
 1

Měnověpolitické doporučení pro 6. SZ 2007 
Sekce měnová a statistiky 
 

1. Základní scénář dubnové prognózy 
Východiskem pro měnověpolitické rozhodování zůstává dubnová makroekonomická 
prognóza. Podle ní by měla celková meziroční inflace zhruba do října 2007 vystoupat do 
horní poloviny tolerančního pásma inflačního cíle. Zde se bude udržovat až do konce roku 
2008. Inflace po očištění o primární dopady změn nepřímých daní se na horizontu měnové 
politiky (jeho střed nyní přibližně ve 3. čtvrtletí 2008) pohybuje mírně pod 3 %. S 
makroekonomickou prognózou a jejími předpoklady je konzistentní postupný růst úrokových 
sazeb z úrovně cca 2,6 % v 1Q07 až na úroveň cca 4,1 % ve 4Q08. Ve 2Q07 by úroveň 3M 
PRIBORu měla dosáhnout zhruba 2,8 %, což přibližně odpovídá průměru za období od 
počátku 2Q07 (k 26. červnu 2,76 %). Pro 3Q07, který bude ovlivněn mj. červnovým 
rozhodnutím BR o nastavení úrokových sazeb, je s dubnovou prognózou konzistentní úroveň 
3M PRIBORu ve výši cca 3,1 %.  

Červnová situační zpráva hodnotí souhrnně bilanci rizik jako proinflační. Hlavními 
proinflačními faktory zůstávají i nadále vyšší aktuální a očekávané inflační tlaky z reálné 
ekonomiky signalizované posledním a očekávaným vývojem indikátorů z oblasti 
zaměstnanosti, mezd, spotřeby a HDP. Ve stejném směru působí aktualizovaný výhled vývoje 
ekonomické aktivity a úrokových sazeb v eurozóně. Mírné proinflační riziko představuje i 
dosavadní vývoj domácí inflace a nominálního měnového kurzu CZK/EUR, přičemž aktuální 
vývoj měnového kurzu tato rizika dále umocňuje.  

Následující text shrnuje hlavní argumenty vedoucí k vyšším nebo nižším úrokovým sazbám, 
než jsou sazby konzistentní s dubnovou prognózou. 

 

2. Argumenty pro vyšší úroveň úrokových sazeb oproti prognóze 
Souhrnná bilance rizik dubnové prognózy inflace a úrokových sazeb tak, jak ji hodnotí 
6. SZ, ukazuje na kumulaci dílčích proinflačních signálů prakticky ve všech sférách 
makroekonomického vývoje. Podobně jako v minulém měsíci v podstatě nelze najít jediný 
protiinflační argument či veličinu, jejíž vývoj by oproti předpokladům 4. SZ signalizoval nižší 
inflační tlaky. Provedené modelové simulace zachycené v GRIPu signalizují poměrně 
významné dopady ve směru vyšší inflace i úrokových sazeb, a to v rozsahu o něco větším, než 
tomu bylo v minulém měsíci. Nad rámec toho nelze opominout oslabování měnového kurzu 
koruny vůči euru v posledních týdnech vedoucí k tomu, že se aktuální hodnoty kurzu začínají 
významně vzdalovat od dubnové prognózy (simulace v GRIPu vycházející z průměrné 
hodnoty za čtvrtletí nemusí toto riziko zcela doceňovat). Na základě toho lze usuzovat, že 
v dubnu signalizovaný růst úrokových sazeb konzistentních s prognózou se z dnešního 
pohledu jeví nižším, než je jejich adekvátní trajektorie.  

