OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 1. SZ 2008

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy z 1. SZ 2008

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je nova makroekonomicka prognoza.
Nasledujici odstavee ve strucnosti shrnuji predpoklady, pocatecni podminky a vyznéni této
prognozy.

Nova prognéza predpoklada pro rok 2008 efektivni ekonomicky rlst v eurozoné na urovni
1,9 %, v roce 2009 pak jeho mirné zrychleni. Rist spotiebitelskych cen v efektivni eurozoné
je v leto$nim roce o€ekavan na urovni 2,2 %, v roce 2009 se predpokladd jeho sniZeni na
1,8 %. Prognéza déle pracuje s pfedpokladem priimérné rocni sazby EURIBOR v letech 2008
a 2009 na trovni 3,9 % a 4,0 %. Ptedpokladany schodek vefejnych rozpoéti CR pro rok 2008
je na arovni 1,5 % HDP, pro rok 2009 pak ve vysi 2,2 % HDP.

Plsobeni redlné ekonomiky na inflaci ve 4Q07 hodnoti novad progndéza nadéle jako
proinfla¢ni. Mezera realnych mezd se sniZila do mirn¢ zdpornych hodnot v disledku nértstu
inflace a vysoké perzistence nominalnich mezd. Urovenn HDP piesahujici potencialni produkt
nadale ptisobi proinflacné. Nastaveni redlnych ménovych podminek bylo ve 4Q07 v priméru
zhruba neutrdlni aZ mirng pfisné, pticemz kurzova slozka byla mirn€ pifisnd, zatimco trokova
sloZka slab€ uvolnéna. Na pielomu let 2007 a 2008 doslo k dal§imu zpfisnéni kurzové slozky
ménovych podminek vlivem posileni koruny, u niz se pro 1Q07 ptedpokladd primérna
hodnota 26,3 CZK/EUR.

Na zéklad€ nové prognozy piedpokladame v pritbéhu roku 2008 zménu v plsobeni realné
ekonomiky z proinflacniho na protiinflatni. Mezera vystupu se pomérné¢ rychle pieklopi do
zapornych hodnot vlivem fiskalni restrikce, mirn¢ piisnych redlnych ménovych podminek
v disledku kurzového vyvoje a mirné€ restriktivniho plsobeni zahrani¢ni poptavky. Mezera
realnych mezd bude ve zbytku letoSniho roku pisobit také protiinflacng. Inflace na zacatku
roku 2008 dale vyrazn€ vzroste vlivem pfechodného vlivu vysokych cen potravin,
regulovanych cen a zmén nepfimych dani. Po odeznéni téchto vlivl inflace v roce 2009
vyrazné zpomali, a to v kontextu pretrvavajici nizké korigované inflace bez pohonnych hmot
vlivem protiinflacniho piisobeni redlné ekonomiky, dovoznich cen a absence cenové ndkazy
z titulu specifickych nakladovych Sokti. Celkova meziro¢ni inflace tak na horizontu ménové
politiky (zhruba zavér roku 2008 a prvni pololeti roku 2009) nejprve klesa do horni poloviny
toleranéniho pasma postupné se snizujiciho infladniho cile' a posléze se dale snizuje az
k infla¢nimu cili. Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. celkova inflace po ociSténi o
primarni dopady zmén neptimych dani, bude ve stejném obdobi vykazovat v zasad¢ podobny
priabéh jako celkové inflace. V prvni poloviné horizontu ménové politiky vSak bude poné¢kud
niz$i nez celkové inflace vlivem doznivajicich dopadi zmén neptimych dani.

S makroekonomickou prognoézou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve mirny nartst
nominalnich trokovych sazeb, nasledovany jejich poklesem jeste v roce 2008. V roce 2009 je
progndzovana zhruba stabilita irokovych sazeb. V 1Q08 by trovein 3M PRIBORu mé¢la podle

' Snizujici se cil je soucasti predpokladii prognozy poéinaje 4. SZ 2007, pfi¢emz oficialné je komunikovan cil ve
vysi 3 % platny az do konce roku 2009.



zékladniho scénafe dosdhnout 4,2 %, pficemz primér za dosavadni obdobi dosahuje
4,0 % (ke dni 5.2.2008, aktualni hodnota ke stejnému dni je pak 3,93 %)*. Vzhledem k tomu,
ze zakladni scénaf pocitd jiz pro 2Q08 s opétovnym sniZenim sazeb na 3.8 %, lze vSak jeho
vyhled sazeb interpretovat volnéji jako jedno zvySeni o 0,25 procentniho bodu v unoru
s naslednou stabilitou sazeb zhruba do poloviny roku.’

