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Ménovépolitické doporuceni pro 1. SZ 2011

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy z 1. SZ 2011

Vychodiskem pro tnorové ménovépolitické rozhodovani je nova makroekonomicka
prognoza z 1. SZ 2011. Nasledujici odstavce ve stru¢nosti shrnuji hodnoceni ekonomického
vyvoje a jeho prognozu.

Oziveni Ceské ekonomiky pokracuje a je docCasné tazeno zejména investicemi. Celkova
inflace se v prosinci 2010 zvySila mirné nad troven cile vlivem rostoucich svétovych cen
komodit, zatimco infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky jsou nepatrné a riist dovoznich cen
statkll s vy$$im stupném zpracovani zistdva utlumeny. Ménovépolitické inflace je nadale pod
cilem. Ziskové marze zlstavaji stlacené¢ a postupny navrat na jejich rovnovaznou uroven
nastane zfejm¢é od 2Q11 prostfednictvim vyS$$i dynamiky trznich cen i pomalého ristu
nakladi v podnikové sfére.

Nova prognédza predpokladd pro rok 2011 zpomaleni rastu efektivni ekonomické aktivity
v eurozoné v pruméru na hodnoty kolem 2 %. Tahounem tohoto riistu nadale bude predevs§im
némecka ekonomika. Dynamika ristu se pfitom koncentruje do prvni poloviny leto$niho roku,
poté¢ se do vysledkii ekonomické aktivity jiz naplno promitne fiskalni konsolidace
v jednotlivych c¢lenskych stitech eurozony. Po pfechodném zpomaleni v letoSnim roce
hospodarsky rust v eurozéoné vroce 2012 mirné zrychli. Spotiebitelské ceny v efektivni
eurozoné porostou v letoSnim roce o 1,9 % a v pfistim roce o 2 %. U cen primyslovych
vyrobcil se pak v disledku pozorovaného zvyseni cen komodit ocekava rist na trovni 2,9 %
v leto$nim roce, v roce 2012 na Grovni 2,3 %. Sazba 3M EURIBOR bude v priibéhu letosniho
roku rust jest¢ umirnéné, ale v jeho zavéru se v souvislosti s aktudlnim nartistem inflace
o¢ekava jeji znatelné zvySeni a na konci roku 2012 by tfimésicni sazba méla dosahnout 1,9 %.

V roce 2010 vzrostla domaci ekonomicka aktivita dle nasich odhadu o 2,4 %. V letoSnim roce
progndza ocekava snizeni tempa ristu na 1,6 % v disledku soub&éhu nékolika faktorti. Ke
zpomaleni ekonomického rlstu prispéji spotieba domacnosti a spotfeba vlady, které zpomali
svij rust, resp. poklesnou z divodu piedpokladaného restriktivniho dopadu konsolidace
vetejnych rozpoctl. Zaroven odezni ptrechodny vliv investic do zasob a do solarnich
elektraren z roku 2010. Dynamika vyvozu zvolni v reakci na zpomaleni ristu zahrani¢ni
poptavky. Cisty vyvoz bude vlivem vypadku dovozné naroénych komponent doméaci
poptavky (zejména fixnich investic a zasob) pfispivat k ristu HDP neutralné (po zdporném
prispévku v roce 2010). V pfistim roce tempo ristu HDP znatelné zrychli na 3 % diky
zrychleni zahrani¢ni poptavky pii postupném oziveni doméci poptavky.

Podle nové progndzy se celkova inflace bude na celém horizontu progndzy nachazet pobliz
infla¢niho cile. Na jednu stranu z ni jiz v 1Q11 z velké ¢asti odezni dopady zmén nepiimych
dani. Na druhou stranu ménovépolitickd inflace dale vzroste a bude se spolu s celkovou
inflaci pohybovat pobliz cile. Ktomu budou pfispivat postupné silici tlaky z domaci
ekonomiky spojené se zrychlovanim v soucasnosti nizkého mzdového riistu a postupnym
zvySovanim marzi. Tyto tlaky budou ¢aste¢né¢ kompenzovany posilovanim ménového kurzu,
které z hlediska dovoznich cen pfevazi nad vlivem ristu cen v zahrani¢i. Dovozni ceny proto
budou az do konce roku 2011 celkové plisobit smérem k nizsi inflaci. V roce 2012 ocekava



prognodza dalsi nartist domacich nakladovych tlaki v disledku zrychlujiciho ristu mezd i
ekonomické aktivity.

