Omezeny pristup po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 4.S7. 2014

Sekce ménova a statistiky

1. Prognoza ze 3.SZ 2014 a jeji napliiovani dle 4.SZ 2014

Vychodiskem pro ¢ervnové ménoveépolitické zasedani zlistava makroekonomicka prognodza
ze 3.SZ 2014. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocatecni podminky,
predpoklady a hlavni kontury této prognézy.

Doméci ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 po témét dvou letech poklesu v meziro¢nim
vyjadieni vzrostla o 1,1 % a v nasledujicim ctvrtleti rust dale akceleroval (2,5 %). Podilely se
na tom vSechny slozky poptavky s vyjimkou zéasob. Pozitivni vyvoj ekonomické aktivity se
zacina projevovat v obratu na trhu prace. Celkova, stejné jako ménovépolitickd, inflace se od
zacatku letoSniho roku pohybuji na nizkych, avSak kladnych hodnotach. Protiinflacni
pusobeni domaci ekonomiky a trhu prace odeznivé, zatimco oslabeny kurz koruny ptisobi
prostfednictvim dovoznich cen ve sméru urychlovani cenového ristu.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozéoné postupné zrychluje, podle piedpoklada
progndzy dosdhne v letoSnim roce 1,6 % a v pfiStim roce se dale zvysi na 2 %. Zahrani¢ni
cenovy vyvoj zustava vlivem predchozi dlouhotrvajici ekonomické recese, snizeni cen energii
a posileni eura naddle velmi utlumeny, v letoSnim roce vSak zacne dle ptfedpokladii prognézy
postupné¢ zrychlovat. Zachovani nizkych trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR ve vysi
0,3 % je stavajici prognézou piedpokladano na celém horizontu prognodzy. Kurz eura vici
americkému dolaru bude dle predpokladil stavajici prognozy ze soucasné relativné silné
hodnoty v del§im horizontu pozvolna oslabovat. U cen ropy je piedpokladan postupny pokles
na celém horizontu prognozy.

Domaci ekonomickd aktivita v letoSnim roce vzroste dle prognozy ze 3.SZ o 2,6 %
v dusledku zrychlujiciho ristu zahrani¢ni poptavky a uvolnénych domacich ménovych
podminek prostiednictvim oslabeného kurzu koruny pfi soucasné mirné expanzivni fiskalni
politice. V roce 2015 rtst domaci ekonomiky s jiz vyraznym piispénim expanzivni fiskalni
politiky dale zrychli na 3,3 %. Prognoza ocekava, ze celkova inflace se bude ze soucasnych
velmi nizkych hodnot v nejbliz§im obdobi zvySovat vlivem narlstu dovoznich cen, v del§im
obdobi se v ni zacne projevovat rist ekonomické aktivity a mezd. Na zacatku roku 2015, kdy
zaroven odezni propad regulovanych cen, se tak celkova inflace dostane lehce nad 2% cil
CNB. Ve druhé poloviné roku 2015 pak ponékud zvolni a pfiblizi se shora k cili, kde se bude
stabilizovat. Ménovépoliticka inflace se koncem letosniho roku vrati k cili a v jeho tésné
blizkosti se bude pohybovat i v pfiStim roce, tj. i na horizontu ménové politiky.

Kurz koruny vuci euru se v prvnim Ctvrtleti 2014 ustélil pobliz hodnoty 27,40 CZK/EUR.
Prognoza predpokladala pro druhé ctvrtleti kurz 27,30 CZK/EUR. Déle prognéza piedpoklada
postupny navrat kurzu k hlading kurzového zavazku CNB na trovni 27 CZK/EUR, na které
by mél kurz dle stavajici prognozy setrvat do pocatku roku 2015. Névrat do standardniho
rezimu ménové politiky by pfitom dle prognoézy nemél na jejim horizontu znamenat posileni
kurzu na uroven pfed vstupem do intervencniho rezimu, protoze v mezidobi dochazi k
prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dal§ich nomindlnich veli¢in. Po opusténi
deklarované intervencni hladiny na pocatku roku 2015 tak ménovy kurz dle stdvajici
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prognézy posili o 0,30 CZK/EUR a do konce roku 2015 bude postupné dale posilovat na
hladinu 26,40 CZK/EUR.