Trhy ocekévaji na inorovém ménovépolitickém zasedani zvyseni zdkladnich trokovych sazeb
0 0,25 p.b. (viz ¢ast 5 tohoto MPD). Zaroven trzni vyhled urokovych sazeb pro zbytek roku
2008 lezi nad trajektorii konzistentni se zdkladnim scénafem, kdyz trhy neocekavaji pokles
jesté v letoSnim roce. ZvySeni sazeb o 0,25 p.b. spolu s komunikaci trajektorie sazeb
zékladniho scénafe progndzy ve véjitovém grafu by tedy mohlo vést ke snizeni primérné
hodnoty 3M PRIBORu v 1Q08 odhadem na cca 3,8 — 3,9 %" (tj. pfiblizné na troveti 4Q07,
resp. na uroveil konzistentni s volngjsi interpretaci zédkladniho scénafe), pokud trh pfisoudi
publikované trajektorii sazeb (viz Graf 12) relativné velkou vahu. Znatelngjsi ,,mechanické*
piiblizeni prognoézované hodnoté 3M PRIBORu ve vysi 4,2 % pii publikovani trajektorie
sazeb konzistentni se zdkladnim scéndifem by v této situaci zfejmée bylo mozné jen za cenu
zvySeni sazeb minimdlné o 0,5 p.b. a/nebo v piipadé vyhranéni se bankovni rady vici
zakladnimu scénafi smérem vzhiiru (viz ¢ast 4). Tuto variantu v§ak nepovazujeme za idedlni a
ve zbytku MPD se tedy ptiklanime k volng€j$i interpretaci zékladniho scénéie jako vychodisku
meénoveépolitickych uvah.

Nasledujici dvé kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k vyS$$i nebo niZsi trajektorii sazeb,
nez jsou sazby konzistentni s uvedenou interpretaci zdkladniho scénaie prognozy. Nesoustiedi
se pritom jako obvykle pouze na rizika relevantni pro meénovépolitické rozhodovani
v aktudlnim c&tvrtleti, ale diskutuji 1 dal$i vyhled ménové politiky na celém horizontu
prognézy. Uvahy tohoto typu jsou mimo jiné souéasti ¢asti 4 tohoto MPD.

2. Argumenty pro vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

a) Jednim z nejvyraznéjSich otaznikli kolem nové progndézy je nejistota ohledné vlivu
specifickych nakladovych Sokii na vyvoj cen v dalSich cenovych okruzich a na vyvoj
inflacnich ocekavani. Z pozorovani vyvoje ekonomiky v poslednich letech lze usuzovat,
ze prenos nakladovych Sokli do ostatnich cen a ovlivnéni inflacnich ocekavani jsou

* Problémy s likviditou na svétovych finanénich trzich, které na prelomu roku ovliviiovaly i tuzemské trokové
sazby na mezibankovnim trhu, uz odeznivaji a docasné¢ zvySené domaci sazby na kratkém konci vynosové
ktivky postupné opét poklesly. Obnovila se tak zhruba troven spreadu mezi reposazbou a 3M PRIBORem
obvykla v obdobich, kdy trhy oc¢ekavaji zvySovani ménovépolitickych sazeb.

? Jeden z provedenych ménovépolitickych experimentti na bazi zakladniho scénafe prognézy simuluje zachovani
urokovych sazeb 3M PRIBOR v 1Q08 na trovni z 4Q07, tj. na trovni 3,8 %. Situaci lze interpretovat jako
klasicky ménovépoliticky Sok, kdy ménova autorita nezajisti nastaveni trokovych sazeb v souladu s modelovou
reakéni funkci. V tomto experimentu je prubéh celkové inflace v celém prognézovaném obdobi a v piipadé
urokovych sazeb od 2Q08 zhruba na trovni zakladniho scénéie progndzy. Nenaplnéni potfeby zvysit sazby
v takovém rozsahu jako predpoklada prognéza pro 1Q08 tak v zakladnim scénafi nehraje kliCovou roli z hlediska
pusobeni ménové politiky ve stiednim a delSim horizontu. Uvedeny meénovépoliticky experiment tedy hovoii ve
prospéch naznacené volngjsi interpretace trajektorie sazeb. Zpiisob provedeni experimentu vsak predpoklada, ze
docasna odchylka od prognozy trokovych sazeb nepovede ke ztraté kredibility centralni banky z hlediska jejiho
odhodlani dosahovat ve stfednédobém obdobi svého inflacni cile.

* Pokud trhy piijmou trajektorii urokovych sazeb ze zakladniho scénafe za nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj
sazeb, doslo by po zvyseni sazeb o 0,25 p.b. patrné nejprve k rychlému snizeni spreadu mezi repo sazbou a
aktualni hodnotou sazeb 3M PRIBOR a posléze by vynosova kiivka zménila sklon k inverznimu.



v domaci ekonomice omezené. To dosavadni podoba jadrového predikéniho modelu
systematicky nereflektovala a v minulosti byla tato situace feSena expertnimi zasahy do
modelu. V zajmu pfiblizeni modelového pohledu pozorovanému chovani ekonomiky
proto SMS pfistoupila v modelu QPM k nékolika Upravam popsanym v kapitole 11.4
situacni spravy, zahrnujicim zejména zménu cenové tvorby v jednotlivych cenovych
okruzich, novy zptsob formovani inflacnich o€ekavani a sniZenou perzistenci irokovych
sazeb v reak¢ni funkci centralni banky.

