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Ménovépolitické doporuceni pro 5. SZ 2012

Sekce ménova a statistiky

1. PrognozazS5.SZ 2012

Vychodiskem pro srpnové ménovépolitické rozhodovani je novd makroekonomickd
prognoza 7 5. SZ 2012. Nasledujici odstavce ve strucnosti shrnuji pocateéni podminky,
ptedpoklady a hlavni kontury nové progndzy.

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti 2012 meziroéné klesla o 0,7 %, kdyz zdrojem riistu byl
témét vyhradné Cisty vyvoz. Celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2012 dosdhla primérné
hodnoty 3,4 %, a pohybovala se tak nad horni hranici toleran¢niho pasma; ménovépoliticka
inflace se s primérnou hodnotou 2,2 % pohybovala mirné nad cilem CNB. Zdrojem inflace
jsou dainové zmény, ceny komodit a oslabeni ménového kurzu. Vyvoj domaci ekonomiky
cenovy rist naopak tlumi.

Nova progndza predpokladd v letoSnim roce vyrazné zpomaleni ekonomického rlstu
v efektivni eurozoné (na 0,7 %), opétovné oziveni se ocekava az v nasledujicich dvou letech.
[ pies ocekavané vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity se vyhled efektivni inflace
v eurozoné v letoSnim roce pohybuje na urovni 2,5 %, v pfiStim roce zlstava na hodnoté 2 %.
Trajektorie trhem ocekdvanych trokovych sazeb 3M EURIBOR zohledituje cervencové
uvolnéni ménové politiky ECB, pro letosni rok je tak pfedpokladan pokles uvedenych trznich
urokovych sazeb na primérnou troven 0,7 %. Pod touto hladinou by se nasledné¢ méla
trajektorie sazeb pohybovat az do konce roku 2014. Pokracujici nervozita na finan¢nich trzich
posouva vyhled kurzu USD/EUR k aktudlné vyrazné oslabenym hodnotam eura. U ceny ropy
Brent se predpoklada postupny klesajici trend, a to z nedavno snizené vychozi hodnoty.

Prognéza domaciho cenového vyvoje predpoklada zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod
od ledna 2013, jehoZ souhrnny primarni dopad do inflace dosdhne pfiblizné¢ 0,7 procentniho
bodu. Soubézné dojde k opétovnému harmonizaénimu zvySeni spotfebni dané u cigaret
s piispévkem do inflace zhruba 0,1 procentniho bodu. Obdobné uUprava spotiebni dané je
oc¢ekavana rovnéz pro leden 2014. Progndza predpoklada plné promitnuti uvedenych zmén do
ptislusnych cen, naopak jejich druhotné dopady do inflacnich ocekavani a mezd jsou
predpokladany nevyrazné.

Hruby doméci produkt se v letoSnim roce snizi v disledku vyrazného zpomaleni zahrani¢ni
poptavky a celkové utlumené domaci poptavky v podminkach pokracujici fiskalni
konsolidace. Riist redlné ekonomické aktivity zvolna ozivi az v roce 2013, jeho tempo vSak
bude vyrazné brzdéno restriktivni fiskalni politikou (novéa prognoza vedle vyse uvedenych
zmén nepiimych dani zapracovava vliv i vSech dalSich fiskdlnich konsolida¢nich opatfenich
schvalenych nedavno v PSP CR splatnosti od roku 2013). Celkova inflace na pielomu
letosniho a piistiho roku klesne k cili CNB, na horizontu ménové politiky se v diisledku
danovych zmén bude pohybovat mirn¢ nad nim. Ménovépoliticka inflace na konci letosniho
roku klesne pod cil a ve spodni poloving tolerancniho pasma setrva az do konce roku 2014.



Koruna vici euru ve druhém ctvrtleti 2012 oslabila. Aktudlni zvySend nejistota vyplyvajici
z prohloubeni dluhové krize v eurozéné ovliviiuje 1 kratkodobou prognézu kurzu pro treti
ctvrtleti 2012, ktera predpoklada primérnou uroven 25,5 CZK/EUR. V delSim horizontu
prognozovany kurz velmi pozvolna posiluje, k ¢emuz ptispiva opétovné oziveni zahranicni
poptavky a rostouci nominalni Cisty vyvoz.

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb v nejbliZSich nékolika ctvrtletich
a jejich rtst az v roce 2014. Konkrétné pro 3Q12 prognoza ocekava hodnotu 3M PRIBORu na
urovni 0,8 %, pfi¢emz primér za dosavadni pribéh ctvrtleti ¢ini necelych 1,1 %. Progndza
predpoklada stabilitu rozpéti 3M PRIBOR-2T repo v aktuélni vysi 0,55 procentniho bodu do
konce letosniho roku, a dale pozvolny pokles na 0,45 procentniho bodu. Tomu odpovidaji dvé
snizeni dvoutydenni repo sazby o 0,25 procentniho bodu do konce roku 2012. Jedno dalsi
sniZzeni repo sazby pak progndza implikuje v prubéhu roku 2013, coz by pii uvazovaném
rozpéti sazeb na penéznim trhu hypoteticky znamenalo zapornou tiroven repo sazby.

Celkové jsou rizika nové prognozy hodnocena Sekci ménovou a statistiky jako vyrovnana.
Nasledujici dvé kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niz§im, resp. vy$Sim trznim
urokovym sazbam oproti nové prognoze. Kapitola 4 pak piinaSi dalSi uvahy spojené
s obousmérnymi ¢i nejednoznacnymi riziky a nejistotami.

Protoze ptedpovéd implikuje na €asti horizontu progndzy (hypotetické) dosazeni zaporné
2T repo sazby, piinasi kapitola 7 zvlastni dodatek popisujici a aktualizujici konkrétni
strategii implementace nastrojti nekonvencni mé€nové politiky.