Stavajici progndza piedpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb do zacatku roku 2015
na dosavadni velmi nizké trovni, kterd odraZzi ponechdni 2T repo sazby na technické nule
a predpoklad setrvani urokové prémie na penéZznim trhu na soucasnych hodnotach.
Po predpoklddaném exitu z rezimu pouzivani kurzu v prvnim c¢tvrtleti 2015 stavajici prognoza
implikuje celkovy narist trznich i ménovépolitickych urokovych sazeb v rozsahu
cca 0,6 procentniho bodu béhem pftistiho roku.

Text 4.SZ 2014 konstatuje, ze nové udaje ziskané od zpracovani stavajici progndzy v souhrnu
dale zvySuji pravdépodobnost pozd¢jsiho opusténi kurzu jako nastroje ménové politiky
a nevyluc€uji ani potfebu jeho slabsi Grovné, nez je vyhlasend hladina kurzového zdvazku
27 CZK/EUR.

V dalsi ¢asti ménovépolitického doporuceni je stru¢né popsan aktualizovany scénat prognozy
ze 3.SZ, resp. jeho dalsi rizika. Posléze jsou ve svétle novych informaci diskutovéany stavajici
parametry kurzového zavazku CNB. Poté nasleduji vyjadieni Sekce bankovnich obchodi a
kapitoly vénované komunikaci CNB a o¢ekavanim finanénich trhii. Textovou &ast dokumentu
pak uzavird vlastni ménovépolitické doporuceni Sekce ménové a statistiky vcetné
komunika¢niho doporuceni (které bude vtéleno do navrhu textu ProhlaSeni bankovni rady).

2.  Aktualizovany scénar ze 3.SZ a dalSi rizika prognozy

Simulace provedend na zékladé novych dat se z hlediska vyhledu celkové inflace posouva
oproti stavajici progndze na celém jejim horizontu smérem dolti (viz Graf 1 nize). V tomto
sméru pusobi nizsi vyhled regulovanych cen i aktudln€ pozorovana inflace a pfedpokladané
zavedeni druhé snizené sazby DPH v roce 2015. To je ¢astecné kompenzovano rychlejSim
odeznivanim protiinflaéniho plsobeni zietelné ozivujici domaci ekonomiky a trhu prace
v prib&hu prvniho ¢tvrtleti, a to pfedevs§im prostiednictvim rychlej$iho ristu mezd, nez ktery
stavajici progndza oCekavala. Ménovépolitickd inflace na celém horizontu lezi pod 2% cilem,
coz naznacuje, ze predpokladana fixace kurzu na hladin¢ 27 CZK/EUR do pocatku roku 2015
nezajiStuje v aktualizovaném scénéfi progndézy uvolnéni ménovych podminek v potiebném
rozsahu. Po pfedpokladaném opusténi pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové
politiky pak dochazi k méné vyraznému zvySeni urokovych sazeb oproti stdvajici prognoze.
To by v prvnim ¢tvrtleti ptistiho roku vedlo pouze k jednomu zvySeni 2T repo sazby o 0,20-
0,25 p.b. namisto dvou zvySeni, které pro toto obdobi implikuje stavajici progndza. V tom se
vedle utlumengjsi budouci inflace odrazi i snizeny vyhled 3M EURIBORu na celém horizontu
prognodzy. Kurz koruny je v dosavadnim pribéhu druhého ctvrtleti nepatrné slabsi oproti
stavajici progndze. Jeho budouci trajektorie se v aktudlni simulaci oproti progndze rovnéz
posouva k lehce slabsim hodnotam, kdyz kurz po opusténi deklarované intervenéni hladiny na
pocatku roku 2015 posili 0 0,20 CZK/EUR, aby nasledné dale zvolna posiloval na hodnotu
26,60 CZK/EUR v zavéru roku.

Nad ramec novych informaci zachycenych ve vySe uvedené simulaci existuji dalsi
protiinflacni rizika. Prvnim rizikem je o néco méné expanzivni vladni politika v roce 2015
oproti stavajici progndze, a to z divodu postupného napliiovani programového prohlaSeni
vlady v danové oblasti, které by znamenalo mensi snizeni danové zatéze, nez predpokladal
zékladni scéndf stavajici progndzy. DalSim rizikem stavajici prognézy jdoucim rovnéz
protiinflacnim smérem je kratkodoby vyhled cen potravin spolu se snizenim vyhledt cen
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agrarnich komodit na svétovych trzich od doby zpracovani stavajici prognozy.'

