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Ménovépolitické doporuceni pro 3. SZ 2014

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar progndzy ze 3. SZ 2014

Vychodiskem pro kvétnové ménovépolitické zasedani je novd makroekonomicka prognoéza
ze 3. SZ 2014. Nasledujici odstavece ve strucnosti shrnuji pocatecni podminky, predpoklady a
vyznéni nové prognozy.

Domaci ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 po téméf dvou letech poklesu v mezirocnim
vyjadieni vzrostla o 1,2 %, a to vlivem ristu vSech slozek poptavky s vyjimkou zasob.
Mezictvrtletné ekonomicka aktivita rostla jiz tieti kvartal v fadé, mezera vystupu se ptiviela,
zUstava vSak stale znateln€é zaporna. Celkova inflace se v prvnim Ctvrtleti 2014 v souladu
s ocekavanim vyrazné snizila, a to v pruméru na 0,2 % (ménovépoliticka inflace se snizila na
0,1 %), a nachazela se tak hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Jiz jen
nepatrné zaporna korigovana inflace bez pohonnych hmot v zavéru prvniho Ctvrtleti odrazela
prozatim jeste protiinflacni ptisobeni domaci ekonomiky a trhu prace, zatimco oslabeny kurz
koruny pusobil prostfednictvim dovoznich cen v opacném sméru.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozéné postupné zrychluje, podle predpoklada
prognézy dosahne jeji dynamika v leto$nim roce 1,6 % a v pfistim roce se dale zvysi na 2 %.
Zahrani¢ni cenovy vyvoj zlstava vlivem predchozi dlouhotrvajici ekonomické recese, snizeni
cen energii a posileni eura naddle velmi utlumeny, v letoSnim roce vSak zacne dle
predpokladii prognézy postupné zrychlovat. Nizky vyhled trznich urokovych sazeb 3M
EURIBOR na celém horizontu prognézy odrazi nadale uvolnénou stavajici i ocekdvanou
ménovou politiku ECB. Vyhled ptfedpokladd v letoSnim 1 pfiStim roce 3M EURIBOR
v primérné vysi 0,3 %. Kurz eura vici americkému dolaru bude ze soucasné relativné silné
hodnoty v del§im horizontu pozvolna oslabovat. U cen ropy je piedpokladan postupny pokles
na celém horizontu prognozy.

Doméci ekonomicka aktivita v letoSnim roce vzroste o 2,6 % v dusledku zrychlujiciho ristu
zahranicni poptavky a uvolnénych domdacich ménovych podminek prostiednictvim
oslabeného kurzu koruny pfi soucasné¢ mirn¢ expanzivni fiskalni politice. V roce 2015 rast
domaci ekonomiky s jiz vyraznym prispénim expanzivni fiskdlni politiky dale zrychli na
3,3 %. Celkova inflace se bude v nejbliz§im obdobi zvySovat vlivem néristu dovoznich cen,
v del$im obdobi se v ni zacne projevovat rust ekonomické aktivity a mezd. Na zacatku roku
2015, kdy zaroven odezni propad regulovanych cen, se tak celkové inflace dostane lehce nad
2% cil CNB. Ve druhé poloving roku 2015 pak ponékud zvolni a piiblizi se shora k cili, kde
se bude stabilizovat. Ménovépolitickd inflace se koncem letoSniho roku vrati k cili a v jeho
tésné blizkosti se bude pohybovat i v ptistim roce, tj. i na horizontu mé€nové politiky.

