejprve komunikovat zavazek CNB drZet tirokové sazby
na (témér) nulové urovni po delsi dobu (napt. jednoho roku) nebo do doby nartstu inflace
nad urcitou mez (viz napf. nedavné prohlaseni Fedu). Teprve v piipadé nutnosti pak
doporucujeme pfistoupit k intervencim na devizovém trhu ¢i k ndkupu statnich dluhopisi.

> Jednim z diivoda je i fakt, Ze navzdory iniciativé CNB z prosince 2009 (dopis guvernéra Z. Tamy piedsedovi
legislativni rady vlady) nadale v nékterych pravnich pfedpisech zlstava zakomponovana diskontni sazba ve
form¢& nasobku. V pfipadé lombardni sazby lze zvazit pokles rozpéti viéi repo sazbé na méné nez 1 p.b.,
vyznam tohoto kroku by ale byl v podstaté jen signalni.




Intervence na devizovém trhu by byly vhodné zejména v situaci, kdyby koruna celila
tlakim na posileni, pficemz v soufasné chvili koruna celi opacnym tlakiim. Nutnou
podminkou intervenci je konzistence vyvolanych kurzovych pohybi s plnénim infla¢niho cile.

Od konce 1éta 2009, kdy byly BR piedlozeny vySe zminéné materidly, je zajimava zejména
zkuSenost Svycarska. Postup SNB Ize shrnout do tfech navazujicich kroki. (i) od biezna
2009 az do poloviny letosniho roku provadéla piimé intervence na devizovém trhu ve snaze
oslabit hodnotu franku, (i1) v srpnu 2011 zacala provadét nepiimé intervence v podob¢ snizeni
rozpéti klicovych urokovych sazeb z 0-0,75 p.b. na 0-0,25 p.b. a dodavani zvysené likvidity
na penézni trh (tfikrat navysila objem, 3.8. nejprve ze 30 mld. CHF na 80 mld., 10.8. na 120
mld. a 17.8 na 200 mld.) a vyuzivani FX swapt, (iii) 6. zafi stanovila minimalni vysi
ménového kurzu na Grovni 1,20 CHF/EUR. Zda se, Ze teprve posledni krok se ukazal byt
ucinnym nastrojem v boji proti posilujicimu franku, viz graf. Zatimco v srpnu 2011 SNB
intervenovala v objemu pfiblizné¢ 100 mld. CHF, v zafi byl objem zhruba 24 mld. CHF a v
fijnu dokonce poklesly devizové rezervy SNB o 43 mld. CHF.

Graf ménového kurzu CHF/EUR historie od 1/2009 (levy oraf). 2H 2011 (nravv sraf)
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Pfed samotnym zahdjenim pfipadnych intervenci doporucujeme, aby jim piedchazelo
ukondeni prodejii vynosit z devizovych rezerv, doprovazené dostate¢nou komunikaci®
na vetejnosti. V piipad¢ nedostatecnosti tohoto kroku lze pfistoupit k samotnym intervencim
s tim, Ze nejprve je mozno vyuzit v minulosti vyzkouSené formy a v piipad¢ jejich neti¢innosti
lze zvézit ptikro€eni k zadvazku udrzet asymetrické cilové pasmo pro kurz, coz se ukazalo jako
G¢inné ve Svycarsku. Tento krok vsak z hlediska dlouhodobého dopadu na kredibilitu rezimu
cilovani inflace a obtiZnosti exitu vnimame jako ,,opatfeni posledni zachrany*.

Moznost nakupu vladnich cennych papiri je omezena zdkazem ménového financovani.”
Nicméné poté, co ECB (resp. eurosystém) sama nakupuje statni dluhopisy jednotlivych
v ’ 7.0 v 7 . 8 1.7 s ;. row sy v
Clenskych stati ve znaéném objemu’, se toto formalni omezeni jevi jako méné svazujici nez

® Budouci komunikace kolem piipadnych devizovych intervenci na oslabeni kurzu (spoéivajicich v nakupu
devizovych rezerv) mize byt ovlivnéna i skute¢nosti, zda nakonec dojde ¢i nedojde k poskytnuti pijcky MMF ze
strany CR, a to formou pouiti ¢asti devizovych rezerv CNB, resp. ipravou jejich sou¢asné struktury.