S prognoézou je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych sazeb pobliz stavajici irovné,
nasledovand jejich pozvolnym ristem od konce roku 2011. Ve 1Q11 by méla uroven 3M
PRIBORu podle zékladniho scénare dosdhnout 1,3 %. Primér za dosavadni pribéh ctvrtleti a
aktualni hodnota ke dni 1.2. doséhly shodné trovné 1,2 %. Primérnou hodnotu rozpéti mezi
sazbami 3M PRIBOR a 2T repo piedpoklada zakladni scénai pro 1Q11 ve vysi 0,45 p.b., coz
odpovidéa priméru tohoto rozpéti za dosavadni pribéh Ctvrtleti 1 jeho aktualni hodnoté k 1.2.
V prognéze pak tomu pro 1Q11 odpovida primérnd hodnota 2T repo sazby na trovni 0,8 %.

Sekce ménova a statistiky hodnoti rizika zakladniho scénare jako vyznamnd, tykajici se
zejména zahrani¢niho vyvoje, a v souhrnu jako zhruba vyrovnana. V prubéhu zpracovani
prognozy byla identifikovana obousmérnéd rizika vyvoje zahrani¢niho ristu a proinflacni
riziko ristu cen komodit, ktera vedla ke zpracovani tfi alternativnich scénaiti. Dale byl
zpracovan standardni citlivostni scénat kurzu. Nasledujici kapitoly shrnuji hlavni argumenty

vedouci k niz$im, resp. vys$$im tirokovym sazbam, nez jsou sazby konzistentni se zakladnim
scénafem nové progndzy, a dalsi ménovépolitické tvahy.

2. Argumenty pro nizSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafri prognozy

Ve sméru nizSich urokovych sazeb muze pusobit aktudlni vyvoj ménového kurzu. Progndza
predpokladd pro 1QI11 kurz na Urovni 24,5 CZK/EUR, coz odpovidd priméru kurzu za
dosavadni priibéh Ctvrtleti. Kurz vSak v poslednich dnech a tydnech celkem rychle posiloval a
k 1.2. se nachazel na hladin¢ 24,1 CZK/EUR. Pii piipravé prognézy byl zpracovan obvykly
kurzovy citlivostni scénar simulujici v 1Q11 vykyv kurzu koruny o +3 % oproti zdkladnimu
scénafi pifi urokovych sazbach v prvnim ¢tvrtleti na Grovni zédkladniho scénéfe. Podle tohoto
scénaie by posileni koruny v 1Ql11 na pramérnou hodnotu
23,8 CZK/EUR vedlo v priubéhuroku 2011 k poklesu inflace o 0,1 — 0,2 p.b. oproti
zékladnimu scénafi. Implikované urokové sazby by oproti zdkladnimu scénafi lezely
v priibéhu tohoto roku o 0,3 — 0,4 p.b. niZe, néasledné by se v pribéhu 1H 2012 vracely
k sazbam ze zékladniho scénafe prognozy.

Interpretace aktualniho kurzového zhodnoceni ovSem neni zcela jednoznacna. Popsany
kurzovy citlivostni scénaf interpretuje aktualni zhodnocovéni jako nefundamentélni
kratkodoby kurzovy Sok, ktery milize byt projevem pouhého kolisani sentimentu trhi vici
Geské korung.! Alternativnim vysvétlenim miZe byt fundamentdlni posilovani kurzu
v duasledku ocekavaného pokracovani silného rastu domdciho vyvozu tazeného zatim
neutuchajici exportni vykonnosti Némecka. V takovém piipadé by adekvatngjsi interpretaci
aktudlniho kurzového vyvoje byl spiSe zpracovany alternativni scénat vysSiho zahrani¢niho
ristu, tzv. ,,némecka lokomotiva“’ V tomto scénafi nedochazi k tak vyraznému zpomaleni
zahrani¢niho ristu v roce 2011, s jakym pocita zakladni scénaf. To mé jednak pozitivni dopad

! Neni to ptitom tak dlouho, co koruna rychle oslabila na hodnoty 25,3 CZK/EUR z ditvodu tidajnych obav o
osud zemi naseho regionu v podminkach dalsiho kola fiskalni krize v eurozoné.

