Ménové politické doporuceni
1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 6. SZ

Aktualni doméci 1 zahranicni hospodarsky vyvoj od projednani 5. SZ vétSinou potvrzuje
dubnovou prognoézu inflace. V 6. SZ byla rizika stavajici prognézy nadale vyhodnocovana
jako dezinflacni, pficemz doSlo k jejich mirnému zvySeni. NejsilnéjSim rizikem ziistava
rychlejsi zhodnocovani ménového kurzu CZK/EUR ve srovnani s referenénim scénafem (ref.
scénar 31,25 CZK/EUR vs. primér za duben az ¢erven 30,47 CZK/EUR). Stran promitani
tohoto vyvoje do inflace panuje nadale nejistota. Na jedné strané statistické tidaje potvrzuji, ze
pokles cen obchodovatelnych komodit neni proporcionalni apreciaci koruny. Riziko vétsi
pruznosti cen smérem doll tim kles4. Na druhé strané panuje shoda na tom, ze pruznost cen
smérem doll je podminéna dobou, po kterou bude pokracovat silnd meziro¢ni apreciace kurzu
koruny. V 6. SZ byla rovnéz identifikovana nova dezinflacni rizika, mezi kterd patii
zpeviiovani kursu koruny k USD a niz$i dynamika PPI a hospodaiského rtstu (oproti
prognéze CF) v Némecku. Celkové lze fici, ze ackoliv progndza inflace mifi v horizontu
nejucinngjsi transmise (Cerven — listopad 2003) do stfedu koridoru infla¢niho cile, rizika
prognézy inflace jsou jednoznacné na dezinflacni strané€. To vyvolava zamysleni o spravném
nastaveni ménové politiky.

Pro uvolnéni ménové politiky hovoii nasledujici argumenty:

1) Dubnové snizeni ménovépolitickych sazeb nevedlo k dostate¢nému uvolnéni ménovych
podminek. Nomindlni rokové sazby klesly sice k trovni konzistentni se sttednédobou
prognoézou, nicmén¢ diky rychlejSimu nez progndézovanému poklesu inflaénich o¢ekavani
nedoslo k odpovidajicimu poklesu realnych urokovych sazeb. Podobné skute¢ny vyvoj
kurzové slozky ménovych podminek neni konzistentni se stfednédobou prognozou
inflace. 1 pfes stabilizaci urovné kurzu v poslednich tydnech totiz naddle pokracuje
vyrazna meziro¢ni apreciace nomindlniho kurzu (10,3 %) a pietrvavd mezera mezi
aktudlni urovni kurzu a Urovni, na které je zaloZena dubnovéd prognéza inflace. Pro
podrobnéjsi kvantifikaci viz ptilohu €. 2.

2) Predikce vyvoje inflace a jeji rizika naznacuji dal§i samovolné zptisiovani urokové slozky
ménovych podminek prostiednictvim poklesu inflacnich oc¢ekavani. Uvolnéni ménové
politiky a aktivni komunikace by mohla pfenos skutecného vyvoje inflace do infla¢nich
o¢ekavani zpomalit.

Proti uvolnéni ménové politiky hovoii nasledujici argumenty:
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1) Diky posunu horizontu nejucinnéjsi transmise se v soucasnosti stfed inflaéni predikce
nachdzi ve stfedu koridoru infla¢niho cile. Zaroven pokracuje uspokojiva dynamika realné
ekonomické aktivity.

2) Casovani. V horizontu jednoho mésice bude k dispozici nova makroekonomicka
prognéza. Vyckani s pfipadnym meénovépolitickym opatfenim tak umozni promitnout
nckterd ze stavajicich rizik budouciho vyvoje pfimo do prognédzy inflace a zaroven 1épe
posoudit opravnénost reakce ménové politiky z hlediska struktury budouciho cenového
pohybu (pfipadné uplatnéni vyjimky z titulu externim vyvojem dané dezinflace). Nova
prognéza inflace zaroven vyrazné usnadni komunikaci ptfipadného ménovépolitického
opatfenti.



Ptipadné rozhodnuti o uvolnéni ménovych podminek jiz pfi ptilezitosti 6. SZ nadale narazi na
strukturdlni aspekt ptisobeni ménovych podminek, jez byl zminén jiz v MP doporuceni
k 5. SZ. Vzhledem k uspokojivé dynamice domaci poptavky by bylo vhodnéjsi uvolnéni
ménovych podminek prostfednictvim kurzového kanalu. Pomineme-li snahu o oslabeni kurzu
prostiednictvim sniZeni Grokovych sazeb, zlstavaji ke zvazeni pouze devizové intervence.

Pro jejich pouziti v sou¢asném stadiu vyvoje lze uplatnit dva argumenty. Za prvé, transfer
prostiedk utrzenych pii prodeji a.s. Transgas na u¢et u CNB v praxi demonstroval funkénost
Dohody mezi CNB a vladou. Pfesto nedoslo k citelngjsimu oslabeni devizového kurzu. Za
druhé, deklarovani kurzové apreciace ze strany CNB jako nezadouci kurzové ,bubliny* by
logicky vyzadovalo aktivni kroky k jeji eliminaci. Z tohoto hlediska by pouziti devizovych
intervenci nemélo piedstavovat pro ucastniky trhu prekvapeni.

Naopak v neprospéch devizovych intervenci hovoii nasledujici divody. Za prvé, 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 stabilni. Za druhé, komunikace pouziti intervenci by byla komplikovana nejen z
vyse uvedené¢ho dlivodu, ale i z hlediska dubnového opatfeni. To bylo interpretovano jako
snaha kompenzovat zpeviujici ménové podminky (substituce ptisobeni jednotlivych slozek
ménovych podminek), nikoliv jako snaha oslabit Grokovymi sazbami ménovy kurz. Konecné
za tfeti, pfetrvavaji silné nejistoty o dalSim vyvoji kurzu a o jeho rovnovazné urovni.
Zastaveni apreciace po poslednim snizeni ménove politickych sazeb muize byt predzvésti
pozvolného oslabovani kurzu v budoucnosti.

2. Doporuceni

Na zékladé€ vyhodnoceni vySe uvedenych argumentli odbor ménové politiky doporucuje:

A. Ponechat ménové-politické sazby na stavajici trovni.

B. Neprovadét devizové intervence.
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