CHRANENO po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 5. SZ 2013

Sekce ménova a statistiky

1.  Zakladni scénai prognozy z 5. SZ 2013

Vychodiskem pro srpnové ménovépolitické rozhodovani je novd makroekonomicka
prognoza z 5. SZ 2013. Nasledujici odstavce ve stru¢nosti shrnuji pocatecni podminky,
ptedpoklady a hlavni kontury zakladniho scénaie nové prognézy.

Pokles Ceské ekonomiky se v prvnim ctvrtleti 2013 v mezirocnim vyjadieni prohloubil na
-2,4 %. Na poklesu ekonomické aktivity se nejvice podilela hrubd tvorba kapitalu a v mensi
mife i spotfeba domacnosti, zatimco spotieba vlady a Cisty vyvoz pusobily v opaéném sméru.
Celkova inflace se ve druhém ¢&tvrtleti 2013 nachézela pod cilem CNB a ménovépoliticka
inflace byla ve stejném obdobi pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile, coZ bude platit
v obou ptipadech i po zbytek letodniho roku. Snizil se piispévek administrativnich vliva
(regulované ceny a nepiimé dan¢) a korigovana inflace bez pohonnych hmot, naopak rust cen
potravin zrychlil.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné v prvnim &tvrtleti 2013 poklesla o 0,1 %
meziro¢né. Piedpoklada se jeji jen velmi slaby rist v letoSnim roce a vyrazngj§i oZiveni az
v nasledujicich dvou letech. Utlum zahrani¢ni poptavky povede ke zpomaleni ristu
spotiebitelskych cen v efektivni eurozoné na 1,7 % v letoSnim roce a az koncem piistiho roku
by méla inflace dosdhnout 2 %, nizky bude i rist cen pramyslovych vyrobct. Vyhled sazby
3M EURIBOR zistava i nadale nizky, v leto$nim roce je ptedpokladana jeji primérna vyse
0,2 % adale jeji jen velmi pozvolny narust v letech 2014 a 2015. Z vyhledu rovnéZz plyne
postupné oslabovani eura vic¢i dolaru. U cen ropy je i nadale predpokladan mirny pokles.

Doméci ekonomicka aktivita letos v celoro¢nim thrnu poklesne o 1,5 % v dusledku utlumené
zahrani¢ni i domaci poptavky, od druhého Etvrtleti 2013 vSak bude dochazet k pozvolnému
ozivovani. V piistim roce HDP v duasledku zrychlujici zahrani¢ni poptavky pii odeznéni
tlumiciho vlivu domaci fiskalni konsolidace vzroste ptiblizné o 2 %, v roce 2015 pak rust dale
zrychli. Protiinflaéni tlaky z doméci ekonomiky budou odeznivat jen pozvolna. Celkova i
ménovepoliticka inflace se budou na horizontu ménové politiky postupné navracet smérem
k cili. Kurz koruny v letodnim roce oslabil a na horizontu progn6zy dojde k jeho jen velmi
pozvolnému posilovani k drovni 25,1 CZK/EUR na konci roku 2015.

S prognoézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb na nulovou uroven a jejich
znatelny nartust az béhem roku 2015. Prognoza ptredpoklada na celém horizontu rozpéti 3M
PRIBOR-2T repo ve stavajici vysi 0,4 procentniho bodu. Tomu odpovida hypotetickd potieba
zaporne repo sazby ve vysi -0,4 % v letoSnim roce a -0,2 % v roce 2014. To pfi existenci
nulové dolni meze pro ménovépolitické sazby ukazuje na potiebu uvoliiovani ménové politiky
jinymi nastroji.



V prub¢hu zpracovani progndzy bylo identifikovano nékolik rizik a nejistot. Vyznamné riziko
je nadéle spojeno s moznym pomalejSim oZivenim zahrani¢ni poptavky v podminkach
pokracujici — byt momentalné nikoli akutni — dluhové krize v eurozoné (viz ¢ast 2 MPD).
Nejistotu predstavuji také zvetfejnéna data o strukture HDP za prvni Ctvrtleti 2013, podle
nichz doslo k vyraznému propadu tvorby zasob a naopak zietelnému mezictvrtletnimu
zvySeni spotieby domacnosti. DalSi nejistotou je vliv protichidnych cenovych faktort v
poslednim obdobi a jejich propagace do budouciho cenového vyvoje. Uvedena rizika vSak
nebyla natolik vyhranénd, aby vedla ke zpracovani alternativniho scénaie.