Graf 1: Srovnani aktualizovaného scénére (4.SZ) s prognézou ze 3.SZ
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3. Diskuse parametri kurzového zavazku

Nov¢ dostupné informace ziskané od zpracovani posledni prognézy vyznivaji
v protiinflaénim sméru, a dle 4.SZ tak dale zvySuji pravdépodobnost pozdé¢jsiho opusténi
kurzu jako nastroje ménové politiky, pfi¢emz nevylucuji ani potiebu jeho slabsi irovné, nez je
vyhléasena hladina kurzového zavazku 27 CZK/EUR.

! Podle vybérového Setfeni cen potravin odeétenych zhruba v poloviné tohoto mésice je pravdépodobné, Ze se z
divodu letosniho vysoce kolisavého vyvoje cen brambor, ovoce a zeleniny ¢ervnova meziro¢ni inflace znatelné
snizi. Neni pfitom vylouceno, ze by mohla klesnout az k nule ¢i dokonce lehce pod ni. Prestoze to bude dano
nefundamentalnim vyvojem v uvedenych skupinach spotiebniho kose, ktery do zna¢né miry souvisi s ptirodnimi
spiSe nez s ekonomickymi podminkami, pravdépodobné to vzbudi medialni pozornost. Zohlediiujeme to proto
rovnéz v ramci naseho komunikaéniho doporuceni.
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Je tedy legitimni otdzkou, zda ke zménam délky platnosti kurzového zavazku a /nebo
deklarované interven¢ni hladiny pfistoupit jiz nyni ¢i nikoliv. Ve prospéch upravy alespon
nékterého z uvedenych parametrii kurzového zavazku hovofi nyni zejména snizeni rizika
opozdéné rekce ménové politiky a s tim spojeného negativniho dopadu do kredibility CNB.
Vyse uvedené tivahy je pfitom mozno opfit nejen o aktualizaci stavajici prognézy provedenou
ve 4.SZ, ale t¢Z o dalsi simulace. Sem patii aktualizace scénafe s endogennim kurzem a
scénafe s variantnim exitem z hodnoty 27,40 CZK/EUR v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2015.

Graf 2: Srovnani simulaci s endogennim kurzem na bazi dat ze 4.SZ a 3.SZ
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Aktualizovand simulace s endogennim kurzem ukazuje, Ze potieba uvolnéni ménovych
podminek prostfednictvim kurzu bude ziejmé pretrvavat o néco déle, nez tento scénaf
ukazoval pfi zpracovani stavajici prognozy. Simulace na bazi novych dat totiz vede k tomu,
ze ke kulminaci kurzu sice dochazi podobné jako v minulé simulaci na hladiné cca 27,50
CZK/EUR, ale tato kulminace ptichdzi pon¢kud pozdéji (ve 3Q2014), nez tomu bylo v minulé
verzi tohoto scénare. Pocinaje tfetim Ctvrtletim letosniho roku se kurz v aktualni simulaci viici
3M PRIBOR. Celkové volnéjsi ménové podminky se spolu s dalSimi novymi informacemi
v aktualizované simulaci projevi ve vy$§im mezirocnim ristu HDP v poslednich tiech
ctvrtletich pfiStiho roku. Inflace je v simulaci s endogennim kurzem na bazi novych dat na
celém sledovaném horizontu nizs§i, v ¢emz se odrdzi zejména nové informace o vyvoji
regulovanych cen a cen potravin, jejichz vyvoj neni (zejména v ptipadé regulovanych cen)

wewr

podminkami kompenzovan v jinych cenovych okruzich jen Castec¢né.
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Graf 3: Scénai setrvani kurzu na 27,40 CZK/EUR s variantami opusténi rezimu pouzivani kurzu jako
nastroje v prvnim, druhém, tretim a étvrtém étvrtleti 2015

3M PRIBOR (%, p.a.) Nominélni kurz (CZK/EUR)
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Pti tvahach o potieb¢ prodlouzit platnost kurzového zavazku se lze opfit 1 o aktualizované
simulace rtznych casovych variant exitu proveden¢ho zaktualni hladiny kurzu
27,4 CZK/EUR. Ty ukazuji, ze az varianty exitu uskute¢néného ve druhé poloviné pftistiho
roku (posledni dvé varianty) vedou k naslednému nartistu Grokovych sazeb v rozsahu, ktery
jsme zatim povazovali za minimalné nutny pro provedeni exitu (o zhruba 0,75 p.b.). Zaroven
az v téchto variantdch dochazi k dostatecné robustnimu nértstu inflace do ,,bezpec¢nych vod*
(inflace pouze v téchto dvou variantach vyznamnégji a dlouhodobéji prestieluje cil CNB).
Oslabeni ménového kurzu ma pochopitelné i pro realnou ekonomiku stimulaéni G¢inky, které
narustaji s délkou platnosti kurzového zavazku a s délkou udrzovani technicky nulovych
urokovych sazeb.

