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Cast 1.

Navrh

Rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky

Bankovni rada po projednani materialu ,,Dopliiujici analyza a progndza k 7. §Z+
schvaluje suCinnosti od 14. 8. 1998:

a) sniZeni limitni (rokové sazby pro 2T REPO operace CNB ze 14,5 % na 14,0 %,
b) snizeni diskontni sazby ze 13 % na 11,5% a sniZen{ lombardni sazby z 19 %
na 16 %.
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Predkladaci zpriva

Material je pfedkladan na zéklad® usneseni BR ze dne 30. 7. 1998.
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Uvod

PredloZeny materidl pfedstavuje dopliujici analyzu a prognézu k 7. SZ. V ramci
tohoto dokumentu je zpracovana variantni prognoza inflace a z toho vyplyvajici implikace pro

ménovou politiku CNB. Materidl si neklade za cil substituovat pravidelng zpracovavanou SZ.

Proto neopakuje udaje a informace obsaZené v SZ.
Materidl obsahuje Ctyfi Casti:

- Cast |. obsahuje variantné zpracovanou prognozu inflace. Prognéza je zpracovana jednak
expertnim zpusobem v ¢asovém horizontu konec r. 1999, jednak na zakladé variantnich
modelovych piistupl. Jednotlivé varianty prognézy inflace indikuji nebezpegi
~podstfeleni” cile v ¢isté inflaci vr. 1998 a v zavislosti na pfedpokladech dal3i zrychlen

¢i zpomaleni dezinflaéniho procesu v r. 1999,

- v &asti 2. je struén naznaen vyvoj na penéZnim trhu v obdobi po sniZeni limitni sazby
pro repo operace CNB na 14,5 % v poloving dervence a po snieni sazby PMR koncem
gervence. Je konstatovino, Ze ve sledovaném obdobi dochazi k poklesu urokovych sazeb,
jez odrazi vedle pozitivnich inflaénich o&ekavani i pfiliv kapitilu ze zahranidi

v podminkéch klesajici rizikové prémie;

- vast 3. jsou naznaCeny divody pro stanoveni stiedové hodnoty interniho mezicile
v &isté inflaci vr. 1999 pod drovni priméru stfedovych hodnot cilovych intervald
v sousednich letech. Jsou jimi nelinedrni pribéh dezinflaéniho procesu a mo#né splnéni

cile v r. 1998 na jeho dolni hranici nebo pod ni;

- v st 4. je na zékladé provedené analyzy a progndzy navrZeno sniZeni 2T repo sazby
CNB o 0,5 p.b. Souasné je s ohledem na ptedpokladanou trajektorii procesu dezinflace

doporuceno sniZeni lombardni a diskontni sazby.



1. Prognoéza dalSiho vyvoje €isté inflace

1.1. Expertni prognéza ¢isté inflace na rok 1998 a 1999 véetné dopliujiciho riamce

1.1.1 Propocet na zakladé trendu a expertni odhad

Nizky mezimésicni rlst spotfebitelskych cen a ¢isté inflace v bfeznu aZ ¢ervenci 1998
ved] ke sniZeni meziro¢ni celkové i ¢isté inflace. Mzm. ¢istd inflace Einila v priméru v bfeznu
aZ Cervenci pouze 0,1 % {ve stejném obdobi m.r. 0,5 %), v dusledku tohoto vyvoje se mzr.

¢ista inflace oproti bieznu (7,9 %) sniZila na 6,1 % v &ervenci.

Sezénni ofidténi Cisté inflace metodou Arima X 11 v rdmel programu SPSS (rozklad
Casové fady na trendeyklickou, sezénni a nahodnou slozku) ukazalo, Ze mzm. pokles Gisté
inflace v Cervenci o 0,2 % znamenal dalsi pokradovani tendence ke snizovani hodnot trendu
Cisté inflace, vykazované od biezna do Cervna, pokles trendu byl viak nevyrazny (propoéteny

trend mzm. Cisté inflace v ¢ervnu 0,20 %, Cervenci 0,14 %).

V souhrnu Ize oviem cenovy vyvoj v poslednich péti mésicich hodnotit jako pFiznivy.
K tomuto vyvoji piispél jiz 4 Ctvrtleti trvajici mzr. pokles redlné spotieby domacnosti, mzr.
pokles realné mzdy pifi mazr. ristu produktivity prace v poslednich dvou &tvrtletich,
zpomaleni ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladd, pokles cen surovin
na svétovych trzich, relativné ptiznivy vyvoj cen potravin, pfiznivy vyvoj kurzu K¢ a nizky

rist penézni zasoby.

Trend vyvoje mzm. &isté inflace (za obdobi od ledna 1995 do Cervence 1998) jsme
propoCetli pfedné jako linedrni regresi (proloZeni skute¢nych hodnot pHmkou, graf & 1), a
dale pomoci metody Arima X 11 (graf ¢. 2). Aplikaci sezonnich odchylek (u lin. regrese
ziskanych jako primér odchylek skute¢nych hodnot od trendu za pfedchozi roky, u metody
Arima X 11 byly sez. odchylky propolteny programem) na propodtené trendy jsme ziskali

mzm. a ndvazné mzr. hodnoty Cisté inflace v jednotlivych mésicich roku 1998.
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Tabulka 1
Mezimésilni ¢ista inflace v % Mezirocni &ista inflace v %
08/98 09/98 10/98 11/98 12/98 08/98 09/98 10/98 11/98 12:98
SPSS -0,2 0,4 0,5 0,4 0,4 4.9 4,7 4.6 4,5 4.3
Linedr. regrese 0.0 0,4 0,5 0,4 0.4 5.1 5,0 4.9 4.8 4.6
Expert. odhad 0.2 3,5 0,5 0,5 0,6 5.4 5.3 5.2 5.2 5,2

Propotty ukazwji, Ze pfi udrzeni dosavadnich trendii a pfi promitnuti sezénnich
odchylek by v prosinci 1998 mar. &istd inflace doséhla 4,3 — 4,6 %. Expertni odhad ve vy3i
5,2 % se od vy83iho z obou technickych odhada 1idi o 0,6 proc. bodu, tj. 0 0,1 proc. bodu na
mésic, coZ vyjadiuje rizika vyvoje vtomto obdobi, podrobngji specifikovand v 7. SZ,
pfedevSim kursové zmény a vyvoj vefejnych financi, z ¢asti pak i vyvoj cen potravin a

nakiadové inflace.

Za je$t® mené vhodné a vice problematické povaZujeme pouZiti technické predikce
(pomoci propocten¢ho trendu) pro odhad mzr. &isté inflace ke konci roku 1999 (43 hodnot
pouzitych pro propocet v poméru k 17 obdobim predikce). Z uvedenych dévodi vyludujeme
pouZiti linedrni regrese a metodu Arima X 11 jsme pouZili svédomim jeji znadné
podminénosti. Odhad mzr. ¢isté inflace v prosinei 1999, propodteny touto metodou, &ini
3,8 %.

