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Měnověpolitické doporučení pro 6. SZ 2014
Sekce měnová a statistiky

1. Prognóza z 5. SZ 2014 a její naplňování dle 6. SZ 2014

Východiskem pro zářijové měnověpolitické zasedání zůstává makroekonomická prognóza
z 5. SZ 2014. Následující odstavce ve stručnosti rekapitulují počáteční podmínky, 
předpoklady a hlavní kontury této prognózy.

Domácí ekonomická aktivita v prvním pololetí 2014 v meziročním vyjádření zřetelně rostla. 
Mezera výstupu se dále přivírá, zůstává však záporná. Celková inflace i měnověpolitická 
inflace se od začátku letošního roku pohybují (i přes zvýšení v posledních měsících) na 
nízkých hodnotách hluboko pod dolní hranicí tolerančního pásma cíle ČNB. Korigovaná 
inflace bez pohonných hmot po svém návratu do kladných hodnot dále postupně zrychluje,
když se v jejím vývoji projevuje nárůst dovozních cen v důsledku oslabení měnového kurzu
i odeznění protiinflačního působení domácí ekonomiky a trhu práce.

Růst ekonomické aktivity v efektivní eurozóně postupně zrychluje a podle předpokladů 
stávající prognózy by měl v letošním roce dosáhnout 1,5 % a v příštím roce 2 %. Předchozí 
ekonomický útlum, nízké ceny komodit a posílení eura vůči dolaru se promítají do výrazného 
poklesu cen průmyslových výrobců, které se na horizontu prognózy začnou obracet k růstu 
jen velmi pozvolna. Prognóza předpokládá nízký výhled růstu spotřebitelských cen, když 
v letošním roce by měla inflace v efektivní eurozóně činit jen 0,8 %. Tomu odpovídá nízký 
výhled tržních úrokových sazeb 3M EURIBOR předpokládaný stávající prognózou. Euro 
bude vůči americkému dolaru dle předpokladů stávající prognózy ze své relativně silné 
výchozí hodnoty pozvolna oslabovat. Ceny ropy by měly postupně klesat.

Domácí ekonomická aktivita v letošním roce vzroste dle prognózy z 5. SZ o téměř 3 % 
v návaznosti na zrychlující růst zahraniční poptávky, uvolněné domácí měnové podmínky
a zvýšení vládních investic. Podobná růstová tempa zaznamená ekonomika i v následujících 
dvou letech. Prognóza očekává, že celková i měnověpolitická inflace se budou postupně 
zvyšovat a 2% cíle dosáhnou ve druhé polovině příštího roku. Ve směru zrychlujícího růstu
cen začne působit svižný ekonomický růst a zvyšující se dynamika mezd, zatímco dosavadní 
proinflační působení dovozních cen v letošním roce odezní. 

Stávající prognóza předpokládá používání kurzu jako nástroje měnové politiky do třetího 
čtvrtletí příštího roku. Dle prognózy kurz setrvá na hladině 27,4 CZK/EUR až do poloviny 
roku 2015. Ve třetím čtvrtletí příštího roku se pak kurz přimkne k hladině kurzového závazku 
27 CZK/EUR. Po uvolnění kurzového závazku je následně predikováno jen velmi mírné 
posílení koruny. Do konce roku 2016 by měl měnový kurz zpevnit na 26,6 CZK/EUR.

Stávající prognóza předpokládá stabilitu tržních úrokových sazeb na dosavadních velmi 
nízkých úrovních do třetího čtvrtletí 2015. Po opuštění kurzového závazku je stávající 
prognózou očekáván poměrné znatelný růst tržních úrokových sazeb.

Na červencovém měnověpolitickém zasedání bankovní rada vyhodnotila rizika prognózy jako 
mírně protiinflační. Přitom za hlavní riziko bankovní rada označila déletrvající velmi 
utlumený cenový vývoj v eurozóně. Na základě toho bankovní rada konstatovala, že ČNB 
neukončí používání kurzu jako nástroje měnové politiky dříve než v roce 2016. 
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V aktualizovaném scénáři prognózy z 5. SZ se výhled celkové inflace posouvá ve zbývající 
části letošního roku a v příštím roce směrem nahoru. Nad rámec toho však existují 
protiinflační rizika u ekonomického růstu v eurozóně a u výhledu cen potravin a pohonných 
hmot. V souhrnu je tak bilance rizik stávající prognózy hodnocena v 6. SZ jako zhruba 
vyrovnaná.