Kurz koruny vici euru se v prvnim cCtvrtleti 2014 ustélil pobliz hodnoty 27,4 CZK/EUR.
Prognoza pracuje pro druhé ctvrtleti s kurzem 27,3 CZK/EUR. Tato hodnota odpovida
dosavadnimu vyvoji kurzu a ptfedpokladu jeho postupného navratu k hladiné¢ kurzového



zavazku CNB na trovni 27 CZK/EUR, na které by mél kurz dle prognézy setrvat po dobu
potfebného uvolnéni ménovych podminek, tj. do pocatku roku 2015. Navrat do standardniho
rezimu ménové politiky pfitom nebude znamenat posileni kurzu na roven pied vstupem do
interven¢niho rezimu, protoze v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dalSich nominalnich veli¢in. Po opusténi deklarované interven¢ni hladiny na pocatku
roku 2015 tak ménovy kurz dle prognézy posili o 0,3 CZK/EUR a do konce roku 2015 bude
postupn¢ dale posilovat na hladinu 26,4 CZK/EUR.

Prognéza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb do zacatku roku 2015 na stavajici
velmi nizké urovni, kterd odrazi ponechani 2T repo sazby na technické nule a predpoklad
setrvani Urokové prémie na penéZznim trhu na soucasnych hodnotach. Po predpokladaném
exitu z rezimu pouzivani kurzu v prvnim c¢tvrtleti 2015 prognédza implikuje celkovy nartst
trznich 1 ménovépolitickych trokovych sazeb v rozsahu cca 0,6 procentniho bodu béhem
pristiho roku.

V priibéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano nékolik dil¢ich rizik a nejistot, které vsak
nebyly natolik vyhranéné, aby vedly ke zpracovéani plnohodnotného alternativniho scénate.
Celkové je bilance rizik a nejistot nové prognozy Sekci ménovou a statistiky hodnocena
jako vyrovnana.

Nova prognodza se pfitom oproti minulé progndze celkové posunuje ve sméru mirné nizsiho
vyhledu inflace i1 trokovych sazeb pro rok 2015. Tyto posuny vedou k tvaham o mozném
pozdéjsim ukonceni rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky. To naznacuje i
simulace s endogennim kurzem, kterd potfebu uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim
kurzu koruny kvantifikuje ve svém maximu zhruba na 27,5 CZK/EUR. Zaroven citlivostni
scénaf fiskalni politiky implikuje potiebu mensiho zptisnéni ménovych podminek v roce 2015
oproti zakladnimu scénafi prognozy. Naopak citlivostni scénatf setrvani kurzu na 27,4
CZK/EUR ukazuje, ze pfi udrzeni kurzu na této hladiné by nacasovani exitu pfichdzelo v
uvahu na pocatku roku 2015, jak predpoklada zékladni scénat progndzy. Uvedené scénare a
souvisejici ménovépolitické (a komunikacni) implikace jsou podrobnéji diskutovany v dalSich
castech tohoto MPD, a to praveé s ohledem na okamzik optimélniho na¢asovani exitu z rezimu
pouzivani kurzu.

2. Diskuse nacasovani exitu zrezimu pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky

V rezimu pouzivani kurzu standardné zpracovavany scénar s endogennim kurzem implikuje
ve druhém ctvrtleti kulminaci kurzové trajektorie na hladiné¢ 27,5 CZK/EUR, zniz kurz
nasledné pozvolna posiluje. Celd kurzova trajektorie je pfitom slabsi oproti té, kterou scénaf
s endogennim kurzem ukazoval pied ¢tvrt rokem (viz Graf 1). Uvedeny posun tak potvrzuje,
7e od minulé progndzy ziskané informace maji v souhrnu mirné protiinflacni dopad a zvySuji
rozsah potiebného uvolnéni ménovych podminek prosttednictvim kurzu.