2.  Argumenty pro nizS§i trajektorii urokovych sazeb oproti
prognoze

Rizikem ve sméru nizsich sazeb oproti prognoze je ptijeti dalSich fiskalnich konsolidacnich
opatieni v roce 2014, jdoucich nad rdmec téch, kterd jiz jsou zahrnuta v nové prognoze. Ta
pritom piedpokladéa pro rok 2014 na zéklad¢ dosud piipravenych opatteni fiskalni impuls ve
vysi -0,2 procentniho bodu (do dynamiky HDP). Vladou nedavno ohlasena, ale zatim ne zcela
dostate¢né podrobné specifikovana, rozpoctova opatfeni na rok 2014 by dale prohloubila
odhadovany restriktivni fiskalni impuls na -0,5 procentniho bodu. Z toho vyplyvajici mirné
niz$i ekonomicka aktivita v uvedeném roce ve srovnani s progndézou by ziejmé vedla
k ponékud nizsi inflaci (planovana opatfeni nezahrnuji zmény nepiimych dani, které by mély
vyznamné primarni dopady do spotfebitelskych cen), Cemuz by ziejmé odpovidala mirné
nizsi trajektorie urokovych sazeb v del$im horizontu ve srovnéni s novou prognézou.

3. Argumenty pro vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti
prognoze

Rizikovym faktorem pulsobicim smérem k vy$Sim Urokovym sazbam oproti prognéze mize
byt i nedavna akcelerace rlstu svétovych cen energetickych i neenergetickych (zejména
potravinaiskych) surovin. Divodem rostoucich cen zemédélskych komodit mize byt
oc¢ekavana globalné¢ slabsi uroda, k niz ptispelo i obdobi sucha v USA a v nékterych ¢astech
Evropy. K proinfla¢nim rizikim ve vyvoji cen ropy pfispiva nadale nejista situace na Blizkém
Vychodé, zejména v souvislosti s hrozbami uzavieni strategického Hormuzského prilivu
(ndmofini cesta mezi Indickym ocedanem a Perskym zalivem) a eskalaci napéti v Syrii.
Plisobeni svétovych cen surovin se z hlediska jejich vlivu na doméci cenovou hladinu navic



kombinuje s poslednim oslabovanim kurzu EUR/USD. K tomu dochazi v podminkach
zvysené globalni averze vici riziku pod vlivem proudu negativnich zprav z eurozény (vcetné
Némecka)', coZ je situace zpravidla vedouci rovnéz k oslabovani kurzu CZK/EUR (viz Box
2 v 5.82).2 Zvyseni svétovych cen komodit tak miZe byt ve svém vlivu na doméci ceny
multiplikovano vyvojem obou zminénych ménovych kurzl pisobicim ve stejném sméru.

4.  Dalsi ménovépolitické avahy

a) Pretrvavajici nejistota ohledné zahrani¢niho vyvoje vede k riziku, ze vyvoj zahrani¢ni
ckonomické aktivity v nasledujicich &tvrtletich miZe byt nepiiznivéjsi’, neZ naznacuje
cervencovy vyhled Consensus Forecasts (CF). Zaroven je pravdépodobné, Ze trzni vyhled
urokovych sazeb 3M EURIBOR, pohybujici se na velmi nizkych hodnotiach na celém
horizontu predikce, jiz toto riziko zohlednuje. Na zaklad¢ toho byl zpracovan citlivostni
scénaf niz§i zahrani¢ni poptavky, kterd v simulaci globalniho modelu NiGEM odpovida
trajektorii sazeb 3M EURIBOR dle trzniho vyhledu (jez je nizs$i nez vyhled analytikt dle
cervencového CF). Tento citlivostni scénat implikuje vyrazngj$i utlum HDP efektivni
eurozény na celém horizontu prognédzy, a to témét o 0,5 procentniho bodu ve srovnani
s prognézou. Vyvoj efektivni zahranicni poptavky se v citlivostnim scénéaii prenasi do domaci
ekonomiky a negativné ovliviiuje vSechny slozky HDP (kromé vladni spotieby), coz ma
protiinflacni dopady. Na pokles zahrani¢ni poptavky reaguje v simulaci kurz CZK/EUR slabsi
hodnotou oproti prognéze (kurz stagnuje) s naopak proinflaénim dopadem do domacich cen,
ktery nad protiinflaénim poptavkovym vlivem v provedené simulaci pievazi. Ve vysledku je s
citlivostnim scénafem konzistentni vySsi trajektorie urokovych sazeb ve srovnani s
prognozou. Trajektorie domdcich trokovych sazeb implikovana timto scénafem je ale i tak
klesajici v nejblizSich cca dvou cCtvrtletich a vede k poklesu 2T repo sazby v aktualnim
Stvrtleti.* Ne viechny signaly z eurozony viak svédéi ve prospéch simulovaného rizika® a lze
si predstavit pomémné Sirokou Skdlu moznych variant budouciho zahrani¢niho, jakoz i
navazujiciho doméciho, ekonomického vyvoje.

Ratingova agentura Moody’s v pondéli 23. ¢ervence snizila vyhled ratingu Némecka, Nizozemska
a Lucemburska na negativni. Hlavnim diivodem je rostouci nejistota ohledné brzkého vyteSeni dluhové krize
EMU a s ni souvisejicich dalsich potencidlnich finan¢nich narokti na zemé jadra EMU. Zejména s ohledem na
velikost Spanélska nebo Italie by se mohl rozsah potiebné pomoci vyrazné navysit. Navic némecké banky
oslabené soucasnou ekonomickou situaci maji podle Moody’s omezenou schopnost absorbovat dalsi financni
ztraty spojené s relativné velkou expozici vii€i zadluzenym jihoevropskym zemim.

Na vyostienou situaci v eurozoéné reagoval E. Nowotny prohlasenim, ze existuji argumenty pro piidéleni
bankovni licence ESM. Tato reakce investory znané piekvapila, jelikoz jde o vyraznou zménu dosavadni
odmitavé rétoriky. Pokud ESM licenci dostane, mél by pfistup k relativné levnému financovani piimo od ECB,
coz by zvysilo jeho moznosti ru¢eni za podpurné uvéry pro problematické zemé. M. Draghi dirazné prohlasil, Ze
ECB udéla cokoliv, aby zachranila euro. Dale uvedl, ze rostouci rizikové prémie u nékterych statnich dluhopist
narusuji funk¢nost transmisniho mechanismu a z toho divodu spadaji do mandatu ECB. Trhy to vnimaly jako
velmi silné prohlaseni a predzvést mimotadné silného opatieni.

