Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 7. SZ

Doméci 1 zahrani¢ni hospodaisky vyvoj ve druhém ctvrtleti 2002 potvrdil predpoklady o
desinflacnim vlivu exogennich faktori, které byly obsaZeny v posledni makroekonomické
predikci z dubna 2002. Potvrdila se také ptevazujici kumulace desinflacnich rizik, na kterou
upozoriiovala 6. SZ (zejména apreciace efektivniho kurzu a niz8i dynamika PPI a
hospodaiského ristu v Némecku oproti prognéze CF). Mezi nové informace patii vyrazné
desinflac¢ni piisobeni cen potravin a prognézovany nizky ptispévek regulovanych cen (ve
srovnani s predpoklady pfi stanoveni pasma infla¢niho cile).

Nov¢ sestavena makroekonomicka prognoza reflektujici ve srovnani se 4. SZ vyraznéjsi
protiinflacni tlaky v oblasti efektivniho kurzu, cen potravin a regulovanych cen, ale také vétsi
zapornou mezeru vystupu, predikuje ve srovnani s dubnovou prognézou podstatné zpomaleni
cenové dynamiky minimdlné v horizontu konce roku 2004. A to i pfesto, ze obsahuje
reaktivni ménovou politiku. AZ do konce prvni poloviny roku 2003 by se méla mezirocni
inflace pohybovat vyrazn¢ pod spodnim okrajem infla¢niho cile a v horizontu nejucinnéjsi
transmise (Cervenec az prosinec 2003) se stied progndzy spodnimu okraji infla¢niho cile
zalind teprve piiblizovat. Navrat do stfedu pasma inflacniho cile je ocekavan teprve
v pritbéhu roku 2005.

Rizika budouciho cenového vyvoje 1 uzavirdni mezery vystupu jsou nejvice spojena
s vyvojem efektivniho kursu koruny. Referen¢ni scénai vstupujici do progndzy predpoklada
v celém horizontu stabilizaci nomindlniho kurzu k EUR 1 USD zhruba na soucasné urovni.
S referencnim scénaiem kurzu CZK/EUR jsou vSak spojeny vyznamné nejistoty. Dosud se
nepodafilo spolehlivé identifikovat pficiny skokovych apreciaci z pfelomu biezna a dubna a
pielomu cervna a Cervence. Kurzové pohyby v tomto obdobi nejsou dostatecné vysvétlitelné
pohybem dluhového a nedluhového kapitdlu. V SMS panuje pouze shoda o tom, Ze realny
efektivni kurz je v soucasnosti vyrazné nadhodnoceny a ze nelze vyloucit pokracovani
apreciacniho trendu ani v budoucnosti. Nadhodnoceni realného kurzu ma negativni dopady na
uzavirani mezery vystupu a prostfednictvim nepiimého kurzového kanalu tak na budouci
nizkoinfla¢ni vyvoj. Nomindlni apreciace je prostfednictvim piimého kurzového kandlu
jednim z kli¢ovych faktort poklesu soucasné 1 ocekavané inflace.

Z prognozy inflace jednoznacné vyplyva potieba wuvolnéni menové politiky.
Makroekonomickd prognoza se zabudovanou reakci ménové politiky vSak zaroven naznacuje,
ze ani razantnéjSi uvolnéni ménové politiky nezaruCuje v horizontu nejucinngjsi transmise
navrat inflace do pdsma inflacniho cile vzhledem k velké véaze a synergickému efektu
exogennich desinflacnich faktort stojicich ve znacné mife mimo vliv ménové politiky (ceny
potravin, regulované ceny a z ¢asti ziejmé i devizovy kurz).

Vzhledem k velké vaze exogennich faktori na budoucim cenovém vyvoji a pfedpoklddanému
vyvoiji inflace relativné k cilovému pasmu CNB je nasnadé diskuse aplikace institutu vyjimek
z plnéni infla¢niho cile. Ty by bylo mozno pouzit s ohledem na mimotadné nizky ptispévek
cen potravin a oddélené 1 regulovanych k inflaci (aplikace vyjimky na vyvoj devizového
kurzu byla diskutovana a odmitnuta jiz u pfilezitosti 4. SZ). Vyuziti vyjimky u cen potravin
narazi na skuteCnost, Ze prispévek cen potravin se stabilizuje na béznych hladinach praveé



