Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2013

Sekce ménova a statistiky

1.  Alternativni scénar prognozy ze 7. SZ 2013

Vychodiskem pro prosincové ménovépolitické zaseddni je alternativni scénafr pouZzivani
kurzu jako dalSiho nastroje uvolfiovani ménové politiky ze 7. SZ a listopadové

rozhodnuti bankovni rady o zahijeni intervenci na devizovém trhu, pfijaté na jeho
zéakladg.

Zakladni scénat prognézy ze 7. SZ 2013 implikoval uvolnéni ménovych podminek v rozsahu
necelych ctyt snizeni 2T repo sazby o 0,25 p.b. (celkové o 0,9 p.b.) v pribéhu posledniho
ctvrtleti roku 2013 a prvniho ¢tvrtleti roku 2014. Toho nebylo v praxi mozno — vzhledem k
existenci nulové dolni meze pro urokové sazby — dosahnout. Bankovni rada proto rozhodla o
zahajeni pouzivani devizového kurzu jako dal§iho néstroje uvoliiovani ménovych podminek.
Jejim rozhodnutim zacit intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu na hladinu pobliz
27 CZK/EUR se nejpravdépodobnéjsSim popisem budouciho vyvoje ekonomiky stal
alternativni scéndf progndzy.

Nésledujici odstavce rekapituluji predpoklady, zpisob konstrukce a hlavni kontury
alternativniho scénafe.

Ekonomické aktivita v efektivni eurozéoné ve druhém ctvrtleti 2013 meziroéné jen lehce
vzrostla a v pfiStich dvou letech se vzemich naSich hlavnich obchodnich partnert
predpokladd zrychlovani hospodaiského ristu. Cenovy vyvoj zlstava pii jen pozvolném
ozivovani ekonomické aktivity v eurozéoné utlumeny, bude vSak postupné zrychlovat. Trzni
vyhled urokové sazby 3M EURIBOR zlstavd v ofekavani pokracujici uvolnéné ménové
politiky ECB velmi nizky. Euro by mélo vici dolaru zacit pozvolna oslabovat. U cen ropy
se predpoklada klesajici trajektorie na celém horizontu progndzy.

Alternativni scénaf pouzivani ménového kurzu byl konstruovan tak, aby kvantifikoval
pottebné déletrvajici oslabeni kurzu koruny vici euru, které urychluje navrat inflace k cili
CNB i pii nulovych trokovych sazbach. Tomu odpovida uroven kurzu na hodnotach v
blizkosti 27 CZK/EUR, pfi¢emz tato kurzovéa hladina by umozZnila zfetelné se odpoutat od
nulovych urokovych sazeb na ptrelomu let 2014 a 2015.

Domaci ekonomickd aktivita dle uvedeného scénafe v letosSnim roce poklesne o 0,9 %
v dusledku stale jest¢ utlumené zahranicni i doméci poptavky. Z hlediska dalsiho vyvoje HDP
plsobi v alternativnim scéndii protismérné nékolik vlivl, které v souhrnu urychluji oziveni
ekonomické aktivity v roce 2014 (celoro¢né na 2,1 %) a naopak — zejména v dusledku vyssi
srovnavaci zakladny — pon¢kud brzdi rist ekonomiky v roce 2015 (na 2,5 %). Vlivem narGstu
dovoznich cen lze sice oCekavat nizs$i koupéschopnost domacnosti, docasné brzdici spotiebu,
jejich poptavka vsak je ve zvySené mife pfesmérovana k domacimu zbozi a sluzbdm a navic
podpoiena niz§imi realnymi trokovymi sazbami v disledku zvysenych inflacnich ocekavani.



Zaroven slabsi kurz podporuje ¢eské vyvozy, a tim roste konkurenceschopnost podnikil i
jejich ochota investovat. OZiveni vyroby nasledné pfispiva k ndrlstu zaméstnanosti a mezd,
coz zvysuje kupni silu domécnosti, a tim 1 jejich spotiebu.

Prvotni oslabeni kurzu se postupné promitd do nartstu dovoznich cen zvySujicich celkovou
1 ménovepolitickou inflaci. Nasledné se rychleji obnovuji i inflacni tlaky z domaci ekonomiky
a prebiraji hlavni roli v cenovém vyvoji od dovoznich cen. Inflace se tak vraci k cili jiz ve
druhé poloviné roku 2014, nésledn¢ se posouva do horni poloviny toleran¢niho pasma cile,
a v pribéhu roku 2015 se pak k cili seshora pfiblizuje. Docasné piekroceni infla¢niho cile
kompenzuje jeho vyrazné podstielovani vroce 2013, resp. v prvnim pololeti 2014,
a prostfednictvim poklesu realnych urokovych sazeb napoméha k rychlejSimu a robustnéjsimu
opusténi nulové dolni meze urokovych sazeb.

