Ménovépolitické doporuceni pro 8. SZ 2007

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar Cervencové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je cervencova makroekonomicka prognoza.
Podle ni by se méla celkovd mezirocni inflace pohybovat na horizontu ménové politiky
(nyni ¢ervenec 2008 az leden 2009) nad hornim okrajem tolerancniho pasma inflacniho cile,
kde se bude udrzovat az do konce prognostické¢ho obdobi. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace
po ocisténi o primarni dopady zmén nepiimych dani, bude také rychle nartstat. Na horizontu
ménové politiky by se pak méla pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma oficidlniho
infla¢niho cile' na hodnotach okolo 3,5 %.

S makroekonomickou prognozou je konzistentni rtist nominalnich urokovych sazeb. Ve 3Q07
by podle prognézy priimérna troveit 3M PRIBORU méla ¢init 3,4 %, coz je ptiblizné o 0,25
p.b. vice, nez odpovida dosavadnimu priiméru ke dni 28.8.

Srpnova situacni zprava hodnoti rizika Cervencové progndzy inflace jako vyrazné proinflacni
a rizika vyhledu ménovépolitické inflace a urokovych sazeb naopak jako mirné protiinflacni.
Nové¢ dostupna data pritom nezpochybiiuji historku o vyvoji domaci ekonomiky predestienou
v 7. SZ. Turbulence na svétovych finan¢nich trzich vSak vnasi ur¢itou miru nejistoty jak do
budouciho ekonomického vyvoje, tak do aktudlniho ménovépolitického rozhodovani. Této
nejistote je na urovni MP rozhodovani mozno ¢elit dvéma zplsoby. Bud’ pockat na zklidnéni
situace na finan¢nich trzich a pak se rozhodnout o dalSim tempu zvySovani sazeb, nebo
pokracovat ve zvySovéani sazeb v souladu s prognoézou a vyuzit ptipadné naplnéni jejich
protiinflacnich rizik pro tlumeni naristu celkové inflace v podminkach vyraznych dopada
zmén nepiimych dani (podrobnéji viz ¢ast 4 tohoto MPD).

2. Argumenty pro vysSi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Zmeény spotiebnich dani a DPH zvysi na horizontu 3Q08 inflaci oproti prognéze o vice
nez 1 p.b. Dopad do ménovépolitické inflace bude s ohledem na omezenou propagaci
danovych zmén ovSem mnohem mensi a tomu odpovida i mensi reakce trokovych sazeb
(v GRIPu jsou sazby vyssi o0 0,2 - 0,3 p.b.). Snizeni fiskdlniho impulzu mé v simulaci
zachycené v GRIPu naopak jen mirny protiinflacni dopad. Mirn¢ proinflaénim smérem
pusobi i novy vyhled vyvoje regulovanych cen z titulu zvyseni odhadu rtistu regulované¢ho
najemného.

b) V Cervenci byl u cen potravin zaznamenan rychlejsi rast, nez predpokladd progndza
(meziro¢né 2,6 % oproti pfedpokladu prognézy na urovni 2,1 %). Navic tydenni Setfeni
cen potravin ukazuji na mzm. riist cen potravin v srpnu, pfi¢emz v prognoze je v tomto
mesici predpokladan obvykly sezénni pokles. Tyto informace spolu s aktudlnim
1 oekdvanym ristem svétovych cen zemédélskych komodit implikuji mozné proinflac¢ni
rizika v progndze cen potravin na nasledujici mésice.
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Resp. poblize horni hranice toleran¢niho pasma v prognoze obsazeného postupné se snizujiciho cile ke 2 % .