v horizontu nejucinnéjsi transmise (kombinovany s pfispévkem cen pohonnych hmot - viz
ptiloha 1). Vyuziti vyjimky u pfispévku regulovanych cen se nabizi nejen proto, ze to
odpovida stanovenému cili a tim vyhlasené strategii CNB (cil predpokladal ptispévek 1 — 1,5
p.b. do inflace), ale zejména zkomunika¢nich déivodii. CNB bude poprvé publikovat
nepodminénou prognodzu, pravdépodobné snizi urokové sazby dle profilu implikovaného
prognozou a piesto sdéli, Ze cil viceméné plnit nebude. Ani aplikace této vyjimky zaroven
prilis neovlivni intenzitu doporu¢eného uvolnéni trokovych sazeb. Proti uplatnéni vyjimky u
ptispévku regulovanych cen hovofii ptedevsim to, ze v pfipad¢ uplatnéni vyjimky a nizSiho
snizeni Urokovych sazeb (nez bez jejiho uplatnéni) hrozi riziko zafixovani nizkych infla¢nich
ocekavani, které jsou pfevazné adaptivni a tudiz sekunddrni desinflacni efekty.

Zatimco nutnost celkového uvolnéni ménovych podminek vyplyva z provedenych analyz a
vypracované progndzy zcela jednoznaciné, strukturdlni aspekt uvolnéni ménové politiky
vyzaduje podrobnéjsi zhodnoceni. Od 4. SZ doSlo ke zptisnéni ménovych podminek v obou
slozkach, pii¢emz véha kurzové slozky vyrazné pievazovala. Zadouci by proto bylo
pfedevsim uvolnéni kurzové slozky ménovych podminek. Je tieba zvazit, jaké efekty lze
o¢ekavat pti snizeni ménove politickych sazeb a vyuziti devizovych intervenci.

Proti snizeni urokovych sazeb nelze v soucasné situaci uvést zddné vyznamnéjsi argumenty
(ani riziko fiskdlniho vyvoje, ani riziko inflacniho vyvoje pii ,,splasknuti bubliny* na napft. 32
CZK/EUR). Snizeni trokovych sazeb vyzaduje reakéni funkce obsaZena v inflacni prognoze
jak z hlediska o¢ekavaného vyvoje inflace, tak 1 o¢ekdvaného vyvoje mezery vystupu. Snizeni
urokovych sazeb ma navic (pfi stavajicim vyhledu a struktute ptilivu nedluhového kapitalu)
potencial ovlivnit prostfednictvim urokového diferencialu arovenn devizového kurzu. Jinymi
slovy, vztah mezi devizovym kurzem a urokovym diferencidlem, tak jak je obsaZen
v prezentované progndze, mize byt naplnén s pravdépodobnosti vyssi nez v minulosti. Na
druhou stranu se lze domnivat, Ze tento vztah se naplni pouze pii urcité urovni sniZeni
ménove politickych sazeb. Posledni analyzy sazeb penézniho trhu ukazuji, ze ro¢ni urokové
sazby, které jsme identifikovaly jako rozhodujici pro ovlivilovani devizového kurzu, jiz
obsahuji ocfekavani o poklesu kratkodobych sazeb zhruba o 0,5 p.b. Snizeni ménové
politickych sazeb by proto — ve snaze ovlivnit i uroven kurzu — mélo byt vyS$i nez
ocekavanych 0,5 p.b.

2. Experimenty ovérujici robustnost MPD

Pro ovéfeni robustnosti ménové-politického doporuceni je vhodné provést sadu experimentt,
které¢ modifikuji rozhodovani ménové politiky. Pokud tyto potencialni zmény v rozhodovani
vyrazn¢ neovlivni vysledné chovani ménové politiky miZeme doporuceni povazovat za
robustni. V této souvislosti byly provedeny nésledujici experimenty:

Aplikace vyjimky z plnéni infla¢niho cile z divodu vyvoje regulovanych cen

V zékladnim scénafi predikce reaguje ménova politika na podstelovani infla¢niho cile, které
je do jisté miry zplisobeno niz$im (nez pii stanoveni inflacniho cile uvazovanym) piispévkem
regulovanych cen k celkové inflaci. V pfipadé, Ze by centralni banka oznacila nizky ptispévek
regulovanych cen za vyjimku z plnéni infla¢niho cile, reagovala by jen na Cast desinflacnich
tlakd. Potfebné snizeni fidici trokové sazby by tak bylo pfiblizné o cca 0,2 p.b. nizsi v
prubéhu vétsiny obdobi prognozy. Slabsi reakce ménové politiky vede k mirné vyssi mezete
vystupu v prabéhu let 2003 a 2004 a k podobnému pritbéhu inflace jako v zakladnim scénéfi.