? Nalada mezi némeckymi podnikateli se v ¢ervenci opét zhorsila. Ukézal to index mnichovského institutu Ifo,
jehoz hodnota klesla na 103,3 bodu. O mésic dfive po revizi ¢inila 105,2 bodu. Hodnota Ifo indexu je pocitana
na zéklad¢ poznatki ziskanych z rozhovort s predstaviteli vice nez 7000 firem z celého Némecka.

* 'V této souvislosti je navic tfeba zminit, Ze zformulovani predpokladd a vlastni zpracovani tohoto citlivostniho
scénaie bylo provedeno na ceteris paribus bazi, pficemz plnohodnotnd simulace uvedeného rizika by v
podminkach, kdyby se jednalo o zpracovani alternativniho ¢i dokonce zakladniho scénafe prognozy, znamenala
dodate¢né zasahy do vyhledu technologickych trendii a produktivit. Neni tak vylouceno, ze by v takovém
ptipadé bylo protiinflacni pusobeni domaci ekonomiky siln€jsi nez v provedeném citlivostnim scénafi
a implikované Grokové sazby by lezely nize.

> Napt. spotiebitelska diivéra v Némecku ziistava na zacatku srpna relativné stabilni. Ukazal to index tamniho
vyzkumného Ustavu GfK, ktery vzrostl na 5,9 z ¢ervencovych 5,8 bodu. Rostouci obavy, ze bude Némecko
zavleceno hloubgji do dluhové krize v eurozong, se tak zatim vyraznéji neprojevuji.



b) Vyvoj kurzu koruny vi¢i euru v dosavadnim pribéhu Eervence je v souladu s jeho
kratkodobou prognézou na 3Q12. V situaci pretrvavajici nejistoty ohledné zahrani¢niho (viz
vyse) a navazné¢ domaciho vyvoje je vSak budouci smér jeho pohybu pomémé vyraznou
oboustrannou nejistotou. V roénim horizontu pfitom océekavaji analytici osloveni CNB
v ramci Setfeni IOFT kurz o vice nez 2 % siln&j§i ve srovnani s prognézou CNB. Mozny
odlisny vyvoj kurzu prognézy popisuje standardni citlivostni scénat kurzu. Na pocatku
prognézy o 3 % silngjsi kurz vede vtomto scéndii ke zhorSeni konkurenceschopnosti
domacich vyrobctl a naslednému poklesu HDP, a zarovei k poklesu dovoznich cen a docasné
niz§im inflaénim tlakim. Odchylka kurzu pak implikuje nizsi (o 0,1-0,2 procentniho bodu)
celkovou inflaci ve druhé poloviné roku 2012 a vroce 2013, a ve stejném obdobi je
konzistentni s nizsi (o 0,2-0,3 procentniho bodu) trajektorii urokovych sazeb 3M PRIBOR.
Naopak pocatecni oslabeni kurzu koruny k euru v rozsahu 3 % oproti prognéze by vedlo
k analogickym implikacim pro uvedené veli¢iny ovSem s opacnym znaménkem.

¢) Na horizontu ménové politiky se prognézovand ménovépoliticka inflace nachazi pod
cilem CNB, a to i pies pokles trznich urokovych sazeb 3M PRIBOR v piistich n&kolika
ctvrtletich (az na 0,2 % v zavéru piiStiho roku). Je to ddno zejména pomérné vysokou mirou
vyhlazovani reakce ménové politiky v podminkach mimotfadné nizkych trokovych sazeb
obvyklé. Z vySe uvedeného zaroven vyplyva, ze ptipadné dodatecné vyhlazovani urokovych
sazeb nad radmec progndzy neni mozné doporucit, nebot’ by vedlo k jest¢ vétSimu podstieleni
inflacniho cile na horizontu ménové politiky. Pokud by navic vyss§i vyhlazovani trajektorie
urokovych sazeb bylo aplikovano systematicky, hrozila by ztrata stabilizacni funkce ménové
politiky z diivodu slabého ukotveni inflacnich ocekdvani a naruseni kredibility inflacniho cile.

d) Ve sméru nizsSich ménovépolitickych sazeb oproti tomu, co implikuje progndza, piisobi
riziko vysS§iho rozpéti sazeb 3M PRIBOR - 2T repo. Prognéza ptedpokladd pozvolny
pokles tohoto rozpéti ze soucasnych zvysenych hodnot (0,55 p.b.) k hladin€ lehce pod 0,5 p.b.
ZkuSenosti z ptredchoziho snizovani 2T repo sazby pfitom ukazuji, Ze trzni urokové sazby
reaguji na sniZzeni repo sazby docasné v mensim nez proporcionalnim rozsahu. Bezprostiedné
po poslednim, tj. cervnovém, snizeni 2T repo sazby rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo rovnéz
narostlo zhruba o 0,1 procentniho bodu. Na zaklad¢ téchto zkuSenosti Ize pfedpokladat, ze
s dal$im sniZenim trokovych sazeb se prémie miize kratkodobé dale zvysit nad soucasnou
hodnotu (0,55 procentniho bodu), a odchylit se tak od prognézou predpokladané trajektorie
postupné se snizujiciho rozpéti. Néslednd mensi nez proporcionalni reakce trznich sazeb by
implikovala nutnost silnéjSi ménovépolitické reakce. Prostor pro piipadné vyraznéjsi
snizovani repo sazby se vSak rychle vy€erpava (viz téz ¢ast 7 tohoto MPD).

e) Trajektorie trznich urokovych sazeb konzistentni snovou progndézou piredpoklada
hypotetické snizeni 2T repo sazby pod nulovou hranici. Implikovana trajektorie trznich
urokovych sazeb, resp. pozadované uvolnéni mé€nové politiky, tak nejsou dosazitelné pomoci
standardnich nastrojii ménové politiky. Dodatek tohoto MPD (Kapitola 7) diskutuje disledky
existence nulové hranice urokovych sazeb pro ménovou politiku CNB v soudasné situaci.
Nejprve definuje (technickou) nulovou hranici, kde je hlavnim (i kdyz ziejmé ne zcela
nepiekrocitelnym) omezenim potieba drzet diskontni sazbu v kladnych hodnotéch, a to spise
z legislativné-pravnich nez ménovépolitickych divodi. Dodatek déale prezentuje
ménovepoliticky experiment, ktery kvantifikuje naklady nulové hranice z hlediska odchylky
inflace od cile, a to za predpokladu nevyuziti nekonvenénich ndstroji ménové politiky
k dosazeni pozadovaného uvolnéni ménové politiky. Dale jsou inventarizovdna mozna
konkrétni opatfeni nekonvencni ménové politiky, vcetné diskuse nejnovéjsich zkusenosti ze
zahrani¢i a vhodnosti jejich pouziti ve stavajicich podminkach. Dodatek je uzavien



doporuc¢enim ohledné mozného vyuziti nekonvencnich nastrojii a souvisejici komunikace
meénove politiky.

