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Ménovépolitické doporuceni pro 7. SZ 2013

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy ze 7. SZ 2013

Vychodiskem pro listopadové meénovépolitické rozhodovani je novd makroekonomickd
prognoza ze 7. SZ 2013. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocate¢ni podminky,
predpoklady a hlavni kontury zédkladniho scénéafe nové prognozy.

Doméci ekonomickéd aktivita ve druhém ctvrtleti 2013 po dlouhé dobé poprvé mezikvartalné
vzrostla, a to diky zvySeni ¢istého vyvozu, pficemz jeji mezirocni pokles se zmirnil na -1,3 %.
Na mezirocnim poklesu HDP se podilela vyhradn¢ tvorba hrubého kapitalu. Celkova inflace
se ve tfetim Ctvrtleti sniZila k dolni hranici toleran¢niho pasma cile (v priméru na 1,2 %),
zatimco ménovépolitickd inflace klesla hluboko pod tuto hranici (primérné na 0,4 %).
Snizovani inflace bylo ddno zejména zpomalujicim ristem cen potravin a regulovanych cen.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéoné ve druhém ctvrtleti 2013 meziroéné jen lehce
vzrostla a v pfiStich dvou letech se vzemich naSich hlavnich obchodnich partnert
predpoklada zrychlovani hospodaiského rastu. Cenovy vyvoj zistava vlivem poklesu cen
komodit pfi jen pozvolném ozivovani ekonomické aktivity v eurozoné utlumeny, bude vsak
postupn¢ zrychlovat. Trzni vyhled urokové sazby 3M EURIBOR zistava v ocekavani
pokracujici uvolnéné ménové politiky ECB velmi nizky. V letoSnim roce se tak ocekava
pramérnd hodnota uvedené sazby ve vysi zhruba 0,2 % a dale se ocekava jeji jen lehky nartst
na 0,4 % v roce 2014 a na 0,8 % v roce 2015. Z fijnového vyhledu dale plyne, Ze euro by
mélo z aktualné posilené hodnoty zaCit pozvolna oslabovat. U cen ropy
se predpoklada klesajici trajektorie na celém horizontu progndzy.

Domaci ekonomicka aktivita v letosnim roce poklesne o 0,9 % v disledku stale jesté
utlumené zahrani¢ni i doméci poptavky. S ozivenim zahrani¢ni poptavky a odeznénim vlivu
domacich rozpocétovych konsolida¢nich opatfeni vzroste v pifistim roce Ceska ekonomika
o 1,5% a v roce 2015 jeji riist zrychli az na 3 %. Celkova inflace se v nejblizSim obdobi
vlivem odeznéni dopadii zmén DPH a pii poklesu regulovanych cen déle snizi az k nulovym
hodnotam, ménovépolitickd inflace klesne prechodné do lehce zépornych hodnot. Pod dolni
hranici toleran¢niho pasma cile se bude ménovépolitickd inflace pohybovat az do tietiho
ctvrtleti 2014. Poté se spolu s celkovou inflaci na horizontu ménové politiky ptiblizi k 2% cili
CNB. Koruna viéi euru v dosavadnim pribéhu letogniho roku mirné oslabila a v nejblizsim
obdobi bude — pfi hypoteticky zapornych domacich urokovych sazbach — zhruba stagnovat.
Na delsim konci prognézy bude jen velmi pozvolna posilovat k Grovni 25,4 CZK/EUR.

S prognézou je konzistentni vyrazny pokles trznich Grokovych sazeb zietelné pod nulovou
uroven a narust nad soucasné hodnoty az ke konci roku 2014. Prognéza piedpoklada na celém
horizontu rozpéti 3M PRIBOR-2T repo ve stavajici vysi 0,4 procentniho bodu. Tomu
odpovida potteba hypotetického poklesu 2T repo sazby az téméf na -0,9 % na zacatku roku



2014. To pii existenci nulové dolni meze pro urokové sazby poukazuje na vyraznou potiebu
uvolnovani ménové politiky jinymi nastroji.

V souvislosti s tim, Ze prognéza implikuje zaporné tirokové sazby, byly zpracovany obvyklé
scénafe, které pocitaji s nulovym omezenim Urokovych sazeb (ménovépoliticky experiment
popisujici disledky pasivity CNB a alternativni scénai prognézy kvantifikujici dopady
pouzivani ménového kurzu s cilem dosahnout potiebného uvolnéni ménovych podminek).

Celkové hodnoti Sekce ménova a statistiky rizika nové prognozy jako spojena dominantné
s dosazenim nulové dolni meze Urokovych sazeb a (ne)reakci ménové politiky na toto
omezeni. Naklady pasivity zachycené v ménovépolitickém experimentu jsou pfitom jiz
zietelné, zatimco alternativni scénaf prognézy ukazuje, Ze meénovy kurz je ucinnym
potencidlnim nastrojem pro uvolnéni ménovych podminek.
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2. Argumenty pro uvolnénéjSi ménové podminky oproti
prognoze

V soucasné situaci neni identifikovan Zadny vyznamny argument jdouci asymetricky ve
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3. Argumenty pro prisnéjSi ménové podminky oproti prognodze

V soucasné situaci neni identifikovdn zaddny vyznamny argument jdouci asymetricky ve
sméru potieby piisnéjSich ménovych podminek.

