MPD pro 6. SZ 2001
Ménové politické doporuceni

1. Vyhodnoceni ménové politickych rozhodovacich kritérii pro 6. SZ

Analyticka ¢ast situacni zpravy naznacuje zachovani stavajiciho makroekonomického ramce.
Do konce roku 2002 lze ocekavat primérné tempo ristu HDP okolo 3 % s tendenci
k mirnému zrychleni v disledku ristu domaci poptavky a pokracujicich restrukturalizacnich
procesii. Vyraznéjsi akceleraci hospodaiského rlstu v roce 2001 bude branit zpomalovani
zahrani¢ni poptavky.

Rizikem makroekonomické stability v horizontu tohoto a pfistiho roku nadale zlstdvaji
deficity obchodni bilance a bézné¢ho uctu (pomér zdporného salda bézného uctu k HDP se
odhaduje na cca 5 % v roce 2001 i v roce 2002). Pokud by doslo k vyrazngjsimu zpomaleni
zahrani¢ni poptavky a zaroven k akceleraci spotfeby domdécnosti (v disledku ristu redlnych
mezd) nebo k dal§imu zvySeni poptavky po investicich (v souvislosti s ptilivem PZI), mohlo
by to mit za nasledek dalsi zvySeni poméru deficitu bézného uctu k HDP v tomto i v pfistim
roce. Ve stfednédobém horizontu je rizikem pro makroekonomickou stabilitu rist
strukturédlnich deficiti vetejnych financi dany omezenou schopnosti vlady piikrocit k zasadni
reformé vetejnych financi v kratkém obdobi.

Podminénd meziro¢ni prognodza Cisté i celkové inflace zlistdva nezménéna, prestoze v dubnu
byl néartist &isté i celkové inflace vyssi neZ predikce CNB. Rizikem vyssi nez dosud ocekavané
inflace se stava predevsim vyvoj cen potravin v disledku ristu cen zemédé€lskych vyrobct.
Zatim nelze s dostateCnou spolehlivosti fici, zda dubnovy vyvoj byl pouze docasnym
vykyvem, nebo pocatkem trvalejsiho trendu. Inflacni tlaky ve srovnani s ocekdvanim také
mirné nartistaji v oblasti cen ropy vzhledem k vyvoji jejich svétovych cen a udrzovani silného
kursu USD ve srovnani s referencnim scénafem. V roce 2002 budou inflacni tlaky zvolna
nariistat téZ vlivem postupného uzavirani produkéni mezery. Nebezpeci vyrazngjSich
poptavkove inflacnich tlakt vSak zlistdva nadale nizké.

Na konci roku 2001 by méla meziro¢ni cista inflace dosahovat hodnot v intervalu 1,9 azZ 3,0%
(stied 2,5 %) tedy v dolni poloviné inflacniho cile. Stfedni hodnota meziro¢ni celkové inflace
(bez vlivu neprimych dani) by méla v pribehu 2. az 3. ¢tvrtleti 2002 (horizont nejucinné;si
transmise) zhruba sledovat stfted pasma inflacniho cile (viz graf).
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Soulad prognozy cisté inflace s inflacnim cilem pro konec roku 2001 a soulad prognozy
celkové inflace v horizontu 4 az 6 ctvrtleti s koridorem inflacniho cile v roce 2002 implikuji
spravnost aktualniho nastavent limitni 2T repo sazby.

Proti ptipadnému snizeni ménové politickych sazeb hovoii nékolik diivodi. V dubnu doslo
k urychleni spotiebitelské inflace a hodnota meziro¢niho CPI (4,6%) se znacné pfiblizila
stavajici hodnoté limitni 2T repo sazby (5%). Redlné trokové sazby z terminovanych vkladi
deflované CPI v pojeti ex post i ex ante jsou jiz n€kolik mésicti zdporné. V dubnu rovnéz
doslo k akceleraci ristu penézni zdsoby a krozsifeni odhadované mezery vici ristu
nominalniho HDP. Neni jasno o mife expanzivnosti fiskalni politiky v pfistim roce, protoze
dosud nebyl zpracovan navrh statniho rozpoctu.

Argumentem v neprospéch piipadného zvysSeni Urokovych sazeb je predev§im ocekavany
vyvoj inflace vsouladu se stanovenymi inflacnimi cili. Prognéza HDP nesignalizuje
nebezpeci piehfivani ekonomiky 1 pfi védomi trvalého problému tzv. dvojich deficitl.
ZvySenim urokovych sazeb by se vytvarel kladny trokovy diferencial podporujici pfiliv
dluhového kapitalu a dalsi apreciaci koruny, kterou vzhledem k vyvoji bézného uctu platebni
bilance nepovazujeme za zadouci.

2. Devizovy kurz

Devizovy kurz koruny vii¢i euru pokracuje v stfednédobé apreciaci podle predpoklada
referenniho scénafe (na 2. ctvrtleti 2001 predpoklad 34,50 KE/EUR). Zatim se nenapliiuje
ptedpoklad o kursu USD/EUR (referen¢ni scénaf na 2. ctvrtleti 0,93 USD/EUR).
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CZK/EUR CZK/USD USD/EUR
1. ¢tvrtleti 2000 35,78 36,18 0,99
2. ¢tvrtleti 2000 36,30 38,86 0,93
3. Ctvrtleti 2000 35,47 39,16 0,91
4. ctvrtleti 2000 34,91 40,18 0,87
1. ¢ctvrtleti 2001 34,80 37,65 0,93
2. ¢tvrtleti 2001 (do 15. 6.) 34,32 39,33 0,87

Stfednédobéd apreciace nominalniho i redlného efektivniho kursu pfispiva v kratkodobém
horizontu k oslabovani infla¢nich tlak. Dal$i vyraznéjsi posilovani koruny nesouvisejici
s vyvojem fundamentéalnich veli¢in by vSak mohlo v delSim ¢asovém horizontu oslabovat
konkurenceschopnost domacich vyrobcli a zvySovat riziko prohloubeni deficiti obchodni
bilance. Takovy vyvoj by implikoval navrh na devizovou intervenci. Vyvoj devizového kurzu

v kvétnu vSak potiebu devizovych intervenci nevyvolava.

V &ervnu by mél byt realizovan odprodej statniho podilu v Ceskych radiokomunikacich ve
vysi cca 12 az 14 mld. K¢. Doporucujeme, aby tato ¢astka nebyla konvertovana na trhu a
postupovalo se vsouladu se zdvéry materidlu ,,Strategie hospodaiskych politik v obdobi

zvySen¢ho pfilivu zahrani¢niho kapitalu® z roku 1999.

3. Doporuceni

Na zaklad¢é vyhodnoceni vyse uvedenych skutecnosti doporucujeme ponechat limitni sazbu
pro 2T repo operace na stavajici urovni.
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