5. Oc&ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na cervnovém zasedani (28.6.) BR snizila limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,25 p.b. na 0,50 %. Rozhodnuti bankovni rady bylo o¢ekavano. Z dotaznikiit IOFT
(15.6.) vyplyvalo, Ze na Eervnovém zasedani BR CNB osm analytikii predpoklédalo snizeni
zakladnich urokovych sazeb CNB o0 0,25 p.b., jeden analytik oekaval jejich stabilitu. Odhady
urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 0,25 aZz 0,75 % (median
0,50 %). Ze Setfeni agentury Thomson Reuters vyplyvalo, na ervnovém zasedani BR CNB
patnact analytikii pfedpokladalo snizeni zakladnich urokovych sazeb CNB o 0,25 p.b., &étyfi
analytici ocekévali jejich stabilitu. Ocekavani v delSim horizontu byla nadale znaéné
ruznorodd, pficemz rozmezi ocekdvané urovné 2T repo sazby v ronim horizontu Cinilo
0,25 az 1,00 % (median 0,50 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro snizeni sazeb hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro jejich
stabilitu. Guvernér pfipomnél, Ze se stdvajici prognozou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb ve zbyvajici ¢asti letosniho roku a jejich nésledny nardst od druhé poloviny
roku 2013. Rizika této prognoézy jdou ve sméru vyssi celkové inflace a niz§i ménovépolitické
inflace pfi nizSim vyhledu urokovych sazeb v duchu fiskédlniho alternativniho scénéfe.
K protiinflaénim rizikiim patii pokracujici fiskalni konsolidace (riziko niz§i ménovépolitické
inflace), vyvoj v zahrani¢i (niz§i vyhled urokovych sazeb a ceny ropy), slabsi domaci
ekonomickd aktivita a domaci cenovy vyvoj véetné jeho niz§iho kratkodobého vyhledu.
Proinfla¢nim rizikem je slabsi kurz koruny.

Béhem cervence se dva Clenové BR vyjadrtili k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
Tabulka 2). Komunikace nevyznivala ve smyslu dal$iho snizeni zdkladnich urokovych sazeb.

Sazby na penéznim trhu se po poslednim zaseddni BR snizily cca o 15 az 20 b.b., sklon
vynosové kiivky sazeb PRIBOR ziistava rostouci (viz Graf 2). Hladina sazeb FRA se snizila
jen lehce, kdyZz pokles repo sazby byl v jejich kotacich zapocitan jiz pfed Cervnovym
zasedanim BR. Aktudlni trzni trajektorie 3M sazeb je lehce klesajici, nicméné v celém
horizontu se pohybuje nad trajektorii konzistentni s novou prognoézou, piiCemz
s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvysSuje (viz Graf 4).

Sazby IRS od posledniho zasedani BR také mirné klesly. Vynosova kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,4 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,8 p.b.

Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikl
IOFT (16.7.) vyplyva, Ze na srpnovém zasedani BR CNB devét analytikil oéekavalo stabilitu
zékladnich sazeb CNB, jeden analytik oéekaval jejich snizeni o 0,25 p.b. Odhady tirovng 2T
repo sazby v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 0,25 az 1,00 % (median 0,50 %).

Ze $etfeni agentury Thomson Reuters vyplyva, Ze na srpnovém zasedani BR CNB osmnact
analytikii predpoklada stabilitu zakladnich trokovych sazeb CNB, jeden analytik oéekava
jejich snizeni o 0,25 p.b. Ocekavani v del$im horizontu ukazuje Tabulka 1. Rozmezi
oc¢ekavané trovné 2T repo sazby v roénim horizontu ¢ini 0,25 az 1,00 % (median 0,50 %).



Tabulka 1: Oc¢ekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani pfisti zmény drokovych sazeb dle
Thomson Reuters (30.7.2012)

2012 2013 2014
2H12 1H13 2H13 1H14
IRIRI) T of
3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
11 111 IR} ] ]

Vysvétlivky:

e jedna se o pfisti o¢ekavanou zménu kazdého analytika, tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikti

ez divodu prehlednosti tmavé Sipky oznacuji oéekavané snizeni sazeb, svétlé Sipky zvyseni sazeb

e 3ipka o velikosti § {] odpovida zméné o 0,25 p.b., Sipka o Velikostil ﬂ zméné o 0,50 p.b. (momentalné
se zadna zména v tomto rozsahu nec¢eka)

Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 24,4 CZK/EUR,
tj. 0 4 % vzhledem k priméru za 3Q12 do 31.7. Analytici v ramci Setfeni FECF ptedpokladaji
ve stejném horizontu posileni o 1,2 % na 25,1 CZK/EUR. Prognéza ocekava pro 3Q13 kurz
na urovni 25,1 CZK/EUR.

Tabulka 2: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti BR v médiich

18.7. K. Janacek Through 2012, in my point of view, | see no reason to decrease the rates. We have very little
Dow J N . space, almost no space now to cut rates further... Our steps have a psychological effect in the
(Dow Jones Newswires) short run rather than a real effect. From this point of view | understand my colleagues who
voted to cut rates. As a central bank you ought to show you are prepared to react in all
situations to help the economy recover.
25.7. L. Lizal Pokud bude posun HDP revidovan dold, tak asi bude posun i v sazbach, ale pak je otazka
posouzeni inflace jakoZto primarniho cile vzhledem ke kurzovému vyvoji.
(Reuters)
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6. Ménovépolitické doporuceni SMS

Sekce ménova a statistiky doporucuje na srpnovém meénovém zasedani bankovni rady sniZzit
ménovépolitické urokové sazby (s vyjimkou diskontni sazby) o 0,25 p.b.