4.  DalsSi ménovépolitické avahy
a) Diivody pro zahajeni pouZivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky

Zakladni scénaf nové progndzy implikuje v podminkach dosaZzeni nulové dolni hranice pro
urokové sazby potfebu uvolnéni ménovych podminek dal§imi nastroji ménové politiky. Tato
potfeba oproti minulym prognézam déle zesilila a dosahuje ekvivalentu tFi az ¢tyf sniZeni
repo sazby o 0,25 procentniho bodu (celkové o 0,9 p.b.) v priibéhu posledniho ¢tvrtleti

letoSniho a prvniho ¢tvrtleti priStiho roku. Hypoteticky zdpornou repo sazbu piitom
prognéza implikuje az témét do konce roku 2014.

Naklady nezahajeni intervenci spocivajici v neprovedeni pozadovaného uvolnéni ménovych
podminek jsou simulovany ménovépolitickym experimentem plné ofekavané (avsak pouze
docasné) pasivity ménové politiky. V experimentu je ponechdna repo sazba na technické
nule bez provedeni dalSich opatieni, coz mimo jiné¢ vede k siln¢jSimu kurzu koruny ve
srovnani s prognozou. Vysledkem je, Ze celkova inflace zlistava zaporna po celé prvni pololeti
roku 2014 a celd jeji trajektorie lezi zfetelné niZze oproti zakladnimu scénafi, kdyz nejvétsi
odchylka vi¢i nému nastdva na horizontu ménové politiky (cca 0,5 procentniho bodu).
Ztetelny je rovnéz negativni dopad na redlnou ekonomickou aktivitu v prubéhu roku 2014
(zejména skrze niz$i spotiebu domdacnosti a Cisty vyvoz). Ménovépoliticky experiment je
pritom zalozen na ptfedpokladu, ze ekonomické subjekty ocekavaji pasivitu centralni banky
jen po dobu, kdy scénéi s volnymi urokovymi sazbami implikuje jejich zapornou droven.
Nadéle vsak pretrvava divéra subjekti ve stabilizacni roli ménové politiky v delSim



horizontu, dlouhodoba infla¢ni ocekavani tak ztstavaji ukotvena pobliz 2% infla¢niho cile a
nedochézi k nadmérné reakci kurzu na pasivitu centralni banky.

V realité¢ vSak mohou byt naklady pasivity ménové politiky jesté vyssi, nez ukazuje tento
scénaf, a to proto, ze pravdépodobnost naplnéni uvedeného predpokladu ménovépolitického
experimentu dle minéni SMS v Case klesd. Takovému vyvoji mohou nasvédCovat inflaéni
oc¢ekavani analytikii financénich trhi v roénim horizontu, kterd aktualné poklesla vyrazné
pod 2 %. Také indikator ocekévané inflace domacnosti vykazuje v posledni dob¢ trend
k poklesu, ktery v fjnu 2013 zietelng zesilil (viz Graf 12)."

Dal8im rizikem pokracujici pasivity ménové politiky miize byt vyraznéjsi posileni ménového
kurzu, nez implikuje vySe popsany ménovépoliticky experiment. Simulace implikuje pomérné
umirnénou reakci koruny na pasivni pfistup CNB, kdyz kurz pouze posili na svou
fundamentéalné podloZenou uroven, nedojde vSak k nadmérnému apreciaénimu Soku. To lze
volné interpretovat jako situaci, kdy pokradovani v dosavadni komunikaci ptipravenosti CNB
pouzit ménovy kurz bude ekonomickymi agenty vniméano jako kredibilni ,,zaklopka* proti
prestfeleni kurzu na pfili$ silné hodnoty, piestoze proaktivni pouziti intervenci nebude trh ze
strany CNB ani nadale o¢ekavat. Z trhu viak zaginaji prosakovat informace (viz téz vyjadieni
SBO) o klesajici diivéie nékterych hraci v to, ze CNB je skuteéné piipravena a odhodléna
ménovy kurz pouzit.” Pokud by trh ndhle zmé&nil svoje vnimani aktudlni situace, mohly by byt
uzavieny pozice spekulujici na oslabeni koruny a naopak otevirany dal§i pozice na jeji
posileni, coz by mohl vést k jeji vyznamné apreciaci.’ Dopady kurzového $oku v podminkach
pasivity ménové politiky jsou simulovany ve zpracovaném ménovépolitickém experimentu
kombinovaném s citlivostnim scénaifem ménového kurzu na jeho apreciacni strané. Pii
bezprosttednim posileni koruny az na 24,6 CZK/EUR v reakci na pasivni ptistup CNB by
lezela ménovépoliticka inflace oproti zakladnimu scénéii vyrazné nize (az o 0,8 procentniho
bodu) a zlstala by zdporna az do konce roku 2014.

