OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 11. SZ 2007

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar rijnové prognozy

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani je Fijmova makroekonomickda prognoza.
Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji predpoklady, pocateéni podminky a vyznéni
této prognozy.

Rijnovéa prognéza predpoklada ekonomicky riist v eurozong v roce 2007 na Grovni 2,5 % a
v letech 2008 a 2009 pak jeho mirné zpomaleni. Riist zahrani¢nich spotiebitelskych cen je
v letoSnim roce ocekavan na urovni 1,9 %, vletech 2008 a 2009 se zahrani¢ni inflace
nepatrné snizi. Prognéza déle pracuje s pfedpokladem primérné ro¢ni sazby EURIBOR
v letech 2008 a 2009 na trovni 4,1 % a 4,4 %. Rijnova SZ zahrnuje viechna schvélena
fiskalni reformni opatfeni, ktera podle odhadi CNB povedou ke snizeni schodku rozpoétu
v piiStim roce na 2,5 % HDP (ze 3,4 % v roce 2007).

Plsobeni redlné ekonomiky na inflaci ve 3QO07 hodnoti fijnova progndéza jako mirné
proinfla¢ni. Mezera realnych mezd se témeét uzaviela a jeji protiinflacni plisobeni vymizelo.
Naopak nadile se mirné zvySuji proinflaéni tlaky plynouci zrychlého rastu HDP
ptesahujiciho rist potencidlniho produktu. Rist redlné ekonomické aktivity je v poslednich
ctvrtletich tazen zejména spotiebitelskou poptadvkou a hrubou tvorbou kapitalu. Nastaveni
realnych ménovych podminek bylo ve 3Q07 v souhrnu zhruba neutralni, kdyz kurzova slozka
byla hodnocena jako mirn¢€ uvolnénd, zatimco trokové slozka jako mirné ptisna.

Podle fijnové prognozy zistane plsobeni realné ekonomiky ve 4Q07 proinflacni, v prubéhu
roku 2008 se vSak zméni v mirné protiinflacni. Za timto vyvojem bude stat zejména uzavieni
mezery vystupu, kde se projevi vliv fiskalni politiky, zatimco plsobeni realnych mezd na
inflaci ziistane zhruba neutrdlni aZz slabé protiinfla¢ni. Fiskalni politika bude ovliviiovat i
strukturu hospodarského rlstu, a to zejména vyvoj spotieby domacnosti a investic. Vyvoj
inflace ovlivni zejména zvySeni snizené sazby DPH, zmény spotiebnich dani a zavedeni
ekologickych dani. K rastu inflace budou téz pfispivat rostouci inflacni ocekavani. Podle
fijnové makroekonomické prognodzy by se méla celkovd meziro¢ni inflace pohybovat na
horizontu ménové politiky (nyni fijen 2008 az duben 2009) nad hornim okrajem toleran¢niho
pasma postupné se snizujiciho inflaéniho cile." Mé&novépoliticky relevantni inflace, tj. inflace
po ocisténi o primarni dopady zmén neptimych dani, bude v tomto obdobi pobliz horniho
okraje toleran¢niho pasma klesajiciho cile.

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni rtist nomindlnich
urokovych sazeb. Ve 4Q07 by uroveit 3M PRIBORu méla dosédhnout 3,7 %, coz je pfiblizné o
0,1 p.b. vice, nez odpovidd priméru za dosavadni pribéh 4Q (ke dni 27.11.2007). ZvySeni
trokovych sazeb CNB 0 0,25 p.b. na listopadovém zasedani bankovni rady (které je vétsinou
ucastnik trhu ocekavano viz ¢ast 5) by pravdépodobné vedlo k naplnéni prognoézy 3M
PRIBORu ve 4Q07.

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



Listopadova situacni zprava hodnoti rizika fijnové prognézy jako mirn¢ protiinflacni. Timto
smérem bilanci rizik vychyluje zejména dosavadni vyvoj ménového kurzu, zatimco nové
udaje z oblasti cenového vyvoje mifi opacnym smérem. Nasledujici text shrnuje hlavni
argumenty vedouci k vy$§im nebo niz§im Urokovym sazbam, neZ jsou sazby konzistentni
s fijnovou progndzou.

