OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Ménovépolitické doporuceni pro 3. SZ 2009

Sekce ménova a statistiky

1. Zakladni scénar prognozy ze 3. SZ 2009

Vychodiskem pro kvétnové menovepolitické rozhodovani je nova makroekonomicka
prognoza ze 3. SZ 2009. Nasledujici odstavce ve strucnosti rekapituluji pocate¢ni podminky,
predpoklady a vyznéni této progndzy.

Nové udaje o ekonomické aktivité (vcetné revize Casové fady HDP) ukazuji, Ze domadci
ekonomika v zavéru loniského roku prudce zpomalila, pficemz obrat a nésledny sestup
z vrcholu hospodéiského cyklu nastal uz pocinaje polovinou roku 2007. Aktudlni inflaéni
tlaky jsou hodnoceny jako proinflacni, zejména vlivem minulého znehodnoceni ménového
kurzu, které bylo jen ¢astecné kompenzovano poklesem domdcich nékladovych tlakd.

Podle ptedpokladu nové prognézy poklesne ekonomickd aktivita v efektivni eurozoné
v letosnim roce o 3,3 %, vroce 2010 je pak ocekavan ndvrat k ristu ve vysi 0,6 %.
Ptedpoklad inflace spotiebitelskych cen resp. cen vyrobcu v efektivni eurozoné je pro letoSni
rok na urovni 1,0 %, resp. -1,6 %, v roce 2010 je pak ocekavan rist spotiebitelskych cen resp.
cen vyrobed o 1,5 %, resp. 1,3 %. Pramémé tiim&siéni sazby EURIBOR' jsou dle prognozy
ocekavany v letosSnim roce na urovni 1,3 %, v roce 2010 pak na 1,9 %.

Na zdklad¢ nové progndzy poklesne domaci ekonomicka aktivita v roce 2009 v priméru
0 2,4 %. Za poklesem stoji zejména negativni vyvoj zahrani¢niho obchodu a propad investic.
Pokles doméci ekonomické aktivity bude doprovazen snizenim poptavky po praci
projevujicim se v nariistu miry nezaméstnanosti a ve vyrazném zpomaleni ristu nomindlnich
mezd. V roce 2010 ocekava nova progndza navrat k ristu domaci ekonomické aktivity ve vysi
1,4 %, ktery bude taZzen zejména ozivenim zahrani¢ni poptavky.

Dle nové prognézy by méla celkova inflace v CR v roce 2009 dale poklesnout az na 0,5 %
ve 3Q09, tj. dostat se pod trovenn dolniho okraje toleranéniho pasma klesajiciho infla¢niho
cile’. Na horizontu mé&nové politiky (zhruba 2Q10 az 3Q10) bude inflace postupné naristat,
pfi¢emz se bude nachéazet ve spodni poloving¢ toleran¢niho pasma 2% inflacniho cile platného
od pocatku roku 2010. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace oCiSténa o primarni dopady zmén
nepiimych dani, se bude vyvijet podobné jako celkové inflace a od 3Q10 se bude shodovat
s celkovou inflaci (viz Graf 1).

S novou prognozou je konzistentni pokles trznich rokovych sazeb v letoSnim roce a poté
jejich mirny rist v roce 2010. Ve 2Q09 by méla troveit 3M PRIBORu podle zakladniho
scénare dosahnout 2,4 %. Jak primér za dosavadni pribéh 2Q09, tak i aktualni hodnota sazeb
3M PRIBOR dosahuje hodnoty 2,5 % (k 5.5.). Primérnou hodnotu rozpéti mezi sazbami
3M PRIBOR a 2T repo odhaduje zékladni scénét pro 2Q09 ve vysi 0,6 p.b., pficemz primér
za dosavadni pribéh druhého ctvrtleti dosahuje 0,8 p.b. pfi aktualni vysi tohoto rozpéti

' Vyhled tiimési¢nich sazeb EURIBOR je v prognéze odvozen z trzniho vyhledu sazeb 3M EONIA Index Swap
na zakladé expertniho ptredpokladu o klesajici kreditni prémii k nizké, v minulosti standardné pozorované,
hodnoté v roce 2010.