3. Argumenty pro nizsi iroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Celkova mezirocni inflace dosahla v ¢ervenci 2,3 %, tedy o 0,2 p.b. méné€, nez
predpoklada stavajici prognoza. Nizsi oproti prognoze byla pouze korigovana inflace bez
pohonnych hmeot, pficemz piiblizné¢ polovinu chyby lze pfipsat zméné metodiky
sledovani cen rekreaci. Ocekavame tak, ze c¢ast této odchylky bude eliminovana
v nasledujicich mésicich vlivem piedpokladané zmény sezénnosti. OvSem na druhou
stranu nelze stale vyloucit (ale ani potvrdit) riziko niz§iho narastu inflacnich ocekavani a
z toho titulu zejména pomalejSiho zvySovani korigované inflace bez PH ve srovnani
s ¢ervencovou prognozou (viz alternativni scénar v 7. SZ).

b) Pretrvava riziko silnéjSiho kurzu ve srovnani se zakladnim scénédiem pfi prognézovaném
vyvoji sazeb, jejichz trajektorie lezi vySe oproti trznim ocekavanim. V jednorocnim
horizontu o¢ekavali prevazné domaci analytici osloveni v ramci srpnového Setfeni IOFT
kurz na urovni 27,18 CZK/EUR, zatimco pfevazné zahranicni analytici ocekavali
v srpnovém FECF kurz ve stejném horizontu na Grovni 27,85 CZK/EUR. Zéakladni scénar
prognézy je pro 3Q08 konzistentni s kurzem koruny na urovni 27,8 CZK/EUR. Vyvoj
kurzu v souladu s ocekavanim analytiki v IOFT by ptedstavoval protiinflacni riziko
prognozy.

Riziko stejnym smérem naznaluje téz posileni kurzu v poslednim obdobi. Cervencova
prognoéza piedpoklada primérny kurz béhem 3Q07 na trovni 28,30 CZK/EUR, pfi¢emz
dosavadni primér od zacatku ctvrtleti ¢ini 28,11 CZK/EUR. Koruna ovSem zejména
v poslednim obdobi vyrazn¢ posilila a dosahla urovné 27,7 CZK/EUR (28.8.),
tj. v dosavadnim prib¢chu tietiho Ctvrtleti apreciovala v rozsahu ptiblizné 3,5 %. To ma
bezprostiedni souvislost s krizi na trhu rizikovych hypoték v USA (blize viz Cast 4).
Stabilizace kurzu na soucasné hladiné by méla silny protiinfla¢ni efekt. Toto riziko je dale
umocnéno snizenim trzniho vyhledu jednoro¢nich sazeb Euribor vlivem zmény
o¢ekavaného tempa ristu sazeb ECB.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

Vyse uvedené nové dostupné informace z doméci ekonomiky dle nazoru SMS nezpochybiiuji
zékladni kontury cervencového makroekonomického scénare, tj. odhad aktualni pozice
ekonomiky v ramci cyklu a jeho vyhled, prognézu ménovépoliticky relevantni inflace na
horizontu ménové politiky (bez mozného vlivu odliSného vyvoje kurzu) a nastaveni
rovnovaznych veli¢in. Zékladni sméfovani vyvoje nomindlnich sazeb smérem k jejich ristu
k politicky neutralni hladiné tak neni zpochybnéno. Budouci vyvoj kurzu opfedeny znacnou
nejistotou (viz dale) vSak mlze do znacné miry ovlivnit rozsah a rychlost tohoto zvySovani
sazeb v budoucnosti.

Aktualni a budouci vyvoj kurzu koruny do znacné miry zavisi na déni ve svété. Krize na trhu
rizikovych hypoték v USA je spojena s ristem averze k riziku na svétovych finan¢nich trzich.
Kromé¢ ptimo viditelnych projevi (pokles cen akcii) to znamend 1 uzavirani pozic v ramci tzv.
carry obchodi, pfi nichZ investofi vyuZzivaji nizkourocené¢ mény (Svycarsky frank, japonsky
jen, ¢eska koruna) k investicim do rizikovéjSich aktiv pfinaSejicich vyssi vynos. Pozice na
téchto obchodech se v obdobi krize uzaviraji a nové pozice se neotviraji, coz ma za nasledek
posileni nizkotiro¢enych mén na tkor mén vysoceurocenych. Budouci vyvoj kurzu koruny je
tak v soucasnosti spojen s vysokou mirou nejistoty. V piipadé€ rychlého odeznéni krize nelze
vylou€it uzavirani novych carry obchodi a oslabeni kurzu koruny, naopak v piipadé



pokracovani krizového vyvoje lze ocekavat stabilitu kurzu koruny na soucasné rovni, resp.
jeji dalsi posileni.

