Ménovépolitické doporuceni pro 1. SZ 2007
Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar lednové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je lednova makroekonomickda prognoza
zpracovand poprvé jadrovym predikénim modelem rozsitenym o vliv redlnych mezd. Podle ni
by me¢la celkovd meziro¢ni inflace zhruba do zéaii 2007 oscilovat okolo dolni hranice
toleran¢niho pasma inflacniho cile. V poslednim ctvrtleti 2007 by m¢la zacit pomérné rychle
rist a na konci roku 2007 dosédhnout pfiblizn¢ tirovné bodového infla¢niho cile. V prubéhu
roku 2008, kde se nachazi i horizont ménové politiky (HMP, nyni 1HOS), by se méla inflace
pohybovat okolo 3,5 %. S makroekonomickou prognézou a jejimi piredpoklady je konzistentni
nejprve zhruba stabilita a poté (tj. od 3Q07) mirny rast urokovych sazeb. V 1Q07 by uroven
3M PRIBORu meéla dosahnout zhruba 2,7 %, coz ptiblizn¢ odpovida pruméru za obdobi od
pocatku 1Q07 (k 17. lednu 2,6 %).

Situaéni zprava neidentifikuje za danych ménovépolitickych piedpokladi prognézy zadné
vyrazné riziko zékladniho scénafe prognozy, které by vedlo k nutnosti zpracovani
alternativniho scéndfe. V pribéhu zpracovani prognozy bylo nicméné identifikovano riziko
siln¢jSiho kurzu, které bylo oSetfeno jednak standardni symetrickou citlivostni analyzou,
predpokladajici 3% piechodnou kurzovou odchylku, jednak citlivostni analyzou zachycujici
déletrvajici apreciacni kurzovy Sok (kurzovou bublinu).

2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Od zpracovani prognézy doslo k posunu ve vyhledu zahrani¢niho vyvoje. Zlepsil se
vyhled ekonomického ristu v eurozoné (zejména v Némecku, mj. vlivem ocekavaného
nizsiho dopadu zmén DPH na ekonomicky riist), coz by mohlo zvySovat poptavkové tlaky
v Ceské ekonomice. Od vyssiho vyhledu sazeb v zahranici se odviji t€Z ocekavani vyssich
zahrani¢nich Urokovych sazeb. Lednovy CF zvysil ocekavanou trajektorii sazeb 1R
Euribor oproti CF12 (referen¢ni scénar prognozy) o 0,2 p.b. Vyssi zahrani¢ni sazby ceteris
paribus ptedstavuji tlak na depreciaci kurzu koruny a nasledné na rist domaci cenové
hladiny. Toto riziko vSak hodnotime jako mirné.

b) Od zpracovani vychozich podminek prognézy rovnéz dosSlo k mirnému odchyleni
aktualniho vyvoje kurzu od predpokladu progndzy. Zatimco zakladni scénai prognodzy
predpokladd pro 1Q07 kurz na urovni 27,50 CZK/EUR, primér kurzu za dosavadni
prubéh 1Q07 (do 23.1.) ¢ini 27,72 CZK/EUR. Aktualné¢ se kurz dostal do blizkosti
28 CZK/EUR. Ani toto riziko vSak prozatim nepovazujeme za vyznamné, a to jak z
hlediska velikosti a kratkodobosti odchylky, tak z diivodu, Ze samotny zakladni scénar
prognozy oc¢ekava mirnou depreciaci koruny v pribéhu roku 2007.

3. Argumenty pro nizsi iroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Vyznamnym rizikem prognézy je dlouhodobéji silnéjsi kurz oproti zdkladnimu scénari
tak, jak je indikovano ocekavanim analytika finan¢niho trhu. Tomuto riziku se podrobnéji
vénujeme v ¢asti 4. doporucent.

b) Od odec¢tu CF12 a trznich vyhledi ze dne jeho zjistovani doSlo k pomérné vyraznému
poklesu aktualni hodnoty i vyhledu cen ropy a ropnych produkti pro nejblizsi budoucnost
(pro rok 2007 v priméru o 8 %), v del§im horizontu vSak zlstava ocekavani budouci ceny
ropy ukotveno nad 60 USD/b. Primérnd cena ropy Brent je v obdobi od pocatku 1Q07 do