* Snizujici se cil je soudasti predpokladti progndzy poinaje 4. SZ 2007, pii¢emz oficialné je komunikovan cil ve
vysi 3 % platny az do konce roku 2009.



pfiblizné na urovni 0,7 p.b. (k 5.5). Prognézovanym hodnotam sazby 3M PRIBOR a rozpéti
této sazby vuc€i 2T repo sazbé odpovidd dle zdkladniho scénate vySe 2T repo sazby
v aktualnim ctvrtleti zhruba na stavajici trovni.

Nova situacni zprava hodnoti rizika zakladniho scénafe prognozy z 3. SZ jako vyrazna,
nicméné vyrovnana. Nasledujici kapitoly shrnuji hlavni argumenty vedouci k niZ§im, resp.
vyS$§$im sazbam 3M PRIBOR, nez jsou sazby konzistentni se zédkladnim scéndfem nové
prognozy.

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

Rizikem pisobicim v protiinflaénim sméru patrné i nadale zistdvd moznost hlubSiho a
déletrvajiciho propadu zahrani¢ni ekonomické aktivity a nizSich zahrani¢nich
tirokovych sazeb. Upravy prognoz v poslednich publikacich Consensus Forecasts byly
provadény systematicky ve smeéru zhorSovani vyhledd. Nelze tedy vyloucit, Ze ,,dna“
ekonomického propadu v téchto vyhledech jest¢ nebylo dosazeno, zejména pokud jde o
rychlost oZiveni v roce 2010. Nicméné v sou€asnosti uvedené riziko vnimame jako méné
intenzivni nez pfi pfipraveé prognoézy k 1.SZ, kdy jsme ho kvantitativné popsali zpracovanim
alternativniho scénéie (i kdyz jen pro vnitini potieby CNB). Signaly piichazejici ze svétové
ekonomiky jsou v posledni dobé smiSené, vedle negativnich informaci se objevuji 1 nékteré
naznaky stabilizace situace.

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

Ve sméru vysSich sazeb pusobi riziko mensiho propadu ristu nominalnich mezd oproti
zakladnimu scénafi progndzy, pifiCemz toto riziko je ve 3. SZ kvantitativn€ popsano
citlivostnim scénafem vyvoje mezd. Mensi propad dynamiky mezd v nejblizSich Sesti
ctvrtletich v priméru o 0,6 p.b. pii vyssi produktivité prace vede jak k vy$Sim urokovym
sazbam, tak k pevngj§imu ménovému kurzu. Urokové sazby jsou ve 2Q09 a 3Q09 oproti
zékladnimu scénafi vyssi o 0,1 p.b., resp. 0,2 p.b., na pfelomu letosSniho a ptistiho roku
dosahuje rozdil 0,3 p.b. V dalSich Ctvrtletich pak zGstavaji sazby pfiblizn€ o 0,2 p.b. vyssi
nez v zékladnim scénafi progndzy. M¢ési¢ni data z primyslu (za leden a unor) jsou vSak
prozatim v souladu s vyraznym zpomalenim ristu mezd na pocatku letoSniho roku
pfedpokladanym v zakladnim scénafi prognozy.

4. DalSi ménovépolitické uvahy

Rozpéti mezi sazbou 3M PRIBOR a repo sazbou ziistava i nadile vysoké. Trajektorii
piredpokladaného poklesu tohoto rozpéti odvozujeme stejné jako v minulé progndze od
ptedpokladaného poklesu rizikové prémie v zahrani¢i. Pro 2Q09 byl v zdkladnim scénafi
prumérny spread nastaven na 0,6 p.b. V dosavadnim pribéhu druhého ctvrtleti dosahl
primérny spread mezi sazbami 3M PRIBOR a 2T repo sazbou vyse 0,8 p.b., pii jeho aktudlni
hodnot¢ nachézejici se ptiblizn€ na trovni 0,7 p.b. (k 5.5.), coz jsou hodnoty, kolem nichz
toto rozpéti osciluje piiblizn€ od zacatku tnora. Vzhledem k tomu neni mozné vyloucit, Ze se
rozpéti na néjakou dobu ustdli a jeho pokles nebude tak rychly, jak ptedpokladame v
prognoze. To by vedlo k pon¢kud piisn€jSimu nastaveni sazeb 3M PRIBOR, nez predpoklada



zakladni scénaf prognozy, nejen v tomto ale zejména v dalSich Ctvrtletich a v ndvaznosti na to
zfejmé k potieb& niz§i 2T repo sazby.” Nicméné i tak plati naSe interpretace z minulych
ménoveépolitickych doporuceni, Ze tirokoveé sazby (2T repo) se nyni zfejmé nachazeji poblize
dna soucasné faze uvoliiovani meénové politiky. Nepiedpoklddame tudiz jejich pokles do
blizkosti nulové spodni meze, k niZ se dostala fada centralnich bank ve svété.

