Ménové politické doporuceni (5. SZ 2003)

1. Vyhodnoceni ménovépolitickych rozhodovacich kritérii

Vychodiskem pro meénovépolitické rozhodovani je dubnova makroekonomicka prognoza
predlozend ve 4. (velké) SZ. Podle této prognozy se inflace mé v horizontu nejucinnéjsi
transmise (kvéten 2004 — fijen 2004) pohybovat nad hornim okrajem cilového pasma. Navrat
ke stfedu pasma infla¢niho cile Ize podle této prognodzy ocekavat teprve ve druhé poloving
roku 2005 (viz ptiloha A). S dubnovou prognézou jsou konzistentni stabilni az mirné rostouci
urokové sazby ve 2. ¢tvrtleti 2003 (rast o 0,1 p. b.) a nasledny postupny rist sazeb v dalSim
obdobi. Pfestoze jsou v soucasnosti trzni Urokové sazby mirné¢ pod urovni konzistentni
s prognézou (viz ptiloha B), bylo dubnové rozhodnuti o ponechani sazeb na ptedchozi tirovni
v souladu s vyznénim prognozy.

Rizika stavajici prognozy uvedené v 5. SZ jsou v horizontu nejucinnéjsi transmise celkové
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dolaru, ktery se v dosavadnim priibéhu druhého ¢tvrtleti odchyluje od referencniho scénare o
taktka 9 %. Toto riziko zdiraziiuje i kvétnovy Consensus Forecast, ktery vede ke sniZeni
referencniho scénafe kurzu CZK/USD v roce 2004 o zhruba 80 halétii. Soucasné oslabeni
dolaru vic¢i euru odpovidd v dubnu zpracované modelové alternativé nizsi zahrani¢ni
poptavky (o 1 p.b. v roce 2004) v diisledku apreciace eura vici dolaru. Kvétnovy CF ohledné
rustu HDP v SRN je sice vrozporu s vyznénim tohoto alternativnim scénafe, nicméné
aktualni vyvoj némecké ekonomiky (mezikvartalni pokles HDP v 1Q03 o 0,2 %), neobsaZzeny
v kvétnovém CF, tento alternativni scénai naopak potvrzuje. S alternativou niz§i zahrani¢ni
poptavky je nicméné konzistentni nastaveni urokovych sazeb shodné se zdkladnim scéndiem
v roce 2003 a jejich mirné snizeni v roce 2004.

Stejnym (protiinflaénim) smérem pusobi i odchylka ceny ropy na svétovych trzich
v dosavadnim prib&hu druhého Ctvrtleti od referencniho scénaie ve vysi 12%. Tento aktudlni
vyvoj na svétovych trzich ale nemé¢l vyrazny vliv na odhad vyvoje ceny ropy v roce 2004 —
kvétnovy CF upravuje odhad primérné ceny uralské ropy v roce 2004 pouze o necelé 0,2
USD/barel. Soubéh oslabeni dolaru a poklesu cen ropy vedlo ke vzniku dalsiho
protiinflacniho rizika, kterym je nenaplnéni dubnového predpokladu riistu regulovanych cen
zemniho plynu v Cervenci tohoto roku. Dopad nenaplnéni tohoto pfedpokladu do prognozy
inflace je ale nevyznamny (-0,1 p.b.). Jako dal$i protiinfla¢ni riziko je v situacni zpravé
uveden niz8§i nez predpokladany riist mezd (v roce 2004 o 4% namisto predpokladanych
15,8%) v disledku zahajeni reformy vefejnych financi. Za dal§i protiinfla¢ni riziko SZ
oznacuje vyvoj cen zemédelskych vyrobcii. Silny meziro¢ni pokles cen pokrac¢oval i v dubnu
(-14,8 %) a existuje tak riziko nenaplnéni ptedpokladu dubnové prognédzy cca 9 % poklesu
CZV ve druhém ctvrtleti a jejich navratu k mirnému mezironimu ristu v roce 2004.
Nenaplnéni tohoto scénéfe, tj. pokraCujici pokles cen zemédélskych vyrobcl, by
pravdépodobné vedlo k zesileni desinflacnich tlakh prostfednictvim niz$ich cen potravin.

I ptes ¢asteény pokles nejistoty ohledné pribéhu zmén nepiimych dani je pasobeni fiskalni
politiky 1 nadale spojeno svysokou mirou nejistoty. Zakladni scénar posledni
makroekonomické progndzy uvazoval provedeni reformy verejnych rozpocti podle
Reformniho scénafe 1. Skutecné provedeni v soucasnosti avizované reformy by
pravdépodobné znamenalo vyrazngjs$i snizeni fiskalniho impulsu v roce 2004 ve srovnani
s prognozou ve 4.SZ, které by se tak pravdépodobné ptibliZzilo dopadiim Reformniho scénare
2. Proto lze posledni informace o reformé vefejnych rozpocti povazovat spise za protiinflaéni



riziko dubnové prognoézy. Na zéklad¢ poslednich informaci je pro rok 2004 ptedpokladan
fiskalni impuls ve vys$i -0,2 p.b. dynamiky HDP (namisto v dubnu ptfedpokladanych +0,5
p.b.).

