Ménovépolitické doporuceni pro 6. SZ 2007

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar dubnové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zistava dubnova makroekonomicka
prognoza. Podle ni by méla celkova meziro¢ni inflace zhruba do tijna 2007 vystoupat do
horni poloviny toleran¢niho pasma inflacniho cile. Zde se bude udrzovat az do konce roku
2008. Inflace po ocisténi o primarni dopady zmén nepiimych dani se na horizontu ménové
politiky (jeho stfed nyni pfiblizné ve 3. ctvrtleti 2008) pohybuje mirné pod 3 %. S
makroekonomickou prognézou a jejimi piedpoklady je konzistentni postupny rust trokovych
sazeb z urovné cca 2,6 % v 1Q07 az na uroven cca 4,1 % ve 4Q08. Ve 2Q07 by uroven 3M
PRIBORu m¢la dosahnout zhruba 2,8 %, coz ptiblizné odpovidd priméru za obdobi od
pocatku 2Q07 (k 26. Cervnu 2,76 %). Pro 3Q07, ktery bude ovlivnhén mj. Cervnovym
rozhodnutim BR o nastaveni urokovych sazeb, je s dubnovou prognozou konzistentni uroven
3M PRIBORu ve vysi cca 3,1 %.

Cervnova situaéni zprava hodnoti souhrnné bilanci rizik jako proinflacni. Hlavnimi
proinflacnimi faktory zGstavaji i nadéale vyssi aktudlni a oCekévané inflacni tlaky z realné
ekonomiky signalizované poslednim a ocekdvanym vyvojem indikatori z oblasti
zaméstnanosti, mezd, spotieby a HDP. Ve stejném sméru pisobi aktualizovany vyhled vyvoje
ekonomické aktivity a Urokovych sazeb v eurozoné. Mirné proinflaéni riziko pfedstavuje i
dosavadni vyvoj domaci inflace a nominalniho ménového kurzu CZK/EUR, pti¢emz aktudlni
vyvoj ménového kurzu tato rizika dale umocnuje.

Nasledujici text shrnuje hlavni argumenty vedouci k vy$s§im nebo niz§im tirokovym sazbam,
nez jsou sazby konzistentni s dubnovou prognézou.

2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

Souhrnnd bilance rizik dubnové progndzy inflace a trokovych sazeb tak, jak ji hodnoti
6. SZ, ukazuje na kumulaci dil¢ich proinfla¢nich signdlti prakticky ve vSech sférach
makroekonomického vyvoje. Podobné jako v minulém mésici v podstaté nelze najit jediny
protiinflacni argument ¢i veli¢inu, jejiz vyvoj by oproti pfedpokladiim 4. SZ signalizoval nizsi
inflacni tlaky. Provedené¢ modelové simulace zachycené v GRIPu signalizuji pomérné
vyznamné dopady ve sméru vyssi inflace i urokovych sazeb, a to v rozsahu o néco vétsim, nez
tomu bylo v minulém mésici. Nad ramec toho nelze opominout oslabovani ménového kurzu
koruny vii¢i euru v poslednich tydnech vedouci k tomu, ze se aktualni hodnoty kurzu zacinaji
vyznamné vzdalovat od dubnové prognozy (simulace v GRIPu vychézejici z primérné
hodnoty za ¢tvrtleti nemusi toto riziko zcela docenovat). Na zékladé toho lze usuzovat, Ze
v dubnu signalizovany rust urokovych sazeb konzistentnich s prognézou se z dneSniho
pohledu jevi niz8im, nez je jejich adekvatni trajektorie.

3. Argumenty pro niZsi aroven urokovych sazeb oproti prognoze

Vzhledem k argumentiim uvedenym v bod¢ 2 nejsou v soucasné situaci identifikovany zadné
faktory pusobici v protiinflaénim sméru.