Diskontni sazbu doporucujeme snizit o 0,15 p.b na 0,1 %.
Komunika¢ni doporuceni:

Doporucujeme komunikovat vyrovnana rizika nové prognézy. Vzhledem k tomu, Ze
trajektorie 2T repo sazby konzistentni s progndézou se ve znacné Casti horizontu prognozy
hypoteticky pohybuje pod nulovou hranici, doporu¢ujeme komunikovat p¥ipravenost CNB
realizovat v pripadé potfeby dal§iho uvolnéni ménovych podminek strategii
implementace nastrojii nekonvenéni ménové politiky k dosazeni pozadovaného uvolnéni
téchto podminek a ke splnéni infla¢niho cile (viz ¢ast 7 tohoto MPD).




V pripade, Ze by se bankovni rada rozhodla nendsledovat doporuceni Sekce ménové
a statistiky, je vhodné alespon si neuzavirat prostor pro snizeni sazeb do budoucna.
Doporucujeme proto komunikovat potiebu vyckat a presvedcit se, ze se v dalsim vyvoji zacina
naplnovat pribéh nové prognozy a identifikovana mirna proinflacni rizika se nezhmotnuji.
Tato komunikace se z pohledu kredibility ménové politiky CNB a rezimu cilovani inflace jevi
vhodnéjsi nez poukazani na (dle nazoru SMS neexistujici) proinflacni bilanci rizik prognozy
nebo obavy z (ne)funkcnosti transmise.



7. Dodatek k nekonven¢ni ménové politice

Jelikoz se 2T repo sazba CNB po &ervnovém snizeni dale piibliZila nulové hranici a nova
progndza naznaluje potfebu daliiho uvolnéni, dostavaji se piedchozi tvahy® CNB
o moznosti vyuZiti nekonvenénich nastroji z teoretické roviny do roviny potencialné
brzké implementace.

Plati nicméné, Ze na srpnovém ménovém zasedani doporucujeme jesté Cerpat z existujiciho
prostoru pro provadéni konvenéni ménové politiky (snizit urokové sazby - viz ¢ast 6 tohoto
MPD). V samém tvodu je totiz tieba zdlraznit, ze z naseho pohledu nevidime jako vhodné
pristupovat k vyuziti nékterych nekonvenénich ménovych néstroju v situaci, kdy by bankovni
rada nebyla pfesvédcena o potirebé dalSiho uvolnéni ménovych podminek. Je-li pfitom tato
potieba vnimana, zddouciho uvolnéni ménové politiky je vhodné dosahnout nejprve snizenim
sazeb, tj. standardnim ndstrojem s dobfe zmapovanou transmisi, a pak teprve nekonvenéné
(ptipadné soubéznym pouzitim obou typii nastroji). Neni-li naopak potieba uvolnit ménovou
politiku pocitovana, pak neni moZno snizovat Urokové sazby, natoz sahnout po
nekonvenénich nastrojich.”

Za ucelem kvantifikace aktualniho vlivu/naklada existence nulové hranice trokovych sazeb
vznikl ménovépoliticky experiment, ktery predpoklada, ze se (ani kombinaci snizovéani 2T
repo sazby a poklesu rizikové prémie) nepodafi stlacit sazbu 3M PRIBOR pod hodnotu
0,5 %. Vysledkem experimentu je pokles ménovépolitické inflace v letech 2013-2014 aZ na
0,9 %, tedy pod dolni hranici toleran¢niho pasma infla¢niho cile a o 0,6 p.b pod novou
prognézou. Plati p¥itom, e konstrukce tohoto experimentu® odpovida situaci, kdy by nebyla
pfijata zadnd z nize navrhovanych opatieni nekonvenéni ménové politiky, avsak stale by
zlstala do znacné miry zachovana divéra ve schopnost ménové politiky dosahovat inflaéniho
cile a v souladu s tim ukotvena inflaéni o¢ekdvani. Zachovani této nezbytné duvéry (a tedy
naplnéni predpokladi experimentu) by bylo mozné dosdhnout kredibilni komunikaci
piipravenosti CNB vyuZit nize popsanych nestandardnich nastrojii v piipadé potieby dalsiho
uvolnéni ménovych podminek.

V ptedchozich materidlech byla za technicky nulovou hranici sazeb povazovéna situace,
kdy bude repo sazba snizena na 0,25 %, diskontni sazba na 0,1 % a lombardni sazba na
1,25 %. Hlavnim divodem byl vyskyt nasobkl diskontni sazby v pravnich ptedpisech.
Piestoze tento diivod v ponékud zeslabené formé pretrvava’, dovedeme si nyni predstavit i

6V gervnu 2009 projednany material Nekonvencéni nastroje ménové politiky, v zaii 2009 jeho Dodatek, fadici
nekonvendni nastroje dle preferenci SMS, a v prosinci 2011 samostatna kapitola Ménovépolitického doporudeni,
aktualizujici tyto materialy o posledni vyvoj.

vvvvvv

pfijatelného kolaterdlu o nékteré dalSi financni instrumenty s dostate¢né velkym trhem, napf. o hypotecni
zastavni listy (HZL), s moznym efektem rozsifeni poctu bank s pfistupem k dodévacim operacim. Piipadny
pfinos tohoto kroku v aktualni situaci nepovazujeme za vyrazny s ohledem na dobrou situaci bankovniho sektoru
a velmi nizky zdjem o existujici dodavaci refinan¢ni operace. Na druhou stranu v tomto kroku nespatiujeme ani
velkd rizika a CNB by tim vysla vstiic CBA, ktera sama v &ervenci pozadala o doplnéni HZL do seznamu
prijatelného kolateralu.

¥ Sok do tirokovych sazeb je z 25 % simulovan jako oekavany a ze 75 % jako neotekavany.

’ V materialu Diskontni sazba v pravnich predpisech bylo v listopadu 2009 identifikovano 11 zakont, kde se
vyskytovala diskontni sazba. CNB proto v prosinci 2009 podnikla iniciativu (dopis tehdejstho guvernéra
Z. Tamy piedsedovi legislativni rady vlady) s cilem pfimét vladu k odstranéni tohoto problému. Aktualné
nicméné ze zminénych 11 zakonl 7 nadale obsahuje diskontni sazbu, a to pfesto, Zze byly od té doby
novelizovany ¢i zménény na jiny zakon.




situaci, kdy bude diskontni sazba po vzoru ECB snizena na nulu a 2T repo sazba bude rovnéz
na nule resp. jen lehce nad ni.