V aktuédlnich podminkdch kumulace vyraznych cenovych Sokii do velkého mnoZstvi
pfevazné nezbytnych spottebitelskych statkii v§ak na druhou stranu vyvstava otdzka, zda
k cenové nakaze resp. prenosu do infla¢nich o¢ekavani vSech subjektli v ekonomice piece
jen vurcit¢ mife nedojde. Pro srovnani byl proto paralelné¢ se zakladnim scénafem
progndzy vypracovan alternativni scénaf pracujici s pfedchozi verzi modelu. V ném je
nakladovymi Soky ovlivnén zejména pribéh korigované inflace bez pohonnych hmot,
a celkova i ménovépoliticka inflace pak prevazné z tohoto titulu lezi na horizontu ménové
politiky ve srovnani se zakladnim scénafem vySe. VysSi perzistence vyvoje inflace
a nasledné i trokovych sazeb pak vede k tomu, ze zatimco v zdkladnim scénéii klesaji
sazby konzistentni s prognézou v prubéhu 2Q08 - 4Q08 az k urovni 3,2 %, alternativni
scénaf pracuje ve stejném obdobi s jejich ristem na troven 4,5 %. Vzhledem k uvedené
nejistot¢ ohledné odpovidajiciho modelového zachyceni skutecného chovéani ekonomiky
pfedstavuje tento rozdil vyznamné riziko vysSich sazeb, nez jaké predpoklada zakladni
scénai prognozy.

3. Argumenty pro nizSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

a) Jednim z hlavnich zdrojii soucasného vyrazného urychleni inflace je vysoky rust cen
potravin. Ten odrazi zejména svétovy vyvoj cen zemédelské a potravinarské produkce
projevujici se v domacich cenach potravin jak pfimo kanalem dovoznich cen, tak skrze
ceny domadcich vyrobcti. Nejistota pfitom panuje kolem rychlosti, s jakou soucasné tlaky
na riist cen potravin odezni. Zakladni scénat prognozy prepoklada postupné zpomalovani
ristu cen potravin v souladu s modelovou perzistenci inflace vtomto segmentu a s
plisobenim standardnich modelovych makroekonomickych faktori. Neuvazuje tedy
piipadny turoviovy efekt vyplyvajici z moZného skokového snizeni cen klicovych
zemé&délskych komodit zejména rostlinného ptivodu. K nému muize dojit v souvislosti
s novou Urodou na jizni (zacatkem roku) event. severni (v 1ét€ a na podzim) polokouli.
Pokud bude nové uroda (alespoil) primérna, coz je jeji nevychyleny odhad, je mozné, Ze
odeznéni soucasné vysoké inflace cen potravin bude rychlej$i nez v zékladnim scénafi.
Obdobné riziko vyplyvajici z mozné jiné nezZ modelem ptedpokladané perzistence inflace
ve specifickém cenovém okruhu se tyka také prognozy cen pohonnych hmot.

b) Nejistoty kolem vyvoje americké ekonomiky a ekonomik naSich hlavnich obchodnich
partnerii se v Case nezmensSuji, spiSe naopak. Posledni rozhodnuti amerického Fedu a
oznamené divody k nim vedouci mohou naznacovat, Ze USA a posléze i zemé eurozony
budou celit vétSimu riziku vyrazného zpomaleni svych ekonomik, neZz se doposud
o¢ekavalo.” Naplnéni tohoto rizika by se odrazilo nejen v niz§i poptivce po Eeskych
exportech a ztoho vyplyvajicim pomalejSim rastu domaciho HDP a menSich

> Progndza byla vypracovéana s vyuzitim lednové publikace Consensus Forecasts a trznich vyhledd odeétenych
ke dni jeho Setieni tj. k 14. lednu. To bylo tyden pied prvnim ze dvou vyraznych lednovych snizeni urokovych
sazeb ze strany Fedu.
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poptavkovych inflanich tlacich, ale rovnéz v niZS§i trajektorii Urokovych sazeb
IR Euribor. Oba kanély by vedly oproti zdkladnimu scénéfi k nizsi trajektorii domacich
nominalnich trokovych sazeb.