2.  Aktualizované scénare prognozy

Modelové simulace prezentované v 8. SZ a provedené na zakladé nové publikovanych dat od
doby zpracovani 7. SZ ukazuji na jeSt€ o néco vyrazngjs$i a déletrvajici potfebu uvolnéni
ménovych podminek, nez indikoval zakladni scénai progndzy. To podporuje argumenty
pro provedené oslabeni kurzu koruny i zivazek CNB drZet kurz pobliz 27 CZK/EUR
prinejmensim do pocatku roku 2015. Konkrétn¢:

a) V simulaci s volnymi sazbami predpoklédajici kurz ve ctvrtém ctvrtleti letoSniho roku
na hypotetické urovni 25,80 CZK/EUR se posouva trajektorie irokovych sazeb smérem dolt,
pficemz rozdil oproti zakladnimu scénafi ze 7. SZ kulminuje na urovni 0,2-0,3 procentniho
bodu na prelomu let 2014 a 2015. To by pii stabilité prémie na mezibankovnim trhu na
urovnich ptevladajicich pted zahdjenim intervenci hypoteticky znamenalo celkovou potiebu
pfinejmensim C¢tyf snizeni 2T repo sazby v rozsahu 0,25 p.b. Na nizsi trajektorii domacich
sazeb v tomto aktualizovaném scénafi oproti jeho verzi ze 7. SZ pfitom plsobi pfedev§im
vyhled trokovych sazeb v zahrani¢i v diisledku nedavného snizeni hlavni refinan¢ni sazby
ECB a dale v mensi mife utlumenéjsi vyvoj doméci ekonomické aktivity ve tfetim ctvrtleti i
snizeny vyhled regulovanych cen. Vyhled celkové i ménovépolitické inflace je v této simulaci
oproti zakladnimu scénéfi 7. SZ nepatrné nizsi, ménovy kurz je lehce silnéj$i. Ekonomicky
rust je zejména vlivem historickych dat mirné slabsi nez v zakladnim scénati 7. SZ,
zatimco meziro¢ni rist mezd je pon€kud rychlejsi.

b) Aktualizace alternativniho scénare pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
zohledniuje stejnou mnozinu nové dostupnych informaci o vyvoji doméci i zahrani¢ni
ekonomiky, jako tomu bylo v simulaci s volnymi sazbami. Aktualizace alternativniho scénaie
navic pracuje s depreciovanéjsi urovni kurzu za dosavadni pribéh ¢tvrtého Ctvrtleti, nez tomu
bylo v 7. SZ. To celkové v aktualizovaném alternativnim scénafi implikuje potiebu jesté o
néco vyraznéjsiho uvolnéni ménové politiky oproti jeho verzi ze 7. SZ; konkrétné se to
promitd do mirn€ slabsi trajektorie kurzu. Ten se v prvni poloviné piiStiho roku pohybuje
lehce nad hladinou 27 CZK/EUR, posléze se vsak priblizuje ke kurzové trajektorii alternativy
mén¢ vyraznym zvysenim urokovych sazeb ve srovnani s verzi tohoto scénare ze 7.SZ, ato v
obdobi po jejich odpoutani z nulovych hodnot v prvnim ctvrtleti 2015.

¢) Dale byla zpracovana obdobna simulace, ale s ptedpokladem stabilniho kurzu na hladiné
27 CZK/EUR do konce roku 2014, kterou je moZzno povazovat za piedstupent k zdkladnimu
scénafi nové progndzy v pristi situacni zprave. Vyvoj vétSiny makroekonomickych velicin je



v této simulaci obdobny jako u aktualizovaného alternativniho scénaie ze 7. SZ. Vzhledem
k déle uvolnéné kurzové slozce ménovych podminek vSak v této simulaci dochédzi na pocatku
roku 2015 kpotfebé vyraznéjsiho zvySeni turokovych sazeb oproti aktualizované
alternative, v niz je kurz v ¢ase proménlivy (tj. ke zvySeni sazeb v obdobném rozsahu jako
tomu bylo u verze alternativniho scénare ze 7. SZ).

d) Prosincové vydani Consensus Forecasts, které¢ bylo k dispozici aZ po dokonceni 8.SZ
neméni vySe uvedeny zavér ohledné potieby jest¢ o néco vyraznéjsiho a déletrvajiciho
uvolnéni ménovych podminek oproti scénaitm ze 7.SZ, pouze lehce ovliviiuje budouci
trajektorie HDP a kurzu koruny (ptislusné grafy budou prezentovany na jednani BR).

