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Ménovépolitické doporuceni pro 3. SZ 2012

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy ze 3. SZ 2012

Vychodiskem pro kvétnové ménovépolitické rozhodovani je novd makroekonomicka
progndza ze 3. SZ 2012. Nasledujici odstavce ve stru¢nosti shrnuji poc¢ateéni podminky,
predpoklady a hlavni kontury nové prognézy.

Ceska ekonomika ve druhém pololeti lofiského roku znatelné zpomalila svilj meziroéni riist,
tazeny jiz pouze Cistym vyvozem. Celkova inflace dosédhla v bieznu hodnoty 3,8 %,
meénovepoliticka inflace se zvysila na 2,7 %. K ristu cen vyrazné piispélo zvyseni spodni
sazby DPH z 10 na 14 % v lednu leto$niho roku. Nejvétsi zrychleni ristu je — z divodu
uvedené danové zmény — patrné v pripade regulovanych cen a cen potravin. Zdrojem zvysené
inflace je rovnéz postupné prosakovani oslabeného ménového kurzu a vysokych cen komodit,
naopak domaci faktory (slaba poptavka a nizky rist mezd) cenovy vyvoj tlumi.

Nova prognéza 1 nadale predpokldda vyrazné zpomaleni hospodarského ristu v
efektivni eurozoéné v roce 2012 (na 0,5 %); jeji rust by mél zrychlit az v pfistim roce.
Efektivni inflace v eurozoné by se méla v letoSnim roce vzhledem ke zmirnéni vlivu cen
komodit a utlumené poptavce snizovat a v pristim roce se bude pohybovat kolem 2% hodnoty.
Ocekavané zahrani¢ni urokové sazby 3M EURIBOR jsou az do poloviny pfistiho roku
stabilni na soucasnych snizenych hodnotach. To pro letosni i piiSti rok znamena posun oproti
minulé predikci smérem doll, v ¢emz se projevuje zavedeni programit ECB na dodavani
dlouhodobé¢ likvidity bankovnimu sektoru. Progndza pracuje s pokracujicim postupnym
oslabovanim eura vuc¢i dolaru. Vyhled cen ropy byl opét pfehodnocen smérem nahoru, i
nadale je vSak oc¢ekavan jejich pozvolny pokles z aktudlné zvysenych hodnot.

Prognoza pracuje s predpokladem sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % v roce 2013, které
by mélo mit vsouhrnu protiinflaéni primarni vliv ve vysi cca 0,3 procentniho bodu.
V prognéze je rovnéz zaclenén vliv penzijni reformy, jejiz spusténi je zdkonem stanoveno na
pristi rok. Soucasti zakladniho scénafe nejsou navrhy rozpoctovych opatieni, které¢ vlada
schvalila v dubnu tohoto roku. Navrhované opatieni vSak vstupuji do alternativniho scénafte.

Ceska ekonomika bude v letognim roce v diisledku vyrazného zpomaleni zahraniéni poptavky
a vlivem pokracujici fiskalni konsolidace stagnovat, v pfiStim roce by méla s pozvolnym
zahrani¢nim ozivenim vzrast o 1,9 %. Celkova inflace se bude v letoSnim roce nachazet
zejména vlivem dafiovych zmén pobliz soucasnych zvySenych hodnot, ménovépolitické
inflace se bude pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma. Podle zakladniho scénare
v roce 2013 celkova i ménovépoliticka inflace klesnou mirné pod inflaéni cil.

Od zacétku letosniho roku koruna vii¢i euru pozvolna posilovala, v poslednich tydnech vsak
mirn€¢ oslabila. Prognéza piedpokladd pro druhé cCtvrtleti primérnou vysi kurzu
24,7 CZK/EUR a nasledné jeho pozvolnou apreciaci. S prognézou je konzistentni pokles



trznich trokovych sazeb ve zbyvajici casti letoSniho roku a jejich nasledny mirny nartst od
druhé poloviny roku 2013. Pro druhé ctvrtleti 2012 z prognoézy vyplyva hodnota sazby
3M PRIBOR na urovni 1,1 %, pficemz jeji prumér za dosavadni prubéh aktudlniho Ctvrtleti
¢ini 1,24 %. Rozpéti 3M PRIBOR — 2T REPO je pfedpokladano stabilni na urovni 0,45
procentniho bodu na celém horizontu prognézy. Vyse uvedenému odpovidaji dvé snizeni repo
sazby 0 0,25 procentniho bodu do konce roku 2012. Z hlediska urokovych sazeb ptitom
vyzniva nova prognoéza prakticky shodné jako prognoéza minuld. AvSak vzhledem k tomu, ze
jsme se v Case posunuli o ctvrtleti déle, tak se obéma progndézami implikované sniZeni
meénoveépolitickych sazeb nyni piiblizilo na dohled.