Graf 1 Scénar s endogennim kurzem
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CNB komunikovala, Ze v piipadé identifikované potieby daliiho uvolnéni ménovych
podminek v mife odpovidajici soucasné situaci mize ptichazet v ivahu prodluzovani platnosti
kurzového zavazku, spiSe nez posun jeho hladiny. Zaroven je ale evidentni, ze se kurz
v poslednich mésicich stabilizoval na hladinach kolem 27,4 CZK/EUR, a neni vylouceno, ze
se na t&chto hladindch udrZi bez pfimého piic¢inéni CNB delsi dobu, nez predpoklada zakladni
scénaf progndzy. Pozadovaného uvolnéni ménovych podminek by tak mohlo byt dosazeno
spontannim kurzovym vyvojem. Proto byl zpracovan citlivostni scénar setrvani kurzu na
27,4 CZK/EUR s variantami opusténi reZimu pouzivani kurzu v prvnim, druhém, tetim ¢i
ctvrtém kvartadlu 2015. VSechny tyto simulace znamenaji oproti zédkladnimu scénéfi vice
uvolnéné meénové podminky. Setrvani kurzu na soucasnych hodnotdch ma stimula¢ni dopad
na redlnou ekonomiku a trajektorie celkové inflace je ve vSech variantach scénare ve srovnani
se zékladnim scénafem vys$s$i. Ve vsech variantach (tj. 1 ve varianté s exitem v 1Q2015)
pfitom dochazi k dostatecné akumulaci domécich infla¢nich tlakli na to, aby to po opusténi
rezimu pouzivani kurzu implikovalo zvySeni trokovych sazeb 3M PRIBOR nad 1 %. To je za
piedpokladu stability soucasné rizikové prémie ekvivalentni zvySeni ménovépolitickych sazeb
o cca 0,6 % (tj. prinejmensim o dvé standardni zvyseni urokovych sazeb). Zaroven ve vSech
variantach dochazi k (mirnému) presteleni cile CNB a k navratu inflace k cili shora. Setrvani
kurzu na urovni 27,4 CZK/EUR ve zbytku leto$niho roku by tak za jinak nezménénych
okolnosti (zfejmé 1 s urcitou rezervou) zajistilo poZzadované uvolnéni ménové politiky.

Riziko plisobici ve sméru mozného pozdéjsiho opusténi rezimu pouzivani kurzu naopak
souvisi s pusobenim fiskalni politiky. Toto riziko bylo kvantifikovano v citlivostnim scénafi
méné expanzivni fiskalni politiky v roce 2015. Prvnim divodem piipadného odlisného nez
v prognoze ocekavaného fiskalniho vyvoje jsou plany vladni koalice na zménu budouci
podoby danové politiky. Vlada ve svém Konvergencnim programu 2014 piedstavila ndvrh
nekolika klicovych opatieni v daiiové oblasti, mezi néz patii zejména odlozeni ¢i zruSeni jiz
platnych, avSak zatim neucinnych, legislativnich norem v oblasti dan¢ z pfijmu fyzickych



osob, a které by pfitom mély v souhrnu expanzivni efekt.' Druhé riziko ve fiskalni oblasti se
tyka budouci vyse vladnich investic a souvisi s dosavadnimi problémy s ¢erpanim EU fondi.
Je mozné, ze Cerpani zdroji z EU a nasledné vladni investice budou nizsi, nez jak je
predpokladdno v zdkladnim scénafi prognozy. Souhrnny fiskalni impuls vroce 2015 by
v pripad¢€ soubézné realizace obou zminénych rizik ¢inil 0,1 p. b., a byl tak ve srovnani se
zékladnim scénafem o 0,7 p. b. niz8i. To by v roce 2015 vedlo k pomalejSimu riistu HDP ve
srovnani se zakladnim scénafem (jehoz tempo by tak z celoro¢niho pohledu setrvalo na Grovni
letoSniho roku), ovSem pfi jen mirné nizSich infla¢nich tlacich, coz je déno strukturou
fiskalniho impulsu, kdyz vladni opatieni maji v zdkladnim scénafi vliv jak na poptavkovou
tak v mensi mife 1 na nabidkovou stranu ekonomiky. V citlivostnim scénafi pfitom dochazi k
méné pozitivnimu vlivu na nabidkovou stranu ekonomiky oproti zakladnimu scénafi
v disledku nizsich investic. Implikované trokové sazby v tomto citlivostnim scénafi rostou
po opusténi rezimu pouzivani kurzu ve srovnani se zakladnim scénafem pomaleji (0 0,2 p. b.
v roce 2015) a o néco mirnéjsi (o 0,2 CZK/EUR) je rovnéz posileni kurzu koruny vici euru.

