Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 3. SZ

V hodnoceni makroekonomického ramce od lednové (velké) i unorové (mal¢) SZ nedochézi
prognézy hospodaiského oziveni v USA, pomérné rychly rist cen ropy (stimulovany
poptavkou i1 schopnosti zemi OPEC dodrzovat tézebni kvoty) indikuji rychlejsi nez ocekéavany
rust exogennich nakladovych tlak. Na druhé stran¢ se zvysuje riziko pomalejSiho uzavirani
mezery vystupu v dasledku nadéle nizkého tempa rastu v Némecku, navic doprovazeného
zptisnénim ménovych podminek (zejména vlivem kursu). Tyto zavéry vyplyvaji z poslednich
udaji o vyvoji na trhu prace, z vyvoje penéznich agregatli a z prohloubeni o¢ekavaného
deficitu bézného Uctu. Rizika a nejistoty inflaéni progndézy nicméné zlstavaji rozlozeny
rovnomeérné v obou smeérech. Do progndzy inflace dosud nebylo promitnuto oznamené
snizeni cen plynu.

V obdobi nejucinnéjsi transmise (duben az zari 2003) zastava predikovana inflace v dolni
poloviné koridoru infla¢niho cile (prognéza odboru 413) resp. na dolnim okraji koridoru
(prognoza odboru 414). K navratu ke stfedu koridoru by mélo dojit teprve v zavéru roku
2003. Hodnoceni struktury cenového pohybu ziistava stejné jako v minulé¢ SZ. Excesivni
vyvoj faktor zahrnovanych mezi vyjimky z plnéni infla¢niho cile nebyl identifikovan.

Prognéza inflace nalézajici se v horizontu nejucinngjsi transmise na dolnim okraji inflaéniho
cile, struktura o¢ekavaného cenového pohybu, ,,obvykly“ prispévek faktorti zafazenych mezi
vyjimky a vys§i hodnota aktudlniho indexu realnych ménovych podminek (RMCI) ve
srovnani s pozadovanou hodnotou RMCI odvozenou od ctvrtletni modelové prognozy
implikuji podle odboru 411 potiebu uvolnéni ménovych podminek.

V soucasné situaci se vSak nejevi jako vhodné realizovat korekci RMCI snizenim ménovée
politickych sazeb, protoze rozklad RMCI ukazuje, Ze hlavnim divodem ristu RMCI je
kursova apreciace. Vzhledem k tvaru vynosové kiivky je také nepravdépodobné, ze by snizeni
ménove politickych sazeb ovlivnilo sazby penézniho trhu v horizontu jednoho roku. Podle
nazoru odboru 411 je zadouci snizit RMCI prostfednictvim depreciace kursu koruny, a to
pomoci slovnich a devizovych intervenci.

2. Devizovy kurz

Vyvoj prumernych Ctvrtletnich hodnot kursu CZK/EUR, CZK/USD a USD/EUR ukazuje
nasledujici tabulka:

CZK/EUR CZK/USD USD/EUR
1. ¢ctvrtleti 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. ¢tvrtleti 2000 34,91 40,18 0,87
1. ¢tvrtleti 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. 3.) 31,81 36,30 0,88




Referen¢ni scénafe kursu predpokladaji pro prvni Ctvrtleti 2002 primérné hodnoty 32,25
CZK/EUR; 35,83 CZK/USD a 0,90 USD/EUR. Oproti Unoru se dale zvysila zejména
odchylka od referenéniho scénafe u kursu CZK/EUR. Rozsah této odchylky snizuje
realisticnost inflacni progndzy. Dochézi také k vyrazné odchylce od trendu rovnovazné realné
apreciace. Aktualni tendence ke zhodnocovani nominalniho kursu pod urovenl 31,40 K&/EUR
vyplyvaji, podle naSeho ndzoru, z ocekavani trhu, Ze pfi bliZici se privatizaci SPT Telecom
nebude naplnéna dohoda CNB a vlady o feseni kursovych dopadi piilivu kapitalu.

K opatrnosti nuti 1 vyvoj vnéjsi nerovnovéahy. Prestoze vyvoj dovoznich a vyvoznich cen byl
v roce 2001 mimotadné ptiznivy, predpokladana vyse deficitu bézného uctu dosdhne cca 100
mld. K¢, tedy jen o malo méné nez v letech 1996 a 1997.
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Pro zabranéni nezddoucimu tempu apreciace je ve sttednédobém horizontu klicové dodrzeni
dohody mezi vladou a CNB. Vzhledem k vyvoji RMCI a zménam devizové pozice bank
povazuje odbor 411 za vhodné 1 uskute¢néni devizovych intervenci s cilem oslabit kurs CZK
/EUR zhruba na troven referen¢niho scénare (32,25 az 32,50 K¢/EUR).

3. Doporuceni
Odbor ménové politiky doporucuje:

A. Ponechat ménov¢ politické sazby na stavajici urovni.

B. Provést slovni intervence vyjadiujici odhodlani naplnit dohodu uzavienou s vladou o
feSeni kursovych dopadu prilivu kapitalu jiz pfi blizici se privatizaci STP Telecom.

C. Provést devizové intervence s cilem oslabit kurs CZK/EUR zhruba na Groven referen¢niho
scénare (32,25 az 32,50 KE/EUR).
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