Expertni predikce mzr. ¢isté inflace pro konec roku 1999 reflektuje:

- olekavané ztiZeni desinflaéniho procesu na trovni kolem 5,0 %

- kursova rizika (podrobnéji rozvedend v &asti 1.1.2)

- rozpoltova rizika (deficity vefejnych rozpodtl, podrobnégji v &ésti 1.1.3)

- mzdova a ptijmovd rizika (podrobnéji &ast 1.1.4)

- moZnost zhorieni vyvoje téch faktort, které dosud plisobily a v kratké budoucnosti budou

pusobit pfiznivé (ceny potravin, svét. ceny, nakladova inflace).

Z uvedenych diivodd ofekdvame v prosinci 1999 mazr. &istou inflaci 5,0 % + 0,5 proc.

bodu, kde rozpéti vyjadiuje jak zvy3enou nejistotu odhadu, danou prodlouzenim horizontu
predikce, tak i moZnou volatilitu faktor(i, pisobicich na zmény inflace bezprostiedns, tj.

predeviim kursu.




V disledku navrhovaného sniZeni drokovych sazeb neptedpokiadame Zadny zasadni
dopad do inflace cestou nerovnovihy poptivky a nabidky jako disledku tvérové emise.
Vychazime mj. i z vyvoje Gveérové aktivity v poslednich 6 meésisich pii poklesu sazeb bank
occa 3 procentni body a zristu obezietnosti bank. SniZeni sazeb by naopak v jisté, byt
nikoli vyrazné mite mohlo pomoci sniZit nakladovou inflaci., Pii obtizném odhadu vlivu

snizeni sazeb na drovedl kursu viak nemizeme kvantifikovat G¢inky sazeb na cenovy vyvoj

lursovou transmisi.

Nektera podstatnda rizika predikce jsou podrobngji rozvedena v nasledujicich

subkapitolach, spolu s dopliiujici predikei vyvoje HDP a vnéjsi nerovnovahy.

1.1.2 Zména kurzu a varianty vyveje inflace

a} Prognéza na konec roku 1998

Jednim zrizik pro vyvoj ¢isté inflace je zména kurzu K& Dosavadni zhodnocovani
kurzu K¢ az na 17,76 K¢ za DEM v Cervenci 1998 pfispélo ke snizovani miry inflace. Pro
predikci vyvoje inflace v druhé poloving roku 1998 uvaZujeme tfi varianty kursového vyvoje.
V prvni varianté ptedpokladdme v relevantnim obdobi (srpen ~ zaH 1998) udr¥eni drovngd
kursu z Cervence 1998, tj. kolem hodnoty 17,6 K&/DEM. Ve druhé varianté piedpokladdme
depreciaci na roven kursu kolem 18,0 K&/DEM a ve tfeti varianté na kurs 18,50 K&/DEM
(tabulka 2).

Propocet vychazi ze 7jidténé zavislosti mezi mzr. indexem kursu a mzr. indexem &isté
inflace ( lin. regrese kurzu a ¢isté inflace v lednu 1995 aZ tmoru 1998, korelaéni koeficient
0,71, tiimési¢ni zpoZdéni). Z t&snosti korelace, poltu analyzovanych hodnot a celkovych
ekonometrickych charakteristik vyplyvé, Ze vztah nespliiuje potfebnd kritéria, pouzivame jej
pouze z nedostatku lepsich metod a vysledkil. Z vyvoje dale vyplyva, Ze odchylka mezi
hodnotou (isté inflace propoctenou zindexdi kursu a skute¢nou hodnotu v poslednich 5
mésicich dosahla v priméru 1,1 procentntho bodu, coZ nepovaZujeme za nahodné a
piipisujeme tuto skute¢nost vlivu poklesu poptdvky. Proto tuto odchylku uvaZujeme i pro

predikce.



Vysledky odhadu vetn€ promitnuti odchylky jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2
Kurz K¢/DEM v zaf 1998 17,8 18,0 18,5
Mazr. zména kurzu v % -5,5 -4.2 -1.5
Propodtend mzr. ¢ista inflace v prosinci 5.8 0,2 6.8
1998 v %
Mzr. &ista inflace v prosinci 1998 vé. 47 5.1 5,7
Korekee

V prvni varianté tak bude kurz K¢ zhodnocen proti stejnému obdobi m.r. 0 5,5 % a
Cistd inflace by podle tohoto propoétu dosahla 5.8 %, s ptipoctenim odchylky 4,7 %. Ve druhé
varianté bude kurz K¢ zhednocen zhruba o 3,7 % (v srpnu aZ fjnu 1998) proti stejnému
obdobi minulého roku, coZ by znamenalo mzr. &istou inflaci v prosinei 1998 6.2 %,
s pfipo¢tenim odchylky 5,1 %. Obdobné ve tieti varianté (zhodnoceni o 1,5 %) by mzr. &sta
inflace dosahla 6,8 %, resp. 5,7 %.

b) Progndza na konec roku 1999

Pro rok 1999 uvazujeme opét tfi varianty vyvoje kurzu K& Vprvni varianté
predpokladame stabilitu kursu na tdrovni 17,8 K&/DEM. Ve druhé varianté zménu kurzu
(postupnou depreciaci) na 18,70 K&/DEM v zafi 1999 (z 18,00 K&/DEM v za 1998) a ve
treti variant¢ zménu kurzu (postupnou depreciaci) na 19,20 K&/DEM (z 18,50 K&/DEM v zaii
1998). Propoéty potvrzuji zracny vliv rozdild v drovni kurzu na hodnote mzr. &isté inflace.
Rozdil mezi 1. a 3. variantou (17,8 K&/DEM — 19,20 K&/DEM) implikuje rozdil v hodnots
mzr. Cisté inflace o cca 1 procentni bod. PouZitelnost propoétd vlivu Grovné kurzu na
konkrétni hodnotu mazr. &isté inflace v prosinci 1999 viak povaZujeme za velmi spornou,

vysledky riznych variant spiSe signalizuji:

- pomérné znacnou vahu 1 relativng malych kursovych zmén na vyvoj &isté inflace
- pomémé silny pfedpoklad vyrazného zpomaleni poklesu mzr. ¢isté inflace pii stabilité,

resp. mirné depreciace kursu (vy¢erpani pfiznivého vlivu apreciace kurzu).



1.1.3 Vyvoj verejnych financi

Dal3im rizikovym faktorem pro vyvoj inflace je zhorsujici se vyvoj celkového salda
vefejnych financi. Odhad schodku statniho rozpodtu na rok 1998 je zaloZen na sumarizaci
vydaji mimo planovany rozpoCet dosud projednanych resp. schvalenych viddou (zaruka
Ceské spotitelng, platby pojistného za neproduktivni obyvatelstvo, valorizace dlchodd,
mimotadné volby, zirita KoB za rok 1997) a neni tak vrozporu s piebytkem rozpoétu
ke konci Cervence 1998 ve vysi 10,9 mid. K¢, protoZe tyto vydaje budou uskute¢nény
ptevazné v zavéru druhé poloviny letodniho roku. Polovina tohoto piebytku (5,5 mld. K&) je
navic zplsobena uletni operaci pfevodu prostfedkit z FNM do pifjmi SR za ucelem
vypofadani restituci (transfer pfes SR), zbytek jde na vrub vyrazn® omezeného &erpdni
kapitalovych vydaji a také vydajii béZnych (mimo podskupiny mandatorni vydaje). Vysledna
vySe oCekavancého schodku stitniho rozpodtu 1998 muize byt posilena moznou realizaci
dalSich pGvodné neuvazovanych vydaji (majetkova ujma bank, nerealizované statni zaruky,
mise SFOR v byvalé Jugoslavii, zvySeni odpisi investiéniho majetku apod., nové pak

pozadavky na odstranéni letoSnich povodiiovych skod).