V névaznosti na pokles implikovanych Grovni repo sazby pod nulovou hranici viak byly
zpracovany dva scénare, které pocitaji jednak s nulovym omezenim turokovych sazeb, jednak
s moznosti provadét devizové intervence s cilem uvolnit ménové podminky a zajistit rychlejsi
dosazeni infla¢niho cile i bez poklesu sazeb pod nulovou hranici (blize viz ¢ast 4 MPD).

2. Argumenty pro uvolnénéj§i ménové podminky oproti
prognoze

Nelze vyloucit, Ze ekonomicka aktivita Vv eurozoné =zustane déle utlumena
a k jejimu oZiveni dojde o nékolik ¢tvrtleti pozdéji a v mensi mife, nez predpoklada progndza.
Pohled zpét totiz fika, Ze predpoklady minulych progn6z avizujicich ptichazejici oZiveni
V eurozoné se nenaplnovaly.

Sekce ménova a statistiky pro ucely tohoto MPD zpracovala simulaci, jak by déletrvajici
recese V eurozoné ovlivnila ¢eskou ekonomiku (viz scénaf Déletrvajici recese znazornény
v Casti 4). Ta by vlivem utlumenéjs$i zahrani¢ni poptavky i vyvoje produktivit setrvala
v propadu déle nez v zakladnim scénafi, resp. by se navratila k pozvolnému ristu az na konci
roku 2014. Koruna by v takovém ptfipadé¢ vuci euru postupné mirné oslabovala, a to i
navzdory niz8i trajektorii zahrani¢nich trokovych sazeb, a vyhled inflace by byl oproti
zakladnimu scénafi na celém sledovaném horizontu nizsi zhruba a dvé desetiny procentniho
bodu. Scénai implikuje mirn¢ hlubsi a déletrvajici pokles trznich sazeb nez zakladni scénaf
prognozy, coz spolu se slabsim kurzem koruny implikuje vyraznéjsi a dlouhodobéjsi uvolnéni
ménovych podminek. V ptipadé, ze se tedy avizované zahrani¢ni oziveni opét opozdi, pak
bude potteba uvoliiovani doméaci ménové politiky jinymi néstroji (devizovymi intervencemi)
vyrazngjsi, nez je tomu v zakladnim scénafi.

3. Argumenty pro prisnéj$i ménové podminky oproti prognoze
V soucasné situaci neni identifikovan zadny vyznamny argument jdouci asymetricky ve
sméru potieby piisnéjsSich ménovych podminek.

4.  DalSi ménovépolitické uvahy

a) Dilema, zda zahijit intervence ¢i nikoli

Zakladni scénafi nové progndzy implikuje v podminkach dosazeni nulové dolni hranice pro

urokove sazby potiebu uvolnéni ménovych podminek dalSimi nastroji ménové politiky, kterd
je navic proti minulé progndze vyrazngjsi a dosahuje ekvivalentu zhruba dvou snizeni repo



sazby o 0,25 p.b. Posouzeni, zda je toto dostatecné silnd motivace k pfepnuti do rezimu
devizovych intervenci, je otdazkou porovnani piinost a nakladd strategie nepfistoupeni k
intervencim ("vysedéni situace") versus piepnuti do intervenéniho rezimu. Toto porovnani je
schematicky znazornéno v Tabulce 1.

Tabulka 1: Pfinosy a naklady (ne)pfistoupeni k intervencim

Intervence Nepfistoupeni k intervencim
e pfimy efekt na inflaci (pInéni mandatu),
sekundarni vliv na konkurenceschopnost
a HDP ¢ vyhnuti se do¢asné rezimové zméné
Pfinosy e vyraz akceschopnosti, vile dosazeni a komplikacim pfi ukon€ovani rezimu
zakonného mandatu CNB devizovych intervenci (viz naklady
e podpora funké&nosti ptipadnych arizika intervenci)
budoucich verbalnich intervenci
(napInéni toho, co bylo avizovano)
¢ dlouhodobé podstfelovani inflaéniho cile,
e komplikovangjsi resp. nezab&hnuty pokles inflanich oCekavani pod cil,
zplsob formulace, implementace a narlst ex ante realnych urokovych sazeb
komunikace ménoveé politiky e m(zZe byt vnimano jako ignorovani
e komplikace spojené s ukonéenim rezimu protiinflacnich rizik a nenapliiovani
Naklady intervenci mandatu CNB
Rizika | e nardst devizovych rezerv a dopady do e vyrazné veétsi riziko chyby - pfi dal§im
hospodafeni CNB (V€. jejich reputacnich zhorSovani situace mohou byt situaci
disledku) vynuceny dalSi kroky, které budou
e negativni vnimani zahraniénich subjekt vnimany jako opozdéne ¢i dokonce
(kompetitivni devalvace) zoufalé
¢ oslabeni fungovani verbalnich intervenci

