Ménové politické doporuceni
1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 5. SZ

Makroekonomicky ramec ziistava v intencich zavérti dubnové (velké) SZ. Aktualni domaéci 1
zahrani¢ni hospodaisky vyvoj zatim potvrzuje vychodiska, progndzy i rizika formulovana
v posledni SZ. Dubnovéa inflace byla z celkového i strukturalniho pohledu téméi identicka
s prognozou. V souhrnu naddle prevazuji dezinflacni rizika, pficemz nejvétsi vahu ma
rychlejsi zhodnocovani ménového kurzu CZK/EUR ve srovnani s referenénim scénafem (ref.
scénat 31,25 CZK/EUR, naproti tomu dosavadni primér za duben az kvéten 30,45
CZK/EUR).

Snizeni ménové politickych sazeb z 25. dubna vedlo k poklesu celé vynosové kiivky
penézniho trhu a mélo tak zddouci dopad na 1R PRIBOR. Tiimési¢ni i roéni urokové sazby se
dostaly na troven implikovanou stfednédobou nepodminénou predikci. Realné trokové sazby
ex ante vSak poklesly jen nepatrné a realné sazby v pojeti ex post dokonce mirné vzrostly.
Pretrvava vyraznd mezera mezi aktudlnim kurzem a kurzem, na kterém jsou postaveny
kratkodobd 1 stifednédoba predikce. Ve srovnani s dubnem tak doslo jen k velmi malému
uvolnéni ménovych podminek. Lze proto ocekdvat, Ze v horizontu nejucinnéjsi transmise
bude inflace nadale sméfovat do dolni poloviny pasma infla¢éniho cile a pro CNB zlstava
otevien prostor k dalSimu uvolnéni ménovych podminek a k podpoie hospodaiské politiky
vlady bez ohrozeni plnéni inflacnich cilt.

Realizace dal$iho uvolnéni ménovych podminek vSak narazi na jejich strukturdlni aspekt.
Dodate¢na podpora domaci poptavky prostfednictvim urokového kandlu jiz neni piili§
zadouci. Vhodnéjsi by bylo uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim kurzového kanalu.
Vzhledem k potencidlnim dopadiim na domaci poptavku, zkuSenostem z posledniho sniZeni
sazeb a domnélym pfiindm apreciace neni momentalné¢ Zzadouci usilovat o oslabeni
ménového kurzu prostfednictvim snizeni ménové politickych sazeb. Ke zvazeni zistavaji
pouze devizové intervence.

Pro jejich pouZiti Ize uplatnit nasledujici argumenty:

(a) Pokrac¢ovani silné meziro¢ni apreciace efektivniho kurzu je hlavnim dezinflaénim rizikem.
Transmise mize v budoucnosti probihat jak prostfednictvim pfimého kurzového kanalu
(viz pfetrvavajici nejistota o Casové podminénosti nepruznosti cen obchodovatelnych
komodit smérem dolil), tak nepfimého kurzového kanalu. S nim jsou spojeny rovnéz
negativni dopady do redlné ekonomické aktivity.

(b) Deklarovani nedavné kurzové apreciace ze strany CNB jako nezadouci kurzové ,,bubliny*
by logicky vyZzadovalo aktivni kroky k jeji eliminaci. Z tohoto hlediska by pouziti
devizovych intervenci nemélo pfedstavovat pro tcastniky trhu piekvapeni.

(c) Lze ptedpokladat, ze vzhledem k ptedvolebnimu obdobi omezuji investofi otevirani svych
devizovych pozic a intervence by proto mohly byt efektivnéjs$i nez v minulosti.

Existuji vsak i argumenty v neprospéch devizovych intervenci:

a) Devizové intervence nejsou standardnim nastrojem ménové politiky CNB. Jejich pouziti
CNB v minulosti n€kolikrat deklarovala pouze pro ptipad silné volatility kurzu. Od konce
dubna je vSak kurz velmi stabilni.



b)

Komunikace pouziti intervenci by byla komplikovana nejen z vyse uvedeného diivodu, ale
1 z hlediska dubnového opatieni. To bylo interpretovano jako snaha kompenzovat
zpeviyjici ménové podminky (substituce pusobeni jednotlivych slozek ménovych
podminek), nikoliv jako snaha oslabit irokovymi sazbami ménovy kurz.

Existuji silné nejistoty o dal$im vyvoji kurzu. Zastaveni apreciace po poslednim snizeni
ménové politickych sazeb mize byt predzvésti samovolného oslabovani kurzu
v budoucnosti.

Efektivnost devizovych intervenci je vzhledem k minulym zkuSenostem velmi nejista.

Uvnitt CNB nebylo zatim dosazeno vyrazného pokroku v nazoru na rovnovazny vyvoj
kurzu a na pfi¢iny jeho apreciace v poslednich mésicich. Posledni idaje zaroven ukazuji
zlepSeni deficitu obchodni bilance a stagnaci celkové nezaméstnanosti.

Odbor ménové politiky se domniva, ze v soucasné dobé maji vétsi relevanci argumenty
v neprospéch devizovych intervenci.

2.

Doporuceni

Odbor ménové politiky doporucuje:

A.

B.

Ponechat ménove politické sazby na stavajici trovni.

Neprovadét devizové intervence.
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