Z uvedenych uvah plyne riziko, ze by ptipadné nahl¢ a prudké posileni kurzu koruny v reakci
na pokracujici pasivitu ménové politiky a promrhani dosavadnich uc¢inkd verbalnich
intervenci mohlo nezadoucim zplisobem zpfisnit ménové podminky a ptisobit
kontraproduktivné vici potieb¢ je naopak dale uvoliiovat. Podobné nepiijemné by vS§ak mohlo
byt 1 delsi plynulejsi posilovani kurzu spojené naptiklad s rostoucim optimismem vyvolanym
ozivovanim ekonomiky. CNB by pak byla de facto do intervenci dotlatena vn&jsimi
okolnostmi. Musela by se pfetlacovat s trhem, bojovat proti posilovani kurzu a brénit tak
alespon stavajici nastaveni ménovych podminek. Pfepnout v takovém kontextu na doposud
zvazovany rezim pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky by bylo nevérohodné, coz jde
zcela proti snaze maximalné posilit signalizacni efekty tohoto nastroje. Vysledna defenzivni
(,,damage control®) role ménové politiky, a nikoliv tedy aktivni vstup CNB do hry, by se

" Indikétor se tak pomé&rné rychle snizuje k nule. To signalizuje, Ze pocet respondentil, kteid oéekavaji v piistich
12 mésicich rychlejsi cenovy rust, ve stale mensi mife pfevazuje nad poctem téch, ktefi oCekavaji stejny nebo
nizsi cenovy rust nez v nedavné minulosti.

? 'V reakci na zafijové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady koruna skokové posilila o vice nez 30 haléit
na hodnoty té€sné nad 25,5 CZK/EUR. V dosavadnim priubéhu ¢tvrtého ctvrtleti se pohybuje v pruméru lehce pod
hodnotou 25,7 CZK/EUR a je tak o néco siln€jsi, nez predpoklada pro zavér roku kratkodoba prognédza kurzu
(25,8 CZK/EUR).

3 Tendence kurzu k nadmérnému posilovani by pfitom mohla byt spojena také s pripadnym skuteénym &i zprvu
jen ocekavanym rychlejsim ozivenim ekonomické aktivity v eurozoné. To by skrze (ofekavanou) rostouci
dlouhodoby aprecia¢ni trend. Protiinflaéni pasobeni kurzu by v takovém pripadé pravdépodobné pfislo dfive,
nez by se nasledny rychlejsi rust exportti a ekonomické aktivity projevil v nartistu inflaénich tlakd z domaci
ekonomiky. Ve sméru posileni kurzu by mohlo plsobit i pfipadné dalsi uvolnéni ménové politiky ze strany ECB.



mohla negativné podepsat na jeji reputaci, a to nad ramec disledku, které by mélo nezadouci
zptisnéni ménovych podminek pro plnéni jejiho zdkonného mandéatu udrzovat cenovou
stabilitu (plnit infla¢ni cil).

Ve svétle nové prognozy se tedy dle minéni SMS pravdépodobnost uspéSného ,,vysedéni
situace® jevi jako nebezpec¢né klesajici. Bankovni rada v poslednim roce jednoznac¢né
komunikovala pripravenost zacdit pouzivat ménovy kurz v pripadé potieby dalSiho
uvolnéni ménovych podminek. Opakované odkladani takového rozhodnuti v situaci, kdy
je jeho potieba olividna, by dle minéni SMS poskodilo kredibilitu CNB.

Nize uvedené grafy zaroven ilustruji, Ze rozdil mezi pasivitou centralni banky a aktivni
ménovou politikou pouzivajici jako nastroj devizovy kurz je zasadni z pohledu vyvoje
inflace i rychlosti oziveni ekonomické aktivity.

Z vyse uvedenych divodii SMS doporucuje zahajit pouZivani ménového kurzu s cilem
dosahnout potiebného uvolnéni ménovych podminek.
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b) Doporucena hladina kurzu za predpokladu zahajeni jeho pouZivani

Vychodiskem pro stanoveni Zadouci hladiny kurzu pro ptipad zahdjeni jeho pouZzivani je
alternativni scénar prognézy. Ten kvantifikuje dopad oslabeni kurzu koruny vici euru az
k hodnotam v blizkosti 27 CZK/EUR do doméciho ekonomického vyvoje. Toto oslabeni
kurzu urychluje navrat inflace do cile i pfi nulovych trokovych sazbach, od nichz je nasledné
mozno se na prelomu let 2014 a 2015 zietelné odpoutat (na rozdil od MP experimentu,
v némz je odlepeni se od nulové dolni meze pozvolné a do zna¢né miry podminéné myj.
zvySovanim urokovych sazeb v eurozong).



Ve svém maximu tedy dosahuje odchylka kurzu od zakladniho scénafe 4 — 5 % a v mensi
mife pretrvava i na delSim konci predikéniho horizontu v disledku vyssi domaci cenové
hladiny. Slabsi hladina kurzu se postupné¢ promitda do nariistu dovoznich cen zvysujicich
celkovou 1 ménovépolitickou inflaci. Néasledn€ se rychleji obnovuji i1 infla¢ni tlaky z domaci
ekonomiky a pfebiraji hlavni roli v cenovém vyvoji od dovoznich cen. Inflace se tak
v alternativnim scénéfi vraci k cili CNB jiz ve druhé poloving roku 2014, nasledné se posouva
do horni poloviny toleran¢niho pasma cile, a v prib¢hu roku 2015 se pak k nému seshora
ptfiblizuje. Docasné ptekroceni inflacniho cile v tomto scénéfi kompenzuje jeho vyrazné
podstielovani v roce 2013, resp. v prvnim pololeti 2014 a prosttednictvim poklesu realnych
urokovych sazeb napomahd k rychlej§imu a robustnéjSimu opusténi nulové dolni meze
urokovych sazeb.