Celkové jsou rizika zakladniho scénafe 3.SZ hodnocena jako vychylend smérem
k alternativnimu scénari, ktery od konce roku 2012 piedpoklada nizsi urokové sazby nez
zékladni scénaf. Nasledujici dvé kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niz8im, resp.
vys$$im trokovym sazbam oproti zakladnimu scénéii nové prognozy. Kapitola 4 pak piinasi
dalsi ménovepolitické tvahy spojené s obousmérnymi ¢i nejednoznacnymi nejistotami.

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

Ve sméru nizSich sazeb oproti zdkladnimu scénafi by pocinaje koncem letoSniho roku
pusobila realizace planovanych opatieni, sméfujicich kdalsi fiskalni konsolidaci.
Ptipravované navrhy, které vlada schvalila v dubnu tohoto roku ajez jsou zapracovany
v alternativnim scénari, obsahuji rozpoctova opateni jak na piijmové strané (véetné zvySeni
sazeb dan¢ z pfidané hodnoty na 15 a 21 %), tak na stran¢ vydajové (zejména nizsi valorizace
diichodt a zmrazeni nahrad zaméstnancim).' S touto fiskalni restrikci souvisejici vyraznd
pomalejsi oziveni ekonomické aktivity vroce 2013 by pak meélo vliv na mirné nizsi
ménoveépolitickou inflaci oproti zdkladnimu scénafi progndzy, na coz v alternativnim scénari
reaguji ménovépolitické sazby v prvni poloving roku 2013 poklesem aZ na nulovou hodnotu.”

Uvedené fiskdlni zmény zatim nemaji oporu ve schvélené legislativé a nelze vyloucit, Ze
vzhledem k nejisté politické situaci nakonec nebudou v této podobé¢ v ramci soucasného
volebniho obdobi uzdkonény. Na druhou stranu se d4 ocekavat, ze k ,néjaké rozpoctové
konsolidaci dojde. V ptipad¢ pokracovani restriktivni fiskdlni politiky zhruba v duchu
alternativniho scénare by tak s tim byla konzistentni vice uvolnénd ménova politika, a to
z hlediska nastaveni celkového hospodarskopolitického mixu.

3. Argumenty pro vysSi trajektorii drokovych sazeb oproti
zakladnimu scénari prognozy

a) V souvislosti s aktualné vysokou inflaci a navrhovanym zvysenim DPH v pfistim roce vSak
nelze zcela vyloudit riziko zvySeni inflaénich ocdekavani, kterd mohou byt negativné
ovlivnéna v alternativé ofekavanym déletrvajicim obdobim s celkovou inflaci nad cilem. K
tomu v alternativnim scénéfi dojde z divodu ptedpoklddaného zvySeni obou sazeb dané

! Zvyseni sazeb DPH by se projevilo ve vyssi celkové inflaci v roce 2013, jeho primarni dopad by &inil 0,7
procentniho bodu. Zvyseni cen by vedlo v kombinaci s niz§i dynamikou nominalniho disponibilniho piijmu ke
snizovani realné spotieby domacnosti. Planovana rozpocétova opatieni by zbrzdila hospodaisky rist v pfistim
roce zhruba o 0,8 procentniho bodu.

? Postupy ménové politiky v podminkach pfiblizovani se k nulové hranici trokovych sazeb byly aktualizovany
ve zvlastnim dodatku k ménovépolitickym uvahdm v poslednim lonském MPD.