2 Analytici v ramci lednového IOFT i publikace Consensus Forecasts ve svych roénich vyhledech ocekavaji sice
nepatrné slabsi kurz, nez piedpoklada prognoza CNB, ale v poslednich dnech se podle nékterych anekdotickych
zprav na devizovych trzich viéi koruné formuje vyrazny ,,bullish“ sentiment. Je otazkou, zda je tento sentiment
pouze psychologickou zalezitosti nebo je odrazem narGstajici viry trhti pravé v realizaci scénate ,,némecka
lokomotiva“.



do domaciho HDP® a soucasn& dojde skrze zlep3eni salda vykonové bilance k rychlejsimu
posilovani kurzu koruny na celém horizontu prognézy. Dopady do domaci inflace jsou ve
vysledku zanedbatelné, nebot’ protiinflacni pisobeni dovoznich cen a vyssi domaéci inflacni
tlaky se navzdjem kompenzuji. Dopad na urokové sazby je v souladu s vyvojem inflace na
krat$im konci prognézy rovnéz zanedbatelny, od zacatku roku 2012 reaguje domaci ménova
politika na rast zahranicnich sazeb zvySenim sazeb domacich o 0,2 — 0,4 p.b. oproti
zakladnimu scénafi.

3. Argumenty pro vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi prognozy

Argumentem v tomto sméru miize byt aktualni vyvoj svétovych cen komodit, dopady jejichz
mozného dalS$iho skokového zvyseni jsou popsany ve zpracovaném alternativnim scénati
»VysSich cen komodit*“. Zavéry tohoto scénafe pro aktudlni ménovépolitické rozhodovani
jsou vsak podminény implicitnim pfedpokladem z globalniho modelu NiGEM, zZe by svétové
centrdlni banky reagovaly na dal$i nartst cen komodit v€as a standardnim zpiisobem, tj.
s cilem zabranit inflaénimu vykyvu. To nepovazujeme v souCasné situaci za zdaleka jisté.
Globalnim ménovym podminkdm ve vztahu k uvedenému scénéii vysSich cen komodit se
proto v SirSich souvislostech vénujeme v dalsi ¢asti tohoto MPD.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

a) Pomérné vyrazna nejistota kolem ptedpokladii zdkladniho scénafe ohledné budouciho
zahrani¢niho ekonomického vyvoje dala vzniknout tfem alternativnim scéndiim. Ocekdvame,
7e vyznamny vliv na ménovépolitické rozhodovani CNB miize mit v p¥istich Gtvrtletich vyvoj
cen komodit a postoj klicovych centrilnich bank, tj. Fedu a ECB, k tomuto vyvoji. |
vlivem predchoziho rozsdhlého dodéavéani likvidity do ekonomiky USA a eurozony totiz
svétové ceny komodit vzrostly, kdyz se jednim z tahounti poptavky po komoditach stavaji —
vedle fundamentalnich faktorti v podobé ristu poptavky v rozvijejicich se ekonomikach a
nekterych jednorazovych vlivli — ziejmé i1 spekulativni ndkupy finan¢nich investort. Pokud by
rust cen komodit dale eskaloval, vytvofil by riziko pro udrzeni cenové stability v globalnim
métitku. Takovy vyvoj je popsdn ve zpracovaném alternativnim scéndfi ,,vysSich cen
komodit“. Ten zachycuje situaci, kdy na primarni i sekundarni inflaéni dopady dale
rostoucich cen komodit v této simulaci reaguji zahrani¢ni ménovépolitické autority okamzité
rychlym rastem ménovépolitickych sazeb (dle scénafe v rozsahu 0,4 — 0,7 p.b. v letech 2011 1
2012). V této situaci vede alternativni scéndi k vys$§im domacim tGrokovym sazbam oproti
zékladnimu scénéfi v letech 2011 a 2012 ,at0 0 0,2 - 0,5 p.b..