3. Vyjadreni sekce bankovnich obchodu

Ve &tvrtek 7.11. ve 13:00 CNB oznamila zahéjeni intervenci na oslabeni koruny. Sekce
bankovnich obchodii zah4jila t¢éméf soubézné s timto oznamenim ndkup eur proti koruné,
nicméné ihned narazila na velky zajem o prodej eur, zejména ze strany tzv. real money
klientl. Od pocatku byla eura nakupovéana v tak velkych objemech, Ze zacal byt obecny
problém s kreditnimi linkami na trhu. Situaci dale zhorSilo piekvapivé snizeni sazeb ECB,
které¢ vedlo k zobchodovani velkych objemt také na hlavnich ménovych péarech a tedy
dal§imu vyCerpani mezibankovnich kreditnich linek. Jen v prvnich dvou dnech bylo
nakoupeno vice nez 7 mld. EUR. V dalsich dnech byla p¥itomnost CNB na trhu jiz jen
sporadickd a od 13.11. je CNB na trhu piitomna jen prostiednictvim piikazi, které by se
aktivovaly pouze v pfipadé¢ posileni EUR/CZK pod hladinu 27. Celkem bylo zatim
nakoupeno 7,499 mld. EUR.

Poté, co se kurz po intervenci stabilizoval, za¢ala koruna postupné oslabovat a dosahla
hranice 27,5 CZK/EUR. Za timto oslabenim stoji dle SBO dva hlavni faktory:

1) carry obchody - fakt, ze se CNB zavazala nepustit kurz vyraznéji pod 27 CZK/EUR a
skutecnost, ze nasledkem zaplaveni trhu korunami se prostiednictvim derivatl implikované
korunové urokové sazby propadly aZ na -3%, vedly ke zvySenému z4jmu o carry obchody
financované CZK (naptiklad nakup EUR/CZK versus prodej EUR/PLN = nakup PLN/CZK
financovany prostfednictvim kratkodobych FX swapti). Vyhodou takové transakce je vyssi
stabilita FX &asti s korunou (zavazek CNB), navic tim, Ze si subjekty kratkodobé korunu
puj¢ovaly za vyrazn€ negativni sazbu, se zvySil urokovy diferencidl mezi CZK a
financovanou ménou. Tento efekt byl patrny zejména v obdobi kratce po intervenci a vedl k
oslabeni koruny lehce nad troven 27,2 CZK/EUR.

2) komunikace - z kontextu vytrzena odpovéd’ ¢lena BR L. Lizala v internetové diskusi, ze
CNB miize za uréitych okolnosti zvysit cilovou troveti kurzu z aktualnich 27 CZK/EUR na
28 CZK/EUR, vedla ke skokovému oslabeni koruny do oblasti cca 27,4 CZK/EUR a
iniciovala spekulace na ptipadné budouci dalsi oslabeni koruny.

Kratkodobé Sekce bankovnich obchodii neocekiva vyraznéjsi tlaky na posileni ¢i
oslabeni kurzu, ¢emuz také nahrava pozvolny utlum obchodni aktivity s blizicim se koncem
roku. Je vSak patrné riziko pramenici z ofekavani exitu z intervenéniho rezimu, zejména
kolem aktudlnich Urovni kurzu. Problém je, Ze exit z interven¢ni politiky je na trhu nékdy
chybné chapan nejen jako samotné ptrepnuti do standardniho rezimu ménové politiky, ale
soucasné jako prodej vesSkerych EUR nakoupenych béhem intervenci. Tento objem je na trhu



znam a zejména v zahranici panuje nazor, ze aktualni hodnoty kurzu jsou idealni k tomu, aby
CNB pomalu za¢ala prodavat. Je tedy mozné, Ze pied uternim zasedanim BR se miiZe objevit
tlak na posileni, kdyz bude cast trhu o¢ekavat ozndmeni né¢jakého programu na prodej EUR. S
tim &astedn& souvisi i moznost testovani zavazku CNB spekulanty, ktery miize na pielomu &i
pocatku roku piijit.

Jak je zminéno vyse, intervence mély bezprostfedni dopad na kurz, nicméné efekty uvolnéni
ménové politiky byly patrné i na trzich jinych aktiv. Asi nejvice byly ovlivnény FX swapy,
protoze zaplaveni trhu korunami nutilo subjekty tyto koruny nékam ulozit/investovat.
Teoreticky mohly CZK skon¢it v repo tendrech CNB nebo v depozitni facilité, ale kvili
problému s linkami (kreditni, ndrodni) byla tato moznost pro mnoho subjektii nedostupna, a
tak dal$i nejlepsi volba bylo odloZeni nakupu CZK prostfednictvim FX swapi. Vysoka
poptavka po tomto instrumentu pak srazila kratkodobé implikované korunové sazby vyrazné
do negativniho teritoria, takze i potencil tohoto instrumentu se rychle vycerpal a subjekty
byly nuceny zacit nakupovat aktiva, zejména pokladni¢ni poukéazky a kratkodobé dluhopisy. I
jejich vynosy proto postupné padaly a kratky konec kiivky se posunul také do negativniho
teritoria. Situaci stabilizoval az zajem o carry obchody (viz vyse), ktery generoval obchody na
opacnou stranu. Ostatni trhy a aktiva jiz byly zasaZeny jen marginalng, doSlo napf. jen k
mirnému poklesu sazeb PRIBOR a kotaci FRA.

