Ménovépolitické doporuceni pro 12. SZ 2005
Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar rijnové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zlstava fijnovad makroekonomicka prognoza.
Tato prognoza predpoklada uzavieni zdporné mezery vystupu az za horizontem roku 2007.
Celkova primérna inflace v HMP (prosinec 2006 az kvéten 2007) ma byt podle zédkladniho
scénaie pouze nepatrné vysSi nez cilova hodnota 3 %. Vyznamnou nejistotou fijnové
prognozy je vyse sekundarnich dopadl Soku ze strany energetickych surovin, v zdkladnim
scénaii byly tyto sekundarni dopady snizeny na polovinu standardni modelové kalibrace. Se
zakladnim scénafem prognozy je konzistentni primér trokovych sazeb 3M PRIBOR ve 4Q05
na urovni 2,1 %. Primér skutecnosti za dosavadni pribéh 4QO05 1 aktualni Groven sazeb se
s touto Urovni shoduji.

Aktudlni situacni zprava hodnoti souhrnné rizika fijnové prognézy v HMP jako protiinflacni.
Nasledujici text shrnuje hlavni argumenty vedouci k vy$§im nebo niz§im trokovym sazbam,
nez jsou sazby konzistentni se zakladnim scénafem fijnové progndzy.

2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Primérna hodnota 1R Euriboru v dosavadnim pribéhu 4Q05 je o cca 0,5 p.b. nad
urovni piedpokladanou referencnim scénafem a tento rozdil se nadale zvySuje. Posun
smérem nahoru v podobném rozsahu nastal také ubudoucich sazeb 1R Euribor,
implikovanych z vynosovych kifivek v okamziku zvefejnéni CF11 (a rovnéz CF12).
Ptetrvani urovné sazeb 1R Euriboru nad referenénim scénarem bylo podpofeno zvysenim
sazeb ECB na zagatku prosince o 0,25 p.b. na 2,25 %. Urokovy diferencial mezi CZK a
EUR vsak zatim nevyvolava tlak na depreciaci kurzu CZK/EUR. Koruna naopak posiluje
(viz dale).

b) Aktudlni informace naznacuji vysSi rust regulovanych cen v roce 2006 ve srovnani
s prognozou. Jedna se v prvni fadé o vysSi nez predpokladané zvySeni cen tepla pro
domadcnosti v fijnu tohoto roku (oproti progndze dodatecny dopad do inflace cca 0,1 p.b.)
a 0 nové rozhodnuti ERU ohledn& zmén cen plynu od 1. 1. 2006 (dopad do inflace cca 0,3
p.b.). Stejnym smérem by plsobil také novy koaliéni navrh postupné deregulace
najemného, ktery pfedpokladd po 4 roky zvySovani regulovanych ndjma v priméru o
14,2% (prognodza uvazovala u deregulace ndjemného s primérnym ro¢nim ristem pouze
9,3%). Naopak jako protiinflacni (nicméné kvantitativné nevyznamné) riziko lze
vyhodnotit oproti pfedpokladim prognézy ponékud nizsi vyhled cen elekttiny od 1Q06.
Regulované ceny nejsou, na rozdil od Gprav neptimych dani, prognézou vyjimkovany.

3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Nadale se udrzuje vyrazné pevnéjsi kurz CZK/EUR ve srovnani se zadkladnim scénarem.
Koruna bé&hem listopadu zfetelné posilila pod hodnotu 29,70 CZK/EUR, kterou



ptedpoklada prognoza pro 4Q05. Primér skute€ného kurzu za dosavadni pribéh 4Q05 do
20.12. je o 1% silngjsi (29,34 CZK/EUR). Ke korekci nedoslo ani po zvyseni sazeb ECB.
Analytici v ramci tohoto Setfeni o¢ekavaji v roénim horizontu troven kurzu CZK/EUR na
hladiné kolem 28,60 CZK/EUR, ktera je oproti hodnoté zékladniho scénaie pro 4Q06 o
vice nez korunu (cca 3,7 %) silnéjsi.

