Ménovépolitické doporuceni pro 6. SZ 2005
Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar dubnové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zistava dubnovd makroekonomicka
prognoza. Podle zakladniho scénafe této prognozy bude celkova inflace v HMP (kvéten az
tijen 2006) témét o 1 p.b. nizsi nez cilova hodnota 3 %.

Se zékladnim scénafem progndzy je konzistentni pramér irokovych sazeb ve 2Q05 na trovni
1,9 %. Primérnd hodnota 3M PRIBORu za dosavadni prib&éh 2Q se pohybuje v blizkosti
1,9%, aktudlni hodnota je mirn€ nize. Za rozhodnuti konzistentni s prognozou lze nyni
povazovat ponechani sazeb na stavajici tirovni.

Aktudlni situacni zpradva hodnoti souhrnné rizika dubnové prognoézy v HMP jako zhruba
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vzhledem k sazbam konzistentnim s dubnovou prognozou.

2. Argumenty pro vyssi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Inflace v kvétnu dosahla mirné vyssi nez prognoézované hodnoty (v celkové mezirocni
inflaci rozdil 0,2 p.b., v Cisté inflaci 0,4 p.b.). Jedna se predevSim o disledek rychleji
rostoucich cen potravin a cen pohonnych hmot (v disledku vySSich neZ v prognoze
ptedpokladanych svétovych cen ropy a posilovani USD). Oba uvedené segmenty inflace
se ovSem vyznacuji zna¢nou kolisavosti, takze pro ménovou politiku mé zminény vyvoj
prozatim jen omezeny vyznam.

b) Vyhled cen ropy i kurzu EUR/USD v CF06 je oproti referenénimu scénaii obsaZzenému
v dubnové progndze vyssi. Ob¢ tyto zmeny v ocekavani plisobi na vyhled domaci inflace
a ménovepolitickych trokovych sazeb smérem nahoru. Aktudlni cena ropy je navic na
jesteé vyssi trovni, nez predpoklada CF06.

3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Vyznamn¢ vzrostla pravdépodobnost méné expanzivniho scénare fiskalniho vyvoje (viz
»dolni“ alternativa propoctend v dubnové SZ). Informace ziskané za posledni mésic
naznacuji, ze realisticky lze oCekavat fiskalni vydaje o cca 25 mld. niz$i, nez predpokladal
dubnovy zakladni scénat prognozy. Tento odhad vede oproti dubnové prognédze k méné
prorustovému fiskalnimu impulzu zejména pro letosni rok (snizeni z 0,6 p.b. na 0,2 p.b.).
Vyvoj v této oblasti je vSak nadale obestien velkou davkou nejistoty.

b) Smérem k potiebé niz§ich nez progndézovanych domdcich sazeb plisobi také opétovny
posun dolti u vyhledu sazeb 1R EURIBOR. Rozdil skute¢nosti za 2Q05 oproti RS04 ¢ini
cca 0,1 p.b. a v horizontu ptedpovédi dale nartistd az na cca 0,5 p.b. v 3Q06. To vytvaii
v modelové simulaci autonomni tlak na posileni koruny ve srovnani se zdkladnim



scénaiem prognozy. Tlak na posileni kurzu by v logice predikéniho aparatu mél byt
vyrazné tlumen poklesem urokovych sazeb.

¢) Kurz CZK/EUR v primeéru za dosavadni pribéh 2Q (30,13 K¢ za EUR) se sice prozatim
pohybuje velmi mirn€é nad prognézou pro toto ctvrtleti (30,00 K¢ za EUR), nicméné
nejistota ohledné prognézy vyvoje kurzu je pravdépodobné vychylena spiSe smérem
k vét§i apreciaci, neZ se kterou pracuje zakladni scénai (prognéza CNB pro 2Q06 je
30,30 K¢ za EUR, zatimco primér ocekdvaného kurzu za rok v ramci Setfeni IOFT c¢ini
29,27 K¢ za EUR). V souvislosti srizikem vyvoje kurzu lze zminit téz v dubnu
diskutovanou hypotézu nizs§i rizikové prémie a rovnovaznych redlnych sazeb, nez
predpoklada stavajici prognoza.