c) Protiinfla¢nim rizikem je déle posledni kurzovy vyvoj, kdy se primér kurzu za dosavadni
priabéh 1Q08 (26,05 CZK/EUR) nachédzi na hodnotach silnéjSich, nez ptedpoklada
prognoéza pro toto Ctvrtleti (26,30 CZK/EUR), a jeho aktualni hodnota je jesté vyrazné
silngjsi. Riziko aktualné odlisSného kurzu je kvalitativné oSetieno zpracovanim standardni
kurzové citlivostni analyzy, kterd ptfedpokladd vychyleni kurzu v prvnim ctvrtleti
progndzy o £ 3 % pfi sazbach nastavenych v souladu s prognézou. Vysledek simulace 3%
posileni kurzu upravenym modelem je takovy, Ze od 2Q08 po zbytek predikéniho
horizontu lezi trajektorie urokovych sazeb ve srovnani se zdkladnim scénafem nize
o cca 1 p.b.” Neni viak vyloudeno, Z¢ po zvefejnéni zakladniho scénafe prognozy
urokovych sazeb, ktery je vyrazné pod trznim ocekdvanim, kurz oslabi smérem
k prognéze.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

Zakladni ménovépoliticka tvaha v aktualni situaci se tyka nejistoty, s jakou intenzitou se
specifické nakladové Soky promitnou do vyvoje inflace v dalSich cenovych okruzich a také
do infladnich ogekavani.® Tato nejistota je zachycena srovnanim zakladniho a alternativniho
scénafe prognozy, které maji rozdilné implikace pro ménovou politiku zejména ve stfedné
dlouhém obdobi. Dtlezitou otdzkou tedy je, jak v ménovéepolitickém rozhodovani i jeho
komunikaci pfistoupit k obéma scénaitim.

Zakladni scéndf ve své volngjsi interpretaci 1 alternativni scénaf progndzy davaji pro nejblizsi
obdobi podobny vyhled trokovych sazeb, 1isi se vyrazné az v dal§im pribehu letosniho roku.
Z tohoto pohledu se muze aktudlni ménovépolitické rozhodovani jevit zdanlivé pomérné
snadné. Nabizelo by se v soucCasné situaci zvySit urokové sazby a ziskat vice Casu na
posouzeni, ktery ze scénait se za¢ind napliiovat. Uskalim této strategie je viak skute¢nost, 7e
rozlisit oba scénare nebude v nejbliz§ich mésicich jednoduché. Vyvoj inflace je totiz v obou z
nich po urcitou dobu téméf stejny, a noveé dostupna data o vyvoji spotiebitelskych cen tak
nebudou moci dat odpovéd na nasi otdzku. Podobné¢ je tomu v piipadé¢ dalSich
makroekonomickych veli¢in.

Domnivame se tedy, Ze ménova politika bude muset v souCasnosti zvolit n&jaky postoj
a podle n¢&j se tidit delsi dobu, dokud se nenahromadi kritickd masa novych informaci (napf.
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Snizovanim urokovych sazeb by se ménova politika zejména snazila eliminovat tlaky na posileni nominélniho
meénového kurzu.

7V soudasné situaci je ptridana hodnota tohoto citlivostniho scénéfe také v tom, Ze piinasi vysledky ziskané
simulaci upravenym jadrovym modelem, a umoziiuje tak porovnat odezvy generované novou podobou modelu
s vysledky ziskavanymi ptivodnim modelem. Ze srovnani vyplyva, Ze upraveny model generuje ponékud mensi
odchylku inflace od zakladniho scénafe nez pivodni model, a to pfi o néco vétsi pocatecni reakei tirokovych
sazeb v novém modelu.

¥ Toto je skutec¢né klicova nejistota, zatimco sniZeni perzistence v reakcni funkei centralni banky — taktéz
provedené v zakladnim scénafi prognozy — ma az druhotny vyznam. Experiment pracujici s novou verzi modelu
avsak s reakéni funkci z pfedchozi modelové verze vede k trajektorii celkové inflace pohybujici se na vSech
horizontech zhruba na Grovni zakladniho scénare, a to pii nizsich sazbach (o 0,3 p.b. v nejblizsim obdobi a jejich
nasledném poklesu v souladu se zakladnim scénafem). Také tento experiment naznacuje, Ze ménova politika
nemusi byt pfili§ znepokojena tim, pokud vzhledem k okolnostem nenastavi sazby na aktualni étvrtleti presné
v souladu s prognoézou.



ohledné struktury cenového ristu, mzdového vyvoje, kurzu). Tato volba pfitom musi byt
provedena v podminkich existujici vyznamné nejistoty, a to na zdkladé posouzeni
pravdépodobnosti obou scéndii prognozy a rizika spojen¢ho s ptfipadnym chybnym
vyhodnocenim situace.