Snaha centralni banky o rychlejsi navrat inflace do cilového pasma

V zakladnim scénafi predikce vraci mé€nova politika inflaci do cilového pasma az pocatkem
roku 2004. Pro navrat inflace do cilového pasma jiz v poloviné roku 2003 byl realizovan
experiment, ve kterém ménova politika reaguje na soucasnou odchylku inflace od inflaéniho
cile a sou¢asnou mezeru vystupu (tzv. Taylorovo pravidlo). Ridici urokova sazba by tak v
tomto pripadé byla o cca 1,8 p.b. nizsi ve srovnani se zakladnim scénafem v druhé poloving
roku 2002 a na zacatku roku 2003. V reakci na tento vyvoj trokovych sazeb by doSlo k
rychlému uzavieni mezery vystupu a ristu inflace v rdmci cilového pasma.

Cilovani spodniho okraje cilového pasma

Zakladni scénat predikce vychazi z cilovani stfedu cilového pasma. Ve skutecnosti nemusi
inflace ve spodni poloviné cilového pasma znamenat méné uspéSnou meénovou politiku.
Cilovani nizsiho rastu CPI znamena logicky vyssi fidici urokovou sazbu, v tomto ptipadé o
cca 0,3 p.b. v pribchu let 2002 a 2003. Tomu odpovida vyraznéjsi zaporna mezera vystupu,

zejména pak v letech 2004 a 2005 a pochopitelné nizsi inflace ve stejném obdobi.

Experimenty ukazuji, ze zmény v rozhodovani ménové politiky nemaji zasadni vliv na
doporuceni uvolnit ménové podminky v priabehu roku 2002. Vyrazna reakce ménové politiky
v druhém pfipadé¢ je dana snahou piekonat silné desinflacni tlaky v relativné kratkém obdobi.
Posledni experiment je identicky se sniZzenim infla¢niho cile o 1 p.b. Pfesto 1 v ném dochézi k
uvolnéni ménové politiky proti sou¢asnému stavu. Celkové tak z provedenych experimentt
vyplyva, Ze ani potencidlni zmény v rozhodovani ménové politiky nevedou k prehodnoceni
sméru ménoveé-politického doporuceni.

3. Devizové intervence

Nepodminéna makroekonomicka predikce ukazuje, ze bez stabilizace devizového kurzu nelze
oc¢ekavat v horizontu nejucinnéjsi transmise ndvrat inflace do pédsma inflaéniho cile a
uzavirani mezery vystupu. Praktické zkuSenosti (minimaln¢ tohoto roku) zaroven naznacuji,
ze vyznamng&j$i zmény ve vyvoji kurzu nelze dosahnout bez koordinovaného vyuziti ménové
politickych sazeb a devizovych intervenci. Opakovana prohlaseni CNB o nadhodnoceném
kurzu bez vyuziti vSech moznosti pro zménu tohoto nezddouciho trendu navic oslabuji divéru
v prohlageni a postoje CNB a nahréavaji spekulacim na dalsi posilovani kurzu. Tyto negativni
tendence by byly vyrazné posileny se zvefejnénim nové makroekonomické prognozy, kteréd
ukazuje klicovou roli devizového kurzu pro dal$i makroekonomicky vyvoj a vazna rizika
spojena s piipadnou dalsi apreciaci.

4. Doporuceni
Na zékladé€ vyhodnoceni vySe uvedenych argumentli odbor ménové politiky doporucuje:
A. Snizit ménove politické sazby o 0,75 proc. bodu.

B. Soucasné pfistoupit k provadéni devizovych intervenci

C. V komunikace vysvétlit ptispévek nizkych regulovanych cen k podstielovani cilového
pasma (vyjimka) a zddraznit tlaky na budouci uvolnovani ménové politiky, které jsou
obsaZeny v Cervencové nepodminéné prognoze.
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