Ménové politické doporuceni (3. SZ 2003)

1. Vyhodnoceni ménovépolitickych rozhodovacich kritérii

Vychodiskem pro meénovépolitické rozhodovani je lednova makroekonomicka prognoza
predlozend v 1. (velké) SZ. Podle této progndzy se inflace navrati do spodni poloviny pasma
inflacniho cile zhruba na zacatku druhého Ctvrtleti 2004. Navrat ke stfedu pasma infla¢niho
cile 1ze ocekavat teprve na konci roku 2005 (viz ptiloha A). Stouto prognoézou bylo
konzistentni snizeni urokovych sazeb o 0,25 p.b na zacatku roku 2003 a jejich nésledna
stabilita. Snizeni sazeb v rozsahu 0,25 p.b. ze dne 30.1.2003 bylo v souladu s témito
predpoklady lednové prognozy.

Rizika stavajici prognozy zustavaji dle 3.SZ v horizontu nejucinnéjsi transmise (bfezen az
srpen 2004) celkové mirn€ proinflacni. Ve sméru vyssi inflace v roce 2004 mize piisobit
oproti progndze slabsi kurz korumy, ktery dosahl v dosavadnim pribéhu roku (k 20.3.)
primérné hodnoty 31,62 CZK/EUR, zatimco progndza pocitd pro prvni pololeti 2003
s hodnotou 31 CZK/EUR. Smérem k rastu inflace mtize pasobit i odchylka ceny ropy na
svétovych trzich od referen¢niho scénare lednové progndzy v disledku vale¢ného konfliktu v
Irdku (jak v 1Q2003, tak rozdil CF z bfezna a ledna pro rok 2003). Prognéza cen ropy je
momentalné spojena s mimofaddnymi nejistotami. DalSim proinflacnim rizikem — ovSem bez
dopadu do ménové politiky — je pravdépodobny vyssi rast regulovanych cen a ptredevSim
neprimych dani (viz nize). Jako riziko ve sméru niz$i inflace identifikovala SZ nadéle nizsi
nez predpokladany rast cen zemédé€lskych vyrobel (pfedpoklad meziro¢né v 1Q2003 —9,9%,
zatim 15,5%), pravdépodobny pomalejsi rust mezd vroce 2003 a pomalejsi oCekavany
hospodarsky rist v EU (opét snizeni v CF a dalSich aktudlnich prognozach).

Mirn¢ proinflacni vnimani rizik lednové prognézy by naznacovalo, Ze je namisté zvazit oproti
progndze neutralni nebo piisné€j$i nastaveni urokovych sazeb. Vedle rizik naplnéni lednové
prognoézy uvedenych v SZ lze ale jmenovat dalSi rizika a argumenty, které by mély byt pfi
MP rozhodovani vzaty v potaz.

Piisobeni fiskalni politiky je sporné. Na jedné strané¢ pravdépodobny odklad reformy
vefejnych financi a zné&j plynouci vyssi deficit vroce 2004 Ize jednoznacné oznaclit za
proinflacni riziko (viz alternativni scénaf setrvacného vyvoje hospodareni vefejnych rozpoctt
z 1.SZ 2003). Na druhé strané doslo ve 3.SZ k dalSimu snizeni odhadu deficitu v roce 2002 a
2003. Vliv tohoto ptehodnoceni na inflaci zlstava vSak nadale nejisty, nebot’ neni zcela
ziejma jeho struktura (viz minulé MPD).

Oproti lednové prognoze bude vyssi dopad Uprav regulovanych cen a predev§$im neprimych
dani. Technické promitnuti ptedpoklddanych Uprav neptimych dani vede dle Casovani
odhadovaného CNB k dogasné vychylce prognézy inflace na horni hranu infla¢niho cile v
3Q2004 az 1Q2005 (viz graf A2 v ptiloze). Podil zmény prognozy regulovanych cen na tomto
technickém propoctu je pomérné¢ maly. Navic se bude pfispévek RC dostavat smérem k 1-
1,5% ptedpokladanym pfi stanoveni inflacniho cile (tj., mimo dosah vyjimek). Diskuse reakce
ménové politiky by se tak méla soustredit na prispévek neptimych dani. Ten je dle dohody
CNB s vladou (,,Stanoveni infla¢niho cile pro 2002-5*) pln& vyjimkovatelny. To znamena, Ze
vyhled uvedeny v grafu A2 by nemél zavdavat pticiny ke zptisnovani ménové politiky (navic
je spiSe za horizontem nejucinngjsi transmise). Naopak, ptipadné dalS$i uvolnéni ménové
politiky, které by pravdépodobné vedlo k podpofe domaci poptavky, by nemélo byt



omezovano obavou z docasné¢ho prestielovani inflacniho cile z titulu piisobeni nepfimych
dani.

Kromé ptsobeni FP a neptimych dani s neutrdlnim vlivem na ménovou politiku 1ze, podobné
jako pfi 2.SZ, identifikovat n€kolik faktori ptsobicich smérem ke zvySeni i snizeni
urokovych sazeb.