JA) 7

Nejprve co se tyce pravdépodobnosti naplnéni obou scénaiti progndzy, zakladni scénar
povazujeme — s ohledem na historické zkuSenosti — za nejpravdépodobnéjsi variantu, avSak
ani alternativni scénaf nelze vyloucit. Pti absenci ,,tvrdych® dat mohou snad urcité slabé
voditko poskytnout tdaje o vyvoji vnimani inflace a inflaénich ocekavani ekonomickych
subjektd, tj. domdacnosti, podnikd a finan¢nich trhii. Tato ,,mékka* data sice nelze pifimo
vztahnout k modelovym inflaénim ocekdvanim, kterd popisuji ,,projevend™ nikoliv
»signalizovand® ocekavani, ale vyvoj méfenych ocekavani v Case mulze piinejmensim
naznacit,kredibilitu mé€nové politiky a inflacniho cile. Data o vyvoji infla¢nich oc¢ekavani
(popsana v ¢asti I11.2 situacni zpravy; viz rovnéz Grafy 10 a 11 vtomto MPD) aktudlné
vysilaji pomérné neptiznivé signaly o nartistu subjekty vnimané minulé a ocekavané budouci
inflace.” Pfitom zakladni scénaf prognézy spoléha do znatné miry na skutetnost, Ze cenova
tvorba i inflacni oc¢ekdvani jsou dlouhodobé dobie ukotvena na hodnotach blizko inflaéniho
cile (starého i nového), v souladu s dosavadni komunikaci CNB (napf. pii zméné cile). Nartst
meétenych infla¢nich ocekavani zejména pro tilety horizont pfedstavuje nevitany jev, ktery
muiZe sniZovat vérohodnost moZnosti ,,samovolného* vyteSeni stadvajici vysoké inflace bez
aktivniho zasahu ménové politiky. Nelze proto podcenovat signdlni roli ptipadného zvyseni
urokovych sazeb a komunikace piipravenosti bojovat proti dlouhodobéjSimu nartstu inflace
a inflacnich ocekavani.

Nyni shriime moZna rizika chybného posouzeni situace z pohledu ménové autority. Pokud se
meénova politika bude v nejblizsich ¢tvrtletich chovat dle zakladniho scénafe prognozy, potom
v pripad¢ skutecného vyvoje v souladu s alternativou hrozi, Ze ménové podminky budou
neadekvatné uvolnéné. Tyto podminky pak nezajisti potfebné utlumeni cenové ndkazy
a rostoucich inflacnich ocekdvani a v disledku toho ani postupny pokles inflace smérem
k novému 2% cili. V minulosti ziskana nizkoinfla¢ni kredibilita CNB (at’ jiz zamé&mé nebo
s pfispénim nechténé¢ho podsttelovani inflacnich cilil) by timto mohla byt narusena, coz by
nasledné zvysilo realné ndklady na dosaZeni niz$iho infla¢niho cile.

Na druhou stranu se milZe stat i to, ze ménova politika bude podminky zptisiiovat v souladu
s alternativou, pfiCemz ale reakce ekonomiky na nakladové Soky bude madlo perzistentni
v souladu se zakladnim scénafem. Potom hrozi, Ze ofekavand dezinflace a propad mezery
vystupu do zapornych hodnot budou vyraznéjsi, nez odpovida zakladnimu scénéii a nez je
ziejm¢e optimalni. Propad inflace by mohl byt o to strméjsi, pokud by se zaroven potvrdilo
riziko niZ§i inflace cen potravin a pohonnych hmot oproti zdkladnimu scénéfi (viz Cast 3).
CNB by potom mohla &elit kritice za piili§ restriktivni politiku, vedouci k opétovnému
podstieleni infla¢niho cile, resp. k pfili§ rychlému a ndkladnému splnéni cile nového.

Je tedy zifeyjmé, ze piipadné chyby v obou smérech maji z ménovépolitického hlediska
vyznamné naklady, které nelze brat na lehkou vahu. Pfesto se vSak domnivame, Ze existence
nové¢ho, snizeného cile pro inflaci vytvaii v této situaci mirnou asymetrii ve sméru mensich
nakladl spojenych s ptipadnou rychlejsi dezinflaci po aktudlnim ndkladovém Soku oproti

nakladiim spojenym s rizikem trvalejSiho zvySeni inflace a inflacnich o¢ekavani nad novy cil.

? Postupny narist infla¢nich ogekavani finanénich trhti v horizontu tii let (z 2,4 % na jafe 2007 na aktualnich
2,8 %) neni piili§ povzbudivy z hlediska pfechodu na novy 2% inflac¢ni cil od roku 2010. Tento posun je dle
komentaid analytikd pfitom vedle aktudlni domdci ,,inflacni vinky* dan také jejich oCekavanimi postupného
odeznivani globalnich dezinfla¢nich tlakti souvisejicich s pfedchozim nartistem exportl z rozvijejicich se zemi
jako je Cina, Indie apod.