z pridané hodnoty v pfiStim roce. Je tedy mozné, ze by se zvysSend inflacni ocekavani mohla
promitnout do vysSich mzdovych pozadavkii. Na bazi alternativniho scénéfe proto soucasné
vznikl ménovépoliticky experiment odhadujici takovou velikost mzdovych nékladovych
tlakli, které by implikovaly stabilitu urokovych sazeb na soufasné urovni, tj. jejich
nesnizovani v duchu alternativniho (ale i zdkladniho) scénafe. Takova situace by dle
provedené simulace nastala az v pfipadé¢ pomérné vyrazného mzdového Soku, ktery by ve
vysledku (vC€etn¢ protismérného zaptisobeni piisn¢jSi nez v alternativnim scénafi
pfedpokladané ménové politiky) vedl ke znatelnému urychleni rastu primérné nomindlni
mzdy v podnikatelské sféfe. Konkrétné by to znamenalo rist primérnych mezd v pfistim roce
0 4,6 %, coz je 01,3 procentniho bodu vice, nez piedpoklada alternativni scénat. To pfi
daném ekonomickém vyhledu (rist HDP v roce 2013 kolem 1 % a celkova inflace jen mirné
nad cilem) povazujeme za malo pravdépodobné. Rovnéz podniky oslovené v ramci Setfeni
CNB a Svazu primyslu a dopravy o¢ekavaji pokradujici nizky riist mezd i v p¥istim roce.

Inflaéni olekavani analytikic oslovenych CNB v dubnu v ramci IOFT jsou piitom v IR
horizontu srovnatelna spise s alternativnim scénafem nové prognodzy nez s jejim zakladnim
scénatem.” Svou hodnotou ve vysi 2,4 % pritom implikuji (pfi primarnim dopadu do CPI
plynoucim ze zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. ve vysi 0,7 %) o¢ekavanou ménovépolitickou
inflaci mirné¢ pod cilem. Na zaklad¢ toho nelze fici, Ze by inflacni vyhledy analytikil
signalizovaly ndrGst inflaénich ocekavani na ramec predpokladanych primarnich dopadi
daniovych zmén. Analytici soucasné prognozuji rist mezd na pfisti rok v tempu 3,4 %, tj.
margindlné pod zakladnim scéndfem prognézy. To je soucasné o néco vice, nez je
konzistentni s alternativou, ale mén¢, nez odpovida vySe uvedenému ménovépolitickému
experimentu na bézi alternativy.’

b) Slabé riziko ve sméru vysSich sazeb predstavuje také pohyb kurzu koruny viéi euru
v poslednich dnech. Nedavné lehké oslabeni kurzu oproti urovni, kterou predpoklada
prognéza na 2Q12 (24,7 K&EUR)®, mize souviset s nejistotou okolo pokradujici dluhové
krize v eurozéné, stejné jako s neklidnym vyvojem na doméci politické scéné. Ptipadné
snizeni Girokovych sazeb CNB, které by bylo pro uéastniky trhu prekvapivé, by navic ziejmé
posunulo kurz dale v mirn¢ depreciacnim sméru. Mozny odliSny vyvoj kurzu od prognézy
popisuje zpracovany standardni citlivostni scénat kurzu. Z tohoto scénate vyplyva, ze v reakci
na ptipadné 3% oslabeni kurzu oproti prognéze ve 2Q12 (tj. na hodnotu 25,4 CZK/EUR) by
se urokové sazby nachazely v nasledujicich ¢tvrtletich roku 2012 o 0,3 procentniho bodu vyse
ve srovnani se zakladnim scénéafem.

4.  DalsSi ménovépolitické uvahy

3 Z dubnového Setieni IOFT vyplynulo, Ze v souasné chvili progndzy osmi analytikii vychazeji z predpokladu
nastaveni sazeb DPH od zacatku roku 2013 na tirovni 15 % a 21 %. Vedle toho dva analytici stale pocitaji se
sjednocenim sazeb na 17,5 % a jeden se sazbami ve vysi 10 a 20 %. Jelikoz posledni informace o budoucim
nastaveni sazeb DPH nemusi byt konecné, pfipravované danové upravy predstavuji podle analytikd vyznamné
riziko nenaplnéni jejich prognoéz.

4 Za zminku stoji, Ze trzni vyhled tfimési¢nich trznich urokovych sazeb odvozeny z kotaci FRA i oekavani
analytikii ohledné vyvoje 2T repo sazby jsou na vys$i hladiné ve srovnani s trajektorii urokovych sazeb
konzistentni jak se zakladnim, tak s alternativnim scénafem nové prognozy.