V další části MPD je stručně popsán aktualizovaný scénář stávající prognózy a uvedena její
další rizika. Následuje popis aktualizovaného scénáře s endogenní trajektorií kurzu a 
aktualizovaného scénáře tří hypotetických variant načasování exitu. Poté následují vyjádření 
Sekce bankovních obchodů a kapitoly věnované komunikaci ČNB a očekáváním finančních 
trhů. Textovou část dokumentu pak uzavírá vlastní měnověpolitické doporučení SMS.

2. Aktualizovaný scénář z 5. SZ a další rizika prognózy

Aktualizovaný scénář prognózy zachovává z důvodu konzistence a srovnatelnosti výsledků
předpoklad z 5.SZ, že k opuštění režimu používání kurzu jako nástroje měnové politiky dojde 
v závěru roku 2015. V aktualizovaném scénáři se – i přes protiinflační vliv vnějšího prostředí1

– posouvá výhled celkové inflace ve zbývající části letošního roku a v příštím roce směrem 
nahoru. V tomto směru působí vyšší výhled regulovaných cen i pozorovaná inflace spolu se 
slabším kurzem koruny za dosavadní průběh třetího čtvrtletí. Rovněž data z oblasti domácí 
ekonomické aktivity a trhu práce působí lehce proinflačně, a to vlivem rychleji rostoucích 
mezd. Celková i měnověpolitická inflace se tak budou v této simulaci přibližovat k inflačnímu 
cíli o něco rychleji. Po jeho dosažení však i nadále inflace zřetelně nepřekročí 2% hranici.

Graf 1:  Srovnání aktualizovaného scénáře (6.SZ) s prognózou z 5.SZ

                                                
1 V letošním a příštím roce se očekává pomalejší růst zahraniční poptávky, než předpokládá stávající prognóza.
Výhled cen výrobců se v letošním roce dále snižuje. Poslední kroky ECB posouvají výhled trajektorie úrokových 
sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognózy směrem k nižším hodnotám,
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Nad rámec nových informací zachycených ve výše uvedené simulaci existují protiinflační 
rizika u ekonomického růstu v eurozóně2 a u výhledu cen potravin a pohonných hmot. Na ně 
má částečně vliv i pokračující geopolitické napětí v souvislosti se situací na Ukrajině. 
Případná další eskalace tohoto konfliktu a s tím spojené oboustranné zpřísnění obchodních 
sankcí mezi EU a USA na jedné straně a Ruskem na druhé straně může tato protiinflační 
rizika ještě dále zesílit.

Celkově lze říci, že mírně proinflačním směrem působí již převážně pozorovaná data 
z domácí ekonomiky, zatímco v protiinflačním směru jdou rizika z oblasti očekávaného 
dalšího vývoje ve vnějším prostředí. 

3. Diskuse parametrů kurzového závazku

Adekvátnost nastavení stávajících parametrů kurzového závazku je s přihlédnutím k nově
dostupným datům ověřena níže uvedenými simulacemi. V této části jsou tak diskutovány 
aktualizované scénáře s (i) endogenním kurzem a (ii) scénáře se třemi hypotetickými
variantami načasování exitu.

Aktualizovaná simulace s endogenním kurzem ukazuje, že potřeba uvolnění měnových 
podmínek prostřednictvím kurzu aktuálně zůstává zhruba stejná jako ve scénáři s endogenním 
kurzem z 5. SZ. V simulaci na bázi nových dat kulminuje požadované oslabení kurzu, stejně
jako v simulaci z 5. SZ, na hladině 27,90 CZK/EUR, když tato kulminace přichází ve stejném 
období, tj. ve čtvrtém čtvrtletí 2014.3 Hladina sazeb 3M PRIBOR je rovněž přibližně na stejné 
úrovni jako v simulaci z 5. SZ. Inflace je v simulaci s endogenním kurzem na bázi nových dat
mírně vyšší, a to zejména v kratším horizontu, v čemž se odráží zejména vyšší pozorovaná 
inflace a zvýšený výhled regulovaných cen.