4. Komunikace CNB

Komunikace hraje v soucasnych podminkach mimoradné dileZitou roli. Nejde pfitom
jen o vysvétlovani diivodl a pfinost zahdjeni intervenci vici vetejnosti, ale téz o formovani
o¢ekavani trhii ohledné¢ dal§iho vyvoje nastaveni ménové politiky. Trhy velmi citlivé vnimaji
kazdé vyjadieni piedstaviteli CNB ohledn& pravdépodobné budouci zmény intervenéni
hladiny kurzu a o¢ekévané délky platnosti kurzového zavazku. Dosavadni a zejména pak dalsi
komunikaci CNB proto vénujeme v tomto MPD samostatnou kapitolu.

Na tiskové konferenci po listopadovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB
M. Singer potvrdil zavazek, ze irokové sazby budou drZeny na stavajicich Grovnich v delSim
horizontu, dokud nedojde k vyraznému nartstu inflacnich tlaki. Takovy nartst infla¢nich
tlakl pfitom neni novou progndzou predpovidan a nejsou identifikovana ani Zadna hmatatelné
rizika jejich narGstu. Poté guvernér piedstavil novou prognézu, se kterou je konzistentni
vyrazny pokles trznich trokovych sazeb zietelné pod nulovou uroven a jejich nartist nad
soucasné hodnoty az ke konci roku 2014; prognoéza tak pfi existenci nulové dolni meze pro
meénoveépolitické sazby ukazuje na potiebu uvolnovani ménové politiky jinymi nastroji.
Bankovni rada na zakladé alternativniho scénafe pouzivani kurzu rozhodla, ze CNB bude
intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny viici
ménoveépolitické inflace k 2% cili 1 pfi nulovém omezeni trokovych sazeb. Podle guvernéra je
CNB rozhodnuta intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak bude potieba k dosaZeni
pozadované hodnoty ménového kurzu, a tim k hladkému plnéni jejiho inflacniho cile v
budoucnosti. Guvernér jesté doplnil, Zze pouzivani kurzu bude trvat az do okamziku velmi
vyznamnych inflacnich tlakl, které budou odivodnovat vyraznou zménu ménové politiky
smérem k restrikci.

Vysvétlovani diivodii a prinosii v listopadu pfijatého ménového rozhodnuti se nasledné stalo
hlavnim tématem mimoradné intenzivni komunikace predstaviteli CNB v uplynulych
tydnech. Bylo potieba rozptylit spoustu vetejnosti pocitovanych obav i objevujicich se myta,



které se kolem tohoto rozhodnuti vyrojily, stejné jako reagovat na mnohdy zavadéjici a
odborné nepodlozenou kritiku z fad odborné i laické vetejnosti.

Mimoradna pozornost médii i verejnosti bude samoziejmé upiena i na prosincové
nejblizsi tiskové konferenci by mélo lezet v tom, Ze nova data potvrzuji spravnost
listopadového rozhodnuti. Lze vSak ocekévat, Ze dotazy novinatii budou vedle toho 1 nadéle
sméfovat na davody listopadového rozhodnuti a jeho ocekdvané dopady. V reakci na
vznesené dotazy se uplatni vSe, co bylo v tomto ohledu dosud pfipraveno a publikovano na
webu a v médiich (¢lanky, rozhovory, webové texty, speaking points aj.).

I vdalSich dnech a tydnech bude nadéle potieba pokracovat v trpélivém a pozitivnim
vysvétlovani divodl a ptfinost piijatého rozhodnuti v duchu dosavadni komunikace (hlavni
kontury jsou shrnuty v Ptiloze tohoto MPD). Dle dohody bankovni rady se Samostatnym
odborem komunikace nebude po prosincovém zasedani uplatiiovana obvykla tydenni
karanténa na medialni vyjad¥eni pFedstaviteli CNB.

Samostatny odbor komunikace v této souvislosti zaslal plin medialnich vystupi
predstaviteli CNB navazujicich na prosincové mé€nové zasedani bankovni rady. Ten shrnuje
nasledujici tabulka:

Tabulka 1 Oéekavané medialni vystupy po ménovém zasedani bankovni rady (prosinec 2013)

Termin Termin Poznamka (téma)
Clen BR | Médium rozhovoru zveiejnéni
lé%zlzarél:T Pravidelna tiskova konference
a ent,u , po ménovém zasedani BR,
I\?(Wa i vcetné rozhovorti po ménovém
M.Singer |Prima 17.12. 14:30 | 17.12/18.12, |°4nani

Pouze predtocit, v ptipade
CT24 zajmu CT o exkluzivni
M.Singer |Ekonomika | 17.12.15:00 | 17.12.21:05 |rozhovor