> Na horizontu jednoho roku je prognéza kurzu koruny z pera CNB zhruba v souladu s o¢ekavanim analytiki.
CNB oéekava vtomto obdobi kurz na trovni 24,3 CZK/EUR, zatimco dle analytikii oslovenych v ramci
dubnového Setfeni IOFT bude kurz za rok na hodnoté 23,9 CZK/EUR a naopak dle respondentti posledniho
Setteni FECF 24,6 CZK/EUR.



a) Znacna nejistota existuje i nadale v oblasti zahrani¢niho ekonomického vyvoje, pficemz
rizika jsou obousmérna. Patrné jsou Casté zmény trzniho sentimentu. Spolu se schvalenim
druhého zachranného Gvéru pro Recko pfispélo k docasnému zlepSeni nalad také masivni
dodavani likvidity ze strany ECB. Tento pfiznivy sentiment vSak odezniva a do centra
pozornosti trhii se dostava neuspokojiva hospodaiska a finanéni situace Spanélska, coZ by
mohlo vést k prohloubeni dluhovych problému této ekonomiky a nasledné negativné ovlivnit
vyvoj v celé eurozoné. Otazniky visi také nad dalSim vyvojem hospodarské aktivity v nejvetsi
evropské ekonomice; aktualni indikatory poskytuji pro Némecko smiené signaly.® Dopad
pripadného dalSiho zhorSeni zahrani¢niho ekonomického vyhledu by vsak ziejmé nemél
jednoznaéné implikace pro domaci urokové sazby. Pravdépodobné by totiz opét doslo
k protismérnému vlivu silnéjsich protiinflacnich tlakt z redlné ekonomiky na jedné strané a
vice oslabené¢ho kurzu koruny s proinflaénimi dopady skrze dovozni ceny na stran¢ druhé.
Nejistota se soucasné prenasi i na svétové komoditni trhy a ceny klicovych surovin mohou
rovnéz vyznamné zamichat kartami z hlediska doméciho cenového vyvoje. Implikace pro
ménovou politiku malych otevienych ekonomik s plovoucim kurzem a rezimem cilovani
inflace tak zavisi na tom, ktery z uvedenych faktorti pievazi.’

b) Na horizontu ménové politiky dochazi k poklesu celkové i ménovépolitické inflace mirné
pod infla¢ni cil. To je dano tim, Ze je vyvoj urokovych sazeb na prognoze vysledkem
pusobeni modelového urokového pravidla, v némz dochdzi ke standardnimu vyhlazovani
ménovépolitické reakce, ktera vtomto piipadé nedokaze plné pretlacit soubéh nékolika
protiinflacnich faktori. Z tohoto divodu byl vytvofen experiment s vys$i ,reaktivnosti
ménoveé politiky. Jak vyplyva z provedeného experimentu, pokud by méla byt dosazena na
horizontu ménové politiky ménovépolitickd inflace pobliz 2% infla¢niho cile, bylo by nutné
snizit urokové sazby v nejblizSich ctvrtletich mnohem razantnéji, nez implikuje zékladni
scénaf. Z toho neptimo vyplyva, Zze dodatecné dalsi vyhlazovani trokovych sazeb nad rdmec
toho, se kterym pracuje prognoza, by mohlo naopak vést k vétSimu podstteleni inflacniho cile.
Pokud by takové nadmérné vyhlazovani bylo aplikovano dlouhodob¢ a systematicky, pak by
dokonce mohlo dojit k riziku ztraty stabilizatni role ménové politiky z hlediska jeji
schopnosti pfivést inflaci na horizontu ménové politiky k cili a ukotvovat inflacni oc¢ekavani
na hodnotéch konzistentnich s cilem.

Z toho tedy plyne, ze ani v situaci dlouhodobé rekordné nizkych urokovych sazeb neni
vhodné rezignovat na stabiliza¢ni vpredhledici ménovou politiku, jez v soucasné situaci
sméfuje k dalsimu poklesu sazeb. A to i pfesto, Ze sniZeni urokovych sazeb zatim nebylo ze
strany bankovni rady komunikovano, procez trhy ani vétSina analytikl takovyto krok — ziejme
i v disledku zvysené aktualni irovné (ménovépolitické) inflace® — neodekavaji.