2. Argumenty pro vyssi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Vyssi neZ progndézovana celkovd meziro¢ni inflace za fijen 2007 (skutec¢nost 4,0 % oproti
predpokladu prognoézy 3,8 %) a novy vyhled regulovanych cen implikuji ve srovnani s
prognozou vyssi inflaci na horizontu ménové politiky. Rozdil jde pfitom na vrub zejména
vyvoje cen potravin. Vzhledem k listopadovym tdajim tydennich Setfeni cen potravin a
dosavadnimu vyvoji cen zemédé€lskych vyrobcl a dovoznich cen potravin Ize konstatovat,
Ze se u cen potravin ziejmé nejednd o nahodily vykyv, ale Ze se v této oblasti konstituuje
vyrazné proinflacni riziko fijnové prognodzy. Aktualizovany vyhled regulovanych cen
pusobi stejnym smerem, ovSem v mens$im rozsahu, a to v souvislosti s nové dostupnymi
informacemi o cenovych dopadech opatfeni v ramci reformy zdravotnictvi. Informace od
Energetického regula¢niho uradu dostupné po vyhotoveni 11. SZ naznacuji rychlejsi rast
cen energii (elektfiny a tepla) ve srovnani s fijnovou prognozou s dopadem do zvySeni
inflace v rozsahu cca 0,3 p.b. Podcenit nelze ani signaly o vyrazném ristu cen pohonnych
hmot v listopadu (a pravdépodobné i dalSich mésicich) v disledku vyvoje na svétovych
trzich s ropou a ropnymi produkty.

b) Rizikem progndzy mize byt kumulace nakladovych cenovych Soktli, administrativnich a
danovych zmén, kterd miize mit za nasledek vyssi sekundarni dopady téchto Soki
a vySSi narist inflaénich ocekavani, nez by tomu bylo v pfipad¢ izolovanych pohybt
(podrobng;ji &ast 4).

3. Argumenty pro nizsi uroven urokovych sazeb oproti prognoze

a) Riziko silnéjsiho kurzu koruny ve srovnani s fijnovou progndézou pretrvava a je
podpofeno jak aktuadlnim vyvojem, tak ocekavanimi analytikti. Zékladni scénai prognozy
predpokladd ménovy kurz ve 4Q07 na trovni 27,6 CZK/EUR, pfi¢emz dosavadni pramér
ke dni 27.11.2007 je o 1,9 % siln&j$i. V horizontu jednoho roku ptedpokladd prognoza
kurz na urovni 27,3 CZK/EUR. Pievazné domaci analytici osloveni v ramci Setfeni IOFT
ocekavaji kurz v jednoro¢nim horizontu na urovni 26,5 CZK/EUR. Pfevazné¢ zahrani¢ni
analytici o¢ekavaji podle Setieni FECF kurz ve stejné dob¢ na trovni 27,0 CZK/EUR.
V nejbliz§im obdobi nicméné analytici shodné ocekdvaji korekci kurzového vyvoje a
oslabeni kurzu zjeho soucasnych hodnot. Standardni kurzové citlivostni analyza
vypracovand pii pfipravé fijnové prognozy piredpokladd vychyleni kurzu v prvnim
ctvrtleti prognodzy o + 3 % pii sazbach nastavenych v souladu s prognézou. Simulované
posileni koruny o 3 % vede ke stabilit¢ sazeb na Grovni 3,3 — 3,4 % bezmala na celém
horizontu prognézy. Ménovépoliticky experiment zpracovany v souvislosti s 10. SZ
potom ukazoval, ze k tomu, aby bylo mozné sazby ve 4Q07 ponechat beze zmény, by za
jinak stejnych okolnosti kurz v aktudlnim ctvrtleti musel dosdhnout primérné hodnoty
26,6 CZK/EUR.

? Nelze na druhou stranu opomenout substituéni a diichodové efekty spojené s vyraznymi cenovymi naristy u
polozek denni spotieby, které mohou do urcité miry tlumit celkovy narist inflace a ovlivnit i strukturu celkového
cenového rustu. Nicméné se domnivame, ze v souhrnu miii toto riziko proinflacnim smérem.



b) Rizikem progndzy urokovych sazeb je také novy vyhled zahrani¢niho ekonomického
vyvoje. Podle listopadového CF doslo oproti predpokladiim prognozy ke snizeni odhadu
efektivniho ristu HDP v eurozoné o 0,1 p.b., pficemz rizika nového vyhledu jsou i nadéle
asymetricky vychylena smérem k niz§imu ristu. Také novy vyhled jednoroc¢nich sazeb
EURIBOR signalizuje rizika ve sméru nizsi hladiny urokovych sazeb ve stfedné dlouhém
obdobi ve srovnani s ptedpoklady fijnové progndzy. Na financnich trzich pfitom pietrvava
znacnd nejistota souvisejici s ,,druhou vinou dopadu krize na trhu rizikovych hypoték* a
vyrazné¢ méné optimistickym vyhledem ekonomického vyvoje v USA.

c) Nova data o vyvoji domaci realné ekonomické aktivity a trhu prace (produkce
v primyslu a ve stavebnictvi, trzby v maloobchod¢, mzdovy vyvoj v podnikatelské sféie)
signalizuji mirn¢ niz$i inflacni tlaky zredlné ekonomiky ve 3Q07 ve srovnani
s predpoklady pocatecnich podminek fijnové progndzy.