Vyse uvedené simulace potvrzuji potfebu vétSiho, resp. déletrvajiciho uvolnéni ménové
politiky, nez jsme dosud predpokladali, v ndvaznosti na protiinflacni bilanci rizik stavajici
progndzy. Tim soucasné¢ potvrzuji opravnénost uvah o upravé stdvajicich parametrQ
kurzového zavazku.

V této situaci proto navrhujeme komunikovat prodlouzeni obdobi, po néz bude pouzivan kurz
jako nastroj ménové politiky (a sazby budou na technické nule). Konkrétné navrhujeme
oznamit, ze k ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje mé€nové politiky dojde pozdéji nez v 1.
ctvrtleti 2015 (viz téz komunikaéni doporuceni v ¢asti 6 tohoto MPD).

Pro toto doporuceni hovoii n€kolik argumentd. Piedné je to konzistence s rezimem cilovani
inflace, v némz na protiinflacni rizika ¢i faktory reaguje centralni banka uvolnénim ménovych
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podminek, a to za ucelem dosazeni infla¢niho cile. Navrhovana uprava formulace tykajici se
délky platnosti kurzového zavazku bude rovnéz konzistentni s pfedchozi komunikaci CNB,
ktera opakované a jasn¢ avizovala, ze pripadnd protiinflacni rizika mohou vést v prvnim
kroku k pottebé del§iho setrvani v rezimu pouzivani kurzu, a az ptipadné ve druhém sledu
vést, vyskytnou-li se velmi silné protiinflacni vlivy, k posunu interven¢ni hladiny na slabsi
urovenl. Na rostouci pravdépodobnost prodlouzeni délky platnosti kurzového zavazku jiz také
v souladu s doporu¢enim SMS upozornovala po minulém ménovém zasedani bankovni rada,
kdyz vedle tohoto hodnoceni byla v komunikaci vyuzivédna formulace, ze kurzovy zavazek
bude v platnosti pfinejmensim do zacatku roku 2015 (resp., ze rozhodné nedojde k jeho
ukonceni pfed prvnim fadnym ménovym zaseddnim v pfiStim roce, tj. pfed Unorem 2015
apod.).

Soucasné plati, ze redlna cast ekonomického piibéhu popsaného ve stavajici prognoze se
napliiuje nad ocekavani dobfe a kurz se do cenového a celkového ekonomického vyvoje
promitd zhruba v rozsahu, ktery CNB ptedpokladala.” Identifikovana protiinflacni rizika
prameni jednak z vnéjSiho prostfedi (vice deflacnich tlakli dovaZenych z eurozény a na to
reagujici uvolnénéjsi ménova politika ECB), jednak z oblasti volatilnich cen potravin a
regulovanych cen (a vjejich rdmci dominantné zdravotnickych poplatkli, které jsou
politickym rozhodnutim). Protiinfla¢ni bilance rizik prognoézy tak neni vyjadienim toho, ze by
oslabeni ménového kurzu CNB nefungovalo dle oéekdvani a neodvratilo hrozbu
nedostate¢nou poptavkou vyvolané deflace a souvisejici financni a celkové makroekonomické
nestability.