¢) Vzhledem ke komplikovanosti aktudlniho rozhodovani o nastaveni vyse urokovych sazeb
se opét nabizi zamysleni nad otazkou, co by bylo vétSi ménovépolitickou chybou v piipadé,
ze by se nasledny vyvoj odchylil od predpokladii dané varianty rozhodnuti. Pokud by byly
urokové sazby ponechany déle na stavajici urovni, mohlo by dojit k vétSimu podstieleni
inflacniho cile na horizontu ménové politiky (a pomalejSimu oziveni ekonomiky v pfistim

® Podnikatelska a investorska diivéra v Némecku (index Ifo) opét vzrostla. Nepiiznivym signalem jsou naopak
dubnové konjunkturni indikatory PMI, které poklesly jak pro némecky primysl, tak pro celou eurozonu.

7 Nékteré vyspélé zahraniéni centralni banky, jako napi. Sveriges Riksbank, Norges Bank, Bank of Izrael &i
Bank of Chile, nedavno své ménovépolitické sazby snizily.

¥3.87 2012 ukazuje, Ze divody momentalng zvysené celkové inflace jsou pievazné jednorazové (zména DPH,
odeznivajici rist dovoznich cen, ceny vajec) a v priabéhu ptistich nékolika ¢tvrtleti vyprchaji. Pozorovany vyvoj
z vetsi Casti nesouvisi s domacimi fundamentalnimi inflacnimi faktory, které obvykle vykazuji vys§i miru
persistence.



roce). Nasledna reakce v podobé dodate¢ného snizeni sazeb by pak mohla byt vnimana jako
opozdéna, pficemz vlivem tohoto zpozdéni mulze pii pozd€jSim ,,dohanéni® snaze dojit
k vyCerpani prostoru pro provadéni konvenéni ménové politiky. Pfi napliovani alternativniho
scénafe by se vSak zfetelné podstieleni cile tykalo pouze ménovépolitické, nikoli celkové
inflace, coz by riziko chyby z hlediska reputace CNB i zabranéni vzniku defladnich oéekavani
zmiriiovalo. Naopak v ptipad€, ze by nyni doSlo ke sniZeni repo sazby a nésledné by se
objevilo proinflaéni ptekvapeni ve vyvoji cen, mezd ¢i jiné¢ dulezité veliCiny z hlediska
ptibéhu nové progndzy, mohlo by provedené snizeni sazeb vypadat jako undhlené a
neadekvatni s potiebou rychlé korekce. Jak jiz bylo uvedeno v minulych ménovépolitickych
doporucenich, pii stavajici zvySené inflaci miize byt toto riziko ptekvapeni smérem nahoru
vnimano asymetricky citlivé. Na druhou stranu z hlediska horizontu ménové politiky existuje
jista ,rezerva® vyplyvajici zfaktu, Ze vroce 2013 se ma dle prognézy nachézet
meénovepoliticka inflace mirn€ pod cilem.

5. Oc&ekavani finan¢nich trhi a komunikace CNB

Na bieznovém zasedani (29.3.) BR ponechala limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici arovni 0,75 %. Rozhodnuti bankovni rady bylo ofekavano. Z dotaznikl
IOFT (15.3.) vyplyvalo, Ze na bieznovém zasedani BR CNB vsichni analytici predpokladali
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly
v rozmezi 0,75 az 1,00 % (median 0,75 %). Ze Setieni agentury Thomson Reuters (23.3.) také
vyplyvalo, Ze na bfeznovém zaseddni BR CNB vsech sedmnact analytikéi pfedpokladalo
stabilitu zédkladnich sazeb. O¢ekavani v delsim horizontu byla nadale zna¢né riznoroda.

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB M. Singer oznamil, Ze
pro stabilitu sazeb hlasovalo Sest ¢lenti bankovni rady, jeden ¢len hlasoval pro zvyseni
o 0,25 procentniho bodu. Guvernér pfipomnél, Ze s minulou prognézou byla konzistentni
stabilita trznich urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a jejich nasledny mirny pokles. Rizika
této progndzy byla vyhodnocena jako vyrovnand. Proinflaénim rizikem je vys$$i pozorovana
inflace  vCetn¢ jejiho  kratkodobého vyhledu, =zejména vlivem cen potravin
a pohonnych hmot. K protiinflaénim rizikim patii siln€j$i kurz koruny a nizs$i vyhled
zahrani¢nich sazeb. Nad ramec téchto rizik bankovni rada diskutovala o dalsim mozném
zvySeni DPH od pftistiho roku, které by zvysilo celkovou inflaci a mohlo by se odrazit ve
vysSich inflacnich ocekdvanich. Vyssi DPH by zaroven oslabila spottebitelskou poptavku
a tim 1 tlaky na ménovépolitickou inflaci. K nastaveni trokovych sazeb guvernér uvedl, ze
bankovni rada se lehce vymezila oproti poklesu urokovych sazeb, ktery predpoklada
prognoza.