b) Za listopad byla naméfena oproti progndze o 0,5 p.b. nizsi inflace. Slo o soub&h
nevelkych odchylek od prognoézy smérem doli ve vSech zdkladnich segmentech
spotiebitelskych cen s vyjimkou regulovanych cen. Neprojevily se pfedpokladané dopady
ptedchoziho zvyseni spotiebni dané u cigaret, niz$i neZ prognoza byla také dynamika cen
potravin, korigované inflace bez cen pohonnych hmot a samotnych cen pohonnych hmot.

c) Protiinflaéné piisobi 1 dovezni ceny, které vzrostly v fijnu meziro¢né pouze o 0,8 %,
zatimco progndza piedpoklada pro 4Q05 rtst o 3,2 %. Svétové ceny komodit dovazenych
pfedevsim za eura (hotové vyrobky, zemédélské suroviny, potraviny) pfevazné stagnuji ¢i
klesaji. Pokud se tyka cen ropy, podle CF11 by v porovnani s referencnim scénafem mély
byt ceny ropy nizsi ve 4Q05 zhruba o 4 % a v letech 2006 - 2007 zhruba o 1 - 1,5 %.
Aktudlni ceny ropy jsou jesté€ nizsi neZ predikce v CF11. V opa¢ném sméru a se zhruba
stejnou intenzitou vSak plsobi posilovani dolaru. Taktéz protiinflani, avSak vyrazné
slabsi riziko se objevuje také u cen prumyslovych vyrobct (prognéza pro 4Q05 je mzr.
rust o 1,0 %, skutecnost za fijen a listopad je pouze 0,3 % a 0 %).

4. O¢ekavani finan¢nich trha a komunikace CNB

Na listopadovém zasedani (24.11.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici urovni ve vySi 2 %. Uvedené rozhodnuti bylo v souladu
s o¢ekavanim analytikil. Z posledniho Setfeni agentury Reuters (21.11.) vyplyva, Ze Zadny z
18 oslovenych analytikii nepfedpokladal zménu zakladnich sazeb CNB na listopadovém
zasedani BR. 14 z nich vSak ocekdvalo dalsi zvySeni sazeb o 0,25 p.b. v 1Q06. V ro¢nim
horizontu vétSina z nich predpokladala troven 2T repo sazby na 2,50 %.

Na pozdégjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tima fekl: ,Neméli jsme dnes zadné
divody k tomu, abychom ménili na$ pohled na vyvoj ceské ekonomiky*. Prohlasil, Ze rizika
progndzy povazuje za vyrovnand. Za faktory, které mohou tlacit ceny vzhlru, oznacil vyssi
sazby penézniho trhu v eurozong€. Naopak smérem k pomalejsi inflaci plsobi napiiklad
pevnéjsi kurs koruny, ale z jeho vyvoje centrdlni banka zatim ned¢la silné zavéry. ,,Kurz (v
poslednim mésici) mirné posilil, ale to se jako reakce na zvysSeni urokovych sazeb dalo v
kratkém obdobi ocekavat,“ uvedl guvernér CNB. Podle guvernéra také neni potieba
bezprostiedni reakce na vSechny zmény sazeb v eurozoné.

Ptiblizn€¢ od poloviny listopadu urokové sazby na penéznim trhu mirné korigovaly
pfedchazejici riist. Hlavnim divodem byl posiluyjici kurz CZK/EUR a niz8i nez ocekdvana
listopadova inflace. Vynosova krivka sazeb PRIBOR m4 pozitivni sklon (viz Graf 2). TrZni
trajektorie 3M sazeb se az do poloviny roku 2006 pohybuje mirné¢ nad urovni zékladniho
scénafe progndzy. Sazby IRS také mirné klesly. Spread SR — 1R dosahuje 0,7 p.b., spread
10R - IR 1,0 p.b. (k 20.12.).

Soucasnd ocekavani ohledné budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici. Z
aktualniho $etfeni agentury Reuters (14.12.) vyplyva, Ze na prosincovém zasedani BR CNB se
neocekava zadnad Uprava zakladnich sazeb. Z 23 dotazovanych analytikii 15 ocekava dalsi
zvySeni sazeb o 0,25 p.b. v 1Q06. V rocnim horizontu 11 analytikd pfedpoklada troven 2T
repo sazby na 2,50 % (9 na 2,25 %, 3 na 2,75 %). Také analytici v rdmci Setieni IOFT
pfedpokladaji, Ze v ro€nim horizontu se 2T repo sazba bude pohybovat na tirovni 2,50 %.