23.1. 53,9 USD/b, prognédza pro 1Q07 ptedpoklada primérnou ceny 62,3 USD/b. Toto
riziko prozatim nepovazujeme za piili§ vyznamné.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

a)

b)

Existuje vyznamné riziko silnéjSiho kurzu CZK/EUR ve srovnani se zdkladnim
scénafem. To je naznaCovano ocekavanim analytikt, ktefi v ramci Setfeni IOFT v rocnim
horizontu pfedpokladaji troven kurzu CZK/EUR na hladin€ v priméru 27,10 CZK/EUR,
tj. oproti hodnot¢ zakladniho scénaie pro 1Q08 (27,90 CZK/EUR) o cca 2,9 % silngjsi.
Toto ocekavani je navic spojeno s mirné niz§im vyhledem trajektorie sazeb ze strany
analytiki, nez jakou naznacuje progndza.

Jiz delsi dobu maji analytici a CNB rozdilné vniméani budouciho vyvoje urokovych sazeb,
kurzu a inflace, pficemz nejvétsi rozdil je v ocekavani trhu ohledné vétsi kurzové
apreciace. Tuto situaci popisuje citlivostni analyza v casti III. SZ, ve které je kurz
vystaven ocekdvanému déletrvajicimu Soku s riznou silou (nejslabsi varianta propaguje
Sok autoregresnim (AR) procesem s parametrem 0,2, nejsilngj$i s parametrem 0,8).
Centralni banka proti témto ocekavanim bojuje niz$imi urokovymi sazbami, nez jsou v
zékladnim scénafi. I presto je kurz siln€jsi ve srovnani se zdkladnim scénafem progndzy
a piimym i1 nepfimym kanalem pfispiva k nizsi inflaci. Ze $kaly 4 provedenych variant lze
za nejvice ilustrativni a pfitom realistickou povazovat variantu s AR parametrem 0,6,
kterd pfi zhruba stabilnim kurzu na trovni 27,50 CZK/EUR vede k poklesu mezery
vystupu do zapornych hodnot a k inflaci mirné pod inflaénim cilem. S timto vyvojem je
konzistentni postupny pokles tirokovych sazeb na 2 % a jejich setrvani na této urovni az
do zacatku roku 2008. Variantu s AR parametrem 0,8 Ize povaZzovat za krajni, avSak dobfie
ilustrujici nutnost razantnich krokt ze strany CNB v ptipadé vzniku vyznamné kurzové
bubliny tak, aby zachovala kredibilitu 3% infla¢niho cile.

Standardné je také sestavovana citlivostni analyza neocekavaného kratkodobého Soku ve
vysi 3 % na jedno ctvrtleti. Jelikoz se jedna o simulaci neocekdvaného Soku (tj. centralni
banka reaguje se zpozdénim jednoho ctvrtleti), musi ménova politika po zjiSténi tohoto
Soku ve 2Q07 reagovat s vEtsi intenzitou nez v ptipadé o¢ekavaného Soku.

Svwroe

Analytici zaroveii odekavaji niz$i inflaci neZ prognéza CNB (v lednovém $etfeni v roénim
horizontu o 0,3 p.b., v tfiletém o 0,4 p.b.). V horizontu tii let je o¢ekavana inflace 2,6 %,
tedy pod cilem CNB. Je tedy moZno uvazovat, ze inflaéni ofekavani jsou dlouhodobg
ukotvena na hodnotach niz$ich nez stavajici cil CNB. To miZe zaprvé odraZet
podsttelovani inflacniho cile (Casto spojené s posilovanim kurzu koruny) v minulosti.
Druhym z moznych vysvétleni nizsich ofekavani inflace ze strany analytikii miize byt
jejich odli§na piedstava o CNB skute¢né cilované hodnoté inflace. To mize byt jednak
disledkem zavazku CR vstoupit do eurozény a z toho plynouci nutnosti splnit
maastrichtské infladni kritérium (tato oéekavani mohla podpofila samotnd CNB, kterd jiz
avizovala moZnost sniZeni infla¢niho cile'), jednak disledkem nepochopeni aplikace
ex ante vyjimky na primarni dopady zmén nep¥imych dani ze strany CNB. V ramci t&chto
uvah byly sestaveny dva ménovépolitické experimenty. Experiment sniZeni inflacniho
cile na 2 % za horizontem prognoézy (od roku 2009) vede ke zhruba shodnému nastaveni