Rozhovor na téma intervence,
M.Singer | Denik 18.12. 10-11 20.12. laicky

MF Dnes
M.Hampl |Zlin 27.12. leden 2014

Tento piehled obsahuje rozhovory a vystupy ¢leni BR potizené v obdobi od ménového zasedani
bankovni rady (17.12.) do publikace zaznamu z jednani bankovni rady (27.12. v 9:00)

Rozhovor na téma intervence

Pozornost odborné vefejnosti se ziejmé zaméti na vyjadieni ¢lenti bankovni rady a dalSich
piedstaviteli CNB, ktera se budou tykat pravdépodobného budouciho nastaveni
ménové politiky, tj. k pfipadné zméné interven¢ni hladiny kurzu a délce kurzového zavazku.
Tabulka 2 pfinasi vybrané citace ¢lend bankovni rady z jejich dosavadnich vyjadieni na této
téma. V této souvislosti doporuéujeme komunikovat, ze¢ CNB nadale povaZuje intervenéni
hladinu kurzu pobliz 27 CZK/EUR za vhodné zvolenou a nové dostupné informace
potvrzuji predchozi komunikaci, Ze rezim pouzivani kurzu jako nastroje mé€nové politiky bude
pokracovat prinejmens$im do zac¢atku roku 201S5.

Tabulka 2: Vybrané citace prohlaseni éleni BR v médiich k pravdépodobnému budoucimu nastaveni MP

13.11. | M. Singer Ke zméné cilového kurzu by bylo tfeba mnohem vy3Siho, siln&jSiho impulzu a pfehodnoceni
MF DNES situace, nez kdyZ ménime droky. Ted neumim fFict, jak by takova situace vypadala. Podle
( ) soucasného scénére si myslime, Ze inflace se prvni pllrok pfistiho roku i po intervencich udrzi




mezi nulou a jednim procentem, nebavime se o drastickém zvednuti cen. Pak se ukaze, bude
hodné zéleZet na tom, co se bude dit kolem nas... Na trhu jsme, kdyZ kurz nar&Zi na hranu,
kterou drZi nasi obchodnici pobliz 27 K& za euro. Budeme tento kurz drzet dlouho, v tuto chvili
to vidime nejméné na rok a pul. V okamziku, kdy ucitime, Ze inflaéni tlaky jsou tam, kde maji
byt, tak ekonomika bude kurzu nominainé pfizplisobena, pfestane pro ni byt nepfirozeny.

19.11. | L. Lizal Ano, dokazu (na otézku, zda by si dokézal aktuéiné predstavit scénar, ktery by donutil CNB
zvysit cil pro intervence az na 28 K¢ za euro, pozn. SMS). A neni to nijak dramaticky Ci
nerealisticky scénar: V Evropé se zpomaluje hospodafsky rlist, stale nejsou dofeSeny problémy
tamniho bankovniho sektoru, jih Evropy se stale potaci v problémech. ECB snizuje opét sazby,
pfesto dochazi k trvalému poklesu cen v eurozéné. Pfes importni ceny se vyrazné prohlubuji
deflacni tlaky ... Jasné jsme deklarovali, ze kurs se stava nastrojem nikoliv cilem. Pfisli jsme o
nastroj v podobé Urokovych sazeb, které jsou na technické nule. Roli nastroje ted prebira kurz.
Jelikoz kurz je ponékud kvalitativné jiny nastroj, zmény v ekonomice budou muset byt
vyrazngj$i, abychom zvazovali zménu jeho nastaveni... Rozhodnuti bankovni rady je o nakupu
cizi mény, nikoliv o prodeji (na otazku pfipadnych intervenci v opacném gardu, pozn. SMS).

(Patria.cz)

23.11. | M. Hampl Jde jen o pochopeni: tim, Ze byl vyCerpan jeden nastroj, zlstava druhy a ten druhy déla v
dUsledku pro koneény cil pfesné to, co délaly Urokové sazby do této chvile, a to nikomu
nevadilo. Ted délame totéZ, jen pochopeni toho kroku je mensi... Ceska narodni banka
stanovila jakysi strop pro posilovani kurzu koruny, to znamena, Ze kurz koruny nebude posilovat
pfes 27 korun za euro. Rikame véak, Ze to musi byt blizko, &ili nejde o to, aby to bylo 27 korun
na halif pfesné v kazdé jednotlivé minuté obchodovani. Jak dlouho to takhle bude? Aby to mélo
smysl, tak rok, rok a pil minimalné. Pokud bude realna ekonomika fungovat, pokud bude
dohanét ty vyspélejsi, jak tomu bylo do roku 2008, mizeme se vratit k trajektorii mirného
posilovani.