4. Dalsi ménovépolitické uvahy

Pti rozhodovani ménové politiky o nastaveni sazeb je vedle frekvence a velikosti zmén
urokovych sazeb nutno hledét i na jejich uroven, pficemz zde je zakladnim kritériem pro
posouzeni adekvatnosti nastaveni sazeb vySe tzv. politicky neutralni sazby. Poté, co ménova
politika nékolikerym zvySenim sazeb v letoSnim roce reflektovala nartist ménovépolitické
inflace k inflaénimu cili, je jejim dalSim ukolem nejen piispét ke stabilizaci této inflace pobliz
soucasného cile, ale i dosdhnout jejiho postupného snizeni k novému cili. To pti vyhledu MP
inflace nad infla¢nim cilem a v podminkach kladné mezery vystupu vyvolava potiebu
zvySovat sazby nad jejich politicky neutrdlni trovenl. Politicky neutralni urovenl v soucasné
dobé ¢ini dle fijnové progndzy piiblizné¢ 4 %. Proto SMS povazuje za rozumné pfistoupit
k dalSimu zvySovani urokovych sazeb i pii pfevazujici mirn€¢ protiinflaéni bilanci rizik
prognozy.

Prognozovany nartist sazeb nad politicky neutralni Groven je pifitom v prognodze relativné
pozvolny z divodu silného vyhlazovani v trokovém pravidle, a proto poc¢inaje horizontem
meénoveé politiky dochazi v fijnové progndze k pomérné vyraznému a dlouhotrvajicimu
ptestfelovani klesajiciho infla¢niho cile. Vzhledem k tomuto SMS vnima silnéjsi kurz ve
srovnani s progndézou nikoliv primarné jako argument proti dalSimu zvySovani urokovych
sazeb, nybrz jako faktor, ktery mize pomoci ménove politice udrzet ménovépolitickou inflaci
v blizkosti cile pfi pokracujicim ristu urokovych sazeb.

Za uvahu stoji rovnéz riziko plnéni infla¢niho cile z titulu zvySenych inflaéni ocekavani
v disledku kumulace ndkladovych Sokd a datlovych zmén a jejich intenzivni medializace.
Probéhlé i ohlasené cenové zmény u konkrétnich polozek spotfebniho kose a nartst celkové
inflace obecné zacinaji plnit prvni stranky novin. To miiZze nalézt svilj odraz nejen v naristu
ekonomickymi subjekty vnimané inflace a jejich inflaénich ocekavani, ale rovnéz
v konkrétnich rozhodnutich a preferencich téchto subjektli, jako jsou mzdovéa vyjedndvani,
spotfebni chovani atp. V této souvislosti stoji za pozornost, Ze v minulych mésicich doslo
k postupnému zvySovani inflacnich oekavani analytikd finan¢niho trhu v roénim horizontu,
pficemz v poslednim mésici mirné (na 2,6 %) narostl i jejich vyhled v horizontu tii let, ktery
Jiz obsahuje obdobi po roce 2010, kdy dojde ke sniZeni inflacniho cile na 2 %. Ménova
politika by v této situaci méla dostat svému zavazku poskytovat kotvu pro inflacni ocekavani
a vyslat jasné poselstvi, Ze je pfipravena h4jit infla¢ni cil. Tento argument rovnéz hovoii ve
prospéch zvyseni urokovych sazeb.



Dalsi vyzvou pro ménovou politiku v nadchazejicim obdobi bude komunikace v prostiedi
(o¢ekavaného) vyrazného zvySeni inflace vroce 2008. Doporucujeme pokracovat ve
zdlraznovani jednorazového charakteru zvyseni cen pod vlivem zejména danovych zmén a
vnéjSich nédkladovych Sokl (ceny potravin), stejné jako faktu, Ze nartst inflace byl ze strany
CNB o¢ekavan. V této souvislosti 1ze rovnéz veiejnosti pfipomenout, e inflace, na kterou
reaguje ménova politika, zlistane 1 v roce 2008 pobliz (oficialniho) infla¢niho cile. Zaroven
pro udrzeni ukotvenych infla¢nich ofekavani doporucujeme komunikovat, ze po odeznéni
vlivu daftiovych zmén se inflace postupné za¢ne navracet k cili, ktery bude mit od ledna 2010
hodnotu 2 %.