Z hlediska vyvoje HDP ptisobi v alternativnim scénéfi protismérné nékolik vlivi, které v
souhrnu urychluji oziveni ekonomické aktivity v roce 2014 a naopak snizuji rist ekonomiky v
roce 2015. Vlivem naristu dovoznich cen lze sice o¢ekavat nizsi koup€schopnost domacnosti,
docasné brzdici spotiebu, jejich poptavka vsak je ve zvySené miie presmérovana k domacimu
zbozi a sluzbdm a navic podpofena nizSimi redlnymi Urokovymi sazbami v duasledku
zvySenych infla¢nich ocekavani. Zaroven slabsi kurz podporuje ¢eské vyvozy, a tim roste
konkurenceschopnost podnikil 1 jejich ochota investovat. OZiveni vyroby nasledné piispiva k
nartistu zaméstnanosti a mezd, coz zvySuje kupni silu domécnosti, a tim 1 jejich spotiebu.
Pouziti ménového kurzu jako nastroje ménové politiky ma tedy celkové pozitivni vliv nejen
z pohledu cilovani inflace, ale i zpohledu realné ekonomiky. Pfitom pfi srovnani
s ménovepolitickym experimentem pasivni mé€nové politiky je tento rozdil jesté zietelngjsi (v
uhrnu je HDP za roky 2014-2015 ve scénafi pouzivani kurzu ve stalych cendch cca
0 43 mld. K¢ vyssi nez v ménoveépolitickém experimentu).

5. O&ekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na zafrijovém zasedani (26.9.) BR ponechala zékladni urokové sazby beze zmény.
Rozhodnuti bankovni rady bylo ocfekavano vSemi analytiky. Z dotaznik IOFT (12.9.)
vyplyvalo, Ze na zafijovém zasedani BR CNB viech dvanéct analytikii oéekévalo stabilitu
zakladnich sazeb CNB. Odhady Grovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly
v rozmezi 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %). Podle Setfeni agentury Thomson Reuters na
zafijovém zaseddani BR CNB viech osmnact analytikti predpokladalo stabilitu zakladnich
trokovych sazeb CNB. Rozmezi o¢ekavané urovné 2T repo sazby v roénim horizontu &inilo
0,05 az 0,30 % (median 0,05 %). Rovnéz vSech Etrnact analytikd oslovenych agenturou
Bloomberg (23.9.) o&ekavalo stabilitu zakladnich trokovych sazeb CNB na zafijovém
ménovépolitickém zasedani BR CNB.

TéméF vichni analytici ze Setieni JOFT se vyjadiili, ze CNB v zafi k daliimu uvolnéni
ménovych podminek formou devizovych intervenci nepfistoupi; pouze jeden analytik
devizové intervence piipoustél. Podle prizkumu agentury Thomson Reuters zadny z patnacti
oslovenych analytikli neptedpokladal zahajeni devizovych intervenci na zatfijovém jednéni
BR. V pfistich mésicich je vSak nékteti z nich s ur¢itou pravdépodobnosti pripoustéli.

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro rozhodnuti o stabilité¢ urokovych sazeb hlasovali vSichni ¢lenové bankovni rady. Guvernér
potvrdil zavazek, ze urokové sazby budou drzeny na stavajicich urovnich (tj. na ,.technické
nule®) v delSim horizontu, dokud nedojde k vyraznému nértstu inflacnich tlaki. Dale



guvernér uvedl, ze nartst inflacnich tlakd neni stavajici prognézou predpovidan a nejsou
identifikovana ani Zadna hmatatelna rizika nartstu inflacnich tlakd. Guvernér pfipomnél, Ze se
stavajici progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb na nulovou roven a jejich
znatelny narGst az béhem roku 2015; progndza pii existenci nulové dolni meze pro
ménoveépolitické sazby ukazuje na potiebu uvolnovani ménové politiky jinymi nastroji.
Bankovni rada hlasovala o zahdjeni devizovych intervenci, ale nerozhodla o nich. Jejich
pravdépodobnost se neméni a ziistava vysoka. Rizika progndzy byla vyhodnocena jako mirné
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smérem pusobi nizs§i domaci inflace vcetné vyhledu regulovanych cen a nizsi rist mezd.

Béhem fijna se n€kolik ¢lentt BR vyjadiilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
politiky by probihalo prostiednictvim vyuzivani ménového kurzu, i kdyz nadale naznacovala
rozdilné nazory jednotlivych ¢lenit bankovni rady ohledné toho, v jaké situaci by k pouziti
tohoto nastroje melo dojit.

