Ménové politické doporuceni (12. SZ 2002)

1. Vyhodnoceni ménovépolitickych rozhodovacich kritérii

Vychodiskem pro ménovépolitické rozhodovani zstava rijnovda makroekonomicka prognoza
predlozend v 10. (velké) SZ. Podle této prognodzy se inflace vrati do spodni poloviny pasma
inflacniho cile zhruba na zacatku druhého Ctvrtleti 2004. Navrat ke stfedu pasma infla¢niho
cile lze ocekavat teprve v pribéhu roku 2005 (viz pfiloha A). Stouto progndzou je
konzistentni sniZeni Grokovych sazeb o 0,5 proc. bodu v pribéhu 4. &tvrtleti. Cast tohoto
snizeni v rozsahu 0,25 proc. bodu byla realizovana pfi projednavani 10. SZ dne 31. fijna
2002.

Rizika stavajici progndzy hodnoti 12. SZ jako celkové vyrovnana, ale vyssi co do intenzity
oproti 11. SZ. Ve sméru vyssi inflace miize plisobit kurz koruny, ktery dosahl ve 4. ¢tvrtleti (k
11.12.) primérné hodnoty 30,80 CZK/EUR, zatimco prognoza pocita s hodnotu 30 CZK/EUR
(depreciace o 2,7%). Potencidlni izolovany dopad stavajici odchylky kurzu do progndzy
inflace zlstavd pomérné maly (max. 0,3 p.b.). DalSim proinflacnim rizikem je vyssi rust
regulovanych cen a neprimych dani ve srovnani s predpoklady prognézy. Dopad vyssiho nez
v fijnu predpokladaného ptispévku regulovanych cen do celkové inflace bude v rozsahu do
0,2 p.b., ptispévek regulovanych cen nadéle ziistdvad hluboko pod urovni uvazovanou pii
stanoveni inflacniho cile. Harmonizace nepiimych dani s EU, kterou je tieba v nezbytném
rozsahu dokoncit do data vstupu (kvéten 2004) mutze celkoveé zvysit cenovou hladinu asi o 2,5
p.b. Casové rozlozeni harmonizace je dnes neznamé, polozka je vyjimkovatelnd. Ve sméru
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cenovym vyvojem v Néemecku a cenou ropy. Listopadova a prosincova cena ropy byla nizsi o
cca 3 USD ve srovnani s cenou zahrnutou do prognozy.

Prognoza z 10.SZ se, i pfes niz$i nez prognézovanou inflaci a vyssi schodek obchodni
bilance, v hlavnich rysech napliiuje a jeji rizika jsou vyrovnana. S progndzou je konzistentni
dalsi pokles urokovych sazeb, otazkou ziistava jeho Casovani. Pfi zvazovani ¢asovani tohoto
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1. Depreciace kurzu koruny a alternativni scénar v 10.SZ

Vyvoj kurzu koruny se blizi Grovni z alternativniho scénatfe zpracovaného v ramci fijnové
predikce. Alternativa pracovala s oslabenim kurzu na 31 K¢/EUR z divodu rustu rizikové
prémie. S alternativou bylo konzistentni zvySeni trokovych sazeb CNB aZ na 5%.

a) nakolik se alternativa napliuje?

Objevuje se argumentace, Ze oslabovani kurzu je zptisobeno politikou CNB, nikoliv zmé&nou
rizikové prémie. Ve skuteCnosti bylo ale fijnové sniZeni sazeb trhem ocekévano a intenzita
ustnich intervenci na oslabeni koruny byla stejnd jako naptiklad ve druhém ¢i tfetim Ctvrtleti
roku. Mezi divody pro oslabeni kurzu lze naopak identifikovat zvefejnénd data o vyvoji
vngj$i nerovnovahy a odlozeni privatizace Telecomu. Tyto udalosti mohly, spolu s vyhledem
na dal$i snizovani sazeb v okolnich zemich (viz ptiloha C), vést k realokaci portfolii investort
koncentrujicich se na stfedoevropské mény. Tato interpretace je blizko tivaze o ristu rizikové
prémie. Tento pohled na rizikovou prémii je navic konzistentni s vysvétlovanim posilovani
koruny v 1HO2 prosttednictvim poklesu rizikové prémie.



b) nakolik je alternativa vérohodna?

Vyrazny rist urokovych sazeb konzistentni s touto alternativou je dan jak vlivem slabSiho
kurzu na inflaci, tak ve velké mife ristem politicky neutralni urokové sazby (provazanost s
kurzovou rizikovou prémii). Domnivime se, Zze vySe popsané divody oslabeni kurzu
neimplikuji tak silny posun rovnovaznych Grokovych sazeb, nebot’ se jedna o divody spise
cyklické povahy. Potencialné maly vliv kurzové odchylky na inflaci, ptedstava o
rovnovazném kurzu a komunikace ,.kurzové bubliny* pii kurzu 32 KE¢/EUR a predikované
podstifelovani inflacniho cile rovnéZz hovoti v neprospéch prudkého zvyseni trokovych sazeb
pti 3% oslabeni kurzu koruny.