Zakladni scénatf progndzy piihlizi k narodohospodaiskym rizikiim, kterd lze identifikovat
v souvislosti s ocekdvanym vyraznym prohloubenim schodku verejnych rozpocti
vlivem pusobeni automatickych stabilizator i realizace protikrizovych fiskdlnich opatteni.
V podminkéch hlubokého deficitu vlddniho sektoru (na roky 2009 a 2010 aktualné
ocekavame deficit ve vysi 4,3 %, resp. 5,4 % HDP) je mozné oCekavat nejen formalni kroky
ze strany evropskych instituci souvisejici s prekrocenim 3% referencni hranice (tj. eventuelni
uvaleni procedury pii nadmérném schodku na CR), ale také moZnou negativni trzni reakci
vyvolanou zvySenou potifebou dluhového financovani. Mimo jiné v zavislosti na zpisobu
financovani rozpoctovych deficiti (dluhopisy v domaci mén€, eurobondy s kurzovym
zajiSténim ¢i bez zajiSténi, retailové dluhopisy) nelze v budoucnosti vyloucit zhorSeni
hodnoceni makroekonomické stability CR z pohledu finanénich trhii a relevantnich instituci.
To bylo v prognoze zohlednéno dodateénymi tlaky na oslabeni ménového kurzu skrze nértst
rizikové prémie CR (resp. aktiv denominovanych v CZK), kterym ménova politika na
prognoze Celi pfi rozhodovani o nastaveni sazeb. Skute¢ny vyvoj vSak mize byt mnohem
rozmanitéj$i. Progndéza mimo jiné nezohlediiuje skutecnost, ze nariist vefejného dluhu bude
obecnym jevem, ktery mize ovlivnit rovnovahu na svétovych finan¢nich trzich i sentiment
vuci celému stfedoevropskému regionu.

Kurz koruny vuci euru se zatim pohybuje v blizkosti progndzy na druhé ctvrtleti. Praimér
kurzu za dosavadni priibéh ctvrtleti (26,7 CZK/EUR) je blizko progndézované hodnoté (26,6
CZK/EUR) a totéZz plati 1 o aktualni hodnoté kurzu (26,5 CZK/EUR k 5.5.). Zaroven se
pon¢kud snizila kratkodobd volatilita kurzu. Pfi ponechéni sazeb na stavajici urovni vSak
nelze vyloucit - vzhledem k mirné pfevaZzujicim ocekavanim na jejich sniZzeni v kvétnu (viz
¢ast 5) - nasledné mirné tlaky na apreciaci kurzu. Ty by samy o sob& nemély byt natolik
vyrazné, aby podstatné¢ ovlivnily vyvoj koruny, ale mohou se zkombinovat s dalSimi
kratkodobymi faktory plsobicimi ve stejném sméru (emisi vladnich eurovych dluhopist
v zahrani¢i, nebude-li dostate¢né zajisténa proti kurzovému riziku; vysledky obchodni bilance
za brezen). Pii Urokovych sazbach pro 2Q09 v blizkosti prognézy by to kvalitativné
evokovalo piibéh citlivostniho scénare kurzu +/- 3 %, ktery je popsan v situacni zprave,
s interpretaci na apreciacni strang.

5. O¢ekavani finanénich trha a komunikace CNB

Na breznovém zasedani (26.3.) BR ponechala limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace na stavajici trovni 1,75 %. VéEtSina ucastnik finan¢niho trhu toto rozhodnuti
otekavala. Z dotaznikii IOFT (13.3.) vyplyvalo, 7¢ na bieznovém zasedani BR CNB 8
analytiki z 10 dotazanych piedpokladalo stabilitu zakladnich sazeb CNB a 2 oéekavali
snizeni o 0,25 p.b. Odhady urovné 2T repo sazby v horizontu 1R se pohybovaly v rozmezi

? Podobné pongkud vyse oproti predpokladiim prognozy se zatim v pribéhu 2Q09 nachazi i zahraniéni rizikova
prémie (métena jako rozdil 3M EONIA Index Swap minus 3M EURIBOR). Zde vSak podobné jednoznac¢nou
interpretaci smérem k budoucim trajektoriim sazeb 3M EURIBOR resp. 1T repo sazby ECB nenabizime, a to
vzhledem k odlignostem v provadéni ménové politiky a v oéekavéanich dalsiho vyvoje sazeb v CR a v eurozong.