Vyse uvedené skuteCnosti nejsou dle minéni SMS dostate¢nym divodem pro prodlouzeni
platnosti kurzového zavazku CNB oproti jeho dosavadnimu ¢asovému vymezeni. Hladinu
kurzového zavazku na 27 CZK/EUR s platnosti prinejmenSim do zacatku roku
2015 tak Sekce ménova a statistiky nadale povaZuje za vhodné zvolenou, resp. adekvatni
soucasné situaci.

Kurzovy zavazek je ze strany CNB komunikovan a ekonomickymi subjekty vniman jako
stabilizacni prvek v soucasné stale jesté nejisté hospodarské situaci. Proto by zejména zména
interven¢ni hladiny vyzadovala vyznamné odlidny ekonomicky vyvoj od toho, co CNB
ocekavala, pticemz takova situace dle SMS zatim nenastala. Lze tak konstatovat, Ze nova
prognéza a jeji rizika potvrzuji piedchozi vyjadfeni bankovni rady CNB, Ze reZim
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky bude pokracovat prinejmensim do
zaéatku roku 2015. S ohledem na vySe diskutovana rizika pfitom lze potvrdit, ze potieba
zdirazinovat slovo ,,prinejmensim*“ nadale trva, resp. lze pripustit, Ze tato potieba
neklesa, nybrz spiSe roste.

3. Vyjadreni sekce bankovnich obchodt

Koruna se stale pohybuje v tzkém pasmu, vétSinu sledovaného obdobi stravila na hlading
mezi 27,4-27,5 CZK/EUR. Vyjimkou bylo jeji oslabeni v poloviné dubna na 27,55 CZK/EUR
vlivem realizace jednordzového klientského piikazu, ale jiz nasledujici den byla koruna zpét
na 27,45 CZK/EUR. Na trhu momentalné uplné chybi spekulativni kapital, ktery by
dodal pohybu kurzu dynamiku, probihaji tak pouze klientské obchody. Podobny vyvoj
kurzu se da o¢ekavat i nadale, dokud nepftijde vyrazngjsi kurzotvorna informace.

4. Komunikace CNB

Komunikace hraje v sou¢asnych podminkiach mimoradné dileZitou roli, ktera se bude
s blizicim se opuSténim reZimu pouZivani kurzu dale zvySovat. Od vysvétlovani divodu a
efektt kurzového zavazku, se t€zist¢ komunikace piirozené presouva k formovani ocekavani

! Jedna se zejména o zruseni superhrubé mzdy, zmény sazby dang z piijmu fyzickych osob ze zavislé &innosti a
slev na této dani, coz by v souhrnu snizilo efektivni danové zatizeni hrubé mzdy z 20,1 % na 19 %.



trhi ohledné dal$iho vyvoje nastaveni ménové politiky, tj. zejména nacasovani a provedeni
exitu z rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky.

Na tiskové konferenci po bieznovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB
M. Singer ptednesl ProhlaSeni bankovni rady rekapitulujici minulou prognézu a hodnotici
nové dostupné informace ziskané od jejiho zpracovani. Prognéza predpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké trovni a setrvani kurzu koruny pobliz
hladiny 27 CZK/EUR az do pocatku pftistiho roku. Bankovni rada konstatovala, ze hladinu
tohoto kurzového zavazku nadéle povazuje za vhodné zvolenou a predpokldda udrzovani
kurzu pobliz této hladiny pfinejmensim — s dlrazem na slovo ,,pfinejmensim*™ — do zacatku
roku 2015. Bankovni rada vyhodnotila rizika minulé prognézy jako mirné protiinflacni.
Hlavnim rizikem v uvedeném sméru byl velmi utlumeny mzdovy vyvoj v podnikatelské sfére
v zavéru lofiského roku. Toto vychyleni bilance rizik smérem doli vSak dle bankovni rady
rozhodné nebylo natolik silné, aby vedlo k tivahdm o zméné charakteru kurzového zavazku.
Soucasné bylo uvedeno, Ze bude-li budouci ekonomicky vyhled vyZadovat dalSi uvolnéni
ménové politiky v mife naznacené bfeznovym vyhodnocenim rizik, bude bankovni rada
upfednostiiovat spiSe udrzovani kurzového zdvazku na hladiné 27 CZK/EUR po delsi dobu
nez zménu této hladiny.