V ptipadé€ shody bankovni rady na potfebé dalSiho uvolnéni ménové politiky by v této situaci
bylo nutné ptikrocit k nékterému z nekonvencnich nastroji. Z pohledu udrzeni kredibility
ménové politiky CNB by pfitom bylo vhodné jiz pii sniZeni sazby na (technicky) nulovou
hranici vefejné deklarovat, jaky(é) nastroj(e) CNB pouZije v piipadé potieby daliiho
uvolnéni. Zaroveii je nutné jiz predtim, nez CNB zaéne nestandardni nastroje pouzivat, mit
promysleno fungovani prognostického ramce pracujiciho s timto nastrojem a jeho komunikaci
(viz nize).

Z tohoto divodu v dodatku MPD pfinaSime navrh SMS, jak konkrétn€ postupovat
v komunikaci prognézy a provadéni ménové politiky v situaci (technicky) nulové
urokové sazby. Tomuto navrhu piedchazi opétovné zhodnoceni vyhod a nevyhod
jednotlivych nekonvencnich nastrojii ve svétle novych informaci a aktudlni ekonomické
situace.

Revize vyhod a nevyhod jednotlivych nastroji

Argumenty pro a proti zavedeni konkrétnich opatieni nekonvenéni ménové politiky se v Case
vyvijeji stim, jak piibyvaji zkuSenosti ostatnich zemi suzitim téchto nastroji. Zaroven
vyhody a nevyhody daného nastroje se odvijeji 1 od konkrétnich makroekonomickych
podminek, za kterych by byl zavadén. Nasledujici text proto na pozadi novych informaci
a aktualni ekonomické situace mirné posunuje piedchozi avahy o vyhodach a nevyhodach
konkrétnich opatteni, jak byly popsany v dokumentu ,,Nekonvencni néastroje ménové politiky*
a v jeho Dodatku z 9. zafi 2009. Argumenty obsazené ve zminénych textech zde obecné
neopakujeme, vyjadifujeme se zejména k novym skutecnostem ve svétle soucasného stavu
ekonomiky, a to pouze k prvnim ¢tyfem piivodné zvazovanym opatienim.

Zasadni skuteCnosti pfitom je, Ze Cesky financni sektor zustiva zdravy a plné funkéni,
stejné jako je i nadale funk¢ni transmise ménové politiky, a neni tak tieba bojovat proti
jejim poruchdm, proti krizi davéry v odolnost finan¢niho systému, systémovym problémim
bank, deleveragingu atd. Z tohoto hlediska také vnimame jako méné¢ podstatny objemovy
efekt pfipadnych nekonvencnich opatfeni, oproti tomu vyzdvihujeme jejich efekt skrze
snizeni uroki na del§im konci vynosové kiivky, ptipadné zvySeni cen ¢i inflacnich ocekavani.

Pouziti nekonvencnich néstroji je spojeno s mnoha riziky a kazdy z nastroji ma své
specifické vyhody a nevyhody. Pii jejich posuzovani je vhodné vyuzit zahrani¢ni zkuSenosti,
jakkoliv tato zkuSenost miize odrazet odliSna ekonomicka, pravni a historicka specifika.
Posledni vyvoj v zahranici od konce lofiského roku shrnuje nésledujici box.

Box: Zahrani¢ni zkuSenost s nekonvenénimi nastroji

Z pohledu malé oteviené ekonomiky je zajimava zejména zkuSenost Svycarska s provadénim
devizovych intervenci. V reakci na prohloubeni evropské dluhové krize Swiss National Bank (SNB)
¢eli od kvétna silnym tlaktim na apreciaci franku pod troven 1,20 CHF/EUR, kterou se zavazala drzet.
SNB nezvefejiiuje vysi svych intervenci, z publikovanych rozvah lze vSak odvodit, ze v kvétnu i v
cervnu prodala cca 60 mld. CHF. Podminénd progndéza SNB piedpokladajici oslabovani franku
ocekava inflaci v blizkosti nuly v nasledujicich dvou letech. Nartistajici expozice vii¢i euru (koncem
cervna celkova drzba zahrani¢ni mény cinila 304 mld. EUR) zvySuje potencialni ztraty SNB pfii
neudrzeni stanovené urovné franku. Objevuji se tak uvahy o moZzném zavedeni omezeni na pohyb




kapitalu, zapornych urokovych sazeb ¢i specidlni dan¢ na vklady nerezidenti (se kterymi vSak
Svycarsko mélo v 70. letech negativni zkusenost - viz analyza J.P.Morgan).

Spojené stiaty, eurozona a Velkd Britanie v poslednich letech pokracovaly v kvantitativnim
uvoliiovani. Fed v ¢ervnu oznamil rozsifeni operace Twist o 267 mld. USD (ptivodni objem 400 mld.
USD) a i nadale se spekuluje o QE3. ECB v fijnu loniského roku rozsitila program nakupu krytych
dluhopisti 0 40 mld. EUR a ve dvou operacich v prosinci a bfeznu dodala tfiletou likviditu v objemu
prevysujicim 1 bilion EUR, uvolnila pozadavky na kolateral, snizila PMR ze 2 % na 1 %, snizila
zéakladni urokovou sazbu na 0,75 % a diskontni sazbu na 0 %. BoE vfijnu 2011 a tnoru 2012
navysila objem nakupt dluhovych cennych papirt o 75 a 50 mld. GBP. Pfi piivodnim objemu 200
mld. GBP tak objem nakupii celkové dosahl jiz 325 mld. GBP. V Cervenci 2012 BoE zavedla novy
nastroj Government and Bank of England Funding for Lending Scheme (FLS). Je to program vymény
kratkodobych cennych papirt (UK T-bills) za stfednédobé uvery (4 roky). Konkrétné BoE bude
bankam a stavebnim spofitelnam pajcovat UK T-bills, a to na 4 roky a za diferencovany poplatek
(v. % z objemu). Banky budou proti témto pokladnicnim poukazkdm poskytovat protihodnotu
(kolateral), ktera bude mit formu Uvéri domacnostem a nefinanénim podnikiim a jinych aktiv. Po
uplynuti 4 let dojde ke zp&tné vyméng. Uvérové riziko zfistava na bance, ktera uvér poskytla.