Jinymi slovy se domnivame, ze z pohledu dopadii mozné meénovepolitické chyby je lepsi do
stavajici periody s mimofadné¢ vysokou inflaci vstupovat spiSe s pfisnéjSimi nez

vV

Vzhledem k vySe uvedenému SMS doporucuje zvysit ménovépolitické sazby na unorovém
zasedani o 0,25 p.b., a to s vidinou jejich pon¢kud dlouhodobéjsSiho ponechani na vyssi
urovni, neZz by odpovidalo mechanickému nasledovani zékladniho scénafe prognozy.
V ménovépolitické komunikaci vedle toho doporucujeme pokracovat ve zdlraziiovani
docasnosti vysoké inflace a ukotvenosti nizkoinfla¢niho prostiedi tak, jak pfedpoklada
zékladni scénaf progndzy. Zaroven je vSak vhodné — s odvolanim mj. na alternativni scénaft
progndzy — poukazovat na klicovou roli sekundarnich dopadii aktualnich nakladovych Sokt
pro vyhled ménové politiky, ktera je ptfipravena drzet urokové sazby na vyS$i Grovni tak
dlouho, jak bude tfeba k zajisténi poklesu inflace zpét k cili. A to i s védomim, Ze takovato
komunikace ziejmé nepovede k plnému sblizeni trzniho vyhledu sazeb s trajektorii, ktera je
konzistentni se zdkladnim scénafem. Domnivame se, Ze navrhovany zpusob komunikace
doprovazejici rist sazeb o 0,25 p.b. muze zvysit pravdépodobnost realizace vyvoje inflace a
dal$ich veli¢in v souladu se zakladnim scénafem prognodzy resp. omezit nasledky ptipadného
vyvoje jdouciho spiSe ve smeéru alternativniho scénare.

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

Na prosincovém zasedani (19.12.) BR ponechala limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici trovni 3,50 %. Toto rozhodnuti bylo ofekavano vétSinou ucastnika
finanéniho trhu. Z dotazniki IOFT (10.12.) vyplyvalo, Ze na prosincovém zasedani BR CNB
2 analytici z 12 predpokladali zvySeni zakladnich sazeb o 0,25 p.b. Odhady trovné 2T repo
sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 3,50 az 4,25 % (median 3,75 %). Setieni
agentury Reuters (14.12.) ukazovalo, ze zvySeni zdkladnich sazeb na prosincovém zasedani
BR CNB piedpokladalo 5 ze 16 dotazovanych analytikd. Ostatni oekavali zpiisnéni ménové
politiky béhem 1Q08 (10 analytik®l) nebo 2Q08 (1 analytik). Rozmezi Grovné 2T repo sazby
v ro¢nim horizontu ¢inilo 3,50 az 4,25 % (median 4,00 %).

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Ttima oznamil, Ze¢ BR rozhodla pomérem
hlast 5:2, dva ¢lenové navrhovali zvySeni sazeb o 0,25 p.b. Guvernér prohlasil, Ze rizika
progndzy jsou vyrazna obéma sméry, celkoveé zhruba vyrovnana. Za proinflacni riziko oznacil
celkovou inflaci, protiinflacné naopak plsobi kurz koruny a ocekavany nizsi riist ekonomiky
v eurozoné. Guvernér dale uvedl, Ze existuje riziko, Ze se nyné&jsi inflaéni Sok pielije do
inflacniho ocekavani v dalSich letech. Z tohoto pohledu pfi rozhodovani o nastaveni sazeb
za¢ina byt vyznamny i fakt, Ze od roku 2010 snizi CNB inflaéni cil ze 3 % na 2 %. Podle
guvernéra nejistoty v ekonomice pisobi spiSe proinflacné a pokud se sazby pohnou, tak je
pravdépodobnéjsi, Ze smérem nahoru. Zaroven vSak upozornil, Ze v piipadé dalSiho
posilovani koruny si dokéaze predstavit i krok opacnym smérem.

Béhem mésice ledna se nékolik ¢lentt BR vyjadfilo k moznému budoucimu vyvoji zakladnich
sazeb CNB (viz Tabulka). Tato komunikace nevyznéla tak jednoznacné ve smyslu zpfisnéni
ménové politiky CNB na tnorovém zasedani BR, jak naznacuji oCekdvani analytikl (viz
nize).

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR mirné klesly, protoze faktor
zvySené poptavky po likvidité na evropskych penéznich trzich v zavéru roku 2007 ¢astecné
odeznél. Vynosova krivka sazeb PRIBOR je rostouci (viz Graf 2). Trzni trajektorie 3M sazeb



naznacuje o¢ekavani zvySeni zdkladnich sazeb CNB na unorovém zasedani BR a poté delsi
obdobi stability.

Sazby IRS od pocatku roku také klesly po celé délce kiivky (cca o 0,2 az 0,3 p.b.) v souladu
s vyvojem v zahranici. Spread SR — 1R dosahuje 0,1 p.b., spread 10R — 1R ¢ini 0,4 p.b.