Strategie "vysedéni situace' prakticky nem4 vlastni p¥inosy, ty v podstaté spocivaji pouze
ve vyhnuti se nakladim piepnuti do rezimu intervenci. Ten by pfirozené predstavoval vétsi
naroky na proces formulace, implementace a komunikace ménové politiky. Na tyto
skuteénosti je CNB z logistického pohledu dobie ptipravena, kazdopadné by v§ak znamenaly
vyznamnou — byt’ jen do¢asnou — rezimovou zménu. Komplikace by pak navic mohly nastat
pti ukoncovani devizovych intervenci, a to dle ndzoru SMS pravdépodobné v o néco vetsi
mife v pfipadé tzv. transparentni varianty (zvetfejiiovani kurzové trajektorie devizového
intervenc¢niho scénare).

Naklady nezahajeni intervenci spocivajici v neprovedeni pozadovaného uvolnéni ménovych
podminek jsou simulovany ménovépolitickym experimentem, ktery ponechava repo sazbu
na technické nule bez provedeni dalSich opatieni. Scénatr implikuje pro rok 2014 inflaci o
zhruba dvé desetiny procentniho bodu nizsi pii mirn¢ rychlejsim posilovani koruny nez
v zakladnim scénaii prognozy. Meénovépoliticky experiment je pfitom zalozen na
predpokladu, ze CNB sice nebude v praxi pouzivat nekonvenéni nastroje ménové politiky,
avSak vétSina ekonomickych agentl setrva v presvédceni, ze je centralni banka piipravena
zaséhnout, bude-li to tfeba. Zachovani tohoto ptedpokladu pii déletrvajici absenci konkrétnich
hmatatelnych krokt ze strany CNB ale neni jisté a v piipads ztraty davéry vefejnosti v



odhodlani CNB opravdu pouzit daldi néstroje (devizové intervence) by mohlo dojit
k vyznamnému podstieleni inflaéniho cile na horizontu ménové politiky.*
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Dulezitym aspektem hovoficim v neprospéch "vysedéni situace" je rovnéz vyrazné vyssi
riziko ménovépolitické chyby v piipadé, Ze by se nasledny vyvoj odchylil od piedpokladi
prognézy. V situaci, kdy by CNB nepfistoupila k dal§imu uvolnéni ménové politiky
a nasledn¢ by doslo k horSimu nez ocekavanému hospodaiskému vyvoji (ilustrovanému napf.
scénafem nazna¢enym v Casti 2), by hrozilo znatelné a dlouhodobé podstieleni inflaéniho cile
(viz scénat Déletrvajici recese - MP experiment). V krajnim pfipad¢ by neslo vylouéit ani
upadnuti do deflacni pasti, c0Z by mélo velmi vazné nasledky a moznosti ménové politiky
ovlivnit hospodaisky vyvoj by tim byly velmi ztizené. V takové situaci by rovnéz utrpél obraz
CNB, kterd by mohla byt vnimana jako pasivni nebo piili§ pozdé reagujici na nardstajici
protiinfla¢ni rizika, resp. neplnici sviij zakonny mandat. V ptipad¢, Ze by se hospodaiska
situace nadale zhorovala nebo trh zacal testovat odhodlanost CNB intervenovat, by pak
vynucené dalsi kroky (nejen intervence) centralni banky mohly byt vnimany jako opozdéné ¢i
dokonce zoufalé. V ptipadé pozdéjsiho zasahu by tak muselo byt intervenovano ziejmé
VvV mnohem vétsich objemech.

Opaéné riziko, tj. Ze by CNB naopak piistoupila k devizovym intervencim a nasledné by byla
ceska ekonomika zasazena neocekavanymi proinflacnimi Soky (vetné€ neocekavané rychlého
a/nebo vyrazného oslabeni kurzu), je naproti méné pravdépodobné a zejména méné zavazné.
Pii identifikaci nadmérnych infla¢nich tlaki by totiz bylo pochopiteln¢ mozné rezim
devizovych intervenci ukoncit, piipadn¢ dale zpiisnit ménové podminky zvySovanim
urokovych sazeb. Diivéjsi opusténi nulové dolni hranice sazeb, nez implikuji zpracované

! Na ptipadné snizovani divéry v akceschopnost CNB by mohl upozornit napf. pokles infla¢nich odekavani
analytiki finan¢nich trhti. Ackoliv se v letoSnim roce odhady analytiki ohledné inflace v ro¢nim horizontu
postupné snizovaly na 1,6 %, jejich predikce v tfiletém horizontu se i nadéle pohybuje kolem 2% hodnoty.



scénafre, by koneckonct bylo Zadouci. Z tohoto pohledu vnima SMS riziko chyby smérem k

wewvr

riziko docasného prestieleni cile.