Tabulka 3

Vyvoj vetejnych financi v letech 1993 — 1997 a predikee na rok 1998

mid. K¢ 1993 1994 1995 1996 1997 1998 —

predikce

Statn{ rozpocet 1,1 10,4 7.2 -1,6 -15,7 27,0
Mistni rozpocty 0,9 -1,1 -3.2 9.4 -4,8 -7,0
SFA 1,5 1 -2,7 =23 -2,5 1,5
Statni fondy 0,1 0,4 0,0 1,1 1,7 0,0
Pozemkovy 1,3 1,1 1,2 0,6 -1,6 -0,8
fond
FNM 13,4 -5.4 4,0 -5,9 -4,5 -2,0
Zdravotni 5 -0,9 -3,6 -4.4 -0,4 -0,6
pojist.
Vet. Fin. 23,3 5,5 2,9 21,9 27,8 -35.9
Celkem
% z HDP 2,3 0.5 0,2 -1,4 -1,7 -2,0

Pokud se tykd vyhledu na rok 1999, zvySe uvedené tabulky je patmé, Ze
nejvyznamnéjsi poloZkou celé agregace vefejnych rozpoctl je statni rozpolet. Predikci jeho
vyvoje v piistim roce vyrazné ovliviiuji nékteré objektivni skuteénosti. Jde zejména o slabé
oSekavané tempo hospodafského rlstu, které podvazuje piijmovou stranku rozpoétu, na strangd

vydajd pak jde o staly narfist podilu tzv. mandatornich vydaju, ale i o stdle vyznamnéjsi podil



vydajli na obsluhu stitniho dluhu (nabude na aktualnosti zejména s feSenim skrytého vladniho
dluhu z minulych let).

Sestaveni vyrovnaného statniho rozpoctu, které je v souCasné ekonomické situaci
nezpochybnitelnou prioritou viady, musi byt pfi nezménénych podminkich vykoupenou
pokraCujici (po lofiskych bali¢eich) tvrdou vydajovou restrikci nemandatornich polozek
ROPO (resp.odlozenim zbytnych vydaji),veetné dotaci obcim a podnikatelskym subjektiim.
Signaly fiskalnich opatfeni, tykajici se pfipravovanych tuprav spotfebnich dani (PHM,
cigarety) a pojistneho na socialni zabezpeceni budou zfejmé z hlediska pfijmového kryti

spektra ptedpokladanych vydaji nedostatedné.

Z vy8e uvedenych skutednosti vyplyva, ze sektor vefejnych financi bude i v roce 1999
podléhat fad€ nzikovych faktord, které ziejme negativné ovlivni celkovy makroekonomicky
ramec ekonomického vyvoje. Tento ptedpoklad vychazi piedeviim z dlouhodobého trendu
vefejnych rozpotth k prohlubovani deficitu, ktery mize zastavit pouze zasadngjsi reforma

celé soustavy vefejnych rozpodti.
1.1.4 Vy¥voj mzdy a produktivity prace

Rizikovym faktorem vyvoje miry inflace zlstava rist primémé mzdy v relaci

k produktivité prace i pfes ptiznivy vyvoj této relace v roce 1998.

V roce 1998 se podle odhadu nékolikalety neptiznivy vyvoj relace mezi produktivitou
prace a prumérnou realnou mzdou obratil a pii zvySeni produktivity price redlna mzda

poklesla.

Vroce 1999 v8ak pii zvySeni produktivity prace o 2,7 % (HDP 2,1 %, pokles
zaméstnanosti — 0,6 %) se redlnd mzda podle prognodzy zvysi o 2,5 % nebo vice. Rast
pramérné nominalni mzdy lze totiz ofekavat mezi 10 — 11 %, tedy pfibliZzné jako v roce 1998,
aviak pi1 snizovani miry inflace se redlna mzda zvysi. To by mohlo zpéné vytvéafet tlak na

rust spotiebitelskych cen, zejména pii zvySeni nominalni mzdy nad 10 % roéng.



Tabulka 4

Raist produktivity prace a redlné mzdy v narodnim hospodaistvi v roce 1997 a progndza na

roky 1998 a 1999

(tempa rlstu v %o)

1997 1998 1999
HDP/prac. 1,7 2,2 2,7
Realnd mzda 3,1 -14 25-34
Nominalni mzda 11,9 10,0 10-11
Spotiebitelské ceny 8,5 11,6 7.3

1.1.5 Prognéza HDP a vnéjsi nerovnoviahy

Rist realného HDP se ve 2. poloviné roku 1998 oZivi v disledku mimého zvySeni

realné spotfeby domécnosti (kolem 1,1 %) a pokradujiciho pfedstihu rismu vyvozu pred

dovozem, Za cely rok 1998 tak pfedpokladame zvyseni redlného HDP o 1 % (tabulka 5).

Tabulka 5
Zéikladni Gdaje o nabidce a poptivce v redlném vyjidfeni
UKAZATEL SKUTEENOST PREDIKCE
1187 | 1797 | /97 | V/O7 | 1997 | 1/98 | 11798 | HI/98 | IV/98 | 1998 | 19569

HRUBY DOMACT PRODUKT 1.2 05 [ -01 2.2 1,0 09 | 05 2,3 18 1,0 2.4
AGREGATNI POPTAVKA (dom.popl. a vyvoz) 38 41 0,9 44 33 6,8 2.4 46 3.0 41 28
CELKOVA DOMACI POPTAVKA 1) 5,2 0,0 44 112 | 04 | 48 1 A5 1,6 02 | 11 0,4
KONECNA DOMACT POPTAVKA 2) 21 08 | 48 | -07 12 | 21 | 23 | 12 | 08 [-08 | 07

v tom:

Spatfeba domacnosti 40 57 22 | 03 16 46 | .24 1,2 1,1 Q.4 IR

Spoetieba viady 1,1 -39 -3,2 -1.1 -1,8 -2,7 1,5 1,5 92,9 3.4 .03

Tvorba fixniho kapitalu 06 | -85 | 95 | -08 |48 |25 | .26 | 12 | 368 | 20 | 00
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 7.5 g4 24 77 87 17.3 | 5,0 7.9 47 B4 3.6
VYVQZ ZBOZIi A SLUZEB 13 L 117 | 113 [ 155 | 102 | 274 | 89 9.6 83 | 128 | 82
CISTY VYVOZ ZBOZI A SLUZEB (saldo, mid. K&)| -33.2 | -261 | -21.7 | -201 |-1101] -213 | 593 | 497 | 222 | 825 | .614

1} v, zmény stavu zasob, 2) beze zmény stavu z4sob

Pro rok 1999 odhadujeme zvySeni redlného HDP o 2,1 % a to v ddsledku

pfedpokladaného mimého zvySeni celkové doméci poptavky (o 04 %) pii pokradujicim

piedstihu riistu vyvozu pfed dovozem (vyvoz 6,2 %, dovoz 3,6 %). V ramci doméci poptavky

odhadujeme zvySeni redlné spotfeby domdacnosti o 1,5 % (v roce 1998 pokles ~ 0,4 %) jako

dusledek zvySeni realné mzdy piiblizné o 2,5 %.