Ve sméru vyssi inflace SZ identifikuje dvé rizika. Za prvé, v ramci nového navrhu fiskalni
reformy byl pfedloZzen dodate¢ny navrh na dalsi zvyseni spotiebni dané u benzinu a nafty
(kromé jiz dfive navrhovaného zvyseni v lednu 2004) s nimz dubnové progndza nepocitala.
V ptipad€ jeho schvéleni by vroce 2004 dopad do inflace €inil cca 0,1 p.b. Za druhé,
poslanecka snémovna jiz schvdlila prerazeni casti sluzeb a zbozi do vys$s$i sazby DPH
pocinaje 1.1.2004. Dubnova prognodza pocitala s platnosti tohoto zdkona az od ¢ervna 2004.
Jakkoliv jsou primarni dopady zmén nepiimych dani vyjimkovatelné, vlivem posledniho
vyvoje nutné dochdzi ke zmén¢ pohledu na velikost (smérem k vy$§im hodnotam) a ¢asovani
(smérem k blizsi budoucnosti) sekundarnich dopadi zmén nepiimych dani.

Protiinfla¢ni vnimani celkovych rizik dubnové prognézy by naznacovalo, ze je namisté zvazit
oproti progndze volnéjsi nastaveni trokovych sazeb. Vedle rizik naplnéni dubnové prognozy
uvedenych v SZ lze ale jmenovat dalSi rizika a argumenty, které by mély byt pii MP
rozhodovéni vzaty v potaz.

Za proinflacni riziko povazujeme vyvoj inflacnich ocekavani. V kvétnu doslo, ziejmé
prevazné v disledku zvefejnéni nové inflaéni prognozy CNB, k vyraznému naristu inflaénich
ocekavani analytikli finan¢niho trhu, a to o 1,1 p.b. na 3,7 %. Tento vyvoj miiZze indikovat
zvySujici se odchylku skute¢ného vyvoje inflatnich oc¢ekavani od predpokladii prognozy.
Jakkoliv rist oekavané inflace neohrozuje kredibilitu infla¢niho cile CNB (trhy jsou
ztotoznény s nazorem CNB o vyjimkovatelnosti primarniho vlivu nepiimych dani), mohou
vys$i oCekavani vést k naplnéni alternativniho scénatfe vysSich sekundarnich dopadti zmén
nepiimych dani.

Jako argument pro ponechdni sazeb na stavajici urovni lze pouzit riziko sniZeni kredibility
CNB, nebot’ vétsina trhu v sou¢asnosti predpoklada stabilitu urokovych sazeb (viz piiloha B).
Snizeni sazeb by navic mohlo byt vefejnosti chapano jako nekonzistentni s dubnovou
prognézou, ktera predpokladdala v delSim horizontu naopak pozvolny rast sazeb, a
s prohlasenimi nékterych ¢leni BR o ukonceni obdobi sniZzovani urokovych sazeb po
projednani této dubnové prognézy.

2. Doporuceni
Po zvézeni uvedenych argumentti odbor ménové politiky doporucuje

ponechat urokove sazby na soucasné urovni.



3. Oc¢ekavani finan¢nich trhu

Dubnové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu na stavajici urovni bylo v souladu s o¢ekavanim
vétSiny ucastnikil finanéniho trhu a tudiz po zvefejnéni tohoto rozhodnuti nedoslo
k vyznamnému posunu vynosové kiivky penézniho trhu. V dosavadnim pribéhu meésice
kvétna doslo k mirnému poklesu vynosové kiivky. Spread mezi 3M a IM PRIBORem,
indikujici kratkodobd ocekavani, v soucasnosti ¢ini —0,06 p.b. Spread mezi 6M a 3M
PRIBORem je poloviéni (-0,03 p.b.) a mezi 12M a 6M PRIBORem je nulovy, coz signalizuje
slabé ocekavani poklesu sazeb ve druhém pololeti. Podobny obrazek poskytuje trh FRA,
sazby FRA jsou ve vSech dobach splatnosti pod trajektorii sazeb konzistentnich s dubnovou
prognozou, a to o cca 0,3 p.b. Analytici finanéniho trhu nadale ocekéavaji v horizontu 12
meésict posileni kurzu koruny viici euru o cca 2% (viz ptiloha C).



Priloha A: Inflace a vyvoj regulovanych cen

Prognoza inflace ze 4. SZ 2003 a cilové pasmo
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Piiloha B: Urokové sazby
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