Otazkou ovSem je (vedle toho, zda ceny surovin opravdu takto dale vzrostou), zda by
v realité ke zprisnéni politiky ECB a Fedu skutecné doslo tak rychle a tak razantné¢. ECB
sice svou rétoriku posunula ,,jesttdbim* smérem, zatim ale zrychlujici inflaci povazuje za
nakladové tazenou, a tudiz za piechodnou, a komunikuje tak, ze trhy neocekavaji zacatek
zvySovani jejich sazeb dfive nez na konci roku 2011.* Fed podle svych nejéerstvéjsich

3 S rostouci zahraniéni poptavkou roste doméaci HDP v roce 2011 a 2012 oproti zakladnimu scénéfi rychleji o
zhruba 1 p.b.

* Souc¢asné ECB trva na tom, Ze opousténi nastrojii nekonvenéni ménové politiky je v jejich avahach o budoucim
zptisnovani ménovych podminek separovano od pland na zvySovani zakladnich urokovych sazeb. Bankovni
sektor eurozony pritom svou klesajici poptavkou po likvidité z mimofadnych operaci ECB posouva trzni



vyjadieni hodld pokracovat v kvantitativnim uvolfiovani ménové politiky, pficemz trhy
o¢ekavaji prvni zvyseni jeho trokovych sazeb az na zagatku roku 2012.° V této souvislosti se
objevuji uvahy rtiznych ekonomu (prezentované napt. na meetingu WP3 OECD, na svétovém
ekonomickém foru v Davosu apod.), Ze soucasné nastaveni globalnich ménovych podminek
jiz neni adekvatni.®

Zejména prespriliS uvolnéna ménova politika Fedu, ktery od globalnich proinfla¢nich
dopadl svého jednéani skrze svétové ceny komodit sdm abstrahuje s poukazem na jadrovou
inflaci, by pfitom mohla pfedstavovat negativni externalitu pro celosvétovou inflaci a
ménovou politiku jinych centralnich bank. Pro centralni banky cilujici inflaci vé. CNB by
zvySovani urokovych sazeb v situaci uvolnénych globalnich ménovych podminek nejspis
vedlo k prudkému posilovani kurzu (zejména pokud by se ke zvySovani sazeb nepiidala
ECB), které by mohlo utlumit nérGst inflace z dtivodu svétovych cen komodit. Pokud by vSak
nakonec tento nartist cen komodit nenastal, takovéto posileni kurzu by znamenalo podstieleni
cile inflace a nadmérn¢ ptisnou ménovou politiku, navic v situaci fiskalni restrikce. Jde tedy
vlastn€¢ o uvahu, co je vétSi/nakladnéjSi ménovépolitickou chybou, resp. co ma vétsi
negativni dopad do reputace centralni banky. V pripadé ¢ekani na reakci Fedu (i ECB)
muze dojit ke globalnimu zpifisnéni ménové politiky ptili§ pozdé a cenovd bublina na
komoditnich trzich miize vyhnat inflaci ve svété i u nds velmi rychle pomérn¢ vysoko.
Nasledna ménovépoliticka korekce pak bude muset byt velmi rychlé s tim, ze se vyraznéjSimu
ptestfeleni cile se mozna stejné nepodafi zabranit a piijde jen o udrZeni reputace a zabranéni
sekundarnim inflacnim tlakiim. Takovou situaci jsme jiz konec konct zazili v letech 2007 a
2008. Opaéna chyba miiZze nastat, pokud je potencial pro budouci rist svétovych cen
komodit nizsi, nez se aktualné obavame, k zddn¢ bublin¢ a eskalaci globalnich infla¢nich
tlakli nedojde a preventivni zptisnéni domaci meénové politiky by bylo zbyte¢né. V takovém
piipad¢ hrozi neadekvatni posileni kurzu, vétsi nez ocekavané zpomaleni hospodaiského riistu
a podstieleni infla¢niho cile. Takovou zkuSenost jsme naopak udélali v letech 2004-2006, kdy
se tehdy pomérné raciondlné ocekavané zptisnovani ménové politiky ve svété nedostavilo a
(zapocaté plus dale do budoucna avizované) zvySovani domécich trokovych sazeb vedlo k
rychlému posilovani koruny, zaporné mezeie vystupu a opakovanému podstielovani
infla¢niho cile.