1,25 az 2,50 % (median 1,75 %). Ze Setteni agentury Reuters (19.3.) vyplyvalo, Ze na
bfeznovém zasedani BR CNB 13 analytikii z 16 oslovenych piedpokladalo stabilitu
zékladnich sazeb a 3 analytici oCekavali snizeni o 0,25 p.b. Ocekavani v delSim horizontu
byla rozlozena takto: snizeni ve 2Q09 (7 analytikll), snizeni ve 3Q09 (2 analytici), zvyseni
ve 4Q09-1Q10 (3 analytici), Zddnd zména (1 analytik). Rozmezi urovné 2T repo sazby
v ro¢nim horizontu ¢inilo 1,25 az 2,25 % (median 1,50 %).

Na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani guvernér CNB Z. Tima oznamil, Zze BR
rozhodla jednomysIln€ pomérem hlasii 6:0. Guvernér uvedl, Ze rizika ekonomického vyvoje
jsou pomérné vyrovnand. Protiinflaéné sice pisobi vné&jsi prostiedi (vyhled ekonomické
aktivity, spotiebitelskych cen a urokovych sazeb), a tim i vykon domaci ekonomiky, na druhé
stran& pozorovana inflace v poslednich mésicich byla vy3si, nez CNB oéekavala. U kurzu
koruny byla pozorovana neobvykld volatilita, jeho rizika jdou ob&éma smeéry. Guvernér
prohlasil, ze nebude ptedjimat dalsi pohyb trokovych sazeb, tim spiSe ve stavajici situaci, kdy
nejistot je opravdu hodné.

Béhem dubna se nékolik ¢lenti BR vyjadfilo k budoucimu nastaveni ménoveé politiky (viz
Tabulka). Tato komunikace nenaznacovala jednozna¢ny smér pohybu zdkladnich urokovych
sazeb CNB, pfedevsim s ohledem na vysokou nejistotu.

Sazby na penéznim trhu po poslednim zasedani BR stagnovaly, sklon vynosové kfivky sazeb
PRIBOR je rostouci (viz Graf 2). Sazby FRA se také témé&f nezménily. Trzni trajektorie sazeb
3M PRIBOR leZi nad trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim scénafem aktudlni prognézy,
piicemz odchylka se v ¢ase zvySuje (viz Graf 4). Dlivodem je pravdépodobné fakt, Zze trzni
sazby jsou zifejmé¢ zalozeny spiSe na aktualni vysi rizikové prémie neZ na progndzou
piedpokladaném poklesu této prémie k hodnotam kolem 0,2 p.b. jiZ na konci roku 2009.

Sazby IRS se od posledniho zasedani BR posunuly vyse. Divodem jsou obavy z nadmérné
fiskdlni expanze, kterd by v delSim horizontu mohla vést k navySeni objemu vladnich
dluhopist a naristu inflace. Vynosova kiivka sazeb IRS je rostouci, spread SR—1R dosahuje
0,7 p.b., spread 10R—1R ¢ini 1,2 p.b.

Soucasnd ocfekavani budouciho pohybu turokovych sazeb jsou nésledujici. Z dotaznik
IOFT (15.4.) vyplyva, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB 6 analytikti z 11 dotdzanych
predpoklada stabilitu zakladnich sazeb CNB a 5 o¢ekava snizeni o 0,25 p.b. Odhady arovng
2T repo sazby v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 1,25 az 2,25 % (median 1,75 %).

Ze $etfeni agentury Reuters (30.4.) vyplyva, Ze na kvétnovém zasedani BR CNB 7 analytik®
z 16 oslovenych predpoklada stabilitu zakladnich sazeb a 9 analytikii o¢ekava snizeni o 0,25
p.b. Ocekdvani v delSim horizontu jsou rozlozena takto: snizeni v ¢ervnu 2009 (3 analytici),
sniZzeni ve 3Q09 (4 analytici), zvySeni v 1Q10 (4 analytici), zvySeni ve 2Q10 (1 analytik),
zvySeni ve 2H10 (1 analytik), Zddnd zména (3 analytici). Rozmezi urovné 2T repo sazby
v rocnim horizontu €ini 1,25 az 2,25 % (median 1,50 %).