Béhem dubna se né&kolik ¢lenti BR vyjadfilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Komunikace pievazné potvrzovala odhodlanost CNB
udrzovat kurzovy zavazek pfinejmenSim do zacatku roku 2015 a skuteCnost, ze exit
z pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky nebude Sokovy.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni €lend bankovni rady v médiich

94. M. Singer Stimulovat ekonomiku pres sou¢asny slabsi kurz koruny pobliz 27 K¢ za euro budeme moZna

(vyiédFeni bihem diskusniho déle nez jen do pocatku roku 2015.

Kulatého stolu v Plzni na Neumime si pfedstavit, Ze bychom zpUsobili nestabilitu tim, Ze budeme tolerovat dramatické
téma "Slabsi koruna a posileni kurzu pfi vystupu ze soucasného rezimu pouzivani kurzu jako daliho nastroje
konkurenceschopnost" — uvolfiovani ménovych podminek. Vystup samotny bude nepochybné doprovazen pomémé
¢nBlog) razantni komunikaci minimalné na téma ,Zadné velké kurzové skoky se pfipoustét nebudou”.

104. | M. Hampl Exit by mél byt sametovy, i kdyz jednorazové Soky nikdo nemuze vyloucit. Pfipadné vykyvy ale
Ek budeme vyhlazovat....Setrvani kurzu koruny pobliz hladiny 27 korun za euro ovSem bankovni
(Ekonom) rada predpoklada prinejmensim do pocatku roku 2015.

104. | J.Rusnok ...fikdme, ze mame sv(j inflacni cil. A ten je pro nas klicovy. A jestli pro jeho dosazeni je

potfeba pouzit kurzovy néstroj, tak ho prosté pouzijeme. Ted fikame, Zze nejméné do pocatku
roku 2015 budeme drZet korunu pobliz 27 korun za euro. Jsem pfesvédcen o tom, Ze subjekty
na trhu chapou, Ze nepfipustime skokové posileni koruny jenom proto, Ze ndm skon&il kurzovy
zavazek. To prosté nepfipustime....... Intenzivné studujeme, feSime a zkouméame strategie a
zkuSenosti jinych centralnich bank, které uz tyto zkuSenosti maji. Jsou v plénu i akce, kde se
budeme intenzivné radit.

(Hospodarské noviny)

11.4. M. Singer Kdybych si udélal odecet ve zpétném zrcatku, jak jsme olekavali po intervenci, Ze se bude
MED ekonomika vyvijet, a jak se nyni vyviji, vidim dvé odchylky. Lehce vy$Si rist doprovazeny o
( nes) néco mensi inflaci, neZ jsme Cekali. Nedostatek poptavky v ekonomice byl jesté vétsi, nez jsme

odhadovali. Z toho vyplyva, Ze uvolnéni ménové politiky mize byt o néco deldi, neZ jsme
puvodné ¢ekali. Dlouhodobé je to podobné situaci, ve které je Evropa. Piekvapeni zplsobuji,
Ze ménova politika bude uvolnéna po delsi dobu.

Tento ménovy rezim bude trvat minimalné do zaCatku pfistiho roku. Prvni ménové zasedani
bude pfisti rok nejspi$ v tnoru, ale tento rezim se mize protahnout.