(Lidové noviny)

29.11. | M. Singer Ja si myslim, ze hodné odpovédi nam daji Cisla v prvni pllce pfistiho roku a v druhé pice

“ pfistiho roku. Ale my jsme také od zacatku fikali, Ze ten kurz 27 nebo to, Ze prosté koruna
(CRo Plus) neposili vyrazné nad 27, Ze ji budeme drzet pobliz v pfipadé, Ze by tam posilovala - to chceme
drZet na, na pomérné dlouhou dobu... No, tak v tuhle chvili my jsme Fekli 27 hranice, ten kurz
zareagoval, je pobliz na té slab$i strané té hranice. J& nechci se dostat do situace, kdy bych
potvrzoval kazdy den, jestli jsme na trzich nebo nejsme na trzich. Ale je evidentni, Ze tato
situace nas nenuti néjak reagovat.

5. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trhu

Listopadové rozhodnuti bankovni rady o stabilité¢ sazeb bylo ofekavdno vSemi analytiky.
Z dotaznikti JOFT (14.10.) vyplyvalo, Ze na listopadovém zasedani BR CNB vsech tiinact
analytikii ocekavalo stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady urovné 2T repo sazby
v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %). Podle Setieni
agentury Thomson Reuters osmndact analytikl predpokladalo stabilitu zdkladnich urokovych
sazeb CNB. Rozmezi o¢ekavané irovné 2T repo sazby v roénim horizontu &inilo 0,05 az 1,00
% (median 0,05 %). Rovnéz vSech sedmnact analytikii oslovenych agenturou Bloomberg
(4.11.) oc&ekavalo stabilitu zakladnich turokovych sazeb CNB na listopadovém
ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Rozhodnuti zacit pouzivat devizovy kurz jako dalSi néstroj uvoliiovani ménovych podminek
vSak bylo pro analytiky pfekvapenim. VétSina analytikii ze Setfeni IOFT se vyjadfila, Ze
v sou¢asné dobé CNB k dalsimu uvolnéni ménovych podminek formou devizovych intervenci
nepfistoupi.! Podle prizkumu agentury Thomson Reuters pouze jeden ze 16 oslovenych
analytikl ptedpokladal zahéjeni devizovych intervenci na listopadovém jednani BR.

Sazby na penéznim trhu se po zahajeni devizovych intervenci lehce snizily vlivem ptebytku
korunové likvidity. Sklon vynosové kiivky sazeb PRIBOR zistava rostouci (viz Graf 2).
Vyhled sazeb FRA implikuje o¢ekavanou piibliznou stabilitu sazeb 3M PRIBOR minimalné

' Tti analytici pipoustéli devizové intervence, z toho jeden s 50% pravdépodobnosti.




do tretiho ctvrtleti 2014, coz odpovidd prevazujicimu ocekavani na ponechéani
ménovépolitickych arokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby
a nepatrnému poklesu prémie na penéznim trhu v poslednich tydnech. V celém horizontu se
trzni vyhled pohybuje nepatrné pod trajektorii téchto sazeb konzistentni s alternativnim
scénafem prognézy CNB (viz Graf 4), kdyz trh zfejmé zohlednil mirny pokles rozpéti 3M
PRIBOR-2T repo, k némuz po zahdjeni intervenci doslo (viz Graf 8).

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR lehce snizily. Vynosova kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,8 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,6 p.b.

Soucasnd ocfekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotazniki
IOFT (12.12.) vyplyva, Ze na prosincovém zasedani BR CNB vsech tfinact analytikii odekava
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady viech analytikii ohledn& urovné 2T repo sazby
v horizontu 1R dosahuji 0,05 %.

Ze Setieni agentury Thomson Reuters vyplyva, Ze na prosincovém zasedani BR CNB vsech
Sestnact analytikti predpoklada stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB. Oc&ekavani v
delsim horizontu ukazuje Tabulka 3. Rozmezi ocekavané tirovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢ini 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).

Tabulka 3: Ocekavani analytikii ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani dalSi zmény 2T repo sazby dle
Thomson Reuters (13.12.2013)

2013 2014 | 2015 2016

2H13 1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 |

T T Tt
4Q13 | 1Q14 | 2Q14 | 3Q14 [ 4Q14 | 1Q15 | 2Q15 | 3Q15 | 4Q15 | 1Q16

T Tor 1] T LNl

Vysvétlivky:
e jedna se o dalsi o¢ekavanou zménu kazdého analytika, tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikd,
ktefi ocekavaji zménu v horizontu, ktery pokryva tabulka
ez dlvodu prehlednosti 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 jedenact analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (13.12.) ocekavalo
stabilitu zakladnich urokovych sazeb CNB na prosincovém ménovépolitickém zaseddni BR
CNB.

Analytici v ramci Setfeni /OFT ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 26,9 CZK/EUR,
tj. 0 2,2 % vici soucasnym hodnotam kolem 27,5 CZK/EUR. Analytici v rdmci Setfeni FECF
predpokladaji ve stejném horizontu posileni o 2,6 % na 26,8 CZK/EUR. Alternativni scénar
prognézy ocekava pro 4Q14 kurz na trovni 26,5 CZK/EUR. Podle prizkumu agentury
Thomson Reuters analytici predpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q14 az 2H15.
Ptiblizné polovina z nich si mysli, Ze rezim intervenci bude ukonfovéan postupné, napf.
upravou intervencni hladiny kurzu. Témét zadny analytik neocekava, ze exit z devizovych
intervenci bude doprovédzen bezprostfednim zvySovanim trokovych sazeb.