Vyse uvedené hodnoceni, resp. prezentované simulace tak potvrzuji vyznéni 4.SZ, ze
pfipadny budouci posun deklarované intervencni hladiny na slab$i Groven neni vyloucen.
Soucasn¢ vSak s ohledem na celkovou situaci vnimame potitebu slabsiho kurzu jako aktualné
nedostate¢nou pro provedeni takového kroku, a navrhujeme vyuzit potencialu, ktery ndm dava
(vlastné poprvé provedené) oficidlni prodlouzeni ¢asové platnosti kurzového zadvazku, a to za
horizont zac¢atku pfistiho roku. Jeho komunikovana delsi platnost dle naseho minéni umozni
akomodovat vySe uvedené protiinflacni vlivy, aniz by bylo z&vazné¢ ohroZeno plnéni
inflaéniho cile v budoucnosti. A to mimo jiné kandlem podpory plného promitnuti (pass-
through) oslabeného kurzu do dovoznich cen a dalSich domécich cenovych okruhti. S rostouci
délkou obdobi, po né€z bude kurz oslaben, totiz klesa ochota a kapacita dovozcl a vyrobcii
tlumit proinflacni vliv kurzu na ukor svych ziskovych marzi. Ty v realit¢ skutecné
v nékterych piipadech mohly byt stlaeny s vidinou pouze ,,docasného® oslabeni kurzu
v intencich stavajicich parametrti kurzového zavazku s platnosti do zacatku roku 2015. Kurz
se navic jiz delsi dobu pohybuje na hladinach slabsich nez 27 CZK/EUR, resp. je v poslednich
mesicich mimotadné stabilni na tirovni zhruba 27,4 CZK/EUR a odlozeni exitu mtize piispét
k tomu, Ze na uvedené urovni setrva delsi dobu, nez piredpoklada stavajici prognéza. To mize
dale podpofit navrat inflace k cili, jakoz 1 ekonomicky rist. Exit z hladiny 27,40 CZK/EUR
provedeny v jednom ze dvou poslednich ctvrtleti roku 2015 pak ve zpracovaném scénari
ukazuje na pomérn¢ jasné odpoutani se od zero lower bound.

Vzhledem k tomu, Ze nejde o ménové zasedani, na némz by byla k dispozici nova progndza,
vSak nedoporucujeme blize specifikovat konkrétni dobu, o kterou se nyni prodluzuje platnost
kurzového zavazku, a kterd by korespondovala s umisténim exitu ve zvefejnéné progndze.

? Korigovana inflace bez cen pohonnych hmot se po mnoha letech, kdy byla v zapornych hodnotach, pohybuje
od letosniho dubna v souladu s prognézou v kladném teritoriu. I v kvétnu pfitom pokracovalo zrychlovani
medianu meziro¢ni inflace (ze 1,3 % v dubnu na aktudlnich 1,4 %). Nepftetrzity rust medianové inflace tak trva
jiz od fijna 2013.
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Navrzena formulace (viz ¢ast 6 tohoto MPD) ,, ...Ze k ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky dojde pozdeji nez v 1. ctvrtleti 2015... “ je opét dostate¢né pruzna na to, aby
poskytovala Zzadouci manévrovaci prostor pro jeho piipadné dal§i Gpravy na pfistich
ménovych zasedanich.

4. Vyjadreni sekce bankovnich obchodii

Koruna se stale pohybuje v 1Uzkém pasmu, vétSinu sledovaného obdobi stravila
na hladiné¢ mezi 27,4-27,5 CZK/EUR. Na trhu momentalné neni vidét spekulativni kapital,
ktery by dodal pohybu kurzu dynamiku, probihaji tak pouze klientské obchody. Podobny
vyvoj kurzu se d4 oc¢ekévat i nadale, dokud nepiijdou vyraznéjsi kurzotvorné informace. Mezi
né dle minéni SBO nebude patfit ani p¥ipadna komunikace CNB dle doporugeni uvedeného
v ¢asti 6 tohoto MPD, nebot’ ta bude jen potvrzenim toho, co si n¢ktefi analytici a trzni hraci
Jiz mysli, resp. co naznacovala i bankovni rada.

5. Dosavadni komunikace CNB

Komunikace hraje v sou¢asnych podminkach mimoiadné duilezitou roli, ktera se bude
s blizicim se opuSténim reZimu pouZzivani kurzu dale zvySovat. Od vysvétlovani divoda a
trhi ohledné dalSiho vyvoje nastaveni ménové politiky, tj. zejména nacCasovani a provedeni
exitu z rezimu pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky.