In

..bude zfejme nutné, aby CNB pfistoupila ke snizeni infla¢niho cile na hodnotu umoziiujici s vysokou mirou

pravdépodobnosti splnit kritérium cenové stability. Vhodné na¢asovani tohoto kroku je v kompetenci Ceské
narodni banky a bude se rovné€z odvijet od dosazeného pokroku reforem sméfujicich k pfijeti eura.”
(Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou,
2006)



urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi jako v zékladnim scénéfi. Divodem je
sebenapliiujici se povaha inflacnich ofekavani, ukotvenych niz§im inflaénim cilem. Ve
druhém experimentu zrusSeni vyjimek centralni banka upousti od aplikace vyjimky na
zmény nepiimych dani. Vysledkem je oproti zédkladnimu scénafi mirné vyssi trajektorie
urokovych sazeb, nutna ke snizeni celkové inflace na urovenn 3% inflacniho cile. Oba
experimenty implikuji mirné apreciovanéjsi kurz koruny oproti zakladnimu scénafi, ktery
ptispiva k niz§imu vyhledu inflace (v pfipadé prvniho experimentu spiSe az na konci
prognostického horizontu, ve druhém ptipadé jiz na HMP).

c) Se znac¢nou nejistotou je spojen budouci fiskalni vyvej. Nové jmenovana vlada se ve
svém programovém prohlaSeni zavazala snizit schodek rozpoctu na 3,0 % v roce 2008,
zatimco prognéza pocita se schodkem 3,9 % (vSe v metodice ESA 95). Pokud by se tyto
reformy skute¢né realizovaly, fiskalni impulz by byl v roce 2008 pravdépodobné nizsi. Na
druhou stranu, navrhované danové zmény (zejm. pfipadné Upravy snizené sazby DPH)
mohou mit proinfla¢ni u€inky. V soucasné dob¢ je proto obtizné hodnotit celkovy dopad
zmén ve fiskdlnim vyvoji do inflace. Fiskalni vyhled proto v soucasnosti predstavuje
vyznamny zdroj nejistoty a bude ho nutno déle analyzovat v navaznosti na upfesnéni
konkrétnich parametrii ptfipravované reformy veiejnych rozpocta.

d) Podobné téZzko uchopitelnym zdrojem nejistoty je revize spotiebitelského kose, ktera
muize ovlivnit vykazované hodnoty inflace pocinaje lednem 2007. Momentdlné stile
nemame k dispozici vahy jednotlivych reprezentanti v novém koSi, nelze proto
jednoznacné urcit velikost ani smér moznych zmén inflace z tohoto titulu.

e) V piipadé, Ze by pifi lednovém rozhodovani BR pfevazila protiinflacni rizika,
doporucujeme komunikovat budouci stabilitu sazeb s moznosti obousmérnych pohybti.
Tato komunikace by méla ptispet ke snizeni dlouhodobéjsich urokovych sazeb, které jsou
klicové z hlediska transmise ménové politiky do realné ekonomiky. Uvedend strategie by
proto mohla byt G¢inn¢j$i nez pfistoupit ke snizeni sazeb, ale zaroven komunikovat
rostouci trajektorii urokovych sazeb v delsim vyhledu.