Béhem dubna se nékolik ¢lenit BR vyjadiilo k budoucimu nastaveni ménové politiky (viz
Tabulka 2). Jejich nazory vyznivaly ve prospéch stability zékladnich trokovych sazeb
v nejbliz§im obdobi.

Sazby na penéznim trhu od posledniho zasedani BR stagnovaly, sklon vynosové kiivky sazeb
PRIBOR zustava rostouci (viz Graf 2). Také hladina sazeb FRA se téméf nezménila. Aktualni
trzni trajektorie 3M sazeb implikuje ofekavanou stabilitu sazeb az do 1Q13. V celém
horizontu se pohybuje nad trajektorii konzistentni se zdkladnim i alternativnim scénafem nové
prognézy, pticemz s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvySuje (viz Graf 4).

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR také téméetf nezménily. Vynosova kiivka sazeb IRS
je rostouci, spread SR-1R dosahuje 0,5 p.b., spread 10R-1R ¢ini 0,9 p.b.



Soucasna ofekavani budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznikt
IOFT (13.4.) vyplyva, Zze na kvétnovém zasedani BR CNB vsichni analytici predpokladaji
stabilitu zakladnich sazeb CNB. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybuji
v rozmezi 0,75 az 1,25 % (median 0,75 %).

Ze $etfeni agentury Thomson Reuters vyplyva, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB viech
sedmndct analytikli pfedpokladéd stabilitu zakladnich sazeb. Oc¢ekdvani v delSim horizontu
jsou nadale znacné riznoroda, jejich rozlozeni ukazuje Tabulka 1. Rozmezi o¢ekavané urovné
2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢ini 0,50 az 1,25 % (median 1,00 %).

Tabulka 1: Ocekavani analytiki ohledné sméru, rozsahu a ¢asovani pfisti zmény drokovych sazeb dle
Thomson Reuters (25.4.2012)

2012 2013 2014
2H12 1H13 2H13 1H14
| LIAl]
2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
117 goooad] 000 ] T ]

Vysvétlivky:

e jedna se o piisti oCekavanou zménu kazdého analytika, tzn. pocet Sipek se shoduje s poctem analytikl

ez dbvodu prehlednosti tmavé Sipky oznacuji o¢ekavané snizeni sazeb, svétlé Sipky zvyseni sazeb

e Sipka o velikosti § 1] odpovida zméné o 0,25 p.b., Sipka o velikosti l ﬂzméné 0 0,50 p.b. (momentalné
se zadna zména v této velikosti neceka)

Analytici v rdmci Setfeni IOFT ocekavaji, ze kurz v horizontu 1R posili na 23,9 CZK/EUR,
tj. o 3,6 % vzhledem kpriméru za 2Q12 do 30.4. Analytici vramci Setteni FECF
predpokladaji ve stejném horizontu posileni o 0,7 % na 24,6 CZK/EUR. Zékladni scénaft
prognézy ocekavad pro 2QI13 kurz na trovni 24,3 CZK/EUR, alternativni scénat 24,4
CZK/EUR.

Tabulka 2: Vybrané citace prohlaseni ¢lenti BR v médiich

234. | V.Tomsik Je tu dilema, zda slepé provadét politiku cilovani inflace v podobé& ,ménového automatu® - to
znamena snizovat sazby, aby podle progndzy byla ménovépoliticka inflace na cili. Je otazka,
jakou vahu dat dal§im nezndmym a s nimi spojenym rizik(im. Jmenovat mohu vyvoj v eurozoné,
vyvoj v bankovnim sektoru, dopady nové regulace a opatfeni viady v oblasti fiskélni politiky,
pfedevsim zmény DPH.