Na tiskové konferenci po kvétnovém ménovépolitickém zasedani guvernér CNB
M. Singer ptednesl Prohldseni bankovni rady rekapitulujici novou progndézu a jeji
piedpoklady. Nova prognoza je zalozena na predpokladu stability trznich trokovych sazeb na
stavajici velmi nizké trovni a setrvani kurzu koruny pobliz hladiny 27 korun za euro az do
pocatku pristiho roku. Nasledny navrat do standardniho rezimu ménové politiky nebude na
horizontu progndézy znamenat posileni kurzu na troven pred vstupem do interven¢niho
rezimu. Davodem je to, Ze v mezidobi dochazi k priisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny 1 dalSich nominélnich veli¢in. Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognézy jako
mirn¢ protiinflacni. V tomto sméru plisobi nizsi vyhled trokovych sazeb i cen v eurozoné a
niz8i nez ocekdvany nariist mezd. Naopak proinflacnim rizikem je vyvoj svétovych cen
zeméde€lskych komodit. Hladinu kurzového zavazku 27 korun za euro bankovni rada nadale
povazuje za vhodné zvolenou a predpokladd udrzovani kurzu pobliz této hladiny
piinejmensim do zacatku roku 2015. Bankovni rada v debaté o nové prognoze konstatovala,
ze se zvySuje pravdépodobnost pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku. Soucasné dospéla
bankovni rada k zavéru, ze domaci urokové sazby nemuseji v roce 2015 rist tak rychlym
tempem, jak naznacuje progndza.

Béhem kvétna a ervna se nékolik ¢lentt BR vyjadfilo k ménové politice CNB, resp. k jejimu
budoucimu nastaveni (viz Tabulka 1). Komunikovana byla rostouci pravdépodobnost
pozdgjiiho opusténi kurzového zivazku, nez CNB dosud naznalovala. Zdtiraziiovano bylo
soucasn¢ to, ze exit z pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky nebude Sokovy, byt’
muze byt za jistych okolnosti proveden i zplsobem zajistujicim pottebné silné zpiisnéni
meénové politiky.
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni €lent bankovni rady v médiich

26.5. | M. Singer Roste pravdépodobnost, Ze k opusténi kurzoveho zavazku dojde
) pozdéji, nez CNB dosud naznacovala (tedy pozdé€ji nez zacatkem
(prezentace na:
2015).
EY Executive Party)
27.5. | M. Hampl Stavajici rezim pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky potrva
. pfingjmensim do zacatku roku 2015 s tim, ze se zvySuje
(Prezentace na: Jepodobnost ich J&isih Steni: exit % ot bud
Kolokvium CNB pravdépodobnost jeho pozdgjSiho opusténi; exit z néj pfitom nebude
Sokovy.
Praha)
29.5. | M. Hampl Pokud jde o nés, tak jsme to fekli jasné, nula je nula a nic dalSiho se s
(Lidové noviny) nasi sazbou dit nemiZe. Jeji jediny smér miZe byt vzhiru, zaporna
Y sazba proto neni pro CNB zadné téma. A vysvétlovali jsme téz, pro¢ je
naSe nula technickou nulou, tedy 0,05, a ne 0,00. Divodem je, Ze naSe
repo sazba slouzi jako zaklad vypoctl riznych sankénich trokd. Bylo
by proto absurdni, aby se pak tyto sankce pocitaly ze zdpornych tirok.
To by v praxi znamenalo, Ze by se ze sankce stal bonus.
4.6. | V. Tomsik Stavajici rezim pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky potrva
i pfingjmensim do zacatku roku 2015, zvySuje se ale pravdépodobnost
(prezentace na: oh Jeisih SEni: exit z néi ot bude Sokovy
Exportni konference, jeho pozdéjsiho opusténi; exit z néj pfitom nebude Sokovy.
Praha)
11.6. | M. Hampl When?
(prezentace na: a) “The Bank Board continues to view the level of the exchange rate
Deutsche Bank commitment at CZK 27 to the euro as appropriate and expects the
Annual FX exchange rate to be kept close to this level at least until the start of
Conference) 2015.”...i.e. exit will definitely not come before February 2015, but
given inflation outlook it will most likely come later
b) Exit will come only once monetary policy tightening is needed and
that need is sufficiently strong and durable to avoid hitting ZLB again!
How?
a) ENTRY was fully transparent; so might be EXIT
b) One step or sequence of steps? Both options conceivable
c) “The return to conventional monetary policy will not imply
appreciation of the exchange rate to the level recorded before the CNB
started intervening, as the weaker exchange rate of koruna will in the
meantime pass through to the price level and other nominal variables.”
VELVET EXIT is possible (and desirable)
I BUT !! key trade-off between smoothness of exit and likelihood of
departing from ZLB
Exiting sooner = more smoothness
Exiting later = more certainty about not returning to ZLB
TIMING WILL BE KEY
18.6. | V. Tomsik Kombinace uvolnéné meénové politiky a neutralni makroobezietnostni