Samotny rist spotieby domdcnosti, ktery predpokliddme pomalejsi ne? rist redlného

HDP, nepfedstavuje vyznamnéjsi riziko pro zvy$eni miry inflace.

Rostouct dovozni naroénost HDP piedstavuje uréité riziko pro vyvoj obchodni bilance

v piipadé zrychleni riistu HDP.
SniZen{ Urokovych sazeb, které by podpofilo riist HDP povede ke zvyieni dovozu.

Pro rok 1998 odhadujeme zvyseni dovozu zboZi v b.c. 0 14 % a vyvozu zboZi v b.c.
0 24 %. Pt zrychleni ristu HDP v roce 1999 redln& na 2,1 % a nominélné na 8,6 % (deflator
6,4 %), odhadujeme zvySeni dovozu zbozi 0 9,4 % a vyvozu zboZi o 13,1 %. Rust dovozu
zbozi by tak byl mirné vy&si neZ rlst nominalniho HDP. SbliZeni temp riistu dovozu a vyvozu
je dusledkem vyCerpavani vlivu znehodnoceni K¢ z 1. poloviny roku 1998 a obnoveni
tendence k realnému zhodnocovani K& Naproti tomu pfiznivé bude zfejmé dale piisobit

pokracujici konjunktura u naich hlavnich obchodnich partnerd (vliv na vyvoz).

P1i téchto odhadech by se deficit obchodni bilance postupné sniZoval, stejné jako jeho

podil na HDP. Podobny vyvoj Ize odhadovat pro deficit béZného wi¢tu platebni bilance
(tabulka 6).

Tabulka 6

Vyvoz. dovoz, obchodni bilance a saldo béZného Gétu v roce 1997 a progndza na roky
1998 a 1999

1997 1998 1999
Vyvoz zbozi (Yorust} 21,5 24,1 13,1
Dovoz zboZi (%rlst) 14,5 14,0 9.4
Saldo OB -1393 -94.0 - 70,0
Saldo BU -100,1 - 64,0 52,0
HDP 1 649,5 18149 1970.8
Saldo OB/HDP -84 -4.3 -33
Saldo BU/HIDP -6,1 35 -26

Lze tedy predpokladat, Ze v disledku zrychleni realného ristu HDP na 2,1 %, se sice
pokles deficitu obchodni bilance a béZného uctu zpomali, ale jeho podil na HDP se dale snii.

Vyvoj obchodni bilance a b&Zného G¢tu by tudiz nemél vykonavat tlak na znehodnoceni K&.
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1.2 Prognoza inflace s vyuZitim MMTS II a MMI

NiZe uvedend prognéza inflace na zakladé dvou modelt (MMTS II a MMI) nové
zohledfuje pozitivni makroekonomicky vyvoj projevujici se v poslednich mésicich. Vyvoj
inflace pozitivné ovliviiuje také posilovani kurzu koruny od podatku roku. Zhodpocovani
kurzu je vysledkem piflivu zejména kratkodobgho kapitdlu a posunuje uroved kurzu pod
predpoklady ménového programu i postupné revidované odhady. Zaroven nés nuti uvaZovat
ozméné vstupll obou pouZitych modeld ve sméru ménd vyrazné meziroéni primémé

depreciace. Vysledkem je niz§i odhadovany rist CPI a &isté inflace (dale CI), ale i HDP.
Predpoklady
Zakladni prognéza - varianta 1

Zékladni scénat, ktery zde ma hlavné funkei srovnavaci zédkladny a neptisuzujeme mu
vyznamnou ekonomickou interpretaci, pfedpoklddd konstantni troverni nominalnich
urokovych sazeb do r. 2000 po provedené upravé repo sazby 16. &ervence 1998 z 15 % na
14,5. Pro kurz potitdme s postupnou a pravidelnou depreciaci od hodnoty 17,80 K&/DEM
(primér za 7/1998) k 19,10 K&/DEM v 12/2000. Pro USD pfijimdme obdobny piedpokiad.
Prim¢me¢ hodnoty depreciace zpisobené pietrvavajicim inflaénim diferencidlem jsou pro
roky 1998 - 2000 2,5%, 0,5% a 2,5%. Vykyvy v primémych hodnotich jsou dany
kolisanim kurzu v letech 1997 a 1998. Vysledky MMTS II resp. MMI jsou shrauty v tabulce
1 a grafu 1, resp. v tabulce 3 a v grafech 3 az 8.

Uvolnéni ménové politiky - varianta 2

Pfipadné uvolnéni ménové politiky je zde pfedstavovano dal§im sniZenim nominalni
Urokové sazby v srpnu 1998 o 1 procentni bod a zamérem udrzovat v nésledujicich letech vysi
realnych Urokovych sazeb na Urovni roku 1998, pokud to nezpisobi piili§ razantni nebo
dokonce protismémé pohyby urokové sazby. Z diivodu této omezujici podminky dojde v roce
1999 ke zvydeni redlné trokové sazby o 2,3 procentniho bodu. V roce 2000 se tato trokova
sazba piiblizi k Grovni r. 1998 na vzdalenost 1 procentniho bodu. Problémy sudrzenim
konstantni realné vyse trokovych sazeb jsou zplisobeny meziroénimi zménami predpokiidané

vy$e cenovych deregulaci. SniZeni Urokovych sazeb povede k vyraznéjSimu oslabeni kurzu,
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k vy3si inflaci i ristu HDP. Ve srovnani s variantou 1 vzroste kurz K&/DEM v r. 1998 na
19,41 a primémé hodnoty depreciace v jednotlivych letech budou 2,75 %, 1,25 % a 2,75 %.
Vy§si depreciaci zpusobily sniZeni nomindlnich Grokovych sazeb (v souladu s nepokrytou
urokovou paritou) a vy33{ domaci poptavka, kterd je disledkem niZich redlnych trokovych

sazeb. Vysledky simulaci nalezneme v tabulce 2 a grafu 2, resp. v tabulce 4 a grafech 9 a7 12.