 

3. Argumenty pro nižší úroveň úrokových sazeb oproti prognóze 
Vzhledem k argumentům uvedeným v bodě 2 nejsou v současné situaci identifikovány žádné 
faktory působící v protiinflačním směru.   
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4. Další měnověpolitické úvahy 
Květnová diskuse v této části textu MPD obsahovala argumentaci SMS ve prospěch růstu 
úrokových sazeb založenou spíše na vyznění dubnové prognózy než na proinflační bilanci 
jejích rizik. Sledování dubnové prognózy poskytuje rovněž argumenty pro případné zvýšení 
úrokových sazeb i na červnovém zasedání, které ovlivní nastavení měnové politiky na 3Q07. 
Navíc přetrvávající poměrně vyhraněná proinflační bilance rizik stávající predikce otevírá 
prostor pro legitimní diskusi případného rychlejšího růstu sazeb, než předpokládala dubnová 
prognóza. Jinými slovy řečeno, ve stávající situaci je růst sazeb v souladu s dubnovou 
prognózou možno považovat za konzervativní, bezpečnou reakci na nově dostupné 
makroekonomické údaje.   

Východiskem této úvahy může být rekapitulace ekonomického a měnového vývoje v delší 
časové perspektivě a jeho současné implikace. Pohled zpět říká, že aktuální pozitivní vývoj 
ekonomické aktivity, trhu práce a současná úroveň inflace jsou výsledkem působení 
poptávkových a nabídkových faktorů v průběhu uplynulých cca dvou let. Toto období bylo 
charakterizováno na jedné straně zrychlujícím tempem růstu rovnovážného produktu pod 
vlivem masivního přílivu PZI a souvisejících změn na nabídkové straně ekonomiky, a na 
druhé straně akcelerací uzavírání původně hluboce záporné produkční mezery. Příznivé 
poptávkové klima v pozadí tohoto vývoje bylo výsledkem mj. uvolněných měnových 
podmínek, a to v obou složkách. V důsledku zejména posilujícího nominálního měnového 
kurzu a protiinflačně působících reálných mezd byla inflace relativně stabilní na hodnotách 
převážně pod bodovým cílem ČNB. V těchto podmínkách bylo žádoucí, aby úrokové sazby 
byly na nízké hladině (tj. pod politicky neutrální úrovní), a poskytovaly tak stimul pro návrat 
ekonomiky k jejímu potenciálu resp. inflace do cíle. 

Tohoto záměru, zdá se, bylo resp. v relativně krátké době bude dosaženo, a nastal tak čas pro 
postupnou „normalizaci“ či „neutralizaci“ úrokových sazeb tak, aby ČNB dostála svému 
závazku stabilizovat ekonomiku. To platí tím spíše, když aktuální bilance rizik dubnové 
prognózy ukazuje na velmi pravděpodobný rychlejší budoucí růst úrokových sazeb 
v důsledku příznivějšího než dosud uvažovaného poptávkového klimatu, slabšího kurzu 
koruny a rychleji se navracející inflace k cíli.  

Hovořit v aktuálních podmínkách o potřebě růstu sazeb v souladu s prognózou nebo 
rychlejším a současně s tím sazby skutečně zvyšovat tedy znamená konzistentně s mandátem 
ČNB avizovat a posléze i provádět záměrnou proticyklickou měnovou politiku s cílem 
stabilizovat inflaci a inflační očekávání na hodnotách konzistentních s inflačním cílem a 
ekonomiku blízko rovnovážného vývoje. 