Nevidim rizika, ze bychom museli hybat samotnym kurzem, respektive tou podlahou na trovni
27 korun za euro. Souc€asna rizika vedou spiSe k tomu, Ze nebude nutné zpfisfiovani ménové
politiky. Rezim kurzu ukon¢ime, az bude tfeba vyrazného zpfisnéni ménové politiky, coz si sice
kazdy clen bankovni rady mlZe vykladat rizné, ale urcité to nebude ekvivalent posunu




Urokovych sazeb o ¢tvrt procentniho bodu nahoru. J& osobné si to pro sebe prekladam, Ze to
ukoncime, az si budeme velmi jisti, Ze nebudeme za pdl roku poté diskutovat, zda jsme to méli,
¢i neméli ukongit.

14.4. L. Lizal N&3 stavajici kurzovy zavazek znamenajici, ze budeme drzet korunu pobliz 27 korun za euro —
. o a pro jistotu pfipominam, Ze zavazek je jednostranny, nevadi nam pohyb na slab$i drovni —
(Vyber z vyjadreni na bude trvat prinejmensim do zacatku roku 2015.
Zofinském féru ,Export,
motivace tuzemské Exit, tedy ukon&eni rezimu pouzivani kurzu jako dalSiho nastroje uvolfiovani ménovych
ekonomiky — &nBlog) podminek, rozhodné nebude skokovy. Jednak sama ekonomika se do té doby pfizplisobi nové
hlading, ale téz budeme chtit mit dostatenou jistotu, Ze po exitu budeme moci ménove
podminky fidit jiz standardné pomoci sazeb a nebude potfeba kurzovy néstroj znovu vyuzivat.
V neposledni fadé bych pfipomenul, Ze i v minulosti centraini banka vstupovala na trh v pfipadé
nadmérné volatility.
16.4. M. Singer We are sure we will keep the policy in place until at least the first monetary policy meeting next
. year. There are risks we may actually keep it longer.
(mni-news.com)
224, M. Singer Bude-li budouci ekonomicky vyhled vyzadovat dal3i uvolnéni ménové politiky v mife naznacené
. stavajicim vyhodnocenim rizik, bude bankovni rada upfednostiiovat spiSe udrZzovani kurzového
(Prez?ntacg nalkonf?reng zavazku na hladiné 27 K¢ za euro po delSi dobu nez zménu této hladiny.
LProrlstové politika Ceské
vlady”) PouZivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky skonCi okamzikem, kdy bude v
dusledku velmi vyznamnych inflacnich tlaki k dosazeni inflaéniho cile zapotfebi vyznamné
zpfisnit ménovou politiku, ¢ehoZ bude dosazeno ukoncenim intervenci a nasledné zvySenim
Urokovych sazeb nad (technicky) nulovou urover.
Obdobi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky potrva pfinejmensim s dirazem na slovo
pfinejmensim do pocatku roku 2015
284. | J.Rusnok Stévajici reZim potrva pfinejmensim do zacatku roku 2015.

(Prezentace ,Aktualni vyvoj a
perspektivy Eeské ekonomiky
v §ir8im kontextu 10 let
Clenstvi v EU”, Univerzita
Pardubice)

Zajem médii i verejnosti je ofekavan i v souvislosti s kvétnovym ménovym zasedanim
bankovni rady, naslednou tiskovou konferenci a dal§imi komunika¢nimi aktivitami. Pozornost
odborné vetejnosti se ziejm¢ zaméii zejména na vyjadieni ¢lenti bankovni rady a dalSich
piedstavitelt CNB ohledn& ptipadného prodlouzeni kurzového zavazku &i zmény intervenéni
hladiny. Lze nicméné predpokladat, ze potieba intenzivni komunikace CNB se bude zmengovat
a jeji téziste se jiz definitivné ptesune od divodl zahdjeni pouzivani kurzu k podobé exitu.
Z tohoto pohledu doporucujeme drzet se diive schvalenych — pomérné obecnych a nepfili§
zavazujicich — formulaci a s dalSi konkretizaci komunikace exitu vyckat na to, az probchne
porada bankovni rady s experty naplanovana na 2. ¢ervna.