Piinosy zahajeni devizovych intervenci jsou kvantifikovany ve zpracovaném devizovém
interven¢nim scénafi, v némz je nemoznost poklesu ménovépolitickych trokovych sazeb do
zapornych hodnot kompenzovana oslabenim kurzu koruny, které soucasné urychluje navrat
inflace k cili CNB. Pii agresivnéjsi varianté intervenci je mozno tolerovat i kratkodobé
piestieleni cile ve snaze dostat se rychleji ze situace nulovych urokovych sazeb (podrobnéji
viz nize). Pokud by bankovni rada rozhodla o zahajeni devizovych intervenci, mélo by to i
daldi dimenze. Jednalo by se o jasné gesto demonstrujici odhodlanost CNB dostat svému
zakonnému mandatu i v situaci, kdy jsou tradi¢ni moznosti uvolnéni ménovych podminek
vy&erpany. Slo by o logické vyusténi predchozi komunikace, kdy CNB poukazovala na
rostouci pravdépodobnost zahajeni intervenci. Z pfistoupeni k intervencim by tak bylo zfejmé,
7e CNB sva slova mysli vazng, a byla by tak posilena efektivita piipadnych budoucich
verbalnich intervenci ¢i jinych komunikovanych krok.

Naklady a rizika zahajeni intervenci jsou naproti tomu v prvé fad¢ spojena s vyznamnou
rezimovou zménou o nasledné obtiznym navratem do standardniho schématu ménové politiky
(viz vySe). Krom¢ toho je mozno uvést i dal$i argumenty, které vSak SMS povazuje za
viceméné podruzné. Vedlejsim disledkem intervenci by byl narist devizovych rezerv CNB
a souvisejici dopady do hospodafeni CNB, coz miZe mit své reputaéni naklady. Tyto
disledky by vSak nemély mit zdsadni vliv na rozhodovani. Stejné tak riziko negativnich
ohlast (ze zahraniéi), které by argumentovaly tim, Ze se ze strany CNB jedna o kompetitivni
devalvaci a tedy o zvyhodnovani domacich vyrobci, je zanedbatelné. Respektive rozhodnuti
CNB by bylo ptipadné snadné v této diskusi obhajit poukazanim na piisluina doporuceni
n¢kterych mezindrodnich instituci (napt. MMF ¢i OECD) ¢i na nekonvencni kroky provadéné
jinymi centralnimi bankami, ktera rovnéz maji vyrazné dopady na vyvoj ménovych kurzu.
Spravné vnimani intervenci je ddle mozné podpofit jasnou komunikaci diivodi vedoucich
k jejich zahdjeni a prezentaci jejich o¢ekavanych nizkych dopadi do ¢istého vyvozu.

Na zakladé vySe uvedenych argumenti SMS doporucuje zahijit devizové intervence, nebot’
potieba uvolnéni ménovych podminek se zvysila a posouzeni rizika ménovépolitické chyby je
argumentem pro aktivni pfistup centralni banky.

b) Zadouci iroveii kurzu p¥i zahajeni intervenci

Zé&kladnim vychodiskem pro Z&douci hladinu kurzu pro piipad zahajeni intervenci je vySe
zminény intervenéni scénai (zakladni). V ném je uvolnéni ménovych podminek na nulove
dolni mezi trokovych sazeb a rychlejsi dosazeni cile CNB zajisténo oslabenim kurzu ve
zbytku stavajiciho Ctvrtleti a v nasledujicich dvou ¢tvrtletich na 26,2 CZK/EUR. Tomuto
vyvoji kurzu odpovida névrat inflace k 2% cili jiz ve druhé polovin¢ roku 2014 pfi jen
nepatrnych kladnych dopadech na ekonomicky rtst. Scénai pfitom piedpoklada dlouhodobé
ponechani ménovépolitické sazby na nule — aZz do poloviny roku 2015. Vy3e uvedenou
hodnotu kurzu vSak SMS vnima jako minimalni variantu, vii¢i niz Ize nalézt nejméné tii
argumenty ve prospéch slabsi tirovné.

