Ménovépolitické doporuceni pro 3. SZ 2006
Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar lednové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zistava lednova makroekonomicka
prognoza. Tato progndza piedpoklada uzavieni zaporné mezery vystupu kolem poloviny
roku 2007. Celkova inflace by se podle prognoézy méla v roce 2006 pohybovat mirné pod
cilovou hodnotou 3 % a v ramci horizontu ménové politiky (HMP, nyni cca bfezen 2007 az
srpen 2007) by méla vystoupat az k hodnotam kolem 4%. K vzestupu inflace v HMP dojde
zejména vlivem piedpoklddanych uprav nepiimych dani a casteéné také v dusledku
predpokladaného uzavieni zédporné mezery vystupu. Se zakladnim scéndiem progndzy je
konzistentni primér trokovych sazeb 3M PRIBOR v 1Q06 na Grovni 2,2% (v 2Q na trovni
2,3%). Prumér skutecnosti za dosavadni pribéh 1Q06 je ptiblizn¢ o 0,1 p.b. nizsi (cca 2,1 %).
Aktuélni Groven této sazby k 28. 2. je obdobna.

Z 3. situacni zpravy vyplyva, Ze stale pretrvdva nizkoinfla¢ni prostfedi s absenci domacich
proinflacnich poptavkovych tlakti. Bfezen pfinesl nékteré nové odchylky od lednové
prognozy, a to zejména u zvetejnénych dat o HDP za rok 2005 a u implikovanych budoucich
hodnot sazeb Euribor. Naproti tomu trend posilovani kurzu CZK/EUR zieteln€¢ pod hodnotu
predpokladanou v prognéze pro 1Q06 se béhem biezna zastavil. Celkova bilance rizik zlstava
mirné protiinflacni, ale vzhledem k nové dostupnym informacim se oproti inorové situacni
zprave posouva vice k vyrovnanosti. Nasledujici text shrnuje hlavni argumenty pro vyssi nebo
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2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Meziroc¢ni rist HDP ve 4Q05 (6,9 %) i celoro¢né (6 %) byl ve srovnani s predikei (4,5 %
resp. 4,9 %) vyrazné rychlejsi. To by melo teoreticky signalizovat rychlejsi uzavirani
zaporné produkéni mezery (nebo dokonce jeji prechod do kladnych hodnot) a proinfla¢ni
riziko. Aktualni vyvoj inflace vSak zaddné vyrazné znamky proinflacnich tlakli zatim
nepfinesl. K opatrnosti pfi interpretaci vyse uvedenych tdaji o HDP nabadaji i ptedbézné
vypocty provedené v SMS, podle kterych by trajektorie vystupové mezery nemusela byt
tak strma a vysoko polozena, jak by tyto udaje naznaCovaly. Dlikladnou analyzu dopadu
novych udaji o HDP do odhadu mezery vystupu a vyhledu inflace a dalSich veli¢in
piinese dubnova SZ.

b) Postupny posun trajektorie implikovanych budoucich sazeb Euribor smérem nahoru
pozorovatelny jiz od ledna se na konci unora urychlil. Nyni tato trajektorie lezi oproti
predpokladim lednové prognézy v priméru zhruba o 0,4 p.b. vyse.

¢) Sucinnosti od 1. 1. 2007 dojde k okamzitému zdvojnasobeni rodi¢ovského prispévku
(negativni rozpoctovy dopad cca 12 mld. K¢, zvySeni schodku vetejnych financi z 2,8 %
HDP na 3,1 %), které nebylo v lednové prognoze uvazovano. Obecnéji Ize v soucasnosti
konstatovat rostouci riziko zvySovani deficitu vefejnych financi skrze stile pocetnéjsi
navrhy na nové typy vydaju v souvislosti s pfedvolebnim bojem.



3. Argumenty pro nizsi iroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Pretrvava riziko silnéjSiho kurzu CZK/EUR ve srovnani se zakladnim scénaiem, i kdyz
intenzita protiinflaéniho plisobeni tohoto faktoru se oproti tinorové SZ poné&kud sniZila.
Béhem biezna doslo k urcité korekci na slabsi hodnoty a zastaveni trendu monoténniho
posilovani. V disledku toho se primérnd hodnota kurzu za leden aZ biezen (do 28.3) ve
vysi 28,60 CZK/EUR (zpevnéni oproti referencnimu scénati 40 hal., resp. 1,4 %) prilis
neliSila od priméru za leden az Unor (28,55 CZK/EUR), zatimco ve 2.SZ bylo
signalizovano riziko dalSiho prohlubovani odchylky od prognézy. Analytici v ramci
Setfeni IOFT (viz déle) ocekédvaji v rocnim horizontu troven kurzu CZK/EUR na hladiné
kolem 28,00 CZK/EUR, kterd je oproti hodnoté zékladniho scénaie pro 1Q07 (29,00
CZK/EUR) o cca 3,4 % silngjsi. Ze standardni citlivostni analyzy popsané v lednové SZ
vyplyva, Ze posileni kurzu na primérnou uroven 28,00 CZK/EUR jiz v 1Q06 (pfi
fixovanych urokovych sazbach v 1Q06 na zékladnim scénaii) by implikovalo nasledné
zietelné snizovani tirokovych sazeb a inflaci v HMP zhruba o 1 p.b. nizsi.