Uvedené nejistoté je mozno pii soucasném meénovepolitickém rozhodovani celit dvéma
zpisoby. Prvni z téchto pfistupti preferuje obezietnost a znamena vyckat na zklidnéni situace
na svétovych finan¢nich trzich. Poté se s pfihlédnutim mj. k Grovni nominalniho ménového
kurzu koruny rozhodnout o dal$im tempu zvySovani urokovych sazeb. Toto tempo muize byt
niz8i nez predpokladala ¢ervencova prognoza v piipade silngjsi hladiny kurzu ve srovnani se
7. SZ, nebo naopak vyssi v pripadé ustaleni hladiny kurzu poblize hodnot konzistentnich
s prognézou, kdy bude tieba zameskany rhst sazeb dohanét a celit tak nenulovému riziku
z prodleni.

Druhy pfistup preferuje ofenzivnéj$i chovani ve smyslu pokracovat ve zvySovani sazeb
v souladu s cervencovou prognézou. V tomto piipadé je pak mozno oportunné vyuzit
ptipadné realizace protiinflacnich rizik, tj. zejména siln¢jSiho kurzu, k tlumeni nardstu
celkové inflace v podminkach vyraznych dopadl zmén nepiimych dani, ptestfelovani
infla¢niho cile a kladné¢ mezery vystupu. V takovém piipadé¢ by mohlo byt dosazeno lepSich
vysledkl v oblasti plnéni infla¢niho cile pro celkovou inflaci a v oblasti celkové stabilizace
ekonomiky nez pii niz$i trajektorii sazeb vedouci k plnéni cile pro ménovépoliticky relevantni
inflaci.

5. O&ekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na ¢ervencovém zasedani (26.7.) BR zvysila limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,25 p.b. na 3 %. Toto rozhodnuti bylo ofekavano. Z dotaznikd IOFT (13.7.)
vyplyvalo, Ze na &ervencovém zasedani BR CNB vsech 12 analytiki k datu tohoto $etfeni
predpokladalo zvySeni zékladnich sazeb v tomto rozsahu. Odhady trovné 2T repo sazby
v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 3,25 az 4,00 % (median 3,50 %). Seteni agentury
Reuters (19.7.) ukazovalo, Ze zvyseni zakladnich sazeb predpoklddalo 14 z 15 dotazovanych
analytik®. VSichni rovnéz oc¢ekavali, ze v ro¢nim horizontu se 2T repo sazba bude jesté dale
zvySovat; rozmezi €inilo 3,25 az 4,25 % (medidn 3,50 %).

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tama oznamil, Ze pro zvyseni sazeb
0 0,25 p.b. hlasovalo Sest ¢leni BR, jeden podpotil zvySeni o 0,50 p.b. Guvernér uvedl, ze
CNB hodnoti rizika zakladniho scénafe prognézy jako vyrovnana. K hlavnim rizikéim patii
nové udaje o domacim vyvoji zvefejnéné od zpracovani progndzy, posun ve vyhledu
zahrani¢niho vyvoje, moznost niz§iho nartstu infla¢nich ofekavani, kurz koruny a fiskalni
reforma. Guvernér dale prohlasil, Ze nova prognéza CNB predpoklada rGist nominalnich
urokovych sazeb, nebude vSak specifikovat nacasovani a rozsah ptipadného dalSiho zvyseni
sazeb v pristich mésicich. Pozd¢ji guvernér pro agenturu Reuters uvedl, ze BR se shodla, ze
urokové sazby je nutné okamzité zvednout a diskutovala pouze o mife jejich zvySeni.