Sazby na penéznim trhu stagnuji od zagatku listopadu 2012, kdy zakladni sazby CNB byly
snizeny na technickou nulu. Sklon vynosové kiivky sazeb PRIBOR zstava rostouci (viz
Graf 2). Trzni vyhled 3M sazeb FRA implikuje jejich o€ekdvanou pfibliznou stabilitu
minimdlné¢ do 3Q14, coz zhruba odpovidd pfevazujicimu ocekavani na ponechani
ménoveépolitickych urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pfi zachovani stavajici vyse
prémie na penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje vyrazné vySe nez
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB, kdyz trzni vyhled zohlediiuje nulovou
dolni mez pro pohyb ménovépolitickych sazeb, zatimco v prognéze CNB hypoteticky zaporné
urokové sazby ukazuji na vyraznou potiebu uvoliilovani ménové politiky jinymi néstroji (viz
Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR mirn€ snizily. Vynosovéa kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,8 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,5 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotaznikt
IOFT (14.10.) vyplyva, Ze na listopadovém zasedani BR CNB viech tiinact analytiki odekava
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 Seteni agentury Thomson Reuters vyplyva, ze na listopadovém zasedani BR CNB vsech
osmnact analytikii pfedpoklada stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB. O&ekavani v
del$im horizontu ukazuje Tabulka 1. Rozmezi ocekévané tirovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢ini 0,05 az 1,00 % (median 0,05 %).

Tabulka 1: Ocekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dal§i zmény 2T repo sazby dle
Thomson Reuters (1.11.2013)

2013 2014 2015
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Vysvétlivky:
e jedna se o dal$i o¢ekavanou zménu kazdého analytika, tzn. pocet Sipek se shoduje s poétem analytiki,
kteti o¢ekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva tabulka
ez dlvodu ptehlednosti tmavé Sipky oznacuji ocekavané snizeni 2T repo sazby, svétlé Sipky jeji zvyseni
e ocekavané zmény dosahuji vyse 0,20 az 0,25 p.b.

Rovnéz vSech sedmndict analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (4.11.) ocekavalo
stabilitu zékladnich urokovych sazeb CNB na listopadovém ménovépolitickém zasedani BR
CNB.

Analytici v rdmci Setfeni /OFT ocekavaji, Ze kurz v horizontu IR posili na 25,1 CZK/EUR,
tj. o 2,3 % vzhledem kpriméru za 4Q13 do 5.11. Analytici vramci Setieni FECF
predpokladaji ve stejném horizontu posileni o 1,1 % na 25,4 CZK/EUR. Prognéza ocekava
pro 4Q14 kurz na urovni 25,6 CZK/EUR. VétSina analytikl ze Setfeni IOFT se vyjadftila, ze
v soudasné dobé CNB k dalsimu uvolnéni ménovych podminek formou devizovych intervenci
nepfistoupi.’ Podle priizkumu agentury Thomson Reuters pouze jeden ze 16 oslovenych
analytikt pfedpokladé zahajeni devizovych intervenci na listopadovém jednani BR.

Tabulka 2: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti BR v médiich

16.10. | L. Lizal Given the zero lower bound on monetary policy rates, this points to a need to ease monetary
policy using other instruments.
(prezentace ,Czech
Economic Outlook and
Consistency of FX
Interventions with Inflation
Targeting", Ostrava)
23.10. | M. Singer Prognéza pfi existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické sazby ukazuje na potfebu
T uvolfiovani ménové politiky jinymi nastroji. CNB je pfipravena pouzit ménovy kurz v pfipadé
(pre;entace ,,O.cek’avany potfeby dalsiho uvolnéni ménové politiky. Pravdépodobnost zahdjeni devizovych intervenci se
Vyvol autorno blloveb ° neméni a z(istava vysoka.
pramyslu v CR a stfedni
Evropé“, Brno)
24.10. | M. Singer Pak nezbyva nic nez zacit intervenovat (na otazku, kdyby slovni intervence nestacily, pozn.
SMS). Nemé&me omezené moznosti. Omezené moZnosti mate, kdyz ménu posilujete a takova
(Reflex) moznost je omezena mnozstvim rezerv. Pfi oslabovani mate moZnosti neomezené. My jsme
schopni vyrobit tolik korun, kolik budeme potfebovat. Jsme monopolni dodavatel korun, nikdo
jiny koruny dodavat nem0ze. My se také snazime fict trhu, Ze sazby budou na technické nule,
dokud si nebudeme sakra jisti, ze pokud je zvySime, tak je zase nebudeme muset rychle vratit
na nulu. Podobné je to s intervencemi. Jakmile zaneme intervenovat, tak s intervencemi
skon¢ime az v okamziku, kdy si budeme zatracené jisti, Ze s nimi za Ctvrt roku nebudeme
muset zacit znovu.
24.10. | P.Rezabek Preferoval bych, aby nejprve doslo k vétsi souhfe plisobeni ménové a fiskalni politiky (pfedtim,
nez by byly zahajeny intervence, pozn. SMS). Momentalné se obé politiky — fiskalni i ménova —
(Reuters) chovaji rozdilné k ekonomickému cyklu. Bylo by vhodné, aby i fiskalni politika napomohla
obnové reainé konvergence.
29.10. | V. Tomsik | personally think that the need for relaxing monetary conditions has increased even further
from what was indicated in the August forecast. It's not possible to expect inflation to move
(Bloomberg) toward the target without delivering further policy easing. Foreign-exchange interventions are
still very probable. | would personally say the need to launch them may even be increasing
because of the cumulating anti-inflationary pressures. | personally wouldn't hesitate to relax
monetary conditions further already.
29.10. | K. Janécek Problém neni devizové intervence zahdjit. Problém je, Ze kdyz tento proces nastartujete, tak
musite mit pfedstavu, jak se z toho dostat, tedy pfedstavu o exitu. Ja zatim tu pfedstavu zcela
(Reuters) jasnou nemam. Toto je ten hlavni divod, ktery mé Eini velice opatrnym, a je to dlvod, pro¢

* Tti analytici pfipoustéli devizové intervence, z toho jeden s 50% pravdépodobnosti.