Zacina pribyvat ekonomické literatury, ktera hodnoti dopady kvantitativniho uvolnovani (QE). Tato
literatura pievazné hodnoti efekty zavedeni QE na urokové sazby, pfipadn¢ téz makroekonomické
efekty nizSich urokovych sazeb. Gagnon, Raskin, Remache a Sack (2010) hodnoti LSAP Fedu jako
uspésny a vedouci ke snizeni dlouhodobych zapiajénich sazeb a ve svém dasledku podporujici
ekonomicky rlst. Bridges a Thomas (2012) analyzuji britskou zkuSenost a dochazeji k zavéru, ze
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aktiv. Kapetanios, Mumtaz, Stevens a Theodoridis (2012) kvantifikuji maximalni dopad QE na 1,5 %
HDP a 1,25 p.b. do inflace.

Nové informace a poznatky posunujici vyhody a nevyhody nekonven¢nich nastroji:

a. Verejné deklarovany zavazek CNB drzet iirokové sazby na (technicky) nulové hranici
po delSi dobu nebo do doby odeznéni rizik vyrazného podstielovani infla¢niho cile

e Nejméné nikladné opatieni zhlediska hospodateni CNB, kredibility
ménovépolitického rezimu a proveditelnosti.

e Zaroven ale olekavame nizky efekt, jelikoz CNB pravidelné publikuje vyhled
urokovych sazeb konzistentni s prognézou, pro vetfejnost by tak podminény zavazek
nizkych sazeb neznamenal zasadni novou informaci (na rozdil od méné
transparentnich centralnich bank, kde takovy zdvazek miiZze byt informativni — napf.
zkusenost Fedu).

e Znovu akcentujeme nutnost koordinované komunikace, pro vétsi efektivitu by bylo
zaddouci minimalizovat vymezovani se ¢lenit BR proti prognéze a s ni konzistentni
trajektorii Grokovych sazeb. Tim by zvysila vdha informace obsazené standardné
v trajektorii urokovych sazeb.

e Vhodné doplnit ptislibem dalSich nekonven¢nich nastrojti, pokud by nenastal obrat ve
vyvoji (napt. pokles dlouhodobéjsich urokovych sazeb ¢i nartst inflaénich o¢ekavani).

b. Intervence na devizovych trzich za ic¢elem oslabeni ménového kurzu
e Pokud budou uspésné, pak piimy efekt na dovozni ceny a inflaci, nepfimy pies
konkurenceschopnost vyvozu, jedna se potencidlné¢ o nejucinnéjsi ndstroj uvolnéni
ménovych podminek a zvysSeni (oekavané) inflace.
(intervence by méla mifit smérem k rovnovazné hranici kurzu) nemusi byt v pripadé
pokracCujici depreciace splnéna. Kurz doposud svym oslabenim plni roli trzniho
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stabilizacniho mechanismu a snaha posouvat ho jesté¢ dale devizovymi intervencemi
nemusi byt kredibilni. Rozptyl naSich odhadii rovnovazného kurzu pro 4. Ctvrtleti
2012 ¢ini 25,30-25,70 CZK/EUR.

Pouze kratkodoby efekt dle dostupnych studii o devizovych intervencich v CR, na
druhou stranu od poslednich zkuSenosti s intervencemi uplynulo 10 let a situace mlze
byt jina.

Velmi obtizny exit (viz minulé zku$enosti Izraele a Svycarska)

Mize byt mezinarodné¢ vnimano jako ,,competitive devaluation® (obzvlaste pak
v situaci, kdy by byl kurz slabsi oproti odhadované rovnovaze).

Svycarska zkuSenost v tomto ohledu piili§ nepomiize, nebot jeji intervence byly
komunikovany jako reakce na ptiliSnou apreciaci a kurz je de facto fixovan.

Dopady do hospodateni CNB v diisledku piipadnych budoucich ztrat z nakoupenych
rezerv.

Otazka kredibility piipadné hajené tirovné kurzu v situaci, kdy CNB ma zaporné
jméni, hrozba spekula¢nich aktivit a testovani intervencni sily resp. odhodlanosti.

c. Nakup statnich dluhopisii za iéelem sniZeni dlouhodobych trokovych sazeb

V nasem piipad¢ odlisnd motivace od ECB, Fedu, BoE aj., kde dominuje objemovy
efekt (QE). Cilem CNB by bylo sniZeni dlouhodobych tirokovych sazeb ve chvili, kdy
kratkodobé sazby dosdhnou (technicky) nulové hranice.

Zahrani¢ni zkuSenost ukazuje na t¢innost nakupti, pokud k nim dojde v dostatecném
objemu.

Legislativni a formalni prekazky na evropské trovni se ukazaly byt mek¢i (precedens
nakuptt ECB v ramci SMP), i v domaci legislativé doglo k uvolnéni (za zdkona o CNB
vypadl limit na maximdlné¢ ro¢ni drzby nakoupenych statnich dluhopisii). Lze
v ptipadnych diskusich s kritiky tohoto postupu CNB argumentovat napf. po vzoru
ECB snahou o zefektivnéni transmise mé€nové politiky (1 kdyz tato argumentace bude
po nedavném poklesu vynosu statnich dluhopisti, ukazujicim na funk¢nost transmise,
ziejmeé malo vérohodnd). Alternativné se l1ze odkazovat na analogii s ndkupy Bank of
England.

Umeélé snizeni nédkladii financovani stidtniho dluhu mtize vést ktendenci vlady
zadluzovat se (moralni hazard), ale v soucasné politické situaci vnimame toto riziko
jako relativné mirné.

d. Nakup soukromych dluhopisi (hypoteéni zastavni listy, HZL) s cilem sniZeni
dlouhodobych urokovych sazeb

Plati stejné tivahy jako u statnich dluhopist, s tim rozdilem Ze:

Tyto trhy jsou oproti trhu statnich dluhopisti nadale dosti mélké.