Béhem mésice srpna se nékolik ¢lenti BR vyjadiilo k moznému budoucimu vyvoji zdkladnich
sazeb CNB (viz Tabulka 1). Tato komunikace odrazela rozdilné nazory jednotlivych ¢lenti na
tempo a rozsah zptisnéni ménové politiky CNB.

Sazby na penéZnim trhu od posledniho zaseddni BR nejprve rostly pod vlivem srpnového
rozhodnuti BR o zméné sazeb a nasledné komunikace, aby posléze naopak klesaly pod vlivem
zprav o déni na sv€tovych financnich trzich. Vynosova krivka sazeb PRIBOR ma pozitivni
sklon (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém horizontu pohybuje pod trajektorii
sazeb konzistentni s aktudlni prognoézou, pfi€¢emz s prodluzujicim se horizontem odchylka
narusta.



Sazby IRS klesly o 0,1 — 0,2 p.b. pod vlivem situace na zahrani¢nich trzich. Spread SR — 1R
dosahuje 0,5 p.b., spread 10R — 1R 0,8 p.b. (k 28.8.).

Soucasnd ocfekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotazniki IOFT (15.8.) vyplyvéa, Ze na srpnovém zasedani BR CNB 7 analytikt z 12
predpokladalo zvySeni zékladnich sazeb o 0,25 p.b. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu
IR se pohybovaly v rozmezi 3,50 az 4,00 % (median 3,75 %).

Ze Setfeni agentury Reuters (24.8.) vyplyva, Ze zvySeni zakladnich sazeb na srpnovém
zasedani BR CNB piedpoklada 7 z 16 dotazovanych analytikil. Zbyvajici analytici o¢ekavaji
zptisnéni ménové politiky v zafi (7 analytikll) nebo v fijnu (2 analytici). Rozmezi Grovné 2T
repo sazby v ro¢nim horizontu ¢ini 3,50 az 4,25 % (medién 3,75 %).

Své Setfeni mimofadné provedla i agentura Bloomberg (27.8.). Podle néj 5 analytikli z 21
dotazanych o¢ekava zvyseni sazeb na srpnovém zasedani BR CNB, 16 analytiktl predpoklada
ponechani trokovych sazeb na stavajici Grovni.

V horizontu 1R se i nadale ocekava apreciace kurzu. Podle analytik( v ramci Setfeni IOFT
by kurz mél posilit na 27,18 CZK/EUR (rozpéti 26,60 az 28,00), tj. o 3,3 % vzhledem
k priméru za 3Q07 do 28.8. Analytici v ramci Setfeni FECF pfedpokladaji hodnotu kurzu na
27,85 CZK/EUR (viz Graf 8). Zakladni scénaf prognozy ocekava pro 3Q08 kurz na urovni
27,80 CZK/EUR.

Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti BR v médiich

8.8. M.Singer Prekvapeni mohou vzdy piichdzet z obou stran. Ukazuje se, Zze miZeme byt
pfekvapeni v opaéném sméru, a ja si myslim, Ze je rozumné nechavat si v ménové
politice prostor pro reakci na takova pfekvapeni... Nazor na drokové sazby si udélam
az v srpnu po prostudovani mésiéni zpravy o ekonomickém vyvoji. Nepfeceriuji jedno
Cislo o inflaci a po¢kam si na dal$i data o cenovém vyvoji, nez se na konci mésice
rozhodnu o tom, zda ménit trokové sazby.

(rozhovor pro Reuters)

9.8. M.Hampl Bankovni rada bude v leto$nim roce pokraCovat ve zvySovani Urokovych sazeb, aby
zkrotila narGst inflacnich tlak( patrny na vSech frontach. Nevylu¢uiji, ze mohu hlasovat

(rozhovor pro Reuters) pro zvy$eni sazeb jiz na srpnovém zasedani CNB.