Za prvé, v piipadé v Case odsunutého oziveni v zahrani¢i by bylo potieba intervencemi
postupné oslabit kurz aZz zhruba na 26,5 CZK/EUR (viz scénai IS - déletrvajici recese),
pii¢emz poblizZ této urovné by pak kurz setrval az do konce predik¢niho horizontu.



Za druhé, intervence lze vyuzit k jest€¢ rychlejSimu navratu inflace do cile a zejména
celé ekonomiky nepiijemnd. To by bylo mozné pfivyrazng$§im oslabeni koruny
prostiednictvim ,,agresivnéjSich® devizovych intervenci (viz scéndi IS - agresivnéjsi
varianta). Oslabeni kurzu az na troven 26,9 CZK/EUR vV prvnim ctvrtleti ptistiho roku by
vedlo ke zkréaceni doby setrvani na nulové hranici trokovych sazeb o tfi ¢tvrtleti, tj. ,,jen* do
konce roku 2014. Soucasné by bylo dosazeno infla¢niho cile o jedno ctvrtleti diive, koncem
roku 2014 by pak rust cen vystoupal az na 2,8 % a nasledné by pozvolna klesal smérem k cili.

Za treti, zékladni varianta intervencniho scénafe piedpoklada vptedhledici ocekavani
ekonomickych subjektii, nebot’ tento scénar vychazi z dlouhodobéjsi priznané piitomnosti
CNB na devizovém trhu. Moznost provadéni devizovych intervenci CNB byla od podzimu
2012 opakovan¢ komunikovana a zahajeni intervenci by navic bylo vefejnosti oznameno,
resp. diivody k nému vysvétleny. V ramci této komunikace by bylo uvedeno, Ze je CNB
piipravena intervenovat s takovou rozhodnosti a tak dlouho, jak bude potteba k pInéni jejiho
inflaéniho cile. V piipadé, Zze by vsak ekonomické subjekty vnimaly piitomnost CNB na
devizovém trhu navzdory uvedené komunikaci jako viceméné epizodni (viz scénai IS -
neocekavané), byla by transmise kurzu do inflace slabsi. To by logicky implikovalo potiebu
oslabit kurz vyrazn&ji, a to aZ na urovei 26,5 CZK/EUR.?
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2 Uplny vycet dostupnych kombinaci zpracovanych scénaft pak obsahuje i nasledujici podvarianty devizového
intervenéniho scénafe. ,,Agresivnéjsi varianta intervenci kombinovand s pokracujici recesi v eurozoné by
vyZadovala oslabeni kurzu na 27,2 CZK/EUR v prvni poloviné roku 2014. Pokud by navic byly agresivn&jsi
intervence v podminkach horsiho ekonomického vyvoje v zahrani¢i vnimany jako nesystematické opatieni CNB,
pak by bylo potieba oslabit korunu na 27,5 CZK/EUR jiz ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku.



Zejména prvni dva z uvedenych divodi vedou SMS k doporuceni posunout kurz
intervencemi na slabsi hodnotu, nez implikuje zakladni varianta intervencniho scénare
(viz ¢ast 6).

5. O&ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na ¢ervhovém zaseddni (27.6.) BR ponechala zakladni trokové sazby beze zmény.
Rozhodnuti bankovni rady bylo oc¢ekavdno vdemi analytiky. Z dotaznika IOFT (12.6.)
vyplyvalo, Ze na &ervnovém zasedani BR CNB viech tiinact analytiktl oéekavalo stabilitu
zakladnich sazeb CNB. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly
v rozmezi 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %). Podle Setifeni agentury Thomson Reuters (21.6.)
na ervnovém zasedani BR CNB vsech jedenadvacet analytikii predpokladalo stabilitu
zdkladnich urokovych sazeb CNB. Rozmezi oekavané trovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢inilo 0,05 aZz 0,30 % (median 0,05 %). RovnéZ vSech Sestnact analytikt oslovenych
agenturou Bloomberg (24.6.) o¢ekavalo stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB na
Gervnovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

U ocekavani tykajici se devizovych intervenci prevazoval ndzor, Ze k zahdjeni pfimych
intervenci v nejblizs§i dobé nedojde. VSichni analytici ze Setfeni IOFT byli piesvédceni, ze
v soucasné dobé CNB k dalsimu uvolnéni ménovych podminek formou devizovych intervenci
nepiistoupi. Prizkum agentury Thomson Reuters ukazal, Ze podle 10 analytikii ze 16
oslovenych vyvoj koruny v poslednich mésicich eliminoval potiebu CNB pouzit devizové
intervence. Podle tohoto prizkumu vétSina analytikii oCekava spusténi intervenci pouze
Vv pfipadé redlné hrozby deflace.