Graf 2:  Srovnání simulací s endogenním kurzem na bázi dat  ze 6.SZ a 5.SZ 

                                                
2 Jde o rizika nad rámec nových předpokladů o vnějším prostředí na bázi zářijového vydání publikace Consensus 
Forecasts a souvisejících tržních výhledů, které byly použity při aktualizaci scénáře z 5. SZ. 
3 I zde je z důvodu konzistence a plné srovnatelnosti výsledků zachován předpoklad používání kurzu jako 
nástroje měnové politiky do třetího čtvrtletí příštího roku.
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Pro potřeby úvah ohledně délky období, po něž bude používán kurz jako nástroj měnové 
politiky, byly aktualizovány simulace hypotetických variant načasování exitu. Konkrétně jde 
o varianty s používáním kurzu do konce třetího či čtvrtého čtvrtletí roku 2015, resp. do závěru 
prvního čtvrtletí roku 2016.4 První varianta je opět uvedena z důvodu srovnatelnosti výsledků 
aktualizovaných simulací s těmi, které byly provedeny v minulém MPD. Další dvě varianty 
pak berou v úvahu výsledek červencového měnového zasedání bankovní rady, která 
konstatovala, že ČNB neukončí používání kurzu dříve než v roce 2016. Ve všech třech
variantách exitu dochází na horizontu měnové politiky k nárůstu inflace nad cíl 
a k nárůstu úrokových sazeb po provedení exitu.5 Ve variantě používání kurzu do 
konce prvního čtvrtletí 2016 zůstává inflace viditelně nad 2% cílem až do konce roku 2016. 
Tato varianta současně implikuje nejrazantnější zvýšení tržních úrokových sazeb po 
provedení exitu (ve druhém čtvrtletí 2016 o 0,8 p.b. kumulovaně za druhé a třetí čtvrtletí roku 
2016 o 1,2 p.b.). Pokud by tedy od používání kurzu bylo upuštěno na konci prvního čtvrtletí 
roku 2016, pak je na základě provedené simulace možno považovat riziko předčasného exitu, 
resp. riziko vynuceného opětovného návratu k nulové hranici úrokových sazeb, za relativně 
nízké.

Graf 3:  Scénář setrvání kurzu na 27,40 CZK/EUR s variantami používání kurzu jako nástroje do třetího, 
resp. čtvrtého čtvrtletí 2015, resp. do prvního čtvrtletí 2016

Výše uvedené simulace potvrzují adekvátnost aktuálního nastavení a komunikovaného 
výhledu měnové politiky. Skutečnost, že ČNB dle vyjádření bankovní rady neukončí 
používání kurzu dříve než v roce 2016, povede podle všeho k dostatečnému uvolnění 
měnových podmínek. Vývoj, bude-li alespoň zhruba v souladu se simulacemi provedenými na 
základě současné informační množiny, tak pravděpodobně umožní robustní odpoutání se od 
nulové dolní hranice úrokových sazeb v průběhu roku 2016.

                                                
4 Všechny varianty předpokládají, že kurz bude počínaje 4Q2014 stabilní na hodnotě 27,40 CZK/EUR a až v 
posledním čtvrtletí používání kurzu se koruna přimkne k hladině závazku (27 CZK/EUR). 
5 Oslabení měnového kurzu má pochopitelně i pro reálnou ekonomiku stimulační účinky, které narůstají s délkou 
platnosti kurzového závazku a s délkou udržování technicky nulových úrokových sazeb.
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Lze tedy říci, že současným a očekávaným pokračujícím výrazně uvolněným nastavením
měnových podmínek je vytvořena žádoucí bezpečnostní rezerva („polštář“). Tento polštář by 
mohl umožnit akomodovat i případná mírná protiinflační rizika (viz část 2), včetně těch, která 
byla bankovní radou doposud pociťována (více utlumený vývoj cen průmyslových výrobců 
v zahraničí a domácích cen potravin), která by se mohla materializovat v budoucnu. 

V současné situaci proto nepovažujeme úvahy o dalším prodloužení doby platnosti kurzového 
závazku a tím spíše ani úvahy o případném posunutí hladiny závazku na slabší úroveň kurzu
za aktuální. 