Se 3. SZ 2014 zpravou vchézi v ucinnost posledni ze zmén v obsahu a harmonogramu
komunikace po ménovépolitickych zasedanich CNB, o kterych bankovni rada rozhodla na
konci letoSniho ledna, a to za GCelem posileni G¢innosti komunikace ménového rozhodnuti
CNB vii¢i médiim a odborné i laické vefejnosti. Vedle ProhlaSeni bankovni rady, které bylo
jiz soucasti komunikace po 1. a 2. SZ 2014, bude pocinaje 3. SZ urychleno publikovani
Shrnuti Zpravy o inflaci a tabulky klicovych makroindikatori a diive neZ doposud
probéhne i pravidelné Setkani s analytiky.’

? Standardni nové nacasovani t&chto komunika&nich aktivit bude na den po projednani velké Situadni zpravy
bankovni radou. Tento den vsak pfi projednani 3.SZ vychazi na den mezi statnim svatkem a vikendem, a proto
byly uvedené komunikacni kroky piesunuty na pondéli 12.5.2014.




5. Reakce a oCekavani finanénich trhu

Bi'eznové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo ofekiaviano vSemi analytiky.
Z dotaznikti IOFT (13.3.) vyplyvalo, Ze na bfeznovém zasedani BR CNB vsech jedenéct
analytikii ogekévalo stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro¢nim horizontu &tyfi analytici
predpokladali narGst 2T repo sazby na 0,25 %, ostatni neocekdvali zménu nastaveni
zékladnich trokovych sazeb CNB. Podle Setfeni agentury Thomson Reuters viech Sestnact
analytikdi predpokladalo stabilitu zakladnich trokovych sazeb CNB. Rozmezi o¢ekavané
urovné 2T repo sazby v ro€nim horizontu ¢inilo 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %). Rovnéz
vSech patnact analytiki oslovenych agenturou Bloomberg (24.3.) ocekavalo stabilitu
zékladnich trokovych sazeb CNB na bieznovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Podle bieznového prizkumu agentury Thomson Reuters analytici piedpokladali ukonceni
rezimu intervenci v obdobi 4Q14 az 2H15. V¢tsi €ast z nich si myslela, Ze rezim intervenci
bude ukoncovan postupné, napi. upravou intervencni hladiny kurzu. Pouze dva analytici
ocekavali, Zze exit z devizovych intervenci bude doprovazen bezprostiednim zvySovanim
urokovych sazeb.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly. Sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR ziistava rostouci (viz Graf 2). Vyhled sazeb FRA implikuje zanedbatelny narist
sazeb 3M PRIBOR na konci letoSniho roku. To zhruba odpovida pievazujicimu o¢ekavani na
ponechani ménovépolitickych urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté minimalné do
zacatku roku 2015 pfi zachovani aktudlni vySe prémie na pen¢znim trhu. Do konce leto$niho
roku se trzni vyhled pohybuje v t&sné blizkosti trajektorie sazeb z nové prognoézy CNB (viz
Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zaseddni BR lehce snizily. Vynosova kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,6 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,3 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikt
IOFT (14.4.) vyplyva, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB viech ¢trndct analytikil oéekava
stabilitu zakladnich sazeb CNB. V roénim horizontu pét analytiki pfedpoklada nartst 2T repo
sazby na 0,25 %, ostatni neotekavaji zménu nastaveni zakladnich tirokovych sazeb CNB.

Ze $etfeni agentury Thomson Reuters vyplyva, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB viech
sedmnact analytikii predpoklada stabilitu zékladnich arokovych sazeb CNB. Oéekavani v
delSim horizontu ukazuje Tabulka 2. Rozmezi ofekavané urovné 2T repo sazby v rocnim
horizontu ¢ini 0,05 az 0,50 % (median 0,05 %).