Efekt snizeni dlouhodobych urokovych sazeb se projevi nejprve skrze realitni trh,
potencialni oziveni ekonomiky ptes rozhybani realitniho trhu.

Ptili§ nizké dlouhodobé trokové sazby mohou vést k neadekvatné vysoké poptavce
a cenovému ruastu na realitnim trhu a narastu zadluZeni domécnosti Gvéry na bydleni.
Aktudlné riziko takovéhoto vyvoje neidentifikujeme, na druhou stranu neni divod
cilen¢ mifit na trh s bydlenim, kde pokracuje mirny rdst Gvéeri a dle Setfeni Gvérovych
podminek banky v poslednim c¢tvrtleti lehce uvolnily uvérové standardy u hypoték.

Shrneme-li, nové informace a aktualni ekonomicky vyvoj o néco zvysuji nevyhody provadéni
nekonvenéni ménové politiky v podobé kurzovych intervenci oproti dosavadnimu hodnoceni
a naopak mirné€ snizuji nevyhody nakupt statnich dluhopist.
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Vzhledem k tomu jsou preference SMS ohledné vyuziti téchto nastroju sice stale
naklonény ve prospéch pripadnych kurzovych intervenci oproti nakupim vladnich
dluhopisii, ovSiem ponékud méné jednoznacné, neZz tomu bylo donedavna. Zrejmé
nejlepSim feSenim by bylo vhodné kombinovat pripadné pouZiti obou téchto nastroji,
a to dle aktualnich podminek na trzich a v realné ekonomice.

Doporuceni jednotlivych krokii a jejich komunikace

V souladu s naSimi piedchozimi doporu¢enimi navrhujeme po vyCerpani prostoru pro
konven¢ni ménovou politiku (tj. po dosazeni nulové hranice urokovych sazeb) a v ptipadé
identifikované potieby dal§iho uvolnéni ménové politiky nasledujici sled krok:

1) Jako prvni krok deklarovat zavazek CNB drZet tirokové sazby na (technicky) nulové
urovni po del§i dobu (napt. jednoho a pul roku) nebo do odeznéni rizika vyrazného
podstieleni inflaéniho cile. Aktudln€ a v praktické roviné by tento zdvazek mohl mit podobu
pokud mozno jednomyslné a piesvédCivé komunikace c¢leni BR ohledné ponechani
urokovych sazeb na (technicky) nulové trovni az do roku 2014.

2) Zarovei lze jiz vtento okamzik deklarovat p¥ipravenost CNB pouZit ndktery
z "tvrdSich" nekonvenénich nastroji ménové politiky dle existujici strategie jejich
implementace.'’

3) V souvislosti s tim by bylo vhodné se jiz ve stejnou dobu interné rozhodnout o
prechodu do moédu nekonvencéni ménové politiky s vymezenou sadou "tvrdSich"
nekonvencnich nastrojui, jimiz budou ziejmé bud’ devizové intervence a/nebo nakup
statnich dluhopisii. Z hlediska SMS je v soucasnosti bilance vyhod a nevyhod téchto
nastroju stale spiSe naklonéna ve prospéch devizovych intervenci (viz piedchozi Cast). Lze
pfitom zvazovat i jejich kombinaci v zavislosti na aktualni ekonomické situaci (vyvoji kurzu,
dlouhodobych trokovych sazeb).

4) V rezimu nekonvencni meénove politiky navrhujeme co nejvice vychazet z vyzkouSeného
ramce konvenéni ménové politiky. V soudasnosti CNB komunikuje svoji prognézu
urokovych sazeb v podobé trznich urokovych sazeb 3M PRIBOR, které se oproti repo sazb¢
nachazeji o cca 0,5 p.b. vySe. V¢&jifovy graf je jiz nyni zobrazovdn pouze v oblasti nad
nulovou urokovou sazbou. Pii pfechodu na nekonvenéni nastroje ménové politiky navrhujeme
zachovat prognosticky aparat ve stavajici podobé a nadale pouZivat trzni urokové sazby
jako ukazatel nastaveni ménové politiky konzistentni s prognézou. Narozdil od soucasné
praxe by vSak trajektorie sazeb byla komunikovana (graficky i verbaln¢) i v zapornych
hodnotach. Posun pod technickou nulu (kterd v ptipadé 3M PRIBORu lezi na pifedpokladané
urovni jejiho rozpéti vici repo sazb€) by piitom indikoval potiebu a soucasné ,urokovy
ekvivalent™ pozadovanych nekonvenc¢nich opatfeni. Naklady nepouziti téchto opatfeni lze
ilustrovat ménovépolitickym experimentem se sazbami fixovanymi na technické nule.
K nalezeni poZadovaného nastaveni nekonvencniho nastroje pak lze vyuzit simulace

' Vedle toho lze zvazit a piipadné realizovat snizeni sazby PMR na troveit ECB, tj. na 1 %. Samotny krok by
v situaci nadbytku likvidity nemél efekt na chovani bank, mohl by vSak posilit signalizacni efekt zavedeni
nekonvenéni politiky CNB. Zaroven by doslo k opétovné harmonizaci sazeb PMR s eurozénou. Bylo by vsak
nutné zvazit nékteré aspekty tohoto kroku, jako jsou napi. implikace pro hladkost mezibankovniho platebniho
styku (PMR jsou soucasti ¢t bank v systému CERTIS, ktery slouzi pro bezhotovostni platebni styk mezi
bankami provadény CNB).
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sSoky do urovné¢ kurzu koruny nebo(a) s expertnim zohlednénim efektd snizeni
dlouhodobych urokovych sazeb.

Predpoklddame, ze volba zpiisobu realizace dosaZeni poZadované trovné Kkurzu
(devizovych intervenci) a/mebo dlouhodobych trokovych sazeb (intervenci na trzich
vladnich dluhopisti) by byla v kompetenci bankovni rady na zakladé pfipraveného
podkladového dokumentu (provadéciho manudlu) zpracovaného ve spolupraci Sekce
bankovnich obchodtl, Sekce ménové a statistiky a event. dalsich odbornych ttvari CNB.
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Graf 1: Prognéza inflace z 5. SZ 2012 a cil CNB
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
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Graf 8: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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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: Inflaéni oéekavani dalSich subjektl v eské ekonomice v %
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Graf 14: Véjifovy graf prognézy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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