4. Vyjádření sekce bankovních obchodů

Koruna od počátku srpna oslabovala hlavně kvůli obecnému posilování dolaru (oslabovaly i 
okolní měny regionu), neboť na trzích převládala vysoká averze k riziku, zejména kvůli 
eskalaci událostí na Ukrajině. Částečně k tomu přispívaly také mylné zprávy, že ČNB 
intervenuje na trhu. Důvod, proč se koruna tentokrát přidala k oslabování měn z našeho
regionu po dlouhém období stagnace, byl i ten, že trh situaci vyhodnotil tak, že potenciál pro 
oddalování exitu z používání kurzu již byl vyčerpán, a že dalším krokem už může být jen 
posunutí hladiny závazku na slabší hodnotu. Od srpnové nejslabší hodnoty kurzu těsně 
u 28 CZK/EUR pak koruna postupně posilovala zpět na výchozí úrovně spolu s tím, jak se 
zintenzivnily snahy o zklidnění situace na Ukrajině, a také díky aktivitě klientů, kteří využili 
těchto slabších hodnot k nákupu korun. Očekávání ohledně budoucího vývoje koruny se mezi 
tržními účastníky značně liší. Například některé významné zahraniční banky očekávají, že by 
koruna měla oslabovat jednak kvůli spekulaci na posun hladiny závazku a jednak proto, že 
slabý region střední a východní Evropy v kontrastu proti sílícímu USD je hlavní téma 
podzimu. Někteří hráči si naopak myslí, že koruna už se „vybouřila“, a že se do konce roku už 
bude držet opět jen v úzkém pásmu. Každé takové očekávání má racionální základ, nicméně 
dominantní bude případná významnější eskalace událostí na Ukrajině, případně zprávy z 
domácí ekonomiky, a to zejména ve vazbě na případné posunutí hladiny závazku.

5. Dosavadní komunikace ČNB

Na tiskové konferenci po červencovém měnověpolitickém zasedání guvernér ČNB 
M. Singer přednesl Prohlášení bankovní rady rekapitulující novou prognózu a její 
předpoklady. Nová prognóza je založena na předpokladu stability tržních úrokových sazeb na 
stávající velmi nízké úrovni a používání kurzu jako nástroje měnové politiky do třetího 
čtvrtletí roku 2015. Následný návrat do standardního režimu měnové politiky přitom nebude 
znamenat posílení kurzu na úroveň před vstupem do intervenčního režimu, protože v 
mezidobí dochází k průsaku slabšího kurzu koruny do cen i dalších nominálních veličin. 
Bankovní rada vyhodnotila rizika nové prognózy jako mírně protiinflační. V tomto směru 
působí zejména déletrvající velmi utlumený cenový vývoj v eurozóně a rovněž nižší ceny 
potravin v nejbližším období. Na základě toho bankovní rada rozhodla o pokračování 
používání kurzu jako nástroje měnové politiky nejméně do roku 2016. Pro posun hladiny 
kurzového závazku na slabší úroveň by bylo třeba, aby bankovní rada shledala další zřetelné 
posílení protiinflačních vlivů.

Během srpna a září se několik členů BR vyjádřilo k měnové politice ČNB, resp. k jejímu 
budoucímu nastavení (viz Tabulka 1). Komunikace byla v souladu s hodnocením situace 
bankovní radou na jejím červencovém měnovém zasedání.
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Tabulka 1: Vybrané citace prohlášení členů bankovní rady v médiích

24.8. V. Tomšík 

(ČT1- otázky Václava 
Moravce)

Myslím, že je dobré hned tady v úvodu zopakovat, že nadále trvá kurzový závazek České 
národní banky na hladině 27 korun za euro. Tento závazek je jenom jednostranný, to znamená, 
že my jsme dali závazek, pokud by koruna atakovala hranici 27 a níže, budeme okamžitě na 
trhu intervenovat. A řekli jsme, že to v této chvíli vypadá až do roku 2016.

… pokud někdo má strach, že by došlo k dalšímu oslabení kurzu koruny, že by Česká národní 
banka přistoupila k posunu toho intervenčního závazku, tak my jsme už dříve několikrát řekli, že 
bychom k tomu přistoupili pouze v situaci, kdyby došlo k naplnění výrazných, ale opravdu 
výrazných dalších protiinflačních rizik.

