Ménové politické doporuceni (8. SZ 2002)

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 8. SZ

Hospodéisky vyvo] od cervencové SZ byl vzasadé v souladu s makroekonomickou
prognodzou, kterd byla v této SZ predlozena. Predevs§im v disledku vyvoje exogennich faktort
(zahrani¢ni poptavka, ceny potravin a regulované ceny) a ménového kurzu doslo k poklesu
meziro¢ni inflace na nejnizs$i Groven od pocatku cenové liberalizace (0,6 %). V souladu
s prognézou a doporuc¢enim sekce ménové a statistiky doslo koncem Eervence také ke snizeni
ménove politickych sazeb o 0,75 p.b. V nasledujicim obdobi ptfedpoklada prognoza pozvolné
zrychlovani cenového ristu s tim, ze meziro¢ni inflace by se méla pfiblizit spodnimu okraji
pasma infla¢niho cile na ptelomu let 2003 a 2004. Navrat ke stfedu pasma infla¢niho cile je
o¢ekavan teprve v prubéhu roku 2005.

Hlavnim rizikem ¢ervencové prognézy (smerem doltt) byl budouci kurzovy vyvoj. Snizenim
meénove politickych sazeb o 0,75 p.b. na konci €ervence a soubéznym provadénim devizovych
intervenci se zatim podafilo Cervencovou apreciaci kurzu zastavit a dosdhnout dokonce
mirného oslabeni oproti Grovni konzistentni s prognézou (prognéza 30 CZK/EUR; primér
¢ervenec az srpen 30,20 CZK/EUR; prumér v srpnu 30,83 CZK/EUR). Relevanci aktudlniho
kurzového vyvoje pro stiednédobou prognézu nelze piecenovat, nicméné pokud by se kurz
udrzel na aktualni Grovni okolo 30,80 CZK/EUR v delsim ¢asovém obdobi, zacal by pusobit
ve srovnani s pfedpoklady prognézy mirn¢ proinflaéné. Riziko prognozy smérem dolt diky
kurzu se tedy mirn¢ snizuje. Naopak nové pusobi smérem dolti vyvoj cen zemédélskych
vyrobcii a zpozdovani hospodaiského oZiveni v zahranici. Mirmé proinflacné ve srovnani
s predpoklady progndzy zacinaji pusobit ceny ropy. Dosavadni analyzy ekonomického
dopadu srpnovych zdplav jsou spiSe kvalitativniho charakteru. Ukazuje se nicméné, ze ptimy
cenovy 1 nepiimy poptavkovy vliv zaplav na inflaci bude v nésledujicich dvou letech
neutrdlni. Také vyvoj redlné ekonomické aktivity bude ovlivnén pouze minimalné a to
prevazné v roce 2002. Celkové tak zlstavaji rizika prognoézy smérem dold, ackoliv zaplavy
pfedstavuji nardst nejistoty.

Soucasna troven nomindlnich kratkodobych (tfimési¢nich) urokovych sazeb odpovida urovni
téchto sazeb konzistentnich s reakéni funkci zabudovanou v makroekonomické prognéze (pro
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nez prognézované (viz prilohy). U urokové slozky je divodem mensi nez progndzovany
pokles inflacnich ocekavani a tim vétsi pokles redlnych urokovych sazeb. Kurzovou slozku
ovlivnily devizové intervence, se kterymi progndéza neuvazuje. Progndza zaloZzend na
informacich ke konci ¢ervence predpoklédala stavajici uroven nominélnich tfimesi¢nich sazeb
ve 3. ¢tvrtleti a jejich dalsi mirny pokles ve 4. ¢tvrtleti (na 2,6 %).

Ve prospéch zachovani stavajici urovné ménové politickych sazeb hovoti kromé ¢ervencové
prognozy nasledujici divody:

a) ackoliv dochazi ke zméné ve struktute rizik, nadale ptfevladaji rizika na desinflacni strané
b) ménové podminky jsou v soucasnosti uvolnénéjsi nez predpokladala ¢ervencova progndza

c) diky zdplavadm vzrostla nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje

Dutivody pro zménu ménové politickych sazeb nebyly identifikovany.



2. Doporuceni

Na zédkladé vyhodnoceni vyse uvedenych argumenti odbor ménové politiky doporucuje:

A. Ponechat ménovée politické sazby na stavajici urovni.

B. Neprovadét devizové intervence.



7.SZ pro 2002Q3 | Cervenec  srpen ZaFi primér

Inflace 0,6 0,6 0,6* 1,0* 0,6
Infl. oéek. FT 2,3 2,8 2,7 27
Nominalni IR

3M 3,0 34 3,1 3,3

1R 3,2 34 3,1 33

1R EURO 4,0 3,6 3,8 3,7
Reilné IR

3M 0,8 0,6 0,6 0,6

1R 0,9 0,6 0,6 0,6

1R EURO 2,5 2,6 2,1 2,4
CZK/EUR 30,00 29,75 30,85 30,30
RER_GAP 6,1 7,6 3,1 54
* predikce
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