‘ ‘ bych klidné dva az tfi mésice toleroval deflaci v desetinach (procenta).

6. Ménovépolitické doporuceni SMS
Sekce ménova a statistiky doporucuje na listopadovém ménovém zasedani bankovni rady:

- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény, naddle komunikovat zdmér drzet
urokové sazby na stavajicich trovnich (tj. na ,technické nule®) v del$im horizontu, dokud
nedojde k vyraznému nartstu inflacnich tlaka, a

- zahajit pouzivini ménového kurzu Kk dosaZeni potiebného uvolnéni ménovych
podminek.

Konkrétné¢ doporu¢ujeme bankovni radé¢ udélit mandat Sekci bankovnich obchodi
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby ménovy kurz byl pobliz
urovné 27 CZK/EUR.

Vyjadreni Sekce bankovnich obchodii:

Vzhledem k tomu, ze z prognézy plyne vétsi potieba uvolnéni ménové politiky nez pii
ptedchozich situac¢nich zpravéch, je podle ndzoru SBO vice pravdépodobné, Ze nezahajeni
operaci na devizovych trzich povede k vyraznému posileni kurzu koruny. Tim, ze by takto
vyprchal efekt dosud tispé&nych slovnich intervenci, by se déle pfiblizila moznost, ze CNB
bude do intervenci "dotlaCena" trhem. V daném trzné technickém kontextu proto sekce
bankovnich obchodii podporuje navrh SMS zah&jit pouZivani kurzu na uvolnéni
ménovych podminek.

Z pohledu SBO jsou pfitom stavajici podminky na trhu pro zahdjeni intervenci relativné
piihodné. Koruna pokracuje v poklidném obchodovani pii nizkém zajmu investorti. Vyjimkou
byly zhruba dva tydny po poslednim ménovém zasedani, kdy koruna atakovala hranici 25,5
CZK/EUR a chvili to vypadalo, Ze ji prolomi. Jinak se od posledniho zasedani pftili§
nezménilo, trh je stdle dobfe vybalancovan. Investofi nijak vyrazné nespekuluji na intervenci
CNB, podle nékterych zdroji viak hrozi, Ze pokud CNB brzy neza¢ne intervenovat, ztrati
kredibilitu. Podle poslednich informaci nejvétsi hraci na CZK ocekavaji, Ze koruna bude mit
na podzim spiSe pfirozenou tendenci posilovat, nektefi si mysli, Ze hranice 25,5 nebude
prolomena, naopak jini ocekdvaji, ze koruna posili i pod tuto hranici, coz nas donuti
intervenovat.

V ptipadé, kdy bude kurz nutné dostat k hladiné 27 CZK/EUR, stale ptredpoklddame silnou
prvotni reakci kurzu na ozndmeni (pro trh prekvapivé a neocekdvané) o zahdjeni intervenci.
Zaroven bude toto oznameni podpofeno nasimi nakupy a to v fadu desitek, ptipadné n€kolika
stovek mil. EUR. VétSim problémem bude udrzeni kurzu na takto slabsim cili, jist¢ se bude
jednat o ¢astky v fadech miliard EUR, zalezi na agresivité fondu, které budou zkouset nasi
odhodlanost udrzet kurz blizko pozadované hladiny.



Oznameni pro média’

,,Bankovni rada CNB na svém dnesnim jednani rozhodla ponechat urokové sazby na stavajict
urovni. Dvoutydenni repo sazba ziistava na 0,05 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni
sazba na 0,25 %.

,,Bankovni rada dale rozhodla zacit pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvoliovani
ménovych podminek. CNB bude intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak,
aby udrzovala kurz koruny viici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR."

Oznameni pro média v pripadé nepristoupeni k devizovym intervencim

,,Bankovni rada CNB na svém dnesnim jednani rozhodla ponechat urokové sazby na stavajict
urovni. Dvoutydenni repo sazba ziistava na 0,05 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni
sazba na 0,25 %. Bankovni rada neprijala dalsi menovepolitické rozhodnuti.

>V ptiloze na konci tohoto MPD jsou uvedeny otazky a odpovédi (tzv. FAQs) tykajici se pouzivani ménového
kurzu k wuvolnéni ménovych podminek. FAQs budou v piipadé piijeti odpovidajiciho ménovépolitického
rozhodnuti a po piipadnych Gpravach vzeslych z jednani bankovni rady zvetejnény na internetové strance CNB
dne 7.11.2013.