7 Statni dluhopisy lze nakupovat na sekundarnim trhu s limity pro objem ndkupu a délku drzeni (viz jiz
zminovany material z cervna 2009 Nekonvenc¢ni nastroje ménové politiky, str. 18).

¥ Nakupovani statnich dluhopisti vybranych &lenskych zemi eurozony Evropskou centrélni bankou probihalo v
kvétnu 2010 a bylo opétovné obnoveno v srpnu 2011 (Securities Market Programme). ECB oduvodiuje
nakupovani dluhopisti tdajnou potiebou dodat likviditu do dysfunkénich trznich segmentt s cilem obnovit fadné
fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Zac¢atkem fijna 2011 dosahl objem dluhopist drzenych
ECB v ramci tohoto programu 163 mld. EUR. Ménové dopady téchto intervenci jsou sterilizovany.



v dobé psani materidlu Nekonven¢ni néstroje ménové politiky v roce 2009. Ani provadéné
kroky ECB sice automaticky nezarucuji, Ze by ptipadné nakupy vladnich dluhopisii ze strany
CNB nebyly interpretovany jako v rozporu se zikazem ménového financovani, davaji ale
pfinejmensim navod ke komunikaéni strategii zmirnujici toto riziko. Tj. tyto ndkupy by mély
byt komunikovany jako nastroj pro zprichodnéni transmise ménové politiky, podobné jako k
tomu pfistoupila ECB.

Z vécného pohledu otdzkou nicméné ziistava, zda by nakupy cCeskych statnich dluhopisi mély
dlouhodobéjsi a dostatecny vliv na urokové sazby v ekonomice a zda by bylo dosazeno
kyzeného efektu uvolnéni ménovych podminek. Ekonometrické analyzy provedené sekci
zhruba pfed rokem v souvislosti s vyzkumem transmise meénové politiky a jejich zmén
v prib¢hu krize ukazuji, Ze vynosy tuzemskych vladnich dluhopisi ovliviiuji zejména
urokové sazby z hypoték s delsi splatnosti. V této souvislosti jsme aktualné provedli rychlou
analyzu vyvoje na evropském i tuzemském financnim trhu. Ta ukazuje, Ze korelace mezi tzv.
asset-swap spreadem (rozpétim mezi vynosy 10tiletych vladnich dluhopisti a sazeb IRS se
stejnou splatnosti) a rozpétim mezi klientskymi trokovymi sazbami z ivéri a sazbami na
mezibankovnim trhu je v eurozéné i v CR pomérné vysoka (koreladni koeficient v obou
pfipadech pfes 0,6) a statisticky vyznamna zejména pro uv€ry domécnostem. U uvért
podnikiim je v CR, narozdil od eurozény, vazba znatelné slabsi. Pfitom asset-swap spread
v poslednich mésicich v eurozéné i v CR opét znateln& narostl, kdyZ se dostal jiz téméf na
podobnou troven jaké dosahl v prvni polovingé roku 2009, a to v souvislosti s dalsi eskalaci
dluhové¢ krize v eurozoné v posledni dobé. Tento vliv ptipadné posileny urcitym nedostatkem
dlouhodobych zdrojii pro financovani hypoték mize byt divodem, pro¢ se pokles klientskych
sazeb z hypoték podle nékterych poslednich signalii z trhu zastavuje.

Z hlediska dopadi na likviditni pozici bank je situace jednodussi, kdyz si i nadale myslime,
7ze by dodavani likvidity formou nakupu statnich dluhopisii bylo v pfebytkovém systému
s doddavacimi operacemi zbytecné. Soucasné nelze opominout hrozbu ztraty davéry v
nezavislost CNB a jeji kredibilitu.

U vSech opatfeni plati, Ze by jejich ptfipadné nasazeni v konkrétnich podminkach mélo byt
posouzeno i z hlediska finanéni stability.



Graf 1: Prognéza inflace ze 7. SZ 2011 a cil CNB
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 5: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 7: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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Graf 8: Kurzy stredoevropskych mén (1.10. = 1.0)
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Graf 9: Kurz CZK/EUR
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Graf 10: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 11: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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