Analytici v rdmci Setfeni IOFT ocekavaji, Ze kurz v horizontu 1R posili na 25,52 CZK/EUR
(rozpéti 24,50 az 26,80), tj. 0 4,6 % vzhledem k priméru za 2Q09 do 5.5. Analytici v rdmci
Setteni FECF ptedpokladaji ve stejném horizontu posileni o 3,7 % na 25,75 CZK/EUR.
Zakladni scénaf progndzy ocekava pro 2Q10 kurz na tirovni 25,90 CZK/EUR.



Tabulka: Vybrané citace prohlaseni ¢lenu BR v médiich

54. M. Singer My se divame tak rok a pal dopfedu, Ze jo, podle toho délame ménovou politiku. Ale myslim, Ze
x ted jsme komentovali, Ze je ta situace plus minus vyrovnana. Samoziejmé ona se prosté méni
(CT24) dramaticky rychleji nez, nez v téch klidnych letech, ktery jsme zaZivali pfed tim, ale zatim prosté
ten prostor na to reagovat ménovou politikou je a zase, zaplatpanblh, na rozdil od jinych
mizeme, mame prostor nahoru i doll, nemusime jit prosté do nééeho extrémniho, podle toho,
jak se situace vyvine.

214. P.Rezabek Ja bych se nebél jesté trochu pokradovat v uvolnéné ménové politice, samoziejmé ma to
, hranici a ta hranice neni az tak daleko. Dlvod je prosty - v nejbliz§im ¢asovém horizontu
(finance.cz) jednoho roku osobné aZ tak nevidim proinflagni tiaky, které by v Ceské republice mohly plisobit.
244, M.Hampl Rozhodovani za obrovské nejistoty, a my nyni jsme v obrovské a neuvéfitelné nejistoté, je vzdy
(Reuters) trochu komplikovanéjsi... V&fim, ze kvlli tomu, ze se zaméfujeme na stfedni a dlouhodoby

horizont, to znamena, Ze je$té pofad mame néjaky manévrovaci prostor.
274. M. Singer ... nade politika musi stale smérfovat k zajisténi ustavniho cile, tedy cenové stability, kterou v
(Podnikatel) souladu s praxi jinych centralnich bank interpretujeme jako velmi nizkou inflaci. Zajistovani

levnych penéz bez ohledu na dalSi by nas k tomuto cili nemuselo dovést.

6. Ménovépolitické doporuceni SMS

SMS doporucuje ponechat na kvétnovém meénovépolitickém zasedani bankovni rady limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici urovni.

Doporucujeme pokracovat v komunikaci vpifedhlediciho charakteru ménovépolitického
rozhodovéani a zdaraziiovat, Ze po letoSni period¢ s inflaci vyrazné pod cilem se inflace
ve druhé poloviné roku 2010 navrati do blizkosti nového 2% cile platného od zacatku roku
2010. Rizika prognézy doporucujeme komunikovat jako vyrovnand pii pfetrvavajici vyrazné
nejistoté, kterd se vSak v n€kterych ohledech pon€kud snizuje (naznak stabilizace ofekavani
vyvoje svétové 1 domaci ekonomiky; snizeni kratkodobé volatility ménového kurzu;
ptedpoklad, Ze nejvyraznéjsi propad ekonomické aktivity ma jiz Ceskd ekonomika ziejmé za
sebou a nyni bude zhruba stagnovat na dosazené niz$i urovni apod.).




Graf 1: Prognéza inflace z 3. SZ 2009 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: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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Graf 8: Urokova rozpéti v CR a eurozoné
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Graf 9: Kurzy stfedoevropskych mén (1.2. = 1.0)
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Graf 10: Kurz CZK/EUR
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Graf 11: O¢ekavana zména kurzu CZK/EUR za rok v %
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Graf 12: Inflaéni o€ekavani a vnimani inflace v pfipadé domacnosti (mezinarodni srovnani)
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Graf 13: Inflaéni ocekavani dalSich subjektl v ¢eské ekonomice v %
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Graf 14: Véjifovy graf prognézy urokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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