4. Oéekavani finan¢nich trhi a komunikace CNB

Na kvétnovém zasedani (26.5.) BR ponechala limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici urovni ve vysi 1,75 %. Uvedené rozhodnuti bylo v souladu s ocekdvanim
vétSiny analytikli. Z posledniho Setfeni agentury Reuters (19.5.) vyplyvalo, Ze pouze jeden
analytik z 24 dotazanych piipoustél snizeni sazeb s 50% pravdépodobnosti na tomto zasedani
BR. Dalsi dva analytici pfedpokladali sniZeni sazeb v pribéhu roku. VétSina analytikli vSak
ocekavala, ze sazby zlstanou stabilni minimalné¢ do konce tohoto roku. Poté se ocekava
zvySeni klicovych sazeb o 25 b.b. na 2 %. Pozdé&jsi tiskova konference neobsahovala zZadné
nové informace, které by vedly ke zméné sentimentu na trhu. Soucasny vyvoj trokovych
sazeb 1 kurzu koruny podle guvernéra Z. Timy zhruba odpovidéa progndze centralni banky a
existujici rizika jsou vyrovnana. Smérem k vy$Sim sazbam plsobi nepatrné vyssi inflace za
duben, naopak smérem doli ptsobi kieh¢i ekonomicky riist v eurozoné. Rizikem zlstava
nejistota ohledné vyvoje vefejnych financi.

Urokové sazby na rozhodnuti bankovni rady CNB a nasledny komentéi téméf nereagovaly.
Zvetejnéné minutes ze zasedani BR potvrdily ocekavani, ze hlasovani o ponechani sazeb bylo
jednomyslné. Vynosova kiivka sazeb PRIBOR je zhruba plocha (viz Graf 2), coz (vzhledem
k pfedpokladané terminové prémii) indikuje, Ze ¢ast trhu pocita s dalS$im mirnym poklesem
sazeb. Také kotace sazeb FRA s krat$i splatnosti naznacuji, ze urcita ¢ast trhu jesté spekuluje
na dalS$i sniZeni repo sazby. TrZni trajektorie 3M sazeb se témét v celém horizontu pohybuje v
blizkosti zakladniho scénafe dubnové progndzy, ktery taktéz nevylucuje, ze se urokové sazby
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Sazby s delSi splatnosti pokracovaly v mirném poklesu, ktery byl primarné reakci na vyvoj
na zahrani¢nich trzich. Sklon vynosové kiivky IRS ziistdva pozitivni. Spread SR — 1R
dosahuje 0,9 p.b., spread 10R — 1R 1,5 p.b. (k 28.6.).

Soucasna trzni o¢ekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z posledniho Setfeni agentury Reuters (23.6.) vyplyva, Ze pouze jeden analytik z28
dotazanych pfipousti snizeni sazeb s 60% pravdépodobnosti na Cervnovém zasedani BR.
Dalsi dva analytici pfedpokladaji snizeni sazeb v pribéhu roku. VétSina analytikli vSak
ocekava, ze sazby zlstanou stabilni minimalné do konce tohoto roku. Poté se o¢ekava zvyseni
klicovych sazeb o 25 b.b. na 2 %.

Analytici v ramci Setfeni IOFT 1 nadéale oc¢ekavaji apreciaci kurzu. V horizontu 1R by mél
kurz posilit na 29,27 CZK/EUR, tj. 0 2,5 % vzhledem k praméru za ¢erven 2005 do 28.6. (viz
Graf 8). Zakladni scénaf progndzy ocekava pro 2Q06 kurz na tirovni 30,3 CZK/EUR.



Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lent BR v médiich k dal$imu vyvoji ménové politiky

9.6. L.Niedermayer ...pokud ekonomové fikaji, ze pfi tak nizkych sazbach uz snizovani neni zas tak jasné a
h BBC chtéli by mit néjaky robustni divod pro to, tak ja to citim také. A tim samozfejmé opravdu
(rozhovor pro ) nefikam, jak bych hlasoval za téch ¢trnact dni, hodné to zélezi na tom, jak vnimame
ekonomickou situaci.
20.6. L.Niedermayer Ceska ekonomika se vyviji v souladu s o&ekavanim centraini banky, a proto se zda, Ze
h Reut Urokové sazby jsou na odpovidajici urovni. Z mého pohledu ekonomicka data v posledni
(rozhovor pro Reuters) dobé celkem odpovidaji tomu, co jsme ocekavali...
21.6. J.Frait ...the risk of slowing economic growth in western Europe is offset by cost-push factors
9 g y

(vyjadfeni pro Bloomberg)

like record oil prices... A further rate cut would be imaginable only if the economy was hit
by more serious shocks than we can see now, or if risks of slowing domestic demand
accumulate... If the current economic performance continues, including negative
tendencies in western Europe, interest rates could remain at the current levels for a long
time...Signs of slower-than-assumed growth in Western Europe, such as a falling
number of foreign orders, falling earnings of companies and a drop of business
confidence, represent an argument against raising interest rates.

5. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat urokové sazby na stavajici trovni.

6. Graficka priloha

Graf 1: Prognoza inflace ze 4. SZ a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové krivky PRIBOR
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Graf 3: Urokové spready - PRIBOR
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Graf 5: IRS
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Graf 6: Kurzy stifedoevropskych mén (1.4. = 1.0)
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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