6. Ménovépolitické doporuceni SMS

Po rozhodnuti zacit pouzivat kurz koruny jako dal$i nastroj ménové politiky, u¢inéném na
ptedchozim ménovépolitickém zasedani bankovni rady, neni redlné mozna jinad varianta nez
v nastoupeném reZimu pokracovat a potvrdit doposud ucinéné zavazky. Cokoli jiného by
m¢élo devastujici u€inky pro ekonomiku i kredibilitu mé€nové politiky.

Potieba (nepatrného) dodatecného uvolnéni ménovych podminek identifikovand na
zaklad¢ nové dostupnych dat z domdaci a zahrani¢ni ekonomiky (viz ¢ast 2 MPD) pfitom
zdaleka nedosahuje vyse, ktera by opraviiovala posun intervencni hladiny kurzu na
slabgi tiroven ¢i zménu komunikace CNB ohledné délky a charakteru jejiho kurzového
zavazku (i s ohledem na to, Ze dosavadni komunikace CNB pievazné avizovala o néco delsi
setrvani v rezimu pouzivani kurzu nez implikoval alternativni scénaft ze 7.SZ, a implicitné tak
pfedjimala jeho rizika jdouci ve sméru potifeby dlouhodobéji uvolnénych ménovych
podminek).

Sekce ménova a statistiky proto doporucuje na prosincovém ménovém zasedani bankovni
rady:

- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény, nadale komunikovat zdmér drzet
urokové sazby na stavajicich urovnich (tj. na ,technické nule®) v del$im horizontu, dokud
nedojde k vyraznému ndrtstu inflac¢nich tlakl

- potvrdit zivazek CNB v piipadé poti‘eby neomezené intervenovat na devizovém trhu
ve sméru oslabeni kurzu koruny na hladin€ pobliz 27 CZK/EUR, a

- pokracovat v komunikaci duvodi a prinosi zahajeni intervenci v dosavadnim duchu
(viz téz ¢ast 4 tohoto MPD).

Oznameni pro média

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

Bankovni rada CNB také rozhodla naddle pouzivat devizovy kurz jako dalsi ndstroj
uvoliovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB intervenovat na devizovém trhu na
oslabent kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vuci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.

Bankovni rada CNB zopakovala, Ze uvedeny kurzovy zdvazek povazuje za jednostranny, coz
znamend, e CNB bude branit prilisnému posileni kurzu koruny pod tiroveii 27 CZK/EUR
svymi intervencemi na devizovém trhu, tj. prodejem korun a nakupem cizich mén. Na slabsi
strané hladiny 27 CZK/EUR nechdvia CNB kurz koruny plovat dle vyvoje nabidky a poptdvky
na devizovém trhu.

Blizsi  informace ke kurzovému zavazku CNB lze nalézt na strankich CNB
(hitp.//www.cnb.cz/cs/fag/kurzovy _zavazek.html).




Graf 1: Prognéza inflace ze 7. SZ 2013 (kurzova alternativa) a cil CNB
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 6: IRS CZK
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Graf 7: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 8: Urokové rozpéti v CR

0,75
@ 3M PRIBOR - CNB 2T REPO
0,50 -
0,25 -
0,00 T T T T
1/11 7111 1712 712 1713 7/13

Graf 9: Kurzy stfedoevropskych mén (1.10. =1,0)
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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 12: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 13: Inflacni o€ekavani dalSich subjektl v ceské ekonomice v %
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Priloha: Komunikované diivody a prinosy zahajeni pouZzivani kurzu — hlavni kontury

Dlouhodobé vyznamné protiinflacni ptisobeni doméci ekonomiky, jejiz dynamika
v poslednich letech je nejhor$i ve srovnani s naSimi sousedy, a s tim souvisejici Gtlum na
Ceském trhu prace pokracuji. Nachdzime se poblize dna hospodarského cyklu a cCeska
ekonomika operuje cca 2-4 % pod hranici svych moznosti.

Pokles dovoznich cen, cen ve zpracovatelském primyslu, cen zemédé€lskych prvovyrobct,
cen trznich sluzeb a stavebnich praci i cen nemovitosti vysila jasny signal, ze se siln¢
podchlazend ekonomicka aktivita a Gtlum na trhu prace projevuji v deflacnich tendencich
nejen u spotiebitelskych cen, ale jdoucich napfti¢ celym hospodaistvim.