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro rozhodnuti o stabilité arokovych sazeb hlasovali vSichni ¢lenové bankovni rady. Guverner
potvrdil zavazek, Ze Urokové sazby budou drzeny na stavajicich drovnich (tj. na ,,technické
nule®) v delSim horizontu, dokud nedojde k vyraznému nértstu inflacnich tlaki. Nartst
inflaénich tlakt pfitom nebyl minulou prognézou piedpovidan a nebyla identifikovana ani
74dna hmatatelna rizika nartstu infladnich tlakt. Zaroven je CNB piipravena pouzit devizové
intervence v piipadé potteby dalsiho uvolnéni ménové politiky; pfitom pravdépodobnost
zahdjeni intervenci se zvySuje. Guvernér ptipomnél, Ze s minulou prognézou byl konzistentni
mirny pokles trznich arokovych sazeb a jejich nasledny rist az v roce 2014. Rizika prognozy

wewr

ménovych podminek ve srovnani s prognézou. Timto smérem pusobila nizs$i domaci inflace.

Béhem cervence se nékolik ¢lentt BR vyjadtilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
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politiky by probihalo prostfednictvim devizovych intervenci.

Sazby na penéznim trhu stagnuji od zacatku listopadu, kdy zakladni sazby CNB byly sniZeny
na technickou nulu. Sklon vynosové kiivky sazeb PRIBOR zlistava rostouci (viz Graf 2).
Trzni vyhled 3M sazeb FRA implikuje jejich ofekavanou piibliznou stabilitu do konce
leto$niho roku a poté jen lehky narast, coZ zhruba odpovida ptfevazujicimu ocekavani na
ponechani ménovépolitickych urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pii zachovani
stavajici vySe prémie na penézZnim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje vy3e nez
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB, kdyz trzni vyhled zohlediiuje nulovou
dolni hranici pro pohyb ménovépolitickych sazeb, zatimco v prognéze CNB hypoteticky



zaporné meénovepolitické sazby ukazuji na potfebu uvoliovani ménové politiky jinymi
nastroji (viz Graf 4).

Sazby IRS od posledniho zasedani BR pfili§ nezménily. Vynosova kfivka sazeb IRS je
rostouci, spread 5R-1R dosahuje 1,0 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,5 p.b.

Soucasna ocekavani budouciho pohybu Urokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotazniki
IOFT (12.7.) vyplyva, Ze na srpnovém zaseddni BR CNB viech dvanact analytiki oéekava
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady tirovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybuji
v rozmezi 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).

Ze Setfeni agentury Thomson Reuters vyplyva, Ze na srpnovém zasedani BR CNB vsech
devatenact analytikii predpoklada stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB. Ocekavani v

del$im horizontu ukazuje Tabulka 2. Rozmezi o¢ekavané Grovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢ini 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).

Tabulka 2: Oc¢ekavani analytikii ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dalsi zmény 2T repo sazby dle
Thomson Reuters (29.7.2013)

2013 2014 2015
)
2H13 1H14 2H14 1H15
1} T1f )
3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15
) ) oot ) IIRIRINI] )

e jedna se o dalsi o¢ekavanou zménu kazdého analytika, tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytiku,
kteti oekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva tabulka
e vSechny Sipky oznacuji o¢ekavané zvyseni 2T repo sazby v rozsahu 0,20 az 0,25 p.b.

Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 25,2 CZK/EUR,
tl. 0 29 % vzhledem Kpriméru za 3Q13 do 30.7. Analytici vramci Setieni FECF
predpokladaji ve stejném horizontu posileni 0 2,6 % na 25,3 CZK/EUR. Prognéza o¢ekava
pro 3Q14 kurz na urovni 25,6 CZK/EUR. Témét vsichni analytici ze Setfeni IOFT jsou
presvédéeni, Ze vsoutasné dobé& CNB kdalimu uvolnéni ménovych podminek
formou devizovych intervenci nepfistoupi; pouze jeden analytik piipoustél devizové
intervence, a to s 50% pravd&podobnosti®. Podle priizkumu agentury Thomson Reuters zadny

ze 16 oslovenych analytikli neocekava spusténi devizovych intervenci po srpnovém zasedani
BR.