5. O&ekavani finan&nich trha a komunikace CNB

Na prosincovém zasedani (20.12.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici trovni 2,50 %. Toto rozhodnuti bylo ocekdvano. Z prosincového
Setfeni agentury Reuters (14.12.) vyplyvalo, ze zadny z 22 dotazovanych analytikl
nepiedpokladal tipravu zékladnich sazeb na tomto zasedani BR CNB. Vsichni viak o&ekavali,
ze v ro¢nim horizontu se 2T repo sazba bude pohybovat vyse, a to v rozmezi 2,75 az 3,50 %
(median 3,00 %). Nacasovani prvniho zvyseni zakladnich sazeb CNB bylo nasledujici: 1Q07
(13 analytiktr), 2Q07 (7), IHO7 (1) a 2HO7 (1).

v

Na pozd&;jsi tiskové konferenci viceguvernér CNB L. Niedermayer oznémil, Ze rozhodnuti BR
bylo jednomyslIné. Podle centralni banky jsou nyni rizika pro fijnovou prognoézu protiinflacni.
Hlavni rizika ptfedstavuji vyvoj inflace, novy vyhled pro zmény nepiimych dani, riziko
siln€j$i koruny a slabsiho dolaru k euru. Viceguvernér dale uvedl, ze trh ¢ekd zpeviovani
koruny, ale téZko pro to nalézt ekonomické divody. Analyza tokii v platebni bilanci naopak
hovoti proti posilovani mény, neni proto nerozumné po prudkych pohybech ocekavat korekci
koruny. Viceguvernér také prohldsil, ze pokud by se inflaéni progndza délala koncem
prosince, vyhled pro trajektorii urokovych sazeb by byl zna¢né€ odlisny.

V nasledujicim mésici byli ¢lenové BR pomérné aktivni z hlediska komunikace s médii,
pti¢emz jejich ndzory nevyznély zcela jednotné (viz Tabulka 1). Zatimco viceguvernér Singer
pfipustil moznost snizeni sazeb pod vlivem posileni kurzu koruny, pokud by toto posileni
bylo dlouhodobéjsi, nékolik dal§ich ¢leni BR se vyslovilo pro stabilitu sazeb. Tato



komunikace prispéla k o¢ekavani pozdé¢jsiho zvySovani urokovych sazeb ze strany analytiki i
finan¢niho trhu, s variantou poklesu sazeb vSak analytici pfili§ nepocitaji (viz nize).

Sazby na penéznim trhu po poslednim zasedani BR stagnovaly (nejkratsi splatnosti), pfip. se
nepatrné snizily (do 0,1 p.b. ve splatnostech 6M az 1R) v souvislosti s posilujici korunou. Po
mirném oslabeni koruny na pocatku ledna se sazby vratily zpét na tirovenl cca z poloviny
prosince. Vynosova krivka sazeb PRIBOR ma pozitivni sklon (viz Graf 2). TrZni trajektorie
3M sazeb se pohybuje okolo trajektorie sazeb konzistentni s aktualni prognoézou.

Sazby IRS se také na konci prosince mirné€ snizily s naslednou korekci na poc€atku ledna.
Spread 5R — 1R dosahuje 0,6 p.b., spread 10R — 1R 1,0 p.b. (k 17.1.).

Soucasnd ocfekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotazniki IOFT (10.1.) vyplyva, Ze na lednovém zasedani BR CNB Zadny analytik
nepiedpokladal zménu zakladnich sazeb. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se
pohybovaly v rozmezi 3,00 az 3,25 % (median 3,00 %).

Ze Setfeni agentury Reuters (18.1.) také vyplyva, ze zddny z 20 dotazovanych analytikl
nepredpoklada zvyseni zakladnich sazeb na lednovém zasedani BR CNB. Kromé jednoho
analytika, ktery ocekéva stabilitu, vSichni ostatni pfedpokladaji, Ze v rocnim horizontu se 2T
repo sazba bude pohybovat vyse, a to v rozmezi 2,75 az 3,50 % (median 3,00 %). Nacasovani
prvniho zvyseni zékladnich sazeb CNB je nasledujici: 1Q07 (2 analytici), 2Q07 (11), 3Q07
(4) a2HO7 (2).