Posouzeni toho, kterd z vySe uvedenych dvou ménovépolitickych chyb by byla pfipadné
nebezpecnéjsi, je predevSim na bankovni radé. Sekce ménova a statistiky se nicméné
domniva, ze chyba vyplyvajici z predéasného a/nebo neadekvatniho preventivniho
zprisnéné ménové politiky by byla vétSi, neZ pripadné prestieleni inflaéniho cile
v disledku pozdni reakce ménové politiky. Tento ndzor odrézi skutecnost, ze korekci chyby
v ptipad¢ skokového naristu cen komodit povazujeme z historického pohledu za snaze
proveditelnou nez zvraceni prudkého posilovani kurzu koruny, a zarovein i méné nakladnou

urokové sazby pozvolna smérem vzhtliru a k autonomnimu zpfisinovani ménové politiky tak v eurozéné de facto
Jjiz dochazi.

> Z pohledu Fedu je aktualng rostouci inflace dana riistem cen komodit a po jejich oéisténi se ukazuje, Ze
jadrova inflace je naopak v sestupném trendu a stifednédoba inflacni ocekavani jsou stabilni. Dudlni mandat Fedu
soucasn¢ vede k tomu, ze pfi nastavovani meénové politiky hledi i na ekonomicky rist a zejména na vyvoj
nezamestnanosti. Rist ekonomiky pfitom Fed povazuje za pomaly na to, aby dokazal snizit pietrvavajici
vysokou nezaméstnanost.

® Nékteré komentate poukazuji na kontrast mezi lepsim nez oéekavanym vyvojem realné ekonomiky a dénim na
finanénich trzich. Dle téchto nazort oZiveni pokracuje a konjunktura postupné piechazi do samoudrzitelné faze
tazené domaci poptavkou, kdyZ ménové a uvérové agregaty opét rostou. Neékteti pozorovatelé vyslovili nazor, ze
drzet nizké urokové sazby v dob& konjunktury a pfi inflaci nad cilem ECB (pozn.: v prosinci 2010 dosahla
meziro¢ni mira inflace v eurozon€ 2,2 %) neni v souladu s cilem cenové stability.



z hlediska reputaéniho (ceny komodit lze prezentovat jako neocekdvany exogenni Sok,
zatimco posileni kurzu podpotfené zménou domécich trokovych sazeb nikoli).

b) Nelze samoziejmé vyloucit ani dalsi varianty zahranicniho ekonomického vyvoje a/nebo
jejich vzajemné kombinace. Jednou z moznych variant vyvoje ekonomického rustu eurozény
je jeho silny utlum z titulu prohloubeni dluhové krize.” Tento vyvoj a jeho dopady byly
popsany v pfislusSném alternativnim scéndfi. S dluhovou krizi souvisejici propad davéry
spotiebiteld a podniki a nésledné¢ vynucend vyraznéj$i fiskalni restrikce by znamenaly
zpomaleni tempa rustu HDP v zemich eurozony s negativnimi dopady na ¢eskou ekonomiku.
Dopady tohoto rizika byly kvantifikovany alternativnim scénafem piedpokladajicim o 1 p.b.
niz8i celoro¢ni rdst zahrani¢ni ekonomické aktivity. Tento niz§i rist vede k poklesu
zahrani¢nich sazeb vroce 2011 o 0,1 — 0,3 p.b. a ovliviluje 3M PRIBOR, nejprve jeho
mirnym zvysenim (vlivem slabsiho kurzu koruny) a nésledné od konce roku 2011 poklesem o
0,1 — 0,5 p.b. vic¢i zakladnimu scénéfi. Zejména vlivem poklesu Cistého vyvozu celkové
tempo rustu domaciho HDP vyrazné€ klesa v letosnim i pfistim roce zhruba o 0,5 — 2,0 p.b.
Doméci inflace se oproti zdkladnimu scénafi téméef neméni.