Tabulka 3: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti BR v médiich

23.7. M. Singer I'm saying that | wouldn’'t mind monetary conditions being significantly relaxed. If we're going to

do it, we're going to do it through exchange-rate interventions; we've said it many times before.

(Bloomberg)

® Podle nekterych analytikii brani spusténi devizovych intervenci jejich nizka efektivnost. Na jedné strand by
oslabeni koruny zvysilo tlak na dovozni ceny a inflaci, ov§em na stran¢ druhé to mize negativn¢ dopadnout na
poptavku domadcnosti, kterd patfila mezi hlavni pficiny recese v roce 2012. Vé&tsi opodstatnéni intervenci také
spatfuji az v okamziku hrozby deflace ¢i pfi riziku jesté hlubSiho propadu ekonomiky.




23.7. L. Lizal Pokud je ménovépoliticka inflace pod tolerancnim pasmem, tak je to pro mé signal, Ze je nutné
se vazné zamyslet, zda ménové podminky nejsou pfili§ pFisné... Intervence by podle mého
nazoru mély vést k nastaveni takovych ménovych podminek, které povedou k dosazeni
inflaéniho cile obdobné jako pfi pouziti Grokového kanalu.... Pokud pouzivam drokovy kanal,
mél bych reagovat dfive, nez kdyZ pouzivam kurzovy kanal. Horizont ménové politiky je 12 az
18 mésicu. Kdyz pouziji kurzovy kanal, tak inflaci ovlivnim uz za pUl roku. Proto si myslim, ze v
uvolfiovani nejsme jednoznaéné pozadu.

(Reuters)

24.7. M. Singer ‘Honestly, | will start thinking about it next week. But it seems that for me the question is only
how strong the pressures to further relax monetary conditions are. We always smooth out our
decisions. | don't care too much about the timing. If | think that something needs to be done, |
vote for it.... From my point of view, if the monetary conditions were relatively clearly relaxed, |
would still say that we are going to keep the rates at zero in a long-term future. And | would still
say there would be a very low likelihood of any inflationary pressures materializing within the
monetary-policy horizon.

(Bloomberg)

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

Sekce ménova a statistiky doporucuje na srpnovem ménovém zasedani bankovni rady
ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény, nadale komunikovat ponechani
sazeb na technické nule v delSim horizontu a zahajit intervence na devizovém trhu.

Konkrétné doporucujeme bankovni radé¢ udélit mandat Sekci bankovnich obchodl
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby primérny Kkurz
CZK/EUR ve 3. étvrtleti 2013 byl pobliz drovné 26,45 CZK/EUR. To by vzhledem k
vyvoji kurzu v dosavadnim pribéhu c¢tvrtleti znamenalo dosahnout ve zbytku 3. Ctvrtleti
pramérného kurzu zhruba ve vysi 26,70 CZK/EUR.

V tomto doporuceni se odrazeji nasledujici skute¢nosti:

- zékladni scénaf nové prognozy implikuje potiebu dalSiho znatelného uvolnéni ménovych
podminek v rozsahu ekvivalentnim minimaln¢ dvéma sniZenim repo sazby; devizovy
interven¢ni scénat ukazuje, ze konzistentni s tim je oslabeni kurzu na 26,20 CZK/EUR do
konce tohoto roku

- jediné hmatatelné riziko progndzy, tj. odloZené oZiveni v eurozoné, by v piipadé své
materializace znamenalo potiebu vyraznéjsiho uvolnéni ménovych podminek s oslabenim
kurzu smérem k 26,50 CZK/EUR pocatkem pfistiho roku

- dobu, kdy budou ménovépolitické sazby na technicky nulové hranici, je mozno zkratit
Vv piipadé ,,agresivnéjSich intervenci® (s oslabenim kurzu k hranici 27 CZK/EUR), které
soucasn¢ vedou k diivéjSimu dosazeni inflacniho cile, resp. ndslednému ptestieleni cile, které
lze — v souladu s ekonomickou literaturou na téma ZLB — vnimat v jisttm smyslu jako
zadouci kompenzaci pfedchoziho podstielovani

- pokud by byla zpocatku transmise kurzu do inflace slabsi nez v zakladni verzi interven¢niho
scénafe (naptiklad kvili slabsimu expektacnimu kanalu), situace by vyZadovala vyraznéjsi
oslabeni kurzu (dle provedené simulace zhruba na 26,50 CZK/EUR)

SMS v této situaci povazuje za uzite¢né zohlednit vySe uvedena rizika ve vyraznéj$im
oslabenim kurzu koruny oproti zakladni varianté devizového intervenéniho scénafre, pticemz
v piipadé nenaplnéni téchto rizik by oslabeni kurzu v navrhovaném rozsahu nevedlo
k narodohospodaisky horsi situaci (ale spise naopak).