Já se vrátím k těm faktorům, proč by koruna neměla prudce posílit, protože tato skutečnost 
bude hrát taky roli. Já jsem uvedl jeden; není důvod, aby ekonomika, když si zvykla na slabší 
kurz, aby prudce najednou pak posílila. Druhý důvod je, že v hlavách českých občanů je stále 
zakořeněna představa, že se obnoví silně konvergenční proces, to znamená proces dohánění 
české ekonomiky k Západu, který byl vždycky motorem toho posilování. Bohužel musím říci po 
té ztrátě hospodářského růstu, který jsme tady měli v posledních letech, nelze očekávat, že by 
proces dohánění byl tak silný, takže ani posílení koruny nebude tak silné. A třetí velmi 
významný důvod je, že pokud jsou na trhu nějací spekulanti, nějací hráči, kteří si nakoupí před 
oznámeným exitem z těch devizových intervencí korunu za 27 nebo za 27,50 a očekávají, že ji 
po exitu prodají výhodně za 26,50 nebo za 26, tak zde chci upozornit veřejnost, že je otázka,
jestli najdou na tom devizovém trhu protistranu, protože všichni transparentně, důvěryhodně 
komunikujeme ten exit a kdo vám to prodá, když to všichni dopředu vědí? A úplně poslední 
důvod, a teď už navážu na to, co jste říkal před chvílí ohledně právě té volatility, kdyby všechny 
tyto tři ekonomické faktory selhaly, ale není důvod, proč by selhaly, tak zde existuje ještě Česká 
národní banka, která vždy říkala, že i po exitu budeme sledovat vývoj kurzu a v případě 
mimořádně vysoké volatility na trh vstoupíme a stabilizujeme ten kurz.

My dáváme vývoj kurzu koruny do souvislosti s celou ekonomikou. A ve chvíli, kdy uvidíme, že 
by koruna začala prudce posilovat, že by to výrazně zasáhlo české exportéry nebo že by to 
zasáhlo celou cenovou hladinu, že by mohla stáhnout opět do deflačních vod, do deflačních 
rizik, tak zasáhneme.

26.8. K. Janáček

(Hospodářské noviny)

My každopádně máme dostatek prostředků na to, abychom zabránili skokovému posílení. Lidé 
si málo uvědomují, že ČNB má tolik peněz, kolik chce mít.

Pro mě osobně nikoliv (pozn.: odpověď na otázku, zda je posílení koruny po exitu o 70 haléřů 
důvod k intervencím). Kdyby ale kurz koruny vůči euru skočil o korunu padesát, tak ano.

29.8. M. Singer

(Echo)

Že se skoro vůbec nehýbaly ceny, to bylo asi největší překvapení po celé operaci. Ve chvíli, kdy 
jsme se rozhodovali, se totiž všeobecně očekávalo, že v eurozóně o dvě procenta vzrostou 
ceny průmyslových výrobků, což my potom inkasujeme v dovozu. Ve skutečnosti tam o 
procento poklesly. To znamená, že inflační efekt našeho zákroku byl zpočátku nižší, než se 
čekalo, kvůli vývoji v našem evropském okolí. To jsou věci, které stejně dopředu nemůžete 
odhadnout. Nebýt toho, jsou naše domácí ceny dneska tak o půl procenta výš. To znamená, že 
inflace by teď dělala jedno procento, nikoliv dnešního půl procenta. A na konci roku by byla nad 
dvěma procenty.

1.9. M. Singer

(Euro)

Expanze i po mělčím propadu trvá mnohem déle než půl roku. Až uvidíme, že ceny výrobců 
rostou o procenta, tak asi bude čas o tom (pozn.: utahování měnové politiky) přemýšlet. Zatím 
vidíme, že propad cen výrobců se zpomaluje a některé začínají růst o desetinky procenta. 
Ekonomika se určitě nepřehřívá a ještě dlouho nebude.