Jak je možné v podobných situacích komunikovat ohledně změn úrokových sazeb 
v podmínkách inflačního cílení ilustruje následující box přinášející výňatek z projevu 
viceguvernéra Norské centrální banky J. Berga z ledna 2007. Tento projev se v principu týkal 
norských zkušeností s prognózováním v prostředí s endogenní měnovou politikou, přičemž 
podmínky norské ekonomiky v úryvku popisované do značné míry korespondují s posledním 
hospodářským a měnovým vývojem v ČR.  
Box 1 
“Since summer 2003, the Norwegian economy has been in a clear upswing. Low interest rates, high 
oil prices and a favourable global environment have been important driving forces. Growth is strong in 
most industries, and profitability in the business sector is solid. Underlying inflation is still 
considerably lower than the inflation target. However, several factors point to higher inflation further 
ahead. Capacity utilisation is high and there is little spare capacity in the Norwegian economy. 
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Employment is rising rapidly and unemployment has fallen markedly. There are signs of higher wage 
growth and expectations of rising inflation. We are now normalising the interest rate gradually. Since 
summer 2005, the key rate has been increased by 2.0 percentage points and there are prospects of 
further interest rate hikes“.  
Zdroj: Bergo, J. (2007): Interest rate projections in theory and practice, Speech at the Foreign 
Exchange Seminar of the Association of Norwegian Economists at Sanderstrlen. (http://www.norges-
bank.no/front/pakke/en/foredrag/2007/2007-01-26/)  

 

SMS proto v současných podmínkách doporučuje při komunikaci dalších rozhodnutí BR 
ohledně sazeb primárně zdůrazňovat výše nastíněný dlouhodobější obrázek o vývoji 
ekonomiky ČR a akcentovat vpředhledící princip měnověpolitického rozhodování.  

Další zvýšení úrokových sazeb již na červnovém zasedání sice není analytiky očekáváno (viz 
část 5 tohoto textu), ovšem případné rozhodnutí BR v tomto směru patrně nezpůsobí výraznou 
reakci na finančním trhu ani v analytické obci. Očekávání analytiků, že ke zvýšení sazeb 
dojde s velkou pravděpodobností až v červenci mj. odráží jejich předpoklad, že ke změně 
úrokových sazeb nelze přistoupit dvakrát za sebou u příležitosti malých situačních zpráv (tj. 
bez nové prognózy), včetně jejich interpretace dosavadní komunikace BR. Úvahy, kterými se 
zaobírají analytici při odhadování časování budoucího růstu úrokových sazeb v ČR, ilustruje 
následující box. Ten naznačuje, že ekonomické důvody pro růst sazeb již na červnovém 
jednání BR mohou analytici sdílet se SMS, počítají však s odkladem zvýšení sazeb částečně 
z jiných než čistě ekonomických důvodů.   

SMS při formulaci svého doporučení upřednostňuje ekonomickou argumentaci pro (z jejího 
pohledu) adekvátní měnověpolitické rozhodnutí v režimu, kdy každé měsíční 
měnověpolitické zasedání bankovní rady je plnohodnotné.  

Box 2 CNB: the longer they wait the greater the tightening will have to come 
Central bankers will likely wait with increase of interest rates for updated Report on Inflation in July. 
However, we think they should increase interest rates already at this meeting due to rising demand-
side inflationary pressures and weak Czech koruna. We see the probability of a rate hike in June at 
50%. 
The Czech MPC is divided on whether to start a tightening cycle. Hawkish MPC members are afraid 
that inflation is finally coming back to the Republic. Dovish MPC members think that that is not the 
case, expecting future Czech koruna appreciation to do the disinflationary job. The doves argue that if 
the CNB raises interest rates too early, the CZK will rally and could force a subsequent rate cut. 
New macro figures confirm our view that demand-side price pressures are on the upside. A more 
important factor to watch is the koruna. Past appreciation of CZK is the key reason why strong 
consumer demand has had little effect on inflation, in our view. However, the koruna is not likely to 
continue appreciating, given rising dividend outflows, a worsening trade balance (adjusted for the 
terms of trade), relatively low investment inflows, a still wide negative interest rate differential against 
the euro, and, last but not least, the sizable share of future export revenues already sold via fx hedging 
option structures. 
If Czech central bankers wait for inflation to turn up (likely in 4Q07), they will miss the opportunity 
for preemptive action. We expect CNB repo rate to rise from the current 2.75% to 4% over the next 12 
months and to 4.5% at the end of 2008. This assumes the CNB does act preemptively. But if it instead 
hesitates for the next several months, rates will have to go higher in 2008 than our forecast.   
 