5. O&ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na prosincovém zasedani (22.12.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace na stavajici trovni 0,75 %. Rozhodnuti bankovni rady bylo ocekavano.
Z dotaznikii IOFT (15.12.) vyplyvalo, Ze na prosincovém zasedani BR CNB vsech dvanact
analytikdi predpokladalo stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady tirovné 2T repo sazby
v horizontu IR se pohybovaly v rozmezi 1,00 az 1,75 % (median 1,25 %). Ze Setieni agentury
Thomson Reuters (16.12.) vyplyvalo, Ze na prosincovém zasedani BR CNB vsech devatenact
analytikQi pfedpokladalo stabilitu zakladnich sazeb. Ocekavéani v del$im horizontu byla
rozlozena takto: zvysSeni v 1Q11 (1 analytik), zvySeni ve 2Q11 (9 analytikli), zvySeni v 1H11
(3 analytici), zvySeni ve 3Q11 (4 analytici), zvySeni ve 4Q11 (1 analytik), Zddnd zména (1
analytik). Rozmezi ofekavané trovné 2T repo sazby v rocnim horizontu ¢inilo 0,75 az 2,00 %
(median 1,25 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro stabilitu zékladnich sazeb hlasovalo Sest ¢lentd BR, jeden ¢len hlasoval pro zvyseni repo
sazby 0 0,25 p.b. Guvernér uvedl, Ze stavajici prognoza se potvrzuje, jeji rizika byla oznacena
za vyrovnand. Protiinflacnim rizikem je niz§i nez ocekdvany rist nomindlnich mezd.
Proinflacné naopak plisobi rostouci svétové ceny komodit a lehce slabsi kurz koruny. Kromé
toho existuji 1 pomérn¢ vyznamné nejistoty, které se mohou materializovat do rizik; ty by pak
centralni banku mohly pfimét ke zmeéné trokovych sazeb (smérem nahoru ¢i dolt) diive, nez
o¢ekava stavajici progndza. Nejveétsim zdrojem nejistot je vnéjsi prostiedi, konkrétné dluhova
krize nékterych zemi eurozony, némecka ekonomika tazena nikoli Evropou, ale novymi trhy v
jihovychodni Asii, a ceny komodit. Podle guvernéra je velmi obtizné piedvidat vyvoj téchto
faktora.

" Vylougit se rovnéz neda situace, kdy scénai ,,némecka lokomotiva® (kombinovana event. dale s vy$§imi
svétovymi cenami komodit) plynule ¢i nahle ptejde do scénate ,,prohloubeni dluhové krize* s vyusténim do dalsi
faze hospodaiského zpomaleni v zemich nasich hlavnich obchodnich partneri i v ¢eské ekonomice.



Béhem ledna se n¢kolik ¢lentt BR vyjadiilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
Tabulka). Co do poctu pfitom pievazovala vyjadieni jdouci ve sméru budouciho zvySovani
zékladnich sazeb CNB.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly, sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR zlstava rostouci (viz Graf 2). Sazby FRA se jen lehce zvySily. Trzni trajektorie
sazeb 3M PRIBOR se (kromé nejkratsiho horizontu) pohybuje nad trajektorii sazeb
konzistentni se zdkladnim scénafem nové prognozy, piic¢emz s prodluzujicim se horizontem
se odchylka zvySuje (viz Graf 4). Pravdépodobnym diivodem je trhem ocekavany vyssi
vyhled repo sazby.

Sazby IRS od posledniho zasedani BR zaznamenaly nartst. Vynosova kiivka sazeb IRS je
rostouci, spread SR-1R dosahuje 1,3 p.b., spread 10R-1R ¢ini 1,8 p.b.

