Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 4. SZ

V hodnoceni makroekonomického ramce od lednové (velké) i bieznové (malé) SZ nedochdzi
k vyraznéjSim zménam. Jedinou vyjimkou je kurz koruny k euru. Pro zpracovani inflacnich
prognéz byl pouzit referencni scénaf stabilni Grovné kurzu 31,25 K¢/EUR do konce roku
2003. S pouzitim tohoto scénafe ukazuje inflatni prognoza odboru 413, ze na zacatku
horizontu nejucinngjsi transmise (duben 2003) by meélo koncit obdobi ,podstfelovani*
inflacniho cile trvajici zhruba 12 mésicti. Na konci horizontu nejucinngj$i transmise by se
meéla sttedni hodnota meziro¢ni inflace nachazet zhruba ve stfedu pasma infla¢niho cile.

Prognoéza odboru 414 predpoklada , Ze meziro¢ni inflace bude ,,podstielovat™ infla¢ni cil az
do konce horizontu nejucinngjsi transmise 1 pfi pomérné razantnim sniZeni nomindlnich
urokovych sazeb.

Ob¢ prognbdzy jsou zatizeny velkymi nejistotami ohledné kurzu koruny k euru. Tempo
nomindlni apreciace od poloviny prosince 2001 do poloviny dubna 2002 piedstavuje zhruba
9% (z 33 KE/EUR na 30 KE/EUR). Soucasny kurz na trovni okolo 30 KE&/EUR je zhruba o
4% silnéjsi v porovnani s referenénim scénafem. Zachovani ¢i zesileni apreciace ve srovnani
s referenénim scénafem v del§Sim casovém obdobi by znamenalo za jinak nezménénych
okolnosti dalsi narist rizika sttednédobého ,,podstielovani® inflaéniho cile. Dal$im rizikem
rychlejstho poklesu dynamiky inflace je nenaplnéni predpokladu o rigidité cen
obchodovatelnych statkii smérem doll. Vyznamné;jsi rizika cenového pohybu smérem nahoru
nebyla identifikovana. Tradi¢ni nejistoty jsou spojeny s cenami energetickych surovin, s
cenami zemeéd¢€lskych vyrobell a s cenami potravin.

Mimo rizika stfednédobého ,,podstfelovani® inflaéniho cile znamend apreciace kurzu pfi
zachovani stavajici trovné ménoveé politickych sazeb také vyrazné zptisnovani ménovych
podminek. Klesajici trend dynamiky inflace a inflacnich ocekévani bude bez reakce ménové
politiky v horizontu minimaln¢ jednoho roku zptisobovat nartst realnych tirokovych sazeb.

Vyhodnoceni inflaénich prognéz, struktury ocekavaného cenového pohybu a soucasného
nastaveni ménovych podminek vede odbor ménové politiky k ndzoru o nutnosti snizeni
ménoveé politickych sazeb v rozsahu 0,5 proc. bodu. Cilem sniZeni ménové politickych sazeb
je eliminace rastu redlnych trokovych sazeb a zvySeni ucinnosti devizovych intervenci, které
by mély byt provedeny soubézné se snizenim ménové politickych sazeb. Navrh modifikace
devizovych intervenci je podrobné popsan v piiloze ¢. 3 situaéni zpravy. Pro ovlivnéni
poklesu del$ich trokovych sazeb bude dilezity zplisob zvetejnéni nové inflaéni prognozy.

Soucasti textu k MPD je pfiloha diskutujici n&které aspekty moZznosti poklesu ceskych
urokovych sazeb (napt. IR PRIBOR) pod podobné eurové sazby.



2. Doporuceni

Odbor ménové politiky doporucuje:

A. Snizit ménové politické sazby o 0,5 proc. bodu.

B. Provadét devizové intervence dle strategie popsané v ptiloze €. 3.

C. Vénovat zvySenou pozornost prezentaci nové inflacni progndzy s cilem dosdhnout
poklesu delSich trokovych sazeb.



Priloha k MPD

MoZnosti poklesu tirokovych sazeb pod tiroveiin EMU a nominalni verze nekryté irokové
parity

AER‘, = IR, — IR*, —PREM, (D

— UIP: ocekavana procentni zména nominalniho kurzu (apreciace < 0) je rovna trokovému
diferencialu snizenému o rizikovou prémii.