5. O&ekavani finanénich trhi a komunikace CNB

Na Fijnovém zasedani (25.10.) BR ponechala limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici Grovni 3,25 %. Toto rozhodnuti bylo ocekavano vétSinou ucastnikl
finanéniho trhu. Z dotaznikii IOFT (11.10.) vyplyvalo, Ze na ¥jnovém zasedani BR CNB
3 analytici z 10 predpokladali zvySeni zékladnich sazeb o 0,25 p.b. Odhady Grovné 2T repo
sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi 3,50 az 4,25 % (median 3,75 %). Setieni
agentury Reuters (15.10.) ukazovalo, Ze zvySeni zdkladnich sazeb na fijnovém zasedani BR
CNB piedpokladalo 5 z 16 dotazovanych analytiki. Ostatni o¢ekavali zptisnéni ménové
politiky jest¢ béhem 4Q07 (7 analytikil) nebo 1Q08 (4 analytici). Rozmezi urovné 2T repo
sazby v ro¢nim horizontu ¢inilo 3,75 az 4,25 % (median 3,75 %).

Na pozdgjsi tiskové konferenci guvernér CNB Z. Tima oznamil, Ze BR rozhodla pomérem
hlast 5:2, dva clenové hlasovali pro zvyseni o 0,25 p.b. Guvernér uvedl, Ze BR povazuje
rizika nové inflaéni prognézy za vyvazena. Hlavni rizika prognozy piedstavuji sekundarni
dopady zmén dani, rychlejsi rist cen potravin, siln€jsi kurz koruny a slabsi ekonomicky rtist v
zahrani¢i. Guvernér dale tekl, Zze s prognozou je konzistentni riist nominalnich trokovych
sazeb, jejich trajektorie vSak lezi o néco niz nez v ¢ervencové prognoze. Nacasovani dalsiho
zvySovani sazeb bude zaviset na vyvoji rizik prognozy. Hlavnimi argumenty pro ponechdni
sazeb beze zmény na tomto zasedani BR byly podle guvernéra vyvoj ménovépolitické inflace,
dobie ukotvena infla¢ni ocekavani a kurz koruny. K vychozimu nastaveni kurzu v prognoze
guvernér uvedl, ze progndza pocita se slabsi uUrovni kurzu v porovnani s aktudlnimi
hodnotami.

Béhem mésice listopadu se nckolik ¢leni BR vyjadfilo k moznému budoucimu vyvoji
zakladnich sazeb CNB (viz Tabulka 1). Tato komunikace odrazela rozdilné nazory na potiebu
zptisnéni ménové politiky CNB v nejbliz§im obdobi, pfedev§im s ohledem na posilujici
korunu.

Sazby na penéZnim trhu se po poslednim zasedani BR mirné zvysily v reakci na zesilena
ocekavani ohledn¢ zvyseni zdkladnich sazeb CNB. Vynosova kfivka sazeb PRIBOR ma
pozitivni sklon (viz Graf 2). TrZni trajektorie 3M sazeb se vSak od 1Q08 pohybuje pod
trajektorii sazeb konzistentni s aktualni prognézou.

Sazby IRS také mirné vzrostly, na rozdil od dlouhodobych sazeb v zahranié¢i, kde tyto sazby
spiSe klesaji. Spread SR — 1R dosahuje 0,2 p.b., spread 10R — IR ¢ini 0,4 p.b. (k 27.11.).
Soucasnd ocfekavani ohledné budouciho pohybu urokovych sazeb jsou nasledujici.
Z dotaznikti IOFT (15.11.) vyplyva, ze na listopadovém zasedani BR CNB 8 analytikti 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 4,25 % (median 3,75 %).

Ze Setieni agentury Reuters (22.11.) vyplyva, Ze zvySeni zakladnich sazeb na listopadovem
zasedani BR CNB piedpoklada 9 ze 17 dotazovanych analytikli. Ostatni oc¢ekavaji zpiisnéni



ménové politiky takto: 12/07 (3 analytici), 1Q08 (4 analytici) a 1HO8 (1 analytik). Rozmezi
urovné 2T repo sazby v ro¢nim horizontu ¢ini 3,25 az 4,25 % (median 3,75 %).

