Ménovépolitické doporuceni pro 5. SZ 2006

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar dubnové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zistava dubnova makroekonomicka
prognoza. Podle ni se celkova inflace nejprve pohybuje mirné pod bodovym inflaénim cilem,
v horizontu ménové politiky (HMP) vSak ptechdzi do horni poloviny toleran¢niho pasma
inflacniho cile. Inflace ocisténd o primarni efekty zmén nepiimych dani zistava v HMP pod
bodovym inflaénim cilem, pficemz na konci roku 2007 se k nému pozvolna blizi. Podle
progndzy je mezera vystupu jiz od prelomu let 2005 a 2006 uzaviena a HDP bude dile
fluktuovat v blizkosti inflaci nezrychlujiciho produktu. Prognéza hodnotila nastaveni
ménovych podminek v 1Q06 jako mirn€ ptisné. Kurzové slozka byla hodnocena jako mirné
ptisnd, redlné sazby jako neutrdlni az slabé uvolnéné. S makroekonomickou prognézou a
jejimi predpoklady je konzistentni nejprve stabilita (na Grovni 3M PRIBORu kolem 2,1 %
v 2Q06) a nasledné postupny rust irokovych sazeb.

Aktudlni situacni zprava hodnoti rizika dubnové prognoézy v HMP celkové jako mirné
protiinflacni. Individudlni rizika zachycend v Grafu rizik inflacni prognézy jsou relativné
nizka a vyrovnanad, riziko spojené s aktualnim vyvojem nominalniho ménového kurzu koruny
vici euru vsak bilanci rizik posouva mirné protiinflacni smérem. Kurz je totiz v poslednich
tydnech siln€jsi nez dosavadni primérnd hodnota za 2. ctvrtleti, ze které vychazi
prezentovana simulace.

Naésledujici text shrnuje hlavni argumenty vedouci k vys$§im nebo niz§im trokovym sazbdm,
nez jsou sazby konzistentni s dubnovou prognozou.

2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) V proinflacnim sméru plisobi soucasny vyvej cen ropy. Skutecné ceny uralské ropy se
nachdzeji asi 10 % nad pfedpoklady dubnové prognoézy pro 2Q06, ktera na zdkladé CF04
predpokladala aktualni ceny uralské ropy okolo 59 USD/b. Jak CF05, tak i predpovéd’
odvozena od swapovych kontrakti na burzach ARA naznacuji oproti predpokladim 4. SZ
vy$si rast dolarovych cen ropy i1 benzinu. Jejich dopad do budouciho vyvoje domacich cen
pohonnych hmot a do celkové inflace je vSak kompenzovan novym vyhledem kurzu
USD/EUR (viz argument 3b).

3. Argumenty pro nizsi iroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Nadale pretrvavajici riziko silnéjSiho kurzu CZK/EUR ve srovnani se zdkladnim
scénafem je naznaCeno skute¢nosti, ze analytici v ramci Setfeni IOFT (viz niZe) v rocnim
horizontu ptfedpokladaji Groven kurzu CZK/EUR na hladiné¢ kolem 27,83 CZK/EUR,
kterd je oproti hodnoté zakladniho scénate pro 2Q07 (29,10 CZK/EUR) asi o 4,7 %



siln¢j$i. Tato ofekavani mohou mit na vyvoj kurzu sebenapliujici dopad a v prognéze
zdiraznény vliv zédporného urokového diferencidlu miize byt jimi pfevaZzen. Standardni
citlivostni analyza obsazena v SZ piedpoklada odchylku nominalniho kurzu od zékladniho
scénafe o 1 K¢ ve 2Q06. Apreciacni varianta této analyzy vede k inflaci na HMP zhruba
0 0,9 p.b. nizsi a k postupnému poklesu nominalnich sazeb v podobném rozsahu. Primér
kurzu za 2Q06 do 23.5. (28,42 K&/EUR) je oproti hodnoté zakladniho scénate pro 2Q06
(28,60 K&¢/EUR) silngjsi o cca 0,7%. V poslednich tydnech je vSak kurz siln€jsi nez jeho
dosavadni primér za 2. Ctvrtleti, ¢imz se protiinflaéni kurzové riziko pon¢kud zesiluje.

b) Proinflacni vliv nartistu dolarovych cen ropy (uvedeny v bodé¢ 2a) je kompenzovan oproti
predpokladiim aktudlné ocekavanym slabsim vyvejem kurzu dolaru, ktery zacal od
poloviny dubna siln¢ oslabovat vici vétsing svétovych mén. Aktudlné zesilujici negativni
sentiment na dolarovém trhu naznacuje, ze kurz dolaru k euru muize oslabit jesté rychleji a
vice, nez naznacuje CF05 (1,284 USD/EUR na konci roku 2007).

4. Oéekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na dubnovém zasedani (27. 4.) BR ponechala limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na urovni 2 %. Toto rozhodnuti bylo v souladu s ocekéavanim analytikti. V dubnovém
Setfeni agentury Reuters (20.4.) zaddny analytik z 25 dotazovanych neptedpokladal Gpravu
zakladnich sazeb na dubnovém zasedani BR CNB. Tii analytici v roénim horizontu
neo¢ekavali zmé&nu nastaveni ménové politiky CNB, ostatni predpokladali jeji zpiisnéni.
Nacasovani prvniho zvyseni zakladnich sazeb CNB bylo nasledujici: 2Q06 (4 analytici),
3Q06 (11), 4Q06 (4) a 1Q07 (3). V rocnim horizontu analytici pfedpokladali uroven 2T repo
sazby v rozmezi 2,0 az 3,0 %.

wevr

jednomyslné. Rizika nové inflacni prognézy oznacil za vyvaZend. Smérem nahoru plsobi
aktualn¢ vyssi ceny ropy, naopak smérem doll trzni o¢ekavani siln€jsi koruny. Déle uvedl, ze
prognoza je konzistentni s kratkodobou stabilitou sazeb a jejich pozdéj$im postupnym rlstem.
Podle néj si lze predstavit, Ze dojde béhem tohoto roku k postupnému naristu trokovych
sazeb, obdobi jejich stability na nynéjsi tirovni bude podle vyjadieni guvernéra trvat 1 az 4
mésice.

Guvernér Z. Tima také prohlasil, Zze velkd ¢ast debaty se vénovala udajim o HDP za rok
2005. Tyto tidaje piedstavuji uréitou nejistotu, proto CNB bude odekavat dalsi &isla o
ekonomickém ristu. Zakladni ndhled centralni banky na ekonomiku se viak nezménil, CR
naddle povazuje za nizkoinfla¢ni ekonomiku.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR poklesly cca 0 0,1 p.b. Vynosova krivka
sazeb PRIBOR ma pozitivni sklon (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém
horizontu pohybuje mirné pod Grovni zdkladniho scénafe prognozy.

Sazby IRS se také mirné sniZily. Spread SR — 1R dosahuje 1,1 p.b., spread 10R — 1R 1,6 p.b.
(k 23.5.).

Soucasna ocekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Z
aktudlniho Setfeni agentury Reuters (19.5.) vyplyva, ze Zadny analytik z 23 dotazovanych
nepredpoklada tpravu zakladnich sazeb na kvétnovém zasedani BR CNB. Dva analytici v
ronim horizontu neodekavaji zménu nastaveni ménové politiky CNB, ostatni ptedpokladaji
zvys$eni urokovych sazeb. Na¢asovani prvniho zvyseni zakladnich sazeb CNB je nasledujici:
3Q06 (13 analytiklt), 4Q06 (4) a 1Q07 (4). V ro¢nim horizontu analytici pfedpokladaji iroveii
2T repo sazby v rozmezi 2,00 az 3,00 %.



Analytici v ramci Setfeni IOFT i nadéale ocekévali apreciaci kurzu. V horizontu 1R by mél
kurz posilit na 27,83 CZK/EUR, tj. o0 2,1 % vzhledem k priméru za 2Q06 do 23.5. (viz Graf
8). Zékladni scénat prognézy ocekava pro 2Q07 kurz na trovni 29,10 CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenii BR v médiich

11.5. R. Holman Urokové sazby by mohly vydrzet beze zmény nékolik &tvrtleti...Da se o&ekavat dlouha

(rozhovor pro Bloomberg) perioda nizké inflace, nebot ekonomika se ani pfi rychlém rlistu nepiehfiva.

22.5. Z.Tima ,Ocekavam jedno zvyseni urokd. V kratkodobém horizontu ale vyvoji inflace odpovida
stabilita Grokovych sazeb."

(rozhovor pro Dow Jones
Newswires)

5. Ménovépolitické doporuc¢eni SMS

SMS doporucuje ponechat ménoveépolitické irokové sazby na stavajici trovni.

Graf 1: Progndza inflace ze 4.SZ 2005 a cilové pasmo
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Graf 5: IRS
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Graf 6: Kurzy stredoevropskych mén (1.3. =1.0)
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Graf 8: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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