Ménové politické doporuceni
1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 2. SZ

V hodnoceni stavajiciho makroekonomického ramce nedochazi od posledni SZ k podstatnym
zménam. Jedinou vyraznéj$i zménou je dosavadni rychlejsi apreciace nomindlniho i redlného
efektivniho kursu ve srovnani s referen¢nimi scénari. To implikuje 1 rychlejsi apreciaci kursu
v horizontu celého ctvrtleti, a tudiz ceteris paribus zptisnéni ménovych podminek.

Vlivem technickych faktorG dochazi k dal$imu zpomaleni cenového rustu v horizontu
nejucinngjsi transmise. V obdobi od ledna do kvétna 2003 se stiedni hodnota meziro¢ni
celkové inflace dostavd pod spodni okraj pasma infla¢niho cile. Na ptvodni trajektorii
z lednové SZ se prognéza inflace vraci v poloviné roku 2003. Na konci roku 2003 je stejné
jako v lednové SZ oc¢ekéavana meziro¢ni inflace ve stfedu pasma infla¢niho cile.
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Rizika a nejistoty inflacni progndzy jsou rozlozeny rovnomérné v obou smérech. Dezinflacni
rizika souviseji s rychlejsi apreciaci nominalniho i redlného efektivniho kursu, s vyssi nez
predpokladanou pruznosti cen tradables smérem doli a s pomalej$im uzavirdnim produkéni
mezery (zejména z divodl snizeni dynamiky domaci spotieby a tvorby fixniho kapitalu).
K infla¢nim riziklim patfi rychlejsi rist penéznich agregat ve srovnani s riistem nomindlniho
HDP, mozny rlst cen potravin v souvislosti s pfiblizujicim se vstupem do EU, uvolnéna
fiskalni politika a mozné oziveni riistu svétovych cen surovin.

I kdyz tempo rastu cen je v horizontu nejucinnéj$i transmise brzdéno nizSim rlstem
regulovanych cen, nez sjakym pocital stanoveny inflacni cil, excesivni vyvoj faktort
zahrnovanych mezi vyjimky z plnéni inflaéniho cile nebyl identifikovan. Prognéza inflace
nalézajici se v horizontu nejucinnéjsi transmise pod dolnim okrajem infla¢niho cile, struktura



oc¢ekavaného cenového pohybu a ,,obvykly*“ pfispévek faktorli zatfazenych mezi vyjimky
implikuji podle odboru 411 potiebu dal§iho snizeni ménové politickych sazeb. Ve stejném
smyslu vyzniva i skuteCnost, Zze lednové snizeni ménové politickych sazeb nemélo pfi
vyjadieni s pomoci indexu redlnych ménovych podminek (RMCI) za nasledek uvolnéni
meénové politiky. Rust redlnych tirokovych sazeb (zptisobeny nizsim poklesem ro¢nich trznich
urokovych sazeb — z 4,5 % v lednu na 4,4 % v unoru — ve srovnani s poklesem infla¢nich
oc¢ekavani — z 4,8 % v lednu na 4,5 % v Gnoru) doprovazeny apreciovangj$Sim kurzem, nez
jaky ptredpoklada referencni scénaf, posunul index redlnych ménovych podminek nad jeho
rovnovaznou uroven.

Ptipadnému snizeni ménové politickych sazeb v zdsad¢ nebrani oekavani trhu. Téméf plocha
vynosova kiivka penézniho trhu ze dne 19.2. implikuje oc¢ekavani stability sazeb ptipadné
jejich dalsi pokles. Ocekavani snizeni sazeb jsou rozhodné vyssi, nez ocekavani jejich
zvyseni.

2. Devizovy kurz

Vyvoj primérnych ctvrtletnich hodnot kursu CZK/EUR, CZK/USD a USD/EUR ukazuje
nasledujici tabulka:

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. ¢tvrtleti 2001 34,30 39,26 0,87
3. ctvrtleti 2001 34,02 38,27 0,89
4. ¢ctvrtleti 2001 33,16 36,98 0,90
1. ¢tvrtleti 2002 (do 19. 2.) 31,93 36,48 0,88

Referen¢ni scénafe kursu predpokladaji pro prvni ctvrtleti 2002 pramérné hodnoty 32,25
CZK/EUR; 35,83 CZK/USD a 0,90 USD/EUR. Proti lednu se zvysila zejména odchylka od
referenéniho scénafe u kursu CZK/EUR. Dosavadni primérné hodnoty kursi se od
referencnich scénaiti pro 1. Ctvrtleti zatim zdsadné neodchyluji a v tomto smyslu nesnizuji
vérohodnost prognéz inflace. Pokracovani apreciace kursu CZK/EUR po trajektorii
naznacené referencnim scénafem vSak znamena vyraznou odchylku od trendu rovnovazné
realné apreciace.

Pro zabranéni nezddoucimu tempu apreciace je ve sttednédobém horizontu klicové dodrzeni
dohody mezi vladou a CNB. Vzhledem k soucasné situaci na devizovém trhu odbor 411
nenavrhuje provadét devizové intervence.



3. Doporuceni

Odbor ménové politiky doporucuje:

A. Snizit m&nové politické sazby o 0,25 procentniho bodu.

B. Nadale medialné vyjadfovat odhodlani napliovat dohodu uzavienou s vladou a nepftipustit
fundamentalné nepodlozenou apreciaci kursu.
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