Zdroj: Economic Research - Emerging Europe, Middle East& Africa Weekly, JPMorgan Chase 
Bank,London, June 22, 2007 
 
 

5. Očekávání finančních trhů a komunikace ČNB 
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Na květnovém zasedání (31.5.) BR zvýšila limitní úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repo 
operace o 0,25 p.b. na 2,75 %. Toto rozhodnutí bylo očekáváno. Z květnového šetření 
agentury Reuters (23.5.) vyplývalo, že zvýšení základních sazeb na květnovém zasedání BR 
ČNB předpokládalo 14 z 21 dotazovaných analytiků. Zbývajících 7 analytiků očekávalo 
zpřísnění měnové politiky během června nebo července. Všichni rovněž očekávali, že v 
ročním horizontu se 2T repo sazba bude ještě dále zvyšovat, a to v rozmezí 3,00 až 3,75 % 
(medián 3,25 %). Po zveřejnění informace o nepřítomnosti V. Tomšíka na květnovém 
zasedání BR ČNB agentura Reuters zveřejnila ještě mimořádný rychlý průzkum (25.5.). Podle 
tohoto průzkumu pravděpodobnost zvýšení klíčových sazeb na tomto zasedání dále vzrostla. 
Z 20 respondentů jich 18 počítalo se zpřísněním měnové politiky ještě v květnu. 
Na pozdější tiskové konferenci guvernér ČNB Z. Tůma oznámil, že poměr hlasování byl 3:3, 
o zvýšení rozhodl hlas guvernéra. Guvernér uvedl, že na dubnové prognóze se nic nezměnilo 
a ta počítá stále s postupným růstem úrokových sazeb. Mezi hlavní rizika řadí vyšší dubnovou 
inflaci, očekávané inflační tlaky, ekonomickou aktivitu a sazby v eurozóně, slabší korunu a 
tlaky na růst mezd. Guvernér dále prohlásil, že žádný faktor sám o sobě není dramaticky 
proinflační, ale celkově se jedná o kumulaci mírně proinflačních rizik. K poměru hlasování 
guvernér uvedl, že někteří členové BR sice při diskusi uznávali rizika růstu inflace, ale chtěli 
počkat se zvyšováním sazeb až na další prognózu. Naopak někteří z členů usoudili, že 
kumulace rizik je již taková, že opravňuje k růstu sazeb. 

Během měsíce června se několik členů BR vyjádřilo k možnému budoucímu vývoji 
základních sazeb ČNB (viz Tabulka 1). Tato komunikace odrážela rozdílné názory 
jednotlivých členů ohledně načasování dalšího zvýšení základních sazeb.  

Sazby na peněžním trhu od posledního zasedání BR vzrostly cca o 0,1 až 0,2 p.b. Výnosová 
křivka sazeb PRIBOR má pozitivní sklon (viz Graf 2). Tržní trajektorie 3M sazeb se v celém 
horizontu pohybuje mírně nad trajektorií sazeb konzistentní s aktuální prognózou. 
Sazby IRS se také zvýšily po celé délce křivky. Spread 5R – 1R dosahuje 0,8 p.b., spread 10R 
– 1R 1,3 p.b. (k 26.6.). 
Současná očekávání ohledně budoucího pohybu úrokových sazeb jsou následující. 
Z dotazníků IOFT (13.6.) vyplývá, že na červnovém zasedání BR ČNB 2 analytici z 11 
předpokládali zvýšení základních sazeb. Odhady úrovně 2T repo sazby v horizontu 1R se 
pohybovaly v rozmezí 3,25 až 4,00 % (medián 3,50 %). 
Ze šetření agentury Reuters (22.6.) vyplývá, že zvýšení základních sazeb na červnovém 
zasedání BR ČNB předpokládá 1 z 15 dotazovaných analytiků. Ostatní očekávají zpřísnění 
měnové politiky během 3Q07, a to nejpravděpodobněji v červenci. Všichni rovněž očekávají, 
že v ročním horizontu se 2T repo sazba bude ještě dále zvyšovat; rozmezí činí 3,25 až 3,75 % 
(medián 3,50 %). 
 Analytici v rámci šetření IOFT i nadále očekávali apreciaci kurzu. V horizontu 1R by kurz 
měl posílit na 27,33 CZK/EUR (rozpětí 26,80 až 28,00), tj. o 3,2 % vzhledem k průměru za 
2Q07 do 26.6. (viz Graf 8). Základní scénář prognózy očekává pro 2Q08 kurz na úrovni 27,90 
CZK/EUR. 
 