10.8. R.Holman Centralni banka nema dlvod pospichat s dalSim zvySovanim Urokovych sazeb. Rlst
ekonomiky vidim jako silny a neinflacni. Jediny divod pro dalSi rdst sazeb pfedstavuje
dal$i zvySovani Uroku ECB, protoZe rozsifeni Urokového diferencialu by mohlo oslabit
korunu a pfizivit inflaci.

(rozhovor pro Bloomberg )

13.8. M.Singer ...vize, ze se néjak snazime ,drzet v dohledu” ECB je chybna, my prosté ECB a
globélni sazby bereme v Uvahu jako jeden z faktor(, ale byli jsme nad sazbami ECB,
na stejné Urovni, pod... V8echny tyto situace je$té mizeme zazit, na$ hospodéarsky
cyklus je prosté jiny nez cyklus Eurozony a naSe ménova politika véetné vySe sazeb
tomu odpovida.... Ke konkrétnimu pribéhu sazeb se bohuzel nevyjadfujeme. Nicméné
obecné mize dojit jesté k nékolika posuniim, a to v relativné blizké dobé.

(rozhovor pro Finance.cz)

15.8. L.Niedermayer CNB by méla podstatnym zplisobem zvysit sazby, aby udrzela inflaci u cile v situaci

(rozhovor pro agentur rychlého ristu HDP a sou¢asné odhadovaného vyvoje cen.

Thomson Financial)

21.8. Z.Tima Zvyseni urokovych sazeb Ceské narodni banky o pdl procentniho bodu na srpnovém
ménoveém zasedani bankovni rady je nepravdépodobné. Turbulence na svétovych

(rozhovor pro agenturu finanénich trzich si nezadaiji reakci ménove politiky CNB.

MNSI)

23.8. M.Hampl Ceska ekonomika se presunula do faze postupného rlistu trokovych sazeb. Nevidim
zadny dramaticky dopad vykyv(i na svétovych ftrzich na Ceskou ekonomiku,

(rozhovor pro Ekonom) odhlédneme-li od propadu akciového trhu.

24.8. V.Tom3ik Neni konkrétni spojitost aktualniho vyvoje hypotecnich trhii na Zapadé s aktualnim




vyvojem sazeb v Ceské republice. Je tu robustni hospodafsky rist a mame novou
prognézu inflace. Na zakladé doméacich podminek stanovujeme urokové sazby...S
aktudlni prognézou inflace je konzistentni rlst drokovych sazeb.

(rozhovor pro CT1)

6. Ménovépolitické doporuceni SMS
SMS doporucuje ponechat ménoveépolitické irokové sazby na stavajici trovni.
V tomto doporuCeni se odrazi slaba preference SMS ve prospéch obezietného piistupu

k aktualnimu ménovépolitickému rozhodovani oproti pokracovani v riistu sazeb v souladu
s ¢ervencovou prognozou, kterou stale povazujeme za relevantni pro rozhodovani.

Soucasné doporu¢ujeme BR komunikovat vii¢i vefejnosti nasledujici postoj CNB. Informace
o vyvoji domdici ekonomiky jsou celkové zhruba v souladu s prognézou. V disledku
schvaleni reformy vefejnych financi jsou rizika pro celkovou inflaci sice vyrazné proinflac¢ni,
rizika pro ménovépolitickou inflaci jsou vSak naopak mirné protiinflacni, pfi¢emz je mozno
identifikovat dil¢i rizika obéma sméry. Vyhled pokracujiciho rastu domacich urokovych
sazeb se proto neméni. V podminkach turbulenci na svétovych finan¢nich trzich je vsak
obezietné pockat s dal§im zvySovanim sazeb na zklidnéni situace a teprve poté rozhodnout o
dal§im tempu zvySovani trokovych sazeb.

Graf 1: Progndza inflace ze 7. SZ 2007 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 5: IRS
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Graf 6: Kurzy stredoevropskych mén (1.6. = 1.0)
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Graf 7: Kurz CZK/EUR
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Graf 8: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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