4. Dalsi ménovépolitické uvahy

Kvétnova diskuse v této casti textu MPD obsahovala argumentaci SMS ve prospéch rlstu
urokovych sazeb zaloZzenou spiSe na vyznéni dubnové progndzy nez na proinflacni bilanci
jejich rizik. Sledovani dubnové prognoézy poskytuje rovnéz argumenty pro piipadné zvyseni
urokovych sazeb i na ¢ervnovém zasedani, které¢ ovlivni nastaveni ménové politiky na 3Q07.
Navic pretrvavajici pomérné¢ vyhranénd proinfla¢ni bilance rizik stavajici predikce otevira
prostor pro legitimni diskusi pfipadného rychlejsiho riistu sazeb, nez piedpokladala dubnova
progndza. Jinymi slovy feceno, ve stdvajici situaci je rast sazeb v souladu s dubnovou
prognézou mozno povazovat za konzervativni, bezpecnou reakci na nové dostupné
makroekonomické udaje.

Vychodiskem této tivahy muze byt rekapitulace ekonomického a ménového vyvoje v delsi
Casové perspektivé a jeho soucasné implikace. Pohled zpét tika, ze aktudlni pozitivni vyvoj
ekonomické aktivity, trhu prace a soucasnd urovenn inflace jsou vysledkem ptlisobeni
poptavkovych a nabidkovych faktord v pribéhu uplynulych cca dvou let. Toto obdobi bylo
charakterizovano na jedné strané zrychlujicim tempem ristu rovnovazného produktu pod
vlivem masivniho pfilivu PZI a souvisejicich zmén na nabidkové stran¢ ekonomiky, a na
druhé stran¢ akceleraci uzavirdni piivodné hluboce zidporné produkéni mezery. Ptiznivé
poptavkové klima v pozadi tohoto vyvoje bylo vysledkem mj. uvolnénych meénovych
podminek, a to v obou slozkach. V disledku zejména posilujictho nominalniho ménového
kurzu a protiinfla¢né ptisobicich redlnych mezd byla inflace relativné stabilni na hodnotach
pfevazné pod bodovym cilem CNB. V téchto podminkach bylo Zzadouci, aby tirokové sazby
byly na nizké hladiné (tj. pod politicky neutralni urovni), a poskytovaly tak stimul pro navrat
ekonomiky k jejimu potencialu resp. inflace do cile.

Tohoto zdméru, zda se, bylo resp. v relativn¢ kratké dobé bude dosazeno, a nastal tak ¢as pro
postupnou ,,normalizaci &i ,neutralizaci trokovych sazeb tak, aby CNB dostala svému
zavazku stabilizovat ekonomiku. To plati tim spiSe, kdyz aktudlni bilance rizik dubnové
progndzy ukazuje na velmi pravdépodobny rychlejsi budouci rist urokovych sazeb
v disledku ptiznivéjsiho nez dosud uvazovaného poptavkového klimatu, slabsiho kurzu
koruny a rychleji se navracejici inflace k cili.

Hovotit v aktualnich podminkach o potfebé rastu sazeb v souladu s prognézou nebo
rychlej$im a soucasné s tim sazby skute¢né zvySovat tedy znamend konzistentné s mandatem
CNB avizovat a posléze i provadét zamémou proticyklickou ménovou politiku s cilem
stabilizovat inflaci a inflaéni ocekavani na hodnotach konzistentnich s infla¢nim cilem a
ekonomiku blizko rovnovazného vyvoje.

Jak je mozné v podobnych situacich komunikovat ohledné zmén trokovych sazeb
v podminkach inflacniho cileni ilustruje nasledujici box pfinasejici vynatek z projevu
viceguvernéra Norské centralni banky J. Berga z ledna 2007. Tento projev se v principu tykal
norskych zkusenosti s prognézovanim v prostiedi s endogenni ménovou politikou, pricemz
podminky norské ekonomiky v uryvku popisované do zna¢né miry koresponduji s poslednim
hospodaiskym a ménovym vyvojem v CR.

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.