V horizontu 1R se 1 nadale ocekava apreciace kurzu. Podle analytikl v ramci Setfeni IOFT
by kurz mél posilit na 26,47 CZK/EUR (rozpéti 25,70 az 27,30), tj. o 2,3 % vzhledem
k priméru za 4Q07 do 27.11. Analytici v rdmci Setfeni FECF piedpokladaji posileni kurzu na
26,98 CZK/EUR, tj. 0 0,4 % (viz Graf 8). Zakladni scénaf prognozy ocekava pro 4Q08 kurz
na urovni 27,30 CZK/EUR.

26.10.

M. Singer

(rozhovor pro Radio Cesko)

Zda se, ze ekonomika je pomérné blizko ekvilibriu, v néjaké fazi mirné nad
potencidlem. To znamena, Ze rostou inflatni tlaky, a my ocekavame, Ze budeme

zpfistiovat ménovou politiku... Kurz koruny je silngjSi, nez banka ¢ekala, nicméné jde
pouze o jeden z faktor(i pfi rozhodovani o ménové politice.

8.11.

L. Niedermayer

(rozhovor pro Reuters)

Trvale silna koruna by mohla tlumit inflaci a znamenat, Ze Grokové sazby nebudou
muset vyraznéji stoupnout... Tempo rdstu koruny mé pekvapuje, zejména poté, co
CNB minuly mésic ponechala sazby beze zmény.

14.11.

M. Hampl

(rozhovor pro Reuters)

Myslim, Ze stéle nejsme se sazbami v zakladnim tabofe, v misté, ve kterém bychom se
mohli pohodiné posadit do stanu a v klidu vyckavat, jaké bude pocasi. Na druhou
stranu, ackoliv v tom zakladnim tabofe nejsme, ja uZ na obzoru vidim ten vrchol
cyklu...Posilovani mény pfedstavuje nedostateCny argument proti utahovani ménové
politiky; CNB ciluje inflaci, nikoli sménny kurs.

14.11.

P. Rezabek

(rozhovor pro Bloomberg)

Posilovani ¢eské mény bude mit urcité vliv na to, jak budu hlasovat na pfistim zasedani
bankovni rady 30. listopadu. Hlavni Urokova sazba by mohla zlistat na 3,25 % jesté
nékolik mésic...Davam prednost opatrnému pfistupu, protoze dopad zvySeni sazeb
by mohl byt obrovsky a my bychom potom méli velky problém vybalancovat to s
ménovou politikou. Neni to 0 zvySovani nebo nezvySovani sazeb. Otazka je, kdy se
situace vyvine tak, abychom si mohli byt jisti, Ze timto krokem nezplsobime vznik
nerovnovah.

14.11.

L.Niedermayer

(rozhovor pro Thomson
Financial)

Skutecnost, ze inflani progndza potfebuje podporu ze strany utazeni ménové politiky,
je snad jasna. Pravdépodobnost, Ze v nasledujicich mésicich inflace pfesahne 5 % je
nyni podstatné vy$si nez pred tydnem...Pfedpokladat, Ze za téchto ekonomickych
podminek se inflace vyfeSi sama od sebe by bylo pomémé optimistické, ne-li naivni...
Silna ména bude mit na inflaci v nasledujicich mésicich jen omezeny dopad. Koruna je
mnohem pevnéj$i, nez v dobé, kdy jsme sestavovali novou progndézu. Povazuji za
pravdépodobné, Ze v kratkém obdobi nebude ména schopna udrzet rist cen a inflace
bude vy$i, neZ na co jsme byli zvykli v poslednich letech.

17.11.

Z. Tdma

(setkani centralnich bankéfd v
Kapském mésté)

DokéZu si tézko predstavit, Ze posilovani koruny bude pokradovat. PovaZuji to za
nepravdépodobné...NaSe prognéza signalizuje nardst Grokovych sazeb v pfistich
mésicich, tempo posilovani v§ak miiZe snadno vést k opatrnéjSimu pfistupu.

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

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




Graf 1: Prognéza inflace z 10. SZ 2007 a cilové pasmo
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Graf 4: 3M PRIBOR, FRA
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Graf 5: 3M EURIBOR, FRA
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Graf 7: Kurzy stfedoevropskych mén (3.9. = 1.0)
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Graf 8: Kurz CZK/EUR
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Graf 9: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %

apreciace depreciace

1.0
N\ ~AN A A /= T
\v T V\

-1.0 |

-3.0 | l
5.0 |

701 —— otekavani FECF

9.0 1 ——ocekavani IOFT

—skutecnost (s ro€nim posunem)

-11.0

1/04 5/04 9/04 1/05 5/05 9/05 1/06 5/06 9/06 1/07 5/07 9/07