SouCasnd ofekavani ohledné budouciho pohybu trokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotazniki IOFT (11.1.) vyplyva, Ze na unorovém zasedani BR CNB vsech 11 analytiki
predpokladalo zvyseni zakladnich sazeb o 0,25 p.b. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu
IR se pohybovaly v rozmezi 3,50 az 4,25 % (median 4,00 %).

Ze Setfeni agentury Reuters (31.1.) vyplyva, ze zvySeni zakladnich sazeb o 0,25 p.b. na
tinorovém zasedani BR CNB piedpoklada 15 ze 16 dotazovanych analytiki, 1 analytik na
bieznovém zasedani. Poté se oCekava obdobi stability v celém roce 2008 (11 analytiki), pfip.
jesté jedno zvysSeni (5 analytikll). Rozmezi trovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢ini 3,25
az 4,00 % (median 3,75 %).

Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekévaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 25,84 CZK/EUR
(rozpéti 25,00 az 26,80), tj. 0 0,7 % vzhledem k priméru za 1Q08 do 5.2. Analytici v rdmci
Setteni FECF naopak ptedpokladaji oslabeni o 0,7 % na 26,20 CZK/EUR. Zéakladni scénaf
progndzy ocekava pro 1Q09 kurz na tirovni 25,80 CZK/EUR.



Tabulka 1: Vybrané citace prohlaseni ¢lent BR v médiich

2.1.

M. Singer

(rozhovor pro Dobré rano s
Ceskou televizi)

Jesté samozfejmé se ukaze, jak ty posledni tydny Sly ceny potravin, tam se zd4 z téch
tydennich Setfeni, Ze ty vzestupy podzimni uz se zaCaly zpomalovat, nicméné ta inflace
bude skutecné neobvykle vysoka. My jsme puvodné odhadovali, Ze pfevysi na zacatku
roku pét procent, ted jsme jesté opatrnéj$i pravé kvlli cenam potravin a nepfekvapilo
by nas dokonce, kdyby ty meziroéni naristy zkraje tohoto roku prevysily Sest
procent...My ocekavame, Ze pijde pouze vlastné o jev tohoto roku. Ta inflace je hodné
zvednuta témi dafovymi a jinymi jednordzovymi faktory, které prosté potom po téch
dvanécti mésicich se vyCerpaji a ta inflace by se zase méla zadit vracet uz koncem
tohoto roku k hodnotam, na ktery jsme zvyklejsi...Tak, mné se jesSté stéle obtizné
vyjadfuje k tomuto tématu, protoze my budeme zvefejfiovat vlastné zapis z posledniho
nase kroky, nicméné obecné samozfejmé predpovidame néjaky vzrlst sazeb imérny
tomu, co se déje s cenami.

3.1.

L.Niedermayer

(rozhovor pro MF Dnes)

To, Ze jsme ted o procento vySe, zvySuije riziko, ze i v lednu budeme vy3e, ale ne nutné
o takovou Castku. Mze tam hrat roli, Ze ¢ast dané z pfidané hodnoty uz v cenach je
nebo ze néktefi prodejci rozlozi zvySovani cen kvlli dani v delSim ¢ase. Jsou tam
technické vlivy, jak statistici zapo€itaji nové poplatky ve zdravotnictvi. To vSe jsou
faktory v fadu desetin procenta, mohou se naskladat, Ze se pfilis daleko od pétky
nevzdalime, ale mlze se stat, Ze nas dostanou viditelné nad 5,5 procenta. To by bylo
vice, nez ¢ekame, a nebylo by to pfiznivé...MUzeme se pfit, jak to s potravinami pljde,
ale jejich ceny nebudou timhle tempem rUst neustale. TakZe logicky uz na konci roku
2008 jejich zdrazeni z inflace vypadne, na zacatku roku 2009 se vymaze i efekt vy3Si
dané z pfidané hodnoty. Samoziejmé miize to byt nahrazené napfiklad vy$Simi risty
najemného, protoZe ty véci, které budou vazané na inflaci, ji zfejmé zpétné zohledni.
Ale od konce pfistiho roku dojde mezironé k poklesu inflace...Trh ted oCekava fadu
zvySeni Orok(. My drzime sazbu 3,5 procenta, ale dalsi Grokové sazby na jeden a tfi
mésice jsou vy3Si, nad Ctyfmi procenty. Do toho pfistupuje neustale pokradujici
nestabilita svétovych finan¢nich trhi. Dlouhodobé pijde o dvé véci. Jednak s jakymi
Groky epizodu vysSi inflace, ktera bude trvat mnoho mésic(, pfekonat. A jednak do jaké
miry si centralni banka bude moci byt jista tim, Ze stojime pfed poklesem inflace, ktera
se usadi blizko inflaCniho cile dvou procent.

9.1.

