Ménové politické doporuceni (6. 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 (Cerven 2004 — listopad 2004) pohybovat nad hornim okrajem cilového pasma.
Néavrat ke stfedu pasma inflacniho cile lze podle této prognézy ocekavat teprve ve druhé
poloviné roku 2005 (viz pfiloha A). S dubnovou prognoézou jsou konzistentni stabilni az
mirné rostouci urokové sazby ve 2. ¢tvrtleti 2003 (rtist o 0,1 p. b.) a nasledny postupny riist
sazeb v dal§im obdobi. Dubnové a kvétnové rozhodnuti BR o ponechéni sazeb na stavajici
urovni lze oznacit za konzistentni s dubnovou prognézou.

Rizika stavajici prognozy uvedené v 6. SZ jsou v horizontu nejucinnéjsi transmise celkové
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vuci euru, a to jak z hlediska svého vyvoje od mésice dubna (aktudlné slabsi o 7%), tak 1
z hlediska svého budouciho vyvoje (Cervnovy CF slabsi o 8,8% v 3Q03, resp. o 5,5% v
4Q03). Jako reakci ptredevSim na tento vyvoj kurzu dolaru vici euru Ize chapat redukci
prognézy CF pro riist HDP v SRN, tj. z hlediska prognézy CNB jde o posun k niZsimu riistu
zahranicéni poptavky. Cervnova prognéza CF je oproti dubnové hodnoté (pouZité v prognoze
CNB) nizsi pro rok 2003 o 0,3 p.b. (pro rok 2004 o 0,3 p.b.). S aktudlnim a otekavanym
oslabovanim dolaru a s vyhlidkou zpomaleni ekonomického rlstu je konzistentni také
pozorovany pokles zahranicnich urokovych sazeb, reprezentovanych rocnimi sazbami
EURIBOR. V reakci na ¢ervnové snizeni ménovépolitickych sazeb ECB doslo k dalSimu
poklesu sazeb 1R EURIBOR, které se nyni nachéazeji cca 0,5 p.b. pod piedpokladem
prognoézy CNB.

Popsany vyvoj je ¢astecnym naplnénim ve 4. SZ vypracované alternativy niz$i zahrani¢ni
poptavky v dasledku oslabeni dolaru. Alternativa se od pozorované skute¢nosti lisi v tom, ze
predpokladala vyrazng&j$i oslabeni dolaru (nikoli nyné&jSich cca 10 %, nybrz 18 %) a
predpokladala jej az poc¢atkem roku 2004. Zpomaleni ekonomického ristu v SRN a snizovani
sazeb proto ocekdvala také az v roce 2004. Z oslabeni dolaru v rozsahu 18 % alternativa
konrétné odvozovala pro rok 2004 pokles zahrani¢ni poptavky o cca 1 %, pokles 3M
EURIBORu o t¢mé&f 2 p.b. a kone¢né ponckud mirnéjsi nez v zdkladnim scénafi projektované
zvySovani 3M PRIBORu (mirngjsi v praméru za rok 2004 o cca 0,25 p.b.). Tato alternativa se
tedy napliuje s predstihem tii Ctvrtleti, zato vSak jen z&asti: u kurzového vyvoje zhruba z
poloviny, u zahrani¢ni poptavky a EURIBORu pfiblizné€ ze ctvrtiny. Pro ¢eské tirokové sazby
to tedy prozatim znamené doporuceni jen nepatrného snizeni.

Protiinflaénim smérem pusobi i odchylka cen priumyslovych vyrobcu. Zatimco progndza
predpokladala pro kvéten meziro¢ni rist PPI o 0,2%, ve skutecnosti doSlo naopak
k prohloubeni meziro¢niho poklesu PPI na —0,8%. Niz§i nez ptredpokladany rist cen vyrobct
je prevazné zpiisoben zpozdénym vlivem poklesu cen ropy a oslabujiciho kurzu dolaru vici
euru (i korun¢). Stejné pric¢iny stoji i za dal§im rizikem, kterym je nenaplnéni dubnového
ptedpokladu riistu regulovanych cen zemniho plynu v ervenci tohoto roku. Dopad nenaplnéni
tohoto ptedpokladu do progndzy inflace je ale nevyznamny (-0,1 p.b.). Toto riziko pietrvava
Jiz z 5. SZ, stejné jako riziko niz$iho neZ pfedpokladaného ristu mezd v disledku zahéjeni
reformy vefejnych financi (v roce 2004 o0 4% namisto predpokladanych 15,8%).

Ve sméru vyssi inflace 1ze v sou€asnosti identifikovat pouze nevyrazné riziko rychlejsiho
uzavirani mezery vystupu, plynouci z dat o vyvoji HDP v 1Q03. Oproti ptedpokladim



prognoézy rychlejsi rist domaci poptavky je ale do zna¢né miry dan jednorazovymi vlivy -
oproti o¢ekavanim pomaleji, uvolnénim zdroji na odstranéni nasledk povodni - dotace od
EU a tihradou ze zajiStoven). Proto nelze tomuto riziku ptikladat velkou vahu.