— Nazor (viz. Minutes): naSe dlouhé urokové sazby nemohou poklesnout pod Némecké.
Vysvétlovano inflacnim diferencidlem a vyssi rizikovou prémii.

— 'V ptipadé ocekavani apreciace nominalniho ménového kurzu a pfi souc¢asném poklesu
rizikové prémie (za predpokladu neménnych zahrani¢nich urokovych sazeb) musi
poklesnout domaci urokové sazby, az na Groven zahrani¢nich, ptfipadné pod turoven
zahrani¢nich urokovych sazeb, pro zachovani arbitrazni podminky UIP. Pokud zahrani¢ni
investoii ocekéavaji pokracovani silné apreciace, kterd jim zvySuje vynos v jejich méné,
budou ochotni investovat i v piipadé€, Ze arokovy diferencial bude nulovy, ¢i zaporny.

Tab.: Simulace dopadu poklesu rizikové prémie pfi stejné urovni apreciace ER

AER IR IR* PREM
-5 % 4% 3% 6
5% 3% 3% 5

Tab.: Simulace dopadu rlstu o¢ekavané apreciace ER

AER IR IR* PREM
-5 % 4% 3% 6
-6 % 3% 3% 6

— 'V rovnici vystupuje ocekdvand zména kurzu. Pokud by investofi o¢ekavali niz$i apreciaci,
nez jaka nastane ve skute¢nosti, potom by pfi daném poklesu rizikové prémie nemuselo
dojit k takovému poklesu urokovych sazeb (kratkodoby faktor = E(AER® —AER)=07?).

Rozdil v o¢ekavanich a ve skute¢né apreciaci se projevi v PREM .

Tab.: Simulace dopadu niz§iho o¢ekavaného tempa apreciace ER a poklesu rizikové prémie

AER IR IR* PREM
5% 4 % 3% 6
-4 % 4% 3% 5

— Sblizicim se vstupem do EMU je ocfekavan pokles rizikové prémie a tudiz i pokles
apreciace ER. AvSak vypocitand proménnd PREM nemusi nutné ptedstavovat jen
rizikovou prémii. PREM v sobé koncentruje vSechny faktory, které zptisobuji neplatnost
UIP. PREM tak casteéné tvofi skute¢na rizikova prémie, jejiz stfedni hodnota je
nenulovd, a disparita, jejiz stfedni hodnota je nulové, ale neni jasné v jakém horizontu je
odchylka nulova. Miize nastat situace, kdy disparita bude stfednédobé kladna, potom by
PREM nekonvergovalo k nule tak rychle a zahranicni investofi by mohli déle dosahovat
vyssiho zisku (pfedpoklad omezeni poklesu /R pod zahranicni).



Epizody simultanniho zaporného urokového diferencidlu sazeb penézniho trhu (viici
Némecku) a (tlaky na) apreciaci kurzu potvrzuje zkuSenost nékterych zemi, které jsou
cleny EMU (Rakousko, Belgie, Nizozemi, Finsko) v obdobi 1981-1998. Rakousko,
Belgie, Nizozemi a Finsko byly ¢leny ERM (fluktuacni pasmo + 2,25 %), v roce 1992
Finsko systém opustilo a pteslo na floating. Rakousko, Belgie a Nizozemi po krizi ERM
zustaly v systému, intern¢ se snazily udrzovat uzsi pasmo vzhledem k DEM.

Ocekavané apreciaci se centralni banky snazily zabranit poklesem IR , které se tak dostaly
az pod némecké sazby (zacatek 80. let, zacatek 90. let az 1996). Proto v ex-post datech
vidime relativni stabilitu kurzu pfi ménicich se IR -diferencidlech. Udrzeni stabilniho
kurzu se projevilo v ex-post UIP tak, ze PREM poklesla az pod nulu.

Dopad do dlouhych sazeb (10Y vladni bondy): zaporny diferencial byl zaporny v piipadé
Rakouska, v ptipad€ Nizozemi a Belgie tento diferencial neklesl pod nulu.




Austria - Goverment Bond Yield
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Austria - Money Market Rate
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Belgium - Goverment Bond Yield
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Belgium - Money Market Rate
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Netherland - Goverment Bond Yield
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Finland - Money Market Rate
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hovana

osa x: procentni zména nominalniho ménového kurzu (k DEM, apreciace < 0)
nalevo PREM > (), napravo PREM < 0

osa y: urokovy diferencial (k némeckym /R)

Zdroj dat: IFS
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