3.9. J. Rusnok

(rozhovor pro Roklen  24)

Nedovolíme posílit kurzu nad 27 CZK ve vztahu k EUR…Nevidíme důvod opouštět ten závazek 
dříve než někdy v roce 2016…To by musely být skutečně mimořádně citelné a průkazné tlaky, 
které by tímto směrem šly (pozn.: odpověď na otázku, zda připadá do úvahy devalvace koruny). 
Tato varianta je čistě teoretická…a to by skutečně musel nastat nějaký výrazný zlom v 
očekáváních, aby vůbec mělo smysl zabývat se nějakými úvahami tímto směrem.

11.9. L. Lízal

(prezentace na University of 
Economics, Prague)

 The CNB will continue to use the exchange rate as a monetary policy instrument at least 
until 2016.

 The CNB will prevent excessive appreciation of the koruna below CZK 27 to the euro by 
intervening in the forex market…on the weaker side of the CZK 27/EUR level the CNB will 
allow exchange rate to float according to supply and demand on the forex market.

 The CNB’s goal is a “velvet exit”.
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Reakce a očekávání finančních trhů

Červencové měnověpolitické rozhodnutí bankovní rady bylo očekáváno všemi analytiky. 
Z dotazníků IOFT (15.7.) vyplývalo, že na červencovém zasedání BR ČNB všech dvanáct 
analytiků očekávalo stabilitu základních sazeb ČNB. V ročním horizontu jeden analytik 
předpokládal nárůst 2T repo sazby na 0,25 %, ostatní neočekávali změnu nastavení 
základních úrokových sazeb ČNB. Podle šetření agentury Thomson Reuters (28.7.) všech 
čtrnáct analytiků předpokládalo stabilitu základních úrokových sazeb ČNB. Rozmezí 
očekávané úrovně 2T repo sazby v ročním horizontu činilo 0,05 až 0,25 % (medián 0,05 %).
Rovněž všech třináct analytiků oslovených agenturou Bloomberg (28.7.) očekávalo stabilitu 
základních úrokových sazeb ČNB na červencovém měnověpolitickém zasedání BR ČNB.

Podle červencového průzkumu IOFT analytici předpokládali ukončení režimu intervencí 
v období 1H15 až 2016. Podle průzkumu agentury Thomson Reuters analytici předpokládali 
ukončení režimu intervencí v období 1Q15 až 4Q15. Větší část z nich si myslela, že režim 
intervencí bude ukončován postupně, např. úpravou intervenční hladiny kurzu. Pouze jeden 
analytik očekával, že exit z devizových intervencí bude doprovázen bezprostředním 
zvyšováním úrokových sazeb.

Sazby na peněžním trhu od posledního zasedání BR stagnovaly. Sklon výnosové křivky sazeb 
PRIBOR zůstává rostoucí (viz Graf 4). Výhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M 
PRIBOR minimálně do 3Q15. To odpovídá očekávání na ponechání měnověpolitických 
úrokových sazeb na technicky nulové hodnotě přinejmenším do stejné doby při zachování 
aktuální výše prémie na peněžním trhu. Na celém horizontu se tak tržní výhled pohybuje v 
těsné blízkosti trajektorie sazeb konzistentní se stávající prognózou ČNB (viz Graf 6). 

Sazby IRS od posledního zasedání BR zaznamenaly lehký posun směrem dolů v delších 
splatnostech. Výnosová křivka sazeb IRS je rostoucí, spread 5R-1R dosahuje 0,3 p.b., spread 
10R-1R činí 0,9 p.b.

Současná očekávání budoucího pohybu úrokových sazeb jsou následující. Z dotazníků 
IOFT (11.9.) vyplývá, že na zářijovém zasedání BR ČNB i v ročním horizontu všech třináct 
analytiků očekává stabilitu základních sazeb ČNB. Ze šetření agentury Thomson Reuters 
vyplývá, že na zářijovém zasedání BR ČNB i v ročním horizontu všech patnáct analytiků 
předpokládá stabilitu základních úrokových sazeb ČNB. Očekávání v delším horizontu 
ukazuje Tabulka 2. 
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Tabulka 2: Očekávání analytiků ohledně směru, rozsahu a časování další změny 2T repo sazby 
a okamžiku ukončení režimu devizových intervencí dle IOFT (11.9.)  a Thomson Reuters (22.9.)