Potfeba dal§iho uvolnéni ménové politiky implikovala snizeni ménovépolitickych trokovych
sazeb v rozsahu necelého jednoho procentniho bodu (Etyt sniZeni ve standardnich krocich po
0,25 procentniho bodu). Pokles trznich urokovych sazeb do zapornych hodnot implikovany
posledni prognézou v praxi nemohl nastat. Bez reakce CNB by s nejvétsi pravdépodobnosti
doslo k preruseni stabilniho vyvoje kurzu a koruna by zacala posilovat. Ménova politika by
nebyla dostate¢né uvolnénd, a to ani v urokové ani v kurzové sloZzce ménovych podminek.

Nedostatecné uvolnéni ménové politiky by zesililo deflacni tendence v ekonomice, zbrzdilo
by ¢i zcela zastavilo pocinajici oziveni a zlepSovani situace na trhu prace a ekonomika by byla
nakonec mohla byt uvrzena do dal§i viny recese ¢i dokonce do dlouhodobé deflace.
Mimotadné neptijemnou vlastnosti deflace totiz je to, ze jakmile do ni ekonomika jednou
upadne, je z ni velmi téZké vybfednout. Jeji ekonomické a socidlni dopady jsou pfitom krajné
neblahé (propousténi, pokles mezd a spotieby, rist realné hodnoty dluhli a problémi s jejich
splacenim atd.). Proto je také v piipad¢ deflace prevence mnohem ucinnéj$i nez nésledna
lécba.

Oslabeni kurzu koruny do blizkosti 27 CZK/EUR ze strany centralni banky odvraci riziko

déletrvajici deflace a zabezpecuje zachovani cenové stability. Vede totiz k navratu inflace k
cili CNB jiz ve druhém pololeti pfistiho roku i pii nulovych urokovych sazbach. Pfitom
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za poslednich deset let. V thrnu za roky 2014-2015 pak inflace v tomto scénafi €ini 2 %, tj.
presné odpovidé dlouhodobé¢ platnému a komunikovanému cili CNB.

Oslabeny kurz bude v pfistim roce pusobit prostiednictvim vyssich vyvozi, nizsich redlnych
urokovych sazeb a nasledné 1 ptiznivéjsiho vyvoje na trhu prace promitajiciho se pozitivné do
spotieby domdacnosti na rychlejsi oziveni ekonomiky. Ta v pfistim roce vzroste o 2,1 %, tj. o
vice nez 1 procentni bod rychleji ve srovnani se situaci, kterd by nastala, kdyby CNB
neuvolnila ménové podminky (bude vyrobeno o 65 mld. K¢ vice zbozi a sluzeb). Ve vysledku
tak bude zachovano/vytvofeno o 35 tis. pracovnich mist vice, nez kdyby CNB

neintervenovala.

Moznost, ze CNB pfistoupi k devizovym intervencim, byla komunikovéna jiz od listopadu
loniského roku a na n¢kolika poslednich leto$nich tiskovych konferencich po ménovych
zasedanich bankovni rady piimo zaznélo, Ze pravdépodobnost zahajeni devizovych intervenci
se zvysuje, resp. zUstava vysoka. Toto opatfeni doporudily CNB b&hem svych letosnich misi
v CR delegace MMF a OECD a ob¢ instituce sou¢asné pozitivné komentovaly zahajeni
intervenci, kdyz k nim CNB v listopadu pfistoupila.

Devizové intervence jsou legitimnim (jinymi centralnimi bankami v soucasnosti i CNB v
minulosti béZzn¢ pouzivanym) nastrojem ménové politiky, a to plati zejména v situaci, kdy jeji
zakladni nastroj — urokové sazby — narazil na nulovou spodni hranici. CNB ovliviiovanim
devizového kurzu napliuje sviij zdkonny mandat, kterym je udrZet cenovou stabilitu, a tim
prispivat ke stabilnimu vyvoji ¢eské ekonomiky. Nulové inflace neni povazovana za cenovou
stabilitu mimo jiné proto, ze méfeni inflace byvaji zkreslend smérem nahoru a nula by
fakticky znamenala pokles cen ocisténych o zmény kvality. VéEtSina centralnich bank ve
vyspélych zemich ma stanoven cil ve vysi 2 % ¢i v tésné blizkosti této hodnoty.

Pouzivani kurzu jako dal§iho néstroje uvolnéné ménové politiky pfitom nelze vnimat jako
zménu cile ménové politiky, tim zlstdvd cenova stabilita, vyjadfena inflacnim cilem
ve vy§i 2 %. CNB vnimé kurzovy zavazek jako asymetricky, tj. jednostranny ve smyslu toho,
ze nepfipusti posileni kurzu na trovné, které by uz nebylo mozné interpretovat jako ,,pobliz
hladiny 27 CZK/EUR*. Na slabsi strané hladiny 27 CZK/EUR nechava CNB kurz koruny
plovat. Kurz tak bude v nasledujicim obdobi pobliz 27 CZK/EUR nebo slabsi dle vyvoje
nabidky a poptavky na mezibankovnim devizovém trhu.
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