Graf 1: Prognéza inflace ze 7. SZ 2013 a cil CNB
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 8: Urokové rozpéti v CR
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Graf 10: Kurz CZK/EUR
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Graf 11: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 13: Inflaéni oéekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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Graf 14: Véjirovy graf progndzy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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Priloha

Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky - otazky a odpovédi ke zveiejnéni na internetové
strance CNB — piiprava jako podklad k diskusi na jedndni bankovni rady dne 7.11.2013
v piipadé odpovidajicitho ménovépolitického rozhodnuti

Co je cilem pouziti ménového kurzu jako ndstroje ménové politiky, resp. pro¢ CNB pristoupila
k devizovym intervencim?

Cil pouziti kurzu jako dalsiho ménovépolitického nastroje — a tedy zahajeni devizovych
intervenci — je stejny jako u trokovych sazeb. To znamena udrzet cenovou stabilitu v ¢eské
ekonomice v souladu s inflaénim cilem CNB (od roku 2010 je platny inflaéni cil CNB ve vysi
2 %). Jinymi slovy, jde o snahu zamezit dlouhodobému podstielovani inflacniho cile ¢i
dokonce deflaénimu vyvoji a urychlit navrat do situace, kdy bude CNB moci opdt zagit
pouzivat svijj standardni néstroj, tj. urokové sazby.

Kdy CNB zahdjila devizové intervence a pro¢ se CNB rozhodla dosahovat svého
meénovepolitického cile pomoci ménového kurzu?

Bankovni rada CNB rozhodla o pouZivani ménového kurzu jako néstroje ménové politiky,
atedy o zahajeni devizovych intervenci, dne 7. listopadu 2013. Tento nastroj je pro Ceskou
republiku, kterd je malou otevienou ekonomikou s dlouhodobym ptebytkem likvidity
v bankovnim sektoru, U¢innéjsi k uvolnéni ménovych podminek nez jiné néstroje. Pouziti
devizovych intervenci jako vhodného nastroje proti deflaénim rizikéim doporucila CR i letogni
hodnotici mise Mezinarodniho ménového fondu. O tom, Ze dalSim pfipadnym nastrojem
uvolnéni ménové politiky po dosazeni nulové spodni hranice trokovych sazeb bude kurz
koruny, rozhodla bankovni rada jiz na podzim roku 2012.

Jak vyuzivani meénového kurzu jako nastroje ménoveé politiky v praxi vypada, jak se provadeji
intervence?

Na zakladé mandatu udéleného bankovni radou nakupuje Sekce bankovnich obchodii CNB
dle potieby a podminek na trhu zahraniéni ménu tak, aby dosdhla pozadovaného uvolnéni
ménovych podminek a kurz se v souladu s rozhodnutim bankovni rady pohyboval pobliz
XX:XX CZK/EUR. Na objem nakupti neexistuje zadné omezeni. CNB miize jakoZto centralni
banka nakoupit libovolné mnozstvi cizi meény.

7 jakého ditvodu ma CNB neomezené moznosti intervenovat na trhu s cilem oslabit korunu?
Na nakup cizi mény miize CNB pouzit koruny v nekone¢ném mnozstvi, nebot’ ¢eskou ménu
sama vydava v papirové i elektronické podobé. CNB je rozhodnuta intervenovat v takovém
objemu a tak dlouho, jak bude potieba k dosazeni pozadované hodnoty ménového kurzu,
a tim k hladkému plnéni jejiho inflaéniho cile v budoucnosti.

Jak dlouho by se mél kurz drzet pobliz hladiny, o niz rozhodla bankovni rada?

Hladina kurzu, pobliz které bude Sekce bankovnich obchodii CNB na zékladé mandatu

udéleného bankovni radou devizovy kurz intervencemi na devizovém trhu drzet, odpovida
aktualnimu rozhodnuti bankovni rady. Stejné jako v minulosti u Grokovych sazeb miiZze
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bankovni rada na dal$im ménovépolitickém zasedani rozhodnout o zméné této hladiny — at’ uz
v souvislosti s vyznénim nové makroekonomické prognoézy, anebo na zakladé hodnoceni
bilance rizik (stavajici) prognézy. Bankovni rada jednd o meénovych otdzkach pravidelné
osmkrat rocné, vyjimecné se mize sejit téz na mimotradnych zasedénich.

Lze hladinu, u niz by se mél dle rozhodnuti bankovni rady CNB kurz pohybovat, chapat jako
urcity ,,strop “, pres ktery CNB nenecha kurz koruny viici euru posilit?

Takto to lze chépat jen do urcité miry, o tvrdy strop se nejedna. Za prvé se vyvoj kurzu miize
od uvedené hladiny vlivem bézné volatility kratkodobé odchylovat na jednu ¢i na druhou
stranu, aniz by takovéto kratkodobé odchylky ohrozovaly plnéni infla¢niho cile. Za druhé se
hladina kurzu, kterd odpovidd rozhodnuti bankovni rady s cilem dostat jejimu zadkonnému
mandatu udrzet cenovou stabilitu, miize ménit s tim, jak budou pfichdzet nové informace
o vyvoji ekonomiky. Je tfeba zdiraznit, Ze se kurz koruny nestal novym cilem ménové
politiky, ale pouze jejim nastrojem pouzivanym v tuto chvili k plnéni infla¢niho cile.