2014 2015 2016

2H14 1H15 2H15 1H16 2H16

3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16

Vysvětlivky:
 u úrokových sazeb se jedná o další očekávanou změnu každého analytika ze šetření Thomson Reuters, 

tzn. počet šipek se shoduje s počtem analytiků, kteří očekávají změnu v horizontu, který pokrývá 
tabulka

 z důvodu přehlednosti tmavé šipky označují očekávané snížení 2T repo sazby, světlé šipky její zvýšení
 očekávané změny 2T repo sazby dosahují výše 0,20 až 0,45 p.b.
      předpokládané ukončení režimu devizových intervencí dle analytiků ze šetření IOFT
      předpokládané ukončení režimu devizových intervencí dle analytiků ze šetření Thomson Reuters

Rovněž všech osmnáct analytiků oslovených agenturou Bloomberg (22.9.) očekávalo stabilitu 
základních úrokových sazeb ČNB na zářijovém měnověpolitickém zasedání BR ČNB.

Analytici v rámci šetření IOFT a FECF očekávají, že kurz v horizontu 1R posílí ze současné 
hodnoty kolem 27,6 CZK/EUR na 27,3, resp. 27,2 CZK/EUR. Prognóza ČNB očekává pro 
3Q15 kurz na úrovni 27 CZK/EUR. Analytici z průzkumu IOFT předpokládají ukončení 
režimu intervencí v období 4Q15 až 2016, blíže viz Tabulka 2. Podle průzkumu agentury 
Thomson Reuters analytici předpokládají ukončení režimu intervencí v období 4Q15 až 2H16. 
Větší část z nich si myslí, že režim intervencí bude ukončován postupně, např. úpravou 
intervenční hladiny kurzu. Pouze dva analytici očekávají, že exit z devizových intervencí 
bude doprovázen bezprostředním zvyšováním úrokových sazeb.

7. Měnověpolitické doporučení SMS

Sekce měnová a statistiky doporučuje na zářijovém měnovém zasedání bankovní rady:

- ponechat měnověpolitické úrokové sazby beze změny, nadále komunikovat záměr držet 
úrokové sazby na stávajících úrovních (tj. na „technické nule“) přinejmenším do okamžiku 
ukončení používání kurzu jako nástroje uvolňování měnových podmínek

- potvrdit závazek ČNB v případě potřeby intervenovat na devizovém trhu na oslabení 
kurzu tak, aby udržovala kurz koruny vůči euru poblíž hladiny 27 korun za euro

- komunikovat, že bankovní rada na základě stávající prognózy a bilance jejích rizik
znovu konstatuje, že ČNB neukončí používání kurzu jako nástroje měnové politiky 
dříve než v roce 2016 (přičemž komunikačně jednodušší by bylo zopakovat hodnocení 
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bilance rizik ze strany BR jako mírně protiinflační, ačkoli SMS ji nadále vidí jako zhruba 
vyrovnanou)

- komunikovat nadále, že návrat do standardního režimu měnové politiky nebude na 
horizontu prognózy znamenat posílení kurzu na úroveň před vstupem intervenčního 
režimu, protože v mezidobí dochází k průsaku slabšího kurzu koruny do cenové hladiny 
i dalších nominálních veličin.
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Graf 4: Prognóza inflace z 5.SZ 2014 a cíl ČNB

Graf 5: Výnosové křivky PRIBOR

Graf 6: Úroková rozpětí – PRIBOR
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Graf 7: 3M PRIBOR, FRA

Graf 8: 3M EURIBOR, FRA

Graf 9: IRS CZK
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Graf 10: Výnosová křivka českých státních dluhopisů

Graf 11: Úrokové rozpětí v ČR

Graf 12: Kurzy středoevropských měn (1.7. = 1,0)
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Graf 13: Kurz CZK/EUR

Graf 14: Očekávaná změna kurzu CZK/EUR za rok v %

Graf 15: Inflační očekávání a vnímání inflace v případě domácností (mezinárodní srovnání)
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Graf 16: Inflační očekávání dalších subjektů v české ekonomice v %

Graf 17: Vějířový graf úrokových sazeb v %

Graf 18: Prognóza měnového kurzu CZK/EUR
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