(Hospodafské noviny)

234. L. Lizal Nemyslim si, Ze kratkodobé by se mélo se sazbami stale hybat, uz jen proto, Ze nejistoty, které
jsou vidét, jsou docela silné... Myslim si, Ze bychom vSak neméli ani zbyte¢né vysilat signal
typu, Ze fekneme, Ze ekonomika se mlize vyvijet Spatné, a proto preventivné snizime sazby.
Tak nastartujeme jeSté pesimistiCtéjSi oCekavani. Stabilitu sazeb vnimam jako ur€ité ujiSténi
toho, ze vyvoj ekonomiky je sice nejisty, ale pohybuje se v urcitém koridoru a nebude se pfilis
vychylovat ani jednim ani druhym smérem. Pokud nedojde k néjakému pfekvapeni, tak
o relativni stabilité sazeb mluvim spiSe v kratkém horizontu. V 1été pak bude jasné, jak dopadla
mzdova vyjednavani a co bude s nové ohladenymi fiskalnimi zménami. Pak je opét nutné zvazit
vSechna rizika a z tohoto pohledu nemuzu vyloucit zménu sazeb zadnym smérem. Dne$ni
nejistoty jsou natolik velké, Ze nemohu Fici, jestli pfevazi jeden nebo druhy smér a kdy. Mize
pfevazit tlak na ceny, ktery se pfenese do mzdovych vyjednavani a inflaénich oéekavani, a pak
bychom mohli sazby zvysit. Ale mize také prevazit pesimisticky vyhled evropské ekonomiky,
pak by se ménova politka mohla vyvijet opanym smérem. Vladni kroky jdou také spise
protiinflatnim smérem.

(Reuters)




254. K. Jan&gek Monetary policy doesn't react to spikes in the headline inflation rate caused by increases in
indirect taxes, but we still have to take this into serious consideration because it affects inflation
expectations... I'm not sharing the view of most Czech analysts that we will hold rates
unchanged until the first half of 2013. I'm not saying we will change rates for sure, but what is
clear is that the discussion about trends in inflation expectations will be more dominant in the
second half of this year, and mainly in the fourth quarter. And, as a result, there will be
a discussion whether the time has come to react by increasing interest rates.

(Bloomberg)

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

Sekce ménova a statistiky doporucuje na kvétnovém meénoveépolitickém zasedani bankovni
rady sniZit ménovépolitické urokové sazby (s vyjimkou diskontni sazby) o 0,25 p.b.

Komunika¢ni doporuceni:

Doporu¢ujeme zdiraznit, ze diivody momentaln¢ zvySené celkové inflace jsou pirevazné
jednorazové a v pribéhu piistich nc¢kolika ctvrtleti vyprchaji. Soucasné je tfeba uvést, ze
pozorovany vyvoj z vét§i €asti nesouvisi s domacimi fundamentalnimi inflacnimi faktory.
Svou ménovou politiku CNB standardné orientuje podle vyhledu ménovépolitické inflace
v horizontu ménové politiky, pti¢emz tento vyhled je v soucasnosti mirn¢ pod infla¢nim cilem
i pfi poklesu urokovych sazeb implikovaném prognézou. Navic by v ptipadé pfijeti
rozpoctovych opatieni navrhovanych vladou (zapracovanych v podobé¢ alternativniho scénare
prognodzy) byly ménovépoliticka inflace i trokové sazby vroce 2013 jeSté nizsi, nez
predpokladé zakladni scénat.

V piipadé, ze by se bankovni rada rozhodla nenasledovat doporuceni SMS, je zadouci
komunikovat proinflaéni rizika prognézy (po projednani 2.SZ byla rizika hodnocena jako
vyrovnand, presto se bankovni rada slabé vymezila proti poklesu sazeb implikovanému
progndzou). Jako hlavni argument se zde nabizi obava z druhotnych dopadt aktudlné vysoké
celkové inflace a mozného zvySeni DPH v roce 2013 do infla¢nich o¢ekavani a mzdového
vyvoje. Nicmén€ soucasné¢ doporucujeme komunikovat, Zze pokud by se tato obava
nenapliovala, nelze vyloucit snizeni urokovych sazeb v dal§ich mésicich.




Graf 1: Prognéza inflace z 3. SZ 2012 a cil CNB
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 7: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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Graf 10: Ocekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 11: Inflaéni ocekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 13: Véjifovy graf progndzy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
4 5

/10 11 \Y 1111 I 1 v 112 Il 1] \Y 1113 Il 1l v

90% 70% m50% m30% interval spolehlivosti

Graf 14: Srovnani Urokovych sazeb ze zékladniho a alternativniho scénare (3M PRIBOR v %)
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Graf 15: Srovnani ménovépolitické inflace ze zakladniho a alternativniho scénare (v %)
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