Vysledky simulace

Zékladni prognoza - varianta 1

Oba modely ukazuji, Ze hodnoty CI pro roky 1998 a 2000 miHf pod spodni hranici
koridoru pro infla¢ni cile CNB. Pokies &isté inflace do zapornych Cisel u MMI ukazuje, Ze
redlné trokové sazby 9,5 % nelze povaZovat za dlouhodobé udrZitelné. Kromé toho je MMI
konstruovan pro mési¢ni predikee a pfi pouZiti ve stfednédobém horizontu miZe pfecenit
tendence z mezimési¢nich zmén. Proces dezinflace je provazen dal$im zpomalenim riistu

HDP zpusobenym naristem realné trokové sazby (aZ na urovefi 9,5 %) a realného kurzu.
Uvolnéni ménové politiky - varianta 2

Uvolnéni politiky zplisobi oproti variantd 1 narfst CL. Pro rok 1998 je tento rozdil
méng vyrazny a CI zlstava pod intervalem infla¢niho cile. K vy$3imu rastu CI dojde v roce
2000, ale jeji hodnota pfesto zlistavd uvnitf intervalu inflaéniho cile pro oba modely.

Rozdil mezi obéma variantami, pokud jde o vyvoj HDP vroce 2000, je zhruba 1

procentni bod.

Zavér

Zékladni varianta slouzi ke srovnani a ukazuje limitni hodnoty restrikce ménové
politiky pfi zachovéni souCasné urovné nomindlnich Grokovych sazeb a oekavaného poklesu
inflace. Simulace sniZeni trokovych sazeb vymezuje maximalni hranici uvolnéni ménové
politiky tak, aby nebyly ohroZemy inflaéni cile CNB vletech 1998 a 2000. Uvedene
modelové prognézy cenového vyvoje jsou znaéné citlivé na pfedpokladany vyvoj kurzu
koruny, ktery je obtizné v malé, tranzitivni a velmi oteviené ekonomice modelovat a

predikovat.
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Tabulka 1 MMTS H - Varianta 1

10.00

£.00

rok |depreciac | celkova | dCista inflace | odchylka praduk. |real. sazb.! PRIBOR
Kurzu inflace | inflace | reg. cen od pot. Misty 1T
93 -0.11 18.70 18.26 | 30.12 -2.901 -8.10} 10.60
94 -0.90 10.54 9.79 18.49 -0.80] 210 . 8.4«
g5 -1.311 7.94 6.94 12.30 2.90 2.93] 10.87
96 -0.42 | 8.60 7.20 14.42 0.40 3.45] 12.08
g7 8§25 1004 6.80 22.64| -2.50 827 18.31
a8 2.50Q| 9.70 5.38 22.00} -2.53] 5.05i 14.75
g9 0.50]| 5.15 3.41 10.504 -2.45 9.35) 14.50
()]4] 2.50] 5.06 3.21 10.40| -3.35] 9.44) 14.50
Graf 1 MMTS I Varianta 1
20.00 _ —X-—depreciace kurzu
) ¢ =—Q=—ceikova inflace
\ —A—dista inflace
1500 t?;D—PRIBER 1T

et

P i

-5,00 -

Tahuika 2 MMTS Il - Varianta 2

rok |depreciac | ceikovd | Cista inflace | odchylka produk. {real. sazh.| PRIBOR

kurzu inflace | inflace | req. cen od pot. ristu 1T
93 | Q.11 18.70 18.26 30.12) -2.90| -8.10 10.60
Q4 -0.80 1 10.54 9.791 _ 18.49 -0.801 -2.101 8 44
85 -1.37 7.94! 6.94 12.30 2.90| 2.93| 10.87
95 |  -0.42] 860 7.20] 1442 0.40 345 1205
a7 ! 8.25; 10.04 6.801 22.54 -2.50 | 827 18.31
ag 2.75i 9,79 5.48} 22.00 -2.53| 4,481 14.25
g9 1.25i 5.49| 3.87] 10.50! ~2.241 6.76i 12.25
00 2.75i 5.45i 3.731 10.40| -2.4381 5.55] 11.00
Graf 2 MMTS Il -Varianta 2

20.00

15.u0\

.00

10.00 B

—X—depreciace kurzy ._.
—{O~~cgikova inflace

—r—g&ista inflace
—O—PRIBOR 1T __

-5.00

0.00 X
@ &

H
2

g7
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2. Aktuilni vyvoj na penéznim trhu

V pribéhu Cervna a predev$im pak v priibéhu gervence doslo pomérmé ke znaénému poklesu
trokovych sazeb. Urokova sazba 6M Pribor poklesla v obdobi od konce kvétna do 6. srpna o 2.8
procentnich bodii (12M Pribor 0 3,2 p.b., Slet IRS 2,4 p.b. a 10 let TRS 2 p.b.).

Ktomuto poklesu dochazi v situaci stile zietelngj$iho desinflaéntho trendu a postupné se
ménicich inflacnich ogekdvéni. K poklesu dochazi i pod vlivem pfilivu kratkodobého kapitalu ze
zahraniti a v obdobi, kdy CNB sniZila limitni 2T virokovou sazbu pro své repo operace a kdy snizila
sazbu PMR z 9,5 % na 7,5 %.

2.1 Dusledky snizeni repo sazby o 0,5 bodu na 14,5 %

Snizeni repo sazby mélo standardni pribéh, sazby na krdtkém konci (1T Pribor) se okamzite
piizpsobily, na diouhém konci se viceméné jednalo o potvrzeni jiZ nastalého poklesu. Trh toto snizeni

o¢ekaval vzhledem k pfiznivym ekonomickym ukazateldm, predeviim v oblasti inflace.
2.2 Dusledky sniZeni sazby PMR o 2 body na 7,5 %

Snizeni PMR bylo ozndmeno 18.6. s G¢innosti od 30.7. Vzhledem k tomu, Ze velmi kratkodobé
sazby PRIBOR (1T, 2T) standardn& ovliviiuje svymi operacemi CNB, lze posuzovat pouze efekt
snizeni PMR pfedev&im na stfedni (6M) a del3i (12M) sazby PRIBOR. Na tomto segmentu trokovych
sazeb PRIBOR zacal pokles sazeb, kiery pokracuje aZ dosud. Tento pokles vsak neby! primarné
vysledkem oznameni o sniZzeni PMR. Nabidka dodate¢né likvidity bank vyplyvajici se snizeni PMR se
miZe projevit na trhu PRIBOR aZz v dobé ucinnosti tohoto opatieni. Vzhledem ke sterilizaénim

operacim CNB byl viak tento efekt potatkem srpna rovnéZ minimalni.