Smérem ke zvySeni sazeb lze stejné jako v minulém MPD uvést pietrvavajici odchylku
skute¢ného vyvoje inflacnich ocekavani od ptredpokladl prognozy (cca 1,5 p.b. v 1Q2003 a
pies 2 p.b. ve 2Q2003). Vyssi inflacni ocekavani by tak potvrzovaly relevanci alternativniho
scénare s uvolnénéjsimi pocatecnimi podminkami v disledku vyssich infla¢nich o¢ekavani, se
kterym je konzistentni ptisn€j$§i ménova politika. Na druhé strané je pravdépodobné, ze
v infla¢nich ocekavanich analytikti je obsazen predpokladany vliv tiprav nepiimych dani.
Pokud je tomu tak, pak by ani zahrnuti (pfimého vlivu) zmén neptimych dani do prognozy,
tedy i do infla¢nich ocekavani, nemélo vést k prehodnoceni nastaveni ménové politiky (viz
vyse). To by znamenalo, Zze zakladniho scénatr urokovych sazeb by byl i po zohlednéni
diskrepance v inflacnich o¢ekavanich relevantnim voditkem pro soucasné MP rozhodovani.

Za argument ve sméru zvySeni sazeb lze déale povazovat rozpor mezi vyvojem urokového
diferencialu a kurzem koruny. Zatimco urokovy diferencial je v dusledku poklesu sazeb
v eurozoné (1R) oproti progndze vyssi o cca 0,7 p.b., kurz koruny je ve srovnani s progndzou
slabsi. To znamend, Ze se prosazuji jiné faktory piisobici mimo nepokrytou tirokovou paritu
(napt. odkladani fiskélni reformy, negativni sentiment na sttedoevropskych trzich), které tlaci
kurz smérem k depreciaci. Tato tivaha by mluvila ve prospéch naplnéni alternativniho scénare
z 1.SZ depreciace kurzu o 1 K¢ v disledku zmény oc¢ekavani trhu.

Naopak, podobné jako v 1.SZ, lze jako diivod pro sniZzeni sazeb uvést snahu o dFivejsi navrat
inflace do cile nez implikuje prognoza. Inflace se v horizontu nejicinnéj$i transmise nachazi
na spodnim okraji cilového pasma a az do konce roku 2005 je v jeho spodni poloving.
Systematické podstielovani inflacniho cile, které se v reakéni funkci pfenasi z minulosti do
budoucnosti, vede k ivaze, Zze implikovand trajektorie urokovych sazeb by méla byt
v soucasnosti povazovana spiSe za horni mez optimalniho nastaveni sazeb (viz v lednu
provedené tfi MP experimenty agresivnéjSiho Urokového pravidla). Nahled na ptipadny
rychlejs$i navrat do cile ztitulu plsobeni nepifimych dani byl diskutovan v ramci rizik
prognozy.

Stejnym smérem, tj. ke snizeni sazeb, vede i skutecnost, ze predikéni aparat (resp. v ném
obsazen¢ urokové pravidlo) neobsahuje omezeni v podobé nemozZnosti poklesu nominalnich
urokovych sazeb do zapornych hodnot. Proto je nutné pti ménovépolitickém rozhodovani
pristupovat k rizikim progndzy asymetricky, tj. prikladat vyssi vahu dezinflaénim riziktim.
Tato asymetrie v hodnoceni rizik by pfitom méla naristat s tim, jak se nominalni urokové
sazby blizi nule. Pro asymetrické chdpani rizik hovoii 1 nizsi ndklady ptestieleni cile (vyssi
nez piirozené inflace) ve srovndni s jeho podstfelenim (nizsi nez ptirozené inflace) z diivodi
cenovych rigidit na n¢kterych trzich.

2. Doporuceni
Po zvézeni uvedenych argumentti odbor ménové politiky doporucuje

ponechat urokové sazby na soucasné urovni.



3. Oc¢ekavani finan¢nich trhu

Az do zvetfejnéni vysledki platebni bilance za loiisky rok v utery 18.3. se prohlubovalo
ocekavani ucastniki finanéniho trhu ohledné dal§iho snizeni urokovych sazeb. Po zvetfejnéni
nepiiznivého vyvoje vnéjsi nerovnovahy ale doslo k vyrazné korekci tohoto ocekavani a
vynosova kiivka penézniho trhu se vratila nad Groven pted projednanim 2.SZ (viz ptiloha B).
Spread mezi 3M a 1M PRIBORem, indikujici kratkodoba ocekéavani, v soucasnosti ¢ini —0,06
p.b. Spread mezi 6M a 3M PRIBORem a 12M a 6M PRIBORem je nulovy, coz signalizuje
slabé oc¢ekavani poklesu sazeb ve druhém ctvrtleti a oekéavani jejich stability po zbytek roku.
Podobny obrazek poskytuje trh FRA, sazby FRA jsou ve vSech dobéach splatnosti pod
trajektorii sazeb konzistentnich s lednovou prognoézou, a to o cca 0,2 p.b. Analytici finan¢niho
trhu nadale o¢ekévaji v horizontu 12 mésict posileni kurzu koruny vii¢i euru o cca 3% (viz
ptiloha C).



Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Graf Al: Prognoza inflace z 1. SZ 2003 a cilové pasmo
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Graf A2: Technické promitnuti dopadii uvaZzovanych administrativnich zisahi do
predikce inflace z 1. SZ 2003
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*) Predikce inflace z 1. SZ 2003 se zahrnutim nového odhadu ristu cen plynu v roce 2003
**) Predikce inflace z 1. SZ 2003 se zahrnutim nového odhadu ristu cen plynu a pfedpokladu o uskute¢néni
vSech uvazovanych znén nepft. dani: spotiebni dané 1.7.03 (termin je odhadem CNB) a 1.1.04, DPH 1.6.04 (ke

dni vstupu do EU)



Piiloha B: Urokové sazby
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Priloha C: Devizové kurzy
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