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 soucasnych podminkach doporucuje pii komunikaci dalSich rozhodnuti BR
ohledn¢ sazeb primarn¢ zdiaraznovat vysSe nastinény dlouhodobéjsi obrazek o vyvoji
ekonomiky CR a akcentovat vptedhledici princip ménovépolitického rozhodovani.

Dalsi zvySeni trokovych sazeb jiz na ¢ervnovém zasedani sice neni analytiky ocekavano (viz
¢ast 5 tohoto textu), ovSem piipadné rozhodnuti BR v tomto sméru patrné nezptsobi vyraznou
reakci na finanénim trhu ani v analytické obci. Ocekéavani analytikli, Zze ke zvySeni sazeb
dojde s velkou pravdépodobnosti az v Cervenci mj. odrdzi jejich pfedpoklad, ze ke zméné
urokovych sazeb nelze pristoupit dvakrat za sebou u pfilezitosti malych situacnich zprav (tj.
bez nové prognozy), véetné jejich interpretace dosavadni komunikace BR. Uvahy, kterymi se
zaobiraji analytici pfi odhadovani ¢asovani budouciho riistu tirokovych sazeb v CR, ilustruje
nasledujici box. Ten naznacuje, Ze ekonomické divody pro rast sazeb jiz na Cervnovém
jednani BR mohou analytici sdilet se SMS, pocitaji vSak s odkladem zvyseni sazeb ¢astecné
z jinych nez ¢isté ekonomickych divoda.

SMS pfi formulaci svého doporuceni uptednostituje ekonomickou argumentaci pro (z jejiho
pohledu) adekvatni ménovépolitické rozhodnuti vrezimu, kdy kazdé mésicni
ménoveépolitické zasedani bankovni 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. O&ekavani finanénich trhi a komunikace CNB




Na kvétnovém zasedani (31.5.) BR zvysila limitni tirokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,25 p.b. na 2,75 %. Toto rozhodnuti bylo ofekévano. Z kvétnového Setieni
agentury Reuters (23.5.) vyplyvalo, ze zvySeni zakladnich sazeb na kvétnovém zasedani BR
CNB piedpokladalo 14 z 21 dotazovanych analytikii. Zbyvajicich 7 analytikii o&ekéavalo
zptisnéni ménové politiky béhem Cervna nebo cervence. VSichni rovnéz ocekavali, ze v
ro¢nim horizontu se 2T repo sazba bude jesté dale zvySovat, a to v rozmezi 3,00 az 3,75 %
(medidn 3,25 %). Po zvefejnéni informace o nepfitomnosti V. Tomsika na kvétnovém
zasedani BR CNB agentura Reuters zvefejnila jesté mimotadny rychly priizkum (25.5.). Podle
tohoto prizkumu pravdépodobnost zvyseni klicovych sazeb na tomto zasedani dale vzrostla.
Z 20 respondentil jich 18 pocitalo se zpfisnénim ménové politiky jesté v kvétnu.

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tima oznamil, e pomér hlasovani byl 3:3,
o zvyseni rozhodl hlas guvernéra. Guvernér uvedl, Ze na dubnové progndze se nic nezménilo
a ta pocCita stale s postupnym rlstem urokovych sazeb. Mezi hlavni rizika tadi vy$si dubnovou
inflaci, ocekavané infla¢ni tlaky, ekonomickou aktivitu a sazby v eurozonég, slabsi korunu a
tlaky na rGst mezd. Guvernér dale prohlasil, Ze Zadny faktor sdm o sobé neni dramaticky
proinflacni, ale celkové se jedna o kumulaci mirné proinflac¢nich rizik. K poméru hlasovani
guvernér uvedl, Ze nékteti clenové BR sice pfi diskusi uznavali rizika ristu inflace, ale chtéli
pockat se zvySovanim sazeb az na dalSi prognézu. Naopak nekteti z ¢lenti usoudili, ze
kumulace rizik je jiz takova, Ze opraviiuje k ristu sazeb.