Analytici v ramci Setfeni IOFT 1 nadale ocekavali apreciaci kurzu. V horizontu 1R by kurz
m¢él posilit na 27,10 CZK/EUR (rozpéti 26,50 az 28,00), tj. o 2,1 % vzhledem k priméru za
1Q07 do 17.1. (viz Graf 8). Zakladni scénai prognozy ocekava pro 1Q08 kurz na trovni 27,90
CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenii BR v médiich

31. Z.Tima Nevidim divody pro to, aby koruna béhem nékolika tydni zasadné poskodila. Neni
mozné, aby kazdé Ctyfi nedéle koruna posilila o Etyfi pét procent. TakZze obrat nastane,
ale neni jisté, jestli pak bude del$i obdobi stability, anebo se to vrati zpét k posilovani....

Cim silngjsi kurz, tim nizsi pravdépodobnost, e pijdeme v dohledné dobé s troky
nahoru.

(rozhovor pro MF Dnes)

10.1. M.Singer Dal$i vyrazné posileni koruny by se dalo ignorovat, ale pouze za pfedpokladu, Ze by bylo
kratkodobé a nasledné by ména oslabila. Takova jistota mné ale chybi, nezbyva mi tedy
nic jiného, nez predpokladat, Ze takto silna koruna s nami bude i nadéle. V tom pfipadé
to ale v soucasné dobé neni o brzkém zvySovani sazeb, a je pravdépodobné, ze budu
vazné uvazovat o tom, zda neni na misté snizeni sazeb.

(rozhovor pro HN)

15.1. L.Niedermayer Koruna neni silné natolik, aby to ospravedlfiovalo sniZeni sazeb. Rychly hospodarsky

(rozhovor pro Bloomberg) rist by mohl podnitit vy$Si inflaci.

15.1. V.Tom3ik Kurzovy vyvoj koruny z konce loriského roku nema fundamentaini oporu ve vyvoji
platebni bilance. Nynéj3i tendence koruny ke zhodnocovani na jedné strané podporuje
ocekavani dalSiho zhodnocovani, zaroven to ale zvySuje riziko budouci korekce —
znehodnoceni kurzu.

(rozhovor pro Euro)




16.1.

M.Hampl

(rozhovor pro Reuters)

Ceska ekonomika je ve fazi, kdy je zhruba na svém potencialu. Tam neni zadny
poptavkovy tlak, necitim ho, nevidim ho, nikde ho neumim identifikovat. Myslim, Zze v
tuto chvili, tak jak vnimam vyvoj Ceské ekonomiky, je pro mé osobné velky otaznik nad
okamzikem, kdy pfipadné zacnou rist Urokové sazby... Nechci za sebe pfipustit, Ze
inflacni cilovani zkolabuje do ex-post dorovnavani ménovych podminek zménou sazeb k
minulému vyvoji... Cast&j$i Gpravy trokovych sazeb jsou typické pro ekonomiky, které
této pozici... Posilovani kursu koruny vnimam méné dramaticky nez néktefi kolegové,
protoze je soucasti konvergencniho procesu. Se silnou ménou se nauili zit i exportéfi.

16.1.

M.Hampl

(rozhovor pro Bloomberg)

...can't see the moment when policy makers will push up rates again, after raising them
twice last year... At the same time, a reduction is not necessary because the koruna
probably will weaken... | see certain anti-inflationary risks and the future makes the timing
of a rate increase more questionable... The koruna's gains imply a more stable interest
rate development in the future than indicated by October's outlook...

17.1.

Z.Tima

(rozhovor pro Dow Jones -
pfevzato z analyzy CS,
CNB nema pfistupova
prava)

Guvernér Tdma Fekl pro Dow Jones, ze zvySeni sazeb by mohlo vést k deflaci. Jeho
Uvaha se tykala dilematu, kterému Celi centraini banky v situaci, kdy spotfebitelské
inflace je nizka, a tak se zda, Ze neni dlvod zvySovat sazby. Na druhou stranu &eli
centralni banka Uvérové expanzi a ristu penéznich agregatd, coZ ukazuje na potfebu
zvySovat sazby. Kdyby CB v takové situaci sazby zvysila, tak by mohla pfivodit deflaci.

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

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




Graf 1: Progndza inflace z 1. SZ 2007 a cilové pasmo
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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