Analytici v ramci Setfeni IOFT 1 nadéle ocekdvaji apreciaci kurzu. V horizontu 1R by m¢l
kurz posilit na 28,6 CZK/EUR, tj. o 1,5 % vzhledem k priiméru za prosinec 2005 do 20.12.
(viz Graf 8). Zakladni scénai prognozy ocekava pro 4Q06 kurz na trovni 29,7 CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢len(i BR v médiich

29.11. L.Niedermayer Posilujici Ceskd koruna a pomalejsi dopad zvySenych spotfebnich dani pracuji ve
(rozhovor pro Reuters) prospéch nizsiho inflaéniho vyhledu, neZ jaky Ceska narodni banka uvéadéla v fijnové
inflaéni prognéze.
6.12. L.Niedermayer Silna koruna tiumi inflaci a pravd&podobné umozni Ceské narodni bance zvySovat
(rozhovor pro Reuters) Urokové sazby mirnéj$im tempem, neZ se jesté v fijnu domnivala. ... Pokud rlist mezd
z(istane mirny, vysoké naklady za energie ukroji z rodinnych rozpoétl, coz omezi
spotfebu a utlumi tlaky na rlst cen.
13.12. Z.Tdma ... o¢ekavani trochu vy3sich drokovych sazeb ... jeSté neznamena, Ze urcité budou vyssi.
(rozhovor pro radio V kazdém pfipadé jsme tak nizko, Ze i kdyby nahodou se pohnuly opaénym smérem,
Frekvence 1) nem{Ze to byt nic vyznamného.
14.12. R.Holman Fakt, Ze koruna je silnéjsi, nez jsme pfedpokladali, nevyzaduje nutné okamzitou reakci
(rozhovor pro Bloomberg) | ménové politiky.
16.12. Z.Tlma 5 Troufam si fici, Ze by nemélo dojit k Z&dnym dramatickym obratim v ménové politice...
(rozhovor pro CTK) Nevidim z&dné dlvody pro vyznamné posileni koruny béhem posledniho mésice.

Nemyslim si, ze by davodem (ke zpevnéni kurzu) mélo byt zvySeni irokovych sazeb
CNB na konci fijna. Chybi nové vyznamné informace, kromé dobré kondice ¢eské
ekonomiky.

5. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat ménoveépolitické irokové sazby na stavajici trovni.




Graf 1: Prognéza inflace z 10. SZ 2005 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové kfivky PRIBOR

2.70 T T T
den projednani ‘11.SZ 3 3
den po projednani 11.SZ | |
250+ - e==\jinutes 11.SZ R R

2.30 -

2.10

1.90
2T 3M 6M 1R
Graf 3: Urokové spready - PRIBOR
0.40 . . R . — . .
Minutes 9.SZ [ Minutes 10.SZ | » | PPI 10/05 | [ Minutes 11.8Z | » [ PPI 11/05]
0.35 f{|CPI9/O5 | - e e T ——— T P
CNB ! | cPI11/05
' | cPI10/05 !
030, . [PPrens] | +0.25p.b. ;'7! 777777777777777 ' |HDPIIOS| "
: 1 i T 1 1 1 N T 1
025 | 1 1 LI 1 1 N 1 1
’ 1 1 |
0204 1 | L
[ ] 1
0.15 - /. ~
- -— | -
[ ] L] ~y [ ] " [ ] [ ] LI [ ] [ ]
0.10 1 1 j-/l.\-—”-{ LI 1 1 . S o=
! ;= = 3M1M
0_05,f,?',,'1,,,' ,,,,,,,,,,,,,, !,,3,',,,',,,,,! ,,,,,,,,,,,,,,, ',3, —_— = GM-3M -
[ ] [ ] [ ] | [ ] [ ] [ ] [ ] | 12M-6M
0.00 1 1 1 | 1 1 L . .
3.10.05 3.11.05 3.12.05



Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: Oéekavana
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