Béhem mésice Cervna se nckolik ¢leni BR vyjadfilo k moznému budoucimu vyvoji
zékladnich sazeb CNB (viz Tabulka 1). Tato komunikace odrazela rozdilné nézory
jednotlivych ¢lent ohledné nacasovani dalSiho zvyseni zékladnich sazeb.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR vzrostly cca o 0,1 az 0,2 p.b. Vynosova
krivka sazeb PRIBOR ma4 pozitivni sklon (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém
horizontu pohybuje mirn€ nad trajektorii sazeb konzistentni s aktudlni prognozou.

Sazby IRS se také zvysily po celé délce kiivky. Spread SR — 1R dosahuje 0,8 p.b., spread 10R
—1R 1,3 p.b. (k 26.6.).

Soucasna ocfekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotaznikit IOFT (13.6.) vyplyva, e na Gervnovém zasedani BR CNB 2 analytici z 11
predpokladali zvySeni zakladnich sazeb. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu 1R se
pohybovaly v rozmezi 3,25 az 4,00 % (median 3,50 %).

Ze Setfeni agentury Reuters (22.6.) vyplyva, ze zvySeni zdkladnich sazeb na cCervnovém
zasedani BR CNB piedpokladd 1 z 15 dotazovanych analytikil. Ostatni o¢ekavaji zpiisnéni
menové politiky béhem 3Q07, a to nejpravdépodobnéji v Cervenci. VSichni rovnéz ocekavaji,
ze v rocnim horizontu se 2T repo sazba bude jest¢ dale zvySovat; rozmezi ¢ini 3,25 az 3,75 %
(median 3,50 %).

Analytici v rdmci Setfeni IOFT 1 nadale oc¢ekavali apreciaci kurzu. V horizontu 1R by kurz
m¢él posilit na 27,33 CZK/EUR (rozpéti 26,80 az 28,00), tj. o 3,2 % vzhledem k priméru za
2Q07 do 26.6. (viz Graf 8). Zakladni scénat progndzy ocekava pro 2Q08 kurz na urovni 27,90
CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢leni BR v médiich

12.6. V.Tomsik | 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 | don't
see many reasons so far why it shouldn't be so, then the future rate direction is clear. |
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.

(rozhovor pro Bloomberg )




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 Po kvétnovém zvySeni urokovych sazeb nevidim v ekonomice vyznamngjsi inflacni
h Reut tlaky. Neménim svij dfivéj$i nazor, Ze stavajici rychly rist ¢eské ekonomiky je
(rozhovor pro Reuters) nizkoinflaCni. Na rozhodnuti o Urokovych sazbach chci ale pockat na situaéni zpravu.
Zdravé ekonomické fundamenty pomohou €eské méné prekonat disledky negativni
rokové prémie v0ci hlavnim svétovym ménam, a koruna by tak méla obnovit trend
dlouhodobého zpeviiovani.
12.6. M.Singer Neobavam se sice kazdy den vzrlistu inflace, ale  CNB pozomé sleduje viechny
(rozhovor pro Radio Gesko) faktory na inflaci vliv majici. Pfedpokladam, ze k ristu sazeb jesté dojde.
14.6. P.Rezabek Ceska narodni banka (CNB) by neméla spéchat se zvySovanim rokovych sazeb, aby
h Dow-J je v nedaleké budoucnosti zase nemusela snizovat. Jsem proti zbyteCné strikini
(rozhovor pro Dow-Jones) ménové politice. CNB se sice musi soustfedit na udrzeni cenové stability, ovSem
neméla by poustét ze zfetele podporu ekonomické politiky vlady. Ocekavam, ze se
koruna vrati ke svému dlouhodobému apreciaénimu trendu.
18.6. M.Singer The assumption about a rise in interest rates is logical when the economy is running at

(rozhovor pro Reuters)

full steam ahead. | 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. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje zvysit ménovépolitické urokové sazby o 0,25 p.b.




Graf 1: Progndza inflace ze 4. SZ 2007 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 6: Kurzy stredoevropskych mén (1.4. =1.0)
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: Ocek
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