Na pokles urokovych sazeb tak pisobila fada pfiznivych informaci (oznameni vysledk voleb,
piiznivy vyvoj inflace, zahrani¢niho obchodu atd.). Pod vlivem téchto informaci byl dastniky trhu

formovan nazor o relativni ekonomické a politické stabilit€. Vysledkem této situace bylo obnovent



I
bt

piilivu krathodobeho zahraniCniho kapitalu, ktery rovnéz vyznamnou meérou prispél k poklesu

urokovych sazeb (bhizeji viz ¢ast 2 4))

Vywoj sazeb na penéznim trhu - Cerven a Cervenec 1998
16,5 —
/ A ®  2Treposazba
. ) 1T Pribor
Ve 3M Pribor
155 - - 12M Pribor
EEpEs SESSSgel BEBEEBEBNEgN-
£ 145 ¢
139
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16 46 96 126 176 226 256 306 37 97 147 177 227 277 307 48

Niz§i PMR by teoreticky mohly snizit 1 urokovou marzi bank WNeékteré banky dokonce
pocatkem srpna skutednd zvysily urokové sazby z depozit (napi ZB) Jednalo se viak pouze o
zmény v nékterych vkladovych pasmech a celkovy dopad za bankovimt systém by mél byt
margmaln  Spise predpokladame, Ze banky dodatedny ziskovych prostor vyuziji pro naplnént

opatieni CNB o tvorbé opravnych poloZek z titulu nedostatecneho kryti (zastavy) uvéra

2.3 Dopad do realnych sazeb

S klesajici inflact (ke konci roku az o 2 body na 10 %) pii neménnosti nominalnich sazeb
rostou realné sazby Zatimco do kvétna byly realné sazby viceméné stabilni, v ervnu je jiz patrny
jejich rast, ktery by mél v dal$im obdobi pokracovat. Ke konci roku by se rist realnych sazeb jeste

zvyraznil
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Vyvoj reilnych sazeb

realné sazby dle CPI reaine sazby dle PPI
1R Pribor| <" 1OVe | KM term. | o oior| KT nove
uvery vklady uvery
primér leden az kvéten 29 28 -1.4 9,8 97
Eerven 38 4.0 0,0 10,2 104
prosinec *} 56 58 18 i1.4 1.6

*} za predpokiadu &ervnove vyse nominainich sazeb

2.4 Viiv prilivu kratkodobého kapitalu na vyvoj irokovych sazeb

Pokles urokovyeh sazeb neni vysledkem pouze desinllacnich ocekavam subjektl financniho
trhu Pusobi na néj ve znaéne mufe piiliv kratkodobého kapitalu ze zahranici Pro rozhodnuti ménove
politiky v oblasti urokovych sazeb je tak nezbytné posoudit, do jake miry je pokles urokovveh sazeh

ovliviovan piilivem kapitalu a do jaké miry predstavuje odraz desinflaénich ocekavani, ktera by

pripadnym snizenim zakladnich urokovych sazeb CNB mohla byt potvrzena

Jiz 2 pouheho grafickeho zobrazeni je zfejmé, ze v obdobi Serven az poéatek srpna existuje

velmi shodny trend ve vyvoji rozhodujicich ménové-relevantnich urokovvech sazeb a devizového

kurzu.

Vyvoj kurzu a wbranych sazeb (Cerven - Cervenec 1998)
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Z tohoto vyvoje viak nelze automaticky usuzovat na zavér, Ze Grokové sazby jsou predeviim
ovliviiovany vyvojem devizového kurzu (fj. piilivem kritkodobého kapitalu). Toto tvrzeni podporuji
rovnéZz vysledky regresni analyzy, které vzhledem ke vzijemné autokorelaci kurzu a vybranych
urokovych sazeb (nevyhovujici charakteristica D.W.) tento vztah nedokladaji. Urokové sazbv i
devizovy kurz jsou tak ovlivnény pravdépodobné dalsimi vlivy. Jednak samotny kurz je
pravdépodobné ovliviiovan i jinymi formami kapitdlu (dlouhodob&jsi — nelze viak denné
kvantifikovat). Na vyvoj Grokovych sazeb i vyvoj devizového kurzu viak plisobi informace o
pokracujici makroekonomické stabilizaci a probihajicim desinfladnim procesu. Dochdzi k poklesu
rizikovych prémii a ke zpeviiovani devizového kurzu dochédzi pfi soutasném poklesu nomindlnich
arokovych sazeb. Urokové sazby jsou tak pod vlivem i jinych faktori, pfedeviim pak priznivych

desinflaénich ofekavani.

Vtomto kontextu lze povaZovat dalsi sniZeni klitovych sazeb ze strany CNB za relativae
bezpe¢né. Navic 1 pies pokles sazeb zfejmé nehrozi Gvérova emise ve v&tSim rozsahu, protoZe
v souasnosti objem poskytovanych dvéri neni dan ani tak tdrovni drokovych sazeb jako spie
obezietnym chovanim bank (napi. [PB a KB v béZném pracovnim styku potvrzuji, Ze rentabilita

pfedkladanych projektd je vétSinou nizka, negarantujici ndvratnost vloZenych prostredki).



25

3. Trajektorie dezinfla¢niho procesu a stanoveni kontrolniho mezicile

v ¢isté inflaci v r.1999

Pii pokratovani soucasného tempa dezinflatniho procesu a pokud i nadale budou
plsobit piiznivym zplsobem exogenni faktory cenového ristu existuje moZnost splnéni cile
v Cisté intlaci na r. 1998 na jeho dolni hranici piipadné i jeho ,,podstfeleni®. Pokud by napi.
ve zbyvajicich mésicich roku mezimési¢ni ¢ista inflace dosdhla v priméru hodnoty 0,4 %, co?
pfi soucasné makroekonomicke situaci a vyvoji exogennich faktort neni vyloudené, poklesla

by &ista inflace ke konci roku pod 5 % meziroéng.

V této souvislosti vznikd otdzka nastaveni kontroiniho mezicile v &isté inflaci pro
r. 1999." Problém ilustruje obrazek &. 1. Vyjdéme z toho, Ze interval mezicile vr. 1999 bude
podobné jako vr. 1998 stanoven jako jeho stfedova hodnota +0,5 p.b. Na prvni pohled se
rysuji dvé moZnosti jeho stanoveni. Bud'to bude tato stfedova hodnota lezet na linearni
spojnici stfedovych hodnot cilovych intervaldl v letech 1998 a 2000. V takovém pifpadd by
mezicil vr. 1999 byl 5,25 % + 0,5 p.b. Altemativné je moZno uvaZovat o jeho stanoveni
na zdkladé skuteéného cenového vyvoje a vychazet napf. z toho, Ze jeho stiedova hodnota
bude leZet na spojnici mezi skuteéné dosazenou Cistou inflaci ke konci roku 1998 a stredem
sttednédobého cile v r. 2000. Pokud by napf. ¢ista inflace ke konci r. 1998 doséhla 5.5 %
mohl by byt vlednu 1999 stanoven mezicil pro r. 1999 na drovni 5 % * 0.5 p.b. Rozdil
vobou mezicilech neni sice veliky, nicméné pfedstavuje pongkud odlisné podminky

pro provadéni ménoveé politiky.