politiky je tak podle piesvédéeni Ceské narodni banky pro sou¢asnou
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(Hospodatské ¢eskou ekonomiku tim jedinym spravnym feSenim. Ménova politika
noviny) podporuje jeji oziveni a makroobezietnostni politika ji v tom nebrzdi.
Aktualni nastaveni obou politik CNB zaroven nepiedstavuje zdroj
rizik pro financni stabilitu v budoucnosti.

6. Reakce a o¢ekavani finan¢nich trha

Kvétnové ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady bylo oéekavano vSemi analytiky.
Z dotazniki IOFT (14.4.) vyplyvalo, ze na kvétnovém zasedani BR CNB viech &trnact
analytikii o¢ekavalo stabilitu zikladnich sazeb CNB. V ro&nim horizontu pét analytiki
predpokladalo nartst 2T repo sazby na 0,25 %, ostatni neoCekavali zménu nastaveni
zékladnich trokovych sazeb CNB. Podle Setieni agentury Thomson Reuters (30.4.) viech
sedmnéct analytikii piedpokladalo stabilitu zakladnich trokovych sazeb CNB. Rozmezi
ocekavané urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢inilo 0,05 az 0,50 % (median 0,05 %).
Rovnéz vsech dvandact analytik oslovenych agenturou Bloomberg (6.5.) ofekavalo stabilitu
zékladnich trokovych sazeb CNB na kvétnovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Podle kvétnového pruzkumu agentury Thomson Reuters analytici predpokladali ukonceni
rezimu intervenci v obdobi 4Q14 az 2HI15. Pfiblizn¢ polovina z nich si myslela, Ze rezim
intervenci bude ukoncovan postupné, napi. upravou interven¢ni hladiny kurzu. Pouze dva
analytici ocekdvali, Zze exit zdevizovych intervenci bude doprovazen bezprostfednim
zvySovanim urokovych sazeb.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly. Sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR zlstava rostouci (viz Graf 2). Vyhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M
PRIBOR minimélné¢ do konce 1Q15. To zhruba odpovidd ptevazujicimu ocekavani na
ponechani ménoveépolitickych urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby
pii zachovani aktualni vySe prémie na penéznim trhu. Do konce letoSniho roku se tak trzni
vyhled pohybuje v t&sné blizkosti trajektorie sazeb ze stavajici prognozy CNB (viz Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zaseddni BR mirn¢ snizily ve stfedni a delSi casti kiivky.
Vynosova kiivka sazeb IRS je rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,4 p.b., spread 10R-1R ¢ini
1,1 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikt
IOFT (13.6.) vyplyva, Ze na ¢ervnovém zasedani BR CNB viech deset analytikii oekava
stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro¢nim horizontu jeden analytik predpoklada narist 2T
repo sazby na 0,25 % a jeden analytik na 0,50 %, ostatni neocekavaji zménu nastaveni
zakladnich trokovych sazeb CNB.

Ze Setieni agentury Thomson Reuters vyplyva, ze na €ervnovém zasedani BR CNB viech
dvanact analytikti piedpoklada stabilitu zakladnich tGrokovych sazeb CNB. Ocekavani v
del$im horizontu ukazuje Tabulka 2. Rozmezi ocekavané tirovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢ini 0,05 az 0,25 % (median 0,05 %).
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Tabulka 2: Ocekavani analytikd ohledné sméru, rozsahu a €asovani dalS$i zmény 2T repo sazby a
okamziku ukon¢eni rezimu devizovych intervenci dle IOFT (13.6.) a Thomson Reuters (23.6.)

2014 2015 2016 2017
T

1H 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 2H17
14

T
eoce 83389
2Q 13Q 14Q [ 1Q 1 2Q |3Q | 4Q | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q
14 114 |14 | 15 | 15 | 1S |15 |16 | 16 | 16 | 16 | 17 | 17 | 17 | 17

ool oo | o |ool

Q0
@) O 100

Vysvétlivky:
e utrokovych sazeb se jedna o dalsi ocekavanou zménu kazdého analytika ze Setfeni Thomson Reuters,

tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikil, ktefi ocekavaji zménu 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 predpokladané ukonéeni rezimu devizovych intervenci dle analytikd ze Setfeni Thomson Reuters

Rovnéz vSech osmnéct analytikli oslovenych agenturou Bloomberg (23.6.) o¢ekévalo stabilitu
zakladnich trokovych sazeb CNB na ¢ervnovém ménovépolitickém zasedani BR CNB.