Jak oslabeni kurzu ovlivni ceskou ekonomiku, hospodareni podnikit a domdcnosti?

Oslabeni kurzu koruny vede ke zvyseni dovoznich cen, a tim i celkové cenové hladiny
v tuzemsku. V mensi mife podpoii i domaci ekonomickou aktivitu. Vlivem nartistu dovoznich
cen lze sice ofekavat niz§i koupéschopnost domdacnosti, jejich poptdvka vSak mize byt ve
zvySené mife presmérovana k domacimu zbozi a sluzbam a podpofena nizSimi realnymi
urokovymi sazbami v dasledku zvySenych inflacnich ocekavani. Zaroven slabsi kurz
podporuje Ceské vyvozy, a tim roste konkurenceschopnost a ziskovost podnikl a i jejich
ochota investovat. Oziveni vyroby nasledné pfispiva k nariistu zaméstnanosti a mezd, coz
zvysuje kupni silu domacnosti.

Ovlivni intervence kurz CZK k jinym méndm, nez je euro (napr. viici USD)?

Ano, oslabeni kurzu koruny vici euru se promitne i do vyvoje kurzu koruny vi¢i jinym
ménam. Skutecnost, Ze obchody CNB budou probihat pfevazné s eury, neznamend, ze budou
mit vliv pouze na kurz CZK/EUR, zalezi vSak také na samotném vyvoji kurzii ostatnich mén
vuci euru.

Kdy naposledy CNB intervenovala a pro¢? Jak se lisi tehdejsi a soucasné intervence?

CNB naposledy intervenovala v roce 2002. Cil tehdejsich intervenci byl jiny neZ dnes. Tehdy
bylo cilem stabilizovat kurz koruny, ktery az doléta 2002 prudce posiloval, a to
v podminkach nenulovych trokovych sazeb. Soucasné intervence jsou provadény s cilem
uvolnit ménové podminky prostfednictvim ménového kurzu a dosahnout dvouprocentniho
inflacniho cile v situaci, kdy urokové sazby dosahly svého dna (technicky nulové hladiny)
a nelze je dale snizovat ve snaze o dal$i uvolnéni ménové politiky. Jinymi slovy, jde o snahu
zamezit dlouhodobému podstielovani inflacniho cile ¢i dokonce deflacnimu vyvoji a urychlit
navrat do situace, kdy bude CNB moci opét zadit pouZivat sviij standardni nastroj, tj. irokové
sazby.
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Jak intervence ovlivni hospodareni CNB?

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem &innosti
CNB péce o cenovou stabilitu. Cilem CNB proto neni maximalizace jejiho zisku. Lze
nicméné odekavat, ze ve stiednédobém horizontu oslabeni kurzu zlepsi hospodaieni CNB
z toho ditvodu, Ze oslabeny kurz zvysi korunovou hodnotu drzenych devizovych rezerv, a tim
vytvoti ucetni zisk CNB. V dlouhodobém horizontu zvyseni devizovych rezerv pfirozend
zvysi citlivost ucetnich vysledki CNB na vyvoj kurzu koruny, ale to nebude mit dle
provedenych vypodti vyrazny dopad na schopnost CNB v budoucnu plné uhradit svou
soucasnou kumulovanou ztrétu.

Pro¢ CNB nezverejiiuje pomer hlasovani o ménovém kurzu a devizovych intervencich a to, jak
o tomto kroku hlasovali jednotlivi clenové bankovni rady?

Rozhodnuti zvetejnovat od roku 2008 jmenovité hlasovani ¢lentt bankovni rady se explicitné
tykalo pouze trokovych sazeb, nikoli vSech rozhodnuti bankovni rady. V situaci, kdy je
ptistoupeno k vyjime¢nym opatfenim typu pouziti ménového kurzu jako nastroje ménové
politiky, a tedy zah4jeni devizovych intervenci, je Zaddouci, aby komunikace centralni banky
viiéi trhtim i vefejnosti byla jednotnd. Z tohoto diivodu CNB nebude v zdznamech z jednani
bankovni rady zvetejiovat podrobnosti tykajici se hlasovani o ménovém kurzu a provadéni
devizovych intervenci. Tyto informace budou — stejné jako v pfipad¢ devizovych intervenci
v minulosti — publikovany az s odstupem Sesti let v protokolech z jednani bankovni rady.

Kdy intervence skonci (co bude urcujicim faktorem pro jejich ukonceni)? Oznami CNB
ukoncent intervenci?

CNB je rozhodnuta intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak bude potieba k plnéni
jejiho inflaéniho cile. Pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky skonci
okamzikem, kdy bude k dosaZeni inflacniho cile zapotiebi zptisnit ménovou politiku, ¢ehoz
bude dosazeno ukoncenim intervenci a néasledné zvySenim urokovych sazeb nad (technicky)
nulovou uroveinl. Pfitom lze pfedpokladat, Ze potfeba uvolnéné meénové politiky bude trvat
delsi obdobi. Ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky bude po piislusném
ménovépolitickém rozhodnuti bankovni rady ozndmeno podobné jako jeho zahéjeni.
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