Ménovépolitické doporuceni pro 10. SZ 2006
Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar rijnové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je Fijnova makroekonomickad prognoza. Podle
ni by se celkova inflace ve zbyvajici ¢asti roku 2006 a v prvni poloviné roku 2007 méla drzet
pod urovni bodového infla¢niho cile. Zhruba v poloviné roku 2007 by méla zacit pomérné
rychle rtst, na ptelomu 3Q07 a 4Q07 dosahnout horni hranice toleran¢niho pasma a okolo ni
se pohybovat v celém horizontu ménové politiky (HMP, nyni cca fijen 2007 az biezen 2008).
S makroekonomickou prognézou a jejimi piedpoklady je konzistentni postupny riast
urokovych sazeb. Ve 4Q06 by trovenn 3M PRIBORu méla dosahnout zhruba 2,6 %, coz
zhruba odpovida priméru za obdobi od pocatku 4Q06. S progndzou je tak konzistentni
zachovani sazeb ve 4Q06 na stavajici urovni.

Situaéni zprava neidentifikuje zadné vyrazné riziko fijnové progndzy, které by vedlo
k nutnosti zpracovani alternativniho scénéfe. Pouze byly vypracovany citlivostni analyzy,
které ohodnocuji dopady nejistot spojenych se zménou dani na tabdkové vyrobky (dvé krajni
varianty), s ekonomickym vyvojem v eurozoné a s vyvojem kurzu CZK/EUR.

Nasledujici text shrnuje hlavni argumenty vedouci k vy$§im nebo niz§im Grokovym sazbam,
nez jsou sazby konzistentni s fijnovou prognozou.

2. Argumenty pro vysSi aroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Se zakladnim scénafem progndzy je konzistentni trajektorie urokovych sazeb, ktera ma
vzhledem k vyhledu domaci ekonomiky i zahrani¢nich faktorG celkové jednoznacné
rostouci charakter. Stabilita sazeb ve 4Q06 na stavajici trovni je predevs§im disledkem
velké miry vyhlazovani urokovych sazeb. V souladu s dlouhodobym sméfovanim
trajektorie sazeb je tedy mozno o jejich zvySeni uvazovat jiz ve 4Q06.

3. Argumenty pro nizsi iroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Riziko silnéjSiho kurzu CZK/EUR ve srovnani se zékladnim scénafem je naznaceno
skutecnosti, ze analytici v ramci Setfeni IOFT 1 nadale v ro¢nim horizontu piedpokladaji
uroven kurzu CZK/EUR na hladiné v praméru 27,63 CZK/EUR, tj. oproti hodnoté
zékladniho scénéte pro 4Q07 (28,50 CZK/EUR) o cca 3,1 % silnéjsi. Toto ocekavani je
navic spojeno s mirné¢ niz$im vyhledem trajektorie sazeb ze strany analytikii, nez jakou
naznacuje prognoza, takze ptipadné zvyseni sazeb muze trzni kurzova oc¢ekavani posunout
dale apreciacnim smérem. Primér kurzu za obdobi od pocatku 4Q06 do 24. 10. (28,28
K¢/EUR) odpovidajici hodnoté zakladniho scéndfe pro 4Q06 (28,30 KE/EUR) vsak
prozatim relevanci asymetrického kurzového rizika nesignalizuje.



b) Od odectu CF09 a s nim souvisejicich trznich vyhledi doslo k poklesu aktualni hodnoty
1 vyhledu cen ropy a ropnych produkti. To se projevilo jiz v dobé odectu CF10. Jeho
zapracovani by podle provedenych propoctii celkové nepiineslo vyraznou zménu vyznéni
prognozy. Pokud by ale posun cen ropy smérem dold pietrvaval i v dlouhodobéjSim
horizontu, jednalo by se o protiinflac¢ni riziko. Aktualni vyvoj (pokles ceny ropy Brent o
cca 2 % pod uroven v dobé odectu CF10) prozatim vyzniva mirné€ ve sméru tohoto rizika.

4. Oéekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na zarijovém zasedani (27. 9.) BR zvysila limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,25 p.b. na 2,50 %. Toto rozhodnuti bylo caste¢n¢ ocekavano. Ze zatijového
Setfeni agentury Reuters (15.9.) vyplyvalo, Ze 9 analytikii z 24 dotazovanych piedpokladalo
zvyseni zakladnich sazeb na tomto zasedani BR CNB. Dalsich 12 analytikii tento krok
ocekavalo béhem 4Q06 a 3 analytici v 1Q07. Né&ktefi analytici také predpoklédali, Zze do
konce roku 2006 (piipadné na pielomu 4Q06/1Q07) CNB pfistoupi ke dvojimu zvyseni
zékladnich sazeb. V ro¢nim horizontu analytici ptedpokladali troven 2T repo sazby v rozmezi
2,50 az 3,25 % (median 3,00 %).

v

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tima oznamil, Ze BR rozhodla pomérem
hlast 5:2. Diskutovalo se pfitom pouze o variantach zvysit sazby o 0,25 p.b. a ponechat sazby
beze zmény. Guvernér uvedl, Ze pohled na ekonomiku se proti Cervencové prognoze
nezménil, rozhodnuti o sazbach odpovida predpokladim prognézy. Ekonomika naddle silné
roste a druhé Ctvrtleti neptfineslo vyrazné protiinfla¢ni faktory. Guvernér zhodnotil infla¢ni
rizika jako mala na obou stranach. Na stran¢ rizik smérem vzhlru plsobi vyssi srpnova
inflace a nckteré dalsi ukazatele, ocekavany vyvoj nékterych exogennich faktorti a rizika
dlouhodobého fiskalniho vyvoje. Rizikem smérem dolil jsou pak nizsi ceny ropy a benzinu.
Celkove¢ lze rizika hodnotit jako mirné proinfla¢ni. Podle guvernéra roste riziko, Ze neptiznivy
fiskalni trend ovlivni i rok 2008. Neda se ale fici, zda bude mit fiskalni situace ptfimy vliv na
inflaci. Ke kurzu koruny guvernér uvedl, Ze je v souladu s o¢ekavanim v inflacni prognoze.

Sazby na penéznim trhu se od posledniho zasedani BR nepatrné zvysily, ale jen na nejkrat$im
konci kfivky. Nartst dosahl max. 0,1 p.b., ostatni splatnosti stagnovaly. Vynosova krivka
sazeb PRIBOR ma pozitivni sklon (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb se do 1Q07
pohybuje zhruba na urovni zdkladniho scénatfe prognoézy, v delSim horizontu lezi na nizsi
hlading.

Sazby IRS se také pohybuji pfiblizné na stejné hladiné jako pfi poslednim zasedani BR.
Spread 5R — 1R dosahuje 0,4 p.b., spread 10R — 1R 0,7 p.b. (k 24.10.).

Soucasnd ocekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotaznika TOFT (11.10.) vyplyva, Ze na fijnovém zasedani BR CNB zadny analytik
nepiedpokladal zménu zakladnich sazeb. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu IR se
pohybovaly v rozmezi 2,75 az 3,25 % (median 3,00 %).

Ze Setfeni agentury Reuters (20.10.) vyplyva, ze 2 analytici z 24 dotazovanych predpokladaji
zvyseni zékladnich sazeb o 0,25 p.b. na fijnovém zasedani BR CNB. Ostatni nadasovali sva
ocekavani nasledovné: 4Q06 (12 analytik), 1Q07 (9) a 1HO7 (1). V ro¢nim horizontu
analytici predpokladaji Groven 2T repo sazby v rozmezi 2,75 az 3,50 % (median 3,00 %).
Analytici v rdmci Setfeni IOFT 1 nadale ocekavali apreciaci kurzu. V horizontu 1R by kurz
m¢l posilit na 27,63 CZK/EUR (rozmezi 27,00 az 28,60), tj. o 2,3 % vzhledem k priméru za
4Q06 do 24.10. (viz Graf 8). Zakladni scénaf progndzy ocekava pro 4Q07 kurz na Urovni
28,50 CZK/EUR.



Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢leni BR v médiich

18.10. | J. Frait

(rozhovor pro Reuters)

Pfi danych informacich jsem pro opatrny pfistup, pro néjaky gradualismus. Podle mé
nevznikd potfeba série zvySovani sazeb za Ucelem utlumeni né&jakych jednoznacnych
inflacnich tlaku.

5. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat ménovépolitické irokové sazby na stavajici trovni.




Graf 1: Progndza inflace ze 10. 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 5: IRS
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Graf 6: Kurzy stfedoevropskych mén (1.8. =1.0)
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: Oc¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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