Tabulka 1: Vybrané citace prohlášení členů BR v médiích 

12.6. V.Tomšík 

(rozhovor pro Bloomberg ) 

I can't rule out rate increases to combat accumulating pro-inflationary risks. Monetary 
rates are quite low considering fast economic growth. It is wrong for the economy with 
such growth to have zero or even negative real interest rates, which we have said 
should be around 1 percent. If the July forecast is similar to the current one, and I don't 
see many reasons so far why it shouldn't be so, then the future rate direction is clear. I 
will wait, however, to see if the economy delivers more signals that will urge us to raise 
rates soon. No single dramatic pro-inflationary factor can be seen at present. 
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Otherwise, the main two-week repurchase rate would have been raised in April and an 
increase of 50 basis points would have been considered.  

12.6. R.Holman 

(rozhovor pro Reuters) 

Po květnovém zvýšení úrokových sazeb nevidím v ekonomice významnější inflační 
tlaky. Neměním svůj dřívější názor, že stávající rychlý růst české ekonomiky je 
nízkoinflační. Na rozhodnutí o úrokových sazbách chci ale počkat na situační zprávu. 
Zdravé ekonomické fundamenty pomohou české měně překonat důsledky negativní 
úrokové prémie vůči hlavním světovým měnám, a koruna by tak měla obnovit trend 
dlouhodobého zpevňování. 

12.6. M.Singer 

(rozhovor pro Radio Česko) 

Neobávám se sice každý den vzrůstu inflace, ale  ČNB pozorně sleduje všechny 
faktory na inflaci vliv mající. Předpokládám, že k růstu sazeb ještě dojde. 

14.6. P.Řežábek 

(rozhovor pro Dow-Jones) 

Česká národní banka (ČNB) by neměla spěchat se zvyšováním úrokových sazeb, aby 
je v nedaleké budoucnosti zase nemusela snižovat. Jsem proti zbytečně striktní 
měnové politice. ČNB se sice musí soustředit na udržení cenové stability, ovšem 
neměla by pouštět ze zřetele podporu ekonomické politiky vlády. Očekávám, že se 
koruna vrátí ke svému dlouhodobému apreciačnímu trendu. 

18.6. M.Singer 

(rozhovor pro Reuters) 

The assumption about a rise in interest rates is logical when the economy is running at 
full steam ahead. I think that when we balance the risks ... at the end of each of the 
coming months, then many people will probably say soon that this step is necessary, 
unless something significant changes the outlook. A quarter of a percentage point is no 
drama. It is certainly better to do the quarter point step than wait until the situation 
develops into a vote about half a percentage point.  

 
6. Měnověpolitické doporučení SMS 
SMS doporučuje zvýšit měnověpolitické úrokové sazby o 0,25 p.b.  
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Graf 1: Prognóza inflace ze 4. SZ 2007 a cílové pásmo  
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Graf 2: Výnosové křivky PRIBOR 
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Graf 3: Úrokové 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 středoevropských měn (1.4. = 1.0) 
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Graf 7: Kurz CZK/EUR 
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Graf 8: Očekávaná změna kurzu CZK/EUR za rok v % 
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