Domnivame se tedy, ze divody oslabovani kurzu koruny a jeho soucasnd uroven
nepiedstavuji vyraznou bariéru dalsiho snizeni urokovych sazeb.

2. Zhorsovani vnéjsi nerovnovahy

Horsi neZ oéekavané udaje o vyvoji OB v zaii a fijnu byly potvrzeny udajem o vyvoji BU PB
za 3Q02. Zatijovy deficit byl tazen pfedevsim rastem dovozul, fijnovy naopak poklesem
vyvozi. Pokles exportni aktivity je spojen se zpozdénymi dopady silného kurzu. Z hlediska
optimalni reakce ménové politiky tak zistava dilezitd zejména identifikace pficiny ristu
dovozl. Nabizi se dvé (navzajem se nevylucujici) vysvétleni: rist spotfeby nebo jeji jiné
rozdéleni mezi domdaci a zahranicni statky. V 11.SZ se SMS piiklonila k druhé hypotéze
ohledné intratemporalni substituce. Zvefejnéné tidaje o spotifebé domacnosti v 3Q02 (5,3
skutecnost vs. 3,9 predikce), revize stejného udaje za 2Q02 (z 3,6 a 5,1) a stabilni podil
zahrani¢niho zbozi ve spotiebé (viz pfiloha D) nahravaji spiSe hypotéze prvni, tj. rlstu
spotfeby. Mezi divody ristu spotieby patii jak vyssi realné mzdy oproti progndze (nizsi
inflace), tak dynamika spotiebnich uvért (viz ptfiloha D) souvisejici s uvoliiovanim ménové
politiky CNB.

Dynamika spotieby domdacnosti se projevuje relativné rychlym ristem cenovych polozek v
sektoru nontradables. Ostatni faktory nicméné stlacuji rast CPI hluboko pod infla¢ni cil.
Nadmérna spotiebni poptavka vSak mlze mit negativni dopady prostfednictvim zhorSovani
vnéjsi nerovnovahy (mozny az 6% deficit BU na HDP v roce 2002). Dalsi snizeni tirokovych
sazeb by na jedné strané¢ mohlo vést k vyssi inflaci, niz§im redlnym mzddm a zadoucimu
zpomaleni spotfeby. Pravdépodobné je ale prevazeni standardniho kanalu podpory spotieby
prostiednictvim intertemporalni substituce. Dalsi rtst spotfeby domacnosti by mohl podpofit
prohlubovani vnéj$i nerovnovahy.

3. Riziko deflace

Naklady chybné ménové politiky ustici v deflaci jsou vétsi, nez ndklady chybné ménové
politiky ustici v inflaci nad Grovni inflaéniho cile. Minimalné 6 mésicti se CR ve skute¢nosti
nachdzi na urovni deflace, protoZe ekonomicka teorie standardné pfipisuje 1 — 3% cenovy riist
kvalitativnimu rtstu produkce a podobnym faktorim. Kombinace soucasné urovné inflace a
hospodaiského ristu implikuje velky tlak na pokles n&kterych cen.'

4. Nejistota o piisobent fiskalniho stimulu

Existuje riziko, ze fiskalni stimul odhadovany pro rok 2002 nebude realizovéan a prostfedky
budou ptesunuty do roku 2003 s naslednymi dopady do mezery vystupu a inflace. To by
zarovenn znamenalo, ze rust vroce 2002 je do vétsi miry nez v zdkladnim scénafi tazen
autonomni ,,nefiskalni* poptavkou.

' Viz. M. Cihék, T. Holub: ,,Price Convergence to the EU: What Do the 1999 ICP Data Tell Us? (Listopad
2002). Na stran¢ 42 autofi uvad¢ji rizné miry inflace a ristu HDP, které vedou k tlaku na pokles n¢kterych cen.
Napt. pfi mife inflace 0,5% vede k témto tlakim jiz rGst HDP okolo 0,8%.



Alternativni scénat uvedeny v 10. SZ (alternativa ,,fiscal impuls*) ukazal, ze i v tomto ptipadé
by trajektorie urokovych sazeb méla byt obdobné jako v zdkladnim scénafi. Na druhé strané
zpusob provedeni alternativniho scénaie neni (diky ,,volnému kurzu®) plné¢ srovnatelny se
zékladnim scéndfem a je proto mozné, ze presunuti fiskdlniho impulsu by si vyzadovalo
mirné niz$i snizeni sazeb. Vzhledem k tomu, ze fiskalni impuls v r. 2003 by se vSak odehral
primarné prostfednictvim dopadu na investi¢ni poptavku, 1ze ocekavat mensi dopad do inflace

a tim urokovych sazeb. Otazkou je dopad na vnéjsi nerovnovahu.

5. Doporuceni
Na zékladé€ vyhodnoceni vSech vyse uvedenych argumentli odbor ménové politiky doporucuje

snizit menovepolitické urokove sazby o 0,25 p.b.



Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognoza inflace z 10. SZ 2002 a cilové pasmo
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Piiloha B: Urokové sazby
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Piiloha D: Inter-temporalni versus intra-temporalni substituce
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