b) Doslo k vyznamné zmén¢ v odhadu vyvoje HDP v SRN mezi prosincovym CF (ktery byl
vychodiskem pro lednovou prognozu) a naslednymi CF. V disledku zmény sazby DPH
z 16 % na 19 % od pocatku roku 2007 by mél podle CF01, CF02 i CF03 rtst némeckého
HDP vroce 2007 dosédhnout pouze 1,0 % (v CF12 to bylo 1,4 %), coZz by mélo
v kone¢ném dusledku vytvaiet tlak na snizeni ceské inflace. Naproti tomu rist
spotiebitelskych cen v SRN ztitulu zmény DPH by nemél ovlivnit cenovou
konkurenceschopnost ¢eského vyvozu do SRN.

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

Na tnorovém zasedani (23. 2.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na urovni 2 %. Z posledniho Setieni agentury Reuters (16.2.) vyplyvalo, ze uvedené
rozhodnuti nebylo analytiky jednoznaéné ocekavano. Z 22 dotazovanych analytikii 6
o¢ekavalo pokles zakladnich sazeb na tomto zaseddni BR CNB, dalsich 5 béhem biezna nebo
dubna. Zbyvajici analytici naopak piedpokladali zptisnéni ménové politiky, ale vétSinou az v
delsim obdobi (rozmezi 1Q06 az 4Q06). V ro¢nim horizontu byla oekavani také rliznoroda,
analytici predpokladali Groven 2T repo sazby v rozmezi 1,75 az 2,50 %.

v

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tiima oznamil, Ze pro sniZeni o 0,25 p.b.
hlasoval pouze jeden c¢len bankovni rady ze Sesti pfitomnych. Uvedl, ze na projednéni
pievladl nazor, ze protiinflani rizika (silna koruna a mozny slabsi rast némeckého HDP)
zatim nejsou tak vyraznd, aby odlivodnila sniZeni sazeb. Dale guvernér prohlasil, Ze
dlouhodobé¢ silnd koruna, ptipadné jeji dalsi zpevnovani, by uvedena protiinflaéni rizika
zdlraznila. Rovnéz se vyjadtil ke spreadu mezi eurovymi a korunovymi sazbami; oznacil jej
za dilezity pro rozhodovani.

Poté, co bylo oznameno rozhodnuti BR ponechat zékladni sazby na stavajici urovni, sazby na
penéznim trhu reagovaly okamzitym ristem cca o 10 b.b. V dalSich dnech narist jesté
pokracoval. Po zvyseni sazeb ECB (2.3.) koruna reagovala mirnym oslabenim. Za této situace
viechny spekulace na mozné snizeni kli¢ovych sazeb CNB odeznély. Vynosova kiivka sazeb
PRIBOR ma v soucasnosti pozitivni sklon (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém
horizontu pohybuje mirné pod Grovni zékladniho scénare prognozy.

Sazby IRS se také zvySovaly, od posledniho zasedani BR aZ o 0,3 p.b. Jejich narist podpofil 1
obdobny vyvoj sazeb s delsi splatnosti v eurozéné. Spread SR — 1R dosahuje 0,9 p.b., spread
10R - 1R 1,3 p.b. (k 28.3.).



Soucasna ocekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Z
aktudlniho Setfeni agentury Reuters (24.3.) vyplyva, Ze zddny analytik neptedpoklada tpravu
zakladnich sazeb na bfeznovém zaseddni BR CNB. Z 23 dotazovanych analytikli 2 oéekavaji
pokles zakladnich sazeb ve druhé poloviné roku 2006. Zbyvajici analytici naopak
predpokladaji zptisnéni ménové politiky, a to nejcastéji v 3Q06. V ro¢nim horizontu analytici
predpokladaji tiroven 2T repo sazby v rozmezi 2,00 az 2,75 %.

Analytici v ramci Setfeni IOFT 1 nadéle oCekéavali apreciaci kurzu. V horizontu 1R by mél
kurz posilit na 28,02 CZK/EUR, tj. o0 2,0 % vzhledem k priméru za 1Q06 do 22.3. (viz Graf
8). Zakladni scénaf progndzy ocekava pro 1Q07 kurz na trovni 29,00 CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenii BR v médiich

3.3. P. Rezabek Jestlize doslo ke zvySeni rozdilu mezi z&kladnimi sazbami, a vezmeme-li v Uvahu, Ze
inflace v Ceské republice je momentaln& vy3i nez v Evropské unii, tak si myslim, Ze
naSe nastaveni ménové politiky celkem rozumnym zpisobem reaguje na - v této dobé -
asi pfili silny kurs koruny... Koruna by méla oslabit. ... Nevidim jako pfili§ dlivéryhodné
kaZzdé tfi mésice ménit zakladni drokovou sazbu, protoZe tim - jsem pfesvédéen -
bychom trochu vice znejistili trh.

(rozhovor pro Reuters)

23.3. M. Singer If the koruna continues to appreciate, it may force us to take action and reduce rates. ...

(rozhovor pro Bloomberg) We may relatively quickly get back to a strong koruna.

5. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat mé€novépolitické urokové sazby na stavajici trovni.



Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ 2006 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 3: Urokové spready - PRIBOR
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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