! Tento kontrolni mezicil by m&l byt stanoven pouze interné v ramci CNB a nikoliv vefejné vyhladen. Jedna se o
kvalitativné odli$nou situaci ve srovnan{ s vyhld$enym mezicilem pro r. 1998, kdy bylo zimérem naznagit
ofekavanou trajektorii dezinflaéniho procesu a plsobit na formovani inflaénich olekdvani.
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Podstreleni koridoru na konci 1998
dva druhy mozného cileni
9
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Jake jsou argumenty pro to & ono stanoveni mezicile vr. 19997 'V prvnim pfipade
uvazujeme tak, ze mezictll vr 1999 byl stanoven soucasné se stfednédobym cilem a
mezicilem v r 1998 Tento mezicil navic odpovida linearnimu priibéhu dezinflatniho procesu
a predpoklada se, Ze nastaveni ménové politiky tj mira jeji restriktivnosn, ktera by méla
teoreticky zajistit prachod stiedem cilového intervalu vr 1998, zajisti i prichod stfedem
ciloveho intervalu v 1999 To plati pfi neexistencl nakladovych, at’ uz pozitivnich ¢&i
negativiich Sokii. Dojde-li nicméné k nakladovym Sokiim, jako tomu je vr 1998 (vyvo)
kurzu, vyvo) cen komodit na svétovych trzich), jejichz moznym vysledkem je podstieleni
meztcile v r 1998, neznamena to neadekvatnost ménove politiky Ta je nastavena tak, ze pfi
absenci uvedenych $oku (které uz probéhly nebo pfipadné jesté probéhnou do konce roku) by
méla ¢ista inflace projit stfedem cilového intervalu vr. 1998  Lepsi™ vysledek vinflaci je
zpisoben pozitiviim nakladovym Sokem. Pfi stanoveni mezictle vr 1999 nelze oviem
principialné predpokladat pokraCovani pozitivnich Sokii Predikce inflace by méla byt v tomto
sméru neutralni. Cenovy vyvoj by se mél vracet zpatky ke svoji ,normalni* trajektoni dane

spojnicemi stiedh cilovych intervalii pro istou inflact.

Divodem, pro¢ vychazet z plivodnich mezicild a nesnaZit se je v pribéhu dasu
korigovat podle skutecného vyvoje inflace v jednotlivych letech, je 1 to, ze pii jejich

korigovam by byl novy mezicil znam dosti pozd€, pravdépodobné vidy az koncem ledna
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daného roku, coz miZe mit nep¥iznivy dopad na formovani infla¢nich odekavani zacatkem

roku a na kredibilitu schématu ménové politiky.

Argumentem pro korekei mezicile vr. 1999 s ohledem na skutedny vyvoj inflace vr.
1998 je na druhé strané mala pfipadnd ambiciéznost mezicile stanoveného na ziklade
mezicile vr. 1998. Pokud by totiz doslo k vyrazngjsimu podstieleni mezicile vr. 1998,
mohlo by se stat, Z¢ prvnim zplsobem stanoveny mezicil vr. 1999 bude znamenat pouze
minimdlni ,,plénovanou* dezinflaci , resp. stabilizaci inflace a teoreticky by se mohlo stat i to,
Ze stfedova hodnota intervalu mezicile vr. 1999 bude ve srovnani se skute¢n® dosaZenou
inflaci koncem r. 1998 vyssi a tedy znamenala by ,,planovany* rist meziro¢ni inflace. Opét

tak vznikd problém dopadu do inflaénich ofekavani a otzka kredibility ménové politiky.

V ptipadé realizace rizik cenového vyvoje je ale moZné naopak pesticleni mezicile
vr. 1998 a v takoveém pfipadé by v duchu naznafené tivahy i intern{ kontrolni mezicil pro

r. 1999 mél byt posunut nahoru.

Dal§im argumentem pro ,korekei” mezicile vr. 1999 a nikoliv pro jeho linedrni
odvozeni od mezicile vr. 1998 a stfednédobého cile vr. 2000 je nelinedrni priibéh procesu
dezinflace. Jde o to, Ze Cista inflace by se méla postupné sniZovat o stile mensi hodnoty, az by
konecné konvergovala k néjaké dlouhodob& rovnovainé hodnotd. Ve velmi dlouhém obdobi
(fadoveé 10 let) by takovou hodnotou byla napf. inflace vEMU + 2 p.b. Ve stfednédobém
asovém horizontu (cca 5 let) by to mohla byt napf. inflace v EMU + 2,5 pb. V prvnich
letech nastartované dezinflacni strategie tak budou poklesy mezirotni inflace v&tsi, a postupng
se budou sniZovat. To ale znamend, Ze stiedové hodnoty mezicild v jednotlivych letech
nelezi na spojnicich stfedovych hednot cill v socusednich letech, ale jsou pravidelns
vychyleny smérem dolii. V tomto smyslu by tedy bylo rozumné i stedovou hodnotu mezicile
vr. 1999 stanovit nikoliv jako aritmeticky primér stiedovych hodnot cili v pfedchozim a
nasledujicim roce, ale na Grovni pod touto hodnotou. Mezicil v r. 1999 na urovni 5,1 + 0,5
p.b. by splioval tuto podminku a byl by i dostateéné ,ambicidézni“ vzhledem k mozZné

skutecné Cisté inflaci koncem r. 1998 na urovni dolni hranice mezicile v tomto roce.

Zasadn&jsi diskuse ohledné stanoveni ,,interniho* mezicile CNB pro r. 1999 prob&hne

aZ v ramci praci na ménovém programu.
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4. Navrh opatieni a jeho zdévodnéni:

4.1 Dezinflacni proces a vyvoj urokovych sazeb

V souvislosti s probihajici makroekonomickou stabilizaci a pod vlivem exogennich

faktort dochazi ve 2. ¢tvrtleti 1998 ke zietelné dezinflaci.

Mezirocni miry ristu hlavnich ukazateld inflace maji klesajici trend. Jestlize u &isté
inflace mzr. rist ¢inil v inoru a bieznu 1998 7,9 %, v dubnu a kvétnu 7,6 %, pak v Cervnu jen
6,5 % s predikef okolo 5,5 % na konci roku 1998. Obdobné mzr, riist CPI, ktery byl 13,4 % v
inoru a bfeznu,13,1 % v dubnu, 13 % v kvétnu, klesl v dervnu na 12 %. Predikce ke konci
roku Cini mimé nad 10 %. Klesajici trend zaznamenal i PPI — od 6,5 % v bfeznu, 6.2 %
vdubnu a kvétnu 5,6 % v &ervau s predikei pod 5 % na konci 1998. Uvedené ukazatele
indikuji zpomaleni meziro&niho ristu cenové hladiny v pribshu r. 1998 o pfiblizn& 1,5 — 3

p.b.

Tento vyvoj se promita do vySe nomindlnich trokovych sazeb. K poklesu trokovych
sazeb dochazi i pfes uritou volatilitu zejména kratkodobych sazeb. Pokles se projevuje
zejména u Grokovych sazeb od 1 mésice vyse. Pies urdity vykyv v dervnu dany exogennimi
faktory trokové sazby z mezibankovnich vkladd (s vyjimkou sazeb 1 D, 1T, 2T) v prvnim
pololeti postupné pozvolna klesaly. K urychleni jejich poklesu dochazi v pribéhu &ervence a
zatatkem srpna, kdy vynosovd kiivka penéZniho trhu ziskava vyrazng inverzni tvar. Urokové
sazby z mezibankovnich depozit nad 6 mésicii se zatitkem srpna dostavaji pod 13 %, 1j. pod

uroven diskontni sazby.