Tabulka 2: Ocekavani analytikd ohledné sméru, rozsahu a €asovani dalS$i zmény 2T repo sazby a
okamziku ukon¢eni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (14.4.) a Thomson Reuters (30.4.)
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Vysvétlivky:
e utrokovych sazeb se jedna o dalsi ocekavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson Reuters,

tzn. pocCet Sipek se shoduje s poctem analytikd, ktefi ocekavaji zmeénu v horizontu, ktery pokryva
tabulka

z diivodu ptehlednosti tmavé Sipky oznacuji ocekavané snizeni 2T repo sazby, svétlé Sipky jeji zvyseni
ocekavané zmény 2T repo sazby dosahuji vyse 0,20 az 0,45 p.b.

@ piedpokladané ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle analytiki ze Setfeni [OFT

O piedpokladané ukonéeni reZimu devizovych intervenci dle analytikii ze Setfeni Thomson Reuters

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 27
CZK/EUR, resp. 26,8 CZK/EUR, tj. o 1,5 %, resp. 2,2 % vuci soucasnym hodnotam kolem
27,4 CZK/EUR. Prognéza CNB oéekava pro 2Q15 kurz na trovni 26,6 CZK/EUR. Analytici
z priuzkumu IOFT ptedpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi let 2014 (pouze jeden
analytik) az 2017 (rovnéz jen jeden analytik), blize viz Tabulka 2. Podle prizkumu agentury
Thomson Reuters analytici piedpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi 4Q14 az 2H15.
Pfiblizné polovina z nich si mysli, Zze rezim intervenci bude ukonfovan postupné, napf.
upravou intervencni hladiny kurzu. Pouze dva analytici ocekdvaji, ze exit z devizovych
intervenci bude doprovazen bezprostiednim zvySovanim urokovych sazeb.

6. Ménovépolitické doporuceni SMS
Sekce ménova a statistiky doporucuje na kvétnovém ménovém zasedani bankovni rady:
- ponechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény, nadale komunikovat zdmér drzet

urokové sazby na stavajicich trovnich (tj. na ,technické nule®) pfinejmensim do okamziku
ukonceni pouzivani kurzu jako néastroje uvolnovani ménovych podminek

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



- komunikovat, Ze bankovni rada CNB nadale povaZuje hladinu kurzového zavazku na
27 CZK/EUR za vhodné zvolenou, nebot’ kurz na této hladiné nadale zajiSt'uje uvolnéni
ménovych podminek v potfebném rozsahu

- komunikovat, Ze nova prognoza potvrzuje predchozi vyjadreni, Ze reZim pouZivani
kurzu jako nastroje ménové politiky bude pokracovat prinejmensim do zac¢atku roku
2015 s tim, Ze potieba zdiiraziovat slovo ,,pfinejmensim* nadale trva, resp. mirné roste

- komunikovat, Ze navrat do standardniho reZimu ménové politiky pFitom nebude na
horizontu prognézy znamenat posileni kurzu na troven pred vstupem interven¢niho
rezimu, protoZe v mezidobi dochazi k priisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny
i dalSich nominélnich veli¢in

- komunikovat i dalSi klicova sdéleni obsaZena v Prohlaseni bankovni rady



Graf 2: Prognéza inflace ze 3. SZ 2014 a cil CNB
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Graf 3: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 4: Urokova rozpéti - PRIBOR
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Graf 5: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 6: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 7: IRS CZK
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Graf 8: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 9: Urokové rozpéti v CR
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Graf 10: Kurzy stfedoevropskych mén (1.2. =1,0)
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Graf 11: Kurz CZK/IEUR
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Graf 12: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 13: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 14: Inflaéni o€ekavani dalSich subjektl v ceské ekonomice v %
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Graf 15: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 16: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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