L.Niedermayer

(rozhovor pro Radio Cesko)

...kdyz se na tu ekonomiku divam pravé dnes, tak jsou tady dva silné faktory, které
bohuZel jdou presné opatnym smérem. Na jednu stranu inflace je vy33i, coz jako
nez jsme dfiv oCekavali, na druhou stranu trosku pfekvapivé ndm neustéle posiluje
sménny kurz, coz vytvafi podminky pro snizeni inflace prostfednictvim niz8i ceny
dovazeného zbozi a kdyby to tak zlstalo delsi dobu, tak také pro uréité zpomaleni
ekonomické aktivity, které také vede ke snizeni inflace, €ili ty faktory se bohuZel musi
vazit proti sobg, a neni to opravdu jednoduché...

10.1.

M. Hampl, V.Tomsik

(Clanek v Hospodarskych
novinach)

CNB je pfipravena zasahnout proti rostoucim infladnim ogekavanim zvysenim
inflacni vykyv. Po odeznéni kratkodobych inflacnich faktord, které by mély odeznit
nejpozdgji zacatkem roku 2009, se bude rist cen vracet k hodnotdm kolem
tfiprocentniho cile CNB. V roce 2010 nas navic Cekd pfechod ke snizenému
dvouprocentnimu inflaénimu cili.

16.1.

Z.Tima

(ekonomicka konference,
Viden)

Vzestup inflace by podle mé mél byt doCasny, béhem 12-18 mésicd by méla zpomalit
na 3% cil CNB... Nemohu vyloucit zvySeni sazeb v letoSnim roce. Odmitam vSak uvést
nacasovani a velikost jejich pfipadného zvyseni.

16.1.

M. Hampl

(rozhovor pro Thomson
Financial News)

Na téma urokové sazby: Nechci fikat, ze jsme jiz v z&kladnim tabofe. Nicméné je
mozné, Ze tam jiz jsme. A je rovnéz mozné, ze jsme od néj jen kousicek. Je tézké
odhadnout, zda je poCasi dostatecné dobré na uskutenéni vystupu. Pokud je Spatné,
mlzete si fict, Ze jste dosahli maximalni vysky, které jste dosahnout mohli, a
rozhodnete se pro jinou cestu. Bud dojdete na vrchol a pak zaénete sestupovat, anebo
se rozhodnete pro sestup hned.

Jsem presvédCen, Ze zvySeni inflace je pouze docasné. Je to fluktuace, ktera by
nejpozdéji do 12 mésici méla odeznit. Ceskd ekonomika je v dlouhém obdobi




nizkoinflatni se stabilizovanymi inflaénimi ocekavanimi...Neprekvapila by mé korekce
soucasného vyvoje koruny. Je vS§ak mozné, ze realné zhodnocovani koruny zrychli nad
obvyklych 3-3,5 % roéné a doCasné se urychli konvergence ekonomiky.

17.1. M.Singer CNB ugini vée pro to, aby pravé probihajici dogasné zrychleni inflace ziistalo pouhou
Slanek v Ek epizodou omezenou na rok 2008, a samoziejmé také, aby cena za toto udrZeni zlstala
(Ctanek v Ekonomu) v rozumnych mezich. Presto vSak nelze doufat, Ze tak, jako tomu bylo pfed rokem &i

dvéma, penize u nas i v budoucnu budou ,téméF zadarmo.

17.1. Z.Tdma Zatim nemam pevné vytvofeny nazor, jak hlasovat o sazbach. Pro zvySeni sazeb mluvi
(rozhovor pro radio Impuls) vy$Si inflace, proti naopak silngjsi koruna.

22.1. V.Toms§ik Pokud ceny potahne nahoru poptavka nebo vzrostou-li inflaéni oekavani, pak by CNB

h Reut méla zvysit sazby. Nema cenu je zvySovat, pokud by zrychlena inflace odrazela jen

(rozhovor pro Reuters) nakladové a administrativni faktory.

241. L.Niedermayer Spotiebitelska inflace v lednu pravdépodobné priesahne 6%, coz mize vyvolat potiebu
(rozhovor pro denik E15) zvySeni sazeb CNB na nadchazejicim zasedani centraini banky dne 7. tnora.

30.1. R.Holman Hrozba hospodafské recese ve Spojenych statech by BR CNB méla spi$e odrazovat

(rozhovor pro server i-HNed)

od zvySovani Grokovych sazeb. Divodem proé by CNB méla postupovat opatmé je i
posilujici koruna a fakt, Ze inflace je tazena ristem cen potravin, ten vSak nemusi byt
dlouhodoby.

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje zvysit na Unorovém zaseddni menovépolitické trokové sazby o 0,25
procentniho bodu.




Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ 2008 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové kfivky PRIBOR
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Kurzy stredoevropskych mén (1.11.=1.0)
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Graf 9: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 10: Inflacni oéekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 11: Inflacni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice
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Graf 12: Véjifovy graf progndzy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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