Plisobeni fiskalni politiky je 1 nadale spojeno s vysokou mirou nejistoty. Soucasny odhad
pusobeni fiskalni politiky lze, ve srovndni s odhadem obsaZzenym v dubnové prognoze,
oznacit za protiinflacni. Poptavkové relevantni saldo vefejnych rozpoctl, predpokladané
prognézou na rok 2003, nebude pravdépodobné naplnéno o zhruba 30 mld. K¢. O stejnou
castku lze tak snizit pfedpokladany fiskalni impuls v tomto roce. Souc¢asné dubnova progndza
odvozovala poptavkové relevantni saldo vetejnych rozpoctii pro rok 2004 od tzv. Reformniho
scénafe 1. Konecny reformni navrh vSak implikuje dodate¢nou restrikci ve vysi 26 mld. K¢
v roce 2004. Fiskalni impuls v roce 2004 tak v piipad¢ pfijeti navrhované reformy bude nizsi
0 26 mld. K¢ ve srovnani s predpoklady dubnové prognézy. Celkové riziko progndzy tedy
vyplyva s mozného snizeni fiskalniho impulsu o zhruba 30 mld. K¢ v roce 2003 a o 26 mld.
K¢ v roce 2004 ve srovnani se svymi predpoklady. Na druhou stranu ale pretrvavaji nejistoty
o vysledném (schvaleném) tvaru reformy a jejich dlouhodobych dopadech na ekonomiku. Lze
predpokladat, ze do doby uzavieni praci na 7. situacni zpravé uz budou informace o vyhledu
reformy, vzhledem k ptfedpoklddanému hlasovéani v Parlamentu, vyrazné presnéjsi.

Protiinflaéné vychylené vnimani rizik dubnové prognozy by naznacovalo, Ze je namisté zvazit
oproti prognoze volnéjsi nastaveni trokovych sazeb. Vedle rizik naplnéni dubnové prognozy
uvedenych v SZ Ize ale jmenovat dal§i argumenty, které by mély byt pti MP rozhodovani
vzaty v potaz.

Za dalsi a v SZ nejmenované proinflacéni riziko povazujeme vyvoj inflacnich ocekavani.
Dostupné informace o vyvoji inflanich o€ekavani analytik( finan¢niho trhu v ¢ervnu (3,2%)
jsou vyrazné vyssi oproti predpokladim prognédzy (0,0%). Jakkoliv doslo od kvétna ke
sniZeni téchto infla¢nich ocekadvani (v kvétnu 3,7%), 1 nadale panuje znacna nejistota ohledné
velikosti inflaénich oc¢ekavani. Pfipadnd vyssi inflacni ocekavani by mohla vést k naplnéni
alternativniho scénate vyssich sekundarnich dopadi zmén nepiimych dani.

2. Doporuceni

Po zvéazeni uvedenych argumentti odbor ménové politiky doporucuje
ponechat urokové sazby na soucasné urovni

3. Ocekavani finan¢nich trhi

Kvétnové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu na stdvajici tGrovni bylo v souladu
s o¢ekavanim vétSiny ucastnikli finanéniho trhu a tudiz po zvetfejnéni tohoto rozhodnuti
nedoslo k vyznamnému posunu vynosové kiivky penézniho trhu. S pfichodem novych
informaci nicméné v dosavadnim pribéhu mésice cervna doslo k dalsimu poklesu vynosové
ktivky. Spread mezi 3M a 1M PRIBORem, indikujici kratkodoba ocekavani, v soucasnosti
¢ini —0,1 p.b. Spread mezi 6M a 3M PRIBORem je zhruba polovi¢ni (-0,06 p.b.) a mezi 12M
a 6M PRIBORem je zhruba nulovy, coz signalizuje pfevazujici o¢ekavani snizeni repo sazby
o 0,25 p.b. v nejbliz§ich mésicich. Stejné Casovani sniZeni sazeb, ale vétsiho rozsahu,
predpokladd trh FRA. Sazby FRA jsou ve vSech dobach splatnosti pod trajektorii sazeb
konzistentnich s dubnovou prognoézou, a to o 0,4 — 0,7 p.b. dle doby splatnosti (viz ptiloha B).
Postupné se snizuje o¢ekavani ohledné dal$iho posilovani koruny - analytici finan¢niho trhu
v horizontu 12 mésicii o¢ekavaji posileni kurzu koruny vici euru o zhruba 50 haléfa (resp.
1,4% - viz priloha C).



Priloha A

Inflace

a vyvoj regulovanych cen

Prognoza inflace ze 7. SZ 2003 a cilové pasmo
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Piiloha B: Urokové sazby
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Priloha C
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Kurzy stfredoevropskych mén (28.2.
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