Soucasnd ocfekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici. Z dotazniki
IOFT (14.1) vyplyv4, Ze na unorovém zasedini BR CNB viech dvanact analytiki
predpoklada stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady trovné 2T repo sazby v horizontu IR se
pohybuji v rozmezi 1,00 az 1,75 % (median 1,25 %).

Ze Setieni agentury Thomson Reuters (28.1.) vyplyva, Ze na tnorovém zasedani BR CNB
vSech osmnact analytikii predpoklada stabilitu zakladnich sazeb. Ocekavani v delSim
horizontu jsou rozlozena takto: zvySeni ve2Ql11 (10 analytikli), zvySeni ve 3Q11 (6
analytikil), zvySeni ve 4Q11 (2 analytici). Rozmezi ocekavané trovné 2T repo sazby v ro¢nim
horizontu ¢ini 1,00 az 1,75 % (median 1,25 %).

Analytici v ramci lednového Setfeni IOFT ocekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili na 24,0
CZK/EUR, tj. 0 1,9 % vzhledem k priuméru za 1Q11 do 1.2. Analytici v ramci Setfeni FECF
predpokladaji ve stejném horizontu posileni o 1,1 % na 24,2 CZK/EUR. Zakladni scénaf
prognozy ocekava pro 1Q12 kurz na urovni 23,9 CZK/EUR.

Tabulka: Vybrané citace prohlaseni ¢lent BR v médiich

12.1. P. Rezabek Posledni €isla o inflaci hovofi o tom, ze (ménovépoliticka) reakce by mohla byt rychlejsi, nez
Reut bylo plivodné avizovano v situacnich zpravach... Posledni &isla, co se objevuiji, naznaduji, ze
(Reuters) Ceska ekonomika si vede |épe, neZli kdokoli ocekaval. | vyhled pro Evropu je o néco

optimistict&jsi, a jedina nejistota tak jsou problémy rozpodtu a vefejnych financi v ramci
Evropskeé unie.

13.1. P. Rezabek Ja si myslim, Ze ¢as na nadechnuti ¢eskym podnikim pfi takto nizkych sazbach byl dan,
protoze ty sazby na takto nizkych rekordnich trovnich jsou jiz po relativné hodné dlouhou dobu.
S ohledem na to, Ze posledni dvé sniZeni (sazeb) nebyla mnou preferovana varianta, tak ja se
klonim spi$ k tomu, Ze takto historicky nizké sazby by uz dlouho byt nemély.

(Brnénsky denik)

251. M. Singer Odchylky od toho, co jsme €ekali, jsou malé. Ale jsou. A mné se zda, Ze zaCinaji jit smérem

(Hospodarské noviny) proinflacnim.

25.1. E. Zamrazilova Myslim si, Ze hlavni devizou malé a oteviené ekonomiky je celkovd makroekonomicka a
) finanni stabilita... a Casti tohoto systému stability je podle mne i neutréini nastaveni ménové
(HNED.cz) politiky. Neutralni sazbu v sou€asnych podminkach vidim nékde mezi hodnotou 1 az 1,5
procenta... Sou€asné nastaveni sazeb bylo adekvatni krizové situaci, nyni je tfeba déat jasny
signél, Ze krize skondila.




6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje na tinorovém ménovépolitickém zasedani bankovni rady ponechat urokové
sazby na stavajici arovni.



Graf 1: Prognéza inflace z 1. SZ 2011 a cilové pasmo
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Graf 2: Vynosové kiivky PRIBOR
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Graf 3: Urokova rozpéti - PRIBOR
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Graf 4
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Graf 7: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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Graf 8: Kurzy stfedoevropskych mén (1.11. = 1.0)
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Graf 9: Kurz CZK/EUR
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Graf 10: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 11: Inflaéni o¢ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 12: Inflaéni o€ekavani dalSich subjektl v ceské ekonomice v %
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Graf 13: Véjifovy graf progndzy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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Graf 14: Alternativni scénare urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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