Analytici v ramci Setfeni IOFT a FECF ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na cca 27
CZK/EUR, tj. o 1,5 % vici soutasnym hodnotam kolem 27,4 CZK/EUR. Progndéza CNB
o¢ekava pro 2Q15 kurz na Grovni 26,6 CZK/EUR. Analytici z prizkumu /OFT ptedpokladaji
ukonceni rezimu intervenci v obdobi 1H15 az 2017, blize viz Tabulka 2. Podle prizkumu
agentury Thomson Reuters analytici predpokladaji ukonceni rezimu intervenci v obdobi 3Q14
az 2H15. VEtsi ¢ast z nich si mysli, Ze rezim intervenci bude ukoncovan postupné, napft.
upravou interven¢ni hladiny kurzu. Pouze jeden analytik ocekéava, Ze exit z devizovych
intervenci bude doprovazen bezprostiednim zvySovanim urokovych sazeb.

7. Ménovépolitické doporuceni SMS

Sekce ménova a statistiky doporucuje na ¢ervnovém 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 nastroje uvoliiovani ménovych podminek;

- potvrdit zavazek CNB v piipadé poti‘eby neomezené intervenovat na devizovém trhu
ve sméru oslabeni kurzu koruny na hladinu pobliz 27 CZK/EUR;
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- komunikovat, Ze navrat do standardniho reZimu ménové politiky nebude na horizontu
prognézy znamenat posileni kurzu na trovei pred vstupem interven¢niho reZimu,
protoZe v mezidobi dochazi k priisaku slabSiho kurzu koruny do cenové hladiny i
dalSich nominalnich veli¢in;

- sd¢lit, Ze intenzita, s jakou se oslabeny kurz v dosavadnim pribehu letosniho roku promita
do domaciho cenového a celkového ekonomického vyvoje, odpovida piedpokladim CNB,
resp. ze zrychlujici rist ¢eské ekonomiky a pozitivni obrat na trhu prace dokonce lehce
prekonavaji o¢ekavani CNB;

- sdelit, ze ekonomicky vyvoj ve zbytku letoSniho roku a vroce pfiStim tak ve svych
zékladnich parametrech sméfuje k napliiovani stavajici prognoézy CNB s tim, Ze z diivodu
cenového vyvoje ve vn&jSim prostiedi spolu spfevazné nefundamentdlnimi a
administrativnimi vlivy majicimi dopad na ceny potravin a regulované ceny bude inflace leZet
pravdépodobné nize, nez CNB dosud o¢ekéavala (kdyZ v nejbliz§ich mésicich neni vylou¢en
ani vyvoj charakterizovany meziro¢n¢ zhruba stabilni cenovou hladinou);

- komunikovat, Ze nové udaje ziskané od zpracovani stavajici prognézy tak v souhrnu ukazuji
na mirn¢ protiinflaéni bilanci rizik stavajici prognézy a v souhrnu dale zvysily potiebu
pozdéjsiho opusténi kurzu jako ndstroje ménové politiky, nez piredpokladala stavajici
prognoza (1Q2015);

- na zaklad¢ toho oznamit, Ze k ukonceni pouZzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
dojde pozdéji nez v 1. ctvrtleti 2015, pricemz toto ozndmeni je v souladu s ptredchozi
komunikaci CNB, Ze mirna protiinflaéni rizika mohou vést k potiebé deliho setrvani v
rezimu pouZzivani kurzu, zatimco pro posun intervenéni hladiny na slabsi aroven by bylo
tieba dalSi posileni protiinfla¢nich rizik.
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Graf 4: Prognoza inflace ze 3.SZ 2014 a cil CNB
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Graf 5: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 7: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 10: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopisti
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Graf 11: Urokové rozpéti v CR
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Graf 13: Kurz CZK/IEUR
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Graf 14: Oc¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 16: Inflacni oéekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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Graf 17: Véjifovy graf urokovych sazeb v %
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Graf 18: Progn6za ménového kurzu CZK/EUR
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