Obdobny vyvoj trokovych sazeb indikuji i sazby na FRA a IRS. Napf. sazby FRA
12 x 24 se za¢atkem srpna pohybuji mimé nad 11 %, kdyz v lednu 1998 byly mimné pod 15 %.
Sazba IRS na 10 let se zaC4tkem srpna pohybuje pod 10 % ve srovnani s téméf 14 % v lednu
1998.

Vsouladu svyvojem na trhu mezibankovnich depozit klesaji referenéni sazby
nejvétsich bank.
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Vyvoj referenénich sazeb u vybranych bank v %

Banka Nazev sazhy 1998
1. 4. 1.5. 1. 6. 1. 7. 1. 8. B6.8.
Ceska spofitelna  |Z&kladni sazba 15,80 15,60 15,60 15,50 14,50 14,00
CSOB Prime rate 15,70 15,50 16,00 15,50 14,10
IPB Bazicka sazha 17,20 17,20 17,20 17,20 17,20
Komeréni banka |[Referenéni sazba 15,80 15,60 16,00 15,45 14,00

Probihajici dezinflacni proces a pokratujici makroekonomicka stabilizace se promitaj
do vy3e rizikové prémie (jako odchylky od podminky nepokryté drokové parity). Pres
uvedeny pokles domdcich frokovych sazeb, Grokovy diferencial (napf. Pribid CZK - Libor
DEM) ocistény o rizikovou prémii zlistiva vysoky a pfitahuje zdjem investori. To se
projevuje ve vyvojl kurzu K¢, ktery i pies pokles trokového diferencidlu neoéisténého o
rizikovou prémii aprecioval z urovné témét 19 K&/DEM na zadatku 2. dekady ¢ervna az pod
17,30 K&/DEM zacatkem srpna. Uvedeny vyvoj je tak na druhé strané indikatorem toho, Ze na
poklesu trokovych sazeb se podilely nejen ménici se infladni olekavani, ale i pfiliv kapitalu

zvysujici hikviditu bankovniho systému.
4.2 Faktory udrzitelnosti dezinflaéniho procesu

Proces dezinflace je ovlivnén pokraujici makroekonomickou stabilizaci hospodafstvi.
Ta se projevuje v pokracujicim utlumeni domdci poptivky a priznivém vyvoji vnéji

nerovnovahy,

Konkreétnimi projevy jsou pokradujici pokles jednotlivych sloZek domaci poptavky a
pokraCujici pomémé vysokd dynamika exportu. Tento vyvoj se odrdZi ve struktufe
ekonomického rustu. Dochédzi k Gtlumu odvétvi dodavajicich na doméci trh (mzr. pokies
stavebni vyroby a produkce odvétvi sluzeb) a naopak svou dynamiku si i pies urdité
zpomaleni v ¢ervau udrZuje zpracovatelsky primysl. Makrockonomicka stabilizace se odrazi
na trhu prace. Zpomaleni ekonomického rlistu v r.1997 a negativni riist zatatkem r.1998 spolu
s probihajici restrukturalizaci na mikrotrovni vedou k postupnému narfistu nezaméstnanosti a
ktlakiim na zpomaleni tempa ristu nomindlnich mezd. Pokracuje tak pfedstih risty
produktivity prace pred ristem redlnych mezd a sniZeni mzdovych nakladovych tlakd na rist
cen nachézejici odraz v pfedstihu ristu deflatoru HDP i cen primyslovych vyrobel pred

riistem nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladu.
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Vysledkem uvedenych tendenci je vedle dezinflaéniho vyvoje obnovovani vngjsi
rovnovihy. Deficit béZného uétu se ve 2. &tvrtleti 1998 velmi pravdépodobnd snizil

pod uroven 3,1 % HDP, kterou dosahoval v 1. &tvrtlet.

Vyvoj domaci poptavky koresponduje s vyvojem penéZni zasoby. Soucasny vyvoj
ménového agregitu M2 nenaznaluje riziko, Ze by koncem roku penéni zdsoba opustila
orientaéni koridor stanoveny ménovym programem a jeji vyvoj by mél byt i vroce 1998

konzistentni se stfednédobym inflaénim cilem.

Mezi faktory pozitivné ovliviiujici proces dezinflace patfi dile devizovy kurz
K¢/DEM, ktery od pocatku roku do zagatku srpna zhodnotil o vice nez 10 %, vyvoj cen
komodit na svétovych trzich, vyvoj cen primyslovych vyrobet, jejich? hladina v Servnu
meziroéné poklesla o 0.1 % i ofekévéni pfiznivého vyvoje cen zemid&lské prvovyroby ve

druhé poloving tohoto roku.

4.3 Navrh na opatieni ménové politiky

Na zaklade uvedené argumentace navrhujeme:

a) snizit limitni sazbu pro 2T repo operace CNB ze 14,50 % na 14 %
s platnosti od 14. 8.

Tento ndvrh je formulovén jako diléi krok v dlouhodobgjsi strategii snizovan{ trokovych
sazeb. Sohledem na predikovany pribéh dezinflainiho procesu a pfi pokradujici
makroekonomické stabilizaci a mikroekonomické restrukturalizaci a adaptaci ize uvazovat o
celkovém poklesu 2T repo sazby CNB do keoncer. 0 1,5 - 2 p.b. na 13,5 — 13 %. Tento pokles
by pfi pfedpokladaném tempu sniZovédni inflace udrzoval ménovou politiku dostatedns

restriktivni i s uréitou rezervou pro ptipad mirné depreciace devizového kurzu.

b) sniZit diskontni sazbu o 1,5 p.b.ze 13 % na 11,5 %

a lombardni sazbu 0 3 p.b. 2 19 % na 16 %.
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Tvto sazby implicitné vymezuji koridor pro pohyb repo sazeb CNB a hlavmich sazeb

penézniho trhu Jejich uprava by méla respektovat 3 zakladni principy

-\ souladu s procesem dezinflace a poklesem repo sazby CNB by se mél posunout i koridor
vvmezeny diskontni a lombardni sazbou,

- »ohledem na pokracujici stabilizaci ménového vyvoje je uéelne uvedenv koridor zuzit,

- upravy diskontm a lombardni sazby by mély byt vzasadé mené Casté (obé sazby

signalizuji spise dlouhodobéjsi zamékeni urokové politiky CNB)

Jak je ziejmé 7 obrazku, 2T limitni sazba pro repo operace CNB se touto upravou dostane
mirné (0 0.25 p b ) nad stied nového koridoru. Repo sazba tak ma v danem koridoru dostatek

prostaru pro dalsi pokles, aniz by bylo tfeba znovu upravovat obé _hraniéni™ sazby
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Piedlozeny navrh  vychazi z pokraCovani procesu dezinflace, makroekonomicke
stabilizace a pokracujiciho priznivého vyvoje exogennich faktorli 'V pitpadé naristu
rizikovych faktorll ohrozujicich vyvoj smefujici k makroekonomicke a ménové stabilité bude

nezbytne urokovou politiku CNB revidovat




