Ménové politické doporuceni
1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 1. SZ

Vsechny aktudlni prognézy inflace ukazuji ve srovnani s ptedchozi SZ zpomaleni cenového
rustu v horizontu nejucinngjsi transmise zejména v dusledku ocekavaného vyvoje efektivniho
kursu. Stfedni hodnota CPI sleduje v horizontu nejucinnéjsi transmise (1. polovina roku 2003)
dolni hranici padsma infla¢niho cile. Zhruba od poloviny roku 2003 je ocekdvano mirné
zrychlovani dynamiky inflace. Stfedni hodnota prognézovaného CPI se vraci do stifedu pasma
inflacniho cile na konci roku 2003 (prognéza odboru 413), resp. na konci roku 2004
(prognoza odboru 414).

V horizontu nejucinngjsi transmise nadale pievazuji dezinflacni a deceleracni rizika. Jedna se
pfedev§sim o rychlej$i apreciaci nomindlniho i redlného efektivniho kursu, pomalejsi
ozivovani zahrani¢ni poptavky, pomalejSi uzavirani mezery vystupu, pokles tempa tvorby
fixniho kapitalu a vy$si nez piepokladanou pruznost cen tradables smérem doli. Céstedné ¢
uplné naplnéni téchto rizik a zejména jejich synergicky efekt by mél za nésledek
nékolikamési¢ni vybo€eni CPI pod spodni hranici pasma inflacniho cile v prvni poloviné roku
2003. Na stran¢ inflanich rizik stoji pouze hospodatfeni vefejnych financi umocnéné
volebnim rokem.

Také struktura cenového vyvoje je pfizniva. I kdyZ cenova dynamika je ¢astecné potlacena
niz§im rdstem regulovanych cen ve srovnani s pfedpoklady inflaéniho cile, dalsi vliv
excesivniho vyvoje cenovych slozek zahrnovanych do vyjimek zinfla¢niho cile nebyl
identifikovan. Prognozy inflace v horizontu nejucinngjsi transmise, struktura ocekavaného
cenového pohybu a pfevaha dezinflacnich rizik implikuji podle odboru 411 potiebu dal§iho
snizeni ménove politickych sazeb v rozsahu 0,25 proc. bodu.

Pro eliminaci dezinfla¢nich rizik a rovnéz pro udrzeni dosavadniho tempa hospodaiského
rustu se vsak jako kli€ové jevi zastaveni kursové apreciace, kterd se v poslednim obdobi
zietelné odchyluje od vyvoje fundamentalnich faktord (viz dale).

2. Devizovy kurz

Zveiejnéni dohody mezi vliadou a CNB o postupu pii privatizaci statniho majetku ani ménové
politicka opatfeni z 21. ledna zatim nepfinesla oslabeni koruny v zddoucim rozsahu.. Od
poloviny prosince kurs CZK/EUR osciluje okolo urovné¢ 32 CZK/EUR s opakovanou
tendenci tuto Uroven podstielovat.



CZK/EUR CZK/USD USD/EUR
1. ¢tvrtleti 2000 35,78 36,18 0,99
2. ¢tvrtleti 2000 36,30 38,86 0,93
3. ctvrtleti 2000 35,47 39,16 0,91
4. ctvrtleti 2000 34,91 40,18 0,87
1. ¢ctvrtleti 2001 34,80 37,65 0,93
2. ctvrtleti 2001 34,30 39,26 0,87
3. ctvrtleti 2001 34,02 38,27 0,89
4. ¢tvrtleti 2001 33,16 36,98 0,90
Leden 2002 (do 22. 1.) 32,12 36,08 0,89

Referen¢ni scénafe kursu predpokladaji pro prvni ctvrtleti 2002 praimérné hodnoty 32,25
CZK/EUR; 35,83 CZK/USD a 0,90 USD/EUR. Dosavadni primérné hodnoty kurst za leden
se od referenCnich scénait pro 1. cCtvrtleti zatim zasadné neodchyluji a v tomto smyslu
nesnizuji vérohodnost prognéz inflace. Pokracovani apreciace kursu CZK/EUR po trajektorii
naznacené referenénim scéndfem vSak znamena vyraznou odchylku od trendu rovnovazné
realné apreciace vstupujici do sttednédobé inflaéni progndzy.

Pro zabranéni nezadoucimu tempu apreciace je ve sttednédobém horizontu klicové dodrzeni
dohody mezi vladou a CNB. V souvislosti s navrhovanou zmé&nou ménové politickych sazeb
je vsak zadouci provést devizovou intervenci s cilem oslabit kurs CZK/EUR zhruba o 1
korunu vzhledem k trovni, na které se zaCne intervenovat. Vychazime ptitom ze zkuSenosti
minulych devizovych intervenci, které naznacuji, Ze efekt oslabeni kursu v fadu cca 1 koruny
(intervence z podzimu 1999 a jara 2000) se vycerpaval 4 az 5 mésicii. Naproti tomu efekt
slabych intervenci z fijna 2001 a ledna 2002 byl vycerpan v fadu dnti az tydnt.

3. Doporuceni

Odbor ménové politiky doporucuje:

A. Snizit ménove politické sazby v rozsahu 0,25 proc. bodu.

B. Provést devizové intervence s cilem oslabeni kursu zhruba o 1 korunu vzhledem k Grovni,
na které se za¢ne intervenovat.

C. Nadale medialn¢ vyjadiovat odhodlani napliovat dohodu uzavienou z vladou a nepfipustit
fundamentalné nepodlozenou apreciaci kursu.
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