Vyjadreni SBO:
SBO zahajeni devizovych intervenci ve stavajici situaci nedoporucuje.

Dle vyjadreni SBO je obchodovéani s korunou v poslednich tydnech velmi poklidné a kurz se
drzi pfevazné v pasmu 25,9-26,1 CZK/EUR (aktuélni hodnota kurzu je 25,95 CZK/EUR).
Pocatkem cervence koruna posilila v reakci na data o vyvoji spotiebitelskych cen, kterd
podle nazoru trhu snizila pravdépodobnost intervenéniho zasahu CNB. Naopak v reakci na
rétoriku CNB ohledné intervenci koruna pfechodné mirné oslabuje. SBO oéekava, Ze ménové
jednani bankovni rady vnese na trh volatilitu.

Primér kurzu EUR/CZK za 3.Q ve vysi 26,1 (zékladni podoba devizového intervencniho
scénaie) znamenda nutnost drzet kurz zhruba na arovni 26,200 po zbytek étvrtleti. Vzhledem k
tomu, ze tento cil je velmi blizko aktudlnim hodnotdm kurzu, je mozné ocekavat, ze k jeho
dosazeni by mélo stadit oznameni o zahajeni intervenci, maximaln¢ doprovozené nakupem
n¢kolika milionti EUR z Cisté "propagacnich" davodu.

V ptipad¢ varianty, kdy bude kurz nutné dostat k hladin¢ 26,700 stale predpokladdme silnou
prvotni reakci kurzu na ozndmeni (pro trh piekvapivé a neocekdvané) o pouzivani intervenci.
Zaroven bude toto oznameni podpofeno nasimi vyrazn€j$Simi nakupy a to v fadu desitek az
pfipadné nékolika stovek mil. EUR. Predpokladame, Ze i udrzeni se na slabsim cili bude
nakladnéjsi, a to v fadu jednotek miliard EUR.

Otazkou vSak je, jaky objem bude nutny k udrzeni kurzu po delSi obdobi kolem
pozadovaného cile. Velmi bude zalezet na agresivité investoru pii testovani naSeho odhodlani,
na$ momentalni nejlepsi odhad je maximalné nékolik malo miliard EUR. Podle ¢asti trhu by
dokonce nas vstup na FX trh mohl znamenat jeho samovolné nésledné vyraznéjsi oslabeni i1 k
¢i nad hranici 27 CZK/EUR; v takovém piipadé bychom nemuseli kupovat skute¢né témer
nic. V praxi o¢ekdvame, Ze oznameni o zahajeni intervenci bude trochu piekvapujici, a proto
muze nasledovat oslabeni koruny do oblasti kolem 26,500 s tim, ze ¢asem se trh zacne
piizptisobovat a postupné zacne spisSe obchodovat proti nam.
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Graf 1: Prognéza inflace z 5. SZ 2013 a cil CNB
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Graf 2: Vynosové kfivky PRIBOR
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA

1,00 ‘
den projednani 4.SZ
=== len po projednani 4.SZ
Minutes 4.SZ
0,75
=== prognéza CNB (5.SZ)
0,50 >
0,25 \
\ — —
0,00
/13 /13 IvV/13 1114 /14
Graf 5: 3M EURIBOR, FRA
1,00
den projednani 4.SZ
den po projednani 4.SZ
0,75 1 mm——=Minutes 4.SZ
—30.7.
0,50
e
0,25
0,00
11/13 /13 IV/13 /14 /14
Graf 6: IRS CZK
2,00
den projednani 4.SZ
1,75 + den po projednani 4.SZ
m——=Minutes 4.SZ
1,50 +
—30.7.
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

12



Graf 7: Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopist

2,50

den projednani 4.SZ ‘ ‘
2,25 prol 14

den po projednani 4.SZ

2,00
' m—\linutes 4.SZ —
175 /

| w—30.7.

1,50
1,25 /7
1,00

0,75

0,50

0,25

0,00

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R

Graf 8: Urokové rozpéti v CR
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Graf 9: Kurzy stfedoevropskych mén (1.5. = 1,0)
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Graf 10: Kurz CZK/EUR
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Graf 11: Oc¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 12: Inflaéni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 13: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice v %
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Graf 14: Véjifovy graf prognézy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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